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Oz

Firmalarin kisa ve orta vadeli finansal planlama basarisi, uzun vadeli yatirim ve planlamalar i¢in son derece
onemlidir. Kisa vadeli planlamada dikkate alinacak temel unsur nakit yonetimi etkinligidir. Nakit Doniisiim
Siiresi (NDS) nakit yonetimi ve calisma sermayesinin degerlendirilmesi amaciyla kullanilan ve firmalarin
finansal ihtiyaglarinin niteligini belirleyen bir analiz teknigidir. Bu ¢alismada BIST biinyesinde islem goren kagit
ve kagit trlinleri sektoriindeki 14 firmanin nakit doniig siireleri analiz edilmistir. 2011-2016 yillarin1 kapsayan
calismada firmalar iki alt sanayi grubu diizeyinde degerlendirilmistir. Basim ve yaym sanayi grubunda yer alan
firmalarin daha digiik, kagit iretimi Sanayi grubundaki firmalarin ise daha yiiksek NDS ile faaliyette
bulunduklar1 belirlenmistir. Sanayi gruplari arasinda olusan siire farkliligimin biiyiik oranda stok devir hizi
kaynakli oldugu belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Nakit doniis siiresi, kagit ve kagit iiriinleri sanayi, basim ve yayin sanayi, BIST.

Analysis of Cash Conversion Cycle for Operating Companies in
Paper and Paper Products Industry

Abstract

Short and medium-term financial planning success of the companies is extremely important for long-term
investment and planning. The main factor to be considered in short-term planning is cash management
effectiveness. The Cash Conversion Cycle (CCC) is an analytical technique used to assess cash management and
labor capital and to determine the quality of the financial needs of firms. In this study, the Cash Conversion
Cycle of the 14 companies in the paper and paper products sector which are traded in the BIST is analyzed. In the
study covering the years 2011-2016, firms were evaluated at the level of two sub-industry groups. It has been
determined that firms in the printing and publishing industry group are in the lower level and those in the paper
production industry group are in higher level CCC. It has been determined that the time gap between industrial
groups is largely due to the stock turnover rate.
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1. Girig

Sahip olunan kaynaklarin etkin ve verimli bir bigimde kullanilmasi yapilacak olan planlamanin basarisi ile
yakindan iligkilidir. Isletmeler rekabet ortaminda giiglii olmak ve ayakta kalabilmek i¢in amaglarma uygun en
yiiksek getiriyi saglayacak olan araglarla ilgili diizenleme yapmak zorundadirlar. Atil ya da yetersiz kaynak
bulundurmak elde edilecek olan basarinin sinirlandirilmasi ya da sonlandirilmast anlamini tasiyacaktir. Zaman
igerisinde ulusal ve uluslararasi piyasalarda meydana gelen degisimler sonucunda sahip oldugu calisma alanini
genisleterek isletmelerin temel fonksiyonlarindan biri haline gelen finans fonksiyonu, karar alma ve planlama
alaninda etkinligini arttirmis durumdadir.

Calisma sermayesinin degerlendirilmesi ve isletmelerin nakit yonetiminin etkinligini 6l¢mek amaciyla
kullanilan yontemlerin baginda Nakit Doniigtim Siiresi (NDS) analizi bulunmaktadir. Nakit doniisim kavramu,
isletmelerin hammadde i¢in yapmig olduklar1 nakit 6deme ile baglatmis olduklari {iretim siirecinin, alacaklarin
tahsil ettigi giinle sonlandirildig1 siire zarfin1 anlatmaktadir. Bu siire icinde hammaddeler gelmekte, iiretim
siirecinden gecirilerek mamul maddeye dontismekte, genellikle kredili olarak miisterilere satilmakta ve tahsilat
gerceklestirilmektedir. Isletmelerin bu dongiiyii tekrarlayabilmeleri ve borglarmi ddeyebilmeleri nakit
gereksinimine neden olmaktadir (Ercan ve Ban, 2005). NDS’nin uzamasi isletmelerin nakit kaynak ihtiyacinda
artisa yol agarken, kisalmasi kaynak ihtiyacinin azalmakta oldugunu goéstermektedir. NDS’nin kisa olmasinin
isletmelerin finansman ihtiyac i¢in borglar1 kullanmakta oldugu ve bu durumunda isletme performansi, ticari
itibar ve finansal yonetim agisindan avantaj oldugu ifade edilmektedir (Sakarya, 2008).

Calismamizda Borsa Istanbul® da faaliyet gosteren kagit ve kagit iiriinleri, basim ve yaym sanayi sektorii
biinyesindeki 14 adet isletmenin nakit doniisiim siirelerinde 2011 ve 2016 yillar1 arasinda olusan degisimlerin
incelenmesi amaglanmistir. Bilango ve gelir tablolari yardimiyla degisimlerin irdelendigi caligmada nakit
doniistim siireler isletme tabanli yorumlanmis ve nakit yonetimi konusunda sorunlarin giderilmesi amaciyla
almabilecek dnlemler belirlenmistir.

2. Literatiir incelemesi

Nakit doniistim siirelerinin analizi ve yorumlanmasina yonelik farkli sektér ve iiretim alanlarda yapilmis
bulunan bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir.

Lyroudi ve Lazaridu (2000), Yunanistan’daki gida alaninda faaliyet gésteren isletmelerin nakit donis siiresi ile
cari oran ve likidite oranlar arasindaki iligskiyi hem de nakit doniisiim siiresinin karlilik, borg yapist ve isletme
biiyiikliigiine etkisini arastirmustir.

Yiicel ve Kurt (2002) ¢alismasinda, hisse senetleri IMKB’de islem goren 167 isletmenin verilerini kullanarak
nakit doniis siiresinin karlilik, likidite ve borg yapist ile olan iligkini tespit etmeye c¢aligmistir. Caligma
bulgularina goére nakit doniis siiresinin likidite oranlari ile pozitif, aktif karlilig1 ve 6zsermaye karliligi ile
negatif iligkisi oldugu tespit edilmistir.

Sakarya (2008) hisse senetleri IMKB’de islem géren ve KOBI 6zelligi tastyan isletmelerin nakit ydnetimlerini
etkin kullanip kullanilmadig1 nakit doniis siireleri analiz edilerek aragtirmistir.

2009 yilinda yapilan g¢alismada, 2002-2007 donemi kapsaminda Tiirkiye ve ABD’de de gida alanindaki
KOBI’lerin nakit déniis siireleri analiz edilmistir. Analiz sonucunda, Tiirkiye’de gida alaninda faaliyet gosteren
isletmelerin nakit doniisiim siiresindeki dalgalanmanin ABD’deki ayni sektordeki isletmelerde daha yiiksek
oldugu bulunmustur (Omag, 2009).

