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GIRIS

0z

Bu calismanin amaci 2011-2014 yillar arasinda Tiirkiye ve bazi Avrupa lilkelerindeki halka acik turizm sirket-
lerinin nakit doniisiim siirelerini analiz etmek ve bu iki grup arasinda bir karsilastirma yapmaktir. Bu amac
dogrultusunda hisseleri Borsa istanbul’da islem géren dokuz turizm sirketi ile hisseleri Avrupa’nin gesitli iilke
borsalarinda islem goren 40 turizm sirketi calisma kapsamina alinmistir. Calisma neticesinde Tiirkiye'deki
halka agcik turizm sirketlerinin Avrupa’dakilerden daha uzun ortalama nakit doniisiim siiresine sahip oldugu
ortaya cikmistir. Korelasyon analizi sonuclarina gére, Tiirkiye ve Avrupa’daki halka acik turizm sirketlerinin
nakit doniisiim siireleri, stok devir siiresi ve alacak devir siiresi ile pozitif yonli giiclii bir iliskiye sahip oldugu,
ticari borg devir siiresi ile ise zayif bir iliskiye sahip oldugu belirlenmistir. Tirkiye'deki halka acik turizm sir-
ketleri ile Avrupa’daki halka acik turizm sirketleri arasinda alacak devir siiresi baglaminda 2011-2012-2013
yillarinda; nakit doniisiim siiresi baglaminda da 2011 yilinda istatistiksel agidan anlamli farkhliklarin oldugu
saptanmistir.

ABSTRACT

The purpose of this study is to analyze the cash conversion cycles of the publicly held tourism companies in
Turkey and some of Europe and to make a comparison of these two groups between the years of 2011-2014.
In accordance with this purpose, nine tourism companies that are quoted on Borsa istanbul and 40 tourism
companies that are quoted on stock markets of several countries in Europe are included in study. As a result of
this study it has been determined that the publicly held tourism companies in Turkey have longer average cash
conversion cycle than the ones in Europe. According to the results of correlation analysis, a strong relationship
is determined between cash conversion cycle in both inventory turnover period and accounts receivables
turnover period, but a weak relationship between cash conversion cycle and accounts payable turnover period
of the publicly held tourism companies in Turkey and Europe. Furthermore, statistically significant differences
are determined between the publicly held tourism companies in Turkey and Europe for accounts receivables
turnover period by years of 2011-2012-2013; for cash conversion cycle by year of 2011.

son vermek durumunda kalabilmektedirler. Bu
nedenle ¢alisma sermayesi yonetimi ve bunun

Uluslararasi piyasalarda meydana gelen gelis-
meler, gelismekte olan iilkelerin finansal piya-
salarmi ve burada faaliyette bulunan isletmeleri
onemli dlciide etkilemektedir. Ozellikle 2008'de
Amerika’da baglayan ipotege dayali kredilendir-
me (mortgage) krizi, basta Avrupa olmak iizere
tiim diinyay1 yakindan etkileyerek bircok islet-
menin 6nemli riskler altina girmesine neden ol-
mustur. Bu gibi kriz donemlerinde, ¢alisma ser-
mayesi yeterli olmayan isletmeler faaliyetlerine

yaninda nakit doniisiim siiresi, isletmeler agisin-
dan 6nem arz etmektedir.

Turizm isletmelerinde talebin genellikle mev-
simsel dalgalanma gostermesi, giinliik faaliyet-
lerin yogun olmasi, isgiicii devir hizinin yiiksek
olmas1 ve maliyet kontroliiniin zor olmasi netice-
sinde ¢alisma sermayesi ihtiyac: siirekli degisim
gostermektedir. Bu durumda turizm isletmele-
rinin, firma degerini en iist seviyeye ¢ikaran en
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uygun ¢alisma sermayesi diizeyinin belirlemesi
zorlasabilmektedir. Talebin yiiksek ve faaliyetle-
rin yogun oldugu dénemlerde ¢alisma sermayesi
gereksinimi artmakta ve bununla beraber turizm
isletmelerinin likidite riski ortaya ¢ikabilmekte-
dir. Diger yandan talebin diisiik oldugu dénem-
lerde calisma sermayesi ihtiyaci azalmakta ve
turizm isletmelerinin ellerinde tuttugu nakdin
atil fona déniismesi s6z konusu olabilmektedir.
Turizm igletmelerinin tiim bu olumsuzluklardan
korunmast i¢in ¢alisma sermayesi ihtiyacini, faa-
liyetlerin yogunluguna gore dogru tespit ederek,
finansmanini saglamasi 6nem arz etmektedir.
Ayrica hem galisma sermayesi diizeyinin hem de
finansmaninin saglanmasinda risk-karlhlik iligki-
sini dengede tutacak bir nakit doniisiim siiresine
sahip olmaya 6zen gostermeleri gerekmektedir.

Bu calismada Tiirkiye ve bazi Avrupa {ilkele-
rindeki halka agik turizm sirketlerinin nakit do-
niisiim siireleri analiz edilerek bu iki grup ara-
sinda bir karsilastirma yapmak amaglanmistir.
Bu amag dogrultusunda Tiirkiye’den dokuz ve
Avrupa’daki gesitli tilkelerde faaliyet gosteren 40
halka acgik turizm sirketinin 2011-2014 yillar1 ara-
sindaki stok devir siireleri, alacaklarin devir sii-
releri, ticari borg devir siireleri ve nakit doniisiim
siireleri hesaplanarak iki grup arasindaki farkl-
liklar tespit edilmeye calisilmistir.

Calisma, ulasilmak istenen amaglar baglamin-
da bes boliimden olugsmaktadir. Calismanin bi-
rinci boliimiinde ¢alisma sermayesinin tanimi,
Onemi ve nakit dontisiim siiresi konular1 kuram
bashg altinda agiklanmaya ¢alisiimistir. Calis-
manin ikinci béliimiinde konuyla ilgili daha 6nce
yapilmig galismalarin dzeti verilmistir. Uglincii
boliimde ¢alismanin yontemi hakkinda bilgiler
sunulmustur. Dord{iincii boliimde analiz bulgu-
larina yer verilmistir. Sonug béliimiinde ise ¢a-
lisma ile ilgili genel bir degerlendirme yapilarak
sektorel ve alanyazina yonelik ¢ikarimlar sunul-
maya calisilmistir.

KURAM

Isletmenin iiretimde kesintiye ugramadan mak-
simum kapasite ile faaliyet gdstermesi, ylikiim-
liltiklerini yerine getirememe (likidite) riskini
azaltmasi, kredi degerliligini arttirmasi, beklen-
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medik zamanlarda finansal yonden zor durum-
lara diismemesi ve faaliyetini verimli olarak siir-
diirebilmesi agilarindan ¢alisma sermayesi yo-
netimi oldukc¢a 6nemlidir (Akgii¢ 2013: 201). Bir
isletmenin donen varliklar toplamy, briit calisma
sermayesini verir. Donen varliklardan kisa vade-
li bor¢larin diisiilmesiyle elde edilen sermayeye
ise net calisma sermayesi ad1 verilmektedir (Usta
1995: 130). Zaman faktorii esas alindiginda ise ga-
lisma sermayesi; mevsimlik ve siirekli olarak iki
grupta incelenebilir. Eger isletme faaliyetlerinde
mevsimlik dalgalanmalar s6z konusu ise ¢alisma
sermayesi gegici bir 6zellik tasidigindan, kisa va-
deli kaynaklarla finanse edilmelidir. Ancak sii-
rekli calisma sermayesinin uzun vadeli kaynak-
larla finanse edilmesinin daha faydali olabilecegi
soylenebilir (Ceylan ve Korkmaz 2012: 289).

Calisma sermayesinin; isletme karliligy, likidite
glicti, yliktimliiliiklerin yerine getirilmesi ve kre-
di notu gibi unsurlarla dogrudan iliskili oldugu
bilinmektedir (Richards ve Laughlin 1980; Yiicel
ve Kurt 2002; Deloof 2003). Bu nedenle calisma
sermayesi yatirimlari konusunda alinacak karar-
lar isletmeler agisindan biiyiik 6nem tasimakta-
dir (Uckun 2012: 143). isletmelerin calisma ser-
mayesinin kisa vadeli borglara gore daha yiiksek
miktarda gergeklesmesi, yatirimlardan saglana-
bilecek getiri diizeyinin daha az gergeklesmesi-
ne neden olurken, kisa vadeli borglara gore daha
az ¢alisma sermayesi bulundurulmasi ise giinlitk
faaliyetlerin aksamasina ve dolayisiyla faaliyetle-
rin siirekliliginin saglanamamasina neden olabil-
mektedir (Biiyliksalvarct ve Abdioglu 2010: 48).

