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OZGUN ARASTIRMA

Savunma Sanayi Sirketlerinin Nakit Yonetim Etkinliklerinin Nakit Doniis
Siiresi Analizi ile Incelenmesi

Emre EKIN 1, Biisra YILMAZ 2

Ozet

Tiim isletmeler icin nakit yénetiminin etkinligi ve nakit ihtiyacinin giderilmesi son derece énemlidir. Bu ¢alismada, Borsa
Istanbul (BIST) 100 endeksinde Savunma Sanayi Sektériinde faaliyette bulunan 5 firmanin 2019-2022 yillart arasindaki
bilanco ve gelir tablosu verileri kullanilarak nakit déniis siiresi analizi (NDS) gerceklestirilmistir. Isletmelerde nakit
yénetiminde temel géstergelerden olan NDS’nin isletmelerin karlilik ve likidite durumlarina olan etkisi incelenmistir.
Yapilan uygulama sonucunda Aselsan sirketinin yillar icinde nakit déntis stiresindeki dalgalanmalarin az oldugu ve her yil
negatif nakit déniis stiresine sahip oldugu saptanmigtir. Sirket fon problemi yasamadigi icin en iyi performansa sahip sirket
secilmistir. Her yil pozitif nakit déntis siiresine sahip olan Katmerciler Arac Ustii Ekipman Sanayi ve Ticaret A.S. ise en kétii
performansa sahip sirket olarak secilmistir. Calismanin literatiire iilkeler acisindan son derece 6nemli olan savunma sanayi
sektoriinde faaliyet gésteren sirketleri ele alip incelemesi, sektérdeki firmalarin finansal ve mali durumlarini sayisal bir
yéntem ile gozler oniine sermesi ve arastirmacilar tarafindan yapilacak olan diger ¢calismalarda farkli sektérlerdeki
firmalarin nakit déniis siirelerinin hesaplanarak mukayeseli bir karsilastirmaya imkdn taniyarak katki sunacagi
degerlendirilmektedir.
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Examining the Cash Management Activities of Defense Industry Companies with Cash
Conversion Cycle Analysis

Abstract

For all businesses, the effectiveness of cash management and the fulfillment of cash needs are of the utmost importance. In
this study, cash conversion cycle (CCC) analysis was carried out using the balance sheet and income statement data of 5
companies operating in the Defence Industry Sector in the Borsa Istanbul (BIST) 100 index between 2019 and 2022. The
effect of CCC, which is one of the basic indicators of cash management in enterprises, on the profitability and liquidity status
of enterprises has been examined. As a result of the application, it has been determined that the fluctuations in the cash
conversion cycle of Aselsan company over the years are low and that it has a negative cash conversion cycle every year.
Since the company does not have any funding problems, it is selected as the one with the best performance. Katmerciler
Company which has a positive cash conversion cycle every year, is selected as the company with the worst performance. It
is evaluated that the study will contribute to the literature by examining the companies operating in the defense industry
sector, which is extremely important for countries, by revealing the financial and financial status of the companies in the
sector with a numerical method, and by allowing a comparative comparison by calculating the cash return periods of
companies in different sectors in other studies to be conducted by researchers.
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1. GIRiS

Giinlimiizde artan rekabet isletmelerin sermaye yonetimlerini etkilemektedir. Isletmelerin i¢ ve dis
pazarda karsi karsiya kaldiklar1 rekabet zorluklarinin yani sira bilhassa son yillarda tiim diinyada
yasanan Covid-19 salgini ile likidite kontrolii ve nakit yonetiminin 6nemi daha da artmistir. Nakit
yonetimi ve nakit akis planlamasi etkin olmayan isletmeler, strdiirtlebilirlik problemi ile karsi
karsiya kalmaktadirlar. Isletmelerin rekabet avantaji saglamalar1 ve siirdiiriilebilirlikleri icin
sermayelerini etkin yonetmeleri gerekmektedir. Nakit yonetiminin amaci, karlilig1 artiracak ve
finansal zorluklarla karsilasmayacak nakit tutarmin diizenlenmesidir. Isletmelerin finans
departmanlarinca yapilmasi gereken ise alacaklarin en kisa siirede tahsil edilmesi ve 6demelerin ise
olabildigince geciktirilmesidir. Bu durum zaten finansal yonetimin gereklerindendir. Finansal
yonetimin temel prensiplerinden biri, nakdin miimkiin oldugu en erken sekilde temin edilmesi ve
o6demelerin de miimkiin oldugu en gec¢ sekilde gerceklestirilmesidir (Yiicel & Kurt, 2002).

Artan rekabet kosullar1 ve ekonomide yasanan durgunluklar isletmelerin daha rasyonel
davranmalarini gerekli kilmaktadir. Bu kapsamda isletmelerin nakit yonetimlerinin etkinligini
6lecmek icin Nakit Dontis Siiresi (NDS) analizinden yararlanmalar1 faydali olacaktir. NDS analizi,
isletme yoneticileri tarafindan nakit akislarinin kontrol edilmesi amaciyla basvurulan bir analiz
yontemidir. Bu analiz yontemi, isletmelerin mevcut likidite durumu ve gelecek donemlere iligkin
likidite planlamasi hakkinda bilgi vermektedir. NDS analizi isletmelere nakit yonetiminde rasyonellik
saglar. Isletmeler tarafindan finansal sorumluluklarin yerine getirilmesi ve siirdiiriilebilirligin
saglanmasi ile biiylime ve yatirim firsatlarinin degerlendirilebilmesi icin NDS analizi uygulanmahidir
(Sakarya, 2008). Calisma; incelemeye alinan donemde savunma sanayi sirketlerinin nakit
yonetimlerinin ve nakit doniis silirelerinin ve buna bagh olarak yatirim ve biiylime firsatlarini
degerlendirebilme potansiyellerinin Covid-19 pandemisinden ve yasanan enflasyon ve doéviz kuru
artislarindan etkilenip etkilenmediginin goriilmesi acisindan da 6nem tasimaktadir. Zira Covid-19
pandemisi ekonomik gostergeler lizerinde negatif bir etkiye sahip iken nakit yonetimlerinin de
sektor ne olursa olsun bu pandemiden etkilenmemesi asla s6z konusu degildir.

