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NAKIiT DONUSUM SURESI ANALIiZi: BIST-50 ENDEKSINDE
YER ALAN SIRKETLER UZERINE AMPIRiK BiR UYGULAMA
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Ozet

Sirketlerin, nakit yonetimlerinin etkinligini 6l¢mek amaciyla nakit doniisiim siirelerinin ortaya
ctkarilmasi sirketler acisindan son derece faydali olabilmektedir. Nakit doniisiim siiresi (NDS), bir nakit
yénetimi ve isletme sermayesi degerlendirme yontemi olup, mamul veya hizmetlerin satisindan kaynaklanan
kisa vadeli nakit tahsildtlar ile kaynaklar igin yapilan kisa vadeli nakit harcamalari arasindaki siire ile
olciiliir. Bu ¢alismanmin amact 2005-2013 déneminde BIST-50 endeksine giren ve siirekli olarak faaliyet
gosteren firmalarin nakit doniisiim siiresini hesaplamak ve degerlendirmektir. Analiz sonucunda, BIST-50
Endeksi’nde degerlendirmeye aliman 27 firmamin biiyiik ¢ogunlugunun NDS nin negatif oldugu, her yil
itibariyle ortalama 4 firmanin ise pozitif nakit déniisiim siiresine sahip oldugu ortaya ¢ikarilmistir. Bu
baglamda BIST firmalarin ¢ogunlugu igin nakit yonetiminin basarii ve nakit diizeyinin ise yeterli oldugu
soylenebilir.
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THE ANALYSIS OF THE CASH CONVERSION CYCLE: AN
APPLICATION iIN BIST-50 INDEX COMPANIES

Abstract

Cash conversion cycle is a cash management and working capital evaluation method that measures
the length of time between short-term cash expenditures on resources and short-term cash receipts from the
sale of products or services. The aim of this paper is to evaluate and measure the cash conversion cycle of
firms which introduce and continuosly operate in BIST-50 Index between 2005-2013 years. As a result of
analysis, it was determinated that vast majority of 27 firms assessed in BIST-50 Index have negative cash
conversion cycle but averagely four firms have positive NDS every year. In this regard, it can be said that
cash management is successful and cash level is enough for the most part of the firms which include in BIST-
50 Index.
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GIRIS

Nakit doniigiim kavrami, sirketlerin hammadde i¢in nakit 6deme giinii ile baglattig1 tiretim
stirecinin, alacaklarim tahsil ettigi giine kadar gegen siireyi ifade etmektedir (Moyer, McGuigan ve
Rao, 2007). Sirketlerin, nakit yonetimlerinin etkinligini 6l¢gmek amaciyla nakit doniisiim siirelerinin
hesaplanmasi sirketler agisindan etkin bir finansal yonetim anlami tasimaktadir. Sirketlerin
kargilanmasi zor finansman giderleriyle kargilasmamasi i¢in iyi bir nakit yonetimine ihtiyaci vardir.
Ozellikle ekonomik kriz donemlerinde nakit ihtiyacinm artmasi sebebiyle sirketlerin, finansal
yiikiimliiliikklerinde sikintiya girmesini engellemek, faaliyetlerindeki etkinligi diisiirmeden devam
ettirmek ve karliligini olabildigince artirabilmek i¢in nakit yonetimine daha ¢ok 6nem vermeleri
gerekmektedir.

Bu ¢alisma kapsaminda BIST-50 Endeksi’nde farkli sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin
2005-2013 yillar itibariyle nakit doniigiim siirelerinin ortaya ¢ikarilarak karsilastirmali bir analizin
yapilmast amaglanmistir. Buna ek olarak yapilan analiz neticesinde endekste faaliyet gosteren
sirketlerin nakit yonetimlerinin ve nakit diizeylerinin yeterli olup olmadig1 da ortaya ¢ikarilmaya
calisilmistir. Bu baglamda ¢aligmada oncelikle nakit doniisiim siiresi kavrami ve nakit doniisiim
stiresinin nasil hesaplandig1 agiklanmistir. Ardindan konuyla ilgili daha 6nce yapilmis ulusal ve
uluslararast c¢aligsmalara deginilmistir. Caligmanin sonraki agamasinda ise c¢alismanin amaci,
kapsami, veri seti ve yontemi hakkinda bilgi verilmekte ve analiz sonuglar1 degerlendirilmektedir.
Sonug boéliimiinde ise genel bir degerlendirme yapilarak konu ile ilgili olarak gelecekte yapilacak
olan ¢alismalara tavsiyelerde bulunulmaktadir.

I. NAKIT DONUSUM SURESI KAVRAMI

Nakit donilisiim siiresi, isletme sermayesi yOnetimi agisindan son derece Onemli bir
kavramdir. Isletmelerde nakit doniisiim siireci, isletmenin iiretim yapabilmesi icin gerekli olan
hammaddenin siparis verilmesi ve bu sipariglerin eline gegmesiyle baslamaktadir. Saglanan
hammaddeler, {iretim isleminden gegirilerek mamul maddeye doniistiiriilmektedir. Bu mamuller
genellikle kredili olarak satilmakta ve isletme adina alacak hesabi ortaya ¢ikmaktadir. Alacaklarin
tahsil edilmesiyle birlikte nakit doniisiim siireci tamamlanmis olmaktadir. Bu kapsamda igletmeler,
bu dongiiyii tekrarlayabilmek icin gerekli olan finansal kaynaklar1 saglamak amaciyla kullandigi
borglarint 6demek i¢in hazir duruma gelmektedir (Ercan ve Ban, 2005: 277).

Nakit doniisiim siiresi, stoklarin, alacaklarin ve borglarin siirelerine bagli olup stok devir
siiresi ve alacak tahsilat siirelerinin uzamasiyla artis gostermektedir. Buradaki varsayim, saticilara
O0deme siiresinin degismemesi durumudur. Ayni dogrultuda stok devir siiresi ve alacaklarin tahsilat
stiresi degismeksizin saticilara 6deme siiresinin kisalmasi da nakit doniisiim siiresini artirmaktadir.
Nakit doniisiim siiresinin artmasi isletmelerin daha fazla finansal kaynaga ihtiya¢ duydugunu
gostermekte olup erken uyar1 Olglisii olarak da goriilmektedir. Nakit dongiisliniin uzamasi
igsletmelerin  stoklarinin  devrinde ve/veya alacaklarin tahsilinde sorun oldugunu da
gosterebilmektedir. Bu sorunlar saticilara olan ddeme siiresinin uzamasi ile giderilebilmektedir.
Diger biitiin sartlar ayn1 iken nakit doniigiim siiresinin kisalmasi igletmenin stoklara ve alacaklara
bagladig stirenin kisaldigini, buna bagl olarak isletmenin toplam varliklarinin azaldigini ve devir
hizlarinin arttigin1 gostermektedir (Ercan ve Ban, 2005: 278-279).

Nakit doniigsiim siiresinin uzun olmasi, ¢alisma sermayesinde ve nakit temini igin gecerli
stirede artisa yol agmaktadir. Ayrica bu siirenin uzamasimn, satiglarda meydana gelen artis sonucu
karlilig1 pozitif yonde etkiledigi soylenebilmektedir. Buna karsilik, karliligin nakit doniisiim
siiresinden olumsuz etkilenebilecegi de belirtilmektedir. Bunun nedeni, isletmenin isletme
sermayesine yaptigl yatinmlarin maliyetinin, stoklara yaptigi yatinnmlarla miisterilere tanidig
kredilerin getirisinden biiyiik olmasidir (DeLoof, 2003: 8).
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Nakit doniisiim siiresinin azalig gostermesi, igletme sermayesinin finansmani i¢in ticari
borglarin kullanildigin1 géstermektedir. Bu baglamda isletme sermayesinin finansman probleminin
giderilmesi, isletme performansi, ticari itibar ve finansal yonetim agisindan 6nemli bir avantaj
olarak degerlendirilmektedir. Genel olarak, Tiirkiye’de hizli tiiketim mallar sektoriinde faaliyet
gosteren biiyiik market zincirlerinin negatif NDS’ye sahip oldugu belirtilmektedir. Bunun sebebi,
stoklarin ortalama tiiketim siirelerinin diigiikliigii ve nakit agirlikl satis siire¢leridir (Sakarya, 2008:
232).

NDS’nin artmasi ile gerekli minimum likidite miktar1 arasinda dogrusal bir iliski so6z
konusudur. NDS arttik¢a likidite miktar1 artmaktadir. Tersi durumda yani NDS’nin kisalmasi ise
likidite ihtiyacinin azaldig1 anlamina gelmektedir. Likidite degeri i¢in NDS temel belirleyici etken
olarak olduk¢a 6nem tagimakta ve NDS’nin bilesenlerinin ayr1 ayr1 incelenmesini gerektirmektedir
(Iseri ve Chambers, 2003: 2).