Isletmelerde etkin bir calisma sermayesi yo-
netimi i¢in, kisa vadeli yiikiimliiliiklerin yerine
getirilememesiyle meydana gelebilecek risklerin
ontine gecilmesi ve ayni zamanda donen varlik-
lara gereginden fazla yatirim yapilmamasi ile
diisiik karliligin oniine gecilmesi gereklidir. Bu
nedenle donen varliklar ile kisa vadeli borglarin
uygun bir sekilde planlanmasi, dengelenmesi ve
kontrol edilmesi 6nemli bir husustur (Oz ve Be-
ner 2007: 320). Etkin bir ¢alisma sermayesi yone-
timi ile likidite sikintis1 cekmeden, diisiik finan-
sal risk ve yiiksek karlar elde edilerek firma de-
gerine maksimum katki verilebilir (Aksoy 2013:
76).
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Donen varliklar, kisa vadede (bir yil i¢inde) pa-
raya doniisme veya tiiketilme 6zelligi bulunan
varliklardir. Donen varlik yatirimi kisa vadeli-
dir ve faaliyet donemi igerisinde nakit ile bagla-
yan siire¢ yine nakit ile sona ermektedir (Brealey,
Myers ve Marcus 1997: 522). Isletmenin faaliyet
alanina gore nakit hammaddeye, hammadde
islenerek yart mamul ve mamule, mamullerin
kredili satilmasi ile alacaklara, alacaklarin tahsil
edilmesiyle tekrar nakde doniismektedir (Ercan
ve Ban 2010: 276). Turizm sektoriinde 6zellik-
le konaklama isletmelerinde diger sektorlerdeki
isletmelerden farkli olarak oncelikle satis ger-
ceklesmektedir, daha sonra turistik tiiketicinin
konaklama isletmesine gelmesiyle birlikte hiz-
met tiretimi gergeklesmektedir. Tahsilat ise gelen
miisteri, bir acente araciligiyla gelmemis ise miis-
terinin konaklama tesisinden ayrilig1 sirasinda,
miisteri bir acente aracilig ile gelmisse acentenin
s0z konusu konaklama isletmesiyle anlasmasi-
na bagl olarak pesin, vadeli ya da bir kism1 pe-
sin bir kismi1 vadeli olarak gerceklesebilmektedir
(Ergiil 2011: 39).

Faaliyet dongiisiiniin zaman agisindan uzunlu-
gunun Ol¢iilmesi ile etkinlik siiresi (faaliyet cem-
beri) veya etkinlik orani elde edilmektedir (Kara-
deniz 2012: 125). Sekil 1'de faaliyet dongiisii, mal
satin alimindan baslanip alacaklarin tahsili ile
son bulan siireyi gostermektedir.

Stokta gecen siire (stok doniisiim siiresi) ile ti-
cari alacaklarin devir siiresinin toplami, faaliyet
dongiisiiniin tamamlandig: siiredir. Bu siire is-
letmenin etkinlik siiresi olarak da adlandirilir.
Etkinlik siiresi bir isletmenin disaridan yabanci
kaynak veya 0z kaynak yaratmadan nakde ihti-
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Kaynak: Ercan ve Ban 2010: 278

yag icinde bulunacagi siireyi gostermektedir. Bu
stire ne kadar kisa olursa, etkinlik o kadar arta-
caktir. Bu siirecin kisaligi stok ve alacak yone-
timindeki basariya, sonug olarak stok ve alacak
devir hizinin yiiksek olmasina baglidir. Etkinlik
siiresinin hesaplanmasi asagidaki gibidir (Can-
bas ve Vural 2012: 20):

“Etkinlik Siiresi = Stok devir siiresi + Alacaklarin de-
vir siiresi”

Calisma sermayesi yonetiminin etkinligi nakit
doniistiim siiresi ile Olgiilebilmektedir. Nakit do-
nlistim siiresi, nakit 6demesi ve nakit tahsilat
arasindaki zaman dilimini yansitir. S0z konusu
zaman diliminin olabildigince kisa olmas: finan-
sal performans agisindan onemlidir. Clinkii islet-
melerde nakit doniistim siiresinin uzun olmasi
karlilig1 diisiiren bir sorun olarak kabul edilmek-
tedir (Yticel ve Kurt 2002; Deloof 2003; Falope ve
Ajilore 2009).

Nakit dontlistim stiresi, stoklarin, alacaklarin ve
borglarin siirelerine baglhdir ve stok devir siire-
si ve alacaklarin devir siiresinin uzamastyla bir-
likte artis gostermektedir. Bunun olusmasindaki
temel varsayim, saticilara 6deme siiresinin de-
gismemesidir. Diger yandan stok devir siiresi ve
alacaklarin devir siiresinin sabit kalmasi ve sati-
cilara 6deme siiresinin kisalmasi da nakit donii-
siim siiresini arttirmaktadir. Nakit doniistim sii-
resinin artmasi isletmenin finansman ihtiyacini
arttirirken, erken uyari 6l¢iisii olarak da goriiliir.
Nakit doniisiim siiresinin uzun olmasi, isletme-
nin stok devrinde veya alacak tahsilatinda sorun
yasadiginin gostergesi olabilir. Saticilara 6deme
sliresinin uzamasi ile bu sorunlar maskelenmis
olabilir (Sakarya 2008; Ercan ve Ban 2010; Kara-
deniz 2012).

Nakit dontisiim siiresi, ilave bir yabanc1 kay-
nak yaratildig1 durumda isletmenin nakde ih-
tiya¢ duyacag: siireyi gostermektedir. Bu siire;
stokta gecen siire ile ticari alacaklarin tahsilin-
de gegen siirelerin toplamindan, ticari borglarin
o0denme siiresinin ¢ikarilmasiyla bulunur (Yilgor
2012: 165). Nakit dontisiim siiresinin hesaplan-
ma sekli asagida gosterilmektedir (Yiicel ve Kurt
2002; Megginson ve Smart 2006; Yilgor 2012; Ka-
radeniz 2012);

Cilt 27 o Sayi 2 e Giz2016 o 245



Halka Acik Turizm Sirketlerinin Nakit Doniisiim Siirelerinin Analizi: Tiirkiye ve Bazi Avrupa Ulkeleri Karsilastirmasi

“Nakit Diniisiim Siiresi = (Stok Devir Siiresi + Ala-
caklarin Devir Siiresi)” -Ticari Bor¢ Odeme Siiresi”

Isletmeler nakit doniisiim siiresini belirlerken
iki durumla karsilasabilir. Bunlar, pozitif nakit
doniisiim siiresi ve negatif nakit doniisiim stire-
sidir. Pozitif nakit donlisiim stiresinde isletme,
teminatli-teminatsiz kisa vadeli fon kaynaklari-
n1 kullanmak suretiyle nakit siirecini destekler.
Negatif nakit doniisiim siiresinde ise, isletme-
nin bor¢ 6deme siiresi faaliyet siiresinden daha
uzundur. Uretim isletmelerinde normal sartlar-
da negatif nakit doniisiim siiresi gerceklesmez,
buna karsilik ticaret isletmelerinde negatif nakit
dontisiim siiresiyle karsilasilabilmektedir (Okka
2009: 631). Negatif NDS'nin olusmasi, isletmenin
calisma sermayesine ihtiya¢ duydugunu, ancak
tedarikgileri tarafindan finanse edildigini gos-
termektedir (Karadeniz 2012). Calisma sermaye-
si yatirimlarini en uygun diizeyde tutarak nakit
doniisiim siiresini azaltabilen isletmeler kur, liki-
dite ve faiz risklerini azaltarak karlilig1 ve firma
degerini arttirabilmektedirler.

Nakit doniisiim siiresinin hesaplanabilme-
si i¢in stok devir siiresi, alacaklarin devir siiresi
ve ticari bor¢ 6deme siiresi bilesenlerinin hesap-
lanmas1 gerekmektedir. Bu bilesenlerden stok
devir siiresinin hesaplanabilmesi i¢in stok devir
hizinin bilinmesi gerekmektedir. Stok devir hi-
z1, stoklarin bir donemde kag defa yenilendigini
gosterir. Stok devir hizi asagidaki sekilde hesap-
lanmaktadir (Ercan ve Ban 2010: 41);

“Stok Devir Hiz1 “="Satiglarin maliyeti” /” Stok mik-
tart”

Stok devir hiz1 hesaplanan isletmenin stoklari-
nin kag giinde bir devrettigini bulmak igin stok
devir siiresi hesaplanir. Stokta gecen siire arttik-
ca stok tutma maliyetleri artacag: gibi isletmenin
net calisma sermayesi ihtiyaci artacaktir. Benzer
sekilde alacaklarin tahsil siiresinin artmasi da net
calisma sermayesi ihtiyacini arttiracaktir. Stok
devir siiresi (stokta gegen siire), asagidaki gibi
hesaplanmaktadir (Apak ve Demirel 2010: 251);

“Stok Devir Siiresi =" “365 giin” /”Stok Devir Hiz1"
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Alacaklarin devir siiresinin hesaplanabilme-
si i¢in alacak devir hizinin hesaplanmas: gerek-
mektedir. Alacak devir hizi, alacaklarm yilda kag
defa tahsil edildigini gosterir. Alacak devir hiz
asagidaki gibi hesaplanabilmektedir (Ceylan ve
Korkmaz 2012: 289);

“Alacak Devir Hiz1” = “Net satiglar” /” Ticari alacak-
lar”

