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Bu caligmanin amaci, SCOPUS veri tabaninda serbest nakit akislar1 iizerine yapilan yayinlarin bibliyometrik
analizini gerceklestirmektir. Calismada 1974-2024 yillar1 arasinda yayimlanan toplam 1.387 yayin incelenmistir. Elde
edilen sonuglara gore, serbest nakit akiglari {izerine en fazla yaym 2020 yilinda 106 c¢aligma ile gergeklestirilmistir.
Calismalarin %81°1 makale, %8,6’s1 konferans bildirisi, %5,2’si kitap bolimii ve %5,2’si de diger yayin tiirlerinden
olugmaktadir. Serbest nakit akislar1 alaninda en fazla yayma yer veren dergi 32 yayinla Journal of Corporate Finance
olmustur. Serbest nakit akislari {izerine en fazla katki saglayan kurulus Hong Kong Polytechnic Universitesi’dir.
Ulkeler diizeyinde yapilan analiz sonucunda ise serbest nakit akislari literatiiriine en fazla katki saglayan iilke 398
yayinla Amerika Birlesik Devletleri’dir Genel olarak serbest nakit akiglari literatiiriiniin zamanla artan bir ilgi gordiigii
ve belirli iilkeler ile kuruluslarin bu literatiirde merkezi bir rol oynadig1 tespit edilmistir. Arastirma bulgulari, serbest
nakit akiglarinin kurumsal yonetim, vekalet maliyetleri, sermaye yapisi, asiri yatirim ve temettii politikalart gibi
konularla iligkilendirildigini de gdstermektedir. Anahtar kelime analizi ise serbest nakit akislarinin yatirim kararlar1 ve
firma performansi gibi kritik alanlarda 6nemli bir arastirma konusu oldugunu gostermektedir. Ayrica, yazarlar ve
kuruluglar arasindaki is birligi aglari, bu alandaki ¢aligmalarin hem bolgesel hem de uluslararasi diizeyde giiglii is
birliklerine dayandigini ortaya koymaktadir.
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FREE CASH FLOW LITERATURE: CURRENT SITUATION DEVELOPMENT
AND FUTURE DIRECTIONS

Abstract

The aim of this study is to conduct a bibliometric analysis of publications on free cash flows in the SCOPUS
database. The study examined 1,387 publications published between 1974 and 2024. According to the findings, the
maximum number of publications on free cash flows was 106 research in 2020. Articles represented 81% of the
research, conference papers for 8.6%, book chapters for 5.2%, and other types of publications for the remaining 5.2%.
The Journal of Corporate Finance has the most publications on free cash flows (32 publications). Hong Kong
Polytechnic University made the largest contribution to free cash flows. Based on the country-level examination, the
United States of America has made the most contributions to the free cash flow literature, with 398 publications. In
overall, the literature on free cash flows has received increasing attention over time, with specific countries and
organisations playing a central role in this literature. Research findings also show that free cash flows are associated
with issues such as corporate governance, agency costs, capital structure, overinvestment and dividend policies.
Keyword analysis shows that free cash flows are an important research topic in critical areas such as investment
decisions and firm performance. Moreover, the collaboration networks among authors and organisations reveal that
research in this area is based on strong collaborations at both regional and international levels.

Keywords: Cash Flow, Free Cash Flows, Bibliometric Analysis, Scopus.

! Bu galigma 2023 yilinda “1. Bilsel International Turabdin Scientific Researches and Innovation” adli etkinlikte sunulmus bildirinin
genisletilerek tamamlanmis halidir.

2 Dog. Dr., Trabzon Universitesi, oguzatasel@trabzon.edu.tr Orcid: 0000-0003-1654-9850

3 Dog. Dr., Hitit Universitesi, yasinseker@hitit.edu.tr Orcid: 0000-0003-0513-7682

4 Dog. Dr., Hitit Universitesi, safahos@hitit.edu.tr Orcid: 0000-0002-9555-1782

Bu Yaymna Atifta Bulunmak licin/Cite as: Atasel, O.Y., Seker, Y. & Hos, S. (2024). Serbest nakit akislar literatiiriindeki
mevcut durum gelisim ve arastirma yonelimleri. Diizce Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 14(2), 298-313.

Makale Gelis Tarihi: 10.12.2024 Makale Kabul Tarihi: 25.12.2024
298



Diizce Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, ~ Yil: 14, Say1: 2

DUSOBED/JDUISS

Duzce University Journal of Social Sciences, Vol: 14, Issue: 2

Giris

Nakit akislari, igletmelerin mali durumlarin1 anlamak ve gelecege yonelik stratejik kararlar
almak i¢in kullanilan en 6nemli finansal gostergelerden biridir. Nakit akislari, bir igsletmenin belirli
bir donemde elde ettigi nakit girislerini ve yaptig1 nakit cikislarini gdstermektedir. Isletmeler nakit
akislarini isletme faaliyetleri, yatinm faaliyetleri ve finansman faaliyetleri olmak {izere {li¢ temel
kategoride simiflandirilmaktadir. Isletme faaliyetlerinden saglanan nakit akislari, esas faaliyetlerden
elde edilen gelirler ve yapilan giderler ile ilgilidir. Yatirim faaliyetleri, duran varliklarin alim ve
sattmindan kaynaklanan nakit hareketlerini igerirken finansman faaliyetleri, bor¢lanma, 6zkaynak
artis1 ve kar dagittmindan dogan nakit hareketlerini kapsamaktadir (Ross vd., 2016). Dogru bir
nakit akist analizi isletmelerin siirdiiriilebilirligini saglamak ve potansiyel finansal riskleri dnceden
tespit etmek igin kritik dneme sahiptir. Nakit akislarinin eksik veya yanlis bir sekilde belirlenmesi
durumunda, isletmelerin operasyonlar1 aksayabilir, bor¢ 6deme kapasitesi ve yatirnm kararlari
olumsuz etkilenebilir (Akdogan ve Tenker, 2007). Ozellikle likiditeyi etkileyen kisa vadeli nakit
¢ikiglarinin zamaninda karsilanamamasi iflas riskine yol agabilmektedir (Brealey vd., 2019).