II. LITERATUR

Nakit doniisiim siiresi analizi ile ilgili olarak hem ulusal hem de uluslararasi finans
literatiiriinde birgok calisma s6z konusudur. Incelenen calismalarda elde edilen bulgular
dogrultusunda cesitli sonuclar ortaya ¢ikarilmigtir. Bu baglamda yapilan ¢aligmalar incelenecek
olursa;

Gitman (1974) tarafindan yapilan arastirmada, isletme sermayesi yonetiminde nakit
doniigiim siiresinin 6nemli bir yeri oldugu ortaya ¢ikarilmstir.

Richards ve Laughlin (1980), calismalarinda isletmelerin likidite durumlarmi belirlemek
amaciyla likidite oranlarimi kullanmak yerine dinamik bir ara¢ olan nakit doniisiim siiresinin
kullaniminin daha dogru sonuglar verecegi yoniinde goriis bildirmislerdir.

Belt (1985) arastirmasinda, ABD’deki isletmelerin nakit doniisiim siirelerini incelemis,
perakendeci isletmelerin nakit doniisiim siirelerinin imalat sanayiinde faaliyet gosteren isletmelere
kiyasla daha kisa oldugu, durgunluk dénemlerinde ise nakit doniisiim siirelerinin arttig1 sonucuna
ulagmustir.

Besley ve Meyer (1987)’de yapmis olduklart arastirmalarinda, nakit doniisiim siiresi ile
isletmenin faaliyet gosterdigi sektdr ve enflasyon orami arasindaki iliskiler incelenmis ve nakit
doniigiim siiresinin sektorlere gore farklilik gdsterdigi ortaya ¢ikarilmistir.

Shin ve Soenen (2000) arastirmalarinda, etkin isletme sermayesi ve isletme karlihigini
incelemis ve nakit donlisiim siiresine alternatif olarak net ticari donilisiim siiresi kavramini ortaya
koymuslardir.

Yiicel ve Kurt (2002) tarafindan yapilan ¢alismada, hisse senetleri IMKB’da islem goren 167
isletmenin 1995-2000 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak nakit doniisiim siiresinin karlilik,
likidite ve borg¢ yapisi ile iligkisi incelenmistir. Sonug¢ olarak nakit doniisiim siiresinin likidite
oranlan1 ile pozitif, aktif karliligi ve Ozsermaye karlilig1 ile negatif iliskide oldugu ortaya
cikarilmisgtir.

Akgiin (2002), 1995-2001 yillar1 arasinda ¢imento sektoriinde faaliyet gosteren ve hisseleri
BIST’de islem goren 13 sirketin etkinlik ve nakit doniisiim siirelerini analiz etmistir. Caligma
neticesinde analiz kapsamindaki sirketlerde, nakit doniisiim siiresinin en diisiik 54,50 giin, en
yiiksek ise 72,80 giin olarak tespit edilmistir. Buna ek olarak nakit doniisiim siiresini diisiirebilmek
i¢in 6zellikle ticari bor¢ 6deme siiresinin uzatilmasi gerekliligi ortaya koyulmustur.

Iseri ve Chambers (2003) yapmis olduklar1 ¢calismada, hisse senetleri IMKB’da islem goren
gida, icki ve tiitlin sektoriindeki iiretim isletmeleri ile perakende ticaret sektoriinde yer alan ve
iretim yapmayip sadece alim satim faaliyetlerinde bulunan isletmelerin 1999-2001 yillarindaki
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nakit doniisiim siirelerinin karsilagtirilmasi yapilmig ve aradaki farkliliklar ve bunlarin nedenleri
belirtilmeye calisilmistir.

Lazaridis ve Tryfonidis (2006) tarafindan yapilan calismada, sirket karliligi ile nakit
doniisiim siiresi arasindaki iligki analiz edilmistir. Analiz kapsamina Atina Menkul Kiymetler
Borsasi’nda 2001-2004 yillar1 arasinda hisseleri islem goren 131 sirket dahil edilmistir. Analiz
sonucunda nakit doniisiim stiresi ile karlilik arasinda istatistiksel olarak anlamli negatif bir iligki
tespit edilmistir. Bunun yani sira yoneticilerin, nakit doniisiim siiresini olusturan alacak devir
stiresi, stok devir siiresi ve ticari bor¢ ddeme siiresini optimal seviyede tutarak karliliklarim
arttirabilecekleri belirlenmistir.

Sakarya (2007), hisse senetleri IMKB’da islem goren KOBI niteligindeki isletmelerin nakit
yonetimlerinin etkinligini arastirmak amaciyla, isletmelerin 2003-2006 yillar1 arasi nakit doniisiim
siireleri karsilastirmali olarak analiz edilmis ve sektorel olarak aradaki farklar ve bu farklarin
nedenleri ortaya konulmustur.

Uyar (2009), pazarlama ve imalat sektorlerinde faaliyet gosteren sirketlerin 2007 yilindaki
nakit doniistim siirelerini analiz etmistir. Calismada nakit doniisiim siirelerinin sektdrel farkliliklar
ortaya koyulmak istenmistir. Yapilan ¢alisma neticesinde analize dahil edilen sirketlerin ortalama
nakit doniisiim siiresi 102,28 giin olarak hesaplanmigtir. Bunun yani sira en kisa nakit doniisiim
siiresi perakende sektoriinde iken, en uzun nakit doniisiim siiresi ise tekstil sektoriine ait oldugu
tespit edilmistir. Ayrica g¢aligma neticesinde nakit doniisiim siiresi ile karlilik ve biiytikliik
degiskeleri arasinda negatif bir iligski oldugu da ortaya koyulmustur.

Gill, Biger ve Mathur (2010) tarafindan yapilan c¢aligmada, imalat sektdriinde faaliyet
gosteren ve New York Borsasi’nda hisseleri islem goren 88 Amerikan sirketinin 2005-2007 yillar
arasindaki verileri kullanilarak sirketlerin karliliklar1 ile ¢alisma sermayesi arasindaki iliskiyi
ortaya ¢ikarmak amaciyla nakit doniisiim siireleri hesaplanmistir. Analiz sonucunda nakit doniisiim
stiresi ile karlilik arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iligki tespit edilmistir.

Coskun ve Kok (2011) calismalarinda, 1991-2005 yillar1 arasinda devamli olarak IMKB’da
faaliyet gosteren 74 iretim firmasina ait verileri Sistem-GMM (Generalized Method of Moment)
tahmin yontemini kullanarak analiz etmislerdir. Analiz neticesinde, NDS, alacak tahsil siiresi ve
stok doniisiim siiresi degiskenleri ile karlilik arasinda negatif iligki tespit edilirken, bor¢ 6deme
stiresi degiskeni ile karlilik arasinda pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir.

Karaduman, Akbas, Caligkan ve Durer (2011), ¢aligmalarinda 2005-2009 yillar1 arasinda
IMKB’da hisseleri islem goren sirketlerin calisma sermayesi yonetiminin etkinliginin karlilik
tizerindeki etkisini incelemislerdir. Calisma neticesinde alacak devir siiresinin, stok devir siiresinin
ve ticari borg diizeyinin azalmasi sirketlerin aktif karliligin1 yiikseltirken, nakit doniisiim siiresinin
azalmasi ise sirketlerin aktif karliligin1 olumlu yonde etkiledigi belirlenmistir.

Karadeniz (2012), hisse senetleri IMKB’da islem goren turizm sirketleri ile Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi tarafindan hazirlanan otel ve lokantalar sektor bilangolarinin 2002—
2010 yillar1 arasindaki yillik verilerini kullanarak turizm sektoriiniin nakit doniisiim siiresini analiz
etmistir. Analiz neticesinde otel ve lokantalar sektdriiniin nakit doniisiim stiresi ortalamaya gore
negatif ¢ikmuistir. IMKB Turizm sirketlerinde ise ii¢ sirketin nakit doniisiim siireleri ortalamada
negatif ¢ikarken, Tirk turizm sektoriinde nakit doniisiim siiresinin uzunluguna stok devir siiresinin,
alacak devir siiresinden daha fazla etki ettigi tespit edilmistir.

Cakar (2013), calismasinda igletmenin nakit dongiisii ve bu dongiiniin isletmenin karliligina
etkisinin olup olmadigini panel veri analizi kullanarak, varsa yonii ve derecesi arastirmistir. Bu
baglamda IMKB’da islem géren ve imalat sektdriinde faaliyet gosteren 52 isletmenin 2000-2010
dénemine ait veri setini analiz etmistir. Analiz sonucunda, imalat sanayi genelinde beklenenin
aksine igletmelerin nakit doniisiim siiresini (NDS) artirarak karliliklarini artirabileceklerini ortaya
¢ikarmistir. Buna karsin kimya ve tas alt sektorlerinde ise karlilik ile NDS arasinda ters yonli bir
iligki tespit etmistir.
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Aytekin ve Giiler (2014), Borsa Istanbul (BIST) Tas ve Topraga Dayali Sanayi (XTAST)
Endeksi’nde 2009-2012 yillar1 arasinda islem goren 26 isletmenin nakit doniis siireleri ve
bilesenleri ile karliliklar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Bu baglamda nakit doniisiim siiresi ile
isletme karlilig1 tizerindeki etkilerini aragtirmak i¢in coklu dogrusal regresyon modelini
kullanmuslardir. Yapilan analiz neticesinde Borsa Istanbul XTAST Endeksi’ndeki isletmelerin
diisiik STS ve yiiksek BOS ile yiiksek aktif karliligina, yiiksek BOS ile daha yiiksek &zkaynak
karliligina sahip olma egiliminde olduklar ortaya ¢ikarilmustir.