Savunma sanayi, hem Tiirkiye hem diger diinya iilkeleri icin son derece 6nemli bir sektor haline
gelmistir. Genel sanayi ile baglantili olan savunma sanayi, iilkenin savunmasi i¢in gereken silah, arag
ve techizatlarin liretimini ve bakimini yapabilen, imalat sanayisi ile baglantili bir sektordiir. Bu sektor
hem ticari hem de giivenlik, stratejik 6nem, gizlilik, daha az disa bagimlilik ve teknolojik yeterlilik
gibi kriterlere bakmaktadir. Savunma sanayi, ulusal egemenligin korunmasi nedeniyle, ileri teknoloji
sistemlerinin kullanildig1 ve bu nedenle sistem gelistirme ve arastirma calismalarinin pahal oldugu
bir sektordir (Kayan, 2017).

BIST’de yer alan savunma sanayii firmalar1 yatirim firsatlari, tilkeye sagladigi istihdam ve ekonomik
katki sebebiyle 6nem arz etmektedir. Ayn1 zamanda bu firmalar diizenli olarak mali raporlarini
sunmalar1 gerekmektedir. Bu da yatirimcilar i¢in en 6nemli 6zelliklerden biridir. Bu sebeple
calismada BIST’de aktif olarak rol alan savunma sanayii firmalar1 6rneklem olarak alinmistir.
Sirketlerin en giincel mali durumunu degerlendirmek ve analiz sonuglarini daha etkili kilmak i¢in
calismada 2019 - 2022 yillarn arasindaki veriler kullanilmistir.
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2. LITERATUR

NDS tizerine yapilan ve farkl sektorlerin kiyaslandigr arastirmalarin sayis1 giderek artmaktadir.
Arastirmacilar tarafindan ortaya konulan sonuclar, isletme karliliginin arkasindaki sebeplerin daha
iyi anlasilmasina olanak saglamakta ve isletmelerin yoneticilerine planlama siireclerinde yardimci
olmaktadir. Bu c¢alisma, savunma sanayii sektoriinii ele alarak NDS literatiiriinde daha o6nce
gorilmemis bir calisma sunmaktadir. Mevcut literatiirde bulunan genellikle genis kapsaml
calismalarin aksine bu arastirma yalnizca savunma sanayii sektoriini ele almaktadir. Bu nedenle,
savunma sanayii sektoriiniin finansman agisindan daha derinlemesine anlamak isteyen
akademisyenlere ve endiistri profesyonellerine 6nemli bir fayda saglamaktadir. Literatiirde yer alan
NDS analizinin konu edindigi calismalara asagida yer verilmistir.

Onal (1996) tarafindan yapilan ¢alismada, isletmeler acisindan nakit yonetiminin énemi ifade
edilmistir.

Akgiin (2002) tarafindan yapilan ¢alismada, tek basina yorumlanmasi miimkiin olamayan bazi
faaliyet oranlarinin halka ac¢ik ¢cimento firmalarinin analizine baz veri olusturmak amac¢lanmistir.

Yiicel ve Kurt (2002) tarafindan yapilan ¢alismada, NDS'nin karlilik, likidite ve borg yapisi ile iliskisi
incelenmistir. IMKB’de islem goren 167 isletmenin 1995-2000 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak
NDS'nin bu isletmelerdeki likidite oranlari ile pozitif, aktif karhlik ve 6zsermaye karlilig1 ile negatif
yonlii bir iliskide oldugu tespit edilmistir. NDS ile kaldira¢ orani arasinda herhangi bir iligki
bulunmamistir. NDS’de donemler arasinda bir farklilik bulunamamis ancak sektérel bazda ve isletme
Olcegine gore istatistiksel agidan anlaml bir farklilik oldugu tespit edilmistir.

Iseri ve Chambers (2003) tarafindan yapilan calismada, IMKB’deki gida, igki ve tiitiin sektoriindeki
tretim isletmeleri ile perakende ticaret sektoriinde yer alan ve liretim yapmayip alim satim
faaliyetlerinde bulunan isletmelerin 1999, 2000 ve 2001 yillarindaki NDS degerleri karsilastiriimistir
ve NDS degerleri liretim sektoriinde olanlarin ¢ogunda, perakende sektoriindekilerin ise tamaminda
negatif olarak bulunmustur.

Sakarya (2008) tarafindan yapilan ¢alismada, IMKB'de islem géren KOBI statiisiindeki isletmelerin
nakit yénetim etkinlikleri arastirllmistir. isletmelerin 2003-2006 yillar1 arasindaki NDS degerleri
karsilastirmali olarak analiz edilmis, sektorel olarak farklar belirlenmis ve bu farkliliklarin nedenleri
ortaya konularak KOBI'lerin nakit yénetimi konusunda problem yasadiklar tespit edilmistir. Bahse
konu isletmelerin biiyiikk bir kisminin NDS degerinin pozitif oldugu anlasilmistir. Imalat
sanayisindeki alt sektorlerde ise NDS degerlerinin farklilik gosterdigi belirtilmistir.

Omag (2009) tarafindan yapilan ¢calismada, Tiirkiye’de ve ABD’de gida sektoriinde faaliyet gosteren
KOBI'lerin 2002-2007 dénemindeki NDS degerleri incelenmistir. Yapilan incelemede Tiirk gida
sektoriindeki KOBI'lerin nakit déniis siiresindeki dalgalanmalar ABD'deki ayn1 sektor isletmelerine
kiyasla daha ytliksek bulunmustur. Bu yiikseklige ekonomik kosullardaki olumsuzluk, firma ici ve
sektorel unsurlar ve etkin bir nakit yonetimi politikasinin bulunmamasi sebep olmustur.

Uyar (2009) tarafindan yapilan ¢alismada, IMKB’de bulunan ticaret ve iiretim isletmelerinin
karsilastirilmasi amaciyla yapilan NDS analizinde isletme biiytikliigii ve karlilik arasindaki iliski icin
2007 yiina ait kullanilmistir. En diisiik NDS degerine sahip olan isletmeler toptancilik-
perakendecilik isletmeleri olarak bulunurken en yiiksek NDS degerine sahip isletmeler ise tekstil
isletmeleri olarak bulunmustur. NDS degerleri ile isletme blyiikliigli ve karlilik arasinda negatif
yonlii anlamh bir iliski bulunmustur.
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Meder Cakir (2013) tarafindan yapilan calismada, IMKB'de islem géren imalat sektoriindeki 52
isletmenin 2000-2010 yillar1 arasindaki verilerden yola ¢ikilarak isletmelerin nakit dongiisi ve
isletme karhilig1 arasindaki iliski incelenmistir. imalat sektériinde beklentilere ters olarak NDS
artirilarak karhliklarinin da artacagi sonucuna ulasilmistir. Kimya sektoriinde yapilan inceleme
neticesinde ise NDS ve isletme karhlig1 arasinda ters yonlii bir iliski saptanmistir.