Nobanee ve ark. (2011) tarafindan nakit doniis siiresi ile ilgili yapilan baska bir arastirmada ise, 1990-2004
donemi kapsaminda Japonya’da faaliyet gosteren firmalarin nakit doniis siireleri ile karlilik arasindaki iliskiyi
dinamik panel veri analizini kullanarak incelenmis ve tiiketim mallari {ireten ve hizmet isletmeleri hari¢ nakit
doniis stireleri ile karlilik arasinda negatif bir iliski oldugu tespit edilmistir. Aytekin ve Giiler (2014)
calismalarinda, BIST’te islem goren tag ve topraga dayali alaninda faaliyet gosteren 26 isletmenin 209-2017
yillar1 arasindaki veriler yardimiyla nakit doniis siireleri ve bilesenlerin karlilik tizerindeki etkisini ¢oklu
dogrusal regresyon yontemini kullanarak belirlemeye caligmislardir.

Yazdanfar ve Ohman (2014) tarafindan yapilan arastirmada, 2008-2011 déneminde Isveg’teki kiiciik ve orta
biiyiikliikteki isletmelere ait degerler kullanilarak nakit doniis siiresinin performansa (karlilik) etkisi arastirilmis




AKYUZ VD. Bartin Orman Fakiiltesi Dergisi, 2019, 21(2):445-457

ve nakit doniis stiresinin karliliga etkisi oldugu sonucuna varilmustir. Yasir ve arkadaglari (2014) tarafinda
yapilan diger bir caligmada ise 2007-2012 yillar1 arasinda Pakistan’daki ¢imento igletmelerine ait veriler
kullanarak nakit doniisiim siiresinin igletme performansina etkisi olup olmadigini belirlemeye ¢alismislardir.
Nakit doniisiim siiresi ile isletme performansi arasinda negatif bir iliski oldugunu bulmuslardir.

Warrad (2015) calismasinda, nakit doniisiim dongiisiiniin Urdiin’deki hizmet alaninda faaliyet gdsteren
isletmelerin likiditesine, cari oranina, donen varliklarin kisa siireli bor¢lara oranina etkisini incelemistir. Nakit
donlisiim dongiisiintin cari orana, donen varliklarin kisa siireli borglara oranina ve isletme likiditesine etkisi
olmadigimi tespit etmistir. Garanina ve Petrova (2015) calismasinda, 2001-2012 dénemleri kapsaminda
Rusya’daki 720 sirketin verileri yardimiyla nakit doniisiim siiresi ve cari likidite oraninin isletme finansal
performansina etkisini incelemislerdir. Caligma sonucunda, nakit doniigiim siiresi ile finansal performans
arasinda negatif ve cari likidite orani ile finansal performans arasinda pozitif iliski oldugunu tespit etmislerdir.

2015 yilinda yapilan diger bir ¢alismada, 2002-2011 yillar1 arsinda Washington’daki hastanelere ait veriler ile
nakit doniisiim siiresi ile hastane karlilig1 arasindaki iligki incelenmistir (Upadhyay ve ark. 2015).

Ikechukwu ve Nwakaego (2016) arastirmasinda, Nijerya’da 1’1 ¢cimento ve 2’si boya alaninda faaliyet gdsteren
3 isletmenin finansal performansina nakit doniis siiresini etkisini analiz etmistir.

Ege ve arkadaglar1 (2016), BIST-50 endeksinde yer alan ve siirekli faaliyet gosteren sirketlerin nakit doniisiim
stirelerini hesaplamis ve degerlendirmislerdir. BIST te yer alan sirketlerin ¢gogunlugu nakit yonetimi konusunda
basarili ve sirketlerin nakit diizeylerinin yeterli oldugu soylenebilecegi kanaatine varmuslardir. Linh ve
Mohanlingam (2018) ¢alismasinda, Tayland borsasinda islem goren 34 isletmenin 2009-2013 yillart arasindaki
nakit doniis siireleri ile karliliklar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calisma kapsamindaki igletmeler tarim ve
gida sektoriinde faaliyette bulunmaktadirlar. Nakit doniis siireleri ile karlilik arasinda ters iliski oldugunu
saptamiglardir.

Derya-Baskan ve Kandil-Goker (2018), BIST te islem géren Cimento sektdriinde faaliyet gosteren isletmelerin
verileri ile alacaklarin, stoklarin ve nakit yonetiminin sermaye yapisini nasil etkiledigini Panel Veri modelleri
ile incelemistir. inceleme sonucunda nakit doniisiim siiresi ile sermaye yapisi arasinda anlamli bir iligki tespit
edilmistir.

3. Materyal ve Metot

3.1. Materyal

Calisma materyalimizi Borsa Istanbul’da, kagit ve kagit iiriinleri sanayi sektorii biinyesinde faaliyet gosteren 14
isletme olusturmaktadir. Sektor iki farkli alt Giretim biriminden olusmaktadir. Ayni grup i¢inde yer almakla
birlikte kagit iiretimi alaninda faaliyet gosteren 7 adet ve basim yaym alaninda faaliyet gosteren 7 adet

isletmenin 2011-2016 yillar1 arasinda yayinlamig olduklari finansal tablolar incelenerek NDS’ler belirlenmistir.

Tablo 1. Calismada kullanilan isletmeler

Basim ve Yayin Alaninda Faaliyette Olan isletmeler
Dogan Gazetecilik A.S.

Dogan Burda Dergi Yayincilik ve Pazarlama A.S.

Bak Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. ve Bagli Ortakliklari
Hirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik A.S.

Saray Matbaacilik Kagitcilik Kirtasiyecilik Ticaret ve Sanayi A.S.
Duran Dogan ve Ambalaj Sanayi A.S. ve Bagli Ortakliklart
ihlas Gazetecilik A.S.

Kagit Alaminda Faaliyette Olan isletmeler

Viking Kagit ve Seliiloz A.S.

Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S.

Prizma Pres Matbaacilik Yayincilik Sanayi ve Ticaret A.S.
Mondi Tire Kutsan Kagit ve Ambalaj Sanayi A.S.
Olmuksan Kagit Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.

Alkim Kagit Sanayi ve Ticaret A.S.

Kaplamin Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.
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Isletmelere ait 2011 ve 2016 yillar1 bilanco ve gelir tablosu verileri Kamuyu Aydinlatma Platformunun (KAP)
veri tabanindan elde edilmistir.

Nakit doniisiim siiresi, kisaca isletmelerin satin alinan hammadde i¢in nakit 6deme giinii ile baslattig1 iiretim
siirecinin, alacaklarini tahsil ettigi giine kadar gegen siire olarak tanimlanmaktadir (Topaloglu ve Nur, 2016).
Nakit doniisiim siiresinin pozitif olmasi, teminath — teminatsiz kisa vadeli fon kaynaklarini kullanmak sartiyla
isletmenin nakit siirecini destekleyecegini sdylerken, bu degerin negatif olmasi, isletmenin bor¢ 6deme
stiresinin faaliyet sliresinden daha fazla olacagimi soylemektedir. Nakit doniisiim siiresi asagidaki formiil
yardimiyla hesaplanmaktadir (Karadeniz ve Beyazgiil, 2016):

Nakit Doniisiim Siiresi = Kisa Vadeli Bor¢larin Odeme Siiresi —
(Alacaklarin Ortalama Tahsil Stresi + Stoklaron Ortalama Tiiketim Stresi)

Goriildigi iizere, nakit doniisiim siiresinin hesaplanabilmesi icin ilk olarak yillar kapsaminda isletmelerin
alacaklarin ortalama tahsil, stoklarin ortalama tiiketim ve kisa vadeli bor¢ 6deme siireleri hesaplanmustir.
Alacaklarin ortalama tahsil, stoklarin ortalama tiiketim ve kisa vadeli bor¢ 6deme siirelerinin hesaplanabilmesi
i¢in de alacak, stok ve kisa vadeli bor¢ devir hizlarmin hesaplanmas: gerekmektedir (Ege ve ark. 2016).