I11. HISSE SENETLERI BIST-50 ENDEKSI’NDE iSLEM GOREN CESITLI
SIRKETLERIN NAKIT DONUSUM SURESININ HESAPLANMASI VE ANALIZI

Nakit doniigiim siiresinin uygulanmasi kapsaminda BIST-50 Endeksi’nde faaliyet gosteren
sirketler {izerine bir analiz yapilmistir. Analize iliskin metodolojik bilgiler ve degerlendirmeler
ilerleyen bagsliklarda agiklanmistir.

I11.1. Cahymanin Amaci, Kapsami ve Yontemi

Calismanin amaci, BIST-50 Endeksi’nde faaliyet gosteren sirketler lizerinde nakit doniistim
stiresi analizi yaparak, sirketlere nakit yonetimi konusunda faydali olabilecek NDS’nin kullanimina
yardimei olmaktir. Buradan ulagilan sonuglar ile sirketlerin finansman sorunlarinin agilmasi ve
nakit yonetimi konusundaki eksikliklerin giderilmesine katki saglanabilecektir.

Calismanin kapsamini, 2005-2013 yillar1 arasinda BIST-50 Endeksi’nde hisse senetleri
devamli olarak faaliyet gosteren ve saglikli olarak verisine ulasilabilen 27 sirket ve bu sirketlere ait
mali tablolardan elde edilen veriler olusturmaktadir. Analiz kapsaminda kullanilan veriler, Borsa
Istanbul “BIST” ve Kamuyu Aydinlatma Platformu “KAP” web sitelerinden elde edilmistir.
Sirketlerin mali tablolarindan elde edilen veriler Excell programi araciligiyla hesaplanmustir.

Calismanin yontemi olarak ise oran analizi yontemi kullanilmustir. Endekste faaliyet
gosteren sirketlere ait 2005-2013 yillar1 arasindaki gelir tablosu ve bilangolar incelenmis, bu
baglamda ilk olarak alacak devir hizi, stok devir hizi1 ve kisa vadeli bor¢ devir hizlar
hesaplanmigtir. Bu hesaplamalar sonucu ortaya c¢ikan veriler yillik giin sayisi (365) ile
iligkilendirilerek alacaklarin ortalama tahsil siiresi ve stoklarin ortalama tiiketim siiresi toplanip,
kisa vadeli bor¢lar1 6deme siiresi ¢ikarilmak suretiyle nakit doniisiim siireleri hesaplanmustir.

Tablo 1. Nakit Doniisiim Siiresinin Hesaplanmasinda Kullamlan Oranlar

AOTS = Alacaklarin Ortalama Tahsilat
Siiresi

I;;g;i]:()&rgg;lm Eeg 6 g\so TS+SOTS- SOTS = Stoklarin Ortalama Tiiketim Siiresi
KVBOOS = Kisa Vadeli Bor¢larin Ortalama
Odeme Siiresi
Alacak devir hiz1 ya da alacaklarin paraya
Alacak Devir Hizi Net Satiglar / Ticari doniisiim ¢cabuklugu, alacaklarin tahsil
(ADH) Alacaklar kabiliyetini ve likiditesini gosteren bir

Olcudiir.

Alacaklarin Ortalama Yillik Giin Sayis1 /
Tabhsilat Siiresi (AOTS) | Alacak Devir Hiz1

Stok devir hizi, stoklarm likiditesini gosteren
bir dlgili olup, stoklarla satislar arasindaki
iligkiyi gostermektedir.

Satiglarin Maliyeti /

Stok Devir Hiz1 (SDH) Ortalama Stok
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Stoklarin Ortalama Yillik Giin Sayist /
Tiiketim Siiresi (SOTS) | Stok Devir Hiz1

Kisa Vadeli Bor¢ Devir | Satislarin Maliyeti /
Hizi (KVBDH) Kisa Vadeli Borglar
Kisa Vadeli Borglarin Yillik Giin Sayist /
Ortalama Odeme Siiresi | Kisa Vadeli Borg Devir
(KVBOOS) Hiz1

Kaynak: (iseri ve Chambers, 2003: 1; Keown vd., 2001: 493; Akgii¢, 2010: 44; Aydin vd., 2010: 115)

I11.11. Verilerin Analizi ve Degerlendirilmesi

2005-2013 yillar1 arasinda BIST (IMKB)-50 Endeksi’nde hisse senetleri islem goren
sirketler arasinda saglikli olarak verisine ulasilabilen toplam 27 sirketin nakit doniisiim siireleri
hesaplanmistir. Analiz sonucunda ortaya ¢ikan bulgular ve degerlendirmeler asagida
gosterilmektedir.

Tablo 2. 2005 Yili Nakit Doniisiim Siireleri

IRKETLER SDH KVBDH  KVBOOS
ANADOLU EFES BiRACILIK VE MALT SANAYi A.$ 5.41 7.94 66.55 45.36 0.89 405.94 -294.02

ARGELIK A.$ 3.19 8.24 112.88  43.69 2.63 136.83 19.75
ASELSAN ELEKTRONIK SANAYi VE TICARET ANONiM SiRKETi 7.86 1.24 4581 289.66 0.67 540.59 -205.12
COCA COLA iCECEK A.$ 10.12 11.30 35.57  31.85 1.82 197.33 -129.91
DOGUS OTOMATIV SERVIS VE TICARET A.$ 17.90 6.68 20.12  53.89 4.17 86.41 -12.40
DOGAN SIRKETLER GRUBU HOLDING A.$ 6.97 15.36 51.64  23.43 3.48 103.57 -28.50
EiS ECZACIBASI ILAC A.$ 4.11 8.92 87.62  40.35 1.73 208.51 -80.53
ENKA iNSAAT ve SANAYi A.S 6.36 24.29 56.63  14.82 2.92 123.10 -51.65
EREGLi DEMIR VE CELIK FABRIKALARI T.A.$ 5.59 4.39 64.37 81.96 2.76 130.42 15.90
GOLTAS GOLLER BOLGESI GIMENTO SAN. VE TiC. A.S. 5.65 10.73 63.67  33.56 1.90 189.52 -92.28
iPEK DOGAL ENERJi KAYNAKLARI ARASTIRMA VE URETIMA.S  14.66 4.13 2455  87.23 1.20 300.89 -189.11
KOG HOLDING A.S. 5.83 11.16 61.79  32.25 0.83 431.17 -337.12
KOZA ANADOLU METAL MADENCILiK iSLETMELERI A.S 19.32 6.20 18.64  58.04 1.27 284.25 -207.57
TURK TELEKOMUNIKASYON A.S 7.50 2748.03  48.01 0.13 1.58 227.85 -179.70
MiGROS TiCARET A.$ 81.68 10.08 4.41 35.70 2.31 156.13 -116.02
VESTEL ELEKTRONIK SANAYi VE TICARET A.$ 3.22 4.28 111.67 84.16 1.49 241.15 -45.32
HACI OMER SABANCI HOLDING A.$ 6.76 9.70 53.25  37.11 0.15 2459.01  -2368.65
TUPRAS, TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S. 19.93 11.25 18.06  32.00 7.65 47.06 3.00
ULKER BiSKUVi SANAYi A.S 6.01 9.84 59.86  36.58 1.80 200.09 -103.65
TOFAS TURK OTOMARBIL FABRIKASI A.S 13.47 17.12 26.73  21.02 3.17 113.63 -65.88
TRAKYA CAM SANAYii A.S 7.06 7.05 51.03  51.09 1.93 186.17 -84.05
TURKIYE $iSE VE CAM FABRIKALARI A.S 6.07 4.87 59.28  73.85 2.27 158.48 -25.35
TEKFEN HOLDING A.S. 6.05 6.24 59.52  57.68 0.72 502.04 -384.84
TURK HAVA YOLLARI ANONiM ORTAKLIGI 15.41 35.05 2335  10.27 2.03 177.19 -143.56
TURKCELL iLETiSiM HiZMETLERI A.$ 18.72  513.39  19.23 0.70 1.99 180.55 -160.62
TAV HAVALIMANLARI HOLDING A.S. 25.63 56.37 14.04 6.39 0.51 701.84 -681.41
KARDEMIiR KARABUK DEMIR GELIK SANAYi VE TiCARET A.S. 236.15 4.33 1.52 83.08 8.29 43.41 41.19
ENDEKS ORTALAMASI -218.79

Tablo 2’de gorildiigh iizere, 2005 yilinda BIST 50 Endeksi’nden saglikli olarak verilerine
ulagilan 27 sirketin nakit doniisiim siiresi ortalamasi -218,79 olarak hesaplanmistir. Bu dénem
icerisinde nakit doniisiim siiresi en yiiksek negatif degere sahip olan sirket -681,41 ile TAV
Havalimanlar1 Holding A.S’dir. Bu sirketi -384.84 ile TEKFEN Holding A.S., -337,12 ile Kog
Holding A.S. takip etmektedir. Sektorde nakit doniisiim siiresi pozitif olan sadece 5 sirket
bulunmaktadir. Bu sirketler sirasiyla 19.75 NDS ile Argelik A.S., 15.90 ile Eregli Demir ve Celik
Fabrikalar1 T.A.S., 2368.65 ile Hact Omer Sabanc1 Holding A.S., 3.00 ile TUPRAS, Tiirkiye Petrol
Rafinerileri A.S. ve 41.19 ile KARDEMIR Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S.” dir. 2005
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yilinda sirketlerin yaklagik %81’nin nakit doniisiim siirelerinin negatif oldugu ortaya ¢ikmustir.
Nakit doniisiim siiresi uzayan bir sirketin piyasadaki kredibilitesinin yiiksek oldugu ve ihtiyag
duydugu mamulleri uygun vadede kolay bir sekilde saglayabildigi, dolayisiyla sirketlerin
piyasadaki rekabet giiclerini de artirdigi sonucuna ulasilabilecektir.

