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Turizm Sektoriiniin Nakit Doniisiim Siiresinin Analizi: IMKB
Turizm Sirketleri Ve TCMB Sektor Bilancolar: Uzerinde Bir
Arastirma

Erding KARADENIZ'

Ozet: Bu calismanin amaci, turizm sektoriiniin nakit doniisiim siiresini analiz
etmektir. Bu baglamda hisse senetleri Istanbul Menkul Kiymetler Borsas
(IMKB) 'nda islem goren turizm sirketleri ile Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast
tarafindan hazirlanan otel ve lokantalar sektér bilancolarimin 2002—2010 yillari
arasindaki yillik verileri iizerinden analiz ger¢eklestirilmistir. Analiz sonucunda otel
ve lokantalar sektériiniin nakit doniisiim siiresi ortalamada negatif ¢ikmistir. IMKB
Turizm gsirketlerinde ise ii¢ sirketin nakit doniisiim siireleri ortalamada negatif
cthknmustir. Yine calisma neticesinde Tiirk turizm sektériinde nakit doniisiim siiresinin
uzunluguna stok devir siiresinin, alacak devir siiresinden daha fazla etki ettigi
belirlenmistir. Bu baglamda Tiirk turizm sektoriinde daha fazla stok yénetimi
tizerinde yogunlasilmasi gerektigi saptanmustir.

Anahtar kelimeler: Nakit Doniistim Siiresi, Stok Devir Siiresi, Alacak Devir Siiresi,
Turizm Sektorii

The Analysis of the Cash Conversion Cycle of Tourism Sector: An
Investigation in ISE Tourism Companies and CBRT Sector Balance Sheets

Abstract: The aim of this study is to analyze the cash conversion cycle of tourism
sector. In this respect, by the yearly data of all tourism companies that are quoted
on Istanbul Stock Exchange (ISE) and hotel and restaurants sector balance sheets
that prepared by the Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) analysis is
employed for 2002-2010. As a result of the analysis that average duration of the
cash conversion cycle of hotel and restaurants sector was negative. Also average
duration of the cash conversion cycle of three ISE tourism companies determined
was negative. Again, as a result of study that determined the duration of the
inventory turnover has greater effect than duration of receivables turnover on length
cash conversion cycle in Turkish tourism sector. In this context, the Turkish tourism
sector should be more focus on inventory management has been identified.
Keywords: Cash Conversion Cycle, Duration of Inventory Turnover, Duration of
Receivables Turnover, Tourism Sector.

1. GIRIS

Giliniimtizde sirketler hem yerel hem de kiiresel piyasalarda ve yogun
rekabet sartlar1 altinda faaliyetlerine devam etmektedirler. Bununla birlikte
son yillarda yasanan ulusal veya kiiresel ekonomik ve finansal krizlerin
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etkileri de tlke ekonomilerini ve isletmelerin siirdiirebilirligini olumsuz
olarak etkileyebilmektedir. Ozellikle 2007 yili sonunda ABD gayrimenkul
piyasasinda ipotege dayali kredilerin ve bu kredilere dayali olarak ¢ikarilan
menkul kiymetlerin ikincil piyasalarda igslem gormesine bagh olarak ipotege
dayali kredilerin yapisinin bozulmasiyla finansal sistem igerisinde yarattigi
likidite sikisiklig1 olarak ortaya cikan kiiresel ekonomik-finansal kriz ortami
sirketleri zorlamaktadir. Bu zor sartlar altinda sirketlerin nihai hedef olan
deger maksimizasyonuna ulasabilmeleri bdoylelikle siirdiirebilirliklerini
devam ettirebilmeleri i¢in finansal yonetim becerilerini gelistirmeleri 6nem
arz etmektedir.

S6z konusu finansal yonetim becerilerinden birisi olan ve donen
varliklar ile cari yiikiimliiliikklerin yonetimi olarak ifade edilen calisma
sermayesi yonetimi (likidite yonetimi) basarili sirket yonetiminde anahtar bir
rol iistlenmektedir. Calisma sermayesi, bir sirketin faaliyete baslayabilmesi
ve faaliyetlerini siirdiirebilmesi i¢in kullanilan, likit 6zellige sahip varliklar
ve bu amagla yapilan harcamalar olarak tanimlanmaktadir. Etkin bir ¢alisma
sermayesi  yonetimi  sirketlerin  giinliik  faaliyetlerini  siirdiirebilme
kapasitelerini, karliliklarini, kisa siireli yiikiimliiliiklerini karsilama giiglerini,
itibarlarin1 ve kredibilitelerini olumlu olarak etkileyebilmektedir (Chiou,
Cheng ve Wu, 2006; Uyar, 2009; Aydin, Basar ve Coskun, 2010). Ozellikle
ekonomik kriz donemlerinde sirketler uzun donemli yatirimlarini azaltma
veya erteleme yolu ile varliklarini siirdiirme yoluna gidebilirler. Buna karsin
sirketler, calisma sermayesi yonetimine yeterince dnem vermemeleri ve bu
baglamda nakit yoOnetiminde ve likidite kontroliinde basarisiz olmalar
neticesinde faaliyetlerini tamamen durdurmak zorunda da kalabilirler (Yiicel
ve Kurt, 2002).

Sirketlerde genel olarak etkin bir ¢alisma sermayesi planlamasinda
ve Ozellikle bagarili bir nakit yonetiminin olup olmadiginin kontroliiniin
yapilmasinda en fazla Onerilen oOlgiit nakit doniisiim siiresidir. Nakit
donilistim stiresi, bir sirketin stok doniis siiresi ile alacak tahsil siiresinin
toplamindan tedarik¢ilere yapilan 6deme siiresinin ¢ikartilmasi ile bulunur
(Yiicel ve Kurt, 2002). Nakit doniisiim siiresinin disinda cari oran ve asit-test
orani gibi geleneksel likidite dlgiitleri de kullanilmaktadir. Ancak literatiirde
bu Olgiitlerin sadece statik bilango degerlerini dikkate aldigi buna karsin
nakit doniisiim siiresinin, bilango ve gelir tablosu verilerini zamanla birlikte
ele aldig, boylelikle likidite yonetimi agisindan dinamik bir 6l¢iit oldugu ve
bu baglamda kullanilmasinin daha gergek¢i sonuglar  verecegi
vurgulanmaktadir (Moss ve Stine, 1993; Jose, Lancaster ve Stevens, 1996).

Turizm sektorii, kisisel gelirlerden turizme ve tatile ayrilan paymn
artmasi, ulasim ve iletisim teknolojisindeki hizli gelisme ve insanlarin
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simdiye kadar gormedikleri ve merak ettikleri yeni bolgeleri ziyaret etme
istegi sonucunda diinyada en hizli gelisen ve biiyiiyen sektdrlerin basinda yer
almaktadir. Ozellikle yarattigi istihdam, gelir ve katma degerle birlikte
hizmet verdigi insan sayisi agisindan bakildiginda turizm sektdriiniin dnemi
artmaktadir (Kandir, Onal ve Karadeniz, 2007).Buna paralel olarak hizl1 bir
sekilde biiyliyen sektdrde yogun bir rekabet yasanmaktadir. Ayrica turizm
sektoriiniin kendine has bazi 6zellikleri (ulusal ve uluslar aras1 gelismelerden
etkilenme, krizlere asirt duyarlilik, risk ve belirsizlik gibi) bu sektorde
faaliyet gdsteren sirketleri zaman zaman olumsuz yonde etkileyebilmektedir.
Bu ortam i¢inde sektordeki isletmelerin basarili olabilmeleri i¢in, oncelikli
olarak finansal yonetim becerilerine sahip olmalar1 ve finansal yapilarim
stirdiirebilirlik kavrami ve deger maksimizasyonu dogrultusunda koruyarak,
yonetmeleri gerekmektedir.

Turizm sektoriiniin dnemli unsurlarindan birisi olan konaklama
sirketleri varlik yapisi itibariyle sabit varlik agirlikli olan ve sabit varliklarin
paymin %80-85e ulastig1 isletmelerdir (Sener, 1997, Kahraman, 1997; Ozen
ve Kuru, 1998). Karadeniz, Kandir ve Onal (2011), Merkez Bankasi’nin
hazirladig1 sektor bilangolarini analiz ettikleri ¢aligmada Otel ve Lokantalar
Sektoriiniin 1990-2008 yillar1 arasindaki varlik yapisinda duran varliklarin
payin1 %81,7 buna karsin donen varliklarin payini ise ortalama %18,3 olarak
belirlemislerdir. Bu 6zellik konaklama sirketlerinde ¢alisma sermayesi
yonetiminin 6énemini azaltiyor gibi goriinse de 6zellikle isletme agsamasinda
giinlik agirlama faaliyetlerinin  gerceklestirilmesi ve kisa siireli
yiikiimliilikklerin yerine getirilebilmesi agisindan ¢alisma sermayesinin ve
likidite riskinin etkin olarak ydnetilmesi dnem arzetmektedir. Bu baglamda
konaklama igletmelerinde iist yonetimden beklenen, sirketin piyasa degerini
en yliksege ulastiracak bicimde c¢alisma sermayesi unsurlarini ve bu
baglamda nakit doniisiim siiresini risk ve karlilik arasinda bir denge kurarak
yonetebilmesidir.