Alacak devir hizi, bir igletmenin alacaklarmin tahsil kabiliyetini ve likiditesini gosteren bir Olgiittiir. Alacak
devir hizinin azalmasi alacaklar ile ilgili baz1 sorunlarin varligin1 gdsterirken, alacak devir hizinin artmasi ise
isletmenin kredili satislar konusunda titiz davrandigin1 gostermektedir. Alacak devir hizi belirli bir donemdeki
kredili satiglar toplaminin, senetli ve senetsiz alacaklar toplamina boliinmesi ile elde edilmektedir (Ceylan,
2006; Ceylan ve Korkmaz, 2013).

Kredili Satislar Toplami

Alacak Devir Hizi (ADH) = Ticari Alacaklar

Stok devir hizi, stok kalemlerinin ne kadar siirede satig hasilatt unsuru haline geldigini veya iiretimde
tilkendigini gosteren bir Slgiittiir. Stok devir hizinin yiiksek olmasi, incelenen dénemde isletmenin stoklarini
daha hizli satisa ¢evirdigini gostermektedir. Stok devir hizi asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmaktadir
(Ozerol 2015):

Satilan Malin Maliyeti
Ortalama Stok

Stok Devir Hiz1 (SDH) =

Kisa vadeli borg devir hizi, kisa vadeli bor¢larin bir yilda kag defa 6dendigini gosteren bir olgiittiir. Bor¢ devir
hizinin diisiik olmasi isletmenin kisa vadeli borglarini geri 6demede rahat oldugunu gosterirken, bu degerin
yiiksek olmas1 ise isletmenin faaliyetlerinde daha c¢ok igletme sermayesine ihtiya¢ duyabilecegini
gostermektedir. Asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmaktadir (Akgii¢, 2010; Karademir, 2016):

Satilan Malin Maliyeti

Kisa Vadeli Borg Devir Hizi(KVBDH) = Kisa Vdeli Borglar

Alacaklarin ortalama tahsil siiresi, satis gerceklestikten sonra, bunun ortalama kag¢ gilinde tahsil edildigini
gosteren bir Olgiittiir. Ortalama tahsil siiresinin ¢ok kisa olmasi, ¢ok kisith bir kredi politikasinin uygulandigini
gosterirken, bu slirenin uzun olmast ise liberal bir kredi politikasinin uygulanmakta oldugunu gostermektedir.
Asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmaktadir (Aydin ve ark. 2014):

Yillik Giin Sayist (360)
Alacak Devir Hizi

Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi (AOTS) =

Stoklarin ortalama tiiketim siiresi, isletmenin stoklarini ortalama olarak ne kadar zamanda tiikettigini gdsteren
bir dlgit olup, asagidaki formil yardimiyla hesaplanmaktadir. Ayrica, bu siirenin diisiik olmasi tercih edilir.
(Ozerol, 2015):

Yullik Gtun Sayist (360)

Stoklarin Ortalama Tiiketim Siiresi (SOTS) = Stok Devir Hizi

Kisa vadeli bor¢ ddeme siiresi, kisa vadeli borglarin kag giinde kapandigimi gosteren bir 6lgiit olup, bu siirenin
azalmasi igletmenin lehine bir durumdur. Siirenin azalmasi isletme sermayesi ihtiyacin1 daha yiiksek oranda
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kisa vadeli borgla karsiladigim gostermektedir. Kisa vadeli bor¢ 6deme siiresinin hesaplanmast ise su sekildedir
(Ozerol, 2015 );

Yulik Giin Sayist (360)
Kisa Vadeli Borg¢ Devir Hizt

Kisa Vadeli Bor¢ Odeme Siiresi (KVBOS) =

4. Bulgular
4.1. Basim ve Yayin Sanayi Alaninda Faaliyet Gésteren Isletmelere lliskin Bulgular

Aragtirma kapsamida BIST te islem gdren basim ve yayin alaninda faaliyet alanindaki 7 isletmenin 2011-2016
yillarindaki nakit doniigiim siireleri hesaplanmig ve asagidaki tablolarda gosterilmistir.

Tablo 2. Basim ve yayin alaninda faaliyet gosteren isletmelerin 2011 yili nakit doniisiim siireleri

Isletmeler ADH SDH KVBDH AOTS SOTS KVBOS NDS

Bak Ambalaj Sanayi ve Ticaret
A.S. ve Bagh Ortaklhiklar:
Saray Matbaacilik Kagitcihik
Kirtasiyecilik Ticaret ve Sanayi 4.541 2.581 1.76 79.27 139.48 204.54 14.21

4.988 6.401 2.89 72.29 56.24 124.56 3.97

A.S.

Ihlas Gazetecilik A.S. 1543 10414 6.51 233.31 34.56 55.29 212.58
Hiirriyet Gazetecilik ve )
Matbaacilik A.S. 5.292  29.859 0.98 68.02 12.05 367.34 287.27
Dogan Gazetecilik A.S. 2.88 28.668 2.66 125 12.55 135.33 2.22
Duran Dogan ve Ambalaj Sanayi B

A.S. ve Bagh Ortakhiklar1 4.477 9.882 191 80.41 36.42 188.48 71.65
Dogan Burda Dergi Yaymelikve 3399 34567 324 10501 1041 11111 521
Pazarlama A.S.

Isletmelerin Ortalamasi 3.87 17.481 2.85 109.17 43.1 169.52 -17.24

Tablo 2’de goriildiigii gibi, 2011 yili basim ve yayin alaninda faaliyet gosteren 7 igletmenin nakit doniisiim
stiresinin ortalamas1 -17.24 olarak bulunmustur. 2011 yili basim ve yaymn alaninda faaliyet goésteren 7
isletmenin nakit doniisiimil siiresinin en yliksek negatif oldugu yil olmustur. Ortalamanin negatif ¢ikmasi
Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik A.S.’nin bu yil igerisinde en yiiksek negatif degere sahip olmasindan
kaynaklanabilir. 2011 yilinda nakit doniisiim siiresi negatif olan isletmeler sirasiyla Hiirriyet Gazetecilik ve
Matbaacilik A.S. (-287.27) ve Duran Dogan ve Ambalaj Sanayi A.S. ve Bagl Ortakliklar’dir (-71.65).
Isletmenin negatif bir deger almasi, cok sayida mali taksitli olarak alan isletmenin stok tutma siiresini diisiik
tutmas1 ve satiglar1 nakit olarak gergeklestirmesinde dolay1 olabilecegi sdylenebilir. Geri kalan 5 isletmenin
doniisiim siiresi ise pozitiftir. En yiiksek pozitif doniisiim siiresine sahip isletme 212.58 degeri ile Ihlas
Gazetecilik A.S.’dir. 2011 yilinda isletmelerin yaklasik %71 nin doniisiim siiresi pozitif olarak belirlenmistir.