Tablo 3. 2006 Yih Nakit Doniisiim Siireleri

SIRKETLER ADH SDH KVBDH  KVBOOS NDS
ANADOLU EFES BiRACILIK VE MALT SANAYi A.S 7.42 8.52 4853  42.26 1.49 242.35 -151.56
ARCELIK A.$ 3.04 5.46 11832 6596 1.74 207.39 -23.10
ASELSAN ELEKTRONIK SANAYi VE TICARET ANONiM SiRKETi 9.48 1.23 37.96 293.14 0.79 456.40 -125.30
COCA COLA iGECEK A.$ 12.13  10.05 29.69  35.83 2.94 122.32 -56.81
DOGUS OTOMATIV SERVIS VE TiCARET A.S 17.69 5.99 20.35  60.13 3.70 97.41 -16.92
DOGAN SIiRKETLER GRUBU HOLDING A.S$ 9.60 2291 3749 1572 5.88 61.27 -8.07
EiS ECZACIBASI iLAG A.S 3.86 8.63 93.21 41.74 1.82 198.30 -63.35
ENKA iNSAAT ve SANAYi A.S 7.40 21.22 4865  16.96 2.77 129.89 -64.27
EREGLI DEMIR VE GELIK FABRIKALARI T.A.S 6.49 3.55 55.44 101.43 2.69 133.80 23.07
GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SAN. VE TiC. A.S. 6.52 11.86 55.18  30.34 2.73 131.87 -46.35
iPEK DOGAL ENERJi KAYNAKLARI ARASTIRMA VE URETIMA.S 4420 11.70 8.15 30.77 1.94 186.01 -147.09
KOG HOLDING A.S. 8.69 10.67 41.44 3376 1.28 280.41 -205.21
KOZA ANADOLU METAL MADENCILiK iSLETMELERI A.S 4171  18.84 8.63 19.11 1.75 205.20 -177.46
TURK TELEKOMUNIKASYON A.S 5.99 47524 60.09 0.76 1.07 337.70 -276.85
MiGROS TiCARET A.$ 124.77 10.84 2.89 33.20 2.52 142.59 -106.50
VESTEL ELEKTRONIK SANAYi VE TiCARET A.S 3.88 4.21 92.81  85.48 1.46 245.76 -67.48
HACI OMER SABANCI HOLDING A.$ 7.20 8.04 49.98 4478 0.16 2186.83  -2092.07
TUPRAS, TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S. 1398 10.84 2576  33.21 6.92 52.01 6.95
ULKER BiSKUVi SANAYi A.S 16.64  21.03 21.63 17.12 4.34 83.00 -44.25
TOFAS TURK OTOMARBIL FABRIKASI A.$ 1751  19.45 20.56  18.51 2.91 123.92 -84.85
TRAKYA CAM SANAYii A.S 6.24 6.45 57.72  55.80 1.84 195.20 -81.68
TURKIYE SiSE VE CAM FABRIKALARI A.$ 5.93 4.74 60.67  75.98 2.06 175.11 -38.47
TEKFEN HOLDING A.S. 6.32 7.26 56.96  49.59 0.65 551.11 -444.57
TURK HAVA YOLLARI ANONiM ORTAKLIGI 1395 2812 2581  12.80 3.02 119.02 -80.41
TURKCELL iLETiSiM HiZMETLERI A.$ 21.44 44610 16.79 0.81 1.62 222.55 -204.95
TAV HAVALIMANLARI HOLDING A.S. 18.05  47.57  19.95 7.57 0.14  2482.83  -2455.32
KARDEMIR KARABUK DEMIR CELiK SANAYi VE TICARET A.S. 13.04 5.14 27.61  70.07 3.78 95.28 2.40
ENDEKS ORTALAMASI -260.39

Tablo 3°de goriilecegi gibi, 2006 yilinda endeksten verisine ulasilabilen 27 sirketin nakit
doniis siiresi ortalamasi -260.39 olarak hesaplanmistir. Endeks ortalamasinda bir 6nceki yila gore
yaklasik %19 negatif yonde artis gozlenmistir. Bu artisin sebebi, stoklara ve alacaklara bagh
slirenin kisalmas1 ve buna baglh olarak isletmelerin toplam varliklarinin azalmasi, buna kargin devir
hizlarinin ise artmasi olarak gosterilebilir. Bu donem igerisinde nakit doniisiim siiresi en yiiksek
negatif deger -2455.32 ile TAV Havalimanlar1 Holding A.S.’ye aittir. Bu sirketi -2092.07 ile Haci
Omer Sabanc1 Holding A.S., -444.57 ile TEKFEN Holding A.S. takip etmektedir. Endekste nakit
doniisliim siiresi pozitif olan sirket sayis1 3’e diigmekle birlikte cogunlugun negatif doniis siiresine
sahip oldugu goriilmektedir. NDS’si pozitif olan sirketler ise Eregli Demir ve Celik Fabrikalari
T.A.S, TUPRAS, Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. ve Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve
Ticaret A.S.’dir.
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Tablo 4. 2007 Y1l Nakit Doniisiim Siireleri

iIRKETLER KVBDH  KVBOOS

ANADOLU EFES BIiRACILIK VE MALT SANAYi A.$ 8.79 7.73 40.97  46.57 1.51 238.45 -150.92
ARGELIK A.$ 2.91 511 12357 70.49 1.54 234.30 -40.24
ASELSAN ELEKTRONIK SANAYi VE TICARET ANONiM SiRKETi 9.25 1.21 38.93  298.59 1.23 293.43 44.09
COCA COLA iCECEK A.$ 12.58 11.59 28.63  31.05 2.75 130.71 -71.03
DOGUS OTOMATIV SERVIS VE TICARET A.$ 17.63 8.31 2042  43.30 4.41 81.60 -17.88
DOGAN SIRKETLER GRUBU HOLDING A.S$ 7.42 17.33 4851  20.77 5.47 65.80 3.49
EiS ECZACIBASI iLACA.S 5.67 12.54  63.55 28.70 1.87 192.08 -99.83
ENKA iNSAAT ve SANAYi A.S 8.09 2159 4449  16.67 2.07 173.88 -112.72
EREGLi DEMIR VE GELiK FABRIKALARI T.A.$ 6.88 3.80 5236 94.81 2.88 125.20 21.96
GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SAN. VE TiC. A.S. 11.40 8.59 31.57 4191 3.09 116.60 -43.11
iPEK DOGAL ENERJi KAYNAKLARI ARASTIRMA VE URETIM A.$ 13.62 7.08 26.43  50.88 1.62 222.14 -144.83
KOG HOLDING A.S. 8.78 11.13 4098  32.35 1.25 288.95 -215.62
KOZA ANADOLU METAL MADENCILiK iSLETMELERI A.S 13.89 8.25 2593  43.65 1.46 246.90 -177.32
TURK TELEKOMUNIKASYON A.S 7.20 237.51 50.00 1.52 1.94 186.04 -134.53
MiGROS TiCARET A.$ 172.36  11.96 2.09 30.10 3.05 118.06 -85.87
VESTEL ELEKTRONIK SANAYi VE TICARET A.$ 4.13 4.23 87.08  85.05 1.64 219.09 -46.97
HACI OMER SABANCI HOLDING A.$ 1358 16.15 26,51  22.29 0.24 1518.16  -1469.36
TUPRAS, TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S. 13.15 9.84 2738  36.57 5.06 71.08 -7.13
ULKER BiSKUVi SANAYi A.$ 9.16 11.97  39.32 30.08 2.16 167.02 -97.62
TOFAS TURK OTOMARBIL FABRIKASI A.S 1401 1257 2570  28.65 2.69 133.72 -79.37
TRAKYA CAM SANAYii A.S 5.30 6.92 67.88  52.03 3.00 120.10 -0.19
TURKIYE SiSE VE CAM FABRIKALARI A.$ 5.79 4.89 62.21 73.62 2.41 149.37 -13.54
TEKFEN HOLDING A.S. 5.82 7.60 61.83  47.37 1.59 225.92 -116.71
TURK HAVA YOLLARI ANONiM ORTAKLIGI 18.43  39.08  19.53 9.21 3.03 118.85 -90.11
TURKCELL iLETiSiM HiZMETLERI A.$ 17.96  306.18  20.04 1.18 1.53 235.02 -213.80
TAV HAVALIMANLARI HOLDING A.S. 19.93  53.62  18.06 6.71 1.11 323.51 -298.74
KARDEMIR KARABUK DEMIR CELiK SANAYi VE TiCARET A.S. 11.36 3.64 31.70  98.82 2.73 131.75 -1.23
ENDEKS ORTALAMASI -135.52