Panigrahi (2013) tarafindan yapilan c¢alismada, 2001’'den 2010’a kadar 10 yillik stlrede
Hindistan'daki en iyi bes cimento imalat sirketinin NDS’leri ile karliliklar1 arasindaki iliski
incelenmistir. Yapilan uygulama ile secilen sirketlerin diistik ortalama aktif ve 6z sermaye getirilerine
sahip olduklar1 ve 6nemli 6l¢iide negatif NDS’lere sahip olduklari sonucuna varilmistir.

Muscettola (2014) tarafindan yapilan calismada, italya’daki 4.226 adet KOBI'nin NDS’leri ile
karhliklar1 arasindaki iligki incelenerek, ortalama alacak siiresinin karlhlikla 6nemli 6l¢tide pozitif
iliskiye sahip oldugu sonucuna varilmistir.

Ege vd. (2016) tarafindan yapilan ¢alismada, 2005-2013 déneminde BIST50 endeksinde bulunan
firmalarin NDS degerlerinin hesaplanip yorumlanmasi amag¢lanmistir. Arastirilan 27 isletmenin
biiyltik ¢ogunlugunun NDS degerinin negatif oldugu, yillara gore ortalamasi alindiginda her y1l 4
isletmenin pozitif NDS degerine sahip oldugu belirlenmistir ve BIST50 endeksindeki isletmelerin
biiylik bir cogunlugunun nakit yonetiminde basarili bulundugu tespit edilmistir.

Glimis vd. (2016) tarafindan yapilan ¢alismada, NDS’nin isletmelerin borg ve likidite yapilarina olan
etkisini tespit etmek lizere BIST100 endeksinde islem géren 5 gida isletmesinin 2006-2015 yillar
arasindaki verileri analiz edilmistir. Calismaya konu olan 5 isletmenin perakende faaliyet
gostermeleri ve hizl titketim mallarini liretip satan isletmeler olmasi sebebiyle NDS degerleri negatif
olarak bulunmustur.

Topaloglu ve Nur (2016) tarafindan yapilan ¢alismada, BIST kurumsal yonetim endeksindeki 18
isletmenin NDS degerlerinin finansal performanslarina olan etkisi arastirilarak NDS ile aktif karlilik
arasinda pozitif bir iliski bulunmus fakat o6zsermaye karliligi ile NDS arasinda bir iliski
bulunamamaistir.

Karadeniz vd. (2017) tarafindan yapilan ¢alismada, Tiirkiye ve Ingiltere'de yer alan yiyecek ve icecek
isletmelerinin NDS degerleri karsilastirilmistir. Karsilastirma sayesinde Tiirkiye'de yer alan yiyecek
ve icecek isletmelerinin, ingiltere'deki isletmelere kiyasla daha uzun NDS degerine sahip olduklar:
tespit edilmistir.

Sayilgan (2017) tarafindan yapilan ¢alismada, klasik NDS analizlerinde stok bekleme siiresi, tahsilat
stiresi gibi verilerin hesaplanmasinda kullanilan stok ve alacak tutar1 gibi nakdi degerlerin
biiytiklikleri agirliklandirilmadig icin ulasilan sonucun dogrulugu sorgulanmistir. Bahse konu olan
agirliklandirma isleminin gergeklestirilmesinin yani sira verilen ve alinan siparis avanslari da dahil
edilerek "Agirlikli ve Kapsamli Nakit Doniisiim Siiresi " adinda yeni bir hesaplama yodntemi
gelistirilmistir.

Nwude vd. (2018) yapmis olduklar1 ¢alismada, 2000-2011 yillar1 arasinda Nijerya'da sigorta
sektoriinde faaliyette bulunan sirketleri ele almistir. Bu sirketlerin NDS degerleri ile karhliklar:
arasindaki iliski incelemis ve sirketlerin NDS degerleri ile karliliklar1 arasinda énemli bir negatif ters
iliski oldugu saptanmistir.

Al-Mohareb (2019) yapmis oldugu ¢alismada, Urdiin Borsasi'nda imalat sektdriinde faaliyette
bulunan firmalarin NDS ile aktif karliliklar1 arasindaki iliski analiz edilmistir. Analizin sonuclari
firmalarin NDS degerleri ile imalat¢i firmalarin karhliklar1 arasinda anlamh bir iligski oldugunu
gostermektedir.
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AKkyiiz vd. (2019) tarafindan yapilan calismada, 2011-2016 yillar1 arasinda BIST'te islem goren kagit
ve kagit tirlinleri sektoriindeki 14 isletmenin NDS degerleri analiz edilmistir. Calismada, isletmeler
basim ve yayin sanayi grubu isletmeleri ve kagit liretim sanayi grubu isletmeleri olmak iizere iki alt
sanayi grubu seklinde incelenmistir. Calisma neticesinde basim ve yayin sanayi grubu isletmelerinin,
kagit liretim sanayi grubu isletmelerine kiyasla daha diisiik diizeyde NDS degerine sahip olduklari
sonucuna varimistir. Bahse konu farkliligin temel sebebinin stok devir hizindaki farkhliktan
kaynaklandig1 anlasilmistir.

Sahin ve Vergili (2019) tarafindan yapilan ¢alismada, "The Journal Of Commerce” tarafindan yapilan
diinyanin en biiyliik 50 lojistik isletmesi siralamasinda yer alan isletmelerin 2009-2017 yillari
arasindaki verileri tizerine panel veri analizi uygulanmistir. NDS ile firma karliliklar1 arasinda negatif
yonlii ve anlamli bir iliski tespit edilmistir.

Eskin ve Glivemli (2020) tarafindan yapilan calismada, isletme sermayesini olusturan unsurlarin
karhilik iizerindeki etkilerini tespit etmek iizere BIST50 endeksinde yer alan ve mali kurulus olmayan
33 isletmenin 2012-2016 yillan arasindaki verileri incelenmistir. Uygulamada, ¢oklu regresyon ve
korelasyon yontemleri kullanilmistir. BIST 50 endeksinde yer alan ve mali kurulus olmayan 33
isletmenin NDS degerleri ile aktif karlilik ve faaliyet kar1 arasinda bir iliski tespit edilememesine
karsilik aktif karlilik ile sirket yasi arasinda, likidite orani ile NDS arasinda, faaliyet kar1 ile finansal
kaldira¢ arasinda ve calisan sayisi ile sirket biiyiikliigli arasinda pozitif yonli bir iliski tespit
edilmistir.