Tablo 3. Basim ve yayin alaninda faaliyet gosteren igletmelerin 2012 yili nakit doniisiim siireleri

isletmeler ADH  SDH KVBDH AOTS SOTS  KVBOS NDS
Bak Ambalaj Sanayi ve Ticaret )
A.S. ve Bagh Ortakliklart 4531  5.807 2.34 79.45 61.99 153.84 12.4
Saray Matbaacihk Kagit¢ihik
Kirtasiyecilik Ticaret ve Sanayi 4.487 2.853 19 80.23 126.27 189.47 17.03
AS.
Ihlas Gazetecilik A.S. 1418  8.542 5.88 253.87 42.14 61.22 234.79
Hiirriyet Gazetecilik ve )
Matbaacilik A.S. 4753 27914 1.2 75.74 12.89 300 211.37
Dogan Gazetecilik A.S. 3579 79.148 4.33 100.58 455 83.14 16.99
Duran Dogan ve Ambalaj Sanayi )
A.S. ve Bagh Ortakhiklar1 4175 9531 1.98 86.22 371.77 181.81 57.82
Dogan Burda Dergi Yaymelik Ve 5 16 33393 339 11516 1078 10619  19.75
Pazarlama A.S.
isletmelerin Ortalamasi 3.72 23.88 3 113.03 42.34 153.66 0.99
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2012 yili basim ve yayin alaninda faaliyet gosteren 7 isletmenin nakit doniistim siiresinin ortalamasi 0.99 olarak
hesaplanmigtir. 2012 yili icerisinde en yiiksek negatif nakit doniisiim siiresine sahip isletme -211.37 degeri ile
Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik A.S.’dir. Fakat, Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik A.S.’nin nakit
doniisiim siiresi bir 6nceki yila gore %26.4 oraninda pozitif yonlii bir artig gostermistir. Negatif degere sahip
diger igletmeler ise sirastyla Duran Dogan ve Ambalaj Sanayi A.S. ve Bagli Ortakliklar ve Bak Ambalaj Sanayi
ve Ticaret A.S. ve Bagl Ortakliklar’dir. 2012 yilinda pozitif nakit doniisiim siiresine sahip isletme sayisi ise 4
olarak tespit edilmistir. En yiiksek pozitif nakit doniisiim siiresine sahip isletme 2011 yilinda oldugu gibi Thlas
Gazetecilik A.S’dir Bu isletmenin nakit doslimii siiresi bir 6nceki yila gore %10 oraninda pozitif yonlii bir artis
gostermistir.

Tablo 4. Basim ve yayin alaninda faaliyet gosteren isletmelerin 2013 yili nakit doniisiim siireleri

Isletmeler ADH SDH KVBDH AOTS SOTS KVBOS NDS
Bak Ambalaj Sanayi ve Ticaret )
A.S. ve Bagh Ortakhiklar1 4419 4749 2.03 81.46 75.8 177.33 20.07
Saray Matbaacilik Kagitcihk
Kirtasiyecilik Ticaret ve Sanayi  5.602 5.082 2.75 64.28 70.83 130.91 4.2
AS.
Ihlas Gazetecilik A.S. 1.43 9.499 5.44 251.74 37.89 66.12 22351
Hiirriyet Gazetecilik ve
Matbaacilik A.S. 3.76 28.257 1.74 95.74 12.74 206.89 -98.41
Dogan Gazetecilik A.S. 3.783  103.668 4.07 95.16 3.47 88.45 10.18
Duran Dogan ve Ambalaj
Sanayi A.S. ve Bagh 3.529 8.72 1.36 102.01 41.28 264.7 -226.15
Ortakliklar
Dogan Burda Dergi Yaymelik 5 o5 39198 589 122,03 9.18 12456 6.65
ve Pazarlama A.S.
Isletmelerin Ortalamasi 3.63 28.45 2.89 116.06 35.88 151.28 -14.29

2013 yili basim ve yaymn alaninda faaliyet gosteren 7 isletmenin nakit doniigiim siiresinin ortalamasi -14.29
olarak hesaplanmistir. 2013 yili igerisinde en yiiksek negatif nakit doniisiim siiresine sahip isletme —226.15
degeri ile Duran Dogan ve Ambalaj Sanayi A.S. ve Bagl Ortakliklar’dir. Bu isletmeyi -98.41 ile Hiirriyet
Gazetecilik ve Matbaacilik A.S. ve -20.07 ile Bak Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. ve Bagl Ortakliklar takip
etmektedir. En yiiksek pozitif nakit doniisiim siiresine sahip isletme ise 223.51 ile Ihlas Gazetecilik A.S’dir.

Tablo 5. Basim ve yayin alaninda faaliyet gosteren isletmelerin 2014 yili nakit doniisiim siireleri

Isletmeler ADH SDH KVBDH AOTS SOTS KVBOS NDS
Bak Ambalaj Sanayi ve Ticaret
A.S. ve Bagh Ortakhklart 5162  4.779 2.6 69.74 75.32 138.46 6.6
Saray Matbaacihk Kagiteihk
Kirtasiyecilik Ticaret ve Sanayi  3.915  3.063 2.21 91.95 117.53 162.89 46.59
A.S.
ihlas Gazetecilik A.S. 1544 11.464 3.13 233.16 314 115.01 149.55
Hiirriyet Gazetecilik ve )
Matbaacilik A.S. 6.349  30.53 1.55 56.7 11.78 232.25 163.77
Dogan Gazetecilik A.S. 3.88  164.47 3.94 92.78 2.18 91.37 3.59
Duran Dogan ve Ambalaj
Sanayi A.S. ve Bagh 3.534 7.115 1.54 101.86 50.59 233.76 -81.31
Ortakhklar
Dogan Burda Dergi Yaymeihk 5 677 34507 348 12513 1051 10344  32.2
ve Pazarlama A.S.
Isletmelerin Ortalamasi 3.89 36.52 2.63 110.18 42.75 153.88 -0.93

2014 yili basim ve yaym alaninda faaliyet gdsteren 7 isletmenin nakit doniisiim siiresinin ortalamast -0.93
olarak hesaplanmustir. Isletmelerin nakit doniisiim siirelerinin ortalamasi bir dnceki yila gore pozitif yonlii artis
gostermistir. 2014 yili igerisinde en yiiksek negatif nakit doniisiim siiresine sahip isletme —163.77 degeri ile
Hirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik A.S’dir. Bu isletmeyi -81-31 ile Duran Dogan ve Ambalaj Sanayi A.S. ve
Bagl Ortakliklar takip etmektedir. En yiiksek pozitif nakit doniisiim siiresine sahip isletme ise 149.55 ile ihlas
Gazetecilik A.S’dir. Bak Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. ve Bagh Ortaklilarin sadece 2014 yilinda pozitif nakit
doniisiim siiresine sahip olmasi dikkat ¢ekici bir sonug olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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Tablo 6. Basim ve yayin alaninda faaliyet gosteren isletmelerin 2015 y1li nakit doniisiim siireleri