Nakit akislari, yalnizca isletme yonetimi i¢in degil ayni zamanda yatirimcilar, kredi verenler
ve diger paydaslar i¢in de hayati bilgiler sunmaktadir. Paydaslar, isletmelerin mali durumunu ve
gelecekteki potansiyelini degerlendirmek icin nakit akislarindan yararlanmakta olup karar alma
siireglerinde olduk¢a dnemli arz etmektedir. Isletmeler bu bilgileri nakit akis tablosu araciligiyla
sunmaktadir (Samiloglu ve Akgiin, 2015; Atasel ve Seker, 2022; Atasel, 2023). Yiiksek nakit
akislar1 genellikle giiclii bir mali yapiy1 isaret ederken, negatif nakit akislart finansal zorluklarin bir
gostergesi olabilmektedir. Bu nedenle nakit akiglarina dayali raporlamalar, isletme performansini
seffaf bir sekilde gostermek ve giiven olusturmak agisindan 6nem arz etmektedir. Serbest nakit
akislar1 (free cash flows) ise isletmelerin operasyonel ve yatirim gerekliliklerini (sermaye
harcamalarini) karsiladiktan sonra geriye kalan nakit miktarini ifade etmektedir. Bu nakit akislari,
isletmelerin biiylime firsatlarin1 degerlendirmesine, borclarin1 6demesine veya hissedarlarina
temettii dagitmasina olanak tanimaktadir (Richardson, 2006). Yatirimcilar i¢in serbest nakit akislari,
isletmenin mali esnekligini ve deger yaratma kapasitesini degerlendirmek icin temel bir gostergedir
(Damodaran, 2012). Bu nedenle serbest nakit akislarinin etkin bir sekilde yonetilmemesi, isletmeler
icin ciddi riskler dogurabilmektedir. Diger bir ifadeyle yoneticilerin yiiksek serbest nakit akislarini
verimsiz yatirimlara yonlendirmesi durumunda isletme degerinde azalma meydana gelebilmektedir
(Jensen, 1986). Bu gibi risklerin yonetilebilmesi ve uzun vadede isletmenin siirekliligi i¢in serbest
nakit akislarinin kullanimina iliskin stratejiler gelistirilmesi ve bu stratejilerin isletme hedefleri ile
uyumlu olmasi 6nemlidir. Bu baglamda, serbest nakit akislar1 kavrami, isletmelerin temel
faaliyetlerinin Otesinde biiylime, yatirnm ya da temettii 6demeleri gibi stratejik kararlar igin
kullanilabilecek kaynaklar1 da ifade etmektedir. Bu nedenle, yatirnmcilar ve analistler igin
isletmenin deger yaratma kapasitesini anlamada kritik bir role sahiptir (Jensen, 1986).

Bu c¢alismada, SCOPUS veri tabaninda 1974-2024 yillar1 arasinda serbest nakit akislari
lizerine yapilan caligmalar bibliyometrik analiz yardimiyla incelenmistir. Calismanin bundan
sonraki kisimlarinda literatiir, arastirma, bulgular ile sonu¢ ve degerlendirme bagliklarina yer
verilmistir.

1. LITERATUR ARASTIRMASI

Nakit akislar1 konusunda literatiirde oldukg¢a sinirli bibliyometrik ¢alisma bulunmaktadir.
Bunlar Tablo 1’de sunulmustur.
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Tablo 1. Nakit Akiglar1 Konusunda Yapilan Bibliyometrik Caligmalar
Yazar(lar) Bashk Yil

Khatib, S. F. A., Abdullah, D., A bibliometric analysis of cash holdings literature: Current status, 2022
Hendrawaty, E., & Elamer, A. A.  development, and agenda for future research
de Andrés Fazio, S., & Robles

Fernandez, M. D. The 'secret life' of the Statement of Cash Flow: a bibliometric analysis 2022

Web of Science Veri Tabaninda Yayimlanmis Nakit Akis Kavrami ile

flgili Makalelerin Bibliyometrik Analizi 2023

Ozgelik, H., & Kaya, 1.

Khatib vd. (2022) nakit tutma literatiiriiniin tarihsel gelisimini ve mevcut durumunu
incelemek amaciyla 1947-2020 yillar1 arasinda SCOPUS veri tabaninda yayimlanmis 874 makaleyi
analiz etmistir. Aragtirma sonuglarinda literatiirdeki calismalarin zamanla arttigin1 ve bu alanin
finansal yonetim ve muhasebe konularinda derinlemesine analizler sundugu ortaya konulmus ve
gelecekteki arastirmalara yonelik firsatlar ve literatiirdeki bosluklar ele alinmistir.

Andres Fazio ve Robles Fernandez (2022) nakit akis tablosunun akademik literatiirdeki
gelisimini ve 6nemini bibliyometrik analizle incelemistir. Calismada nakit akis tablosunun finansal
raporlama ve karar alma siireclerindeki kritik rolii vurgulanmis, nakit akis tablosunun isletme
yonetimi ve finansal analizlerdeki yerinin zaman iginde daha belirgin hale geldigini gosterilmis ve
konuya iliskin gelecekteki aragtirmalar i¢in kapsamli bir ¢cergeve sunulmustur.

Ozgelik ve Kaya (2023) Web of Science veri tabaninda nakit akis1 kavramiyla ilgili 1990-
2022 yillar1 arasinda yayimlanmis 4.689 yayini bibliyometrik yontemle analiz etmistir. Arastirma
sonucunda literatlirdeki en ¢ok katki saglayan kurumlarin ve arastirmacilarin belirlenmesinin yani
sira siklikla kullanilan anahtar kelimelerde ortaya konulmustur. Arastirmada 6zellikle Michigan
Universitesi gibi prestijli kurumlarmn bu alanda 6ne ciktig1 ve nakit akisi literatiiriinde yillar
icerisinde belirgin egilimlerin goriildiigl belirtilmistir.