Soylemez (2020) tarafindan yapilan c¢alismada, BIST teknoloji endeksinde (XUTEK) yer alan
isletmelerin NDS degerleri ve karliliklar1 arasindaki iliski 2018-2019 yillan arasindaki veriler baz
aliarak incelenmistir. Alacak tahsil siiresi, stok tiiketilme siiresi ve kaldira¢ orani ile aktif karlilik
arasinda anlamli ve negatif yonlii bir iliski bulunurken net satislar, kisa vadeli bor¢ 6deme siiresi ve
NDS ile karhilik arasinda pozitif yonlii ve anlaml bir iliski bulunmustur.

Erem Ceylan (2021) tarafindan yapilan ¢alismada, BIST KOBI Sanayii endeksinde yer alan 28
KOBI'nin NDS degeri ile karliliklar1 arasindaki iliskinin belirlenmesinde 2010-2019 yillar arasindaki
veriler incelenmis ve NDS ile karlilik arasinda pozitif yonli bir iliski bulunmustur. NDS degerini
olusturan unsurlar incelendiginde ise karlilik ile stok doniis sliresi ve bor¢ 6deme siiresi arasinda
istatistiksel olarak anlaml ve negatif bir iliski tespit edilmistir.

3. NAKIT YONETIMI

Nakit, kagit para, madeni para ve vadesiz mevduatlari ifade etmektedir ve isletmelerin faaliyetlerini
siirdiirmesinde temel ve kritik bir kavramdir. Isletmeler her daim yeterli miktarda nakit
bulundurmaya 6zen gosterirler. Nakitler ve menkul kiymetler isletmelerin vadesi gelmis borglarinin
o6denmesi ve giderlerinin karsilanmasinda emniyet stoku islevi goriirler. Bu stok miktarinin fazla
olmas1 isletmenin borglarinin 6denmeme riskini minimize edecektir. Isletme yéneticileri
faaliyetlerini siirdiiriirken yeterli nakde sahip olup olmama durumlarin1 kontrol etmelidirler. Bu
durum nakitlerin yonetilmesinin gerekli ve 6nemli oldugunu vurgulamaktadir. Nakit yonetiminde ti¢
o6nemli amac vardir; nakit akislari hizlandirmak, nakit ¢ikislarini yavaslatmak ve elde bulunan nakdi
optimum sekilde kullanmak (Esenel, 1999).

Nakit yoOnetimi, isletmelerin faaliyetlerinin planlanmasi, uygulanmasi ve degerlendirilmesi
stireclerini kapsamaktadir. Isletmelerin elde bulundurduklar1 nakit seviyesinin az veya fazla olmasi
cesitli sakincalara yol acabilmektedir. Tiim bu sakincalar ortadan kaldirmak ise rasyonel bir nakit
yonetimi ile muimkiindiir. Nakit yonetimi, nakit giris ve cikislarinin finansal planlama ile
dengelenmesidir. Isletmenin nakit ihtiyaclarini zamana uyumlu sekilde belirlemektir. Nakit
yOnetiminin temel amaci isletmenin finansal sorumluluklarini yerine getirmek, karliligi artirmak ve
nakit tutarini belirlemektir. Ayrica isletmelerin finansal yiikiimliiliiklerinde zorlanmaksizin ve
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faaliyet etkinligini kaybetmeksizin karliligini miimkiin oldugunca artiracak nakit seviyesini tespit
etmektir (Onal, 1996). Nakit yonetiminin incelenmesi noktasinda iilkemizin tam bagimsizliginin
saglanmasinda Kkilit role sahip olan Savunma Sanayi sektorii ele alinmis ve sektoriin nakit yonetim
etkinligi ile likidite ve finansal durumunun ortaya konulmasina iliskin NDS analizi calismasi
yapilmistir.

4. UYGULAMA
4.1. Veri ve Metodoloji

Nakit doniis stiresi, alacaklarin ortalama tahsilat siiresi ve stoklarin tutma siiresi toplamindan kisa
vadeli bor¢larin ortalama 6deme siiresinin ¢ikarilmasi ile elde edilmektedir. NDS, isletme sermayesi
icin kullanilan fonlarin paraya geri doniis stliresidir. NDS'nin yiliksek olmasi firmanin likidite
durumunun iyi olmadigini goésterir ve olumsuz bir gostergedir. Aksine NDS'nin diisiik olmasi ise
firmanin likidite durumunun iyi oldugunu gosterir ve olumlu bir goéstergedir. NDS, likidite
yonetiminde dinamik bir kavramdir (Yiicel & Kurt, 2002). NDS, firmalarda likidite degerlendirilirken
en ¢ok basvurulan yollardan biridir. (Brigham & Gapenski, 1997).

NDS ve bilesenlerinin hesaplanma yontemi asagidaki gibidir:

Tablo 1. Nakit Dontisiim Siiresinin Hesaplanmasinda Kullanilan Oranlar

Nakit Doniis Siiresi (NDS) NDS=AOTS+SOTS- KVBOS
Alacak Devir Hiz1 (ADH) Net Satislar/ Ticari Alacaklar
Alacaklarin Ortalama Tahsilat Siiresi (AOTS) Yillik Giin Sayis1 / Alacak Devir Hizi
Stok Devir Hiz1 (SDH) Satislarin Maliyeti/ Ortalama Stok
Stoklarin Ortalama Tiiketim Siiresi (SOTS) Yillik Giin Sayisi/ Stok Devir Hizi

Kisa Vadeli Bor¢ Devir Hizi
Satislarin Maliyeti / Kisa Vadeli Borglar
(KVBDH)
Kisa Vadeli Borglarin Ortalama Odenme
Siiresi (KVBOS)

Kaynak: Ege vd., 2016: 183-184.

Yillik Giin Sayisi/ Kisa Vadeli Bor¢ Devir Hizi

Alacak devir hizi, isletmelerin alacaklari icin gerceklestirdigi yatirimlarin nakde déniisme hizini ifade
eder (Iseri & Chambers, 2003).