Isletmeler ADH SDH KVBDH AOTS SOTS KVBOS NDS
Bak Ambalaj Sanayi ve Ticaret
A.S. ve Bagh Ortakhiklart 4.993 4.939 2.19 72.1 72.88 164.38 -19.4
Saray Matbaacilik Kagitcihk
Kirtasiyecilik Ticaret ve Sanayi  4.887 1.931 1.84 73.66 186.43 195.65 64.44
AS.
Thlas Gazetecilik A.S. 1.19 12.05 2.93 302.52 29.87 122.86 209.53
Hiirriyet Gazetecilik ve
Matbaacilik A.S. 0.93 27.128 0.94 387.09 13.27 382.97 17.39
Dogan Gazetecilik A.S. 4018 207.768 3.65 89.59 1.73 98.63 -7.31
Duran Dogan ve Ambalaj
Sanayi A.S. ve Bagh 4.98 5.005 1.47 72.29 71.92 244.89 71.92
Ortakhiklar:
Dogan Burda Dergi Yaymeik 5 go7 35 g3g 332 12734 10.04 10843 2895
ve Pazarlama A.S.
Isletmelerin Ortalamasi 34 42.09 2.33 160.65 55.16 188.25 52.21

2015 yili basim ve yaymn alaninda faaliyet gosteren 7 isletmenin nakit doniisiim siiresinin ortalamasi 52.21
olarak hesaplanmistir. 2015 yili basim ve yaym alaninda faaliyet gosteren 7 isletmenin nakit doniisiimii
siiresinin en yiiksek pozitif oldugu yil olarak dikkat cekmektedir. 2015 yili icerisinde en yiiksek negatif nakit
doniisiim siiresine sahip isletme —19.4 degeri ile Bak Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. ve Baglh Ortakliklar’dir.
Bu isletmeyi -7.31 ile Dogan Gazetecilik A.S. takip etmektedir. En yiiksek pozitif nakit doniisiim siiresine sahip
isletme ise 209.53 ile Thlas Gazetecilik A.S’dir. Thlas Gazetecilik A.S. ve Duran Dogan ve Ambalaj Sanayi A.S.
ve Bagli Ortakliklar pozitif nakit doniislim siiresine sahip oldugu goriilmektedir.

Tablo 7. Basim ve yayin alaninda faaliyet gosteren isletmelerin 2016 yili nakit doniisiim siireleri

Isletmeler ADH SDH KVBDH AOTS SOTS KVBOS NDS
Bak Ambalaj Sanayi ve Ticaret )
A.S. ve Bagh Ortakliklar: 4.189 4.653 1.94 85.93 77.36 185.56 22.27
Saray Matbaacihik Kagitcihk
Kirtasiyecilik Ticaret ve Sanayi  6.171 1.826 1.44 58.33 197.15 250 5.48
AS.
ihlas Gazetecilik A.S. 1.065 12.942 3.63 338.02 27.81 99.17 266.66
Hiirriyet Gazetecilik ve )
Matbaacilik A.S. 2.535 26.52 1.18 142.01 13.55 305.08 149.52
Dogan Gazetecilik A.S. 439 128.704 3.32 82 2.79 108.43 -23.64
Duran Dogan ve Ambalaj
Sanayi A.S. ve Bagh 5.406 5.303 1.28 66.59 67.88 281.25 -147.08
Ortakhiklar:
Dogan Burda Dergi Yaymethk 5 019 4377 288 1359 8.22 125 19.12
ve Pazarlama A.S.
isletmelerin Ortalamasi 3.77 31.96 2.23 129.82 56.39 193.49 -7.32

2016 yili basim ve yaym alaninda faaliyet gdsteren 7 isletmenin nakit donilisiim siiresinin ortalamasi -7.32
olarak hesaplanmistir. 2016 yili igerisinde en yiiksek negatif nakit doniisiim siiresine sahip isletme —149.52
degeri ile Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik A.S.’dir. Bu isletmeyi Dogan ve Ambalaj Sanayi A.S. ve Bagh
Ortakliklar, Bak Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. ve Bagli Ortakliklar ve Dogan Gazetecilik A.S. takip
etmektedir. En yiiksek pozitif nakit déniisiim siiresine sahip isletme ise 266.66 ile ihlas Gazetecilik A.S’dir.
2016 yili Thlas Gazetecilik A.S.’nin nakit doniisiim siiresi bakimindan en yiiksek pozitif degere sahip oldugu yil
olmustur.

4.2. Kagit Uretimi Alaninda Faaliyet Gosteren Isletmelere iliskin Bulgular

BIST’te islem goren kagit iiretimi alaninda faaliyet alanindaki 7 isletmenin 2011-2016 yillarindaki nakit
doniigiim siireleri hesaplanmis ve asagidaki tablolarda gosterilmistir.
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Tablo 8. Kagit tiretimi alaninda faaliyet gosteren isletmelerin 2011 yili nakit doniisiim siireleri

o oy ADH SDH KVBDH AOTS  SOTS  KVBOS  NDS
NEIREEE (KGO SR e 884 39 786 4095  92.307 458 87.457
Ticaret A.S.
Viking Kagit ve Seliiloz A.S. 679 676 216 53019  53.254 1666  -60.327
ETIEITIT (05108 £ SR ¢ 604 851 247 59602  42.303 1465  -44.595
Ticaret A.S.
Olmuksan Kagit Ambalaj Sanayi 5 /0 599 333 10344 57233 1081 52573
ve Ticaret A.S.
ills‘"“ Ll el o LR 537 607 514 67039  59.308 7042 55927
N R 425 62 239 84705  58.064 150.6  -7.831
Ambalaj Sanayi A.S.
Prizma Pres Matbaacilik
Voot Sanayt e Ticaret A.g,  L748 7416 904 20768 48543 39.82 216.4
Isletmelerin Ortalamasi 5.21 6.44 4.62 88.06 58.71 103.97 42.8

Tablo 8’de goriildiigii gibi, 2011 yili kagit {iretimi alaninda faaliyet gdsteren 7 isletmenin nakit doniisiim
siiresinin ortalamasit 42.8 olarak bulunmustur. Nakit doniisiim siiresi negatif olan 3 isletme bulunmaktadir. Bu
isletmelerden en yiiksek negatif nakit doniis siiresine sahip isletme -60.327 ile Viking Kagit ve Seliiloz A.S.’dir.
Bu isletmeyi -44.595 ile Kaplamin Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. ve -7.831 ile Mondi Tire Kutsan Kagit ve
Ambalaj Sanayi A.S. takip etmektedir. En yiiksek pozitif nakit doniigiim siiresine sahip isletme ise 216.4 ile
Prizma Pres Matbaacilik Yaymcilik Sanayi ve Ticaret A.S.’dir.

