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Oz

Bu aragtirmanin amaci havayolu yolcu tagimaciligi sirketlerinin nakit doniisiim siirelerinin uluslararasi olarak karsilagtirmali
analizidir. Bu amagla Amerika Birlesik Devletleri (ABD), Asya-Pasifik ve Avrupa iilkelerindeki menkul kiymet borsalarinda
islem goren 64 havayolu yolcu tasimacilig: sirketinin 2016-2021 yillarina ait stok devir siiresi, alacak devir siiresi, ticari borg
6deme siiresi ve nakit doniisiim siiresi hesaplanmig ve ortalamalari alinarak karsilastirmali olarak incelenmistir. Arastirmada
ayrica nakit doniigiim siiresi ile bilesenleri arasindaki iligkiler korelasyon analiziyle degerlendirilmistir. Arastirma sonucunda
genel olarak nakit doniisiim siiresi ortalamasinin uzun olmadig1 saptanmistir. Bununla birlikte en uzun nakit doniisiim siiresine
Asya-Pasifik buna karsin en kisa nakit doniisiim siiresine ABD &rneklemindeki sirketlerin sahip oldugu belirlenmistir.
Korelasyon analizi neticesinde Asya-Pasifik ve Avrupa 6rneklemlerinde nakit doniisiim siiresi ile en giiglii iliskinin alacak
devir siiresiyle oldugu, ABD o6rnekleminde ise stok devir siiresiyle oldugu belirlenmistir. Aragtirmada ayrica COVID-19
salgininin havayolu sirketlerinin faaliyet etkinligini ve nakit doniisiim siiresini genel olarak olumsuz bir sekilde etkiledigi
saptanmigtir.

Anahtar Kelimeler: Nakit Déniisiim Siiresi, Alacak Devir Siiresi, Stok Devir Siiresi, Ticari Bor¢ Odeme Siiresi, Havayolu
Yolcu Tagimacilig: Sirketleri.

JEL Smmflamasi: G30, G32, L93.

Abstract

The aim of this research is to analyze the cash conversion cycles of airline passenger transport companies internationally. For
this purpose, days inventory outstanding, days sales outstanding, trade credit payment period and cash conversion cycle for the
years 2016-2021 of 64 airline passenger transportation companies whose traded on the stock exchanges in the United States of
America (USA), Asia-Pacific and European countries were calculated and analyzed comparatively. In the study, the
relationships between the cash conversion cycle and its components were also evaluated by correlation analysis. As a result of
the research, it was determined that the average of the cash conversion cycle was not long in general. However, it has been
determined that the companies in the USA sample have the longest cash conversion cycle while Asia-Pacific has the shortest
cash conversion cycle. As a result of the correlation analysis, it was determined that the strongest relationship with the cash
conversion cycle in the Asia-Pacific and Europe samples was with the days sales outstanding, and with the days inventory
outstanding in the USA sample. The study also found that the COVID-19 outbreak negatively affected the operating efficiency
and cash conversion cycle of airline companies in general.

Keywords: Cash Conversion Cycle, Days Sales Outstanding, Days Inventory Outstanding, Trade Credit Payment Period,
Airline Passenger Transport Companies.
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1. Giris

Ulastirma sektdriiniin dnemli bir aktdrii konumunda olan havayolu tasimaciligi sirketleri, insanlarin ve iiriinlerin
bulunduklar1 bir yerden baska bir yere tasinabilmesini havayolu araglar ile gerceklestiren sirketlerdir (Battal,
2018;'s. 97; Oncii vd., 2010; 5.30). Havayolu yolcu tasimacilig1 sektoriiniin biiyiimesinde kiiresellesme, diinyadaki
ticaret hacminin artmasi, ekonomik gelisme, turizm sektdriiniin bilylimesi, niifus sayisindaki biiylime, havayolu
ulasimindaki hizli ve konforlu yolculuk gibi faktorler etkili olmaktadir (Kaya, 2016; s.4). Havayolu yolcu
tagimacilig1 sektorii, sosyo-ekonomik unsurlart destekleyen yenilik¢i bir sektordiir. Bu sektor, toplumlari, tilkeleri
ve kiiltiirleri birbirine baglayarak kiiresel pazarlara ulasma ve gelismis ve gelismekte olan tilkeler arasindaki
iligskiyi giliglendirmekte biiyiik bir paya sahiptir. Ayrica bu sektoér ayni1 zamanda kiiresel ticaret ve turizm i¢in
gereksinim duyulan diinya capinda hizli ulasim agmi olusturmaktadir. Bu durum o6zellikle gelismekte olan
iilkelerde ekonomik biiyiimeyi hizlandirmakta yasam standartlarini yiikseltmekte ve yoksullugu azaltmakta etkili
olmaktadir (Prissia ve Daryanto, 2019; s.10). Bu sektor bireylerin is, kisisel ziyaretler, turizm vb. faaliyetleri
dogrultusunda lojistik ve seyahatleri saglayarak diinyanin kiiresellesmesinde dnemli bir rol oynamaktadir (Yiiksek
vd., 2012; s.113).

Havayolu tasimaciligi sektoriiniin kiiresel ekonomik parametreler ile dogrudan bagimli bir sektdr olmasi
dogrultusunda gerceklesen tiim ekonomik, siyasi ve finansal krizler ile terdr, savas ve salgin hastaliklar bu sektorti
olumsuz yonde etkileyebilmektedir (Y1ildirim ve Talebi, 2017; 5.90). Ekonomi igerisinde dnemli bir konuma sahip
olan havayolu yolcu tagimaciligt sektorii yillar boyunca savaglar, dogal afetler, salgin hastaliklar, ekonomik-
finansal krizler ve teror saldirilar: gibi sorunlarla karsilagsmaktadir (Morrell, 2021; s.2). Sektdrde ekonomik, siyasi
ve finansal krizler ile terdr, savas ve salgin hastaliklar yasansa da faaliyetlerini neredeyse durma noktasina
getirecek COVID-19 salgint gibi bir kriz daha Once yasanmamigstir. 2019 yilinin sonlarinda Cin Halk
Cumbhuriyeti’nde ortaya ¢ikan ve tiim diinyay1 etkileyen COVID-19 salgininin yarattigi etkinin artmasi ve iilkeler
arasinda hizli bir sekilde yayilmasi nedeniyle iilkeler bu sorunun etkilerini azaltabilmek amaciyla ilk olarak hem
yurtici hem de yurtdis1 ugak seferlerini durdurmuslardir (Duran ve Acar, 2020; s.57). Ulkeler arasi ticaretin
azalmasi ve salgiin yayilmasini dnlemeye yonelik olarak iilkelerin bolge ile uguslarini kisitlamast, yolcu ve kargo
tagimacilig faaliyetlerini olumsuz etkilemistir. Dolayisiyla COVID-19 salgini ile havayolu tagimaciligt sektorti,
kisitlama, yasak ve havayolu miisterileri talebindeki daralmalar baglaminda bu salgindan en ¢ok etkilenen
sektorlerden biri olmustur (Akca, 2020; 5.47).