Bu calismanin temel amaci, turizm sektoriiniin nakit doniisiim
siiresinin tespit edilmesidir. Bu baglamda halka agik turizm sirketlerinin
nakit doniisiim siiresi hesaplanmaya c¢alisgilmigtir. Ayrica Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin yaymmladigi Otel ve Lokantalar Sektor
Bilangolar iizerinden de otel ve lokantalar sektoriiniin nakit doniisiim siiresi
hesaplanmaya ¢aligilmigtir. Bu dogrultuda Tiirk turizm sektoriinde ¢aligma
sermayesi yonetiminin etkinliginin belirlenmesi ve piyasa degerinin en tist
seviyeye cikarilma amacma uygun olarak arttirilmasi yoniinde tavsiyeler
olusturulmasi1 amaglanmaktadir. Bu baglamda calisma bes bdliimden
meydana gelmektedir; ¢alismanin ikinci boliimiinde nakit doniisiim siiresi
kavrami, tiglincii boliimiinde konuyla ilgili daha 6nce yapilmis ¢aligmalar,
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dordiincii boliimiinde ise veri ve yontem hakkinda bilgi verilmektedir.
Besinci boliimde analizden elde edilen bulgular tartisilmaktadir. Sonug
kisminda ise, genel bir degerlendirme ile gelecek calismalar icin tavsiyelerde
bulunulmaktadir.

2. NAKIT DONUSUM SURESI KAVRAMI

Isletme faaliyetlerinin devam ettirilmesi icin kullamlan ve kisa
siirede paraya g¢evrilme Ozelligi bulunan varliklara galigma sermayesi adi
verilmektedir (Ercan ve Ban, 2010). Isletmelerin faaliyet siirecleri icerisinde
sahip olduklar1 ¢calisma sermayesi diizeyi (donen varlik toplami) ve ¢aligma
sermayesini olusturan unsurlar siirekli olarak degiskenlik gdstermektedir.
Isletmelerde dénen varliklar igerisinde en likit olarak bulundurulan nakit
sermaye, faaliyet bigimine uygun olarak 6nce hammaddeye, hammaddeden
yari-mamul ve mamule doniismekte, stoklarin pesin veya vadeli satilmasina
bagli olarak da nakde veya alacaga doniismektedir. Alacaklarin tahsil
edilmesiyle de nakitle baglayan faaliyet dongiisii yine isletmeye nakit
girisiyle son bulmaktadir. Sirketlerdeki faaliyet dongiisiiniin zaman
agisindan uzunlugunu 6lgen kavram etkinlik siiresi (faaliyet ¢emberi) veya
etkinlik oran1 olarak tanimlanmaktadir. Etkinlik siiresi (faaliyet gemberi veya
faaliyet dongiisii), hammadde stoklarmin igletmeye ulasmasi ile satiglardan
dogan alacaklarin tahsil edildigi giin arasinda gecen siireyi ifade etmektedir
(Apak ve Demirel, 2010). isletmelerde, etkinlik siiresi veya etkinlik orani
“Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi + Stok Devir Siiresi” seklinde
hesaplanmakta ve iiretim, sati, dagitim ve tahsilat siirelerinin birlesimi
olarak dikkate alinmaktadir. Genelde bu siire ne kadar kisalirsa o derece iyi
ve olumlu olarak yorumlanmaktadir. Bu siirenin uzun olmasi veya uzamasi,
isletmenin finansman gereksinimini artiran en Onemli neden olarak
goriilmektedir (Akgii¢, 1998).

Nakit dongiisii kavrami hammadde i¢in nakit 6deme giinii ile
alacaklarin nakit olarak tahsil edildigi giin arasinda gecen siireyi ifade
etmektedir (Moyer, McGuigan ve Rao, 2007). Nakit doniisiim siiresi analizi
ise isletmelerin veya sektorlerin kullandiklari nakitlerin isletmelere geri
donme siiresini (nakit dongiisii) belirlemek igin gerceklestirilen bir analizdir.
Nakit doniisiim siiresinin hesaplanmasiyla isletmelerin nakit dongiisiiniin
etkinligi ve bu baglamda likidite ve 6zellikle nakit yonetiminin basarisi
belirlenmektedir. Nakit doniisim siiresi analizi, etkinlik siiresinden
(Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi + Stok Devir Siiresi), ticari borglarin
ortalama 0deme siiresinin diisiilmesiyle gergeklestirilmekte ve isletmelerin
kasasindan ¢ikan nakitin net olarak ne kadarlik siire zarfinda geri dondiigiinii
Olgmeye imkan saglamaktadir (Sakarya, 2008). Diger bir ifadeyle nakit
donilistim stiresi, isletmenin stok devir siiresi ile alacak tahsil siiresinin
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toplamindan tedarikgilere yapilan 6deme siiresinin ¢ikartilmasiyla bulunur
(Yiicel ve Kurt, 2002; Megginson ve Smart, 2006).

Nakit doniisiim siiresi, stoklarin, alacaklarin ve bor¢larin siirelerine
gore degiskenlik gosterip stok devir siiresi ve alacak tahsil siiresinin
uzamasiyla artmaktadir. Buradaki varsayim saticilara 6deme siiresinin
degismemesidir. Yine stok devir siiresi ile alacak tahsil siiresi degismeksizin
saticilara 6deme siiresinin kisalmasi da nakit doniisiim siiresini uzatmaktadir.
Nakit doniigiim siiresinin uzamasi isletmenin daha fazla finansmana ihtiyag
duydugunu gostermekte olup erken uyari 6lgiisii olarak kabul edilmektedir.
Bununla beraber nakit doniisiim siiresinin uzamasi isletmenin stoklarinin
devrinde ve/veya alacaklarin tahsilinde sorun oldugunu gosterebilmektedir.
Bu sorunlar ancak saticilara olan 6deme siiresinin uzamasi ile maskelenmis
olabilir (Ercan ve Ban, 2010:278-279). Nakit doniisiim siiresi isletmenin
faaliyetlerinden ne kadar siirede nakit sagladigini gosterdigi igin bu siirenin
uzamasi, nakit elde edilene kadar gegen siirenin uzamasi anlamina gelmekte
ve isletmenin giinliik faaliyetleri i¢cin gerekli olacak g¢aligma sermayesi
ihtiyacinin da artmasina neden olacaktir. Nakit doniigiim siiresinin kisalmasi
ise isletmenin faaliyetlerinde kullanacagi ¢alisma sermayesinin ticari borglar
ile finanse edildigi ve isletmenin calisma sermayesi ihtiyacinin diismesi
nedeniyle olumlu karsilanmaktadir (Ozerol, 2005). Genel olarak
bakildiginda negatif nakit doniigiim siiresi nadir olarak olugabilmektedir. Bu
durum isletmenin ¢aligma sermayesine ihtiya¢ duyduguna fakat tedarikgiler
tarafindan ticari kredilerle finanse edildigini gosterir (Tokag, 2005).

3. ILGILI CALISMALAR

Konuyla ilgili daha &nceki caligmalarda farkli iilkelerde, farkli
zamanlarda cesitli sektorlerde faaliyet gdsteren sirketlerin nakit doniisiim
siiresinin analiz edildigi, buna ek olarak calisma sermayesi yoOnetimi
kararlarinin ve nakit doniigiim siiresinin girket karliligina olan etkilerinin
incelendigi belirlenmistir.

Richards ve Laughlin (1980), statik ve geleneksel likidite oranlarinin
sirketlerin gercek likidite durumlarimi gostermede yetersiz kaldigini One
stirerek nakit doniisiim siiresinin likidite analizinde kullanimin1 ve sagladigi
faydalar1 halka agik bir sirket tizerinde gostermislerdir.

Belt (1985), Amerika Birlesik Devletleri’nde farkli sektorlerde
faaliyet gosteren sirketlerin nakit doniisiim siirelerini incelemistir. Caligma
sonucunda toptan ve perakende sirketlerinin nakit doniis siirelerinin imalat
sirketlerine gore daha kisa oldugu sonucuna varilmistir. Calismada ayrica
ekonomik durgunluk donemlerinde nakit doniis slrelerinin  arttig
saptanmigtir.
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Besley ve Meyer (1987), isletme sermayesi hesaplart ile nakit
doniigiim stiresi ile faaliyette bulunulan sektdr ve enflasyon orani arasindaki
iligkiyi inceledikleri ¢alismada stok devir siiresi ile nakit doniigiim siiresi
arasinda yiiksek bir korelasyonun varligim tespit etmisler ve stok ile ilgili
kararlarin nakit doniigiim siiresinde en oOnemli girdi oldugunu ifade
etmislerdir. Calismada ayrica nakit doniisiim siiresinin sektdrlere gore
farklilik gosterdigi buna karsin yildan yila ise herhangi bir degisiklik
gostermedigi belirlenmistir. Calismada ayrica nakit donlisiim siiresi ile
enflasyon orani arasinda herhangi bir iliskinin bulunmadigi tespit edilmistir.

Jose, Lancaster ve Stevens (1996), 20 yillik bir siiregte firma
karlilig1 olgiitleriyle yonetimin devam eden likitide ihtiyaglari arasindaki
iligkiyi incelemiglerdir. Calismada devam eden likidite yonetimi Olgiitii
olarak nakit doniisiim siiresi ile alternatif karlilik olgiitleri arasindaki uzun
donemli denge iliskisi parametrik ve parametrik olmayan testlerle ve ¢oklu
regresyon analiziyle incelenmis ve atak calisma sermayesi ydnetiminin
karlilig1 arttirdig1 ortaya ¢ikarilmustir.