Stok devir hizi, stoklarin nakde dontisiim hizini, diger bir ifadeyle stoklarin likiditesini gosteren bir
Olclim araci olup stoklar ile satislar arasindaki iliskiyi gostermektedir (Ege vd., 2016). Stok devir
hizinin diisiik olmasi, stoklara yapilan yatirimin ytiiksekliginin gostergesidir (Glimis vd., 2016: 77).
Stoklar isletmenin elinden ne kadar hizli ¢ikarsa stok maliyetleri de dogru orantili olarak azalacaktir.
Benzer sekilde alacak tahsilinin de hizlanmasi durumunda isletme likiditesi artacak ve planlanan
faaliyetler gerceklestirilmeye devam edilecektir (Baskan & Goker, 2018). Bu acidan bakildiginda NDS
analizi, isletmelere mevcut nakit yonetimini gostermesinin yani sira gelecek donemlerdeki nakit
yOnetimi icin bugilinden yapilmasi gerekenleri de bildirmektedir.

NDS degerinin artmasinin nedeni; stok devir siiresi veya alacak tahsil sliresinden herhangi biri
olabilecegi gibi ikisinin de birden artmasi ya da borg¢larin 6denme stiresinin azalmasi olabilir. Benzer
sekilde NDS degerinin azalmasinin nedeni ise stok devir siiresi ve/veya alacak tahsil siliresinin

898



E. Ekin - B. Yilmaz
Izmir Iktisat Dergisi / Izmir Journal of Economics
Yil/Year:2024 Cilt/Vol:39 Sayi/No:4 Doi: 10.24988/ije.1396180

azalmasi olabilirken bor¢larin 6denme siiresinin artmasi da olabilmektedir. Bu sekilde NDS pozitif
veya negatif bir deger alabilecektir. NDS degerinin pozitif veya negatif olmasi farkli anlamlar
barindirmaktadir. Bu degerin ne olmasi konusunda hem fikir olunan bir durum yoktur. Ancak
belirtilmelidir ki arastirmacilarin ¢ogu, NDS degerinin negatif olmasinin finansal basari olarak
sayilabileceginden yanadir. Ornegin; Iseri ve Chambers (2003)’e gore, NDS degerinin pozitif olmasi,
ilgili isletmenin bor¢lanmaya ihtiyaci oldugunun bir gostergesidir. NDS analizinde amag¢lanan, bu
degerin negatif olmasidir. NDS degeri pozitif olan bir isletme, alacaklarini tahsil etmede zorlanabilir
ve likidite problemleri ile karsilasabilir. Bu sebeple NDS degerinin olabildigince diisiik olmasi
istenilen bir durumdur.

Bu ¢calismanin amaci; Borsa Istanbul’da (BIST) 2019-2022 yillar arasinda aktif olan savunma sanayii
sirketlerinin yillik bilanco ve gelir tablolar1 ile NDS analizlerinin yapilmasi ve sirketlerin nakit
yonetim etkinlikleri ve likidite durumlarinin karsilastirilmasidir. Bilango ve gelir tablosu bilgilerine
Fintables ve Is Yatinm adh finansal analizler sunan finansal damismanhk platformlarindan
ulasilmistir. BIST’te islem géren 6 adet savunma sanayii sirketi bulunmaktadir. Bu sirketler; Aselsan,
Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayii, Papilon Savunma Teknoloji ve Ticaret A.S., SDT Uzay ve
Savunma Teknolojileri A.S., Forte Bilgi Iletisim Teknolojileri ve Savunma Sanayi A.S. ve Katmerciler
Arag Ustii Ekipman Sanayi ve Ticaret A.S.'dir. Forte Bilgi Iletisim Teknolojileri ve Savunma Sanayi A.S.
borsaya yeni dahil oldugu icin ilgili sirketin 2019-2022 yillar1 arasindaki verilerine ulasilamamistir.
Bu sebeple sirket analize dahil edilmemistir. NDS analizinde kullanilan formiil ile 2019 -2022 yillar1
arasinda sirketlerin alacak devir hizi, stok devir hizi, kisa vadeli bor¢ devir hiz1 hesaplanmistir. Yillik
glin sayis1 360 alinarak alacaklarin ortalama tahsilat siiresi, stoklarin ortalama tiiketim siiresi ve kisa
vadeli bor¢larin ortalama 6denme siiresi hesaplanmistir. Bilanco ve gelir tablosundan elden edilen
bilgiler ile hesaplamalar Excel Solver programinda yapilmistir.

Tablo 2. Aselsan Gelir ve Bilanco Tablosu

Aselsan Gelir Tablosu
2022 2021 2020 2019
Satis Gelirleri 35281677000 20138953000 16104455000 13012551000
Satislarin Maliyeti (-) -23498222000 -13490042000 -11499440000 -9640818000
Aselsan Bilanco Tablosu
Ticari Alacaklar 14888340000 9803350000 7146519000 3884933000
Toplam Kisa Vadeli
29651397000 16749927000 12319765000 7743870000
Yukimliliikler
Ortalama Stok 10115803500 6585828500 5003315000 4025272500
Tablo 3. Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayii Gelir ve Bilanco Tablosu
Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayii Gelir Tablosu
2022 2021 2020 2019
Satis Gelirleri 9603737000 4508874000 2908711000 2430643000
Satislarin Maliyeti (-) -6559813000 -2792189000 -1714567000 -1511592000
Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayii Bilanco Tablosu
Ticari Alacaklar 4159008000 1761233000 1188748000 896618000
Toplam Kisa Vadeli
Yikimlilikler 9997901000 2852334000 2126684000 1037747000
Ortalama Stok 2648123000 1380987500 1051883500 729099000
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Tablo 4. Papilon Savunma Teknoloji ve Ticaret A.S. Gelir ve Bilan¢o Tablosu

Papilon Savunma Teknoloji ve Ticaret A.S. Gelir Tablosu
2022 2021 2020 2019
Satis Gelirleri 42781927 29397243 26752980 17260616
Satiglari Maliyeti (-) -23595136 -24132111 -22137613 -7756866
Papilon Savunma Teknoloji ve Ticaret A.S. Bilanco Tablosu
Ticari Alacaklar 15409996 11264116 1722794 479227
Toplam Kisa Vadeli

Yikiimlilikler 7623874 8926888 2974811 8554539
Ortalama Stok 12867878 10837550 9578861,5 6052434,5

Tablo 5. SDT Uzay ve Savunma Teknolojileri A.S Gelir ve Bilanco Tablosu

Sdt Uzay ve Savunma Teknolojileri A.S Gelir Tablosu

2022 2021 2020 2019
Satis Gelirleri 502774735 442975323 297499715 157132776
Satiglarin Maliyeti (-) -245108825 -260579521 -190450080 -86110900
Sdt Uzay ve Savunma Teknolojileri A.S Bilanco Tablosu
Ticari Alacaklar 89671425 73597557 52158809 38140376
Toplam Kisa Vadeli