Tablo 9. Kagit {iretimi alaninda faaliyet gosteren isletmelerin 2012 yili nakit doniisiim siireleri

isletmeler ADH SDH KVBDH AOTS SOTS  KVBOS  NDS
elonse Rl Sy v 794 33 6.72 4559 109.09 53.57 101.11
Ticaret A.S.
Viking Kagit ve Seliiloz A.S. 6.39 6.09 1.68 56.34 59.113 214.3 -98.849
el Ao Ef) Sy v 645 906 235 56.12 39.735 1532 -57.341
Ticaret A.S.
N IR e ] 333 58 4.46 108.1 62.068 8071  89.458
Sanayi ve Ticaret A.S.
i“s“m LS e v L I 435 466  3.77 82.76 77.253 95.49 64.521
WOLLIBBLGLCEEL LS AT 368 644 2.14 97.82 55.9 168.2 -14.48
Ambalaj Sanayi A.S.
Prizma Pres Matbaacihk
Yaymelik Sanayi ve Ticaret A.s, 246 869 1413 146.3 41.426 25.47 163.29
isletmelerin Ortalamasi 4.94 6.29 5.03 84.72 63.51 112.99 35.387

2012 yili kagit tiretimi alaninda faaliyet gdsteren 7 igletmenin nakit doniigiim siiresinin ortalamasi 35.387 olarak
bulunmustur. Isletmelerin nakit doniisiim siirelerinin ortalamas1 bir énceki yila gore %17 oraninda azalis
gostermigtir. En yiiksek negatif nakit doniis siiresi sahip isletme 2011 yilinda oldugu gibi -98.849 ile Viking
Kagit ve Selilloz A.S.’dir. Bir 6nceki yila gore Viking Kagit ve Seliilloz A.S negatif yonlii %63.8 oraninda bir
artig gostermistir. Bu isletmeyi -57.341 ile Kaplamin Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. ve -14.48 ile Mondi Tire
Kutsan Kagit ve Ambalaj Sanayi A.S. takip etmektedir. En yiiksek pozitif nakit doniisiim siiresine sahip isletme
ise 2011 yilinda oldugu gibi 163.29 ile Prizma Pres Matbaacilik Yayincilik Sanayi ve Ticaret A.S.’dir. Fakat bu
isletmenin nakit doniis stiresi 2011 yilina gore pozitif yonlii bir azalis gostermistir.
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Tablo 10. Kagit iiretimi alaninda faaliyet gosteren isletmelerin 2013 yil1 nakit doniisiim siireleri

isletmeler ADH SDH KVBDH AOTS SOTS  KVBOS  NDS
IR KT SR 736 383  6.45 48.91 93.99 55.81 87.003
Ticaret A.S.
Viking Kagit ve Seliiloz A.S. 654 568 1.02 55.05 63.38 3529  -234.47
eI Gl 1 ] SR e 412 551 158 87.38 65.335 2078  -75.087
Ticaret A.S.
Olmuksan Kagit Ambalaj 34 644 4.57 105.9 55.9 78.77 83.01
Sanayi ve Ticaret A.S.
f:"s‘““ L SheT o L 301 437 255 1196 82.379 141.2 60.779
LA LGLGER LSRR 357 706 212 100.8 50.991 169.8  -17.969
Ambalaj Sanayi A.S.
Prizma Pres Matbaacilik
Yayimelik Sanayi ve Ticaret A5, 167 877 9.64 215.6 41.049 37.34 219.26
Isletmelerin Ortalamasi 4.23 5.95 3.99 104.7 64.71 151.94 17.516

2013 y1l1 kagit iiretimi alaninda faaliyet gosteren 7 isletmenin nakit doniisiim siiresinin ortalamasi1 17.516 olarak
bulunmustur. Isletmelerin nakit déniisiim siirelerinin ortalamasi bir énceki yila gére %50.5 oraminda azalis
gostermistir. En yiiksek negatif nakit doniis siiresi sahip isletme -234.47 ile Viking Kagit ve Seliiloz A.S.’dir.
2013 yili Viking Kagit ve Seliiloz A.$’nin nakit doniisiim siiresi bakimindan en yiiksek negatif degere sahip
oldugu yil olmustur. En yiiksek pozitif nakit doniisim siiresine sahip igletme Prizma Pres Matbaacilik
Yayincilik Sanayi ve Ticaret A.S. dir.

Tablo 11. Kagit iiretimi alaninda faaliyet gosteren isletmelerin 2014 yil1 nakit doniisiim siireleri

isletmeler ADH SDH KVBDH AOTS SOTS  KVBOS  NDS
elonee Rl Sy v 6.65 4.07 2,67 54.14 88.452 134.8 7.787
Ticaret A.S.
Viking Kagit ve Seliiloz A.S. 6.4 5.16 1.115 56.56 69.767 3131 -186.77
Kaplamin Ambalaj Sanayi ve 347 135 2004 1037 26.666 179.6  -49.194
Ticaret A.S.
Olmuksan Kagit Ambalaj 355 696 457 101.4 51.724 78.77 74.354
Sanayi ve Ticaret A.S.
i“s“m Kagit Sanayi ve Ticaret 550 419 523 5.8 87.591 68.8 78.771
WOLLIBBLGLCEEL LS AT 354  7.85 2.36 1017 45.859 1525 -4.951
Ambalaj Sanayi A.S.
Prizma Pres Matbaacihk
Vaymeik Sanagi ve Ticaret Ag, 157 512 26.1 229.3 70.312 13.79 285.81
isletmelerin Ortalamasi 4.45 6.68 6.29 101 62.91 134.48 29.401

2014 yili kagit iretimi alaninda faaliyet gdsteren 7 igletmenin nakit doniisiim siiresinin ortalamasi 29.401 olarak
bulunmustur. Isletmelerin nakit déniisiim siirelerinin ortalamasi bir &nceki yila gére artis gostermistir. En
yiiksek negatif nakit doniis siiresi sahip igletme -186.77 ile Viking Kagit ve Seliiloz A.S.’dir. En yiiksek pozitif
nakit doniislim siiresine sahip isletme 285.81 ile Prizma Pres Matbaacilik Yayincilik Sanayi ve Ticaret A.S.’dir.
2014 yili igerinde en dikkat ¢eken sonuglardan biri de diger yillara gore Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret
A.S.’nin nakit doniis siiresi degerinin oldukga diisiik bir deger almasidir. Nakit doniis siiresinin azalmasi,
isletme sermayesinin ticari borglar ile finanse edildigi, isletmenin ticaret yondeki itibarinin arttigini ve
isletmenin iyi bir nakit yonetimine sahip oldugunu sdyleyebilir (Sakarya, 2008).
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Tablo 12. Kagit iiretimi alaninda faaliyet gosteren igletmelerin 2015 yil1 nakit doniisiim siireleri

isletmeler ADH SDH KVBDH AOTS SOTS  KVBOS  NDS
DA T SEIEV T 818 476 3519 4425 75.63 1022 17.684
Ticaret A.S.
Viking Kagt ve Seliiloz A.S. 598 52 1.344 60.2 69.23 2686  -139.17
eI Gl 1 ] SR e 351 118  1.898 102.6 30.508 1915  -58.432
Ticaret A.S.
O SE I s L] 298 67 2783 120.8 53.731 125.7 48.831
Sanayi ve Ticaret A.S.
f:"s‘““ L SheT o L 698 508 3268 5158 70.866 110.4 12.041
LA LGLGER LSRR 327 723 1704 110.1 49.792 211.8 -51.918
Ambalaj Sanayi A.S.
Prizma Pres Matbaacilik
Yayimelik Sanayi ve Ticaret g, 191 31 7.869 1885 116.13 458 258.81
Isletmelerin Ortalamasi 4.68 6.26 3.19 96.85 66.55 150.85 12.549