Kim, Mauer ve Sherman (1998), sirketlerin likit varliklara yaptiklari
yatirimlari hem teorik hem de ampirik olarak incelemeye galigmislardir. Bu
amagla 915 Amerikan sirketinin 1975-1994 wyillar1 arasindaki verileri
iizerinde gerceklestirdikleri analizde yiiksek maliyetli digsal finansal kaynak
bulma durumunda olan, kazanglar1 dalgalanma gosteren ve fiziksel varliklar
iizerinden diisiik getiri elde eden sirketlerde likit varliklar i¢inde finansal
araclarin daha yiiksek bir paya sahip olduklar1 gézlemlenmistir.

Shin ve Soenen (1998), 1975-1994 yillar1 arasinda borsada hisseleri
islem goren ABD sirketleri {izerinde 58.985 yillik sirket gozlemi
gerceklestirdikleri calismada sirket performans: ile nakit doniisiim siiresi
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calismada yazarlar nakit doniisiim
siiresine alternatif olarak net ticari doniis siiresi kavramini 6ne ¢gikarmiglar ve
net ticari doniis siiresi ile karlilik arasinda anlamli bir negatif iliski
bulmuslardir. Bu sonug¢ sirket ydneticilerinin net ticari doniis siiresini
kisaltarak hissedarlarin degerlerini arttirabileceklerini vurgu yapmaktadir.

Akgiin (2002), IMKB’de hisseleri 1995-2001 yillar1 arasinda islem
goren 13 adet ¢cimento sektorii sirketinin etkinlik ve nakit doniisiim siirelerini
analiz etmigtir. Caligma sonucunda analize dahil ¢imento sirketlerinde nakit
doniisiim siiresinin en diisiik 54,50 giin, en yiiksek ise 72,80 giin olarak tespit
edilmis ve nakit doniisiim siiresinin azaltilmasi i¢in ozellikle ticari borg
Odeme siiresinin uzatilmas1 gerektigi tizerine vurgu yapilmstir.

Yiicel ve Kurt (2002), istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda 1995-
2000 yillar1 arasinda hisseleri islem goren 167 sirketin nakit doniigiim
stireleri ile karliliklari, likidite durumlar1 ve borg yapilariyla olan iligkileri
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incelemislerdir. Calisma sonucunda incelene sirketlerin ortalama nakit doniis
stireleri 78,83 giin olarak saptanmistir. Yine nakit doniis siiresi ile likidite
arasinda pozitif, aktif karliligi ve 6zsermaye karlili§1 arasinda negatif bir
iligki oldugu belirlenmistir. Nakit doniis siiresi ile kaldirag orani arasinda
herhangi bir iliski bulunamamustir.

Deloof (2003), Bel¢ika Ulusal Bankasi veri tabaninda 1992-1996
yillart arasinda bulunan 1009 biiyiik finansal olmayan Belgika sirketinde
calisma sermayesi yonetiminin etkinligini arastirmistir. Calisma sonucunda
incelenen sirketlerde ortalama alacak devir siiresi54,64 giin, ortalama stok
devir siiresi 46,62 giin, ortalama ticari bor¢ 6deme siiresi 56,77 giin ve
ortalama nakit doniisiim siiresi 44,48 giin olarak belirlenmistir. Yine
calismada incelenen sirketlerde briit faaliyet kar1 ile alacak devir siiresi, stok
devir siiresi ve ticari bor¢ 6deme siiresi arasinda negatif ve anlamli bir iligki
bulunmustur. Dolayisiyla sirket yoneticilerinin alacak devir siiresi ile stok
devir siirelerini kisaltarak sirket karliliklarini arttirabilecekleri Onerilmistir.
Yine ¢aligma sonucunda daha az karli sirketlerin daha uzun siirede ticari
borglarini 6dedikleri belirlenmistir.

Eljelly (2004), Suudi Arabistan’da anonim sirketlerde cari oran ve
nakit doniisiim siiresi ile Olctiikleri likidite ile karlilik arasindaki iligkiyi
korelasyon ve regresyon analiziyle inceledigi calismada nakit doniisiim
siiresinin cari orana gore karliligi etkilemede daha Onemli bir likidite
degiskeni oldugunu belirlemistir. Calisma neticesinde likidite degiskenleri
ile karlilik arasinda negatif bir iligkinin varli§i saptanmistir. Caligmada
ayrica endiistrilerdeki farkliliklara gore likidite Olgiitlerinde biiyiik
farkliliklar oldugu belirlenmistir.

Banomyong (2005), uluslar arasi tedarik zincirinde nakit doniisiim
siiresinin hesaplanmasi1 tizerine gerceklestirdigi c¢alismada Tayland’dan
Amerika Birlesik Devletleri'ne dondurulmus karides ihracati siirecinde
tedarik zincirini olusturan toptanci ve perakendeci sirketlerde nakit doniisim
stirelerini hesaplayarak siirecin analizini ger¢eklestirmistir.

Lazaridis ve Tryfonidis (2006), Atina Menkul Kiymetler
Borsasi’nda 2001-2004 yillar1 arasinda hisseleri iglem goren 131 sirkette 524
gozlem yaparak sirket karliligi ile nakit doniigiim siiresi ile bilesenleri
arasindaki iligkiyi inceledikleri ¢alismada nakit donilisiim siiresi ile karlilik
arasinda istatistiksel olarak anlamli negatif iliskiyi saptamiglardir. Caligma
sonucunda yoneticilerin nakit doniisiim siiresi ile bilesenleri olan alacak
devir siiresi, stok devir siiresi ve ticari bor¢ ddeme siiresini uygun deger
diizeyinde tutarak karliliklarini arttirabilecekleri vurgulanmugtir. Calismada
incelenen sirketlerde ortalama alacak devir siiresi 148,25 giin, ortalama stok
devir siiresi 136,90 giin, ortalama ticari bor¢ ddeme siiresi 96,10 giin ve
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ortalama nakit doniislim siiresi 188,99 giin olarak belirlenmistir. Yine
calismada nakit doniisiim siiresi ile stok devir siiresi arasinda en yiiksek
korelasyonun varlig1 belirlenmistir.

Raheman ve Nasr (2007), 1999-2004 wyillar1 arasinda Karachi
Menkul Kiymetler Borsasi’na kote 94 Pakistan sirketinde isletme sermayesi
degiskenleriyle karlilik arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Caligmada analiz
edilen Pakistan sirketlerinde ortalama alacak devir siiresi 54,79 giin,
ortalama stok devir siiresi 78,02 giin, ortalama ticari bor¢ 6deme siiresi 59,85
giin ve ortalama nakit doniigiim siiresi ise 72,96 giin olarak saptanmustir.
Calisma sonucunda c¢alisma sermayesi degiskenleri ile karlilik arasinda
giiclii ve negatif bir iliskinin varlig1 belirlenmistir.

Teruel ve Solano (2007), 1996-2002 yillarinda 8872 kiigiik ve orta
olcekli Ispanyol sirketinde ¢alisma sermayesi yonetiminin karliliga olan
etkisini panel veri yontemiyle incelemislerdir. Calisma sonucunda degeri
arttirmak i¢in stoklara yapilan yatirimlarin azaltilmasi ve stok devir siiresinin
azaltilmasi yoniinde sonuglara ulasilmistir. Yine sirketlerin nakit doniisiim
stirelerini azalttik¢a karliliklarini arttirdiklari belirlenmistir.

Sakarya (2008), Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda hisseleri
islem goren KOBI niteligindeki sirketlerin nakit ydnetimlerinin etkinligini
incelemek amaciyla IMKB imalat sanayi i¢inde yer alan sekiz alt sektdrdeki
2006 yil1 verilerine gore calisan sayis1 bakimindan KOBI niteligi tasiyan 43
sirketin 2003-2006 yillar1 arast nakit doniisiim siirelerini karsilagtirmali
olarak analiz etmistir. Calisma sonucunda imalat sanayine ait ortalama nakit
doniisliim siirelerinin analiz slirecinde yiikseldigi belirlenmis ve bu durumun
sektordeki sirketlerin alacak tahsil siireleriyle stok devir siirelerinin
uzamasindan buna karsiik bor¢ &6deme siirelerinin  kisalmasindan
kaynaklandigi seklinde yorumlanmigtir. Caligmada nakit doniistim siiresinin
genel ortalamanin altinda ve en diisiik seviyede gergeklesen sektoriin Orman,
Kagit ve Kagit tirlinleri sektorii oldugu saptanmistir. Calismada yine analize
dahil alt sektorlerde bulunan sirketlerin biiyiik cogunlugunun nakit doniisiim
stirelerinin pozitif oldugu saptanmustir.

Omag (2009), 2002-2007 yillar1 arasinda Tiirkiye’de ve Amerika
Birlesik Devletleri’'ndeki KOBI statiisiindeki gida isletmelerinin nakit
doniisiim siirelerini incelemistir. Calisma sonucunda her iki iilkenin gida
sektoriiniin nakit doniisiim siirelerinin dalgali bir seyir izledigi bununla
birlikte Tiirk Gida Sektdrii’'nde dalgalanmanin Amerikan Gida Sektorii’ne
gore daha fazla oldugu belirlenmistir. Bu yliksekligin, ekonomik
kosullardaki olumsuzluk, firma i¢i ve sekt6rel unsurlar ve etkin bir nakit
yonetimi politikasinin bulunmamasi seklinde ¢aligmada yorumlanmistir.