Literatiirde her temel alanda oldugu gibi Isletme temel alanmin muhasebe ve finansman,
pazarlama ve liretim yonetimi, yonetim ve organizasyon ile sayisal yontemler alt alanlarinda da
bibliyometrik analize veya literatiir incelemesine dayali calismalara siklikla rastlanmaktadir
(Okatan ve Yildirim, 2021; Aksoy ve Kiirii, 2022; Tiirkoglu vd., 2022; Edis vd., 2023; Cil Kogyigit
vd., 2023; Giineysu, 2023; Konak ve Demir, 2023; Hos, 2023; Muti Tabanli ve Uyar, 2024; Iri,
2024). Ancak nakit akislar1 ve serbest nakit akiglar1 konusunda hem yerli hem yabanci literatiir
arastirmasi sonuglarina gore yalnizca li¢ calismaya rastlanmistir. Serbest nakit akislarimin gerek
isletme yonetimi agisindan gerekse yatirimcilar ve analistler acisindan oldukca 6nemli bir konu
oldugu diisiintildiiglinde bu alanda yapilan caligmalarin sayisinin yetersiz sayilabilecegi aciktir.
Ayrica mevcut incelemeler nakit akisi, nakit tutma ve nakit akis tablosuna odaklanmaktayken
dogrudan serbest nakit akiglarina odaklanan bir ¢alisma literatiirde yer almamaktadir. Bu ¢alismanin
belirtilen baglamda literatiire katki saglamas1 beklenmektedir.

2. ARASTIRMA

Bu baslik altinda ¢alismanin amaci ve dnemi, yontem, veri seti ve bulgulara iligskin bilgiler
yer almaktadir.

2.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Bu c¢alismanin amaci, serbest nakit akislar1 {izerine yapilan akademik literatiirii
bibliyometrik bir yaklasimla sistematik olarak analiz etmek ve konunun mevcut durumuna,
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arastirma egilimlerine ve gelisim dinamiklerine kapsamli bir bakis saglamaktir. Calisma
kapsaminda, literatiire katki saglayan temel yazarlar, yayinlar, yayincilar ve iilkeler arasindaki
bilimsel is birlikleri haritalanarak yorumlanmaktadir.

Serbest nakit akisi, muhasebe ve finansman literatiiriinde isletme yOnetimi ile hissedar
degerinin belirlenmesi agisindan énemli bir kavramdir. Bu baglamda, serbest nakit akiginin vekalet
maliyetlerini artirarak etkin yonetim ihtiyacin1 6n plana ¢ikardigi belirtilmektedir (Jensen, 1986).
Serbest nakit akislarmin isletmelerde asir1  yatinm egilimlerini tetikleyebilecegi de
vurgulanmaktadir (Richardson, 2006). Bununla birlikte, bu kavramin farkli baglamlarda ele alinis
bicimlerini ve literatiirdeki egilimleri derinlemesine inceleyen kapsamli ¢aligmalar sinirhidir. Bu
eksiklik, serbest nakit akisi konusunun akademik derinligini ve teorik temellerini anlamay1
zorlastirmaktadir. Bu calismanin Onemi, serbest nakit akislar1 iizerine yapilan akademik
arastirmalarin tarihsel gelisimini, konu egilimlerini ve metodolojik cesitliligini ortaya koyarak
konunun kapsamli bir analizini sunup bu boslugu doldurma cabasindan kaynaklanmaktadir. Bu
baglamda serbest nakit akiglari ile ilgili aragtirmalarin dagiliminin ve etki diizeyinin analiz edilmesi
bu alanda arastirmacilar ve uygulayicilar i¢in yol gdsterici olacaktir.

2.2. Yontem

Bu ¢alismada bibliyometrik analiz yontemi kullanilmistir. Bibliyometrik analiz, belirli bir
bilim alaninda yaymnlanmis tim belgelerin sayi, baglanti, verimlilik, nitelik, alintilar agisindan
tanimlanmasi ve o bilim alaninin entelektiiel gelisiminin degerlendirilmesi seklinde yapilandirilmis
bir siire¢ olarak tanimlanmaktadir (Khatib vd., 2022). Analiz i¢in Bibliometrix/Biblioshiny yazilim1
(Aria ve Cuccurullo, 2017) kullanilmistir. Giiniimiiz teknolojik gelismeleriyle beraber bibliyometrik
yontemler koklii bilimsel uygulamalar haline gelmis olup 6zellikle bilimsel ve uygulamali
disiplinlerde arastirmalarin degerlendirilmesinde kullanilmaktadir. Calisma kapsaminda belirlenen
arastirma sorulari ise agagidaki gibidir:

1. Serbest nakit akislar1 konusundaki yayinlarin mevcut durumu nedir?
2. Serbest nakit akiglari ile ilgili yayinlara yapilan atiflar a¢isindan ortaya ¢ikan egilimler nelerdir?
3. Onde gelen yazarlar ve kuruluslar hangileridir?

4. Serbest nakit akiglar1 yayinlarina katkida bulunan baslica kuruluslar ve tilkeler hangileridir?
2.3. Veri Seti

SCOPUS, Web of Science, Google Scholar, vb. bibliyometrik analiz i¢in belgelerin
aranabilecegi mevcut veri tabanlarindan bazilaridir. SCOPUS veri tabani digerlerinden daha fazla
arama sonucu saglamistir. SCOPUS veri tabani ¢ok sayida ve cesitli yayina sahiptir. Ayrica, son
zamanlarda SCOPUS kapsamli bir bibliyografik veri kaynagi olarak tin kazanmis olup giivenilir
oldugu ve bazi yonlerden WoS'tan daha iyi oldugu kanitlanmistir (Thakkar vd., 2024). Bu nedenle,
bu c¢alismada analiz edilecek verileri aramak ve elde etmek igin SCOPUS veri taban1 kullanilmistir.
Arama son olarak 24 Kasim 2024 tarihinde Serbest Nakit Akislar1 (Free Cash Flow*) anahtar
kelimesi kullanilarak gergeklestirilmis ve toplam 1.387 yayina ulasilmistir. Aramada sinirlandirma
yapilmamistir. Elde edilen sonuclar CSV Formatinda indirmis ve daha sonra analiz ve
gorsellestirme siireci igin R programindan Bibliometrix/ Biblioshiny yazilimina aktarilmigtir.