2015 yili kagt iiretimi alaninda faaliyet gosteren 7 isletmenin nakit doniigiim siiresinin ortalamasi 12.549 olarak
bulunmustur. Isletmelerin nakit déniisiim siirelerinin ortalamasi bir onceki yila goére azalis gdstermistir.
Isletmelerin ortalamasi1 bakiminda nakit doniisiim siiresinin en diisiik oldugu y1l 2015 olarak bulunmustur. En
yiiksek negatif nakit doniis siiresi sahip igletme Viking Kagit ve Selilloz A.S.’dir. En yiiksek pozitif nakit
doniisiim siiresine sahip isletme Prizma Pres Matbaacilik Yayincilik Sanayi ve Ticaret A.S. dir.

Tablo 13. Kagit iiretimi alaninda faaliyet gosteren igletmelerin 2016 yil1 nakit doniisiim siireleri

fsletmeler ADH SDH KVBDH AOTS SOTS  KVBOS  NDS
EInEE el SR e 7178 4488  4.96 50.15 80.213 7258 57.786
Ticaret A.S.
Viking Kagit ve Seliiloz A.S. 5384 6952 1175 66.86 51.783 307.7  -189.05
el AEE e Sy v 3095 1069 157 116.3 33.688 2293 -79.302
Ticaret A.S.
IR ] 2793 678 2634 1289 53.007 1369 45087
Sanayi ve Ticaret A.S.
i“s“m Kagit Sanayi ve Ticaret ;900 595 3755 6065 61.538 9% 26.183
L0 GIITIELC LA 257 1073 1371 1401 50.897 1369  54.067
Ambalaj Sanayi A.S.
Prizma Pres Matbaacihk
Vaymerlk Sanayi ve Ticaret A5, 0976 1715 3323 368.9 209.91 108.4 470.36
isletmelerin Ortalamasi 3.99 6.22 2.68 133.1 77.3 155.39 55.018

2016 yili kagit tiretimi alaninda faaliyet gdsteren 7 isletmenin nakit doniisiim siiresinin ortalamasi 55.018 olarak
bulunmustur. Isletmelerin nakit déniisiim siirelerinin ortalamasi bir énceki yila gére artis gostermistir. 2016
yilinda negatif doniisiim siiresine sahip igletme sayist 2’ye diismiistiir. Negatif degere sahip isletmeler sirasiyla
Viking Kagit ve Seliloz A.S. ve Kaplamin Ambalaj sanayi ve Ticaret A.S$.’dir. Diger yillar ile
karsilastirdigimizda, Prizma Pres Matbaacilik Yayimncilik Sanayi ve Ticaret A.S.’nin sahip oldugu nakit
doniisiim siiresinin en yliksek oldugu yil 2016°dir. 2016 yil1 isletmelerin ortalamasi bakiminda nakit doniigiim
siiresi en yiiksek olan yildir. 2016 yili igerisinde dikkat ¢eken diger bir konuda Mondi Tire Kutsan Kagit ve
Ambalaj Sanayi A.$.’nin pozitif bir deger almasidir. Nakit doniigiim siiresinin pozitif bir deger olmasi
isletmenin bor¢lanma ihtiyacinda olduguna isaret etmektedir (Iseri ve Chambers, 2003).

Ayn1 zamanda kagit ve kagit iiriinleri alanindaki 14 isletmenin devir siirelerinin birbiriyle ve devir siirelerinin
nakit déniis siireleri ile olan iliskileri belirlenmistir. Iliski diizeylerini belirlemek icin korelasyon analizi
kullanilmis ve sonuglar Tablo 14’te verilmistir.
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Tablo 14. Korelasyon analizi sonuglart

Korelasyon AOTS SOTS KVBOS NDS
AOTS 1

SOTS -0.087 1

KVBOS -0.166 -0.025 1

NDS 0.653** 0.305** -0.754** 1

**0.001 diizeyinde anlamlidur.

Tablo 14 incelendiginde, nakit doniisiim siiresi ile stok ortalama tiiketim siiresi ve alacak ortalama tiiketim
siiresi arasinda pozitif yonli bir iliski oldugu belirlenmistir. Nakit doniisiim siiresi ile alacak tiiketim siiresi
arasindaki iliski orta dereceli iken, stok tliketim siiresi ile olan iliskisi zayiftir. Nakit doniigiim siiresi ile kisa
vadeli bor¢ 6deme siiresi arasinda ise negatif yonlii giiclii bir iliski bulunmaktadir. Sonuglar 6nceki ¢aligmalar
(Aytekin ve Giiler, 2014; Karadeniz ve Beyazgiil, 2016; ) ile de benzerlikler gostermektedir.

4.2. Basim ve Yayin ve Kagit U:retimi Alaninda Faaliyet Gésteren Isletmelerin Nakit Déniigiim
Siirelerinin Karsilastirlmasina lliskin Bulgular

Calisma kapsamindaki sektorlerde faaliyet gosteren isletmelerin nakit doniisiim siirelerinin karsilastirilmasina
iliskin sonuglar Tablo 15’te verilmistir.

Tablo 15. isletmelerin sanayi gruplarina gére ortalama degerleri

Finansal Oranlar Basim ve Yayin Sektorii Kagit Uretimi Sektorii
Alacak Devir Hiz1 3.71 4.58
Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi

(360/ ADH) 123.15 10141
Stok Devir Hiza 30.06 6.31
Stoklarm Ortalama Tiiketim Siiresi

(360/SDH) 45.94 65.61
Kisa Vadeli Bor¢ Devir Hizi B 2.65 4.3
Kisa Vadeli Bor¢lar: Ortalama Odeme Siiresi

(360/KVBDH) 168.35 134.94
Nakit Doniisiim Siiresi 2.23 32.11

Tablo 15°teki ortalama degerlere bakildiginda, basim ve yayin sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin
alacaklarin ortalama tahsil siiresi, stok devir hiz1 ve kisa vadeli bor¢lart ortalama 6deme siiresi degerleri kagit
iretimi sektoriinde faaliyet gosteren isletmelere gore daha yiiksek c¢ikmis iken, alacak devir hizi, stoklarin
ortalama tiiketim siiresi ve kisa vadeli bor¢ devir hiz1 degerleri daha diisiik ¢ikmustir. Nakit doniisiim siireleri
acisindan inceledigimizde ise, basim ve yaym alaninda faaliyet gésteren isletmelerin daha diisiikk nakit doniis
stiresine sahip oldugu goriilmektedir. Yani, basim ve yayin alanindaki isletmelerin likidite durumu kagt tiretimi
alanindaki isletmelere gore daha iyidir. Cilinkii nakit doniisim siiresi arttikga isletmenin likidite durumu
kotiilesir iken, bu siire azaldik¢a isletmenin likidite durumu iyilesir (Sakarya, 2008). Ayrica, Yiicel ve Kurt
(2002) tarafindan yapilan c¢alismada iiretim alaninda faaliyet gosteren isletmelerin nakit doniis siiresi hizmet,
ticaret ve diger sektorlere gore daha yiiksek bulunmustur. Calismada elde edilen sonug ile daha 6nceden yapilan
calisma sonucu ile benzerlik gosterdigi goriilmektedir.