129



Cag University Journal of Social Sciences, 9(1), June 2012

Uyar (2009), istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda 2007 yilinda
hisseleri islem goren pazarlama ve imalat sirketlerinin nakit doniistim
stirelerini analiz ettigi aragtirmada sektorel farkliliklar1 ortaya koymaya
calismigtir. Arastirma sonucunda analize dahil biitiin sirketlerin ortalama
nakit doniisiim siiresi 102,28 giin olarak hesaplanmistir. Bununla beraber en
diisiik nakit doniisiim stiresinin 34,58 giinle perakende sektoriine ait oldugu
ve bunun nedeninin bu sektordeki stok devir siiresinin 54,72 giinle en diisiik
gerceklesmesi oldugu iizerine vurgu yapilmigtir. Yine en uzun nakit
doniigiim stiresinin 164,89 giinle tekstil sektoriine ait oldugu ve bunun
nedeninin analiz siirecinde bu sektoriin yasadigi kriz oldugu tizerinde
durulmustur. Calismada ayrica nakit doniisiim siiresi ile karlilik ve biiytiklik
degiskeleri arasinda negatif bir iliski oldugu belirlenmistir.

Gill, Biger ve Mathur (2010), New York Borsasi’nda hisseleri 2005-
2007 yillar1 arasinda iglem goren 88 Amerikan imalat sirketinin c¢aligma
sermayesi diizeyiyle karlilik diizeyi arasindaki iligkiyi inceledikleri
caligmada nakit doniigiim siiresi ile karlilik arasinda istatistiksel olarak
anlaml1 ve pozitif bir iligki saptanmigtir. Caligmada ortalama nakit doniisiim
stiresi 89,94 giin olarak belirlenmistir. Yine ¢alismada alacak devir siiresi ile
karlilik arasinda negatif bir iligki saptanmig ve sirketlerin karliliklarini
arttirmalari i¢in alacak devir siirelerini kisaltmalar1 6nerilmistir.

Karaduman, Akbas, Caliskan ve Durer (2011), calisma sermayesi
yonetiminin etkinliginin karlilik {izerindeki etkisini inceledikleri ¢aligmada
2005-2009 yillar1 arasinda IMKB’de hisseleri islem goren sirketlerin ¢aligma
sermayesi unsurlari ile aktif karliliklar1 arasindaki iligkiyi analiz etmislerdir.
Calisma sonucunda alacak devir siiresinin, stok devir siiresinin ve ticari borg
diizeyinin  azalmasinin  sirketlerin  aktif  karliigmm1  yiikselttigi
gozlemlenmistir. Bununla birlikte nakit doniisiim siliresinin azalmasinin
sirketlerin aktif karliligin1 olumlu yonde etkiledigi belirlenmistir.

Konuyla ilgili olarak turizm sektoriine yonelik olarak yapilmig
calismalar incelendiginde dogrudan konuyla ilgili bir caligmaya tarafimizca
rastlanmamistir. Erding (2008), konaklama igletmelerinde isletme sermayesi
yonetimini inceledigi ¢alismada isletme sermayesinin konaklama igletmeleri
acgisindan onemini vurgulamig ve Antalya ilinde faaliyet gdsteren 4 ve 5
yildizli otel isletmelerinde isletme sermayesi yonetimiyle ilgili uygulamalar
belirlenmeye calisilmistir. Karadeniz ve Iskenderoglu (2011), IMKB’de
hisseleri islem goren turizm sirketlerinde aktif karlilig1 etkileyen sirkete 6zgii
degiskenleri inceledikleri calismada net isletme sermayesi devir hizinin aktif
karlilig1 pozitif olarak etkiledigini buna karsin alacak devir hizinin ve stok
devir hizinin aktif karlilik {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi
olmadig1 sonucunda ulagmslardir.
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4. ARASTIRMA YONTEMI VE VERILER

Calismanin amaglar1 dogrultusunda IMKB’de hisseleri islem goren
turizm sirketlerinin 2002-2010 yillar1 arasindaki yillik bilango ve gelir
tablosu verilerinden yararlanarak nakit doniislim siireleri hesaplanmigtir.
IMKB’de hisseleri islem géren ve Lokantalar ve Oteller alt sektoriinii
olusturan toplam 10 turizm sirketi bulunmaktadir (Net Turizm Ticaret ve
Sanayi A.S., Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S., Altinyunus Cesme
Turistik Tesisler A.S., Mart1 Otel Isletmeleri A.S., Petrokent Turizm A.S.,
Tek — Art Insaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirimlar A.S., Favori Dinlenme
Yerleri A.S., Metemtur Otelcilik Ve Turizm Isletmeleri A.S., Avrasya Petrol
ve Turistik Tesisler Yatiimlar A.S., Utopya Turizm Insaat Isletmecilik
Ticaret A.S.). S6zkonusu 10 turizm sirketinden iki tanesinin (Avrasya Petrol
ve Turistik Tesisler Yatirimlar A.S., Utopya Turizm Insaat Isletmecilik
Ticaret A.S.) borsaya yeni kote olmasi nedeniyle analizden ¢ikarilmistir.
Calismada olugsmasi muhtemel kayip gozlem (missing value) sorununu
gidermek i¢in analize dahil edilen sirketlerin verilerine ayni anda ulasilabilen
ve verilerin tamaminin saglikli olarak bulunabildigi 2002 — 2010 yillar
analiz edilmis ve bu yillara ait finansal veriler {izerinden IMKB Turizm
Sirketlerinin devir siireleri ve nakit doniisiim siireleri hesaplanmis ve
ortalamalar1 alinarak yorumlanmistir. S6zkonusu yillara ait finansal veriler
IMKB’nin web sayfasindan (www.imkb.gov.tr) ve Kamuyu Aydinlatma
Platformunun web sayfasindan (www.kap.gov.tr) elde edilmistir.

Calismada ayrica ilgili sektordeki firmalarin goniilliiliik esasina gore
gonderdikleri finansal veriler temel alinarak TCMB tarafindan hazirlanan
sektor bilangolarindan da yararlanilmigtir. Sektor bilangolarinda imalat digi
sektorler olarak siniflandirilan oteller ve lokantalar sektoriiniin 2002-2010
yillar1 arasindaki yillik bilango ve gelir tablosu verilerinden yararlanarak
oteller ve lokantalar sektdriiniin nakit doniigiim siireleri hesaplanmig ve
IMKB turizm sirketlerinin ortalama nakit doniisim siireleri ile
karsilastirilmis ve yillar igindeki gelisimi yorumlanmaya calisilmistir. Sektor
bilangolari, otel isletmeleri agirlikli olmak tizere, otel ve lokanta
isletmelerinden goniillik esasina gore toplanan finansal verilerin
birlestirilmesi yoluyla olusturulmaktadir. Bu calismada, 2002-2010 yillar
arasindaki veriler TCMB’sinin web sayfasindan (www.tcmb.gov.tr) elde
edilmistir.

Caligmanin ana degiskeni nakit doniisiim siiresidir. Finans
literatiirlinde nakit doniisiim siiresi agsagidaki gibi hesaplanmaktadir (Yiicel
ve Kurt, 2002; Megginson ve Smart, 2006);

Nakit Déniisiim Siiresi = Stok Devir (Doniis) Siiresi + Alacaklarin Devir
Siiresi — Ticari Bor¢ Odeme Siiresi
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Yukaridaki esitlikten goriildiigli {izere nakit doniisiim siiresinin ilk
bileseni stok devir siiresidir. Stok devir siiresi, stok devir hizindan hareketle
hesaplanmaktadir. Stok devir hizi, isletmedeki stoklarin yilda kac kez satisa
cevrildigini diger bir ifadeyle yenilendigini gostermektedir (Okka, 2006).
Stok devir hizi, stoklarin likiditesini gosteren bir 6l¢ii olup, stoklarla satiglar
arasindaki iligkiyi vermektedir. Stok devir hizinin yiikselmesi stoklarin kolay
bir bicimde nakite doniistiiglinii gosterir (Aydin, Basar ve Coskun, 2010).
Aym zamanda yiiksek stok devir hiz1 isletmenin yiiksek kar elde etmesine
imkén vermekte ve belirli bir is hacmine ulasmak i¢in finansman ihtiyacini
azaltmaktadir (Sakarya, 2008). Boyle bir isletme kar marjinm diisiirerek satis
hacmini arttirabilir. Satis hacminin artmasi, kar marjindaki diisiise ragmen
isletmenin karinin artmasma neden olabilmektedir (Ceylan ve Korkmaz,
2010). Stok devir hizi, asagidaki sekilde hesaplanabilir (Ercan ve Ban, 2010:
41);

Satilan Malin Maliyeti
Stok Devir Hizi = =

Stok Miktar:

Stok devir hizindan tiiretilen stok devir siiresi ise isletmenin mevcut
stok diizeyinin tamamini satmak igin gecmesi gereken giin sayisini
gostermektedir (Aydin, Basar ve Coskun, 2010). Diger bir ifadeyle stok
devir siiresi sirketlerin veya sektdrlerin sahip olduklar stok miktarlarini ne
kadarlik bir siirede satabildiklerini 6l¢gmektedir ve bu siirenin kisa olmast
istenir. Stok devir siiresi kisalan sirketlerin stoklarin1 daha kisa siirede satisa
doniistlirdiigiini ve etkin bir stok kontrol yonetimi oldugunu gostermektedir.
Bu durumda olan sirketler, stoklarini finanse etmek igin daha az finansal
kaynaga ihtiya¢ duymakta ve boylelikle finansman giderleri azalabilmekte
ve karlilig1 yiikselebilmektedir (Sakarya, 2008). Stok devir siiresi asagidaki
gibi hesaplanabilir (Okka, 2006: 93);

365
Stok Devir Hizi

Nakit doniisiim siiresinin hesaplanmasinda kullanilan ikinci bilesen
alacak devir hizindan hareketle hesaplanan alacaklarin ortalama tahsil
stiresidir. Alacak devir hizi, isletmenin alacaklarinin paraya doniisiim
cabuklugunu, dolayisiyla likiditesini gosterir. Bir baska ifadeyle alacaklarin
yilda ka¢ defa tahsil edildigini gosterir. Oranin biiyiimesi alacak devir
hizinin arttigin1 yani vadelerin kisaldigini, kiigiilmesi ise devir hizinin
diistiigiinii yani vadelerin uzadigim gdsterir (Karadeniz ve Iskenderoglu,
2011). Alacak devir hizinin zaman iginde artmasi isletme yOnetiminin
basarisi, azalmast ise isletme yOnetiminin basarisizhi@i  olarak
degerlendirilmektedir. Alacak devir hizi, beli bir donemdeki kredili satiglar
toplaminin, senetli ve senetsiz alacaklar toplamima boliinmesiyle bulunur

Stok Devir Stresi =
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(Ceylan ve Korkmaz, 2010). Kredili satiglarin tam olarak bilinemedigi
durumda alacak devir hiz1 agagidaki sekliyle hesaplanabilir (Ercan ve Ban,
2010: 42);

Net Satislar

Ticari Alacaklar

Alacak Devir Hiz: =

Bir isletmenin alacak devir hiz1 hesaplandiktan sonra, alacaklarin
ortalama tahsil siiresini de hesaplamak miimkiindiir. Alacaklarin ortalama
tahsil siiresi, sirketlerin veya sektoriin kredili satiglarindan dolayr olusan
ticari alacaklarini ortalama kag giinde tahsil ettigini belirlemektedir. Bu siire
kisaldik¢a isletmenin alacaklarini daha kisa siirede tahsil ettigini ve
alacaklarmi1 finanse etmek i¢in daha az kaynaga ihtiyag duydugunu
gostermektedir (Sakarya, 2008). Alacaklarin ortalama tahsil siiresi, asagidaki
gibi hesaplanabilir (Okka, 2006: 92);

Alacaklarin Ortalama Tehsil Siresi =

365
Alacak Devir Hiz:

Nakit doniisiim siiresinin hesaplanmasinda kullanilan ti¢lincii bilesen
ticari bor¢ devir hizindan hareketle hesaplanan ticari bor¢ ddeme siiresidir.
Ticari borg devir hizi, isletmelerin bir yilda hangi siklikla ticari bor¢ 6demesi
yaptigin1 gostermektedir. Ticari bor¢ devir hizinin diisiik olmasi, kredili
alimlarda pesin O6deme paymin azalmasinin, kredili alimlarda siirenin
uzamasinin, siiresi olmasina Kkarsin isletmenin borg¢larinin zamaninda
O6deyememesinin bir sonucu olabilir. Ticari bor¢ devir hizinin diisiik olmasi,
ticari bor¢ O0deme siiresinin yiiksek olmasina neden olacagi igin nakit
doniisiim siiresi uzayacaktir. Ticari bor¢ devir hizinin yiikselme egiliminde
olmasi, isletmenin faaliyetlerini yiiriitiirken gittikce daha fazla isletme
sermayesine gereksinim duyacagmi gostermektedir (Akgiin, 2002). Ticari
bor¢ devir hizi, kredili alimlar tutarinin ticari borglara bdoliinmesiyle
hesaplanabilir. Akgiic (1998), kredili alimlarin tam olarak bilinemedigi
durumlarda ticari bor¢ devir hizinin asagidaki gibi hesaplanabilecegini ifade
etmektedir;

Satilan Malin Maliyeti

Ticari Borclar

Ticari Borg Devir Hizi =

Ticari bor¢ devir siiresi ise isletmenin ticari borg¢larini ne kadar
siirede &dedigini gostermektedir. Odeme siiresi uzadik¢a isletmenin ticari
borglarin1 daha uzun siirede 6dedigini gostermektedir. Ticari bor¢ 6deme
stiresi, alacak ve stok devir siirelerinin hesaplanmasinda oldugu gibi yildaki
giin sayisinin s6z konusu devir hizina boliinmesiyle hesaplanabilir;

365

Ticari Borg Devir Hizl
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5. BULGULAR
IMKB Turizm Sirketlerine Ait Bulgular

Tablo 1°de, IMKB Turizm Sirketlerinin (Altinyunus Cesme Turistik
Tesisler A.S.-AYCES, Mart1 Otel Isletmeleri A.S.- MARTI, Net Turizm
Ticaret ve Sanayi A.S.-NTUR, Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S.-
MAALT, Petrokent Turizm A.S.-PKENT, Favori Dinlenme Yerleri A.S.-
FAVORI, Metemtur Otelcilik ve Turizm Isletmeleri A.S.-METTUR, Tek —
Art Insaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirimlar A.S.-TEKART) alacak devir
siireler] (ADS), stok devir siireleri (SDS) ticari bor¢ devir siireleri (TBDS)
ve nakit doniisiim siireleri (NDS) verilmektedir.

Tablo 1 incelendiginde en diisiik alacak devir siiresi ortalamasinin
17,1 giinle Altinyunus Cesme Turistik Tesisler A.S.’ne (AYCES) ait oldugu
belirlenmistir. Buna karsin alacak devir siiresi ortalamada en yiiksek olan
sirket ise 201,4 giinle Net Turizm Ticaret ve Sanayi A.S. (NTUR) oldugu
belirlenmistir. Bir isletmede stoklarini bir yilda ka¢ giinde satisa
donistiirdiigiinii 6lgcen stok devir siiresi agisindan bakildiginda en kisa stok
devir siiresine 8,3 giinle Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S.’ne
(MAALT) ait oldugu saptanmustir. Stok devir siiresinin ortalamada en
yiiksek ¢iktigr sirketin ise 678,9 giinle yine Net Turizm Ticaret ve Sanayi
A.S. (NTUR) oldugu saptanmistir. Ticari bor¢ devir siiresi ortalamasinin en
yiiksek oldugu sirket 170,8 gilinle Favori Dinlenme Yerleri A.S. ’dir
(FAVORI). Ticari bor¢ devir siiresi ortalamasinin en diisiik oldugu sirket
17,8 giinle Metemtur Otelcilik ve Turizm Isletmeleri A.S.” dir (METTUR).
Yine Tablo 1 incelendiginde en diisiik nakit doniisiim siiresi ortalamasina -
41,2 giinle Marmaris Altmyunus Turistik Tesisler A.S.’nin sahip oldugu
belirlenmistir. Diger bir ifadeyle sozkonusu sirket stoklarini satiga
dontistiirdiikten ve alacaklarini tahsil ettikten sonra (etkinlik siiresi), ticari
bor¢larimi 6deyene kadar 41,2 giin boyunca s6z konusu nakiti kullanma
imkanina kavusabilmekte ve isletme sermayesi ihtiyaci azalmaktadir. Buna
karsin en yiiksek nakit doniigiim siiresine sahip turizm sirketinin ise ortalama
794,7 giinle Net Turizm Ticaret ve Sanayi A.S. oldugu belirlenmistir. Diger
bir ifadeyle s6zkonusu sirket ticari borglarini 6dedikten sonra ortalama 795
giin sonra stoklarmi ve alacaklarini nakite doniistiirebilmekte ve bu siire
zarfinda isletme sermayesi ihtiyact da artmaktadir.
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Tablo 1. IMKB Turizm Sirketlerinin Alacak, Stok, Ticari Bor¢ Devir ve Nakit
Doniigiim Siireleri

iMKB 2002 | 2003 | 2004 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010| Ort.
AYCES

ADS 40,6 188 | 11,2 5,8 94 | 185| 113 | 116 | 265| 17,1
SDS 9,0 12,0 7.8 6,3 133 | 86 57 7.8 76| 87
TBDS 23,2 199 | 258 134 | 293 | 351| 705 | 804 | 489| 385
NDS 26,4 109 | -6,8 -1.3 66| -80| -535| -61,0| -148| -12,7
MARTI

ADS 9,0 19,1 | 20,0 40,0 | 81,4 | 1176 2336| 161,7| 154,3| 93,0
SDS 12,4 158 | 16,3 223 | 50,1 | 736 136,5| 132,8| 272,4| 814
TBDS 38,1 681 | 777 80,1 | 427 | 72,4 111,1| 848 | 914]| 740
NDS -166 | -332 | -415| -17,8 | 88,7 | 118,8] 259,0| 209,7| 335,3| 1004
NTUR