301



Diizce Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, ~ Yil: 14, Say1: 2

DUSOBED/JDUISS

Duzce University Journal of Social Sciences, Vol: 14, Issue: 2

2.4. Bulgular

Bu baslik altinda 1974-2024 yillar1 arasinda SCOPUS veri tabaninda serbest nakit akiglar
alaninda yayimlanan ¢alismalar; yillara, yayn tiirlerine, yazarlara, dergilere, atif sayisina, lilkelere
ve kuruluglara gore analiz edilmistir. Bu kapsamda, literatiirdeki egilimler ve dagilimlar detayli bir
sekilde ele alinmustir. Gorsel 1°de serbest nakit akislar1 konusundaki ¢alismalarin yillar itibariyla
sayisina iliskin bilgilere yer almaktadir.
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Gorsel 1. 1974-2024 Yillar1 Arasinda Serbest Nakit Akislari ile Tlgili Yapilan Caligmalarin Sayisi

Gorsel 1 incelendiginde literatiirdeki yayin sayisinda genel bir artis egilimi oldugu
goriilmektedir. Ozellikle 2020 yilinda 106 yayin ile bu konudaki en yiiksek yillik yayin sayisina
ulagilmistir. Genel toplamda 1.387 calisma yayimlanmis olup bu durum serbest nakit akislarinin
literatiirde giderek artan bir sekilde ele alindigini gostermektedir. Ancak, yillik yayin sayilarindaki
dalgalanmalar bu alandaki arastirma yogunlugunun belirli dénemlerde artip azaldigini da isaret
etmektedir.

Tablo 2. Serbest Nakit Akislar ile Tlgili Yapilan Calismalarin Tiirleri

Tiir Say1
Makale 1.123
Konferans Bildirisi 119
Kitap Bolimii 72
Inceleme Makalesi 54
Not 12
Kitap 7
Toplam 1.387

Tablo 2'ye gore serbest nakit akislar1 konusundaki toplam 1.387 yayinin biiytik bir kismini
makaleler (1.123) olusturmaktadir. Makaleleri, konferans bildirileri (119), kitap boliimleri (72) ve
inceleme makaleleri (54) takip etmektedir. Daha az sayida olmak {izere notlar (12) ve kitaplar (7) da
literatiirde yer almistir. Bu dagilim, serbest nakit akislar1 alanindaki arastirmalarin agirlikli olarak
makale formatinda yayimlandigim1i ve diger tiirlerde daha smirli bir temsil buldugunu
gostermektedir.
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Tablo 3. ilk 5 Konu Alani

Konu Alam (subject area) Yayin Sayisi
Ekonomi, Ekonometri ve Finans (Economics, Econometrics and Finance) 851
Isletme, Yonetim ve Muhasebe (Business, Management and Accounting) 817
Sosyal Bilimler (Social Sciences) 145
Miihendislik (Engineering) 121
Karar Bilimleri (Decision Sciences) 84

Tablo 3’te serbest nakit akiglari lizerine yapilan ¢alismalarin siniflandirildigr ilk bes temel
konu alan1 yer almaktadir. Caligmalarin alanlarinda ilgili yayinlarin (bir ¢alisma birden fazla alanda
siniflandirilabilir) en ¢ok Ekonomi, Ekonometri ve Finans (851 yayin) ile Isletme, Yénetim ve
Muhasebe (817 yaym) alanlarinda yogunlastigi belirlenmistir. Sosyal Bilimler (145 yaym),
Miihendislik (121 yayin) ve Karar Bilimleri (84 yaym) gibi disiplinler de bu konuda dikkat ¢eken
katkilar saglamaktadir. Bu dagilim serbest nakit akislarinin disiplinler arasi bir éneme sahip
oldugunu ve farkli bilimsel boyutlardan ele alindigini géstermektedir.

Tablo 4. Serbest Nakit Akislar ile Ilgili Yayinlara En Fazla Katki Veren Ulkeler

Ulke Yayin Sayisi Ulke Yayn Sayisi
Amerika Birlesik Devletleri 398 Endonezya 49
Cin 153 Gtiney Kore 38
Birlesik Krallik 90 Hong Kong 34
Tayvan 63 Fransa 32
Avustralya 59 Almanya 31
Malezya 55 Ispanya 31
Kanada 54 Hollanda 25
Hindistan 50 Italya 24

Tablo 4’e gore serbest nakit akislar1 konusundaki literatiire en fazla katkiyr toplam 398
yaym ile Amerika Birlesik Devletleri saglamaktadir. ABD’yi, 153 yayin ile Cin ve 90 yayn ile
Birlesik Krallik takip etmektedir. Diger 6nde gelen tilkeler arasinda Tayvan (63 yayin), Avustralya
(59 yayin) ve Malezya (55 yayin) yer almaktadir. Tablo 4’te yer alan dagilim bir biitiin olarak
degerlendirildiginde, serbest nakit akislar1 alanindaki aragtirmalara diinyanin farkli bolgelerinden
cesitli lilkelerin katki sagladig: ifade edilebilir.

Tablo 5. En Cok Atif Alan Ulkeler

Ulke Toplam Atif Atif Ortalamasi Ulke Toplam Atif Atif Ort.
ABD 7404 41,60 Fransa 280 17,50
Cin 1620 11,70 Almanya 279 25,40
Birlesik Krallik 1416 32,90 Hindistan 241 6,70
Hong Kong 1151 82,20 Tunus 210 21,00
Kanada 572 22,00 Kore 177 6,80
Avustralya 498 16,60 Finlandiya 155 31,00
Ispanya 476 28,00 Italya 135 10,40
Hollanda 371 33,70 Belcika 129 25,80
Malezya 292 10,40 Pakistan 125 11,40

Tablo 5°te yer alan sonuglar incelendiginde serbest nakit akislar ile konusunda en ¢ok atif
alan tilkenin toplam 7.404 atif ve makale basina 41,60 ortalama atif ile Amerika Birlesik Devletleri
oldugu goriilmektedir. ABD’yi sirastyla Cin (1.620 atif, 11,70 ortalama), Birlesik Krallik (1.416
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atif, 32,90 ortalama) ve Hong Kong (1.151 atif, 82,20 ortalama) izlemektedir. Bu noktada Hong
Kong makale basina aldig1 ytliksek ortalama atif ile dikkat cekmektedir.