Sadece havayolu ulastirma sektoriinde degil kiiresel ekonominin bir biitiin olarak kirilganlig1 ve olaganiistii risklere
kars1 ne kadar hazirliksiz oldugu hem salgin Oncesi siirecte hem de salgin siirecinde ve sonrasinda kendini
gostermistir. COVID-19 salgminin diinyanin ekonomik, siyasal ve sosyal istikrarinda degisiklikler yaratmasina,
iilke ekonomilerinde daralmalarin gergeklesmesine ve cogu sektoriin dnceden karsilasmadigi problemleri
yasamasina gelecekte de etkisi olabilecegi diigiiniilmektedir. Salgina ilaveten yasanan Rusya-Ukrayna savasi, Cin
Halk Cumhuriyeti’'nin disa yonelik tiretimi durdurmasi ve kapanma karar1 neticesinde diinya ekonomisinde tedarik
sorununun biiylimesi ve enflasyonist baskinin artmasiyla gelecek donemlerde de kiiresel diizeyde siyasi ve
ekonomik sorunlarin biiyliyecegi diisiiniilmektedir. Bu baglamda sirketler, giinimiizde yasanan ve gelecekte
yasanabilecek her tiirlii ekonomik ve finansal krizden daha az etkilenmek i¢in finansal analiz, planlama ve denetim
islevlerine daha fazla énem vermek durumundadirlar. Ozellikle, sabit varlik agirlikli sirketlerin bulundugu
havayolu ulastirma sektoriinde sabit ve degisken giderlerin yiiksek, buna karsin talebin ve satis cirolarinin
dalgalanma gostermesi sirketlerin ekonomik, finansal, politik, saglik ve iklim krizlerinden daha fazla
etkilenmesine neden olabilmektedir. Bununla birlikte operasyonlarin siirdiiriilebilirligi ve kisa vadeli
yiikiimliiliiklerin yerine getirilebilmesi agisindan ¢aligma sermayesi diizeyi ile nakit ve nakit akis planlamasi, kur,
likidite ve faiz risklerinin 6l¢iimlenmesi gereklilik arz etmektedir. Dolayisiyla bu sirketlerde etkin bir ¢aligma
sermayesi ve nakit yonetimi planlamasinda nakit doniisiim siiresi kavrami ve bu siirenin dl¢iimlenerek yonetilmesi
sirketlerin siirdiiriilebilirligi acisindan 6nem tagimaktadir (Karadeniz, 2012; s.123).

Bu arastirmanin amaci uluslararast havayolu yolcu tasimacilifi sirketlerinin nakit doniisiim siirelerinin
hesaplanarak karsilastirmali olarak incelenmesidir. Arastirmada ayrica COVID-19 salgininin havayolu yolcu
tagimacilig sirketlerinin nakit doniisiim siirelerine etkisi de degerlendirilmeye calisilmaktadir. Bu dogrultuda,
Amerika Birlesik Devletleri (ABD), Asya-Pasifik ve Avrupa iilkelerindeki halka ac¢ik 64 havayolu sirketinin 2016-
2021 yillar1 arasindaki stok devir siiresi (SDS), alacak devir siiresi (ADS), ticari bor¢ ddeme siiresi (TBOS) ve
nakit doniisiim siireleri (NDS) hesaplanmis ve li¢ 6rneklem baglaminda karsilagtirmali olarak analiz edilmistir. Bu
kapsamda arastirma bes boliimden olusmaktadir. Tkinci béliimde nakit déniisiim siiresi ve unsurlar1 kavramsal
cerceve bashigi altinda aciklanmaya calisiimistir. Ugiincii boliimde arastirma konusu ile ilgili daha once
gergeklestirilen aragtirmalar literatiir baghigi altinda 6zetlenmistir. Dordiincii boliimde metodoloji baglig altinda
arastirmada kullanilan veri kaynaklar ile gergeklestirilen analizler agiklanmigtir. Beginci boliimde bulgular bagligt
altinda analizlerden elde edilen sonuglar yer almaktadir. Sonug¢ boliimiinde ise aragtirmadan elde edilen bulgular
dogrultusunda yorumlar ve oneriler yer almaktadir.

401



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.8 Say1.2, Haziran 2023
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.8 No.2, June 2023
ISSN : 2602 — 2486

2. Kavramsal Cerceve

Sirketler agisindan ¢aligma sermayesi, bir yil i¢inde liretimde kullanilmasi veya tiiketilmesi amaciyla edinilmis ve
vadesi gelen ylikiimliiliiklerin yerine getirilmesi ile giinliik faaliyetlerin stirdiiriilebilirligi agisindan sahip olunan
donen varlik toplami olarak tanimlanabilmektedir. Calisma sermayesine hem niceliksel hem de alt kalemler (hazir
degerler, menkul kiymetler, alacaklar ve stoklar gibi) itibariyle niteliksel olarak optimal diizeyde yatirim yapilmast
ve bu yatirimlarin uygun vade ve maliyetli finansman kaynaklariyla finansmani likidite riskinin etkin yonetilmesi
ve hedeflenen karlilik ve sirket degerine ulasmada 6nem arz etmektedir. Ozellikle son dénemde kiiresel lcekte
emtia fiyatlarmin yiikselmesiyle birlikte arz tarafindaki daralmalar neticesinde enflasyonun yiikselmesi sirketlerin
calisma sermayesi gereksinimlerini arttirmaktadir. Bu nedenle sirketlerin risk ve karlilik dengesini gozeterek
calisma sermayesine hem toplam hem de alt kalem baglaminda gergeklestirecekleri yatirim diizeyini ve bu
yatirimlarin finansman kaynaklariin planlamasini gergeklestirmeleri gerekmektedir. Calisma sermayesinin yeterli
olup olmadigmin ve bu baglamda likidite riskinin 6l¢iilmesinde kullanilan likidite oranlarinin yaninda nakit
doniisiim siiresi analizi de sirket yoneticilerinin likidite, tiretim, satin alma, satig, nakit, alacak ve stok ydnetim
stratejilerini belirlemeleri agisindan fayda saglamaktadir (Akgiig, 2013; 5.200-201).