Tablo 4’te goriilecegi gibi, 2007 yilinda endeksten verilerine ulasilabilen 27 sirketin nakit
doniis stiresi ortalamasi -135.52 olarak hesaplanmistir. Endeks ortalamasi bir 6nceki yila gore %48
oraninda pozitif yonde artis gdstermistir. Bu donem igerisinde nakit doniisiim siiresi en yiiksek
negatif deger -1469.36 ile Hac1 Omer Sabanci Holding A.S.’ye aittir. Bu sirketi -298.74 ile TAV
Havalimanlar1 Holding A.S. ve -215.62 ile KOC Holding A.S. takip etmektedir. Sektorde nakit
doniisiim siiresi pozitif olan sirket sayis1 3’e ylikselmistir. Bu sirketler sirasiyla 44.09 ile Aselsan
Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S., 3.49 ile Dogan Sirketler Grubu Holding A.S ve 21.96 ile Eregli
Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S.’dir. Endekste pozitif nakit doniisiim siiresine sahip olan bu
sirketlerin, alacak tahsilat siireleri ile stok tiiketim siirelerinin uzun oldugunu buna karsilik borg
O6deme siirelerinin ise daha kisa oldugu soylenebilmektedir. Ayrica 2005-2013 yillar1 arasinda en
disiik NDS endeks ortalamasinin gergeklestigi 2007 yilinda NDS’lerin bu kadar diisiikk olmasi,
ortalama 6deme siiresinin, faaliyet uygulama siiresi olarak ifade edilen alacak tahsilat ve stok
tiikketim stirelerinden daha kisa oldugunun bir gostergesidir.

Tablo 5. 2008 Yili Nakit Doniisiim Siireleri

SIRKETLER ADH SDH KVBDH  KVBOOS NDS
ANADOLU EFES BiRACILIK VE MALT SANAYi A.$ 8.71 7.48 4133  48.14 1.32 273.14 -183.67
ARGELIK A.$ 2.56 520 140.53 69.28 1.60 224.65 -14.84
ASELSAN ELEKTRONIK SANAYi VE TICARET ANONiM SiRKETi 7.05 1.12 51.09  320.06 1.04 346.80 24.36
COCA COLA iCECEK A.$ 11.38 9.78 3162  36.82 3.43 105.01 -36.58
DOGUS OTOMATIV SERVIS VE TICARET A.$ 18.29 3.28 19.68 109.68  2.00 179.73 -50.37
DOGAN SIiRKETLER GRUBU HOLDING A.S 10.55 17.23 3412  20.90 3.77 95.51 -40.49
EiS ECZACIBASI iLAC A.$ 4.27 9.60 84.28  37.51 2.72 132.34 -10.55
ENKA iNSAAT ve SANAYi A.$ 4.57 16.96 78.74  21.23 2.28 157.67 -57.71
EREGLi DEMIR VE CELIK FABRIKALARI T.A.$ 9.88 2.67 36.45 135.01 1.78 202.66 -31.20
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GOLTAS GOLLER BOLGESI GCIMENTO SAN. VE TiC. A.S. 8.19 4.99 4397 7214 3.07 117.22 -1.11
iPEK DOGAL ENERJi KAYNAKLARI ARASTIRMA VE URETIM A.S 18.23 7.10 19.75  50.73 1.30 276.15 -205.67
KOG HOLDING A.S. 9.85 1355  36.55  26.56 1.15 312.43 -249.31
KOZA ANADOLU METAL MADENCILIK iSLETMELERI A.S 19.43 7.88 18.53  45.66 1.33 270.66 -206.47
TURK TELEKOMUNIKASYON A.S 7.19  207.72  50.07 1.73 1.38 261.48 -209.68
MiGROS TiCARET A.$ 179.07 10.31 2.01 34.91 3.16 113.91 -76.99
VESTEL ELEKTRONIK SANAYi VE TICARET A.$ 4.09 5.97 88.05  60.31 1.51 237.96 -89.60
HACI BMER SABANCI HOLDING A.$ 7.14 5.12 50.39  70.33 0.08  4520.45  -4399.73
TUPRAS, TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S. 28.37  24.09 12.69 14.94 6.94 51.86 -24.23
ULKER BiSKUVi SANAYi A.$ 6.15 10.04 5854  35.87 1.23 293.24 -198.83
TOFAS TURK OTOMARBIL FABRIKASI A.$ 8.16 1473 4410  24.44 3.19 112.71 -44.17
TRAKYA CAM SANAYii A.$ 4.70 4.60 76.53  78.20 3.70 97.32 57.41
TURKIYE $iSE VE CAM FABRIKALARI A.S 5.70 3.97 63.14  90.79 2.11 170.84 -16.92
TEKFEN HOLDING A.S. 5.57 6.42 64.63  56.10 1.44 250.67 -129.94
TURK HAVA YOLLARI ANONiM ORTAKLIGI 17.54  62.25  20.53 5.78 2.88 124.97 -98.66
TURKCELL iLETiSiM HiZMETLERI A.$ 1420 305.65 25.36 1.18 1.36 265.61 -239.08
TAV HAVALIMANLARI HOLDING A.S. 1141 7010  31.56 5.14 1.35 266.47 -229.78
KARDEMIiR KARABUK DEMIR GELIK SANAYi VE TiCARET A.S. 9.96 4.62 36.14  77.94 3.40 105.81 8.27
ENDEKS ORTALAMASI -250.21

Tablo 5°te goriildiigii iizere, 2008 yilinda endeksten verilerine ulasilabilen 27 sirketin nakit
doniis siiresi ortalamasi -250.21 olarak hesaplanmistir. Endeks ortalamasi bir dnceki yila gore %85
oraninda negatif yonlii bir artig gdstermistir. Bu dénem igerisinde nakit doniisiim siiresi en yiiksek
negatif deger -4399.73 ile Hac1t Omer Sabanc1 Holding A.S.’ye aittir. Bu sirketi -249.31 ile KOC
Holding A.S. ve -239.08 Turkcell iletisim Hizmetleri A.S. takip etmektedir. Sektdrde nakit
doniisiim stiresi pozitif olan sirket sayisit 3 olarak goriilmektedir. Bu sirketler sirasiyla 24.36 ile
Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S., 57.41 ile Trakya Cam Sanayii A.S. ve 8.27 ile Kardemir
Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S.’dir. Endeks ortalamasmin negatif yonlii yiiksek bir
deger almasi, endekste negatif NDS’ye sahip olan sirketlerin minimum kaynaga ihtiya¢ duydugunu
gostermektedir. Ayrica bu silirenin kisalmasi bu sirketler icin islerin yolunda gittiginin bir
gostergesi de olabilmektedir. Nakit doniigiim siiresi ne kadar kisa ise igletmenin likiditesi o kadar
yiiksektir denilebilmektedir.