Tablo 6. Serbest Nakit Akislari ile flgili Yayinlara En Fazla Katki Veren Universiteler

Universite Yayin Sayisi
The Hong Kong Polytechnic University 19
National Taiwan University 14
Universiti Teknologi MARA 12
New York University 11
Tilburg University 10
The University of Manchester 9
Renmin University of China 9
Rutgers Business School—Newark and New 9

Brunswick

Rutgers University—New Brunswick 9
Florida State University 8

Tablo 6 incelendiginde serbest nakit akislar1 konusunda The Hong Kong Polytechnic
University 19 yayin ile literatiire en fazla katkida bulunan tiniversite olarak 6ne ¢ikmaktadir. Asya
bolgesindeki National Taiwan University (14 yayim) ve Universiti Teknologi MARA (12 yayin) ise
bu konuda diinyada en ¢ok yayina sahip ikinci ve ii¢lincii tiniversite olarak dikkat ¢ekmektedir. Bu
lic Universitenin siralamadaki konumu Asya merkezli arastirmacilarin serbest nakit akislari
konusundaki akademik etkisini ortaya koymaktadir. Kuzey Amerika’dan New York University (11
yaym) ve Avrupa’dan Tilburg University (10 yaymn) ise listede 6ne ¢ikan diger 6nemli katki
saglayan tniversitelerdir. Ayrica, The University of Manchester, Renmin University of China, ve
Rutgers University gibi kurumlar 9 yayin ile esit bir diizeyde katki saglamistir.
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104

Cumulate occurrences

1974
1977
1980
1983
1986
1989
1992
1995
é 1998
2001
2004
2007
2010
2013
2016
2019
2022

CORPORATE OWNMERSHIF AND CONTROL FINANCIAL MANAGEMENT INTERNATIONAL REVIEW OF FINANCIAL AMALY SIS

INVESTMENT MANAGEMENT AMND FINAMNCIAL INNOWATIONS JOURMAL OF BUSINESS FINANCE AND ACCOUNTING JOURMAL OF CORPORATE FINANCE

JOURMAL OF FINANCIAL ECONOMICS MANAGERIAL FINANCE REVIEW OF PACIFIC BASIN FINANCIAL MARKETS AND POLICIES

REVIEW OF QUANTITATIVE FINANCE AND ACCOUNTING

Gérsel 2. Serbest Nakit Akislari ile ilgili En Fazla Yayma Yer Veren Dergiler
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Gorsel 2’ye gore Journal of Corporate Finance toplamda 32 yayin ile bu alanda en fazla
katki saglayan dergi olarak 6ne ¢ikmaktadir. Review of Quantitative Finance and Accounting (26
yayin), Investment Management and Financial Innovations (21 yayin) Journal of Financial
Economics (21 yayin) ve Managerial Finance (20 yayin) ise literatiiriin zenginlesmesine kayda
deger bir katkida bulunmaktadir.

Dergilerin yayin sayilarindaki birikimi ve zamana yayilan katki artist Gorsel 2°den net
olarak gériilebilmektedir. Ozellikle, Journal of Corporate Finance 2000’li yillarin baslarindan
itibaren istikrarli bir yaymn artis1 gostermis ve serbest nakit akislar1 konusunun merkezinde yer alan
bir dergi haline gelmistir. Benzer sekilde Review of Quantitative Finance and Accounting,
Investment Management and Financial Innovations ile Journal of Financial Economics 2010 sonras1
donemde yayin sayilarimi diizenli olarak artiran dergiler arasindadir. Managerial Finance ve
Corporate Ownership and Control ise serbest nakit akiglari literatiiriine uzun vadeli ve istikrarli bir
sekilde katki sunan dergiler olarak dikkat ¢cekmektedir. Bu iki derginin yayin profili serbest nakit
akislar1 konusundaki arastirmalarin siirekliliginin saglanmasinda énemli bir rol oynadigini ortaya
koymaktadir. Bununla birlikte, International Review of Financial Analysis, Journal of Business
Finance and Accounting ve Review of Pacific Basin Financial Markets and Policies toplam yayin
sayilar1 acisindan daha geride yer almalarina ragmen literatiirde etkili bir varlik gostermeye devam
etmektedir.

Tablo 7. En Cok Atif Sayisina Sahip Dergiler

Dergi Ad1 h_index Toplam Atif Sayis1 Periyot Baglama Yih
Journal of Corporate Finance 25 2.646 1994
Journal of Financial Economics 18 6.039 1989
Financial Management 12 1.095 1996
Review of Quantitative Finance And Accounting 11 298 1993
Journal of Banking And Finance 10 786 1995
Journal Oof Business Finance And Accounting 10 604 1998
Managerial Finance 10 503 1996
Journal of Financial And Quantitative Analysis 9 808 1995
Journal of Finance 8 2.077 1997
European Financial Management 7 493 1995

Tablo 7°de serbest nakit akislar1 konusundaki en etkili dergiler arasinda Journal of Corporate
Finance 2.646 toplam atif ve h-endeksi 25 ile ilk sirada yer almaktadir. Bununla birlikte, Journal of
Financial Economics toplam 6.039 atif alarak yiiksek bir akademik etki gostermektedir. Tablo 7°de
yer alan Financial Management (1.095 atif, h=12) ve Journal of Banking and Finance (786 atif,
h=10) gibi dergiler finansal yonetim ve bankacilik boyutlarindan serbest nakit akislar1 iizerine
yogunlagsmistir. Review of Quantitative Finance and Accounting (298 atif, h=11) ve Journal of
Business Finance and Accounting (604 atif, h=10) ise serbest nakit akiglari konusunda muhasebe ve
finansal kararlar agisindan degerli katkilar saglamistir. Journal of Finance ise Tablo 7°de 2.077 atif
ve 8 h-endeksi ile yer almakta olup serbest nakit akislar1 konusunda Klasik finans teorileri
baglaminda 6nemli ¢aligmalara ev sahipligi yapmuistir.

Tablo 7’de yer alan dergilerin atif sayilar1 ve h-endeks degerleri birlikte

degerlendirildiginde, serbest nakit akislar1 konusunda muhasebe ve finansman literatiiriinde farkli
boyutlarda 6nemli bir yer aldiklar1 sdylenebilir.
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Tablo 8. En Fazla Yayma Sahip Yazarlar

Yazar Yayn Sayisi Yazar Yayin Sayisi

Lee, C.F. 8 Eldomiaty, T.I. 5
Bonazzi, G. 7 Guizani, M. 5
Chen, S.S. 7 Gupta, M.C. 5
lotti, M. 7 Islam, S.M.N. 5
Renneboog, L. 7 Lee, A.C. 5
Chen, H.Y. 6 Veld, C. 5
Dogru, T. 5 Wright, M. 5
Drobetz, W. 5 - -

Serbest nakit akislar1 konusunda en fazla yayin yapan yazarlar arasinda Lee, C.F. 8 yayinla
ilk sirada yer alirken, onu 7 yayinla Bonazzi, G., Chen, S.S., Iotti, M. ve Renneboog, L. takip
etmektedir. Ayrica, Chen, H.Y. 6 yayinla dikkat ¢cekerken, Dogru, T., Drobetz, W., Eldomiaty, T.I.,
Guizani, M., Gupta, M.C., Islam, SM.N., Lee, A.C., Veld, C. ve Wright, M. 5’er yayinla 6nemli
katkilar saglamislardir.