Yiiktimliliikler 176233484 130998796 142042957 96475634
Ortalama Stok 130177212,5 115763608,5 87507851 35116183,5

Tablo 6. Katmerciler Arac Ustii Ekipman Sanayi ve Ticaret A.S. Gelir ve Bilango Tablosu
Katmerciler Arag Ustii Ekipman Sanayi ve Ticaret A.S. Gelir Tablosu

2022 2021 2020 2019
Satis Gelirleri 502774735 442975323 297499715 157132776
Satiglarin Maliyeti (-) -245108825 -260579521 -190450080 -86110900
Katmerciler Arac Ustii EkKipman Sanayi ve Ticaret A.S. Bilanco Tablosu
Ticari Alacaklar 89671425 73597557 52158809 38140376
Toplam Kisa Vadeli

Yitkimliliikler 176233484 130998796 142042957 96475634
Ortalama Stok 130177212,5 115763608,5 87507851 35116183,5

NDS analizi yapilirken sirketlerin finansal tablolari, gelir tablolar1 ve bilangolarindan
yararlanilmistir. Tablo 2’den Tablo 6’ya kadar sirketlerin NDS hesaplamalarinda kullanilan gelir
tablosu ve bilanco verileri gosterilmistir. NDS degerleri ise ilgili parametre degerlerinin birbirlerine

oranlanmasi ve gerekli matematiksel islemlerin yapilmasiyla elde edilmistir.

4.2. Bulgular ve Analiz

Bu kisimda toplanan verilerden elde edilen bilgiler ayrintili sekilde incelenmis ve kapsamli bir NDS
analizi gerceklestirilmistir. Sirketlerin 2019-2020-2021 ve 2022 yillarinda hesaplanan NDS degerleri
tablo olarak asagida sunulmustur.
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Tablo 7. Nakit Dontisiim Siireleri (2019 Yih)

SIRKETLER ADH SDH | AOTS SOTS KVBDH | KVBOS | NDS

ASELSAN (ASELS) 3,35 2,40 | 99,81 150,31 | 1,24 289,17 | -31,38

OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYII (OTKAR)
2,71 2,07 | 132,80 | 173,64 | 1,46 247,15 | 59,29

PAPILON SAVUNMA TEKNOLOJI VE TICARET A.S. (PAPIL)
36,02 | 1,28 | 10,00 280,90 | 091 397,02 | -106,13

SDT UZAY VE SAVUNMA TEKNOLOJILERI A.S. (SDTTR)
4,12 2,45 | 87,38 146,81 | 0,89 403,33 | -169,14

KATMERCILER ARAC USTU EKIPMAN SANAYi VE TICARET AS.

(KATMR) 1,91 | 037 | 188,24 | 973,76 | 0,65 551,69 | 610,31

YIL ORTALAMASI
72,59

Tablo 7’ye bakildiginda BIST’te islem géren 5 savunma sanayii sirketinin 2019 yili NDS degerleri
gorilmektedir. NDS degeri ne kadar yiiksek bir negatif deger olursa bu, isletme icin o kadar iyi bir
durumdur.

2019 y1li icerisinde en yliksek negatif degere sahip olan sirket -169,14 ile SDT Uzay ve Savunma
Teknolojileri A.S. olmustur. Bu sirketi sirasiyla -106,13 ile Papilon Savunma Teknoloji ve Ticaret A.S.
ile -31,38 ile Aselsan takip etmektedir. 2 sirket pozitif nakit doniisiim siiresine sahiptir. Bu sirketler
59,2897 ile Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayii ve 610,3084 ile Katmerciler Ara¢ Ustii Ekipman
Sanayi ve Ticaret A.S.'dir. 5 sirketin yillik NDS ortalamasi ise 72,59 olarak hesaplanmistir.

Tablo 8. Nakit Dontisiim Siireleri (2020 Yih)

SIRKETLER ADH SDH | AOTS SOTS KVBDH | KVBOS | NDS

ASELSAN 2,25 2,30 | 159,75 | 156,63 0,93 385,68 | -69,29

OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYIii
2,45 1,63 | 147,13 | 220,86 0,81 446,53 | -78,54

PAPILON SAVUNMA TEKNOLOJI VE TICARET A.S.
15,53 | 2,32 | 23,18 155,17 7,47 48,19 130,16

SDT UZAY VE SAVUNMA TEKNOLOJILERI A.S.
5,70 2,18 | 63,12 165,41 1,34 268,50 | -39,97

KATMERCILER ARAC USTU EKIPMAN SANAYI VE TiCARET A.S.
1,79 0,26 | 201,46 | 1370,47 | 0,44 811,92 | 760,02

YIL ORTALAMASI 140,47

Tablo 8'de 5 sirketin 2020 yilina ait NDS analizi sonucunda elde edilen NDS degerleri yer almaktadir.
2020 yilinda en yiiksek negatif doniisiim siliresine sahip olan sirket -78,54 ile Otokar Otomotiv ve
Savunma Sanayii'dir. Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayii’'nin ardindan Aselsan ve Sdt Uzay ve
Savunma Teknolojileri A.S. gelmektedir. 2019 yilinda oldugu gibi 2 sirket pozitif nakit doniisiim
siiresine sahiptir. Bu sirketler; Papilon Savunma Teknoloji ve Ticaret A.S. ile Katmerciler Ara¢ Ustii
Ekipman Sanayi ve Ticaret A.S.'dir. 2020 y1li ortalamasi ise 140,47 olarak hesaplanmistir. 2020 y1ili
ortalamasi 2019 yilina oranla %93, 515 artmistir. Bu stirenin artisi, isletmelerdeki operasyonel
etkinligin azaldigina dair bir gosterge olarak kabul edilebilir.
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Tablo 9. Nakit Dontisiim Siireleri (2021 Yih)

SIRKETLER ADH | SDH | AOTS SOTS KVBDH | KVBOS NDS

ASELSAN 2,05 | 2,05 | 175,24 | 175,75 0,81 446,99 -96,00

OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYII
2,56 | 2,02 | 140,62 | 178,05 0,98 367,75 -49,08