Alacak devir hizi hesaplanan isletmenin alacak
devir siiresi de hesaplanabilir. Alacaklarin devir
stiresi, isletmenin ticari alacaklarini ortalama kag
glinde tahsil ettigini gosterir. Alacaklarin devir
siiresinin yiiksekligi satislarda paralel bir artis ile
birlikte gozlenebilir, yani satislardaki bir artisin
sonucu olabilir. Satigslarda 6nemli bir artis olma-
dan veya azalis olmast durumunda, alacak tah-
sil siiresinde artis gozlenmesi, miisterilerin 6de-
me giiciiniin zayifladiginmi gosterir ve olumsuz
olarak nitelendirilebilir. Alacaklarin devir siiresi
asagidaki gibi hesaplanabilmektedir (Canbas ve
Vural 2012: 19);

“Alacaklarin Devir Siiresi =" 365 giin” /”Alacak
Devir Hiz1”

Ticari bor¢ 6deme siiresinin hesaplanabilmesi
i¢in ticari borg¢ devir hizinin hesaplanmas: gere-
kir. Ticari borg devir hizi ise ticari borglarin bir
yilda kag¢ defa 6dendigini gostermektedir. Ticari
borg devir hiz1 asagidaki gibi hesaplanmaktadir
(Akgtic 2013: 59);

“Ticari Bor¢ Devir Hizi=" “Satilan Malin Maliyeti”
/”Kisa Vadeli Ticari Borclar

Ticari bor¢larin yilda kag defa 6dedigi hesapla-
nan isletmenin ticari bor¢ devir siiresi de hesap-
lanabilir. Ticari borg devir siiresi kredili alimlar-
dan dogan isletmenin ticari borglarini ne kadar
siirede 6dedigini gostermektedir. Ticari borg
O0deme stiresi asagidaki gibi hesaplanmaktadir
(Berk 2010: 475);

“Ticari Bor¢ Devir Siiresi = “365” /”Ticari Bor¢
Devir Hiz1 “
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iLGiLi CALISMALAR

Calismanin bu boliimde nakit doniisiim siiresi
konusu ile ilgili calismalara yer verilmektedir.
Bolim icerisinde ilk olarak turizm sektori di-
sinda gerceklestirilen ¢alismalar sunulmus ikinci
boliimde ise turizm sektoriine yonelik gercekles-
tirilen ¢alismalara yer verilmistir.

Turizm Sektorii Disinda Gergeklestirilen Calismalar

Konuyla ilgili yapilan ¢alismalara bakildiginda
turizm sektorii disinda bir¢ok ¢alismaya rastlan-
muistir. Bu ¢alismalarin bir¢ogu calisma sermaye-
si yonetimi ve nakit doniisiim siiresinin karliliga
ve likidite diizeyini belirlemedeki etkisini 6l¢-
mek amaciyla yapildig1 gozlemlenmistir. Ric-
hards ve Laughlin (1980) likidite analizinde nakit
doniigiim siiresi yaklasiminin yararlarini ortaya
koymak amaciyla bir ¢alisma yapmaislardir. Ca-
Iismada halka agik bir Amerikan imalat firmasi-
nin 1975-1978 yallar1 arasindaki verileri ile likidi-
te oranlarindan cari oran ve asit-test oran1 ve stok
devir stiresi, alacaklarin devir siiresi ve borglarin
o0denme siiresi ile nakit dontisiim stiresi hesap-
lanmigtir. Yapilan analiz sonucunda nakit donii-
stim siiresi yaklasiminin, firmanin likidite duru-
mu hakkinda likidite oranlarina kiyasla daha ya-
rarl bilgi sundugu ortaya konulmustur.

Akgiin (2002), IMKB’ye kote gimento sirketle-
rinin 1995-2001 donemindeki etkinlik siiresi ve
nakit doniistim stiresinin analizini yapmustir. Ca-
lismanin bulgular: incelendiginde, ¢cimento sir-
ketlerinin etkinlik siiresi 1995-2001 yillar1 arasin-
da en diisiik 99,66 giin ve en yiiksek 116,81 giin
olarak hesaplanmis oldugu goriilmektedir. Ca-
lismanin sonucunda stok devir siiresinin etkinlik
siiresinin uzunluguna alacaklarin devir siiresin-
den daha fazla etki ettigi ve sirketlerin stok yo-
netimi tizerinde yogunlasmalar1 gerektigi vurgu-
lanmistir. Ayni zamanda nakit doniisiim siiresi-
nin uzun olmasi bulgusundan hareketle etkinlik
stiresine etki etmeden nakit doniisiim siiresinin
kisaltilmasi igin ticari bor¢ devir siiresinin uzatil-
masi gerektigi belirtilmistir.

Yiicel ve Kurt (2002), 1995-2000 yillar1 arasin-
da IMKB’ye kayith 167 sirketin nakit déniisiim
siiresi, karlilik, likidite ve borg yapis1 degisken-

leri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yapilan
calismada sirketlerin nakit dontisiim stireleri ile
likidite oranlar1 arasinda pozitif bir iliski, aktif
karlilig1 ve 6z sermaye karlilig1 arasinda negatif
bir iliski oldugu belirlenmistir. Nakit doniisim
stiresi ile kaldirag orani arasinda ise anlaml1 bir
iliski bulunamamuistir. Yine sektorler arasinda
nakit doniisiim stiresinin farklilik gosterdigi tes-
pit edilmistir.

Deloof (2003), ¢alisma sermayesi yonetimi ve
karlilik arasindaki iliskiyi 6l¢mek amaciyla 1009
Belgika firmasinin 1992-1996 yillar1 arasindaki
verilerini incelemistir. Calisma sonucunda anali-
ze dahil edilen firmalarin stokta bekleme stiresi,
ticari alacaklarin tahsil stiresi ve ticari bor¢larin
O0deme siiresi ile briit faaliyet kar1 arasinda nega-
tif bir iliski tespit edilmistir.

Farris, Hutchison ve Hasty (2005), hizmet ve
imalat sektorlerinin nakit doniistim siireleri-
ni kiyaslayarak aradaki farkliliklar: incelemek
ve hizmet sektoriine 6neriler getirmek amaciy-
la yaptiklar1 ¢calismada, Research Insights 7.6 veri
tabaninda yer alan 5884 hizmet ve imalat islet-
mesinin 1987-2001 yillar1 arasindaki verilerini
incelemislerdir. Calismada 2001 yilinda hizmet
sektortiniin nakit doniisiim stiresi 35,7 giin, ima-
lat sektoriiniin ise 97,6 giin olarak bulunmustur.
Calismada yine hizmet sektoriiniin nakit donii-
stim siiresinin dogrusal olarak azaldig1 ve bunun
stok devir siiresindeki azalmadan kaynaklandigt
belirlenmistir.

Shah ve Sana (2006), Pakistan’da hisseleri Ka-
rachi Borsasina kote olan yedi Petrol ve Gaz sir-
ketinin ¢alisma sermayesi ve karliliklar1 arasin-
daki iliskiyi incelemislerdir. Sirketlerin 2001-2005
donemlerindeki verilerinin incelendigi ¢calisma-
da sirketlerin nakit doniistim siiresi ortalamasi
-1,84 giin, ticari borglarin 6deme siiresi ortalama-
s1 72,98 giin, ticari alacaklarin tahsil siiresi orta-
lamasi 51,99 giin ve stok doniistim siiresi ortala-
masi 21,26 olarak hesaplanmistir. Calismada na-
kit dontistim siiresi, stok doniistim siiresi, ticari
alacaklarin tahsil siiresi ve satislardaki biiytime
ile karlilik arasinda negatif iliskinin oldugu tes-
pit edilmistir.

Sakarya (2008), nakit doniisiim siiresi ile na-
kit yonetiminin etkinligini 6l¢gmek amaciyla
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IMKB'ye kayitli 43 KOBI niteligindeki sirketin
2003-2006 donemindeki verilerini incelemistir.
Calismada sektor ortalamalarinin nakit donii-
stim stirelerinin 2003 yilindan itibaren siirekli bir
artisindan s6z edilmistir. Buna gore s6z konusu
sirketlerde yillar itibariyle nakit ihtiyacinin artti-
&1 ve nakit yonetiminin basarisiz oldugu sonucu-
na varilmistir. Calismada ayrica sirketlerin nakit
doniisiim siireleri alt sektorlere gore karsilasti-
rilmistir. Buna gore nakit doniistim siiresinin alt
sektorlere gore farklilagtig1 ve bazi alt sektorler-
deki sirketlerin negatif nakit doniisiim siiresine
sahip olduklar1 gozlemlenmistir.

Omag (2009), Tiirkiye ve ABD gida sektoriinde
faaliyet gdsteren KOBI'lerin nakit doniisiim siire-
lerinin karsilastirilmasi amaciyla yaptig1 calisma-
da hisseleri IMKB'ye kote olan gida sektoriindeki
dokuz KOBI statiisiindeki gida sirketinin 2002-
2007 donemindeki nakit doniisiim siirelerini he-
saplamistir. Bu sonuglar ile perakendeciler birli-
ginin 2007 ve 2008 raporlarinda yayinlanan ABD
gida sektoriindeki KOBI'lerin nakit doniisiim sii-
relerini kiyaslanmistir. Calisma sonucunda Tiir-
kiye’deki gida sektoriindeki KOBT'lerin nakit do-
niisiim siirelerinin ABD’dekilere gore daha fazla
dalgalanma gosterdigi saptanmistir. Bu baglam-
da Tiirkiye'deki sirketlerin nakit yonetimi, teda-
rik zinciri ve alacak tahsilati konularina daha faz-
la onem vermesi gerektigi vurgulanmustir.