Tablo 9. En Cok Atif Alan Yayinlar

Sira Yayin Bilgisi Atif Sayisi

1 Graham, J. R., & Harvey, C. R. (2001). The theory and practice of corporate finance: Evidence 2 759
from the field. Journal of Financial Economics, 60(2-3), 187-243. )
Richardson, S. (2006). Over-investment of free cash flow. Review of Accounting Studies, 11(2—

2 1.476
3), 159-189.

3 Harford, J. (1999). Corporate cash reserves and acquisitions. Journal of Finance, 54(6), 1969— 1.053
1997. '

4 Lang, L. H. P, Stulz, R. M., & Walkling, R. A. (1991). A test of the free cash flow hypothesis. 652
The case of bidder returns. Journal of Financial Economics, 29(2), 315-335.

5 Lehn, K., & Poulsen, A. (1989). Free cash flow and stockholder gains in going private 594
transactions. The Journal of Finance, 44(3), 771-787.

6 Heaton, J. B. (2002). Managerial optimism and corporate finance. Financial Management, 553
31(2), 33-45.
Borghesi, R., Houston, J. F., & Naranjo, A. (2014). Corporate socially responsible investments:

7 CEO altruism, reputation, and shareholder interests. Journal of Corporate Finance, 26, 164— 511
181.

8 Lang, L. H. P., & Litzenberger, R. H. (1989). Dividend announcements: Cash flow signalling 488
vs. free cash flow hypothesis? Journal of Financial Economics, 24(1), 181-191.

9 Fenn, G. W., & Liang, N. (2001). Corporate payout policy and managerial stock incentives. 425
Journal of Financial Economics, 60(1), 45-72.

10 Artiach, T., Lee, D., Nelson, D., & Walker, J. (2010). The determinants of corporate 420
sustainability performance. Accounting and Finance, 50(1), 31-51.

11 Grullon, G., & Michaely, R. (2004). The information content of share repurchase programs. 413
Journal of Finance, 59(2), 651-680.

12 Hirshleifer, D., Hou, K., Teoh, S. H., & Zhang, Y. (2004). Do investors overvalue firms with 369
bloated balance sheets? Journal of Accounting and Economics, 38(1-3 SPEC. ISS.), 297-331.

13 De Miguel, A., & Pindado, J. (2001). Determinants of capital structure: New evidence from 333
Spanish panel data. Journal of Corporate Finance, 7(1), 77-99.

14 John, K., Knyazeva, A., & Knyazeva, D. (2011). Does geography matter? Firm location and 280
corporate payout policy. Journal of Financial Economics, 101(3), 533-551.

15 Brush, T. H., Bromiley, P., & Hendrickx, M. (2000). The free cash flow hypothesis for sales 273
growth and firm performance. Strategic Management Journal, 21(4), 455-472.

16 Opler, T., & Titman, S. (1993). The determinants of leveraged buyout activity: Free cash flow 255

vs. financial distress costs. The Journal of Finance, 48(5), 1985-1999.
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Ren, X., Zhang, X., Yan, C., & Gozgor, G. (2022). Climate policy uncertainty and firm-level
total factor productivity: Evidence from China. Energy Economics, 113, 106209.
Przychodzen, J., & Przychodzen, W. (2015). Relationships between eco-innovation and
18 financial performance: Evidence from publicly traded companies in Poland and Hungary. 243
Journal of Cleaner Production, 90, 253-263.
McKnight, P. J., & Weir, C. (2009). Agency costs, corporate governance mechanisms, and
19  ownership structure in large UK publicly quoted companies: A panel data analysis. Quarterly 225
Review of Economics and Finance, 49(2), 139-158.
Graham, J. R., & Harvey, C. R. (2001). The theory and practice of corporate finance: Evidence
from the field. Journal of Financial Economics, 60(2-3), 187-243.

17 243

20 220

Tablo 9°da yer alan sonuglara gore, serbest nakit akislari literatiiriiniin en etkili ¢aligmalar1
arasinda Graham ve Harvey’nin (2001) “The theory and practice of corporate finance: Evidence
from the field” baslikli makalesi 2.759 atif ile bu alandaki en Onemli eser haline gelmistir.
Richardson (2006) ise serbest nakit akislarmin asir1 yatirnmlara yol agabilecegini vurguladigi
caligmasiyla 1.476 atif alarak bu konunun firma degerlemesi ve yatirim kararlar iizerindeki kritik
Oonemini gostermistir. Harford’un (1999) “Corporate cash reserves and acquisitions” baglikll
calismasi 1.053 atif ile nakit rezervlerin kurumsal satin almalarda nasil stratejik bir ara¢ haline
geldigini ortaya koymustur. Lang vd. (1991) serbest nakit akislarinin girketlerin yatirim getirilerine
etkisini analiz eden caligmasiyla 652 atif alarak teoriyi uygulamayla bulusturmustur. Lehn ve
Poulsen’in (1989) serbest nakit akislarinin 6zsermaye kazanclarina etkisini tartistigi ¢aligmasi ise
594 atif ile literatiirdeki yerini saglamlastirmigtir.

free

Gorsel 3’te yer alan kelime bulutundaki biiyiikliik farklari, anahtar kelimelerin siklik ve
onem derecesini yansitarak okuyucularin bu alanlardaki oOncelikleri net bir sekilde gormesini
saglamaktadir. Kelime bulutu incelendiginde en sik kullanilan anahtar kelimeler arasinda Serbest
Nakit Akis1 (Free Cash Flow) ilk sirada yer almakta olup bu da en biiylik ve merkezi terim olarak
serbest nakit akislarinim literatiirdeki temel odak noktas1 oldugunu ortaya koymaktadir. Ikinci sirada
ise Kurumsal Yonetim (Corporate Governance) kavrami yer almakta olup bu da serbest nakit
akislarinin kurumsal yonetimle olan siki1 baglantisini ortaya koymaktadir. Yatirimlar (Investments.9
ve Temettii Politikas1 (Dividend Policy) gibi kavramlar ise serbest nakit akiglarinin yatirim kararlari
ve kar dagitim politikalar izerindeki etkisini yansitmaktadir. Sermaye Yapisi (Capital Structure) ve
Vekalet Maliyetleri (Agency Costs) kavramlari konunun sirketlerin finansal yapilar1 ve vekalet
maliyetleri iizerindeki kritik roliine isaret etmektedir. Ayrica, Karlilik (Profitability), Kaldirag
(Leverage) ve Asirt Yatirnrm (Overinvestment) gibi kavramlar serbest nakit akislarinin firma
performansi ve risk yonetimi baglaminda incelendigini gostermektedir.

