
son vermek durumunda kalabilmektedirler. Bu 
nedenle çalışma sermayesi yönetimi ve bunun 
yanında nakit dönüşüm süresi, işletmeler açısın-
dan önem arz etmektedir.

Turizm işletmelerinde talebin genellikle mev-
simsel dalgalanma göstermesi, günlük faaliyet-
lerin yoğun olması, işgücü devir hızının yüksek 
olması ve maliyet kontrolünün zor olması netice-
sinde çalışma sermayesi ihtiyacı sürekli değişim 
göstermektedir. Bu durumda turizm işletmele-
rinin, firma değerini en üst seviyeye çıkaran en 
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ÖZ
Bu çalışmanın amacı 2011-2014 yılları arasında Türkiye ve bazı Avrupa ülkelerindeki halka açık turizm şirket-
lerinin nakit dönüşüm sürelerini analiz etmek ve bu iki grup arasında bir karşılaştırma yapmaktır. Bu amaç 
doğrultusunda hisseleri Borsa İstanbul’da işlem gören dokuz turizm şirketi ile hisseleri Avrupa’nın çeşitli ülke 
borsalarında işlem gören 40 turizm şirketi çalışma kapsamına alınmıştır. Çalışma neticesinde Türkiye’deki 
halka açık turizm şirketlerinin Avrupa’dakilerden daha uzun ortalama nakit dönüşüm süresine sahip olduğu 
ortaya çıkmıştır. Korelasyon analizi sonuçlarına göre, Türkiye ve Avrupa’daki halka açık turizm şirketlerinin 
nakit dönüşüm süreleri, stok devir süresi ve alacak devir süresi ile pozitif yönlü güçlü bir ilişkiye sahip olduğu, 
ticari borç devir süresi ile ise zayıf bir ilişkiye sahip olduğu belirlenmiştir. Türkiye’deki halka açık turizm şir-
ketleri ile Avrupa’daki halka açık turizm şirketleri arasında alacak devir süresi bağlamında 2011-2012-2013 
yıllarında; nakit dönüşüm süresi bağlamında da 2011 yılında istatistiksel açıdan anlamlı farklılıkların olduğu 
saptanmıştır.
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GİRİŞ

Uluslararası piyasalarda meydana gelen geliş-
meler, gelişmekte olan ülkelerin finansal piya-
salarını ve burada faaliyette bulunan işletmeleri 
önemli ölçüde etkilemektedir. Özellikle 2008’de 
Amerika’da başlayan ipoteğe dayalı kredilendir-
me (mortgage) krizi, başta Avrupa olmak üzere 
tüm dünyayı yakından etkileyerek birçok işlet-
menin önemli riskler altına girmesine neden ol-
muştur. Bu gibi kriz dönemlerinde, çalışma ser-
mayesi yeterli olmayan işletmeler faaliyetlerine 
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uygun çalışma sermayesi düzeyinin belirlemesi 
zorlaşabilmektedir. Talebin yüksek ve faaliyetle-
rin yoğun olduğu dönemlerde çalışma sermayesi 
gereksinimi artmakta ve bununla beraber turizm 
işletmelerinin likidite riski ortaya çıkabilmekte-
dir. Diğer yandan talebin düşük olduğu dönem-
lerde çalışma sermayesi ihtiyacı azalmakta ve 
turizm işletmelerinin ellerinde tuttuğu nakdin 
atıl fona dönüşmesi söz konusu olabilmektedir. 
Turizm işletmelerinin tüm bu olumsuzluklardan 
korunması için çalışma sermayesi ihtiyacını, faa-
liyetlerin yoğunluğuna göre doğru tespit ederek, 
finansmanını sağlaması önem arz etmektedir. 
Ayrıca hem çalışma sermayesi düzeyinin hem de 
finansmanının sağlanmasında risk-kârlılık ilişki-
sini dengede tutacak bir nakit dönüşüm süresine 
sahip olmaya özen göstermeleri gerekmektedir.

Bu çalışmada Türkiye ve bazı Avrupa ülkele-
rindeki halka açık turizm şirketlerinin nakit dö-
nüşüm süreleri analiz edilerek bu iki grup ara-
sında bir karşılaştırma yapmak amaçlanmıştır. 
Bu amaç doğrultusunda Türkiye’den dokuz ve 
Avrupa’daki çeşitli ülkelerde faaliyet gösteren 40 
halka açık turizm şirketinin 2011-2014 yılları ara-
sındaki stok devir süreleri, alacakların devir sü-
releri, ticari borç devir süreleri ve nakit dönüşüm 
süreleri hesaplanarak iki grup arasındaki farklı-
lıklar tespit edilmeye çalışılmıştır.

Çalışma, ulaşılmak istenen amaçlar bağlamın-
da beş bölümden oluşmaktadır. Çalışmanın bi-
rinci bölümünde çalışma sermayesinin tanımı, 
önemi ve nakit dönüşüm süresi konuları kuram 
başlığı altında açıklanmaya çalışılmıştır. Çalış-
manın ikinci bölümünde konuyla ilgili daha önce 
yapılmış çalışmaların özeti verilmiştir. Üçüncü 
bölümde çalışmanın yöntemi hakkında bilgiler 
sunulmuştur. Dördüncü bölümde analiz bulgu-
larına yer verilmiştir. Sonuç bölümünde ise ça-
lışma ile ilgili genel bir değerlendirme yapılarak 
sektörel ve alanyazına yönelik çıkarımlar sunul-
maya çalışılmıştır.

KURAM

İşletmenin üretimde kesintiye uğramadan mak-
simum kapasite ile faaliyet göstermesi, yüküm-
lülüklerini yerine getirememe (likidite) riskini 
azaltması, kredi değerliliğini arttırması, beklen-

medik zamanlarda finansal yönden zor durum-
lara düşmemesi ve faaliyetini verimli olarak sür-
dürebilmesi açılarından çalışma sermayesi yö-
netimi oldukça önemlidir (Akgüç 2013: 201). Bir 
işletmenin dönen varlıklar toplamı, brüt çalışma 
sermayesini verir. Dönen varlıklardan kısa vade-
li borçların düşülmesiyle elde edilen sermayeye 
ise net çalışma sermayesi adı verilmektedir (Usta 
1995: 130). Zaman faktörü esas alındığında ise ça-
lışma sermayesi; mevsimlik ve sürekli olarak iki 
grupta incelenebilir. Eğer işletme faaliyetlerinde 
mevsimlik dalgalanmalar söz konusu ise çalışma 
sermayesi geçici bir özellik taşıdığından, kısa va-
deli kaynaklarla finanse edilmelidir. Ancak sü-
rekli çalışma sermayesinin uzun vadeli kaynak-
larla finanse edilmesinin daha faydalı olabileceği 
söylenebilir (Ceylan ve Korkmaz 2012: 289).

Çalışma sermayesinin; işletme kârlılığı, likidite 
gücü, yükümlülüklerin yerine getirilmesi ve kre-
di notu gibi unsurlarla doğrudan ilişkili olduğu 
bilinmektedir (Richards ve Laughlin 1980; Yücel 
ve Kurt 2002; Deloof 2003). Bu nedenle çalışma 
sermayesi yatırımları konusunda alınacak karar-
lar işletmeler açısından büyük önem taşımakta-
dır (Uçkun 2012: 143). İşletmelerin çalışma ser-
mayesinin kısa vadeli borçlara göre daha yüksek 
miktarda gerçekleşmesi, yatırımlardan sağlana-
bilecek getiri düzeyinin daha az gerçekleşmesi-
ne neden olurken, kısa vadeli borçlara göre daha 
az çalışma sermayesi bulundurulması ise günlük 
faaliyetlerin aksamasına ve dolayısıyla faaliyetle-
rin sürekliliğinin sağlanamamasına neden olabil-
mektedir (Büyükşalvarcı ve Abdioğlu 2010: 48). 