PAPILON SAVUNMA TEKNOLOJI VE TICARET A.S.
2,61 | 2,23 | 137,94 | 161,67 2,70 133,17 166,44

SDT UZAY VE SAVUNMA TEKNOLOJILERI A.S.
6,02 | 2,25 | 59,81 159,93 1,99 180,98 38,76

KATMERCILER ARAC USTU EKIPMAN SANAYI VE TICARET A.S.
1,15 | 0,28 | 313,56 | 1274,12 | 0,35 1042,12 | 545,56

YIL ORTALMASI 121,14

Tablo 9’da 5 sirketin 2021 yilina ait NDS degerleri yer almaktadir. Bu donemde diger iki donemden
farkli olarak sadece 2 sirket negatif NDS degerine sahiptir. Bu sirketler; en yliksek negatif doniisiim
stiresine sahip olan -96,00 ile Aselsan ve -49,08 ile Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayii’'dir. 2021
yilinda Sdt Uzay ve Savunma Teknolojileri A.S. diisiise gecmis ve 38,76377 ile pozitif NDS degerine
sahip olmustur. Sdt Uzay ve Savunma Teknolojileri A.S. ‘yi sirasiyla 166,44 ile Papilon Savunma
Teknoloji ve Ticaret A.S. ve 545,56 ile Katmerciler Ara¢ Ustii EKipman Sanayi ve Ticaret A.S. takip
etmektedir. 2021 yili ortalamasi ise 121,14 olarak hesaplanmistir. 2021 yili ortalamasi 2020 yilina
oranla %13,77 azalmistir. Bu siirenin azalmasi, isletmelerin ek finansmana ihtiyag¢ duymamasi ve
borg¢ tahsilat1 i¢in gereken siirenin, borcun geri 6édenmesi icin gereken siireden daha az olmasi
anlamlarina gelmektedir.

Tablo 10. Nakit Doniisiim Stireleri (2022 Yil1)

SIRKETLER ADH | SDH | AOTS SOTS KVBDH | KVBOS | NDS

ASELSAN 2,37 | 2,32 | 15191 | 154,98 | 0,79 454,27 | -147,38

OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYII
2,31 | 2,48 | 155,90 | 145,33 | 0,66 548,68 | -247,45

PAPILON SAVUNMA TEKNOLOJI VE TICARET A.S. 278 | 183 | 12967 | 19633 | 3.09 11632 | 209 68

SDT UZAY VE SAVUNMA TEKNOLOJILERI A.S.
561 | 1,88 | 64,21 191,20 | 1,39 258,84 | -3,44

KATMERCILER ARAC USTU EKIPMAN SANAYi VE TICARET ASS.
1,58 | 0,39 | 228,19 | 916,89 | 0,36 988,17 | 156,91

YIL ORTALAMASI -6,33

Tablo 10’da 5 sirketin 2022 yilina ait NDS analizi sonucunda elde edilen NDS degerleri yer
almaktadir. Bu donemde en yiiksek negatif donilisiim siiresine sahip olan sirket, -247,45 ile Otokar
Otomotiv ve Savunma Sanayii’dir. Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayiyi -147,38 ile Aselsan ve -3,44
ile Sdt Uzay ve Savunma Teknolojileri A.S. takip etmektedir. 2019 ve 2020 de oldugu gibi 2 sirket
pozitif nakit doniisiim siiresine sahiptir. Bu sirketler sirasi ile Katmerciler Arag Ustii Ekipman Sanayi
ve Ticaret A.S. ile Papilon Savunma Teknoloji ve Ticaret A.S.’dir. 2022 y1li ortalamasi ise -6,33 olarak
hesaplanmistir. 2022 yili ortalamasi 2021 yilina oranla %105,216 azalarak biiylik bir gelisme
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gostermistir. Bu iyilesmenin en biiylik nedeni nakit doniisiim siiresini biiylik 6lclide azaltan
Katmerciler Arag Ustii Ekipman Sanayi ve Ticaret A.S. gosterilebilir.

Tablo 11. Sirket Karsilastirmalar1 Nihai Tablo

ASELS OTKAR PAPIL SDTTR KATMR YIL ORTALAMASI
2022 -147,38 -247,45 209,68 -3,44 156,91 -6,33
2021 -96,00 -49,08 166,44 38,76 545,56 121,14
2020 -69,29 -78,54 130,16 -39,97 760,02 140,47
2019 -31,38 59,29 -106,13 -169,14 610,31 71,06
Ortalama -86,01 -78,95 100,04 -43,45 518,20 81,58

Tablo 11’de yil bazh sirketlerin kendi icerisinde karsilastirllmasi yapilmistir. incelenen 5 sirketin
NDS degerleri mukayeseli olarak incelenmistir. Aselsan en iyi nakit dontistim stiiresine 2019 yilinda
sahip olmustur. Yillar gectikce nakit dontlisiim siiresinde negatif yonlii bir artis goéstermistir. Otokar
Otomotiv ve Savunma Sanayii, Aselsan gibi en iyi nakit donlisiim siiresine 2019 yilinda sahip
olmustur. 2021-2020-2022 yillarinda sirasiyla nakit donlistim sliresinde negatif yonlii bir artis
olmustur. Papilon Savunma Teknoloji ve Ticaret A.S. en iyi nakit doniisiim siliresine 2022 yilinda
sahip olmustur. Borsaya girdigi yil olan 2019 yilindan beri nakit dontisiim siiresinde stirekli olarak
pozitif yonli bir azalis gostermistir. Sdt Uzay ve Savunma Teknolojileri A.S. en iyi nakit doniisiim
stiresine 2022 yilinda sahip olmustur. 2019 yilina gére 2020 yi1linda negatif yonlii bir artis saglayan
Sdt Uzay ve Savunma Teknolojileri A.S. 2021 yilinda tekrar negatif nakit doniisiim stiresine sahip
olmus ve pozitif yonlii bir azalma géstermistir. Katmerciler Ara¢ Ustii Ekipman Sanayi ve Ticaret A.S.
en iyi nakit donlisiim stliresine 2019 yilinda sahip olmustur. 2020 ve 2021 yilinda negatif yonlii bir
artis gostermis, 2022 yilinda ise 2021 yilina oranla pozitif yonlii bir azalma gostermistir. Yil
ortalamasinda ise en iyi nakit doniisiim siiresi 2019 yilinda olmustur. 2020 ve 2021 yillarinda negatif
yonli bir artis gostermis 2022 yilinda ise 2021 yilina oranla pozitif yonlii bir azalma olmustur.