Nakit doniisiim siiresi (NDS), bir sirketin nakdinin, faaliyetleri kapsaminda bagli oldugu giin sayisini temsil eder.
Diger bir ifadeyle ilave yabanci kaynak kullanildiginda sirketin faaliyetlerine devam edebilmesi i¢in nakde ihtiyag
duyacag siireyi giin baglaminda ortaya koymaktadir. Bu baglamda sirketlerin esas faaliyetleri sonucunda elde
ettikleri nakit girisleri ile bu faaliyetleri yerine getirmek i¢in gergeklestirdikleri nakit harcamalar1 arasinda gegen
siireyi gostermektedir (Arnold, 1998:560). Dolayistyla NDS analizi sirketlerin yerine getirdigi dort temel ticari
faaliyet olan satin alma ve iiretim, satis, tahsilat ve 6demenin ¢alisma sermayesi ve likidite diizeyinde anlik akiglar
meydana getirdigini varsaymaktadir. Bu agidan NDS, stoklarini satisa doniistiirmek ve satiglardan meydana gelen
ticari alacaklarini tahsil etmek icin gecen siireden ticari borglarini geri 6demek igin gegen siirenin ¢ikarilmasiyla
hesaplanmaktadir (Wang, 2019; s.72; Ross vd., 2002; 5.755). S6z konusu hesaplama formiilii asagidaki gibi ifade
edilebilir (Karadeniz ve Beyazgiil, 2016; s.246);

Nakit Déniigiim Siiresi = (Stok Devir Siiresi + Alacaklarin Devir Siiresi) -Ticari Bor¢ Odeme Siiresi

Formiilden de goriilecegi iizere NDS’nin hesaplanmasinda ii¢ temel faaliyet orani kullanilmaktadir. Faaliyet
oranlari, sirketlerin sahip oldugu varliklarinin faaliyetlerinde ne derece etkin kullanildigimi 6lgen oranlardir
(Brigham ve Houston, 2014; 5.102; Kim ve Lm, 2017; s.4). Faaliyet oranlarindan elde edilen bilgiler 1s18inda sirket
faaliyetlerinin etkinligi ve verimliligi belirlenebilmektedir. Bu oranlar, sektor ortalamalar1 ya da aynmi sektorde
bulunan sirketlerin karsilastirilmas: sonucunda yorumlanabilmektedir (Giimiis ve Bolel, 2017; s. 90). Nakit
dontisiim siiresinin hesaplanmasinda kullanilan faaliyet oranlarindan ilk olan1 stok devir siiresidir (SDS). Sirketin
satiglarinin tamami pesin oldugu takdirde bu oran, sirketin stoklarinin ne kadar siirede nakde doniistiigiinii ifade
etmektedir. Sirketin satislarinin tiimiiyle vadeli oldugu takdirde ise bu oran, stoklarin ka¢ giinde alacaga
doniistiigiint ifade etmektedir (Tungez, 2019; s.199). SDS’nin hesaplanmasinda stok devir hiz1 (SDH) o6lgiitii
kullanilabilmektedir. SDH, bir sirkette stoklarin yilda ka¢ kez satisa doniistiigiinii géstermekte ve satiglarin
maliyeti kaleminin sirketteki stok miktaria boliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir. SDH hesaplandiktan sonra
SDS’de yildaki giin sayisinin (360 veya 365 giin) SDH degerine boliinmesi suretiyle hesaplanabilir. SDH’nin
yiilksek ve SDS’nin kisa gerceklesmesi sirketin daha yiiksek karmin olusmasina olanak sagladigini
gosterebilmektedir. SDH nin diisiik olmast ve bu baglamda SDS’nin uzun olmasi ise sirketin stoklarmin atil
oldugunu gostermektedir (Elmas, 2016; s.223). Bu baglamda stok yonetiminin etkinligi agisindan SDH’nin yiiksek
SDS’nin ise kisa olmasi istenmektedir (Okka, 2006; s.4).

NDS’nin dl¢iilmesinde dikkate alman bir diger unsur alacaklarin devir siiresidir (ADS). ADS, bir sirkette kredili
satislardan meydana gelen ticari alacaklarin bir yilda ortalama kag giinde tahsil edildigini ve bu baglamda sirketin
kredili satis politikasi ile alacaklarini tahsil kabiliyetini gosteren bir dlgiittiir (Leitch ve Lamminmaki, 2011; s.1;
Carpenter ve Miller, 1979; s.37). ADS’nin hesaplanmasinda alacak devir hizt (ADH) 6l¢iitii kullanilabilmektedir.
ADH olgiitii sirketin ticari alacaklarimi yilda kag kez tahsil ettigini gostermekte ve sirkette kredili satiglar
biliniyorsa kredili satiglarin kisa vadeli ticari alacaklara boliinmesi eger kredili satig tutari bilinmiyorsa net
satislarin ticari alacak tutarina boliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir. ADH hesaplandiktan sonra yildaki giin
sayisinin (360 veya 365 giin) alacak devir hizina bdliinmesi suretiyle ADS hesaplanabilmektedir (Ceylan ve
Korkmaz 2012; s. 290). ADH nin yiiksek olmasi veya yillar igerisinde yiikselis yagamasi olumlu bir durum olarak
tanimlanmaktadir. Bu oranin yiikselmesi, sirketin sermayesini alacaklarina fazla baglamadigini gdstermesi
nedeniyle sirketin lehine yorumlanmaktadir. ADH yiikseldikge sirketin alacaklarinin likidite giicii artmaktadir
(Kog vd., 2016; s.24). ADH nin diigiikliigii ise sirketin kredili satig politikasinin iyi ¢alismamasi nedeniyle tahsilat
giicliigii ve nakit sikintist yagsadigini géstermektedir (Tuna, 2020; s.318). Bu baglamda alacak yonetiminin etkinligi
acisindan ADH’nin yiiksek ve ADS’nin kisa olmasi satiglardaki paralel bir artis ile birlikte gergeklesiyorsa olumlu
olarak nitelendirilmektedir. Satislarda eger kayda deger bir artis olmamas1 ya da diislis yasandiginda ve aym
zamanda alacaklarin tahsil siiresi arttiginda, miisterilerinin 6deme giicliniin azaldigin1 gdstermesi nedeniyle endise
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verici bir durum ortaya ¢ikmaktadir. Bu dogrultuda, alacaklarin kompozisyonuna ve ayrilan risk karsiliklarina
dikkat edilmesi gerekmektedir (Canbas ve Vural, 2020; s.18).