ADS 2476 | 9123 | 2442 1430 | 579 | 89,9 | 513 | 258 | 408/ 2014
SDS 149,8 | 13254 13758 1112,9| 289,9| 506,6| 654,8| 392,7| 302,55 6789
TBDS 99,4 | 158,6 | 101,0 435 | 26,3 | 456 | 1846| 553 | 56,6| 856
NDS 298,0 | 2079,1| 1519,1| 1212,4| 321,4| 551,0 521,5| 363,1| 286,7| 7947
MAALT

ADS 15,2 16,6 | 18,0 202 | 220| 66,0| 258 | 273| 165| 253
SDS 5,6 10,2 8,5 10,0 | 103 | 68 7,6 9,2 69| 83
TBDS 69,9 357 | 379 224 | 492 | 380 2325| 1268 613| 74,9
NDS -49,1 -89 | -115 78 | -16,8| 34,8| -199,1| -90,3| -37,9| -41,3
PKENT

ADS 17,2 9,1 51,6 225 | 374 | 442 | 356 | 678| 489]| 37,2
SDS 8,0 6,6 8,4 2,9 42 3,6 8,0 127 | 252| 89
TBDS 41,3 59,0 | 101,6 481 | 246 | 448| 85 11,9 | 10,7| 38,9
NDS -16,1 | 432 | -416| -228 | 171 | 31| 352 | 686 | 635| 7,2
FAVORI

ADS 160,9 | 162,6 | 446,0| 6050 | 182,4| 465| 68,7 | 272 | 136/ 1903
SDS 22,0 | 206,0 | 2486| 3665 | 328,1| 244,8| 2286| 928 | 764| 2015
TBDS 1015 | 2955 87 82,6 | 220,3| 129,1| 327,1| 172,9| 199,9| 1708
NDS 81,3 73,2 | 6859 8889 | 290,2| 162,2| -29,9| -52,8| -109,9 221,0
METTUR

ADS 243 236 | 171 0,0 0,0 0,0 | 1309| 36,0| 128| 272
SDS 3.9 2.9 0,3 0,0 0,0 0,0 | 1147,2| 385,0| 246,0] 1984
TBDS 74 143 | 16,3 0,0 0,0 00| 743 | 271| 141| 170
NDS 20,8 12,2 11 0,0 0,0 0,0 | 1203,8) 393,9| 244,8| 208,6
TEKART

ADS 37,8 773 | 535 686 | 622 | 2353| 850 | 134 | 857| 799
SDS 24,9 26,2 | 56,3 114,9 | 148,3| 1035| 8,2 5,9 18,9 | 56,3
TBDS 346 | 1085| 151,1| 1544 | 3555 160,1| 86,1 | 242,7| 139,3] 159,1
NDS 28,1 49 | -413 29,1 | -145d 178,8| 7,1 | -2235| -34,7| -229

Genel olarak bakildiginda 3 turizm sirketinin (AYCES, MAALT,
TEKART) analiz siireci boyunca ortalamada negatif nakit doniisiim siiresine
sahip olduklar1 ve bu baglamda ¢alisma sermayesi ihtiyaci i¢inde olmadig1
ve ¢alisma sermayesi ihtiyag¢larini ticari kredilerle karsiladiklar1 soylenebilir.
Bu sirketlerden AYCES’in 2002 ve 2003 yillar1 disinda nakit doniisiim
siresinin negatif gerceklestigi saptanmistir. MAALT m ise 2005 ve 2007
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yillar1 disinda nakit doniisiim siiresinin negatif gerceklestigi saptanmistir.
TEKART 1n ise 2002, 2005, 2007 ve 2008 yillar1 haricindeki yillarda nakit
doniisiim siiresinin negatif gerceklestigi belirlenmistir. Ozellikle sézkonusu
ic sirketin stok devir siireleri analize dahil sirketlere gére ¢cok daha diisiik
gerceklesmesinin, ticari kredi saglayan sirketler tarafindan da takip edildigi
ve Ozellikle stok maddelerinin saglanmasinda ticari kredi imkanini bu ¢
sirkete sagladiklar ifade edilebilir. Buna karsin 4 turizm sirketinin (NTUR,
MARTI, FAVORI, METTUR) pozitif ve yiiksek nakit doniisiim siirelerine
sahip olduklarini ve bu baglamda s6z konusu sirketlerin giinliik faaliyetlerini
devam ettirebilmek ic¢in ¢aligma sermayesine ihtiyaci olduklari sdylemek
miimkiindiir. S6z konusu turizm sirketlerinin nakit doniisiim siireleri 100-
800 giin araliginda degismektedir. Bu dort sirkete bakildiginda stok devir
stirelerinin uzun oldugu diger bir ifadeyle stoklarini satisa doniistiirmede
sorunlarla karsilagtiklar1 bu baglamda 6zellikle stok maddelerini sagladiklari
isletmelerden ticari kredi imkanindan yararlanamadiklari sdylenebilir.
Analize dahil diger turizm sirketi olan PKENT in ise etkinlik siiresi ile ticari
bor¢ O6deme siiresi arasinda cok biiyiikk bir farkin olmadigi (7,2 giin)
belirlenmistir. Tablo 1, diger degiskenler agisindan incelendiginde analize
dahil IMKB turizm sirketleri i¢erinde alacaklarini en kisa siirede tahsil eden
sirketin ortalama 17,1 giinle AYCES oldugu buna karsin alacaklarini en
uzun siirede tahsil eden sirketin ise ortalama 201,4 giinle NTUR oldugu
belirlenmistir. Stoklarim1 ise en kisa zamanda satiga doniistliren turizm
sirketinin ise 8,3 giinle MAALT oldugu buna karsin stoklarini en zor satisa
dondiiren turizm sirketinin ise 678,9 giinle NTUR oldugu belirlenmistir.

Asagida verilen Tablo 2’ de ise IMKB Turizm Sirketlerinin 2002-
2010 yillart arasindaki ADS, SDS, TBDS ve NDS degerlerinin gelisimini
daha iyi analiz etmek amaciyla sirketlerin yi1l bazindaki degerlerinin
ortalamalar1 yer almaktadir. Sekil 2’de ise devir siirelerinin yillar itibariyle
ortalamalarinin egilimleri gosterilmeye calisilmistir.

Tablo 2. IMKB Turizm Sirketlerinin ADS, SDS, TBDS ve NDS Ortalamalari

IMKB
ORT. 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | Ort.

ADS 69,1 1549 |[107,7 |[1131 [56,6 773 (803 463 [499 (839

SDS 29,5 [200,7 [2152 |204,5 |1055 |1185 [2746 [1299 |119,5 |1553

TBDS |519 [949 65,0 55,6 935 65,6 136,8 [100,2 [778 824

NDS 46,6 |260,6 |2579 |2620 |686 |130,1 |2180 |76,0 |916 |1568

Tablo 2 ve Sekil 1 incelendiginde IMKB Turizm sirketlerinin
ortalama SDS’nin 2003, 2004, 2005 ve 2008 yillarinda 200 giiniin iizerinde
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gerceklestigi 2006, 2007, 2009 ve 2010 yillarinda ise 100 giiniin iizerinde
gerceklestigi goriilmektedir. Bu baglamda IMKB Turizm Sirketlerinin
stoklarin1 satisa ve paraya doniistiirme siirelerinin dalgali bir seyir izlese de
genel olarak uzama egiliminde oldugunu sdylemek miimkiindiir. IMKB
Turizm sektoriinlin analiz siirecinde ortalama stok devir siiresi 155,3 giin
olarak belirlenmistir. Bu baglamda NTUR, METTUR ve FAVORI’nin
ortalama stok devir siirelerinin IMKB sektdr ortalamasindan daha uzun
oldugu saptanmistir. Bu sonu¢ s6z konusu bu li¢ sirketin sektore gore stok
yonetiminde daha basarisiz olduklarini1 gostermektedir. Buna kargin AYCES,
TEKART, MAALT, PKENT ve MARTI’nin sektor ortalamasindan daha
diisiik stok devir siiresine sahip olduklar1 diger bir ifadeyle sektoriin
stoklarinin tamamini satiglara doniistiirme siiresinden daha kisa siirede
stoklarin1 satisa doniistiirebildiklerini s6ylemek miimkiindiir. Ticari Borg
Odeme Siiresi agisindan bakildiginda IMKB turizm sektdriinde ortalama
82,4 giinde ticari bor¢larin tamamen Odendigi belirlenmistir. Ayrica
TEKART, FAVORI ve NTUR sirketlerinin IMKB turizm sektdriiniin
ortalamasindan daha uzun siirede ticari borglarini 6dedigi belirlenmistir.
IMKB Turizm sektoriiniin ADS’nin ortalamasimn 2003, 2004 ve 2005
yillarinda 100 giiniin iizerinde gerceklestigi diger yillarda ise 100 giiniin
altinda gerceklestigi saptanmistir. IMKB Turizm sektoriiniin ortalama alacak
devir siiresi 83,9 giin olarak belirlenmistir. Bu baglamda NTUR, MARTI ve
FAVORI’nin ortalama alacak devir siirelerinin IMKB sektdr ortalamasindan
daha uzun oldugu saptanmistir.