Falope ve Ajilore (2009), Nijerya’daki finansal
olmayan sirketlerin ¢alisma sermayesi yoneti-
minin karliliga etkisini 6l¢gmek amactyla Nijerya
borsasindaki 50 sirketi incelemiglerdir. Analiz
neticesinde sirketlerin alacaklarin devir siiresi,
stok devir siiresi, ticari bor¢larin devir siiresi ve
nakit doniistim siiresi ile net faaliyet karlar ara-
sinda negatif bir iliski bulunmustur. Calismada
sirketlerin ortalama nakit doniisiim siiresi 75,16
giin olarak hesaplanmistir. Nakit dontisiim siire-
sinin ytiiksek ¢ikmasinda, alacaklarin devir siiresi
ve stok devir siiresinin birlikte rol oynadig1 goz-
lemlenmistir.

Ramachandran ve Janakiraman (2009), Hindis-
tan’'daki kagit sektoriindeki calisma sermayesi et-
kililigi ile faiz ve vergi dncesi kar arasindaki ilis-
kiyi incelemek tizere 30 sirketin 1997-2006 yillar:
arasindaki verilerini analiz etmiglerdir. Calisma

248 o Anatolia: Turizm Arastirmalar Dergisi

neticesinde nakit dontistim siiresi ile faiz ve vergi
Oncesi kar arasinda negatif, alacaklarin tahsil sii-
resiyle pozitif yonlii bir iliski bulunmustur.

Banos, Truel ve Solano (2010), Ispanya’daki
4076 KOBI sirketinin 2001-2005 déneminde na-
kit dontistim stirelerine etki eden degiskenleri
arastirmislardir. Calisma neticesinde, KOBI'lerin
kendileri igin gelistirdikleri nakit doniistim siire-
si hedefleri oldugu ve bu hedeflere varmak igin
caba sarf ettikleri gozlemlenmistir. Ayrica islet-
me yasi bityiik KOBI'lerin yiiksek nakit akislar1y-
la birlikte daha uzun nakit dontigiim stirelerine
sahip olduklari saptanmaistir.

Quayyum (2011), Banglades borsasinda islem
goren ¢imento sirketlerinin 2005-2009 donemin-
deki verileri tizerinde analizler gerceklestirmis-
tir. Calisma neticesinde nakit doniisiim stiresi ile
karlhilik arasinda negatif yonde bir iligki bulun-
mustur. Bu baglamda sirketlerin ellerinde ne ka-
dar nakit tutmalar: gerektigini 6nceden tahmin
etmek i¢in analizler yapmalar1 boylece ellerinde
gereginden fazla nakit tutmayarak maliyetlerini
disiirmeleri 6nerilmistir.

Napompech (2012), Tayland borsasindaki sa-
nayi, tiiketici tirtinleri, teknoloji, gida ve tarim,
arastirma, bina ve yap1 malzemeleri ve hizmet
endiistrilerinden toplamda 255 firma tizerinde
gergeklestirdigi calismada firmalarin ortalama
nakit dontisiim siiresini 133,73 giin olarak sapta-
mustir. Calismada ayrica stokta bekleme stiresi ve
alacaklarin tahsil siiresinin firma karlilig1 ile ne-
gatif yonde iligkili oldugu sonucuna varilmistir.

Turizm Sektoriine Yonelik Gergeklestirilen Caligmalar

Konuyla ilgili turizm sektdriine yonelik alanya-
zin incelendiginde kisitli sayida ¢alismanin varli-
&1 dikkat cekmektedir.

Bieniasz ve Golas (2011), Polonya’da ve Avru-
pa Birligi Bolgesi'ndeki baz iilkelerdeki yiyecek-
icecek sirketlerinin 2005-2009 yillar1 arasindaki
nakit dontisim stirelerinin karlilik tizerine etki-
sini incelemislerdir. Calismada sirketlerin nakit
donisiim siireleri ve karliliklart hem tilkeler ba-
zinda hem de kiigiik, orta ve biiyiik 6lgekli sirket-
ler olarak gruplanarak hesaplanmistir. Calisma
sonucunda stok devir stiresi, alacaklarin devir
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stiresi, bor¢larin devir stiresi ve nakit dontisim
stiresi ile kiigiik isletmeler arasinda anlamli bir
iliskinin olmadig1 ancak orta ve biiyiik igletme-
lerle negatif yonde giiglii bir iliskinin oldugu or-
taya konulmustur. Calismada yine, nakit donii-
siim stiiresi unsurlarinin, karlilig1 negatif yonlii
etkiledigi ancak bunun etkisinin firma biiytiklii-
giine gore degistigi sonucuna varimistir.

Karadeniz (2012), hisseleri IMKB’de islem g0-
ren Tirk turizm sirketleri ile Tiirkiye Cumhu-
riyet Merkez Bankasi sektor bilancolarinda yer
alan otel ve lokantalar alt sektoriiniin nakit do-
niisiim siirelerini hesaplamistir. Calismada 2002-
2010 doneminde sektor bilangolarinin nakit do-
niislim siiresi ortalamasi -3,9 giin, IMKB turizm
sirketlerinin nakit doniisiim stiresi ortalamasi ise
156,8 giin olarak belirlenmistir. Buna gore sektor
bilangosuna katilan isletmelerin halka acik tu-
rizm sirketlerine gore daha basarili nakit yoneti-
mi politikasi izledigi vurgulanmistir. Calismada

ayrica nakit doniisiim siiresinin en ¢ok stok devir
siiresinden etkilendigi belirlenmistir. Bu nedenle
turizm isletmelerinin stok yonetimine daha fazla
Onem vermeleri Onerilmistir.

YONTEM

Bu calismanin temel amaci, Tiirkiye ile bazi Av-
rupa tilkelerindeki halka acik turizm sirketlerinin
nakit dontistim siirelerini analiz etmek ve arada-
ki farkliliklar1 belirleyerek bu iki grup arasinda
bir karsilastirma yapmaktir. Bu amag dogrultu-
sunda hisseleri Borsa Istanbul (BIST) ve analize
dahil edilen baz1 Avrupa iilke borsalarinda islem
goren turizm sirketlerinin 2011-2014 yillarina ait
finansal tablolar1 incelenmistir. Tiirkiye'de faali-
yet gosteren halka agik turizm sirketlerinin ve-
rilerine Kamuyu Aydinlatma Platformu internet
adresinden erisilmistir. Tiirkiye'de faaliyet goste-
ren 14 halka ac¢ik turizm sirketi bulunmaktadair.
Bunlardan besinin finansal durum tablolarinda

Tablo 1. Analize Dahil Edilen Borsa Istanbul Turizm Sirketlerinin Faaliyet Alanlari

BIST Turizm isletmeleri Déhil Oldugu Sektér

Fiili Faaliyet Konulari

Favori Dinlenme Yerleri A.S.

Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve Lokantalar

e Turizm isletmeciligi

Marmaris Altinyunus Turistik Tesisleri A.S.

Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve Lokantalar

« Turistik Otel isletmeciligi

Marti Otel Isletmeleri A.S.

Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve Lokantalar

e Her tlrlu otel, motel, tatil kdyl, marina,
restoran ve buna benzer turistlik tesisler
kurmak, isletmek, islettirmek, kiraya vermek,
e Kurulu veya kurulacak tesisler kiralamak,
bu amagla ortakliklar kurmak, her tirli
isbirligi sozlesmeleri yapmak

Net Turizm Ticaret ve Sanayi A.S.

Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve Lokantalar

» Magaza isletmeciligi (Hali ve benzeri
Grtnler, giyim esyasi, micevherat ve
hediyelik esya Uretimi ve ticareti),

e Turizm isletmeciligi (konaklama, dinlenme,
eglence, gezi, yiyecek ve icecek yerleri
acllmasi ve isletilmesi),

Turistik amagli ulasim faaliyetleri ve
seyahat acenteligi konularinda faaliyet
gostermek

Petrokent Turizm A.S.

Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve Lokantalar

e Turizm Yatirimi ve isletmeciligi

Ulaglar Turizm Yatirimlari ve Dayanikli
Tuketim Mallar Ticaret Pazarlama A.S.

Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve Lokantalar

e Turizm Tesisi Isletmeciligi ve Dayanikli
Tuketim Mallari Pazarlama ve Satis

Utopya Turizm insaat isletmecilik Ticaret

Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve Lokantalar

e Esas sozlesmede yazili olan unsurlarla
beraber Turizm, insaat ve Isletmecilik

Tek-Art insaat Ticaret Turizm Sanayi
ve Yatirimlar A.S

Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve Lokantalar

e insaat,
e Taahht,
e Turizm Otel Isletmeciligi

Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler A.S.

Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve Lokantalar

e Turizm Isletmeciligi
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Tablo 2. Analize Dahil Edilen Halka A¢ik Turizm Sirketleri ve islem Gordiikleri Borsalar

Borsa (Ulke)

Halka Agik Turizm Sirketleri

Athens (Yunanistan)
Borsa istanbul (Tiirkiye)

Geke S.A., lonian Hotel Ent., Lampsa Hotel Co

Favori Dinlenme Yerleri A.S., Marmaris Alanyunus Turistik Tesisleri A.S., Mart Otel isletmeleri A.S.,

Net Turizm Ticaret ve Sanayi A.S., Petrokent Turizm A.S., Ulaslar Turizm Yatirimlari ve Dayanikli Tuketim
Mallari Ticaret Pazarlama A.S., Utopya Turizm insaat Isletmecilik Ticaret A.S., Tek-Art insaat Ticaret Turizm
Sanayi ve Yatirimlar A.S., Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler A.S.

Brsaltaliana (italya)

| Grandi Viaggi Spa

Copenhagen (Danimarka)

Aalborg Boldspilklub A/S, Aarhus Elite A/S

Dublin (Irlanda)

Dalata Hotel Group Plc

Frankfurt (Almanya)

Warimpex Finanz- Und Beteili, Regenbogen Ag, Melia Hotels International, Nh Hotel Group Sa, Ifa Hotel &
Touristik Ag

London (ingiltere)

Intercontinental Hotels Group, Best of the Best Plc, Fuller Smith & Turner-"A”, Greene King Plc, Heavitree
Brewery Plc, Wetherspoon (J.D.) Plc, Marston’s Plc, Marwyn Management Partners P, Millennium & Cop
horne Hotel, Peel Hotels Plc, Pphe Hotel Group Ltd, Whitbread Plc, Young & Co’s, Bailey (C.H.) Plc,
Snoozebox Holdings Plc

Paris (Fransa)

Bernard Loiseau Sa, Groupe Partouche, Casino Municipal De Cannes, Societe Francaise De Casinos, Pierre
& Vacances, Les Hotels Baverez, Les Hotels De Paris, Euro Disney Sca — Regr, Accor Sa

REZT: Stockholm (isvec)

Ncs Nordic Camping & Sports, Rezidor Hotel Group Ab, Skistar Ab

Vienna (Avusturya)

Do & Co Ag

analiz i¢in gerekli olan 2011-2014 donemi verile-
ri eksik oldugundan Borsa Istanbul’dan analize
dokuz turizm sirketi dahil edilmistir. S6z konusu
turizm sirketleri agirlikli olarak konaklama faali-
yetleri olmak {izere restoran isletmeciligi, turistik
amagcli ulasim isletmeciligi, turizm yatirimi, insa-
at, taahhtit ve kiralama gibi alanlarinda da faa-
liyet gostermektedirler. Tablo 7’de analize dahil
edilen Borsa Istanbul Turizm sirketlerinin faali-
yet alanlari sirket bazinda sunulmaktadir.

Avrupa borsalarinda faaliyet gosteren sirketle-
rin verilerine ise Bloomberg Business ve Financial
Times internet adreslerinden erisilmistir. Buna
gore toplamda 10 Avrupa tilkesindeki (Alman-
ya, Avusturya, Danimarka, Fransa, ingiltere, Ir-
landa, Isvi(;re, isvec_;, italya, Yunanistan) borsalar-
da 51 halka acgik turizm sirketinin verilerine erisi-
lebilmistir. Ancak 11 sirketin verilerinin eksik ol-
masi nedeniyle 40 Avrupa turizm sirketi analize
dahil edilmis, toplamda ise 49 halka agik turizm
sirketi degerlendirmeye alinmistir. S6z konusu
sirketlerin isimleri Tablo 2'de sunulmaktadir.

Calismaya dahil edilen sirketlerin her biri igin
2011-2014 yillarinin stok devir siiresi, alacakla-
rin devir siiresi, ticari bor¢ ddeme siiresi ve na-
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kit doniistim siiresi hesaplamalar: gerceklestiril-
mistir. Bu baglamda 49 sirketin dort yil igin ayr1
ayr1 dort orani hesaplanmis ve toplam olarak 784
gozlem gerceklestirilmistir.

Arastirma igin elde edilen veriler Microsoft
Office Excel 2007 programi ve SPSS (Statistical
Package for Social Sciences) for Windows 17.0
istatistik analiz programai ile analiz edilmistir.
Aragtirmada nakit donlisiim stiresi ve bilesenle-
rini 6lgmek amaciyla kuram kisminda agiklanan
oranlar ve farklilik testleri i¢in parametrik olma-
yan yontemlerden Mann-Whitney U testi uygu-
lanmistir. Ayrica oranlarin birbirleri ile iligkisini
6lgmek amaciyla da korelasyon testi kullanilmustir.

ANALIZ VE BULGULARIN YORUMLANMASI

Calismanin amaglarina gore, oncelikle nakit do-
niisiim siiresi ve bilesenlerinin hesaplanmasi ile
elde edilen bulgular, daha sonra bu bilesenler
arasindaki korelasyon analizi bulgulari, son ola-
rak da Tiirkiye ve bazi Avrupa tilkelerindeki hal-
ka acik turizm sirketlerinin nakit doniisiim stiresi
ve bilesenlerinin farklilik analizi bulgular: sunul-
mustur.
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Analize Dahil Edilen Halka Acik Turizm Sirketlerinin
Nakit D6niisiim Siirelerine Ait Bulgular

Calismada analize dahil edilen halka agik turizm
sirketlerinin nakit doniisiim stireleri ve bilegsenle-
ri ile ilgili hesaplamalar gerceklestirilmis ve da-
ha sonra yorumlanmaya ¢alisilmistir. Tablo 3’te
hem Ttirkiye’deki halka agik turizm sirketlerinin
hem de analize dahil edilen baz1 Avrupa tilkele-
rindeki halka agik turizm sirketlerinin 2011-2014
yillar arasindaki; stok devir stiresi (SDS), alacak-
larin devir stiresi (ADS), ticari bor¢ 0deme stiresi
(TBDS) ve nakit doniistim stiresi (NDS) ortala-
malar1 her yil i¢in ayr1 ayr1 sunulmustur. Ayrica
tabloda bu stirelerin dort yillik ortalamalar: da
yer almaktadir.

Tablo 3 incelendiginde Tiirkiye’deki halka agik
turizm sirketlerinin 2011 yilinda 84,63 giin olan
stok devir siiresi ortalamasinin 2014 yilina gelin-
diginde 23,39 giine diistiigii goriilmektedir. Bu
baglamda halka acik Tiirk turizm sirketlerinin
analiz doneminde stoklarini daha kisa siirede
nakde cevirebildigi ve stok yonetim etkinliginin
arttig1 soylenebilir. Alacaklarin devir siiresi orta-
lamalarina bakildiginda turizm sirketlerinin 2011
yilinda 112,54 giin olarak gergeklesen alacaklarin
devir siiresi ortalamalarinin, takip eden iki yilda
80 giin seviyesine diistiigii, 2014 yilinda ise 97,35
gline ytikseldigi goriilmektedir. Buna gore 2014
yilinda halka agik Tiirk turizm sirketleri alacak-
larini tahsil etmek i¢in en az 97 giin beklemekte-
dir. Ticari alacaklarin devir sliresi, ortalama stok
devir siiresi ile birlikte diisiiniildiigiinde halka
acik Tiirk turizm sirketlerinin kredili satiglarda

esneklige giderek stoklarin1 daha ¢abuk elden ¢1-
kardiklar1 yani stok devir siirelerini kisalttiklar1
sOylenebilir. Turizm sirketlerinin ticari borglarin
O0deme siiresi ortalamasina bakildiginda ise 2011
yilinda 78,69 giin olarak hesaplanan siire, 2012
yilinda 61,04 giin, 2013 yilinda 86,30 giin ve 2014
yilinda ciddi bir diistisle 48,69 giin olarak ger-
¢eklesmistir. Buna gore turizm sirketlerinin ticari
borg¢larini 6deme siiresi yildan yila yiiksek dalga-
lanma gostermektedir. Bunun sebebi son yillarda
Tiirkiye’ye yapilan turistik ziyaretlerin uluslara-
ras1 gelismelere bagli olarak belirsizlik tegkil et-
mesi neticesinde isletmelerin istikrarli bir borg-
lanma politikasi izleyememesi olabilir. Alacakla-
rin devir siiresi ile birlikte degerlendirildiginde
sirketlerin kredili satislarinin genel olarak kredili
alislarindan yiiksek oldugu goriilmektedir. Buna
gore turizm sirketlerinin satislarin yiikseltmek
i¢in esnek alacak yonetimi uyguladig1 ancak tica-
ri bor¢lanmada erken 6deme iskontosundan ya-
rarlanma yoluna gitmek istedigi sdylenebilir. Ca-
lismada ana degisken olan nakit doniisiim stiresi
ortalamalar1 incelendiginde 2011 yilinda 118,48
giin olan nakit doniigim siiresi, 2012 ve 2013 y1l-
larinda kademeli olarak ciddi azalislarla sirasiyla
59,37 giin ve 25,76 giin olarak gerceklesmistir. Bu
azalisin daha ¢ok stok devir siiresi ve alacaklarin
devir siiresindeki azalistan kaynaklandig1 goze
carpmaktadir. 2014 yilinda ise Tiirk turizm sir-
ketlerinin ortalama nakit doniisiim stirelerinin
tekrar artarak 72,05 giin olarak gerceklestigi go-
riilmektedir. Buna gore 2014 yilinda Tiirkiye'deki
turizm sirketlerinin alacak veya stoklari, borglari-

Tablo 3. Tiirkiye ve Bazi Avrupa Ulkelerindeki Halka Acik Turizm Sirketlerinin Stok Devir Siiresi (SDS) , Alacaklarimn Devir Siiresi (ADS),
Ticari Bor¢ Devir Stiresi (TBDS) ve Nakit Dontistim Stiresi (NDS) Ortalamalar:

TURKIYE 2011 2012 2013 2014 Ortalama
SDS 84,63 39,75 29,35 23,39 44,28
ADS 112,54 80,67 82,71 97,35 93,32
TBDS 78,69 61,04 86,30 48,69 68,68
NDS 118,48 59,37 25,76 72,05 68,92
AVRUPA 2011 2012 2013 2014 Ortalama
SDS 37,15 65,53 36,35 36,81 43,96
ADS 28,21 40,22 28,08 29,22 31,43
TBDS 50,36 47,29 36,72 35,83 42,55
NDS 15,00 58,47 27,71 30,21 32,85
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n1 0dedikten 72 giin sonra nakde doniismektedir.
Bu durumda Tiirk turizm sirketleri igin 2014 yili
itibariyle ortalama olarak 72 giinliik bir nakit ih-
tiyacinin dogdugu sodylenebilir.