free cash flow hypothesis
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Gorsel 3. Kelime Bulutu
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profitability- L
firm value- L]
agency problem- L]
firm performance- L]
leverage- &
dividend payout- L ]
dividend policy-
overinvestment-
earnings management-
financial constraints-

(XN X )

E free cash flow-
&= agency theory-

]

= investment-

cash holdings-
corporate governance-
dividends-

free cash flows-
payout policy-

agency cost-
capital structure-
agency costs-
cash flow-

ownership structure-

2009
2011
2012 4{ @
2015
2017
2019
2021
2023

Year

Gorsel 4. 2000-2024 Yillar1 Arasinda Yazarlarin Anahtar Kelimelerinde Toplamda En Az 20 Kez ve Yilda En
Az 5 Kez Kullanilan Kelimelerin Trendi

Gorsel 4’te 2000-2024 yillar1 arasinda serbest nakit akislari ile ilgili ¢aligmalarda en az 20
kez kullanilan ve yilda en az 5 kez tekrarlanan anahtar kelimelerin yillara gore kullanim trendleri
yer almaktadir. Serbest Nakit Akisi (Free Cash Flow) ve Kurumsal Yonetim (Corporate
Governance) kavramlari 6zellikle 2010 yilindan itibaren belirgin bir sekilde 6ne ¢ikarak literatiirde
stirekli bir ilgi gormiistiir. Sermaye Yapis1 (Capital Structure) ve Vekalet Maliyetleri (Agency
Costs) kavramlart ise 2013’ten itibaren artan bir yogunlukla kullanilmis olup 2020 sonrasi
literatiirde 6nemli bir yer tutmaya devam etmistir. Temettii Politikas1 (Dividend Policy) ve Asiri
Yatirrm (Overinvestment) gibi kavramlar ise 2015 sonrasi literatiirde sikga yer bulmus ve bu
konularin finansal karar alma siireglerindeki Onemini gostermistir. Firma Performanst (Firm
Performance), Kazang Yonetimi (Earnings Management) ve Kaldirag (Leverage) kavramlarinin
ozellikle 2017-2023 yillar1 arasinda daha yogun bir sekilde kullanildig1 goriilmekte olup bu da son
donemlerde isletme performansi ve risk yonetimi konularina yonelik artan ilgiyi yansitmaktadir.
Vekalet Teorisi (Agency Theory) ve Odeme Politikas1 (Payout Policy) gibi kavramlar ise 2012
sonrast belirginlesmis ve oOzellikle 2018-2022 doneminde literatiirde sikg¢a tartigilmistir. Bu
dagilimlar, serbest nakit akiglart literatiiriinde farkli konularin zamanla 6ne ¢iktigini ve bu alanin
teorik ve uygulamali ¢esitliligini artirdigin1 gostermektedir. Yillara gore vurgulanan bu trendler
konunun gelisimini net bir sekilde ortaya koymaktadir.
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Gorsel 5. Yazar Is birligi Haritas

Gorsel 5’teki yazar is birligi ag1 serbest nakit akiglar1 tizerine yapilan ¢aligmalarda belirli
gruplarin yogun is birligi i¢inde oldugunu gdstermektedir. Farkli renklerle ayrilmis kiimeler,
arastirma gruplari veya tematik ayrismalar hakkinda bilgi vermektedir. Cizgilerin kalinligi, is birligi
yogunlugunu yansitarak bazi yazarlarin merkezi roliinii vurgularken, daha az baglantili diigiimler
daha sinirli etkilesim gostermektedir. Chen H.-Y., Chen S.-S., Lee C.-F. ve Gupta M.C., agn
merkezi bir noktasinda yer almakta ve siki ig birligi ile 6ne c¢ikmaktadir. Bu yazarlar arasindaki
giiclii baglantilar, serbest nakit akislart alaninda 6nemli ortak calismalar gergeklestirdiklerini ve
literatiire biiyiik katkilar sagladiklarini ortaya koymaktadir. Bir diger belirgin grup ise Renneboog
L., Wright M. ve Weir C.'den olusmaktadir. Bu grup, belirli konulara odaklanmis ve is birlikei bir
yaklasimla ¢alismistir. Bonazzi G. ve lotti M. arasindaki yogun baglanti, bu yazarlarin serbest nakit
akislariyla ilgili ortak projeler lizerinde etkili bir sekilde ¢alistigini gostermektedir. Ayrica, Zhang
H., Jiang H. ve Habib A. arasindaki baglantilar, Cin merkezli ¢alismalara odaklanmis bir alt grubun
varligini isaret etmektedir. Cortignani R., Buttinielli R. ve Dono G. gibi isimler de birbirleriyle sik1
is birligi i¢inde ¢alisarak ayr1 bir grup olusturmustur.
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Gorsel 6. Universite s Birligi Haritas

Gorsel 6’daki tlniversite is birligi ag1, serbest nakit akislar1 alaninda belirli tiniversitelerin
yogun is birlikleriyle one c¢iktigin1 gostermektedir. Farkli renklerle ayrilmis kiimeler, genellikle
cografi ya da tematik gruplar ifade etmektedir. Baglantilarin kalinlig1, iki tiniversite arasindaki is

309



Diizce Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, ~ Yil: 14, Say1: 2

DUSOBED/JDUISS

Duzce University Journal of Social Sciences, Vol: 14, Issue: 2

birligi yogunlugunu yansitirken, bazi {niversitelerin agin merkezi noktalarinda yer aldig
goriilmektedir. Shanghai University of Finance and Economics, Hong Kong Polytechnic University
ve Monash University agin merkezi konumlarinda yer alarak literatiire 6nemli katkilarda bulunan
tiniversiteler olarak one cikmaktadir. Bu kurumlar arasindaki giiglii baglantilar1 ve uluslararasi
diizeyde sik1 is birlikleri gergeklestirdiklerini gostermektedir. Asya merkezli National Taiwan
University, Nanyang Technological University ve City University of Hong Kong gibi iiniversiteler
ise kendi aralarinda gii¢lii bir is birligi ag1 olusturmustur. Buna karsilik, University of Southern
California, Rutgers University ve American University gibi Amerikan iiniversiteleri ise daha
bolgesel diizeyde is birlikleriyle dikkat g¢ekmektedir. Ayrica, University of Essex, Renmin
University of China ve Peking University agin diger gruplariyla daha sinirlt baglantilara sahip olan
bagimsiz ¢aligmalariyla 6n plana ¢ikmaktadir.