Sekil 1. IMKB Turizm Sirketlerinin ADS, SDS, TBDS ve NDS Ortalamalarinin
Yillar icindeki Gelisimi

300,0
250,0 —— /\
200,0 - ADS
150,0 - =505
100.0 TBDS
’ ~ - \-—"""
\\// ~— —NDS
50,0 /
/
0,0 T T T T T T T T 1
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Bu sonug s6z konusu bu ii¢ sirketin sektore gore alacak yonetiminde
daha basarisiz olduklarim gostermektedir. Genel olarak IMKB turizm
sektoriiniin ortalama alacak devir siiresinin yillar itibariyle diisme egiliminde
oldugu goriilmektedir. Nakit doniisim siiresi agisindan bakildiginda ise

137



Cag University Journal of Social Sciences, 9(1), June 2012

IMKB turizm sektdriiniin ortalama nakit doniisiim siiresi 156,8 giin olarak
hesaplanmis ve ortalamada halka acik turizm sirketlerinin ¢alisma sermayesi
ihtiyaci icerisinde olduklar: belirlenmistir.

Tablo 3’te ise IMKB Turizm Sirketlerine ait devir siireleriyle ilgili
korelasyon matrisi yer almaktadir. Korelasyon matrisi incelendiginde nakit
doniisiim siiresiyle en yiiksek korelasyonlarin sirasiyla stok devir siiresi ve
alacak devir siiresiyle mevcut oldugu gériilmektedir. Bu baglamda IMKB
Turizm  Sirketlerinin  nakit donistim stirelerini  etkin  bir  gekilde
yonetebilmeleri i¢in stok ve alacak yoOnetimlerine daha fazla agirlik
vermeleri gerektigi sdylenebilir.

Tablo 3. IMKB Turizm Sirketlerine Ait Devir Siireleriyle Tlgili Korelasyon
Matrisi

ADS SDS | TBDS | NDS

ADS 1
SDS 0,54 1
TBDS |-0,10 0,52 1
NDS 0,85 0,86 009 |1
TCMB Sektor Bilangolarina Ait Bulgular

TCMB tarafindan hazirlanan sektor bilangolarindan birisi olan Otel
ve Lokantalar Sektor Bilangolar: tizerinde gergeklestirilen analiz sonucunda
otel ve lokantalar sektoriiniin 2002-2010 yillar1 arasindaki alacak devir siiresi
(ADS), stok devir siiresi (SDS), ticari bor¢ devir siiresi (TBDS) ve nakit
doniigiim siiresi (NDS) hesaplanmis ve asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 4. TCMB Otel ve Lokantalar Sektoriiniin ADS, SDS, TBDS ve NDS
Degerleri

TCMB | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | Ort.

ADS 30,4 | 350 | 357 | 382 | 52,7 | 432 | 401 | 444 | 385 | 398

SDS 364 | 273 | 286 | 30,1 | 515 | 834 | 59,7 | 504 | 44,7 | 458
TBDS 90,2 | 70,2 | 78,7 | 85,7 | 1035 | 1134 | 952 | 843 | 846 | 895
NDS -234 | -79 | -145 | -174 | 07 13,1 47 1105 | -13 -3,9

Tablo 4 incelendiginde otel ve lokantalar sektoriiniin analiz siireci
boyunca alacaklarini yilda ortalama 39,8 giinde bir tamamiyla tahsil ettigi
saptanmistir. Analiz siireci boyunca otel ve lokantalar sektoriinde alacak
devir siiresinin en yiiksek gerceklestigi yil 52,7 gilinle 2006 y1l1, buna karsin
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alacak devir siiresinin en diisiik gerceklestigi yil ise 30,4 giinle 2002 yilidir.
Genel olarak bakildiginda sektoriin alacak devir siirelerinin yillar itibariyle
biiytik dalgalanmalar gostermedigi sdylenebilir. Yine Tablo 4 incelendiginde
otel ve lokantalar sektdriiniin stoklarini yilda ortalama 45,8 giinde bir
tamamuyla satisa doniistiirdiigii goriilmektedir. Analiz siireci boyunca otel ve
lokantalar sektoériinde stok devir siiresinin en yiiksek gerceklestigi yil 83,4
giinle 2007 yil1, buna karsin stok devir siiresinin en diisiik gerceklestigi yil
ise 27,3 gilinle 2003 yilidir. Genel olarak bakildiginda sektoriin stok devir
stirelerinin, alacak devir siirelerinde oldugu gibi yillar itibariyle biiyiik
dalgalanmalar gostermedigi sOylenebilir. Otel ve lokantalar sektoriiniin ticari
bor¢ devir siireleri incelendiginde ise sektoriin ticari borglarini yilda
ortalama 89,5 giinde bir 6dedigi hesaplanmistir. Analiz siireci boyunca otel
ve lokantalar sektoriinde ticari bor¢ devir siiresinin en yiiksek gerceklestigi
yil 113,4 giinle 2007 yili, buna karsin ticari borg devir siiresinin en diisiik
gerceklestigi yil ise 70,2 gilinle 2003 yilidir. Genel olarak ticari bor¢ 6deme
stireleri incelendiginde sektdrde uygulanan alacak tahsilat politikasinin bir
sene sonra ticari kredileri 6deme politikasina da onciiliik ettigini s6ylemek
miimkiindiir. Bununla birlikte stok devir siirelerinin en yiiksek ve en diisiik
gerceklestigi yillarda da ticari bor¢ devir siireleri en yiiksek ve en diisiik
degerlerini almistir. Bu baglamda sektordeki turizm sirketlerinin alacaklarin
tahsilde zorlandiklari yillardan sonra ve stoklarini satisa doniistirmede
zorlandiklar1  yillarda  ihtiya¢ ~ duyduklar1  ¢alisma  sermayesini
tedarikgilerinden karsiladiklarini sdylemek miimkiindiir. Otel ve lokantalar
sektoriiniin nakit donilisiim siliresine bakildiginda ise ortalamada nakit
doniisiim siiresi negatif olarak 3,9 giin olarak hesaplanmistir. Genel olarak
incelendiginde sektdriin nakit doniisiim siirelerinin 2002, 2003, 2004, 2005
ve 2010 yillarinda negatif oldugu, 2006 yilinda sifira yakin bir deger aldigi,
2007-2009 yillar1 arasinda ise ¢ok yiikksek olmasa da pozitif oldugu
goriilmektedir. Bu baglamda otel ve lokantalar sektoriiniin nakit dosiim
siiresi acisindan c¢aligma sermayesi ihtiyact igerisinde bulunmadigi
sOylenebilir.

Sekil 2. TCMB Otgl ve Lokantalar Sektoriiniin ADS, SDS, TBDS ve NDS
Degerlerinin Yillar Icindeki Gelisimi

150,0
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Sekil 2 incelendiginde analiz boyunca devir siirelerinin Once
yiikselme egilimi daha sonra ise diisme egilimi icerisinde oldugunu
soylemek miimkiindiir. Yine devir siirelerinin ¢ok fazla dalgalanma
gostermedigi de goriilmektedir.

Tablo 5°te ise otel ve lokantalar sektdriine ait devir siireleriyle ilgili
korelasyon matrisi yer almaktadir. Korelasyon matrisi incelendiginde nakit
doniisiim siiresiyle en yiiksek korelasyonun stok devir siiresiyle mevcut
oldugu goriilmektedir. Bu baglamda otel ve lokantalar sektoriinde sirketlerin
nakit doniislim siirelerini etkin bir sekilde yoOnetebilmeleri igin stok
yonetimine daha fazla agirlik vermeleri gerektigi sOylenebilir. Yine stok
devir siiresi ile ticari bor¢ devir siiresi arasinda da yliksek bir korelasyonun
varligr goriilmektedir. Bu durum sektordeki isletmelerin stoklarini satisa
doniistiirmede zorlukla karsilasmasi durumunda gereksinim duyacagi isletme
sermayesi ihtiyacini kendisine iiriin ya da hizmet saglayan tedarikgilerinden
karsiladig1 seklinde yorumlanabilir.

Tablo 5. Korelasyon Matrisi

ADS SDS | TBDS | NDS

ADS 1
SDS 0,54 1

TBDS 0,57 0,87 1
NDS 0,69 0,81 0,50 1

6. SONUC

Son yillarda uluslar arasi Olgcekte meydana gelen ekonomik ve
finansal krizler neticesinde ve sermaye piyasalarindaki gelismelerle birlikte
nakit yonetimi daha da 6nemli bir konu olarak ortaya ¢ikmugtir. Sirketlerde
nakit yonetiminin etkin yapilip yapilmadiginin analizinde ve isletmelerin
likidite durumunun ve c¢alisma sermayesinin yeterliliginin belirlenmesinde
nakit doniislim siiresinin analizi 6nem arzetmektedir. NDS, sirketlerde
belirli bir donemde gergeklestirilen faaliyetlerden ne kadar siirede nakit
sagladigin1 gostermektedir. Diger bir ifadeyle ADS, SDS ve TBDS
arasindaki iligkiyi ortaya koymaktadir. Bir sirketin NDS uzadik¢a, nakit
saglanana kadar gececek siirenin uzadig1 ve bu baglamda isletmenin giinliik
faaliyetlerini gerceklestirebilmesi icin ihtiya¢ duydugu calisma sermayesi
ihtiyacinin da arttig1 anlagilmaktadir. NDS’nin kisalmasi durumunda ise
calisma sermayesinin ticari borglar ile finanse edildigi ve bu baglamda
isletmenin ¢aligma sermayesi ihtiyacinin azaldigi anlasilmakta ve isletmenin
likidite riskinin dustiigii ve ticari itibarinin  yiikseldigi seklinde
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yorumlanabilmektedir. Yine azda olsa isletmelerde negatif NDS durumunun
olugabilecegi literatiirde ifade edilmektedir. Negatif NDS’nin olugmasi
durumunda, isletmenin isletme sermayesine ihtiya¢ duymadigi, tam tersine
tedarikgileri tarafindan finanse edildigi seklinde yorumlanmaktadir.