Tablo 6. 2009 Yili Nakit Doniisiim Siireleri

SIRKETLER KVBDH  KVBOOS NDS
ANADOLU EFES BiRACILIK VE MALT SANAYi A.$ 9.04 9.24 39.82 3895 1.28 280.89 -202.11
ARCELIK A.$ 2.95 7.27 12195 49.52 1.39 259.10 -87.63
ASELSAN ELEKTRONIK SANAYi VE TICARET ANONIM SiRKETi 5.33 1.91 67.59 188.30  0.92 391.06 -135.17
COCA COLA iCECEK A.$ 1172 1141 3072 3156 1.35 266.13 -203.84
DOGUS OTOMATIV SERVIS VE TICARET A.$ 13.83 7.26 26.03  49.60 3.33 108.03 -32.40
DOGAN SiRKETLER GRUBU HOLDING A.$ 9.39 16.19 3834  22.23 2.94 122.33 -61.75
EiS ECZACIBASI iLAGA.S 4.68 1021  76.93  35.25 2.60 138.70 -26.53
ENKA iNSAAT ve SANAYi A.$ 8.96 20.03  40.20 17.97 3.08 117.00 -58.83
EREGLi DEMIR VE GELiK FABRIKALARI T.A.S 7.56 3.18 47.61 113.10  3.08 116.92 43.80
GOLTAS GOLLER BOLGESI GIMENTO SAN. VE TiC. A.S. 9.55 7.42 37.70 4853 3.11 115.84 -29.61
iPEK DOGAL ENERJi KAYNAKLARI ARASTIRMA VE URETIM A.$ 18.86 5.96 19.09  60.38 1.63 221.26 -141.78
KOG HOLDING A.S. 8.37 11.74  43.03  30.67 0.88 409.39 -335.69
KOZA ANADOLU METAL MADENCILiK iSLETMELERI A.S 19.55 6.21 18.42  57.99 1.47 245.39 -168.98
TURK TELEKOMUNIKASYON A.S 711  167.97 50.66 2.14 1.10 327.39 -274.59
MiGROS TiCARET A.$ 150.11  9.90 2.40 36.35 2.96 121.46 -82.71
VESTEL ELEKTRONIK SANAYi VE TICARET A.$ 3.84 5.58 93.80  64.51 1.69 212.66 -54.35
HACI BMER SABANCI HOLDING A.$ 6.46 8.29 55.75  43.42 0.07 5483.54  -5384.37
TUPRAS, TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S. 2873 1339 1253  26.88 3.51 102.61 -63.20
ULKER BiSKUVi SANAYi A.$ 5.27 9.65 68.36  37.29 0.93 388.15 -282.50
TOFAS TURK OTOMARBIL FABRIKASI A.$ 6.37 1750 56.50  20.57 2.62 137.52 -60.45
TRAKYA CAM SANAYii A.$ 4.44 5.49 81.08  65.60 3.34 107.67 39.00
TURKIYE $iSE VE CAM FABRIKALARI A.$ 5.66 5.15 63.64  69.97 2.35 152.99 -19.39
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TEKFEN HOLDING A.S. 7.03 8.37 51.21  42.99 1.68 214.17 -119.97
TURK HAVA YOLLARI ANONiM ORTAKLIGI 15.80  47.22  22.79 7.62 2.63 136.63 -106.22
TURKCELL iLETiSiM HiZMETLERI A.$ 12.76  210.43  28.22 1.71 1.37 261.93 -232.00
TAV HAVALIMANLARI HOLDING A.S. 12.06 7486  29.85 4.81 1.82 197.47 -162.81
KARDEMIiR KARABUK DEMIR GELIK SANAYi VE TICARET A.S. 13.11 3.48 27.46 103.44  3.35 107.52 23.38

ENDEKS ORTALAMASI -304.47

Tablo 6’da goriildiigi iizere, 2009 yilinda endekste verilerine ulasilabilen 27 sirketin nakit
doniis siiresi ortalamasi -304.47 olarak hesaplanmistir. Endeks ortalamasi bir onceki yila gore
yaklasik %21 oraninda negatif yonde artig gostermistir. Bu donem igerisinde nakit doniisliim siiresi
en yiiksek negatif deger -5384.37 ile Hact Omer Sabanci Holding’e aittir. Bu sirketi -335.69 ile
KOC Holding A.S. ve -282.50 ile Ulker Biskiivi Sanayi A.S takip etmektedir. Sektorde nakit
doniisiim siiresi pozitif olan girket sayis1 3’tiir. Bu girketler sirasiyla 43.80 NDS ile Eregli Demir ve
Celik Fabrikalar1 T.A.S., 39.00 ile Trakya Cam Sanayii A.S. ve 23.38 ile Kardemir Karabiik Demir
Celik Sanayi ve Ticaret A.S.’dir. Endekste nakit doniis siirelerinin bu denli negatif yonde yiiksek
olmasi sirketlerin, tedarik¢ilerine borclarini 6deme siiresinin miisterilerinden alacaklarini tahsil
etme stiiresi ile stoklar1 elde tutma siiresinin toplamindan daha fazla oldugunu gostermektedir.

Tablo 7. 2010 Y1l Nakit Doniisiim Siireleri

SIRKETLER ADH
ANADOLU EFES BiRACILIK VE MALT SANAYi A.$ 8.04

SDH KVBDH KVBOOS
8.91 4475  40.40 1.17 308.38 -223.22

ARCELIK A.$ 2.98 7.02 12065 51.25 2.08 173.18 -1.28
ASELSAN ELEKTRONIK SANAYi VE TICARET ANONiM SiRKETi 3.87 2.44 93.13  147.51 1.35 267.17 -26.54
COCA COLA iCECEK A.$ 13.02 1231  27.65  29.25 1.96 184.14 -127.23
DOGUS OTOMATIV SERVIS VE TiICARET A.$ 14.12 8.52 2549 4227 4.41 81.61 -13.85
DOGAN SIiRKETLER GRUBU HOLDING A.S 4.27 13.19  84.28  27.30 1.19 303.07 -191.49
EiS ECZACIBASI iLAG A.$ 4.73 9.50 76.12 3791 3.51 102.53 11.50
ENKA iNSAAT ve SANAYi A.S 8.02 2290 4489 1572 3.42 105.17 -44.56
EREGLI DEMIR VE GELIK FABRIKALARI T.A.S 9.27 2.65 38.85 135.85 1.41 255.01 -80.31
GOLTAS GOLLER BOLGESi CIMENTO SAN. VE TiC. A.S. 8.33 6.08 4324  59.20 3.25 110.71 -8.28
iPEK DOGAL ENERJi KAYNAKLARI ARASTIRMA VE URETIMA.S  23.49 9.21 15.33  39.08 1.25 287.15 -232.74
KOG HOLDING A.S. 9.58 1164  37.59  30.92 0.86 417.74 -349.23
KOZA ANADOLU METAL MADENCILIK iSLETMELERI A.$ 24.04 9.77 1497 36.84 1.65 218.24 -166.43
TURK TELEKOMUNIKASYON A.S 6.30 133.25 57.10 2.70 1.02 352.90 -293.09
MiGROS TiCARET A.$ 127.51  8.53 2.82 42.23 2.78 129.35 -84.30
VESTEL ELEKTRONiK SANAYi VE TICARET A.$ 3.41 6.14 10571 58.62 1.89 190.76 -26.42
HACI OMER SABANCI HOLDING A.$ 7.30 8.25 49.34 43,65 0.07 5267.28  -5174.28
TUPRAS, TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S. 34.29 13.31 10.50  27.04 2.76 130.66 -93.12
ULKER BiSKUVi SANAYi A.S 4.35 10.81  82.80  33.32 1.51 238.80 -122.68
TOFAS TURK OTOMARBIL FABRIKASI A.$ 7.04 19.90 51.17 18.09 2.81 128.16 -58.91
TRAKYA CAM SANAYii A.$ 4.90 6.57 73.49 5479 4.57 78.76 49,52
TURKIYE $iSE VE CAM FABRIKALARI A.S 5.84 5.59 61.69  64.42 2.90 124.33 1.77
TEKFEN HOLDING A.S. 5.97 7.46 60.34  48.27 1.44 249.15 -140.54
TURK HAVA YOLLARI ANONiM ORTAKLIGI 1458  48.95  24.69 7.35 2.60 138.40 -106.35
TURKCELL iLETiSiM HiZMETLERI A.$ 12.44  238.82  28.93 1.51 1.79 200.59 -170.15
TAV HAVALIMANLARI HOLDING A.S. 8.90 52.45  40.45 6.86 1.17 306.86 -259.55
KARDEMIR KARABUK DEMIR GELiK SANAYi VE TICARET A.S. 7.65 3.85 47.04  93.57 2.39 150.78 -10.17
ENDEKS ORTALAMASI -294.15

Tablo 7°de gorildiigi iizere, 2010 yilinda endeksten verilerine ulagilabilen 27 sirketin nakit
doniis siiresi ortalamasi -294.15 olarak hesaplanmistir. Endeks ortalamasi bir 6nceki yila gore
yaklagik %3 oraninda pozitif yonde artig gostermistir. Bu donem igerisinde nakit doniisiim siiresi en
yiiksek negatif deger -5174.28 ile Hac1 Omer Sabanci Holding’e aittir. Bu sirketi -349.23 NDS ile
KOC Holding A.S. ve -293.09 ile Tiirk Telekomiinikasyon A.S. takip etmektedir. Sektérde nakit
doniisiim siiresi pozitif olan sirket sayis1 bir 6nceki yilda oldugu gibi 3’tiir. Bu sirketler sirasiyla
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11.50 NDS ile EIS Eczacibasi ilag A.S., 49.52 ile Trakya Cam Sanayii A.S. ve 1.77 ile Tiirkiye
Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S.’dir. Endekste nakit doniis siirelerinin pozitif yonde artis gostermesi
sirketlerin likiditeleri acisindan olumsuz bir gosterge olarak degerlendirilmektedir. Nakit doniisiim
stiresinin artmasi, sirketlerin daha fazla finansmana ihtiya¢g duydugunu gostermekte olup erken
uyar Olgiisii olarak da goriilmektedir.