‘e @ 8 8 9 o 0 o o

Gorsel 7. Ulke Is Birligi Haritas

Gorsel 7 degerlendirildiginde, iilkeler arasindaki akademik is birligi aginin dinamikleri net
bir sekilde ortaya c¢ikmaktadir. ABD, Birlesik Krallik ve Cin serbest nakit akislar1 konusundaki
literatiiriin gelistirilmesinde merkezi bir rol iistlenmekte ve bircok iilkeyle giiglii baglar kurarak
akademik is birliklerinde &nemli bir konumda yer almaktadir. Fransa, Malezya ve Isvigre gibi
iilkeler ise bolgesel is birliklerinin 6nemli aktorleri olarak 6ne ¢ikmaktadir. Fransa, Avrupa’daki
akademik 1s birliklerinde etkin bir konuma sahipken, Malezya Asya’da bolgesel baglantilarin
merkezinde yer almaktadir. Isvigre Avrupa akademik ag1 iginde hem giiclii baglantilar1 hem de
etkili pozisyonuyla dikkat ¢ekmektedir. Latin Amerika’da Brezilya ve Kolombiya’nin sinirh
uluslararas1 baglantilarla birlikte, bolgesel diizeyde is birliklerini siirdiirdiigii gézlemlenmektedir.
Tirkiye ise Asya ve Avrupa arasinda bir koprii islevi gorerek iki bolge arasindaki akademik
etkilesimlerin gelistirilmesinde stratejik bir dneme sahiptir.

SONUC VE TARTISMA

Bu calismada serbest nakit akiglart bibliyometrik analiz yontemiyle incelenmis ve
literatiirdeki tematik, bolgesel ve metodolojik dinamikler detayli bir sekilde degerlendirilmistir. Bu
baglamda, caligsma serbest nakit akislar1 alanina dair kapsamli bir perspektif sunarak hem mevcut
literatiiriin durumunu anlamaya hem de gelecekteki arastirmalara yon vermeye yonelik 6nemli bir
katk1 saglamaktadir.

310



Diizce Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, ~ Yil: 14, Say1: 2

DUSOBED/JDUISS

Duzce University Journal of Social Sciences, Vol: 14, Issue: 2

Elde edilen bulgular serbest nakit akislarinin hem akademik hem de pratik baglamlarda
giderek artan bir éneme sahip oldugunu gostermektedir. Ozellikle ABD, Cin ve Birlesik Krallik gibi
iilkelerin ve Journal of Corporate Finance gibi dnde gelen dergilerin bu literatiirdeki baskin rolii
serbest nakit akislarinin uluslararasi akademik calismalardaki konumunu ortaya koymaktadir.
Bulgular ayn1 zamanda serbest nakit akiglari literatiiriiniin zamanla genisleyerek daha c¢esitli
alanlarla iliskilendirildigini gdstermektedir. Ornegin, vekalet teorisi ve asir1 yatirrm gibi klasik
konular literatiirde hala giiclii bir sekilde yer alirken siirdiirtilebilirlik, ¢evresel etkiler ve sosyal
sorumluluk gibi gorece yeni konularin da giderek onem kazandigi goriilmektedir. Literatiiriin
anahtar kelime analizleri ise serbest nakit akislarmin isletme performansi, temettii politikalar1 ve
sermaye yapist lizerindeki etkilerini anlamaya yoOnelik yogun bir arastirma g¢abasini isaret
etmektedir. Atif analizleri bulgulari Graham ve Harvey’nin (2001) calismasinin literatiirdeki
merkezi roliinii ve serbest nakit akiglarinin kurumsal finans tizerindeki etkisini ortaya koymaktadir.
Ayrica Richardson (2006) ve Harford (1999) gibi yazarlar asir1 yatirim, nakit rezervlerin yonetimi
ve vekalet maliyetleri gibi konularda 6nemli teorik katkilar saglamistir. Bu c¢alismanin bir diger
onemli ¢ikarimu literatiiriin cografi dagilimina iliskindir. ABD, Cin ve Birlesik Krallik gibi tilkeler
merkezi bir rol oynasa da Asya merkezli {liniversitelerin artan katkist serbest nakit akislari
konusunun daha genis bir kiiresel perspektiften ele alinmasini saglamaktadir. Bu dagilim ayni
zamanda bolgesel dengesizliklere de isaret etmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde bu
alandaki akademik katkilarin sinirli oldugu goézlemlenmistir. Bu durum, daha fazla bolgesel
cesitlilige ihtiya¢ duyuldugunu gostermektedir.

Gelecek caligmalar icin analizler 1s131nda birkag &neri sunulabilir. Ik olarak, serbest nakit
akislarinin gevresel, sosyal ve kurumsal yonetim (ESG) faktorleriyle iliskisini inceleyen ¢alismalar
literatiirde dnemli bir boslugu doldurabilecegi sdylenebilir. ikinci olarak, farkl1 endiistrilerde serbest
nakit akislarinin isletme stratejileri iizerindeki etkisinin karsilastirmali analizleri yapilmasinin
literatiire Snemli katk1 saglayacag: ifade edilebilir. Ugiincii olarak, bélgesel gesitliligi artirmak igin
gelismekte olan iilkelerdeki isletmelerin serbest nakit akislarini nasil yonettiklerine dair daha fazla
ampirik arastirma yapilmasi Onerilebilir. Dordiincii ve son olarak, yeni metodolojik yaklasimlar,
ozellikle makine 6grenimi veya biiylik veri analitigi gibi teknolojiler, serbest nakit akiglarinin
gelecekteki tahmini ve karar alma siireclerindeki etkisini degerlendirmek i¢in kullanilabilir.
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