İşletmelerde etkin bir çalışma sermayesi yö-
netimi için, kısa vadeli yükümlülüklerin yerine 
getirilememesiyle meydana gelebilecek risklerin 
önüne geçilmesi ve aynı zamanda dönen varlık-
lara gereğinden fazla yatırım yapılmaması ile 
düşük kârlılığın önüne geçilmesi gereklidir. Bu 
nedenle dönen varlıklar ile kısa vadeli borçların 
uygun bir şekilde planlanması, dengelenmesi ve 
kontrol edilmesi önemli bir husustur (Öz ve Be-
ner 2007: 320). Etkin bir çalışma sermayesi yöne-
timi ile likidite sıkıntısı çekmeden, düşük finan-
sal risk ve yüksek kârlar elde edilerek firma de-
ğerine maksimum katkı verilebilir (Aksoy 2013: 
76). 
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Dönen varlıklar, kısa vadede (bir yıl içinde) pa-
raya dönüşme veya tüketilme özelliği bulunan 
varlıklardır. Dönen varlık yatırımı kısa vadeli-
dir ve faaliyet dönemi içerisinde nakit ile başla-
yan süreç yine nakit ile sona ermektedir (Brealey, 
Myers ve Marcus 1997: 522). İşletmenin faaliyet 
alanına göre nakit hammaddeye, hammadde 
işlenerek yarı mamul ve mamule, mamullerin 
kredili satılması ile alacaklara, alacakların tahsil 
edilmesiyle tekrar nakde dönüşmektedir (Ercan 
ve Ban 2010: 276). Turizm sektöründe özellik-
le konaklama işletmelerinde diğer sektörlerdeki 
işletmelerden farklı olarak öncelikle satış ger-
çekleşmektedir, daha sonra turistik tüketicinin 
konaklama işletmesine gelmesiyle birlikte hiz-
met üretimi gerçekleşmektedir. Tahsilât ise gelen 
müşteri, bir acente aracılığıyla gelmemiş ise müş-
terinin konaklama tesisinden ayrılışı sırasında, 
müşteri bir acente aracılığı ile gelmişse acentenin 
söz konusu konaklama işletmesiyle anlaşması-
na bağlı olarak peşin, vadeli ya da bir kısmı pe-
şin bir kısmı vadeli olarak gerçekleşebilmektedir 
(Ergül 2011: 39).

Faaliyet döngüsünün zaman açısından uzunlu-
ğunun ölçülmesi ile etkinlik süresi (faaliyet çem-
beri) veya etkinlik oranı elde edilmektedir (Kara-
deniz 2012: 125). Şekil 1’de faaliyet döngüsü, mal 
satın alımından başlanıp alacakların tahsili ile 
son bulan süreyi göstermektedir.

Stokta geçen süre (stok dönüşüm süresi) ile ti-
cari alacakların devir süresinin toplamı, faaliyet 
döngüsünün tamamlandığı süredir. Bu süre iş-
letmenin etkinlik süresi olarak da adlandırılır. 
Etkinlik süresi bir işletmenin dışarıdan yabancı 
kaynak veya öz kaynak yaratmadan nakde ihti-

yaç içinde bulunacağı süreyi göstermektedir. Bu 
süre ne kadar kısa olursa, etkinlik o kadar arta-
caktır. Bu sürecin kısalığı stok ve alacak yöne-
timindeki başarıya, sonuç olarak stok ve alacak 
devir hızının yüksek olmasına bağlıdır. Etkinlik 
süresinin hesaplanması aşağıdaki gibidir (Can-
baş ve Vural 2012: 20):

“Etkinlik Süresi  = Stok devir süresi + Alacakların de-
vir süresi” 

Çalışma sermayesi yönetiminin etkinliği nakit 
dönüşüm süresi ile ölçülebilmektedir. Nakit dö-
nüşüm süresi, nakit ödemesi ve nakit tahsilatı 
arasındaki zaman dilimini yansıtır. Söz konusu 
zaman diliminin olabildiğince kısa olması finan-
sal performans açısından önemlidir. Çünkü işlet-
melerde nakit dönüşüm süresinin uzun olması 
kârlılığı düşüren bir sorun olarak kabul edilmek-
tedir (Yücel ve Kurt 2002; Deloof 2003; Falope ve 
Ajilore 2009).

Nakit dönüşüm süresi, stokların, alacakların ve 
borçların sürelerine bağlıdır ve stok devir süre-
si ve alacakların devir süresinin uzamasıyla bir-
likte artış göstermektedir. Bunun oluşmasındaki 
temel varsayım, satıcılara ödeme süresinin de-
ğişmemesidir. Diğer yandan stok devir süresi ve 
alacakların devir süresinin sabit kalması ve satı-
cılara ödeme süresinin kısalması da nakit dönü-
şüm süresini arttırmaktadır. Nakit dönüşüm sü-
resinin artması işletmenin finansman ihtiyacını 
arttırırken, erken uyarı ölçüsü olarak da görülür. 
Nakit dönüşüm süresinin uzun olması, işletme-
nin stok devrinde veya alacak tahsilâtında sorun 
yaşadığının göstergesi olabilir. Satıcılara ödeme 
süresinin uzaması ile bu sorunlar maskelenmiş 
olabilir (Sakarya 2008; Ercan ve Ban 2010; Kara-
deniz 2012). 

Nakit dönüşüm süresi, ilave bir yabancı kay-
nak yaratıldığı durumda işletmenin nakde ih-
tiyaç duyacağı süreyi göstermektedir. Bu süre; 
stokta geçen süre ile ticari alacakların tahsilin-
de geçen sürelerin toplamından, ticari borçların 
ödenme süresinin çıkarılmasıyla bulunur (Yılgör 
2012: 165). Nakit dönüşüm süresinin hesaplan-
ma şekli aşağıda gösterilmektedir (Yücel ve Kurt 
2002; Megginson ve Smart 2006; Yılgör 2012; Ka-
radeniz 2012);

Şekil 1. Faaliyet ve Nakit Döngüsü
 

Kaynak: Ercan ve Ban 2010: 278
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“Nakit Dönüşüm Süresi  = (Stok Devir Süresi + Ala-
cakların Devir Süresi)” -Ticari Borç Ödeme Süresi” 

İşletmeler nakit dönüşüm süresini belirlerken 
iki durumla karşılaşabilir. Bunlar, pozitif nakit 
dönüşüm süresi ve negatif nakit dönüşüm süre-
sidir. Pozitif nakit dönüşüm süresinde işletme, 
teminatlı-teminatsız kısa vadeli fon kaynakları-
nı kullanmak suretiyle nakit sürecini destekler. 
Negatif nakit dönüşüm süresinde ise, işletme-
nin borç ödeme süresi faaliyet süresinden daha 
uzundur. Üretim işletmelerinde normal şartlar-
da negatif nakit dönüşüm süresi gerçekleşmez, 
buna karşılık ticaret işletmelerinde negatif nakit 
dönüşüm süresiyle karşılaşılabilmektedir (Okka 
2009: 631). Negatif NDS’nin oluşması, işletmenin 
çalışma sermayesine ihtiyaç duyduğunu, ancak 
tedarikçileri tarafından finanse edildiğini gös-
termektedir (Karadeniz 2012). Çalışma sermaye-
si yatırımlarını en uygun düzeyde tutarak nakit 
dönüşüm süresini azaltabilen işletmeler kur, liki-
dite ve faiz risklerini azaltarak kârlılığı ve firma 
değerini arttırabilmektedirler.

Nakit dönüşüm süresinin hesaplanabilme-
si için stok devir süresi, alacakların devir süresi 
ve ticari borç ödeme süresi bileşenlerinin hesap-
lanması gerekmektedir. Bu bileşenlerden stok 
devir süresinin hesaplanabilmesi için stok devir 
hızının bilinmesi gerekmektedir. Stok devir hı-
zı, stokların bir dönemde kaç defa yenilendiğini 
gösterir. Stok devir hızı aşağıdaki şekilde hesap-
lanmaktadır (Ercan ve Ban 2010: 41);

“Stok Devir Hızı “=”Satışların maliyeti” /”Stok mik-
tarı” 

Stok devir hızı hesaplanan işletmenin stokları-
nın kaç günde bir devrettiğini bulmak için stok 
devir süresi hesaplanır. Stokta geçen süre arttık-
ça stok tutma maliyetleri artacağı gibi işletmenin 
net çalışma sermayesi ihtiyacı artacaktır. Benzer 
şekilde alacakların tahsil süresinin artması da net 
çalışma sermayesi ihtiyacını arttıracaktır. Stok 
devir süresi (stokta geçen süre), aşağıdaki gibi 
hesaplanmaktadır (Apak ve Demirel 2010: 251);

“Stok Devir Süresi =”  “365 gün” /”Stok Devir Hızı”   

Alacakların devir süresinin hesaplanabilme-
si için alacak devir hızının hesaplanması gerek-
mektedir. Alacak devir hızı, alacakların yılda kaç 
defa tahsil edildiğini gösterir. Alacak devir hızı 
aşağıdaki gibi hesaplanabilmektedir (Ceylan ve 
Korkmaz 2012: 289);

“Alacak Devir Hızı” = “Net satışlar” /”Ticari alacak-
lar” 

Alacak devir hızı hesaplanan işletmenin alacak 
devir süresi de hesaplanabilir. Alacakların devir 
süresi, işletmenin ticari alacaklarını ortalama kaç 
günde tahsil ettiğini gösterir. Alacakların devir 
süresinin yüksekliği satışlarda paralel bir artış ile 
birlikte gözlenebilir, yani satışlardaki bir artışın 
sonucu olabilir. Satışlarda önemli bir artış olma-
dan veya azalış olması durumunda, alacak tah-
sil süresinde artış gözlenmesi, müşterilerin öde-
me gücünün zayıfladığını gösterir ve olumsuz 
olarak nitelendirilebilir. Alacakların devir süresi 
aşağıdaki gibi hesaplanabilmektedir (Canbaş ve 
Vural 2012: 19);