Tablo 3’te Avrupa’da faaliyet gosteren halka
acgik turizm sirketlerinin bulgular1 incelendigin-
de, ortalama stok devir stiresi ve alacaklarin de-
vir siiresinin analiz siirecinde 2012 y1l1 haricinde
istikrarli bir seyir gosterdigi soylenebilir. Ortala-
ma stok devir siiresi genel olarak 37 giin civar-
larinda seyrederken ortalama alacaklarin devir
siiresi yaklasik 29 giin civarinda gergeklesmistir.
Ancak 2012 yilinda bu devir siirelerinde ciddi
bir artisin yasandig1 goriilmektedir. Bunun ne-
deni 2012 yilinda Avrupa’da yasanan borg krizi
ve kiiresel ekonomideki yavaslama olabilecegi
diisiiniilmektedir. Kiiresel bazda yasanan ekono-
mik biiytimedeki daralma turizm sirketlerinin de
stoklarini eritmede, alacaklarini tahsil etmede ve
borglarini 6demede sorunlara neden oldugu dii-
siiniilmektedir. Avrupa’da faaliyet gosteren hal-
ka agik turizm sirketlerinin ortalama ticari borg-
larini 6deme siirelerine bakildiginda ise yillar
itibariyle bir kisalma yasandig1 goriilmektedir.
Buna gore 2011 yilinda 50,36 giin olarak gercek-
lesen ortalama ticari bor¢larin ddeme siiresi 2014
yilina gelindiginde 35,83 giin olarak gercekles-
mistir. Bu baglamda Avrupa’daki turizm sirket-
lerinin yildan yila ticari borglarini azalttig1 ya da
erken ddeme iskontosundan yararlanma avantajt
saglamak igin ticari borglarini daha kisa siirede
odedikleri sdylenebilir. Ayrica Avrupa’daki hal-
ka agik turizm sirketlerinin kredili satis ile kredi-
li alim politikalarin1 dengelemeye calistiklar: da
sOylenebilir. Ortalama nakit doniisiim siiresine
bakildiginda ise Avrupa’daki halka agik turizm
sirketlerinin 2011 yilinda ortalama nakit donii-
stim siireleri 15 giin iken bir sonraki y1l ¢ok cid-
di bir artisla 58,47 giin, 2013 yilinda 27,71 giin ve
2014 yilina gelindiginde ise 30,21 giin olarak ger-
ceklestigi goriilmektedir. Buna gore son iki yila
bakildiginda Avrupa’daki turizm sirketlerinin
borg¢larini 6dedikten 30 giin sonra alacak veya
stoklari nakde dontismektedir. Diger bir deyisle
ilgili sirketlerin ortalama 30 giinliik nakit ihtiya-
ayla ¢alistiklar: belirlenmistir.

Tiirkiye ve Avrupa’daki sirketlerin bulgular1
karsilastirildiginda, Tiirkiye ve Avrupa’daki hal-
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ka acgik turizm sirketlerinin stok devir stireleri or-
talamalar sirasiyla 44,28 giin ve 43,96 giin olarak
gerceklesmistir. Buna gore iki grubun stok devir
stireleri birbirine yakin diizeydedir. Alacaklarin
devir siiresi ortalamalarina bakildiginda ise Tiir-
kiye’deki halka agik turizm sirketleri 93,32 giin-
liikk devir siiresine sahip iken Avrupa’daki sir-
ketlerde bu siire 31,43 giindiir. Buna gore Avru-
pa’daki turizm sirketlerinin daha siki bir alacak
yonetimini izledigini buna karsin Tiirkiye’deki
turizm sirketlerinin genel olarak daha esnek bir
alacak politikasi izledigini soylemek miimkiin-
diir. Diger bir ifadeyle Avrupa’daki halka agik
turizm sirketleri ticari alacaklarini, BIST turizm
sirketlerine gore yaklasik 62 giin daha kisa sii-
rede tahsil etmektedir. Bu durum Avrupa’daki
turizm sirketlerinin ¢alisma sermayesi ihtiyacin
azaltan bir unsur olarak buna karsin Tiirkiye'de-
ki halka agik turizm sirketleri agisindan ¢alisma
sermayesi ihtiyacini arttiran bir unsur olarak ka-
bul edilebilir. Ticari bor¢ devir siiresi ortalama-
lar1 itibariyle kiyaslandiginda Tiirkiye ve Avru-
pa’daki turizm sirketleri, sirasiyla 68,68 ve 42,55
glinliik ticari borg devir siirelerine sahiptir. Bu-
na gore Tiirkiye’deki halka acik turizm sirketle-
ri Avrupa’ya gore daha uzun siireli ticari borg
kullanmuistir. Son olarak iki grup arasindaki na-
kit doniigiim siiresi ortalamalarina bakildiginda
Tirkiye’deki turizm sirketleri 68,92 giinliik, Av-
rupa’daki turizm sirketleri ise 32,85 giinliik na-
kit doniislim siiresine sahiptir. Buna gore Tiirki-
ye’deki halka acik turizm sirketleri Avrupa’daki
halka agik turizm sirketlerine gore neredeyse iki
kat daha fazla nakde ihtiya¢ duyacaklari siire ile
calismaktadirlar.

Tiirkiye ve Bazi Avrupa Ulkelerindeki Halka Agik
Turizm Sirketlerinin Nakit Doniisiim Siireleriyle ilgili
Korelasyon Analizlerine Ait Bulgular

Tablo 4'te Tiirkiye'de faaliyet gosteren halka agik
turizm sirketlerinin devir siirelerinin birbirleri ile
iliskisinin analiz edilmesi i¢in gerceklestirilen ko-
relasyon testi sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 4’e bakildiginda Tiirkiye'deki halka agik
turizm sirketlerinin ortalama nakit dontisiim sii-
resi ile stok devir siiresi ve alacaklarin devir sii-
resi arasinda pozitif yonlii ve giiglii bir iligkinin
oldugu, nakit dontisiim siiresi ile ticari borglar
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Tablo 4. Tiirkiye'deki Halka Agik Turizm Sirketlerinin Nakit Donti-
stim Stireleriyle Ilgili Korelasyon Matrisi

Tablo 5. Baz1 Avrupa Ulkelerinde}(i Halka Agik Turizm Sirketleri-
nin Nakit Doniistim Stireleriyle Ilgili Korelasyon Matrisi

Korelasyon SDS ADS TBDS NDS Korelasyon SDS ADS TBDS NDS
SDS 1 SDS 1

ADS 0,73595 1 ADS 0,99635 1

TBDS 0,41877 0,02849 1 TBDS 0,44530 0,39188 1

NDS 0,82098 0,90507 -0,12969 1 NDS 0,92548 0,94526 0,07344 1

O0deme siiresi arasinda ise negatif yonlii ve za-
yif bir iligkinin oldugu goriilmektedir. Buna go-
re Tlrkiye’deki halka agik turizm sirketlerinin
nakit dontisiim siiresi en ¢ok alacaklarin devir
stiresi daha sonra da stok devir siiresi ile iligki-
lidir. Bu baglamda ilgili sirketlerin alacaklarin
tahsili ve stoklarin nakde dontisiimii siirelerine
daha ¢ok 6énem vermeleri gerektigi soylenebilir.
Ayrica Tablo 4’e bakildiginda stok devir siiresi
ile alacaklarin devir siiresi arasinda pozitif yonlii
anlamli bir iligkinin oldugu goriilmektedir. Buna
gore Tiirkiye’deki halka agik turizm sirketlerinin
stok devir siiresinin uzamasina bagl olarak satig-
larin daha ¢ok kredili gerceklestirildigi ve buna
bagli olarak alacaklarin devir siiresinin de uzadi-
g1 ya da bunun tam tersi durumun da yani stok
devir siiresinin kisalmasiyla birlikte daha az kre-
dili satisa yoneldikleri de sdylenebilir. Bu durum
finans teorisiyle de uyumludur. Ciinkii finans te-
orisinde stoklarin satisa doniisiimiinde sorunlar
yasanirsa isletmelerin kredili satislara yonelerek
stok devir hizlarini arttirmalar1 nerilmektedir.
Diger taraftan stok devir siiresi ile ticari borg de-
vir siiresi arasindaki iligki incelendiginde stok
devir siiresindeki bir birimlik degismenin ticari
borg devir siiresinde 0,42 birimlik bir degisime
yol actig1 ve ayn1 yonde hareket ettikleri soyle-
nebilir. Buna gore turizm sirketlerinin stoklarini
daha hizli elden ¢ikardiklarinda ticari borg¢ 6de-
me siirelerini nispeten daha kisa siirelere indir-
dikleri sdylenebilir.