Tablo 8. 2011 Yil Nakit Doniisiim Siireleri

KVBDH  KVBOOS

ANADOLU EFES BIiRACILIK VE MALT SANAYi A.$ 8.23 8.48 4374 4245 1.52 236.45 -150.26
ARGELIK A.$ 2.65 551 13572  65.29 1.67 215.54 -14.53
ASELSAN ELEKTRONIK SANAYi VE TICARET ANONiM SiRKETi 5.46 2.72 65.95 132.29  2.59 138.95 59.29
COCA COLA iCECEK A.$ 12.88 11.42  27.95 31.54 4.08 88.27 -28.78
DOGUS OTOMATIV SERVIS VE TICARET A.$ 13.77  8.75 26.15  41.12 4.68 76.89 -9.62
DOGAN SIiRKETLER GRUBU HOLDING A.S$ 419 1133 8590 31.78 1.02 354.17 -236.49
EiS ECZACIBASI iLAGCA.S 4.82 7.17 7473  50.22 2.34 153.90 -28.94
ENKA iNSAAT ve SANAYi A.S 7.62  16.55 47.24  21.75 3.09 116.37 -47.38
EREGLi DEMIR VE GELIK FABRIKALARI T.A.S 7.81 2.46 46.07 146.43 277 129.98 62.53
GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SAN. VE TiC. A.S. 9.18 6.23 39.20 57.82 2.78 129.42 -32.40
iPEK DOGAL ENERJi KAYNAKLARI ARASTIRMA VE URETIMA.S  47.55 10.72 7.57 33.58 1.46 246.72 -205.57
KOG HOLDING A.S. 7.53 1027 47.80 35.04 0.99 362.36 -279.53
KOZA ANADOLU METAL MADENCILIK iSLETMELERI A.$ 47.52  10.50 7.58 34.28 1.34 267.98 -226.12
TURK TELEKOMUNIKASYON A.S 599 112.01 60.10 3.21 0.94 382.37 -319.05
MiGROS TiCARET A.$ 85.64  8.47 4.20 42.49 2.70 133.45 -86.76
VESTEL ELEKTRONIK SANAYi VE TICARET A.$ 3.49 577 103.09 62.37 1.54 233.24 -67.77
HACI OMER SABANCI HOLDING A.$ 7.07 6.57 50.95  54.82 0.08 4679.91  -4574.14
TUPRAS, TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S. 11.70 1133 30.78  31.79 4.63 77.82 -15.25
ULKER BiSKUVi SANAYi A.S 3.09 11.16 116.64 32.26 1.14 316.56 -167.65
TOFAS TURK OTOMARBIL FABRIKASI A.$ 6.30 19.30  57.16 18.65 2.37 151.69 -75.88
TRAKYA CAM SANAYii A.S 3.59 511  100.22 70.38 3.34 107.81 62.79
TURKIYE SiSE VE CAM FABRIKALARI A.$ 5.01 5.02 71.84  71.65 2.44 147.26 -3.77
TEKFEN HOLDING A.S. 5.91 6.46 60.95  55.70 1.60 225.29 -108.64
TURK HAVA YOLLARI ANONiM ORTAKLIGI 1554 46.93  23.17 7.67 2.48 145.34 -114.50
TURKCELL iLETiSiM HiZMETLERI A.S 11.46 190.29 31.41 1.89 1.53 235.86 -202.55
TAV HAVALIMANLARI HOLDING A.S. 10.26  44.64  35.08 8.06 1.32 272.89 -229.75
KARDEMIR KARABUK DEMIR CELiK SANAYi VE TiCARET A.S. 8.02 5.27 44.88 68.25 3.22 111.74 1.39
ENDEKS ORTALAMASI -260.72

Tablo 8’de gorildigi ilizere, 2011 yilinda endeksten verilerine ulagilabilen 27 sirketin nakit
doniis siiresi ortalamasi -260.72 olarak hesaplanmistir. Endeks ortalamasi bir dnceki yila gore
yaklasik %11 oraninda pozitif yonde artis gostermistir. Bu dénem igerisinde nakit doniisiim siiresi
en yiiksek negatif deger -4574.14 ile Hact Omer Sabanci Holding’e aittir. Bu sirketi -319.05 NDS
ile Tiirk Telekomiinikasyon A.S. ve -279.53 ile KOC Holding A.S. takip etmektedir. Sektorde nakit
doniisliim siiresi pozitif olan sirket sayis1 bir 6nceki yilda oldugu gibi 3’tiir. Bu sirketler sirasiyla
59.29 NDS ile Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S., 62.53 ile Eregli Demir ve Celik
Fabrikalar1 T.A.S ve 1.39 ile Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. dir.

Tablo 9. 2012 Yili Nakit Doniisiim Siireleri

iRKETLER ADH SDH KVBDH  KVBOOS NDS
ANADOLU EFES BiRACILIK VE MALT SANAYi A.$ 7.80 8.89 46.17  40.51 1.55 232.75 -146.06
ARCELIK A.$ 3.24 6.60 111.22 54.55 1.90 189.51 -23.74
ASELSAN ELEKTRONIK SANAYi VE TICARET ANONiM SiRKETi 3.11 279  115.61 128.93 1.60 225.42 19.12
COCA COLA iCECEK A.$ 13.89 1295 2592  27.79 3.67 98.01 -44.30
DOGUS OTOMATIV SERVIS VE TICARET A.$ 11.85 10.61  30.38  33.94 4.80 74.96 -10.64
DOGAN SIRKETLER GRUBU HOLDING A.$ 4.26 1338  84.54  26.90 0.92 393.18 -281.74
EiS ECZACIBASI iLAGA.S 4.39 5.66 82.01  63.58 1.88 191.05 -45.46
ENKA iNSAAT ve SANAYi A.$ 6.57 17.11 5476  21.04 3.41 105.46 -29.66
EREGLi DEMIR VE GELiK FABRIKALARI T.A.$ 9.14 3.36 39.40 107.13  2.98 120.64 25.89
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GOLTAS GOLLER BOLGESI GCIMENTO SAN. VE TiC. A.S. 6.30 9.85 5711  36.56 2.18 164.77 -71.09
iPEK DOGAL ENERJi KAYNAKLARI ARASTIRMA VE URETIMA.S 3597 12.38  10.01  29.07 2.31 155.94 -116.86
KOG HOLDING A.S. 9.47 1165 38.00 3091 1.07 335.97 -267.06
KOZA ANADOLU METAL MADENCILIK iSLETMELERI A.S 35.97 1238 1001  29.07 2.35 153.47 -114.39
TURK TELEKOMUNIKASYON A.S 5.98 99.18  60.24 3.63 1.42 252.99 -189.13
MiGROS TiCARET A.$ 136.92  8.25 2.63 43,65 2.55 141.31 -95.03
VESTEL ELEKTRONIK SANAYi VE TICARET A.$ 5.12 7.46 70.37  48.24 2.19 164.52 -45.91
HACI BMER SABANCI HOLDING A.$ 7.53 6.47 47.83 5564 0.08 473430  -4630.83
TUPRAS, TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S. 19.40 14.14 1856  25.46 5.35 67.28 -23.26
ULKER BiSKUVi SANAYi A.$ 3.92 1257 91.81  28.63 1.61 223.90 -103.46
TOFAS TURK OTOMARBIL FABRIKASI A.$ 8.75 17.47 4115  20.60 2.40 149.97 -88.22
TRAKYA CAM SANAYii A.$ 3.84 5.04 93.86 71.41 3.82 94.25 71.02
TURKIYE $iSE VE CAM FABRIKALARI A.S 5.50 4.85 65.47  74.16 2.06 175.02 -35.38
TEKFEN HOLDING A.S. 6.41 9.40 56.19  38.29 2.01 179.22 -84.74
TURK HAVA YOLLARI ANONiM ORTAKLIGI 19.18 57.52  18.77 6.26 2.62 137.23 -112.20
TURKCELL iLETiSiM HiZMETLERI A.$ 10.33  120.53  34.83 2.99 1.55 232.80 -194.98
TAV HAVALIMANLARI HOLDING A.S. 6.76 48.09  53.27 7.49 1.42 253.43 -192.67
KARDEMIiR KARABUK DEMIR GELIK SANAYi VE TICARET A.S. 9.79 3.45 36.78 10421  3.05 118.21 22.78
ENDEKS ORTALAMASI -252.15

Tablo 9°da goriildiigi iizere, 2012 yilinda endeksten verilerine ulasilabilen 27 sirketin nakit
doniis siiresi ortalamasi -252.15 olarak hesaplanmistir. Endeks ortalamasi bir 6nceki yila gore
yaklasik %3 oraninda pozitif yonde artig gostermistir. Bu donem igerisinde nakit doniisiim siiresi en
yiiksek negatif deger -4630.83 ile Hact Omer Sabanci Holding’e aittir. Bu sirketi -281.74 NDS ile
Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. ve -267.06 ile KOC Holding A.S. takip etmektedir. Sektorde
nakit doniisiim siiresi pozitif olan sirket sayisi 4’e yiikselmistir. Bu sirketler sirasiyla 19.12 NDS ile
Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S., 25.89 ile Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S.,
71.02 ile Trakya Cam Sanayii A.S. ve 22.78 ile Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret
A.S.’dir. Nakit doniislim siiresi stoklarin, alacaklarin ve borglarin siirelerine bagli olup stok degisim
stiresi ve alacaklarin tahsilat siiresinin uzamasiyla artmaktadir. Bu durum stoklarin devrinde veya
alacaklarin tahsilinde problem oldugunun da gdstergesi olabilir.