“Alacakların Devir Süresi = “  “365 gün” /”Alacak 
Devir Hızı” 

Ticari borç ödeme süresinin hesaplanabilmesi 
için ticari borç devir hızının hesaplanması gere-
kir. Ticari borç devir hızı ise ticari borçların bir 
yılda kaç defa ödendiğini göstermektedir. Ticari 
borç devir hızı aşağıdaki gibi hesaplanmaktadır 
(Akgüç 2013: 59);

“Ticari Borç Devir Hızı = “  “Satılan Malın Maliyeti” 
/”Kısa Vadeli Ticari Borçlar “ 

Ticari borçlarını yılda kaç defa ödediği hesapla-
nan işletmenin ticari borç devir süresi de hesap-
lanabilir. Ticari borç devir süresi kredili alımlar-
dan doğan işletmenin ticari borçlarını ne kadar 
sürede ödediğini göstermektedir. Ticari borç 
ödeme süresi aşağıdaki gibi hesaplanmaktadır 
(Berk 2010: 475);

“Ticari Borç Devir Süresi = “  “365” /”Ticari Borç 
Devir Hızı “ 
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İLGİLİ ÇALIŞMALAR

Çalışmanın bu bölümde nakit dönüşüm süresi 
konusu ile ilgili çalışmalara yer verilmektedir. 
Bölüm içerisinde ilk olarak turizm sektörü dı-
şında gerçekleştirilen çalışmalar sunulmuş ikinci 
bölümde ise turizm sektörüne yönelik gerçekleş-
tirilen çalışmalara yer verilmiştir.

Turizm Sektörü Dışında Gerçekleştirilen Çalışmalar

Konuyla ilgili yapılan çalışmalara bakıldığında 
turizm sektörü dışında birçok çalışmaya rastlan-
mıştır. Bu çalışmaların birçoğu çalışma sermaye-
si yönetimi ve nakit dönüşüm süresinin kârlılığa 
ve likidite düzeyini belirlemedeki etkisini ölç-
mek amacıyla yapıldığı gözlemlenmiştir.  Ric-
hards ve Laughlin (1980) likidite analizinde nakit 
dönüşüm süresi yaklaşımının yararlarını ortaya 
koymak amacıyla bir çalışma yapmışlardır. Ça-
lışmada halka açık bir Amerikan imalat firması-
nın 1975-1978 yılları arasındaki verileri ile likidi-
te oranlarından cari oran ve asit-test oranı ve stok 
devir süresi, alacakların devir süresi ve borçların 
ödenme süresi ile nakit dönüşüm süresi hesap-
lanmıştır. Yapılan analiz sonucunda nakit dönü-
şüm süresi yaklaşımının, firmanın likidite duru-
mu hakkında likidite oranlarına kıyasla daha ya-
rarlı bilgi sunduğu ortaya konulmuştur.

Akgün (2002), İMKB’ye kote çimento şirketle-
rinin 1995-2001 dönemindeki etkinlik süresi ve 
nakit dönüşüm süresinin analizini yapmıştır. Ça-
lışmanın bulguları incelendiğinde, çimento şir-
ketlerinin etkinlik süresi 1995-2001 yılları arasın-
da en düşük 99,66 gün ve en yüksek 116,81 gün 
olarak hesaplanmış olduğu görülmektedir. Ça-
lışmanın sonucunda stok devir süresinin etkinlik 
süresinin uzunluğuna alacakların devir süresin-
den daha fazla etki ettiği ve şirketlerin stok yö-
netimi üzerinde yoğunlaşmaları gerektiği vurgu-
lanmıştır. Aynı zamanda nakit dönüşüm süresi-
nin uzun olması bulgusundan hareketle etkinlik 
süresine etki etmeden nakit dönüşüm süresinin 
kısaltılması için ticari borç devir süresinin uzatıl-
ması gerektiği belirtilmiştir.

Yücel ve Kurt (2002), 1995-2000 yılları arasın-
da İMKB’ye kayıtlı 167 şirketin nakit dönüşüm 
süresi, kârlılık, likidite ve borç yapısı değişken-

leri arasındaki ilişkiyi incelemişlerdir. Yapılan 
çalışmada şirketlerin nakit dönüşüm süreleri ile 
likidite oranları arasında pozitif bir ilişki, aktif 
kârlılığı ve öz sermaye kârlılığı arasında negatif 
bir ilişki olduğu belirlenmiştir. Nakit dönüşüm 
süresi ile kaldıraç oranı arasında ise anlamlı bir 
ilişki bulunamamıştır. Yine sektörler arasında 
nakit dönüşüm süresinin farklılık gösterdiği tes-
pit edilmiştir.

Deloof (2003), çalışma sermayesi yönetimi ve 
kârlılık arasındaki ilişkiyi ölçmek amacıyla 1009 
Belçika firmasının 1992-1996 yılları arasındaki 
verilerini incelemiştir. Çalışma sonucunda anali-
ze dâhil edilen firmaların stokta bekleme süresi, 
ticari alacakların tahsil süresi ve ticari borçların 
ödeme süresi ile brüt faaliyet kârı arasında nega-
tif bir ilişki tespit edilmiştir. 

Farris, Hutchison ve Hasty (2005), hizmet ve 
imalat sektörlerinin nakit dönüşüm süreleri-
ni kıyaslayarak aradaki farklılıkları incelemek 
ve hizmet sektörüne öneriler getirmek amacıy-
la yaptıkları çalışmada, Research Insights 7.6 veri 
tabanında yer alan 5884 hizmet ve imalat işlet-
mesinin 1987-2001 yılları arasındaki verilerini 
incelemişlerdir. Çalışmada 2001 yılında hizmet 
sektörünün nakit dönüşüm süresi 35,7 gün, ima-
lat sektörünün ise 97,6 gün olarak bulunmuştur. 
Çalışmada yine hizmet sektörünün nakit dönü-
şüm süresinin doğrusal olarak azaldığı ve bunun 
stok devir süresindeki azalmadan kaynaklandığı 
belirlenmiştir. 

Shah ve Sana (2006), Pakistan’da hisseleri Ka-
rachi Borsasına kote olan yedi Petrol ve Gaz şir-
ketinin çalışma sermayesi ve kârlılıkları arasın-
daki ilişkiyi incelemişlerdir. Şirketlerin 2001-2005 
dönemlerindeki verilerinin incelendiği çalışma-
da şirketlerin nakit dönüşüm süresi ortalaması 
-1,84 gün, ticari borçların ödeme süresi ortalama-
sı 72,98 gün, ticari alacakların tahsil süresi orta-
laması 51,99 gün ve stok dönüşüm süresi ortala-
ması 21,26 olarak hesaplanmıştır. Çalışmada na-
kit dönüşüm süresi, stok dönüşüm süresi, ticari 
alacakların tahsil süresi ve satışlardaki büyüme 
ile kârlılık arasında negatif ilişkinin olduğu tes-
pit edilmiştir. 

Sakarya (2008), nakit dönüşüm süresi ile na-
kit yönetiminin etkinliğini ölçmek amacıyla 
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İMKB’ye kayıtlı 43 KOBİ niteliğindeki şirketin 
2003-2006 dönemindeki verilerini incelemiştir. 
Çalışmada sektör ortalamalarının nakit dönü-
şüm sürelerinin 2003 yılından itibaren sürekli bir 
artışından söz edilmiştir. Buna göre söz konusu 
şirketlerde yıllar itibariyle nakit ihtiyacının arttı-
ğı ve nakit yönetiminin başarısız olduğu sonucu-
na varılmıştır. Çalışmada ayrıca şirketlerin nakit 
dönüşüm süreleri alt sektörlere göre karşılaştı-
rılmıştır. Buna göre nakit dönüşüm süresinin alt 
sektörlere göre farklılaştığı ve bazı alt sektörler-
deki şirketlerin negatif nakit dönüşüm süresine 
sahip oldukları gözlemlenmiştir. 

Omağ (2009), Türkiye ve ABD gıda sektöründe 
faaliyet gösteren KOBİ’lerin nakit dönüşüm süre-
lerinin karşılaştırılması amacıyla yaptığı çalışma-
da hisseleri İMKB’ye kote olan gıda sektöründeki 
dokuz KOBİ statüsündeki gıda şirketinin 2002-
2007 dönemindeki nakit dönüşüm sürelerini he-
saplamıştır. Bu sonuçlar ile perakendeciler birli-
ğinin 2007 ve 2008 raporlarında yayınlanan ABD 
gıda sektöründeki KOBİ’lerin nakit dönüşüm sü-
relerini kıyaslanmıştır. Çalışma sonucunda Tür-
kiye’deki gıda sektöründeki KOBİ’lerin nakit dö-
nüşüm sürelerinin ABD’dekilere göre daha fazla 
dalgalanma gösterdiği saptanmıştır. Bu bağlam-
da Türkiye’deki şirketlerin nakit yönetimi, teda-
rik zinciri ve alacak tahsilâtı konularına daha faz-
la önem vermesi gerektiği vurgulanmıştır.