Tablo 5’te baz1 Avrupa iilkelerinde faaliyet gos-
teren halka acik turizm sirketlerinin devir stirele-
rinin birbirleri ile iliskisinin analiz edilmesi i¢gin
gerceklestirilen korelasyon analizi sonuglar: yer
almaktadir.

Tablo 5’e bakildiginda Avrupa’daki halka agik
turizm sirketlerinin ortalama nakit doniisiim stii-
resi ile stok devir siiresi ve alacaklarin devir sii-

resi arasinda pozitif yonlii ve giliglii, ticari borg-
lar1 6deme siiresi arasinda ise yine pozitif yonlii
ancak zayif bir iligkinin oldugu goriilmektedir.
Buna gore Avrupa’daki halka agik turizm sirket-
lerinin nakit dontisiim stiresi, alacaklarin devir
sliresi ve stok devir siiresi ile sekillenmektedir.
Bu baglamda ilgili sirketlerin alacak ve stok yo-
netimini etkin yonetmeleri gerektigi sdylenebilir.
Ayrica Tablo 5’e bakildiginda stok devir siiresi ile
alacaklarin devir siiresi arasinda ¢ok giiglii dii-
zeyde pozitif bir iliskinin oldugu goriilmektedir.
Buna gore Avrupa’daki turizm sirketlerinin stok
devir siiresi ve alacaklarin devir siiresinin tama-
men birbirine bagli hareket ettikleri soylenebilir.
Bu baglamda ilgili sirketler satiglara bagli olarak
stoklarini ne kadar ¢ok elde tutarsa alacaklarin
da o oranda kredili satma yoluna gitmektedir. Bu
iki devir stiresinin birlikte hareket ediyor olma-
s1 bu sirketlerin dengeli alacak ve stok yonetimi
politikasina sahip olduklarina ve stok yonetimi
ile kredili satis politikasinin birbirlerine uyum-
lu olarak belirlendigine isaret etmektedir. Ticari
bor¢ 6deme siiresi ile nakit dontlistim siiresi ara-
sindaki iliskiye bakildiginda ¢ok zayif da olsa
ayni yonde bir iligski goriilmektedir. Genel ola-
rak ticari bor¢ devir stirelerinin azalmasi ile na-
kit doniistim siiresinin artmasi beklenir. Ancak
Avrupa’daki sirketlerin stok ve alacaklarin devir
slirelerini de ticari bor¢ devir siireleri ile birlikte
azaltmalar1 nakit doniistim siiresinin de azalma-
sina yol agmaktadir. Bu da ticari borg devir siiresi
ile nakit doniigiim siiresinin ayn1 yonde hareket
etmesi sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir.

Tiirkiye ve Bazi Avrupa Ulkelerindeki Halka Agik
Turizm Sirketlerinin Nakit Doniisiim Siirelerinin Kar-
silagtirilmasina Ait Bulgular

Ayri ayri bakildiginda 2011-2014 doneminde
Tiirkiye’'deki halka agik turizm sirketlerinin or-
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talama nakit doniistim siiresi, Avrupa’daki hal-
ka agik turizm sirketlerine gore daha yiiksek
gerceklestigi gozlemlenmistir. Burada agiklanan
farkliliklarin iilkeler arasinda ¢alisma sermayesi
yonetimi farkliligindan kaynaklanmis olabilece-
gi gibi {ilkeler arasindaki farkli muhasebe kayit
yontemlerinden ya da diger bir deyisle hesaba
katilan kalemlerin tilkeler arasinda farkli unsur-
lar igerdiginden dolay1 gerceklesmis olma ihti-
mali de mevcuttur. Dolayisiyla Tiirkiye'deki ve
Avrupa’daki halka acik turizm sirketlerinin nakit
doniistim stiresi unsurlarmin farkliliginin anlam-
Iilik gosterip gostermedigi test edilmistir.

Iki bagimsiz grup arasindaki farkliliklarin ana-
lizinde parametrik testlerden iki grubun orta-
lamalarinin karsilastirildig: t-testi uygulanmas:
gerekir. Ancak verilerin normal dagilip dagilma-
digin1 anlamak amaciyla yapilan Kolmogorov
Smirnov analizi sonucunda p degerleri 0,05den
kiiclik ¢ikmistir. Bundan dolay1 normal dagilim
gostermedigi anlasilan veriler t-testinin paramet-
rik olmayan alternatifi olan Mann-Whitney U
testine tabi tutulmustur (Kalayc1 2014: 99). Veri-
lerin analizinde anlamlilik diizeyi 0,05 olarak ka-
bul edilmistir.

Tablo 6’da Tiirkiye ve bazi Avrupa iilkelerinde
faaliyet gosteren halka agik turizm sirketlerinin
yillar itibariyle devir siireleri arasindaki farklilik
analizi sonuglar1 yer almaktadir. Tablo 6 incelen-
diginde Tiirkiye’'de faaliyet gosteren halka acik
turizm sirketleri ile Avrupa’da faaliyet gosteren
turizm sirketleri arasinda ilgili yillarda stok de-
vir siiresi itibariyle anlamli bir farklilik bulunma-
mugtir. Tabloda stok devir stiresindeki farklilik
analizi baglaminda verilen anlamlilik diizeyi (p)
degerleri 2011-2014 doneminde sirasiyla 0,159;
0,624; 0,938 ve 0,912 olarak elde edilmistir. Bu de-
gerlerin olasilik degeri 0,05%e esit ya da bundan
kiiglik olmadigindan dolay1 iki grup arasinda
stok devir stiresi baglaminda istatistiksel olarak
anlamli bir farkliligin olmadig1 séylenebilir (Ka-
layc12014: 101). Bu sonuca gore Tiirkiye ve Avru-
pa’daki halka acgik turizm sirketlerinin 2011-2014
doéneminde stok devir siirelerinin birbirine ben-
zer sekilde gergeklestigi soylenebilir. Diger bir
ifade ile Tiirkiye ve Avrupa’daki halka acik tu-
rizm sirketlerinin stoklarini elden ¢ikarma stire-
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leri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkli-
lik bulunmamaktadar.

Alacaklarin devir siiresi ortalamalar1 agisindan
bakildiginda ise Tiirkiye ile Avrupa’daki turizm
sirketleri arasinda yillar itibariyle 2014 yili disin-
da anlamli bir farkliligin oldugu goriilmektedir.
Buna gore anlamlilik diizeyi (p) degerleri sirasiy-
la 0,001; 0,003; 0,005 ve 0,056 olarak bulunmus-
tur. Bu degerlerin olasilik degeri olan 0,05e esit
veya bu degerden diisiik ¢ikmasi, 2011, 2012,
2013 yillarinda Tiirkiye ile Avrupa’daki halka
acik turizm sirketlerinin alacaklarin devir siiresi
acgisindan istatistiksel agidan anlamli bir farklili-
ga sahip olduklar1 sdylenebilmektedir. 2011-2013
yillarinda Tiirkiye’deki sirketlerin alacaklarin de-
vir siirelerine bakildiginda ortalama 90 giin civa-
rinda gerceklesirken Avrupa’daki sirketlerin ala-
caklarin devir stireleri ortalama olarak 30 giin ci-
varinda gergeklesmistir. Buna gore Tiirkiye'deki
halka acik turizm sirketleri satigslarini arttirabil-
mek i¢in esnek alacak yonetimi uygularken Av-
rupa’daki turizm sirketleri daha ¢ok pesin veya
bir ay vadeli satis gerceklestirmistir.

Tablo 6. Tiirkiye'de ve Baz1 Avrupa Ulkelerindeki Halka Agik

Turizm Sirketlerinin Nakit Dontisiim Stireleri Arasindaki Farklilik
Analizi Sonuglar1

Turkiye-Avrupa Mann-Whitney U V4 p
Stok Devir Suresi
SDS2011 125,5 1,41 0,159
SDS2012 161 -0,49 0,624
SDS2013 177 -0,08 0,938
SDS2014 156 -0,11 0,912
Alacak Devir Suresi
ADS2011 47 -3,43 0,001
ADS2012 63 -3,02 0,003
ADS2013 71 -2,81 0,005
ADS2014 91 -1,91 0,056
Ticari Borg Devir Suresi
TBDS2011 128 -1,34 0,179
TBDS2012 133 -1,21 0,225
TBDS2013 113 -1,73 0,084
TBDS2014 99 -1,69 0,091
Nakit Dontistim Suresi
NDS2011 76 -2,69 0,007
NDS2012 139 -1,06 0,29
NDS2013 127 -1,37 0,171
NDS2014 112 -1,33 0,184
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Ticari borglar1 6deme stiiresi ortalamalarina
bakildiginda ise iki grup arasinda istatistiksel
agidan anlaml bir farkliligin olmadig1 gozlem-
lenmistir. Tablo 6’da verilen anlamlilik diizeyi
(p) degerleri 2011-2014 yillar1 itibariyle sirasiy-
la 0,179; 0,225; 0,084 ve 0,091 olarak bulunmus-
tur. Bu degerlerin olasilik degeri 0,05’e esit ya
da bundan kii¢iik olmadigindan dolay1 iki grup
arasinda ticari borglar1 6deme siiresi itibariyle is-
tatistiksel olarak anlamli bir farkliligin olmadig:
sOylenebilir. Bu bulgulara gore Tiirkiye ve Avru-
pa’daki turizm sirketlerinin birbirine benzer se-
kilde ticari bor¢lanma politikalarina sahip olduk-
lar1 sdylenebilir.