5. SONUC VE DEGERLENDiRME

Sirketler mali sorumluluklara takilip kalmadan, verimli ¢alisarak, elde tuttuklari nakit miktarini kari
artiracak sekilde belirlemeye calismaktadirlar. Sirketlerin nakit yonetimlerinde temel amaglari da bu
yonde olmaktadir. Calismada, bu baglamda 2019-2022 yillar1 arasinda verilerine ulasilabilen 5
savunma sanayii sirketinin nakit doniis siiresi analizleri yapilmistir. Y1l ortalamalarina bakildiginda
2019 yih disinda hep pozitif deger hesaplanmistir ve yillar boyunca sirketlerin nakit doniis
stirelerinde dalgalanmalar oldugu gézlenmistir. Her yil icin nakit doniis siiresi negatif degere sahip
sirket sayis1 degiskenlik gostermekle birlikte 2019’ da 3, 2020’de 2, 2021'de 3 ve 2022’de 3 sirket
oldugu gorilmistiir. 2019 yili haricinde NDS degeri hep pozitif olan ve yillar gectikce negatif yonlii
artis saglayan Katmerciler Arag Ustii Ekipman Sanayi ve Ticaret A.S. nin en diisiik performansa sahip
sirket oldugu belirlenmistir. NDS degerlerinde yillar icinde dalgalanmalar olsa da hep negatif deger
alan Aselsan ise en iyi performansa sahip sirket oldugu belirlenmistir.

Katmerciler Ara¢ Ustii Ekipman Sanayi ve Ticaret A.S. sirketinin en diisiik performansa sahip
olmasinin nedeni stoklarin ortalama tiiketim siiresinin her yil icin diger sirketlere nazaran ¢ok
yuksek olmas1 gosterilebilir. Stoklarin ortalama tliketim siiresinin ytiksek olmasi sirketin stok
kontroliinde iyi olmadigini ve stoklarini kisa slirede elden c¢cikaramadigini ve istenen seviyede
satislarin yapilamadigini gostermektedir. Aselsan sirketinin en yliksek performansa sahip olmasinin
nedeni ise alacaklarin ortalama tahsilat siiresi ve stoklarin ortalama tiiketim siiresinin genel olarak
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diisiik ve kisa vadeli bor¢larin ortalama 6denme siiresinin yiiksek olmasi gosterilebilir. Aselsan
sirketi, stok kontroliinii iyi yapmis ve etkin bir tahsil politikasi izlemistir diyebiliriz. Mamul tedarigini
de kisa vadede kolay bir sekilde saglayarak en iyi performansa sahip olmustur.

Bu calisma, savunma sanayii sektoriinii ele alarak NDS literatiriinde daha 6nce goriilmemis bir
calisma sunmaktadir. Mevcut literatiirde bulunan genellikle genis kapsamli calismalarin aksine
yalnizca savunma sanayii sektoriinii ele almaktadir. Calismanin tilkeler agisindan son derece 6nemli
olan savunma sanayi sektoriinde faaliyet gésteren sirketleri ele alip incelemesi, sektérdeki firmalarin
finansal ve mali durumlarini sayisal bir yontem ile gozler 6niine sermesi ve arastirmacilar tarafindan
yapilacak olan diger calismalarda farklh sektorlerdeki firmalarin nakit donilis siirelerinin
hesaplanarak mukayeseli bir karsilastirmaya imkan tanimasi sebebiyle literatiire katki sunacagi
degerlendirilmektedir.
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EXTENDED ABSTRACT

Examining the Cash Management Activities of Defense Industry Companies with Cash
Conversion Cycle Analysis

1. Introduction

Efficiency in cash management and meeting cash needs are extremely important for all businesses.
Businesses whose cash management and cash flow planning are not effective face sustainability
problems. To prevent this, the existence of effective and rational cash management is essential. What
should be done by the finance departments of businesses? The aim is to collect receivables as soon
as possible and delay payments as much as possible. This is already a requirement of financial
management. Efficiency in cash management and more reasonable and effective cash conversion
cycles are among the main objectives of businesses.

2. Data Set and Method

The NDS value is found by subtracting the payment period of commercial debts from the sum of the
receivables collection period and stock holding period of the enterprises. Receivables turnover rate
refers to the speed at which investments made by businesses in their receivables are converted into
cash. Changes a business makes in its credit and collection policies may cause differences in the
average receivable amount. Inventory turnover rate is a measurement tool that shows the rate of
conversion of stocks into cash, in other words, the liquidity of stocks, and shows the relationship
between stocks and sales. A low stock turnover rate is an indicator of high investment in stocks. The
purpose of this study is to conduct annual balance sheets and income statements and NDS analyses
of defense industry companies active in Borsa Istanbul (BIST) between 2019 and 2022, and compare
the cash management activities and liquidity situations of the companies. Balance sheet and income
statement information was obtained from financial consulting platforms that offer financial analysis
called Fintables and Is Yatirnm. There are 6 defense industry companies traded on BIST. These
companies are Aselsan, Otokar, Papilon, SDT, Forte, and Katmerciler. Since Forte has just been
included in the stock market, the relevant company's data between 2019 and 2022 could not be
accessed. For this reason, the company was not included in the analysis. With the formula used in the
NDS analysis, companies’ receivables turnover rate, inventory turnover rate, and short-term debt
turnover rate between 2019 and 2022 were calculated.

3. Empirical Findings

Companies try to determine the amount of cash they hold in order to increase profits by working
efficiently, without getting stuck in financial responsibilities. The main objectives of companies in
cash management are in this direction. In this context, the study conducted cash conversion cycle
analyses of 5 defense industry companies, whose data were available between 2019 and 2022.
Considering the year averages, positive values were always calculated except for 2019, and it was
observed that there were fluctuations in the cash conversion cycles of companies over the years.
Although the number of companies with a negative cash conversion cycle varies each year, it was
observed that there were 3 companies in 2019, 2 in 2020, 3 in 2021, and 3 in 2022.

4. Discussion and Conclusion

Except for 2019, the NDS value has always been positive and has increased negatively over the years.
It was determined that it was the company with the lowest performance. Although there have been
fluctuations in NDS values over the years, Aselsan, which always has negative values, has been
determined to be the company with the best performance. The reason why the Katmerciler company
has the lowest performance is that It can be shown that the average consumption period of stocks
per year is very high compared to other companies. The reason why Aselsan company has the highest
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performance is that the average collection period of receivables and the average consumption period
of stocks are generally low, and the average payment period of short-term debts is high. The study is
included in the literature because it examines the companies operating in the defense industry sector,
which is extremely important for countries, reveals the financial and financial situations of the
companies in the sector with a numerical method, and enables a comparative comparison by
calculating the cash conversion cycles of companies in different sectors in other studies to be carried
out by researchers. It is considered that it will contribute.
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