Bu calismanin temel amaci, turizm sektoriiniin nakit doniisiim
stiresinin tespit edilmesidir. Bu baglamda halka a¢ik turizm sirketlerinin
nakit doniigiim siiresi hesaplanmaya c¢alisgilmistir. Ayrica Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin yayimladigi Otel ve Lokantalar Sektor
Bilangolar1 iizerinden de otel ve lokantalar sektdriiniin nakit doniisiim siiresi
hesaplanmaya calisilmistir. Bdylelikle Tiirk turizm sektoriinii temsil ettigi
diisiiniilen her iki veri grubundan hareket edilerek sektoriin stok, alacak ve
ticari bor¢ O6deme politikalari ve yoOnetimlerinin etkinligi incelenmeye
calisilmis ve halka acik turizm sirketleriyle otel ve lokantalar sektoriiniin
nakit doniisiim siireleri hesaplanarak galigma sermayesi ihtiyacinin bulunup
bulunmadigi ortaya c¢ikarilmaya calisilmistir. Calismadan elde edilen
bulgular karsilagtirmali olarak degerlendirildiginde otel ve lokantalar
sektoriiniin alacaklarim, IMKB Turizm sirketlerine gére daha kisa siirede
tahsil ettigi belirlenmigtir. Otel ve lokantalar sektoriiniin alacak devir siiresi
ile IMKB Turizm sirketlerinin alacak devir siirelerinin ayr1 ayr1 ortalamalari
karsilastirildiginda AYCES, MAALT, PKENT, METTUR sirketlerinin
ortalama alacak devir siirelerinin otel ve lokantalar sektoriiniin alacak devir
stirelerinden daha kisa oldugu belirlenmistir. Bu baglamda s6z konusu dort
turizm sirketinin hem IMKB turizm sirketleri icinde hem de otel ve
lokantalar sektoriine gore daha basarili bir alacak yonetimi uyguladiklarim
sOylemek miimkiindiir. Ancak genel olarak bakildiginda otel ve lokantalar
sektor bilangolarim olusturan sirketlerin alacak yonetimlerinin IMKB turizm
sirketlerine gore genel olarak daha basarili oldugu soylenebilir. Stok devir
stiresi agisindan bakildiginda otel ve lokantalar sektoriiniin stoklarii yilda
ortalama 45,8 giinde bir tamamiyla satisa doniistiirdigi gorilmektedir.
IMKB turizm sirketlerinin ise ortalama SDS 155,3 giin olarak
hesaplanmigtir. Dolayisiyla halka agik turizm sirketlerinin genel olarak otel
ve lokantalar sektoriine gore stoklarini daha wuzun silirede satisa
doniistlirdiigiini sdylemek miimkiindiir. Otel ve lokantalar sektdriiniin stok
devir siiresi ile IMKB turizm sirketlerinin stok devir siirelerinin ayr1 ayr
ortalamalar1 karsilastirildiginda AYCES, MARTI, MAALT, PKENT ve
TEKART sirketlerinin ortalama stok devir siirelerinin otel ve lokantalar
sektoriiniin stok devir siirelerinden daha kisa oldugu belirlenmistir. Bu
baglamda sdz konusu bes turizm sirketinin hem IMKB Turizm sirketleri
icinde hem de otel ve lokantalar sektoriine gore daha basarili bir stok
yonetimi uyguladiklarim1  sdylemek miimkiindiir. Ancak bes sirketin
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disindaki turizm sirketlerinin ortalama stok devir siireleri olduk¢a uzundur.
Bu durum IMKB turizm sektdr ortalamasimm da oldukga yiikseltmektedir.
Ticari borg devir siiresi agisindan bakildiginda otel ve lokantalar sektoriiniin
ortalamasiin (89,5 giin), IMKB Turizm sirketlerinin ortalamasindan (82,4
giin) biraz yiiksek olmakla beraber birbirine yakin oldugunu sdylemek
miimkiindiir. IMKB turizm sirketleri bazinda incelendiginde NETTUR,
FAVORI ve TEKART sirketlerinin IMKB turizm ortalamasindan daha uzun
siirede ticari bor¢larini ddedigini sdylemek miimkiindiir. Ayrica FAVORI ve
TEKART’in otel ve lokantalar sektOriiniin ortalama ticari bor¢ O6deme
stiresinden de uzun siirede ticari bor¢larini 6dedigi goriilmektedir. Bu sonug
sozkonusu tli¢ sirketin stoklarinmi satiga doniistiirmede yasadiklari sikinti ve
alacaklarimi tahsilde karsilagtiklar1 sorunlar nedeniyle yasadiklari calisma
sermayesi ihtiyacimi tedarikgileri ile karsiladiklarimi gostermektedir. Nakit
doniisiim siireleri agisindan incelendiginde otel ve lokantalar sektoriiniin
ortalama nakit doniisiim siiresinin (-3,9 giin), IMKB turizm sirketlerinin
ortalama nakit doniisiim siiresinden (156,8 giin) daha diisiik oldugu ve ayrica
negatif degere sahip oldugu icin otel ve lokantalar sektdriiniin ortalamada
calisma sermayesi ihtiyact igerisinde olmadigini sdylemek miimkiindiir.
IMKB turizm sirketlerinde ise AYCES, MAALT ve TEKART’mn hem
IMKB ortalamasindan hem de otel ve lokantalar sektdriinden daha diisiik ve
negatif nakit donlisiim siiresine sahip oldugu ve bu baglamda c¢aligma
sermayesi ihtiyaci icerisinde bulunmadig goriilmektedir. MARTI ve
PKENT’in ise nakit doniisiim siirelerinin IMKB turizm ortalamasindan
diisiik ancak otel ve lokantalar sektdriinden biiyiik nakit doniisiim siiresine
sahip oldugu belirlenmistir. NETTUR, FAVORI ve METEMTUR’un ise
ortalama nakit doniisiim siirelerinin hem IMKB turizm ortalamasindan hem
de otel ve lokantalar sektoriinden daha uzun oldugu ve bu baglamda ¢alisma
sermayesi ihtiyaci igerisinde olduklar1 belirlenmistir. Korelasyon degerleri
acisindan bakildiginda ise hem IMKB Turizm sirketlerinde hem de otel ve
lokantalar sektoriinde nakit doniisiim siiresiyle en yiiksek iligkinin stok devir
siiresiyle bulundugu belirlenmistir.

Genel olarak bulgular degerlendirildiginde Tiirk turizm sektdriinde
nakit doniigiim siiresinin uzunluguna stok devir hizinin, alacak devir
hizindan daha fazla etki ettigi goriilmektedir. Bu nedenle turizm
sektoriindeki isletmelerin vade politikalarinda gosterdikleri hassasiyetten
daha fazla stok yonetimi iizerinde yogunlasmalar gerektigi sdylenebilir. Bu
baglamda turizm sektoriinde nakit doniisiim siiresini kisaltmak ve calisma
sermayesi ihtiyaglarimi azaltmak igin stok yoOnetimine agirlik verilmesi
gerektigi ve stoklarn satisa doniislim hizinin arttirilmasi Onerilebilir. Stok
devir hizinin artirilmasi i¢in turizm sirketlerinin ayni satis diizeyini daha az
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stok seviyesi ile siirdiirmeleri gerekmektedir. Bunun i¢in turizm sirketlerinin
tam zamaninda iiretim ydnetimi ve stok kontrol tekniklerinden
yararlanmalar1 Onerilebilir. Yine ADS ve SDS degismezken NDS’nin
kisaltilmasi igin ticari bor¢ devir hizinin yavaslatilmasi, diger bir deyisle
ticari bor¢ 6deme siiresinin uzatilmasi Onerilebilir. Yine turizm sektoriinde
alacak devir hizinin gerek ekonominin genel kosullar1 nedeniyle, gerekse
sektordeki vade politikalarindaki  degisiklik nedeniyle yavasladigi
donemlerde nakit doniisiim siiresinin uzamamasi i¢in ayni anda ticari borg
devir hizinin da yavaslatilmasimnin 6nemli olacag1 diisiiniilmektedir. Bu
Oneriler 1s18inda belirlenecek stratejilerin ve olusturulacak politikalarin
turizm sirketlerinin likidite giiciinii ve ¢alisma sermayesi diizeyini olumlu
yonde etkilemesi beklenmektedir. Daha sonra yapilacak calismalarda da
daha  fazla  turizm  sirketini  kapsayan  saha  calismalarinin
gergeklestirilmesinin  konuyla ilgili daha genis sonuglara ulasilabilmesi
agisindan dnemli olacag diisiiniilmektedir.
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