Ttiirkiye ile Avrupa’daki halka agik turizm sir-
ketlerinin nakit doniisiim stiresi ortalamalar1
itibariyle yillar igerisinde farklilik gosterip gos-
termedigine bakildiginda ise tabloda verilen an-
lamlilik diizeyi (p) degerleri sirasiyla 0,007; 0,29;
0,171 ve 0,184 oldugu goriilmektedir. Buna gore
2011 yilindaki anlamlilik diizeyi degerinin ola-
silik degeri 0,05'den daha diisiik oldugu ve iki
grup arasinda nakit doniisiim siiresi noktasinda
istatistiksel agidan anlamli bir farkliligin oldugu
sOylenebilir. Diger yillarda bulunan anlamlilik
diizeyi degerleri olasilik degeri 0,05’den daha bii-
yiik oldugundan s6z konusu yillarda istatistiksel
agidan anlaml bir farkliligin olmadig sdylene-
bilir. Tiirkiye ve Avrupa’daki halka agik turizm
sirketlerinin nakit dontisiim siiresi ortalamalar1
incelendiginde Tiirkiye'deki sirketlerin ortala-
ma nakit doniisiim siiresinin 118 giin civarinda
oldugu, buna karsilik Avrupa’daki sirketlerin or-
talama nakit doniisiim siiresinin 15 giin civarin-
da gergeklestigi goriilmektedir. Buna gore 2011
yilinda Tiirkiye’deki halka agik turizm sirketle-
ri ortalama 118 giinliik nakde ihtiyact duyarken
Avrupa’daki halka agik turizm sirketleri 15 giin-
litkk nakde ihtiya¢ duymuslardir. 2012-2014 yilla-
r1 arasinda ise Tiirkiye ve Avrupa’daki halka agik
turizm sirketlerinin nakit doniisiim stireleri ben-
zer sekilde gerceklesmistir.

SONUC

Uluslararas: piyasalarda meydana gelen gelisme-
ler, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin finan-
sal piyasalarini 6nemli dl¢iide etkilemektedir.

Ozellikle 2008'de Amerika’da baglayan finansal
kriz, basta Avrupa olmak iizere tiim diinyay1 ya-
kindan etkilemistir. Bu gibi kriz donemlerinde
calisma sermayesi yeterli olmayan isletmeler bii-
yiik sikintilar yasayabilmekte hatta faaliyetlerine
son vermek zorunda kalabilmektedirler. Bu ne-
denle calisma sermayesi yonetimi igletmeler agi-
sindan her zaman 6nem arz etmektedir.

Bu calismanin temel amacy, Tiirkiye ile baz1 Av-
rupa lilkelerindeki halka agik turizm sirketleri-
nin nakit dontistim siirelerini analiz etmek ve bu
iki grup arasinda bir karsilastirma yapmaktir. Bu
amag dogrultusunda Tiirkiye'de ve Avrupa’daki
cesitli tilkelerde faaliyet gosteren halka agik tu-
rizm sirketlerinin 2011-2014 donemindeki nakit
dontistim siireleri hesaplanmustir ve iki taraf ara-
sindaki farklilik tespit edilmeye ¢alisilmistir. Ca-
lismada Tiirkiye’deki sirketlerin Avrupa’ya gore
daha yiiksek nakit doniisiim siiresine sahip ol-
dugu ortaya ¢ikmistir. Calismada nakit dontisiim
siiresi ile stok, alacak ve ticari bor¢ devir siireleri
arasindaki iliskide incelenmistir. Yapilan korelas-
yon analizlerinde Tiirkiye’deki halka agik turizm
sirketlerinin nakit dontisiim siirelerinin stok de-
vir siiresi ve alacaklarin devir siiresi ile pozitif
yonlii iliskili oldugu ve ticari borg devir stiresi ile
ters yonlii bir iligkinin oldugu gozlemlenmistir.
Avrupa’daki turizm sirketlerinin nakit doniistim
stirelerinin ise hem stok devir siiresi hem de ala-
caklarin devir siiresi ile giiclii diizeyde pozitif
yonlii iliskili oldugu, ticari borg¢ devir siiresi ile
de ¢ok zayif yonlii pozitif bir iligkinin oldugu
gozlemlenmistir. Bu sonuglar neticesinde hem
Tiirkiye hem de Avrupa’daki halka agik turizm
sirketlerinin alacak ve stok yonetimine 6nem ver-
meleri gerektigi ortaya ¢ikmaktadir.

Calismada gerceklestirilen bir diger analizde
ise Tiirkiye ile baz1 Avrupa iilkelerindeki halka
acik turizm sirketlerinin nakit dontistim stireleri
ve stok, alacak ve ticari bor¢ devir siireleri ara-
sinda anlaml bir farkliligin olup olmadig: in-
celenmistir. Bu analiz neticesinde Tiirkiye'deki
halka agik turizm sirketlerinin 2011-2013 yillar1
arasinda ortalama alacaklarin devir siiresi agisin-
dan Avrupa’daki sirketler ile istatistiksel acidan
anlamli bir farkliliga sahip oldugu, 2014 yilin-
da ise anlamli bir farkliligin bulunmadig: tespit
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edilmistir. Bu nedenini ise Tiirkiye’deki halka
agik turizm sirketlerinin Avrupa’daki halka agik
turizm sirketlerine gore daha uzun vadeli kredili
satis yapmasi olarak yorumlamak miimkiindiir.
Stok devir siiresi ve ticari bor¢ devir siiresi agi-
sindan 2011-2014 yillar1 arasinda Tiirkiye ve Av-
rupa’daki turizm sirketleri arasinda istatistiksel
agidan anlamli bir farkliligin olmadig: bulgusu-
na ulagilmigtir. Dolayisiyla analiz stireci igeri-
sinde Tiirkiye’deki halka agik turizm sirketleri
ile baz1 Avrupa iilkelerindeki halka agik turizm
sirketlerinin stok yonetimi ile ticari bor¢ 6deme
politikalarinin benzerlik gosterdigini soylemek
mimkiindiir. Nakit dontisim stiresi agisindan
ise Tiirkiye’deki halka agik turizm sirketleri ile
Avrupa’daki halka acik turizm sirketleri arasinda
sadece 2011 yilinda istatistiksel agidan anlamli
bir farkliligin oldugu bulunmustur. Bu baglamda
da 2012-2014 yillar1 arasinda nakit doniisiim po-
litikas1 agisindan benzer bir performans gosterdi-
gi soylenebilir. Diger yillarda nakit doniisiim sii-
resi agisindan iki grup arasinda istatistiksel agi-
dan anlamli bir farklilik bulunamamuistir.

Konuyla ilgili alanyazin baglaminda turizm
sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin nakit
dontistim stirelerini uluslararasi karsilagtirmali
olarak inceleyen bir calismaya tarafimizca rast-
lanmamuistir. Bu kapsamda ¢alisma sonuglarinin
uluslararasi bir karsilastirma imkéan1 sunmas;,
Tiirk turizm sektoriintin alacak, stok, ticari borg-
lanma ve nakit doniisiim siireleri agisindan or-
taya konmasi ve eksikliklerinin tespit edilmesi
acgisindan alanyazina katki saglayacag: diistintil-
mektedir. Bununla beraber turizm sektoriinde
rakip iilkelerin finansal yapilar1 dikkate alinarak
Tiirkiye’deki halka acik turizm sirketlerinin ala-
cak, stok, ticari bor¢ ve nakit yonetimi etkinligi
oranlarini ayn1 diizeye getirmek konusunda ¢a-
lismalarin yapilmasi konusunda sektordeki yo-
neticilere de énemli bilgiler sundugu diistiniil-
mektedir. Calisma sinirh bir siireyi ve smirl sa-
yidaki halka acik turizm sirketini kapsamaktadir.
Tleride yapilacak ¢alismalarda daha uzun siire ve
daha ¢ok sayidaki sirket analize dahil edilerek
daha genellestirilebilir sonuglara ulasilabilir. Bu-
nunla birlikte Avrupa digindaki bolgelerle karsi-
lastirma yapilmasi, nakit doniisitim siiresini be-
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lirleyen unsurlarin da incelenmesi ve sirketlerin
nakit doniistimlerinin karliliga etkilerinin ince-
lenmesinin daha genis bir karsilastirmaya imkan
verebilecegi diistiniilmektedir.
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