NDS’nin 6lgiilmesinde kullanilan {igiincii faaliyet orani ticari bor¢ 6deme siiresidir. Ticari bor¢ édeme siiresi
(TBOS), sirketin kredili alimlarindan kaynaklanan ticari borglarini y1lda kag giinde ddedigini ifade eden ve ticari
borg devir hizin1 (TBDH) tamamlayan bir orandir. TBDH, sirketin ticari borglarini yilda kag defa 6deyebildigini
gostermekte ve satislarin maliyetinin ticari borg¢ toplamina boliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir. Yildaki giin
sayisinin ticari bor¢ devir hizina bdliinmesiyle de ticari bor¢ 6deme siiresi belirlenebilmektedir. Ticari borg
stiresinin kisalmasi sirketlerin borglarini daha hizli 6deyebildigi anlamima gelmektedir ve bu durum sirketin
finansman yaratmasini olumlu yonde etkilemektedir. Fakat sirketin bor¢larini vadesinde 6deyememesi nedeniyle
ticari bor¢ Odeme siiresi uzayabilmektedir. Bu dogrultuda, bu oranin yiikselmesi sirketi olumsuz yo6nde
etkileyebilmektedir (Topak, 2020; s. 245). Bu oran, kredili satig yapan sirketler tarafindan ¢ok 6nemli bir orandir.
Kredili satis yapilacak sirketlere ait ticari bor¢ devir hiz1 ve siiresinin belirlenmesi, bu sirketlerin satig kararlarinin
alimmasinda 6nem arz etmektedir (Elmas, 2019; 5.230).

3. Literatiir Taramasi

Arastirma konusu ile ilgili literatiir incelendiginde havayolu sektdrii disindaki sektorlere yonelik nakit dontigim
stirelerinin dogrudan incelendigi veya nakit doniisiim siiresinin finansal performansa etkisinin analiz edildigi
arastirmalarin gergeklestigi belirlenmistir. S6z konusu arastirmalar asagida 6zetlenmistir.

Belt (1985), Amerika Birlesik Devletleri’nde imalat sirketlerinin nakit doniisiim siirelerinin toptan ve perakende
sirketlerine gore daha uzun oldugunu ve ekonominin daraldigi donemlerde NDS’nin uzadigini saptamstir.

Besley ve Meyer (1987), calismalarinda nakit doniisim siiresinin sektorlere goére farklilik gosterdigini
saptamislardir. Bununla birlikte farkli sektdrlerde SDS ile NDS arasinda yiiksek bir korelasyon saptanmistir. Bu
baglamda ¢alismanin sonucunda stok politikalarinin NDS’nin etkin olarak yonetilmesi agisindan en 6nemli unsur
oldugu belirlenmistir.

Akgiin (2002), Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren ¢imento sirketlerinin NDS degerini 54,50 - 72,80 giin
araliginda tespit etmis ve NDS nin etkin olarak y&netilmesi i¢in TBOS nin uzatilmasi gerektigini saptamustir.

Deloof (2003), Belgika’da 1009 adet biiyiik sirketin 1992-1996 yillar1 arasindaki ortalama SDS degerini 46,62
giin, ortalama ADS degerini 54,64 giin, ortalama TBOS degerini 56,77 giin ve ortalama NDS degerini ise 44,48
giin olarak belirlemigtir. Ayrica sirketlerin karliliklarini yiikseltebilmeleri i¢in ADS ile SDS degerlerini
kisaltmalar1 gerektigi belirlenmistir.

Lazaridis ve Tryfonidis (2006), 131 adet Yunan sirketinin 2001-2004 yillar1 arasinda NDS analizini
gerceklestirmiglerdir. Aragtirma sonucunda sirketlerin ortalama SDS degeri 136,90 giin, ortalama ADS degeri
148,25 giin, ortalama TBOS degeri 96,10 giin ve ortalama NDS degeri ise 188,99 giin olarak hesaplanmustir.
Ayrica NDS ile SDS arasinda gii¢lii bir korelasyon oldugu saptanmustir.

Uyar (2009), BIST te islem goren imalat sirketlerinde ortalama NDS degerini 102,28 giin olarak hesaplamistir.
Calismada ayrica en diisiik NDS degerinin perakende sektoriinde, en uzun NDS degerinin ise tekstil sektoriinde
gerceklestigi saptanmistir.

Dong ve Su (2010), Vietnam Borsasi’na kote sirketlerde NDS ile briit karlilik arasindaki iliskiyi incelemiglerdir.
Calisma sonucunda, sirketlerin NDS degeri ile briit kar marj1 arasinda giiglii bir negatif iliskinin var oldugu, nakit
doniisiim siiresi uzadikga sirketlerin karliliginin azaldigi belirlenmistir.

Gill vd. (2010), New York Borsasi’na kote imalat girketlerinde ¢aligma sermayesi politikalarmin karlilik
iizerindeki etkisini analiz etmislerdir. Calisma sonucunda, sirketin karlili1 ile ADS arasinda negatif bir iliskinin
bulundugu fakat SDS ile anlaml: bir iliskinin bulunmadig1 tespit edilmistir. Ayrica ¢alismada NDS ile briit kar
marj1 arasinda pozitif iliski gézlemlenmistir.

Karadeniz (2012), BIST te islem goren turizm sirketlerinin ve otel ve lokantalar sektdriiniin NDS degerlerini analiz
etmistir. Calisma sonucunda, otel ve lokanta sektorli ile BIST’te faaliyet gosteren 3 turizm sirketinin NDS
ortalamalar1 negatif gerceklesmistir. Ayrica Tiirk turizm sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin SDS ve ADS
degerlerinin uzun gergeklesmesi sonucunda NDS’nin uzadigi belirlenmistir.

Karadeniz vd. (2015), konaklama ve yiyecek hizmetleri alt sektoriindeki sirketlerin likidite diizeylerini analiz
etmiglerdir. Calisma sonucunda, sektdrde yer alan sirketlerin genellikle NDS degerlerini kisaltmaya calistiklari
gozlemlenmistir. Ayrica, ¢alismada kiigiik ve biiyiik 6l¢ekli sirketlerin orta 6lgekli sirketler ile karsilastirildiginda
NDS degerlerinin daha kisa oldugu gézlemlenmistir.
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Karadeniz ve Beyazgiil (2016), Tiirkiye’deki turizm sirketlerinin Avrupa’daki turizm sirketlerine gére daha uzun
ortalama NDS degerine sahip olduklarini belirlemislerdir. Ayrica Tiirkiye ve Avrupa’daki turizm sirketlerinin
NDS degerleri ile SDS ve ADS degerleri arasinda pozitif ve giilii bir korelasyonun oldugunu belirlemiglerdir.