Falope ve Ajilore (2009), Nijerya’daki finansal 
olmayan şirketlerin çalışma sermayesi yöneti-
minin kârlılığa etkisini ölçmek amacıyla Nijerya 
borsasındaki 50 şirketi incelemişlerdir. Analiz 
neticesinde şirketlerin alacakların devir süresi, 
stok devir süresi, ticari borçların devir süresi ve 
nakit dönüşüm süresi ile net faaliyet kârları ara-
sında negatif bir ilişki bulunmuştur. Çalışmada 
şirketlerin ortalama nakit dönüşüm süresi 75,16 
gün olarak hesaplanmıştır. Nakit dönüşüm süre-
sinin yüksek çıkmasında, alacakların devir süresi 
ve stok devir süresinin birlikte rol oynadığı göz-
lemlenmiştir. 

Ramachandran ve Janakiraman (2009), Hindis-
tan’daki kâğıt sektöründeki çalışma sermayesi et-
kililiği ile faiz ve vergi öncesi kâr arasındaki iliş-
kiyi incelemek üzere 30 şirketin 1997-2006 yılları 
arasındaki verilerini analiz etmişlerdir. Çalışma 

neticesinde nakit dönüşüm süresi ile faiz ve vergi 
öncesi kâr arasında negatif, alacakların tahsil sü-
resiyle pozitif yönlü bir ilişki bulunmuştur.

Banos, Truel ve Solano (2010), İspanya’daki 
4076 KOBİ şirketinin 2001-2005 döneminde na-
kit dönüşüm sürelerine etki eden değişkenleri 
araştırmışlardır. Çalışma neticesinde, KOBİ’lerin 
kendileri için geliştirdikleri nakit dönüşüm süre-
si hedefleri olduğu ve bu hedeflere varmak için 
çaba sarf ettikleri gözlemlenmiştir. Ayrıca işlet-
me yaşı büyük KOBİ’lerin yüksek nakit akışlarıy-
la birlikte daha uzun nakit dönüşüm sürelerine 
sahip oldukları saptanmıştır. 

Quayyum (2011), Bangladeş borsasında işlem 
gören çimento şirketlerinin 2005-2009 dönemin-
deki verileri üzerinde analizler gerçekleştirmiş-
tir. Çalışma neticesinde nakit dönüşüm süresi ile 
kârlılık arasında negatif yönde bir ilişki bulun-
muştur. Bu bağlamda şirketlerin ellerinde ne ka-
dar nakit tutmaları gerektiğini önceden tahmin 
etmek için analizler yapmaları böylece ellerinde 
gereğinden fazla nakit tutmayarak maliyetlerini 
düşürmeleri önerilmiştir.

Napompech (2012), Tayland borsasındaki sa-
nayi, tüketici ürünleri, teknoloji, gıda ve tarım, 
araştırma, bina ve yapı malzemeleri ve hizmet 
endüstrilerinden toplamda 255 firma üzerinde 
gerçekleştirdiği çalışmada firmaların ortalama 
nakit dönüşüm süresini 133,73 gün olarak sapta-
mıştır. Çalışmada ayrıca stokta bekleme süresi ve 
alacakların tahsil süresinin firma kârlılığı ile ne-
gatif yönde ilişkili olduğu sonucuna varılmıştır.

Turizm Sektörüne Yönelik Gerçekleştirilen Çalışmalar

Konuyla ilgili turizm sektörüne yönelik alanya-
zın incelendiğinde kısıtlı sayıda çalışmanın varlı-
ğı dikkat çekmektedir.  

Bieniasz ve Golas (2011), Polonya’da ve Avru-
pa Birliği Bölgesi’ndeki bazı ülkelerdeki yiyecek-
içecek şirketlerinin 2005-2009 yılları arasındaki 
nakit dönüşüm sürelerinin kârlılık üzerine etki-
sini incelemişlerdir. Çalışmada şirketlerin nakit 
dönüşüm süreleri ve kârlılıkları hem ülkeler ba-
zında hem de küçük, orta ve büyük ölçekli şirket-
ler olarak gruplanarak hesaplanmıştır. Çalışma 
sonucunda stok devir süresi, alacakların devir 
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süresi, borçların devir süresi ve nakit dönüşüm 
süresi ile küçük işletmeler arasında anlamlı bir 
ilişkinin olmadığı ancak orta ve büyük işletme-
lerle negatif yönde güçlü bir ilişkinin olduğu or-
taya konulmuştur. Çalışmada yine, nakit dönü-
şüm süresi unsurlarının, kârlılığı negatif yönlü 
etkilediği ancak bunun etkisinin firma büyüklü-
ğüne göre değiştiği sonucuna varılmıştır. 

Karadeniz (2012), hisseleri İMKB’de işlem gö-
ren Türk turizm şirketleri ile Türkiye Cumhu-
riyet Merkez Bankası sektör bilançolarında yer 
alan otel ve lokantalar alt sektörünün nakit dö-
nüşüm sürelerini hesaplamıştır. Çalışmada 2002-
2010 döneminde sektör bilançolarının nakit dö-
nüşüm süresi ortalaması -3,9 gün, İMKB turizm 
şirketlerinin nakit dönüşüm süresi ortalaması ise 
156,8 gün olarak belirlenmiştir. Buna göre sektör 
bilançosuna katılan işletmelerin halka açık tu-
rizm şirketlerine göre daha başarılı nakit yöneti-
mi politikası izlediği vurgulanmıştır. Çalışmada 

ayrıca nakit dönüşüm süresinin en çok stok devir 
süresinden etkilendiği belirlenmiştir. Bu nedenle 
turizm işletmelerinin stok yönetimine daha fazla 
önem vermeleri önerilmiştir.

YÖNTEM

Bu çalışmanın temel amacı, Türkiye ile bazı Av-
rupa ülkelerindeki halka açık turizm şirketlerinin 
nakit dönüşüm sürelerini analiz etmek ve arada-
ki farklılıkları belirleyerek bu iki grup arasında 
bir karşılaştırma yapmaktır. Bu amaç doğrultu-
sunda hisseleri Borsa İstanbul (BIST) ve analize 
dâhil edilen bazı Avrupa ülke borsalarında işlem 
gören turizm şirketlerinin 2011-2014 yıllarına ait 
finansal tabloları incelenmiştir. Türkiye’de faali-
yet gösteren halka açık turizm şirketlerinin ve-
rilerine Kamuyu Aydınlatma Platformu internet 
adresinden erişilmiştir. Türkiye’de faaliyet göste-
ren 14 halka açık turizm şirketi bulunmaktadır. 
Bunlardan beşinin finansal durum tablolarında 

Tablo 1. Analize Dâhil Edilen Borsa İstanbul Turizm Şirketlerinin Faaliyet Alanları

BİST Turizm İşletmeleri Dâhil Olduğu Sektör Fiili Faaliyet Konuları

Favori Dinlenme Yerleri A.Ş. Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve Lokantalar • Turizm İşletmeciliği

Marmaris Altınyunus Turistik Tesisleri A.Ş. Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve Lokantalar • Turistik Otel İşletmeciliği

Martı Otel İşletmeleri A.Ş. Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve Lokantalar • Her türlü otel, motel, tatil köyü, marina, 
  restoran ve buna benzer turistlik tesisler 
  kurmak, işletmek, işlettirmek, kiraya vermek,
  • Kurulu veya kurulacak tesisler kiralamak, 
  bu amaçla ortaklıklar kurmak, her türlü
  işbirliği sözleşmeleri yapmak

Net Turizm Ticaret ve Sanayi A.Ş. Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve Lokantalar • Mağaza İşletmeciliği (Halı ve benzeri 
  ürünler, giyim eşyası, mücevherat ve 
  hediyelik eşya üretimi ve ticareti),
  • Turizm işletmeciliği (konaklama, dinlenme,   
  eğlence, gezi, yiyecek ve içecek yerleri 
  açılması ve işletilmesi),
   Turistik amaçlı ulaşım faaliyetleri ve 
  seyahat acenteliği konularında faaliyet 
  göstermek

Petrokent Turizm A.Ş. Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve Lokantalar • Turizm Yatırımı ve İşletmeciliği

Ulaşlar Turizm Yatırımları ve Dayanıklı  Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve Lokantalar • Turizm Tesisi İşletmeciliği ve Dayanıklı
Tüketim Malları Ticaret Pazarlama A.Ş.  Tüketim Malları Pazarlama ve Satışı

Utopya Turizm İnşaat İşletmecilik Ticaret Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve Lokantalar • Esas sözleşmede yazılı olan unsurlarla 
  beraber Turizm, İnşaat ve İşletmecilik

Tek-Art İnşaat Ticaret Turizm Sanayi .Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve Lokantalar • İnşaat,
ve Yatırımlar A.Ş  • Taahhüt,
  • Turizm Otel İşletmeciliği

Altın Yunus Çeşme Turistik Tesisler A.Ş.  Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve Lokantalar • Turizm İşletmeciliği



250  n    Anatolia: Turizm Araştırmaları Dergisi

Halka Açık Turizm Şirketlerinin Nakit Dönüşüm Sürelerinin Analizi: Türkiye ve Bazı Avrupa Ülkeleri Karşılaştırması

analiz için gerekli olan 2011-2014 dönemi verile-
ri eksik olduğundan Borsa İstanbul’dan analize 
dokuz turizm şirketi dâhil edilmiştir. Söz konusu 
turizm şirketleri ağırlıklı olarak konaklama faali-
yetleri olmak üzere restoran işletmeciliği, turistik 
amaçlı ulaşım işletmeciliği, turizm yatırımı, inşa-
at, taahhüt ve kiralama gibi alanlarında da faa-
liyet göstermektedirler. Tablo 7’de analize dâhil 
edilen Borsa İstanbul Turizm şirketlerinin faali-
yet alanları şirket bazında sunulmaktadır.