5. Sonug

Son zamanlarda finansal agidan yasanan gelismelerden dolayr isletmelerin rekabet ortaminda ayakta
kalabilmeleri nakit yonetimi kavramina 6nem vermek zorundadirlar. Bu baglamda, kagit ve kagit iriinleri
sanayi sektoriinde yer alan ve BIST te islem goren 14 adet isletmenin 2011-2016 yillar1 verileri kullanilarak
nakit doniisiim siireleri arastirilmistir. Kagit ve kagit sektorleri basim ve yayim ve kagit tiretimi olmak tizere iki
alandan olugmaktadir. Bu ¢aligmada basim ve yaym ve kagit iiretimi alanlar1 ayr1 ayr1 olarak degerlendirilmistir.

Genel olarak basim ve yayin alanindaki isletmeleri incelendigimizde, belirlenen yillar kapsaminda igletmelerin
ortalamalarinin negatif ve pozitif degerler i¢inde siirekli degisim gosterdigi ve dalgali bir dagilima sahip oldugu
goriilmektedir. Basim ve yayin alaninda en yiiksek ortalamaya Ihlas Gazetecilik A.S isletmesinin, en diisiik
ortalamaya ise Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik A.S isletmesinin sahip oldugu goriilmektedir. Isletmelerin 3
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adedi tiim yillar ortalamasinda negatif degerlere sahipken, 4 isletme pozitif degerlere sahip durumdadir. 2011
yilinda negatif degere sahip 2 isletme bulunurken, 2012 yilinda 3, 2014 yilinda 3, 2015 yilinda 2 ve 2016
yilinda ise 4 isletmenin negatif ortalamalara sahip oldugu goriilmektedir. Ortalamanin yiikselmesine 6zellikle
Thlas Gazetecilik A.S’nin sahip oldugu degerler neden olmaktadir. Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik A.S.
isletmesinin Onemli diizeyde nakit ihtiyacina sahip olmasi, isletmenin gelecegini tartigmali konuma
tasimaktadir. Basim ve yaym alaninda faaliyet gdsteren isletmelerin finansal agidan (Thlas Gazetecilik A.S.
isletmesi hari¢) iyi konumda olduklart ve nakit doniisiim siirelerinin bor¢lanmaya ihtiya¢ duyurmayacak
nitelikte oldugunu gostermektedir.

Kagit tretimi alaninda faaliyet gosteren isletmeleri inceledigimizde ise, belirlenen yillar kapsaminda
isletmelerin ortalamalarinin pozitif olarak artis ve azalig gosterdigi goriilmektedir. Basim ve yayin alaninda en
yiiksek ortalamaya Prizma Pres Matbaacilik Yaymecilik Sanayi ve Ticaret A.S isletmesinin, en diisiik ortalamaya
ise Viking Kagit ve Seliiloz A.S. isletmesinin sahip oldugu goriilmektedir. Isletmelerin 3 adedi tiim yillar
ortalamasinda negatif degerlere sahipken, 4 igletme pozitif degerlere sahip durumdadir. Genel olarak tiim
yillarda kapsaminda Viking Kagit ve Seliiloz A.S., Kaplamin Ambalaj sanayi ve Ticaret A.S. ve Mondi Tire
Kutsan Kagit ve Ambalaj Sanayi A.S. hari¢ biitiin isletmelerde finansman ihtiyacinin olustugu ve dongiiniin
saglanabilmesi igin igletmelerin bor¢ yapilanmasi igine girmesi gerektigi goriilmektedir. Ancak Mondi Tire
Kutsan Kagit ve Ambalaj Sanayi A.S. isletmesi genel olarak nakit yonetimi konusu agisinda basarili olsa da,
2016 yilinda bu isletmenin nakit doniislim siiresinin pozitif bir deger aldig1 goriilmektedir. Nakit doniisiim
siiresi bakimindan hedeflenen bu siirenin negatif bir deger almasidir. Ciinkii nakit doniisiim siiresinin ¢aligma
sermayesinin finansmanina katkida bulunmasi i¢in bu degerin negatif yada diisiik bir deger almasi
gerekmektedir (Omag, 2009).

Ayrica, basim ve yayin alaninda faaliyet gosteren Ihlas Gazetecilik A.S. ve kagit iiretimi alaninda faaliyet
gosteren Prizma Pres Matbaacilik Yayincilik Sanayi ve Ticaret A.S hem yillara gore isletme ortalamasiin hem
de sektdr ortalamasinin oldukca yukarisinda pozitif bir degere sahip oldugu goriilmektedir.

Korelasyon analizi sonucunda nakit doniis siiresi ile stok tiiketim siiresi ve alacak tiiketim siiresi arasinda
dogrusal ve nakit doniis siiresi ile kisa vadeli bor¢ 6deme siiresi arasinda ters iliski oldugu belirlenmistir. Yani,
kagit ve kagit iiriinleri alanindaki isletmelerin rakiplere gore finansal olarak iyi bir konumda olabilmeleri igin
alacak ve stok yonetimi konularina 6nem vermelidir.

Kagit tiretimi alaninda faaliyet gdsteren igletmeler ile basim ve yaym alanindaki isletmelerin nakit doniisiim
siirelerini karsilastirdigimizda basim ve yayin alanindaki isletmelerin nakit doniis siirelerinin daha diisiik oldugu
goriilmektedir. Sektorlere gore nakit doniis siirelerindeki bu farkliligin stok devir hizindan kaynaklandigi
belirlenmistir.

Basim ve yaymn alanindaki isletmelerin sahip olduklar1 miisteri profili, liretim sartlar1 ve stok yapilanmalar1 bu
anlamda avantaj saglar niteliktedir. Bu isletmelerin {irlinlerinin gazete, dergi, basili iiriin ya da ambalaj
malzemesi niteliginde olmasi, genellikle son tiiketiciye yonelik olarak satisa sunulmasi ve satiglarin belirgin ve
tahmin edilebilir olmas1 stok miktarlarinin optimum seviyede tutulmasina olanak saglamaktadir.
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