Ege vd. (2016), BIST-50 endeksinde faaliyet gosteren 27 sirketin nakit yonetimlerinin etkinligini belirlemek
amaciyla NDS degerlerini incelemiglerdir. Calisma sonucunda, BIST-50 endeksinde faaliyet gésteren ¢ogu
sitketin NDS degerinin negatif gerceklestigi, 4 sirketin ise her yil NDS degerinin pozitif gergeklestigi
gozlemlenmistir. Dolayisiyla BIST-50 endeksinde faaliyet gdsteren ¢ogu sirketin nakit yonetiminin basarili oldugu
belirlenmistir.

Topaloglu ve Nur (2016), BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’ndeki sirketlerin NDS degerlerinin finansal
performansa olan etkisini incelemislerdir. Arastirmanin sonucunda, NDS ile aktif karlilig1 arasinda pozitif bir
iliskinin oldugu, 6z kaynak karlilig1 ile NDS arasinda bir iliskinin olmadig1 belirlenmistir.

Akytiz vd. (2019), BIST kagit ve kagit tirtinleri girketlerinde basim ve yayin sanayi grubunda yer alanlarin kagit
iiretimi sanayi grubundakilerine gore daha diisiik NDS degerlerine sahip olduklarii ve bu farkin SDH kaynakli
oldugunu saptamiglardir.

Cergel ve S6kmen (2019), BIST imalat sektoriinde sirket biiyiikligii, SDH ve NDS ile aktif karliligin pozitif yonli
anlamli bir iliskiye sahip oldugu, kaldira¢ orani degiskeninin ise aktif karlilik ile negatif yonlii anlamli bir iliskiye
sahip oldugunu belirlemislerdir.

Yenisu ve Yenice (2022), BIST de islem géren imalat sanayi sirketlerinde NDS degerinin en uzun oldugu sektoriin
tekstil, buna karsin en kisa oldugu sektoriin ise metal oldugunu saptamislardir. Ayrica biiyiik sirketlerin NDS
degerlerinin daha kisa oldugu ve bu baglamda kiigiik sirketlerin ADS degerlerini azaltmalari, ortalama stok
yatirimlarini azaltmalari ve ticari borglarini daha uzun vadede 6demeleri gerektigi belirlenmistir.

Havayolu yolcu tagimacilig sektoriiniin NDS degerlerine yonelik literatiir incelendiginde ise dogrudan NDS’nin
hesaplanmas1 amaciyla gergeklestirilen arastirma sayisinin kisithi oldugu gézlemlenmistir. Asagida havayolu yolcu
tagimacilig1 sirketlerine yonelik arastirmalar 6zetlenmeye calisiimistir.

Glimiis ve Bolel (2017), BIST’de islem goren havayolu sirketlerinin finansal performansimni oran yontemiyle
olctiikleri calismalarinda ADS’nin TBOS degerinden daha kisa oldugunu stoklarmi ise 8-9 giinde satisa
doniistiirdiiklerini saptamiglardir.

Agirkaya ve Keles (2022), Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan yayimlanan sektor bilangolarini
kullanarak COVID-19 salginimin havayolu yolcu tagimaciligi sektoriiniin finansal performansina etkisini
incelemislerdir. Caligma sonucunda sektdriin ADS degerinin salgin dncesi 25 giin iken, salgin silirecinde 58 giin
olarak, SDS degerinin ise salgin 6ncesi 7 giin salgin siirecinde 14 giin olarak gergeklestigini saptamislardir.

Beyazgiil vd. (2022), havayolu ile yolcu tagimaciligi sektdriiniin diger ulastirma alt sektorlerine gore daha kisa
NDS’ye sahip oldugu ve stok ve alacaklarini kisa siirede nakde doniistiirebildigini saptamiglardir. Arastirmada
ayrica COVID -19 salgm siirecinde SDS, ADS ve TBOS degerlerinde en ¢ok artisin yasandigi sektoriin havayolu
ile yolcu tagimaciligr sektorii oldugu belirlenmistir.

NDS analizi baglaminda havayolu yolcu tagimacilig sirketlerine yonelik literatiirdeki aragtirmalarin kisitlt olmasi
sonucunda bu aragtirmanin hem incelenen havayolu sirketlerinin farkli iilke ve kitalar baglaminda ¢esitliligi, hem
de COVID-19 salgn siirecini de dikkate almasi nedeniyle literatiire katk: saglayacagi diistintilmektedir.

4. Metodoloji

Arastirma kapsaminda uluslararast havayolu yolcu tagimaciligt sirketlerinde NDS ile hesaplanmada kullanilan
SDS, ADS ve TBOS hesaplanarak karsilastirmali olarak degerlendirilmistir. Bu dogrultuda menkul kiymet
borsalarinda islem goren ve analiz donemi boyunca verilerine ulasilabilen Amerika Birlesik Devletleri’nden
(ABD) 19, Asya-Pasifik’te 10 iilkeden 30 ve Avrupa’da 10 iilkeden 15 havayolu sirketi olmak iizere 64 havayolu
sirketinin 2016-2021 yillarina ait finansal durum tablosu ve ayrintili gelir tablolarindan yararlanilarak nakit
doniisiim siireleri  belirlenmigtir. Arastirmada yer alan havayolu yolcu tagimaciligt sirketleri Tablo 1°de
sunulmaktadir.
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Tablo 1. Analiz Kapsamindaki Havayolu Yolcu Tagimaciligi Sirketleri
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AMERIKA BiRLESiK DEVLETLERI (ABD)

Air Canada

Alaska Air Group

Allegiant Travel Company

American Airlines Group

AZUL SA

Chorus Aviation

Controladora Vuela ADR

Copa Holdings

Delta Airlines

Exchange Income

Gol Linhas Aeres Inteligentes

Hawaiian Holdings

Jetblue Airways Corporation

LATAM Airlines Group

MESA Air Group Inc

Skywest

Southwest Airlines

Spirit Airlines

United Airlines Holdings

N
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ASYA-PASIFiK

CiN HALK
CUMHURIYETI

Air China

Cathay Pacific Airways

China Eastern Airlines

China Express Airlines

China Southern Airlines

Juneyao Airlines

Shandong Airlines

Spring Airlines

GUNEY KORE

Air Busan

Asiana Airline Company

Hanjin Kal

Jeju Air

Jin Air

Korean Air

T’way Air

HINDISTAN

Inter Globe Aviation

Spicejet

JAPONYA

Ana Holdings

Japan Airlines Co Ltd

Star Flyer

KUVEYT

Jazeera Airways

MALEZYA

Air Asia Bhd

SINGAPUR

Singapore Airlines

TAYLAND

Asia Aviation Public Company Limited

Bankog Airways PLC
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I 45 I | | Thai Airways International PLC |
| China Airlines |
TAYVAN | Eva Airways |
| Soonest Express |
[ ] | VIETNAM | Vietnam Airlines |
I 50 I | Lutthansa Group |
ALMANYA | Mainfreight |
| FINLANDIYA || Finnair |
| FRANSA | Air France |
I Easyjet |
[ Jet2 PLC |
INGILTERE | International Consolidated Airlines Group |
AVRUPA | Wizz Air Holdings |
| IRLANDA " Ryanair Holdings I
| ISVEC | Scandinavian Airlines |
| NORVEC " Norwegian Air Shuttle I
| RUSYA || Aeroflot |
|  vunanisTaN || Aegean Airlines |
.. . | Tiirk Hava Yollar |
ITI TURKIYE | Pegasus Hava Yollart |