Avrupa borsalarında faaliyet gösteren şirketle-
rin verilerine ise Bloomberg Business ve Financial 
Times internet adreslerinden erişilmiştir. Buna 
göre toplamda 10 Avrupa ülkesindeki  (Alman-
ya, Avusturya, Danimarka, Fransa, İngiltere, İr-
landa, İsviçre, İsveç, İtalya, Yunanistan) borsalar-
da 51 halka açık turizm şirketinin verilerine erişi-
lebilmiştir. Ancak 11 şirketin verilerinin eksik ol-
ması nedeniyle 40 Avrupa turizm şirketi analize 
dâhil edilmiş, toplamda ise 49 halka açık turizm 
şirketi değerlendirmeye alınmıştır. Söz konusu 
şirketlerin isimleri Tablo 2’de sunulmaktadır.

Çalışmaya dâhil edilen şirketlerin her biri için 
2011-2014 yıllarının stok devir süresi, alacakla-
rın devir süresi, ticari borç ödeme süresi ve na-

kit dönüşüm süresi hesaplamaları gerçekleştiril-
miştir. Bu bağlamda 49 şirketin dört yıl için ayrı 
ayrı dört oranı hesaplanmış ve toplam olarak 784 
gözlem gerçekleştirilmiştir.

Araştırma için elde edilen veriler Microsoft 
Office Excel 2007 programı ve SPSS (Statistical 
Package for Social Sciences) for Windows 17.0 
istatistik analiz programı ile analiz edilmiştir. 
Araştırmada nakit dönüşüm süresi ve bileşenle-
rini ölçmek amacıyla kuram kısmında açıklanan 
oranlar ve farklılık testleri için parametrik olma-
yan yöntemlerden Mann-Whitney U testi uygu-
lanmıştır. Ayrıca oranların birbirleri ile ilişkisini 
ölçmek amacıyla da korelasyon testi kullanılmıştır.

ANALİZ VE BULGULARIN YORUMLANMASI

Çalışmanın amaçlarına göre, öncelikle nakit dö-
nüşüm süresi ve bileşenlerinin hesaplanması ile 
elde edilen bulgular, daha sonra bu bileşenler 
arasındaki korelasyon analizi bulguları, son ola-
rak da Türkiye ve bazı Avrupa ülkelerindeki hal-
ka açık turizm şirketlerinin nakit dönüşüm süresi 
ve bileşenlerinin farklılık analizi bulguları sunul-
muştur.

Tablo 2. Analize Dâhil Edilen Halka Açık Turizm Şirketleri ve İşlem Gördükleri Borsalar

Borsa (Ülke) Halka Açık Turizm Şirketleri

Athens (Yunanistan) Geke S.A., Ionian Hotel Ent., Lampsa Hotel Co
Borsa İstanbul (Türkiye) Favori Dinlenme Yerleri A.Ş., Marmaris Altınyunus Turistik Tesisleri A.Ş., Martı Otel İşletmeleri A.Ş.,  
 Net Turizm Ticaret ve Sanayi A.Ş., Petrokent Turizm A.Ş., Ulaşlar Turizm Yatırımları ve Dayanıklı Tüketim
 Malları Ticaret Pazarlama A.Ş., Utopya Turizm İnşaat İşletmecilik Ticaret A.Ş., Tek-Art İnşaat Ticaret Turizm
 Sanayi ve Yatırımlar A.Ş., Altın Yunus Çeşme Turistik Tesisler A.Ş.

BrsaItaliana (İtalya) I 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 (İngiltere) 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 (İsveç) Ncs Nordic Camping & Sports,  Rezidor Hotel Group Ab, Skistar Ab 

Vienna (Avusturya) Do & Co Ag 
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Analize Dâhil Edilen Halka Açık Turizm Şirketlerinin 
Nakit Dönüşüm Sürelerine Ait Bulgular

Çalışmada analize dâhil edilen halka açık turizm 
şirketlerinin nakit dönüşüm süreleri ve bileşenle-
ri ile ilgili hesaplamalar gerçekleştirilmiş ve da-
ha sonra yorumlanmaya çalışılmıştır. Tablo 3’te 
hem Türkiye’deki halka açık turizm şirketlerinin 
hem de analize dâhil edilen bazı Avrupa ülkele-
rindeki halka açık turizm şirketlerinin 2011-2014 
yılları arasındaki; stok devir süresi (SDS), alacak-
ların devir süresi (ADS), ticari borç ödeme süresi 
(TBDS) ve nakit dönüşüm süresi (NDS) ortala-
maları her yıl için ayrı ayrı sunulmuştur. Ayrıca 
tabloda bu sürelerin dört yıllık ortalamaları da 
yer almaktadır.

Tablo 3 incelendiğinde Türkiye’deki halka açık 
turizm şirketlerinin 2011 yılında 84,63 gün olan 
stok devir süresi ortalamasının 2014 yılına gelin-
diğinde 23,39 güne düştüğü görülmektedir. Bu 
bağlamda halka açık Türk turizm şirketlerinin 
analiz döneminde stoklarını daha kısa sürede 
nakde çevirebildiği ve stok yönetim etkinliğinin 
arttığı söylenebilir. Alacakların devir süresi orta-
lamalarına bakıldığında turizm şirketlerinin 2011 
yılında 112,54 gün olarak gerçekleşen alacakların 
devir süresi ortalamalarının, takip eden iki yılda 
80 gün seviyesine düştüğü, 2014 yılında ise 97,35 
güne yükseldiği görülmektedir. Buna göre 2014 
yılında halka açık Türk turizm şirketleri alacak-
larını tahsil etmek için en az 97 gün beklemekte-
dir. Ticari alacakların devir süresi, ortalama stok 
devir süresi ile birlikte düşünüldüğünde halka 
açık Türk turizm şirketlerinin kredili satışlarda 

esnekliğe giderek stoklarını daha çabuk elden çı-
kardıkları yani stok devir sürelerini kısalttıkları 
söylenebilir. Turizm şirketlerinin ticari borçlarını 
ödeme süresi ortalamasına bakıldığında ise 2011 
yılında 78,69 gün olarak hesaplanan süre, 2012 
yılında 61,04 gün, 2013 yılında 86,30 gün ve 2014 
yılında ciddi bir düşüşle 48,69 gün olarak ger-
çekleşmiştir. Buna göre turizm şirketlerinin ticari 
borçlarını ödeme süresi yıldan yıla yüksek dalga-
lanma göstermektedir. Bunun sebebi son yıllarda 
Türkiye’ye yapılan turistik ziyaretlerin uluslara-
rası gelişmelere bağlı olarak belirsizlik teşkil et-
mesi neticesinde işletmelerin istikrarlı bir borç-
lanma politikası izleyememesi olabilir. Alacakla-
rın devir süresi ile birlikte değerlendirildiğinde 
şirketlerin kredili satışlarının genel olarak kredili 
alışlarından yüksek olduğu görülmektedir. Buna 
göre turizm şirketlerinin satışlarını yükseltmek 
için esnek alacak yönetimi uyguladığı ancak tica-
ri borçlanmada erken ödeme iskontosundan ya-
rarlanma yoluna gitmek istediği söylenebilir. Ça-
lışmada ana değişken olan nakit dönüşüm süresi 
ortalamaları incelendiğinde 2011 yılında 118,48 
gün olan nakit dönüşüm süresi, 2012 ve 2013 yıl-
larında kademeli olarak ciddi azalışlarla sırasıyla 
59,37 gün ve 25,76 gün olarak gerçekleşmiştir. Bu 
azalışın daha çok stok devir süresi ve alacakların 
devir süresindeki azalıştan kaynaklandığı göze 
çarpmaktadır. 2014 yılında ise Türk turizm şir-
ketlerinin ortalama nakit dönüşüm sürelerinin 
tekrar artarak 72,05 gün olarak gerçekleştiği gö-
rülmektedir. Buna göre 2014 yılında Türkiye’deki 
turizm şirketlerinin alacak veya stokları, borçları-

Tablo 3.  Türkiye ve Bazı Avrupa Ülkelerindeki Halka Açık Turizm Şirketlerinin Stok Devir Süresi (SDS) , Alacakların Devir Süresi (ADS), 
Ticari Borç Devir Süresi (TBDS) ve Nakit Dönüşüm Süresi (NDS) Ortalamaları

TÜRKİYE	 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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nı ödedikten 72 gün sonra nakde dönüşmektedir. 
Bu durumda Türk turizm şirketleri için 2014 yılı 
itibariyle ortalama olarak 72 günlük bir nakit ih-
tiyacının doğduğu söylenebilir.