Tablo 10. 2013 Y1l Nakit Doniisiim Siireleri

SIRKETLER ADH SDH KVBDH  KVBOOS

ANADOLU EFES BiRACILIK VE MALT SANAYi A.$ 10.28 9.16 35.02  39.31 1.65 217.89 -143.56
ARGELIK A.$ 2.65 5.58  135.66 64.50 1.88 191.04 9.12
ASELSAN ELEKTRONIK SANAYi VE TICARET ANONIM SiRKETi 2.87 3.36 125.38 107.08 1.72 209.00 23.45
COCA COLA iCECEK A.$ 13.53 1124 2661  32.03 1.78 202.44 -143.79
DOGUS OTOMATIV SERVIS VE TICARET A.$ 10.67 12.69  33.75  28.36 5.44 66.15 -4.04
DOGAN SiRKETLER GRUBU HOLDING A.S$ 4.11 12.06 8749  29.86 1.21 296.94 -179.59
EiS ECZACIBASI iLAG A.S 5.42 5.68 66.44  63.41 2.21 162.88 -33.03
ENKA iNSAAT ve SANAYi A.S 7.32 16.95 49.18  21.24 3.56 101.11 -30.69
EREGLi DEMIR VE CELIK FABRIKALARI T.A.$ 5.72 2.89 62.89 124.52 3.20 112.49 74.92
GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SAN. VE TiC. A.S. 3.39 7.12 106.12  50.57 2.37 151.72 4.96
iPEK DOGAL ENERJi KAYNAKLARI ARASTIRMA VE URETIMA.S  27.31 7.41 13.18  48.59 3.13 114.91 -53.14
KOG HOLDING A.S. 8.07 10.08 4459  35.70 3.08 116.99 -36.70
KOZA ANADOLU METAL MADENCILiK iSLETMELERI A.S 27.64 7.41 13.02  48.61 3.17 113.66 -52.03
TURK TELEKOMUNIKASYON A.S 422 15156 85.36 2.38 1.35 266.14 -178.40
MiGROS TiCARET A.$ 147.27  8.37 2.44 43.00 2.22 162.42 -116.98
VESTEL ELEKTRONIK SANAYi VE TiCARET A.$ 3.82 4.90 94.25  73.44 1.40 257.67 -89.98
HACI ®MER SABANCI HOLDING A.$ 7.89 5.08 4561 7092 0.05 684489  -6728.36
TUPRAS, TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S. 2099 11.89 1715  30.29 3.81 94.50 -47.06
ULKER BiSKUVi SANAYi A.$ 4.24 13.86  84.98  25.98 1.16 310.90 -199.94
TOFAS$ TURK OTOMARBIL FABRIKASI A.S 13.77 1855 26.14  19.41 2.42 148.59 -103.04
TRAKYA CAM SANAYii A.S 4.56 6.21 7887  57.95 2.06 175.07 -38.25
TURKIYE SiSE VE CAM FABRIKALARI A.$ 5.16 4.79 69.82  75.20 2.42 148.47 -3.45
TEKFEN HOLDING A.S. 4.87 7.38 73.92  48.78 1.60 225.21 -102.51
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TURK HAVA YOLLARI ANONiM ORTAKLIGI 16.35  54.85  22.01 6.56 2.30 156.49 -127.91
TURKCELL iLETiSiM HiZMETLERI A.$ 4.05 162.73  88.91 2.21 1.64 219.86 -128.74
TAV HAVALIMANLARI HOLDING A.S. 1094 117.13  32.90 3.07 1.54 234.30 -198.32
KARDEMIiR KARABUK DEMIR GELIK SANAYi VE TICARET A.S. 10.21 412 35.25  87.33 2.64 136.33 -13.75
ENDEKS ORTALAMASI -320.03

Tablo 10°da goriildiigii tizere, 2013 yilinda endeksten verilerine ulasilabilen 27 sirketin nakit
doniis siiresi ortalamasi -320.03 olarak hesaplanmistir. Endeks ortalamasi bir onceki yila gore
yaklasik %26 oraninda negatif yonde artis gdostermistir. Endeks ortalamasinda negatif yonlii bu
artig, sirketlerin isletme sermayelerini ticari bor¢larla finanse ettiginin bir gostergesidir. NDS’nin
diismesi genelde sirketlerin ticari itibarinin artmasi ve iyi bir finansal yonetim anlayisina sahip
olmasi anlamina gelmektedir. Bu donem igerisinde nakit doniisiim siiresi en yiiksek negatif deger -
6728.36 ile Hact Omer Sabanci Holding’e aittir. Bu sirketi -199.94 NDS ile Ulker Biskiivi Sanayi
A.S ve -198.32 ile TAV Havalimanlar1 Holding A.S. takip etmektedir. Sektorde nakit doniisiim
stiresi pozitif olan girket sayis1 bir 6nceki yilla ayni sayida gergeklesmistir. Bu sirketler sirasiyla
9.12 NDS ile ARCELIK A.S., 23.45 ile Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S., 74.92 ile Eregli
Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. ve 4.96 ile Goltag Goller Bolgesi Cimento Sanayi ve Ticaret
A.S. dir.

SONUC

Nakit doniisiim siiresi, sirketlerin alacak tahsilat siiresi, stok tutma siiresi ve kisa vadeli
borglarin 6deme siiresi arasindaki iligki sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. NDS, sirketlerin hammadde
almasi ile baglattig1 iiretim siirecinde, hammadde i¢in yapmis oldugu 6deme tarihinden alacaklarim
tahsil ettigi tarihe kadar gecen siireyi ifade etmektedir.

Nakit doniisiim siiresinin ¢alisma sermayesinin finansmanina fayda saglayabilmesi igin kisa
veya negatif bir deger almasi gerekmektedir. Bu durumun gergeklesebilmesi igin alacak tahsilat
siiresi ve stok tutma siiresinin kisaltilmasi buna karsin kisa vadeli borglarin 6deme siiresinin ise
uzatilmas1 gerekmektedir. Nakit doniisiim siirecinde bu unsurlar dikkate alindigi takdirde
sirketlerin piyasada daha basarili olmalar1 ve rekabet istiinliigli elde etmeleri mimkiin
olabilecektir.

Bu baglamda yapilan bu c¢aligmada, hisse senetleri devamli olarak BIST-50 Endeksi’nde
islem goren ve cesitli sektorlerde faaliyet gosteren toplam 27 sirkete ait 2005-2013 donemine
iligkin nakit doniigiim siireleri hesaplanmigtir. Analiz sonucu sirketlerin nakit doniigiim siireleri esas
alindiginda her yila ait endeks ortalamasiin negatif bir degere sahip oldugu ve yillar itibariyle
NDS ortalamasinda dalgalanmalarin s6z konusu oldugu belirlenmistir.

Sirketlerin biiyiikk ¢ogunlugunun NDS’nin negatif oldugu, buna karsilik 27 sirketten 2005-
2013 yillan itibariyle, 2005°de 5 sirket, 2006°da 2 sirket, 2007 ile 2011 yillar1 arasinda 3’er sirket,
2012 ve 2013 yilinda da 4’er sirketin pozitif NDS’ne sahip olduklari tespit edilmistir. Endeksteki
sirketler arasinda ¢alisma kapsamindaki yillar i¢erisinde en iyi performansa sahip olan sirket Haci
Omer Sabanci Holding A.S. olurken Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S performansi en diisiik
sirket olarak belirlenmistir.

NDS’nin uzun olmasi, diger bir deyisle pozitif deger almasi ise s6z konusu sirketin
bor¢lanma ihtiyacinda oldugunun gostergesidir ve sirketin ¢alisma sermayesine o 6l¢iide daha fazla
yatirim yapmasi gerektigini ortaya koymaktadir. Bu noktada hedeflenen ise sirketlerin NDS’lerinin
negatif olmasidir. Arastirmamiza konu olan sirketlerin biiyiik ¢ogunlugunun NDS’leri negatif deger
almistir. Buradan da sirketlerin biiyiik ¢ogunlugunun nakit ydnetimi konusunda, finansman
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anlaminda iyi bir durumda olduklar1 ve nakit ihtiyaclarmin diisiik seviyede oldugunu sdylemek
miimkiinddir.

Nakit doniistim siiresi ile ilgili olarak yapmis oldugumuz bu ¢alisma, literatiirde yer alan
onceki caligmalara gore sektorel bazda degil, endeks bazinda yapilan bir arastirma olarak farklilik
gostermektedir. Nakit doniisiim sliresi kapsaminda yapilacak sonraki calismalarda endeks
karsilastirmasi yapilarak konu ile ilgili literatiire daha genel ve farkli bir bakis acis1 kazandirilabilir.
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