Arastirmada kapsaminda Tiirkiye’de halka acik havayolu sirketlerinin 2016-2021 yillarina iliskin finansal
tablolarina Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) internet sitesinden (www.kap.org.tr) ulasilmistir. Diger
sirketlerin verileri ise investing.com internet sitesi (www.investing.com), Yahoo Finance internet sitesi
(www.finance.yahoo.com), The Wall Street Journal internet sitesi (www.wsj.com) gibi ikincil kaynaklar
araciligiyla elde edilmistir.

Aragtirmanin analiz siirecinde ilk olarak havayolu yolcu tagimaciligi sirketlerinin 2016-2021 yillarina iligkin SDS,
ADS ve TBOS hesaplanarak NDS &l¢iilmiis ve &reklem baglaminda karsilastirmali olarak degerlendirilmistir.
Analizde ayrica COVID -19 salgimnmin havayolu sirketlerinin NDS degerlerine ve unsurlarina olan etkisi de
ortalamalar baglaminda da karsilastirmali olarak degerlendirilmistir. Arastirmada ayrica havayolu sirketlerinin
hesaplanan oranlarinin birbirleri ile iligkisini saptamak amaciyla korelasyon testi uygulanmistir.

NDS analizi, SDS, ADS ve TBOS’nin birlikte degerlendirilmesini saglayarak sirketin sermayesine yapilan
yatirimin kag giinde sirkete nakit olarak donecegini gostermektedir. Baska bir ifadeyle bu oran ile hesaplanan
deger, nakit veya sermayenin sirketin is siirecine bagh kalacag1 ve bu baglamda sirketin nakde ihtiya¢ duyacag:
giin sayisini gostermektedir. Bu dogrultuda NDS, sirketin sermayesinin verimliligi bakimindan énemli bir 6l¢iittiir.
NDS degerinin kisa olmasi sirketin likiditesi bakimindan olumlu bir anlam ifade etmektedir. NDS’nin uzun olmasi
ise olumsuz bir gelismedir ve sirketin nakit ihtiyacim yiikseltmektedir. Bu dogrultuda, sirketin yiikselen nakit
ihtiyacini karsilamak igin artan kisa vadeli borglarinin maliyeti, séz konusu sirketin karliligin1 olumsuz yonde
etkileyebilmektedir (Seval vd., 2020; s.117-118).

Arastirmada havayolu sirketlerinin NDS analizinde hesaplanan oranlar Tablo 2’de sunulmaktadir.
Tablo 2. Nakit Doniisiim Siiresi (NDS) Analizinde Hesaplanan Oranlar

Oranlar Hesaplams Sekli Hesaplanma Amaci

Stoklarin ortalama ne kadar siire satisa

Stok Devir Siiresi 360/Stok Devir Hizt e
doniistiigiini 6lgmek.
Alacak Devir Siiresi 360/ Ticari Alacaklar {.Xlacaklarm ne kadar siirede tahsil edildigini
6lgmek.
T.1.car1. Bor¢ Odeme 360/Ticari Borg Devir Hizi §1rke'tv1r'1 ' .t.lcarl bor¢larmi ne kadar siirede
Siiresi odedigini 6lgmek.

(Alacak Devir Siiresi + Stok | Sirketin kasasindan ¢ikan nakdin ne kadar siire
Nakit Doniisiim Siiresi Devir Siiresi) - Ticari Borg | sonra kasaya tekrar girdigini gosterir. Bu sayede
Odeme Siiresi nakde ihtiya¢ duyulan giin sayisi dl¢iiliir.
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Kaynak: (Karadeniz vd., 2015; s.21; Kim ve Lm, 2017; s.7).

5. Bulgular

Bu boliimde arastirma kapsaminda yer alan 64 havayolu yolcu tagimaciligi sirketinin 2016-2021 yillart arasindaki
oncelikle NDS ve bilesenlerine iligkin bulgular daha sonra bu bilesenler arasindaki korelasyon analizi bulgular1
yer almaktadir. Tablo 3’de ABD, Asya-Pasifik ve Avrupa orneklemlerindeki havayolu sirketlerinin NDS ve
bilesenlerinin ortalama degerleri her y1l i¢cin sunulmakta ayrica 6 yillik ortalamalari da ayni tabloda yer almaktadir.
Sirketlerin 2016-2021 yillarina ait NDS ve bilesenlerine ait hesaplanmig degerler ise ¢aligmanin sonunda ekler
kisminda sunulmustur.

Tablo 3’teki bulgular degerlendirildiginde ti¢ 6rneklem igerisinde Avrupa 6rneklemindeki havayolu sirketlerinin
analiz donemi ortalama SDS’nin diger 6rneklemlere gore daha kisa oldugu ve dolayisiyla Avrupa drneklemindeki
havayolu sirketlerinin stoklarini daha hizli bir sekilde yeniledigi gézlemlenmistir. Buna karsin en uzun SDS
degerinin ABD’deki sirketlere ait oldugu saptanmistir. Yine Avrupa rneklemindeki sirketlerin TBOS degerinin
analiz dénemi ortalamasinin diger 6rneklemlere gore daha kisa oldugu buna karsin en yiiksek TBOS degerine
ABD sirketlerinin sahip oldugu belirlenmistir. ABD’de faaliyet gdosteren havayolu sirketlerinin ise ADS degerinin
analiz donemi boyunca diger 6rneklemlere gore daha kisa oldugu saptanmistir. Dolayisiyla ABD 6rneklemindeki
havayolu sirketlerinin alacaklarini diger 6rneklemlere gore daha hizli tahsil ettigini sdylemek miimkiindiir. Buna
kargin Asya-Pasifik 6rneklemindeki havayolu yolcu tagimaciligi sirketlerinde ise ortalama ADS degerinin diger
orneklemlere gére daha uzun oldugu saptanmustir.