Tablo 3’te Avrupa’da faaliyet gösteren halka 
açık turizm şirketlerinin bulguları incelendiğin-
de, ortalama stok devir süresi ve alacakların de-
vir süresinin analiz sürecinde 2012 yılı haricinde 
istikrarlı bir seyir gösterdiği söylenebilir. Ortala-
ma stok devir süresi genel olarak 37 gün civar-
larında seyrederken ortalama alacakların devir 
süresi yaklaşık 29 gün civarında gerçekleşmiştir. 
Ancak 2012 yılında bu devir sürelerinde ciddi 
bir artışın yaşandığı görülmektedir. Bunun ne-
deni 2012 yılında Avrupa’da yaşanan borç krizi 
ve küresel ekonomideki yavaşlama olabileceği 
düşünülmektedir. Küresel bazda yaşanan ekono-
mik büyümedeki daralma turizm şirketlerinin de 
stoklarını eritmede, alacaklarını tahsil etmede ve 
borçlarını ödemede sorunlara neden olduğu dü-
şünülmektedir. Avrupa’da faaliyet gösteren hal-
ka açık turizm şirketlerinin ortalama ticari borç-
larını ödeme sürelerine bakıldığında ise yıllar 
itibariyle bir kısalma yaşandığı görülmektedir. 
Buna göre 2011 yılında 50,36 gün olarak gerçek-
leşen ortalama ticari borçların ödeme süresi 2014 
yılına gelindiğinde 35,83 gün olarak gerçekleş-
miştir. Bu bağlamda Avrupa’daki turizm şirket-
lerinin yıldan yıla ticari borçlarını azalttığı ya da 
erken ödeme iskontosundan yararlanma avantajı 
sağlamak için ticari borçlarını daha kısa sürede 
ödedikleri söylenebilir. Ayrıca Avrupa’daki hal-
ka açık turizm şirketlerinin kredili satış ile kredi-
li alım politikalarını dengelemeye çalıştıkları da 
söylenebilir. Ortalama nakit dönüşüm süresine 
bakıldığında ise Avrupa’daki halka açık turizm 
şirketlerinin 2011 yılında ortalama nakit dönü-
şüm süreleri 15 gün iken bir sonraki yıl çok cid-
di bir artışla 58,47 gün, 2013 yılında 27,71 gün ve 
2014 yılına gelindiğinde ise 30,21 gün olarak ger-
çekleştiği görülmektedir. Buna göre son iki yıla 
bakıldığında Avrupa’daki turizm şirketlerinin 
borçlarını ödedikten 30 gün sonra alacak veya 
stokları nakde dönüşmektedir. Diğer bir deyişle 
ilgili şirketlerin ortalama 30 günlük nakit ihtiya-
cıyla çalıştıkları belirlenmiştir.

Türkiye ve Avrupa’daki şirketlerin bulguları 
karşılaştırıldığında, Türkiye ve Avrupa’daki hal-

ka açık turizm şirketlerinin stok devir süreleri or-
talamaları sırasıyla 44,28 gün ve 43,96 gün olarak 
gerçekleşmiştir. Buna göre iki grubun stok devir 
süreleri birbirine yakın düzeydedir. Alacakların 
devir süresi ortalamalarına bakıldığında ise Tür-
kiye’deki halka açık turizm şirketleri 93,32 gün-
lük devir süresine sahip iken Avrupa’daki şir-
ketlerde bu süre 31,43 gündür. Buna göre Avru-
pa’daki turizm şirketlerinin daha sıkı bir alacak 
yönetimini izlediğini buna karşın Türkiye’deki 
turizm şirketlerinin genel olarak daha esnek bir 
alacak politikası izlediğini söylemek mümkün-
dür. Diğer bir ifadeyle Avrupa’daki halka açık 
turizm şirketleri ticari alacaklarını, BIST turizm 
şirketlerine göre yaklaşık 62 gün daha kısa sü-
rede tahsil etmektedir. Bu durum Avrupa’daki 
turizm şirketlerinin çalışma sermayesi ihtiyacını 
azaltan bir unsur olarak buna karşın Türkiye’de-
ki halka açık turizm şirketleri açısından çalışma 
sermayesi ihtiyacını arttıran bir unsur olarak ka-
bul edilebilir. Ticari borç devir süresi ortalama-
ları itibariyle kıyaslandığında Türkiye ve Avru-
pa’daki turizm şirketleri, sırasıyla 68,68 ve 42,55 
günlük ticari borç devir sürelerine sahiptir. Bu-
na göre Türkiye’deki halka açık turizm şirketle-
ri Avrupa’ya göre daha uzun süreli ticari borç 
kullanmıştır. Son olarak iki grup arasındaki na-
kit dönüşüm süresi ortalamalarına bakıldığında 
Türkiye’deki turizm şirketleri 68,92 günlük, Av-
rupa’daki turizm şirketleri ise 32,85 günlük na-
kit dönüşüm süresine sahiptir. Buna göre Türki-
ye’deki halka açık turizm şirketleri Avrupa’daki 
halka açık turizm şirketlerine göre neredeyse iki 
kat daha fazla nakde ihtiyaç duyacakları süre ile 
çalışmaktadırlar.

Türkiye ve Bazı Avrupa Ülkelerindeki Halka Açık  
Turizm Şirketlerinin Nakit Dönüşüm Süreleriyle İlgili 
Korelasyon Analizlerine Ait Bulgular

Tablo 4’te Türkiye’de faaliyet gösteren halka açık 
turizm şirketlerinin devir sürelerinin birbirleri ile 
ilişkisinin analiz edilmesi için gerçekleştirilen ko-
relasyon testi sonuçları yer almaktadır.

Tablo 4’e bakıldığında Türkiye’deki halka açık 
turizm şirketlerinin ortalama nakit dönüşüm sü-
resi ile stok devir süresi ve alacakların devir sü-
resi arasında pozitif yönlü ve güçlü bir ilişkinin 
olduğu, nakit dönüşüm süresi ile ticari borçları 
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ödeme süresi arasında ise negatif yönlü ve za-
yıf bir ilişkinin olduğu görülmektedir. Buna gö-
re Türkiye’deki halka açık turizm şirketlerinin 
nakit dönüşüm süresi en çok alacakların devir 
süresi daha sonra da stok devir süresi ile ilişki-
lidir. Bu bağlamda ilgili şirketlerin alacakların 
tahsili ve stokların nakde dönüşümü sürelerine 
daha çok önem vermeleri gerektiği söylenebilir. 
Ayrıca Tablo 4’e bakıldığında stok devir süresi 
ile alacakların devir süresi arasında pozitif yönlü 
anlamlı bir ilişkinin olduğu görülmektedir. Buna 
göre Türkiye’deki halka açık turizm şirketlerinin 
stok devir süresinin uzamasına bağlı olarak satış-
ların daha çok kredili gerçekleştirildiği ve buna 
bağlı olarak alacakların devir süresinin de uzadı-
ğı ya da bunun tam tersi durumun da yani stok 
devir süresinin kısalmasıyla birlikte daha az kre-
dili satışa yöneldikleri de söylenebilir. Bu durum 
finans teorisiyle de uyumludur. Çünkü finans te-
orisinde stokların satışa dönüşümünde sorunlar 
yaşanırsa işletmelerin kredili satışlara yönelerek 
stok devir hızlarını arttırmaları önerilmektedir. 
Diğer taraftan stok devir süresi ile ticari borç de-
vir süresi arasındaki ilişki incelendiğinde stok 
devir süresindeki bir birimlik değişmenin ticari 
borç devir süresinde 0,42 birimlik bir değişime 
yol açtığı ve aynı yönde hareket ettikleri söyle-
nebilir. Buna göre turizm şirketlerinin stoklarını 
daha hızlı elden çıkardıklarında ticari borç öde-
me sürelerini nispeten daha kısa sürelere indir-
dikleri söylenebilir.

Tablo 5’te bazı Avrupa ülkelerinde faaliyet gös-
teren halka açık turizm şirketlerinin devir sürele-
rinin birbirleri ile ilişkisinin analiz edilmesi için 
gerçekleştirilen korelasyon analizi sonuçları yer 
almaktadır. 

Tablo 5’e bakıldığında Avrupa’daki halka açık 
turizm şirketlerinin ortalama nakit dönüşüm sü-
resi ile stok devir süresi ve alacakların devir sü-

resi arasında pozitif yönlü ve güçlü, ticari borç-
ları ödeme süresi arasında ise yine pozitif yönlü 
ancak zayıf bir ilişkinin olduğu görülmektedir. 
Buna göre Avrupa’daki halka açık turizm şirket-
lerinin nakit dönüşüm süresi, alacakların devir 
süresi ve stok devir süresi ile şekillenmektedir. 
Bu bağlamda ilgili şirketlerin alacak ve stok yö-
netimini etkin yönetmeleri gerektiği söylenebilir. 
Ayrıca Tablo 5’e bakıldığında stok devir süresi ile 
alacakların devir süresi arasında çok güçlü dü-
zeyde pozitif bir ilişkinin olduğu görülmektedir. 
Buna göre Avrupa’daki turizm şirketlerinin stok 
devir süresi ve alacakların devir süresinin tama-
men birbirine bağlı hareket ettikleri söylenebilir. 
Bu bağlamda ilgili şirketler satışlara bağlı olarak 
stoklarını ne kadar çok elde tutarsa alacaklarını 
da o oranda kredili satma yoluna gitmektedir. Bu 
iki devir süresinin birlikte hareket ediyor olma-
sı bu şirketlerin dengeli alacak ve stok yönetimi 
politikasına sahip olduklarına ve stok yönetimi 
ile kredili satış politikasının birbirlerine uyum-
lu olarak belirlendiğine işaret etmektedir. Ticari 
borç ödeme süresi ile nakit dönüşüm süresi ara-
sındaki ilişkiye bakıldığında çok zayıf da olsa 
aynı yönde bir ilişki görülmektedir. Genel ola-
rak ticari borç devir sürelerinin azalması ile na-
kit dönüşüm süresinin artması beklenir. Ancak 
Avrupa’daki şirketlerin stok ve alacakların devir 
sürelerini de ticari borç devir süreleri ile birlikte 
azaltmaları nakit dönüşüm süresinin de azalma-
sına yol açmaktadır. Bu da ticari borç devir süresi 
ile nakit dönüşüm süresinin aynı yönde hareket 
etmesi sonucunu ortaya çıkarmaktadır.

Türkiye ve Bazı Avrupa Ülkelerindeki Halka Açık  
Turizm Şirketlerinin Nakit Dönüşüm Sürelerinin Kar-
şılaştırılmasına Ait Bulgular

Ayrı ayrı bakıldığında 2011-2014 döneminde 
Türkiye’deki halka açık turizm şirketlerinin or-

Tablo 4. Türkiye’deki Halka Açık Turizm Şirketlerinin Nakit Dönü-
şüm Süreleriyle İlgili Korelasyon Matrisi

Korelasyon SDS ADS TBDS NDS

SDS 1   

ADS 0,73595 1  

TBDS 0,41877 0,02849 1 

NDS 0,82098 0,90507 -0,12969 1

Tablo 5. Bazı Avrupa Ülkelerindeki Halka Açık Turizm Şirketleri-
nin Nakit Dönüşüm Süreleriyle İlgili Korelasyon Matrisi

Korelasyon SDS ADS TBDS NDS

SDS 1   

ADS 0,99635 1  

TBDS 0,44530 0,39188 1 

NDS 0,92548 0,94526 0,07344 1
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talama nakit dönüşüm süresi, Avrupa’daki hal-
ka açık turizm şirketlerine göre daha yüksek 
gerçekleştiği gözlemlenmiştir. Burada açıklanan 
farklılıkların ülkeler arasında çalışma sermayesi 
yönetimi farklılığından kaynaklanmış olabilece-
ği gibi ülkeler arasındaki farklı muhasebe kayıt 
yöntemlerinden ya da diğer bir deyişle hesaba 
katılan kalemlerin ülkeler arasında farklı unsur-
lar içerdiğinden dolayı gerçekleşmiş olma ihti-
mali de mevcuttur. Dolayısıyla Türkiye’deki ve 
Avrupa’daki halka açık turizm şirketlerinin nakit 
dönüşüm süresi unsurlarının farklılığının anlam-
lılık gösterip göstermediği test edilmiştir. 

İki bağımsız grup arasındaki farklılıkların ana-
lizinde parametrik testlerden iki grubun orta-
lamalarının karşılaştırıldığı t-testi uygulanması 
gerekir. Ancak verilerin normal dağılıp dağılma-
dığını anlamak amacıyla yapılan Kolmogorov 
Smirnov analizi sonucunda p değerleri 0,05’den 
küçük çıkmıştır. Bundan dolayı normal dağılım 
göstermediği anlaşılan veriler t-testinin paramet-
rik olmayan alternatifi olan Mann-Whitney U 
testine tabi tutulmuştur (Kalaycı 2014: 99). Veri-
lerin analizinde anlamlılık düzeyi 0,05 olarak ka-
bul edilmiştir.

Tablo 6’da Türkiye ve bazı Avrupa ülkelerinde 
faaliyet gösteren halka açık turizm şirketlerinin 
yıllar itibariyle devir süreleri arasındaki farklılık 
analizi sonuçları yer almaktadır. Tablo 6 incelen-
diğinde Türkiye’de faaliyet gösteren halka açık 
turizm şirketleri ile Avrupa’da faaliyet gösteren 
turizm şirketleri arasında ilgili yıllarda stok de-
vir süresi itibariyle anlamlı bir farklılık bulunma-
mıştır. Tabloda stok devir süresindeki farklılık 
analizi bağlamında verilen anlamlılık düzeyi (p) 
değerleri 2011-2014 döneminde sırasıyla 0,159; 
0,624; 0,938 ve 0,912 olarak elde edilmiştir. Bu de-
ğerlerin olasılık değeri 0,05’e eşit ya da bundan 
küçük olmadığından dolayı iki grup arasında 
stok devir süresi bağlamında istatistiksel olarak 
anlamlı bir farklılığın olmadığı söylenebilir (Ka-
laycı 2014: 101). Bu sonuca göre Türkiye ve Avru-
pa’daki halka açık turizm şirketlerinin 2011-2014 
döneminde stok devir sürelerinin birbirine ben-
zer şekilde gerçekleştiği söylenebilir. Diğer bir 
ifade ile Türkiye ve Avrupa’daki halka açık tu-
rizm şirketlerinin stoklarını elden çıkarma süre-

leri arasında istatistiksel olarak anlamlı bir farklı-
lık bulunmamaktadır.

Alacakların devir süresi ortalamaları açısından 
bakıldığında ise Türkiye ile Avrupa’daki turizm 
şirketleri arasında yıllar itibariyle 2014 yılı dışın-
da anlamlı bir farklılığın olduğu görülmektedir. 
Buna göre anlamlılık düzeyi (p) değerleri sırasıy-
la 0,001; 0,003; 0,005 ve 0,056 olarak bulunmuş-
tur. Bu değerlerin olasılık değeri olan 0,05’e eşit 
veya bu değerden düşük çıkması, 2011, 2012, 
2013 yıllarında Türkiye ile Avrupa’daki halka 
açık turizm şirketlerinin alacakların devir süresi 
açısından istatistiksel açıdan anlamlı bir farklılı-
ğa sahip oldukları söylenebilmektedir. 2011-2013 
yıllarında Türkiye’deki şirketlerin alacakların de-
vir sürelerine bakıldığında ortalama 90 gün civa-
rında gerçekleşirken Avrupa’daki şirketlerin ala-
cakların devir süreleri ortalama olarak 30 gün ci-
varında gerçekleşmiştir. Buna göre Türkiye’deki 
halka açık turizm şirketleri satışlarını arttırabil-
mek için esnek alacak yönetimi uygularken Av-
rupa’daki turizm şirketleri daha çok peşin veya 
bir ay vadeli satış gerçekleştirmiştir.

Tablo 6. Türkiye’de ve Bazı Avrupa Ülkelerindeki Halka Açık 
Turizm Şirketlerinin Nakit Dönüşüm Süreleri Arasındaki Farklılık 
Analizi Sonuçları

Türkiye-Avrupa  Mann-Whitney U Z p

Stok Devir Süresi      

 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 Süresi   

 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 Borç Devir Süresi   

 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 Dönüşüm Süresi   

 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 borçları ödeme süresi ortalamalarına 
bakıldığında ise iki grup arasında istatistiksel 
açıdan anlamlı bir farklılığın olmadığı gözlem-
lenmiştir. Tablo 6’da verilen anlamlılık düzeyi 
(p) değerleri 2011-2014 yılları itibariyle sırasıy-
la 0,179; 0,225; 0,084 ve 0,091 olarak bulunmuş-
tur. Bu değerlerin olasılık değeri 0,05’e eşit ya 
da bundan küçük olmadığından dolayı iki grup 
arasında ticari borçları ödeme süresi itibariyle is-
tatistiksel olarak anlamlı bir farklılığın olmadığı 
söylenebilir. Bu bulgulara göre Türkiye ve Avru-
pa’daki turizm şirketlerinin birbirine benzer şe-
kilde ticari borçlanma politikalarına sahip olduk-
ları söylenebilir.