Tablo 3. Analiz Kapsamindaki Havayolu Sirketlerinin Nakit Doniisiim Siireleri Ortalamalarina Iligskin Bulgular

Amerika Birlesik Devletleri 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Stok Devir Siiresi (Giin) 13,69 14,89 14,60 15,11 19,65 18,23 16,03
Alacak Devir Siiresi (Giin) 19,97 23,06 22,26 23,82 43,23 32,41 27,46
Ticari Borg Devir Siiresi (Giin) 32,08 33,98 33,89 33,79 46,76 47,89 38,06
Nakit Doniistim Siiresi (Giin) 0,87 3,18 2,21 4,35 15,08 1,79 4,58

Asya-Pasifik 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Stok Devir Siiresi (Giin) 8,96 8,29 7,59 7,38 11,61 15,22 9,81
Alacak Devir Siiresi (Giin) 29,42 27,63 31,71 32,21 74,88 63,66 43,25
Ticari Borg Devir Siiresi (Giin) 28,47 27,72 26,64 26,74 50,32 53,72 35,03
Nakit Doniigiim Siiresi (Giin) 10,56 8,84 13,21 13,50 38,11 29,88 18,43
Avrupa 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Stok Devir Siiresi (Giin) 6,55 7,16 6,64 6,71 10,56 10,40 8,00
Alacak Devir Siiresi (Giin) 37,19 40,52 33,74 34,41 50,29 61,21 42,89
Ticari Borg Devir Siiresi (Giin) 26,28 28,06 27,48 28,43 41,39 52,80 34,07
Nakit Doniistim Siiresi (Giin) 16,07 19,05 12,01 11,42 18,58 17,42 15,76

ABD, Asya-Pasifik ve Avrupa iilkelerindeki havayolu sirketlerinin analiz donemi boyunca ortalama olarak pozitif
NDS degerine sahip oldugu saptanmistir. Asya-Pasifik drneklemindeki havayolu sirketlerinin NDS degerinin
analiz donemi boyunca diger 6rneklemlerindeki havayolu sirketlerine gore yiiksek gergeklestigi gozlemlenmistir.
Dolayisiyla Asya-Pasifik iilkelerinde havayolu sirketlerinin nakit ihtiyacinin daha yiiksek oldugunu sdylemek
miimkiindiir. ABD 6rneklemindeki havayolu yolcu tasimaciligi sirketlerinin NDS ortalamasinin ise en diisiik
oldugu ve ABD o&rneklemindeki havayolu sirketlerinin nakde ihtiya¢ duyacaklar siirenin diger 6rneklemlere gore
¢ok daha kisa oldugunu soylemek miimkiindiir. Bu sonucun olusmasinda ABD’deki sirketlerin alacaklarini
ortalama olarak diger 6rneklemdeki sirketlere gére daha kisa siirede tahsil etmesinin ayrica ticari borglarini yine
diger drneklemlere gore daha uzun siirede 6demesinin etkili oldugu sdylenebilir.

Havayolu sirketlerinin COVID-19 salgini 6ncesi donem (2016-2019) ile COVID-19 salgin1 dénemi (2020-2021)
karsilastirildiginda 2020 yilinda biitiin drneklemlerde NDS ile bilesenlerinin ortalama degerlerinin uzadigi
gozlemlenmistir. 2021 yilinda ise biitlin drneklemlerde NDS degerinin salgin dncesi doneme gore hala ytiksek olsa
da 2020 yilina gore kisaldigi ve bunda en dikkat gekici degisimin sirketlerin TBOS degerlerinin uzamasindan
kaynaklandig1 belirlenmistir. Bu baglamda salginin 6zellikle ilk yilda biitiin 6rneklemlerdeki sirketlerin NDS ve
bilesenleri agisindan performanslarini olumsuz etkiledigi, 2021 yilinda ise bu etkinin azalarak devam ettigi
saptanmigtir.

Tablo 4°te analiz kapsamindaki ti¢ 6rneklemde NDS ile bilesenlerinin birbirleri ile iligkisinin incelenmesi amaciyla
gergeklestirilen korelasyon analizi bulgulari sunulmaktadir. Tablo 4 incelendiginde ABD o&rneklemindeki
havayolu yolcu tagimaciligi sirketlerinde NDS ile SDS ve ADS arasinda pozitif ve orta diizeyde bir iliskinin oldugu
saptannugtir. NDS ile TBOS arasinda ise negatif ve zayif bir iliskinin varlig1 belirlenmistir. Bu baglamda ABD
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ornekleminde NDS en ¢cok SDS daha sonra da ADS ile iliskilidir. Dolayisiyla ilgili 6rneklemdeki sirketlerin en
fazla SDS degerine daha c¢ok onem vermeleri gerektigi sOylenebilir. Yine Tablo 4’e bakildiginda ABD
ornekleminde SDS ile ADS arasinda pozitif ve orta diizeyde bir iliskinin oldugu gériilmektedir. Buna ABD’deki
havayolu yolcu tagimaciligi sirketlerinde SDS degerinin uzamasina bagli olarak kredili satiglarin gerceklestirildigi
ve bu dogrultuda ADS degerinin uzadigi ya da bunun tam tersi durumun da yani SDS degerinin kisalmasiyla
birlikte daha az kredili satisa yoneldikleri de sdylenebilir. Diger taraftan ADS ile TBOS arasinda pozitif yonlii ve
orta diizeyde bir iliskinin oldugu saptanmistir. Buna gore ABD 6rneklemindeki sirketlerin kredili satis politikasiyla
kredili alim politikasinin birbiriyle paralel hareket ettikleri sdylenebilir.

Tablo 4 ‘de Asya-Pasifik 6rneklemindeki havayolu yolcu tasimacilig: sirketlerine ait korelasyon analizi bulgular1
incelendiginde NDS ile SDS arasinda zayif diizeyde negatif bir iliski, TBOS ile negatif ve orta diizeyde bir iligki,
ADS degeriyle ise pozitif ve gii¢lii diizeyde bir iligskinin oldugu sdylenebilir. Bu baglamda Asya-Pasifik
orneklemindeki sirketlerde ADS meydana gelen artis veya azaliglar NDS degerini ayn1 yonde 0,81 diizeyi kadar
uzatmakta veya kisaltmaktadir. Dolayisiyla Asya-Pasifik 6rnekleminde NDS’yi etkin yonetebilmeleri igin en fazla
kredili satig politikasina ve bu baglamda ADS’ye 6nem vermeleri gerekmektedir.