Türkiye ile Avrupa’daki halka açık turizm şir-
ketlerinin nakit dönüşüm süresi ortalamaları 
itibariyle yıllar içerisinde farklılık gösterip gös-
termediğine bakıldığında ise tabloda verilen an-
lamlılık düzeyi (p) değerleri sırasıyla 0,007; 0,29; 
0,171 ve 0,184 olduğu görülmektedir. Buna göre 
2011 yılındaki anlamlılık düzeyi değerinin ola-
sılık değeri 0,05’den daha düşük olduğu ve iki 
grup arasında nakit dönüşüm süresi noktasında 
istatistiksel açıdan anlamlı bir farklılığın olduğu 
söylenebilir. Diğer yıllarda bulunan anlamlılık 
düzeyi değerleri olasılık değeri 0,05’den daha bü-
yük olduğundan söz konusu yıllarda istatistiksel 
açıdan anlamlı bir farklılığın olmadığı söylene-
bilir. Türkiye ve Avrupa’daki halka açık turizm 
şirketlerinin nakit dönüşüm süresi ortalamaları 
incelendiğinde Türkiye’deki şirketlerin ortala-
ma nakit dönüşüm süresinin 118 gün civarında 
olduğu, buna karşılık Avrupa’daki şirketlerin or-
talama nakit dönüşüm süresinin 15 gün civarın-
da gerçekleştiği görülmektedir. Buna göre 2011 
yılında Türkiye’deki halka açık turizm şirketle-
ri ortalama 118 günlük nakde ihtiyacı duyarken 
Avrupa’daki halka açık turizm şirketleri 15 gün-
lük nakde ihtiyaç duymuşlardır. 2012-2014 yılla-
rı arasında ise Türkiye ve Avrupa’daki halka açık 
turizm şirketlerinin nakit dönüşüm süreleri ben-
zer şekilde gerçekleşmiştir.

SONUÇ

Uluslararası piyasalarda meydana gelen gelişme-
ler, Türkiye gibi gelişmekte olan ülkelerin finan-
sal piyasalarını önemli ölçüde etkilemektedir. 

Özellikle 2008’de Amerika’da başlayan finansal 
kriz, başta Avrupa olmak üzere tüm dünyayı ya-
kından etkilemiştir. Bu gibi kriz dönemlerinde 
çalışma sermayesi yeterli olmayan işletmeler bü-
yük sıkıntılar yaşayabilmekte hatta faaliyetlerine 
son vermek zorunda kalabilmektedirler. Bu ne-
denle çalışma sermayesi yönetimi işletmeler açı-
sından her zaman önem arz etmektedir.

Bu çalışmanın temel amacı, Türkiye ile bazı Av-
rupa ülkelerindeki halka açık turizm şirketleri-
nin nakit dönüşüm sürelerini analiz etmek ve bu 
iki grup arasında bir karşılaştırma yapmaktır. Bu 
amaç doğrultusunda Türkiye’de ve Avrupa’daki 
çeşitli ülkelerde faaliyet gösteren halka açık tu-
rizm şirketlerinin 2011-2014 dönemindeki nakit 
dönüşüm süreleri hesaplanmıştır ve iki taraf ara-
sındaki farklılık tespit edilmeye çalışılmıştır. Ça-
lışmada Türkiye’deki şirketlerin Avrupa’ya göre 
daha yüksek nakit dönüşüm süresine sahip ol-
duğu ortaya çıkmıştır. Çalışmada nakit dönüşüm 
süresi ile stok, alacak ve ticari borç devir süreleri 
arasındaki ilişkide incelenmiştir. Yapılan korelas-
yon analizlerinde Türkiye’deki halka açık turizm 
şirketlerinin nakit dönüşüm sürelerinin stok de-
vir süresi ve alacakların devir süresi ile pozitif 
yönlü ilişkili olduğu ve ticari borç devir süresi ile 
ters yönlü bir ilişkinin olduğu gözlemlenmiştir. 
Avrupa’daki turizm şirketlerinin nakit dönüşüm 
sürelerinin ise hem stok devir süresi hem de ala-
cakların devir süresi ile güçlü düzeyde pozitif 
yönlü ilişkili olduğu, ticari borç devir süresi ile 
de çok zayıf yönlü pozitif bir ilişkinin olduğu 
gözlemlenmiştir. Bu sonuçlar neticesinde hem 
Türkiye hem de Avrupa’daki halka açık turizm 
şirketlerinin alacak ve stok yönetimine önem ver-
meleri gerektiği ortaya çıkmaktadır.

Çalışmada gerçekleştirilen bir diğer analizde 
ise Türkiye ile bazı Avrupa ülkelerindeki halka 
açık turizm şirketlerinin nakit dönüşüm süreleri 
ve stok, alacak ve ticari borç devir süreleri ara-
sında anlamlı bir farklılığın olup olmadığı in-
celenmiştir. Bu analiz neticesinde Türkiye’deki 
halka açık turizm şirketlerinin 2011-2013 yılları 
arasında ortalama alacakların devir süresi açısın-
dan Avrupa’daki şirketler ile istatistiksel açıdan 
anlamlı bir farklılığa sahip olduğu, 2014 yılın-
da ise anlamlı bir farklılığın bulunmadığı tespit 
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edilmiştir. Bu nedenini ise Türkiye’deki halka 
açık turizm şirketlerinin Avrupa’daki halka açık 
turizm şirketlerine göre daha uzun vadeli kredili 
satış yapması olarak yorumlamak mümkündür. 
Stok devir süresi ve ticari borç devir süresi açı-
sından 2011-2014 yılları arasında Türkiye ve Av-
rupa’daki turizm şirketleri arasında istatistiksel 
açıdan anlamlı bir farklılığın olmadığı bulgusu-
na ulaşılmıştır. Dolayısıyla analiz süreci içeri-
sinde Türkiye’deki halka açık turizm şirketleri 
ile bazı Avrupa ülkelerindeki halka açık turizm 
şirketlerinin stok yönetimi ile ticari borç ödeme 
politikalarının benzerlik gösterdiğini söylemek 
mümkündür. Nakit dönüşüm süresi açısından 
ise Türkiye’deki halka açık turizm şirketleri ile 
Avrupa’daki halka açık turizm şirketleri arasında 
sadece 2011 yılında istatistiksel açıdan anlamlı 
bir farklılığın olduğu bulunmuştur. Bu bağlamda 
da 2012-2014 yılları arasında nakit dönüşüm po-
litikası açısından benzer bir performans gösterdi-
ği söylenebilir. Diğer yıllarda nakit dönüşüm sü-
resi açısından iki grup arasında istatistiksel açı-
dan anlamlı bir farklılık bulunamamıştır. 

Konuyla ilgili alanyazın bağlamında turizm 
sektöründe faaliyet gösteren şirketlerin nakit 
dönüşüm sürelerini uluslararası karşılaştırmalı 
olarak inceleyen bir çalışmaya tarafımızca rast-
lanmamıştır. Bu kapsamda çalışma sonuçlarının 
uluslararası bir karşılaştırma imkânı sunması, 
Türk turizm sektörünün alacak, stok, ticari borç-
lanma ve nakit dönüşüm süreleri açısından or-
taya konması ve eksikliklerinin tespit edilmesi 
açısından alanyazına katkı sağlayacağı düşünül-
mektedir. Bununla beraber turizm sektöründe 
rakip ülkelerin finansal yapıları dikkate alınarak 
Türkiye’deki halka açık turizm şirketlerinin ala-
cak, stok, ticari borç ve nakit yönetimi etkinliği 
oranlarını aynı düzeye getirmek konusunda ça-
lışmaların yapılması konusunda sektördeki yö-
neticilere de önemli bilgiler sunduğu düşünül-
mektedir. Çalışma sınırlı bir süreyi ve sınırlı sa-
yıdaki halka açık turizm şirketini kapsamaktadır. 
İleride yapılacak çalışmalarda daha uzun süre ve 
daha çok sayıdaki şirket analize dâhil edilerek 
daha genelleştirilebilir sonuçlara ulaşılabilir. Bu-
nunla birlikte Avrupa dışındaki bölgelerle karşı-
laştırma yapılması, nakit dönüşüm süresini be-

lirleyen unsurların da incelenmesi ve şirketlerin 
nakit dönüşümlerinin kârlılığa etkilerinin ince-
lenmesinin daha geniş bir karşılaştırmaya imkân 
verebileceği düşünülmektedir.
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