Tablo 4. Korelasyon Analizine ligskin Bulgular

Amerika Birlesik Devletleri (ABD)

SDS ADS TBOS NDS
SDS 1
ADS 0,6178 1
TBOS 0,4794 0,6486 1
NDS 0,6494 0,5153 -0,1894 1

Asya-Pasifik

SDS ADS TBOS NDS
SDS 1
ADS 0,0642 1
TBOS 0,3081 0,1601 1
NDS -0,0023 0,8101 -0,4214 1

Avrupa

SDS ADS TBOS NDS
SDS 1
ADS -0,0295 1
TBOS 0,0929 0,4252 1
NDS 0,0914 0,7353 -0,2707 1

Avrupa orneklemindeki havayolu sirketlerinin Tablo 4’te sunulan korelasyon analizi bulgular1 incelendiginde
NDS ile SDS arasinda zay1f diizeyde pozitif bir iliski, TBOS ile negatif ve zayif diizeyde bir iliski, ADS degeriyle
ise pozitif ve giiglii diizeyde bir iligkinin oldugu sdylenebilir. Bu baglamda Avrupa 6rneklemindeki sirketlerde
ADS degerinde meydana gelen artis veya azaliglarin NDS degerini de ayni1 yonde 0,73 diizeyi kadar uzatmakta
veya kisaltmaktadir. Dolayisiyla Avrupa 6rnekleminde de sirketlerin NDS degerlerini etkin yonetebilmeleri igin
en fazla kredili satig politikasina ve bu baglamda alacaklarin tahsil politikasina 6nem vermeleri gerektigi
sdylenebilir. Avrupa érnekleminde ADS ile TBOS arasinda pozitif yonlii ve orta diizeyde bir iliskinin oldugu
saptanmistir. Buna gore Avrupa orneklemindeki sirketlerin kredili satis politikasiyla kredili alim politikasinin
birbiriyle paralel hareket ettigi sdylenebilir.
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6. Sonu¢

Bu arastirmada ABD, Asya-Pasifik ve Avrupa iilkelerindeki havayolu yolcu tasimacilig: sirketlerinin 2016-2021
yillarina iliskin NDS ve bilesenleri kargilagtirmali olarak incelenmistir. Arastirmada yine 2020-2021 yillarinda
biitiin diinyada yasanan COVID-19 salgminin bu sirketlerin NDS’yi ne 6l¢iide etkiledigi de degerlendirilmistir.
Arastirmada son olarak ABD, Asya-Pasifik ve Avrupa iilkelerindeki havayolu yolcu tagimaciligi sirketlerinin NDS
ile bilesenleri arasindaki iligki korelasyon analiziyle incelenmistir.

Analiz sonucunda ii¢ 6rneklemde de genel olarak NDS ortalamasinin uzun olmadigi ve bu baglamda sirketlerin
nakde ihtiya¢ duyulan siirenin ¢ok fazla olmadigi belirlenmistir. Elde edilen bu sonu¢ Beyazgiil vd. (2022)
calismasiyla paralellik gostermektedir. Orneklem bazinda karsilastirma neticesinde Asya-Pasifik 6rneklemindeki
havayolu sirketlerinin NDS’nin analiz dénemi boyunca diger 6rneklemlerindeki havayolu sirketlerine gore yiiksek
gergeklestigi ve Asya-Pasifik ililkelerinde havayolu sirketlerinin nakit ihtiyacinin daha yiiksek oldugu
gozlemlenmistir. Bu sonucun olugmasinda Asya-Pasifik 6rneklemindeki havayolu yolcu tagimacilig: sirketlerinde
ADS’nin diger 6rneklemlere gore daha uzun olmasimnin etkisi oldugu belirlenmistir. Gergeklestirilen korelasyon
analizi neticesinde de Asya-Pasifik 6rnekleminde NDS ile ADS arasinda yiiksek diizeyde pozitif bir iliski
saptanmustir. Elde edilen bu sonuglar birbirini desteklemektedir. Dolayistyla Asya-Pasifik drnekleminde NDS’nin
yonetilmesinde kredili satis politikasinda 6zellikle vadelerin kisaltilmast ve TBOS degerinin dengelenmesi
gerekmektedir.

Analiz kapsamindaki {i¢ 6rneklem iginde ABD 6rneklemindeki havayolu yolcu tagimaciligi sirketlerinin NDS
ortalamasinin ise en diisiik seviyede oldugu belirlenmistir. Bu sonucun olugsmasinda ABD’deki sirketlerin
alacaklarini1 ortalama olarak diger oérneklemdeki sirketlere gore daha kisa siirede tahsil etmesinin ayrica ticari
borglarini yine diger 6rneklemlere gore daha uzun siirede 6demesinin etkili oldugu sdylenebilir. Bununla birlikte
gerceklestirilen korelasyon analizi neticesinde ABD o6rneklemindeki sirketlerin NDS degeriyle SDS degeri
arasinda diger bilesenlere gore daha yiiksek pozitif yonlii bir iligki oldugu ayrica SDS degerinin en uzun oldugu
orneklemin ABD 6rneklemi oldugu belirlenmistir. Bu baglamda ABD 6rneklemindeki sirketlerin stok yonetimine
daha fazla 6nem vererek hem stok yatirim diizeylerini azaltarak hem de stoklarin satisa doniismesini kisaltarak
faaliyet etkinligini arttirip ticari borglar ile nakit ihtiyacinin finansmanimi azaltmalarinin yararli olacagt
diisiiniilmektedir.

Avrupa ornekleminin analiz bulgular1 neticesinde ise sirketlerin ortalamada ikinci sirada NDS degerinin kisa
oldugu saptanmustir. Yine Avrupa drneklemindeki havayolu sirketlerinin analiz dénemi ortalama SDS ile TBOS
degerlerinin diger o6rneklemlere gore daha kisa oldugu buna karsin ADS’nin ise ABD’den sonra en uzun ikinci
stirada oldugu belirlenmistir. Gergeklestirilen korelasyon analizi neticesinde de Avrupa 6rnekleminde NDS ile en
giicli iliskinin pozitif yonlii olarak ADS ile bulundugu saptanmistir. Bu baglamda Avrupa orneklemindeki
sirketlerin kredili satis politikasinda 6zellikle kredili satis vadesini kisaltmalarinin ve TBOS ile dengelemelerinin
fayda saglayacag diigiiniilmektedir.

COVID-19 salgiminin havayolu sirketlerinin NDS degerlerine etkisi incelendiginde, salgiimin ilk yili olan 2020
yilinda biitiin 6rneklemlerde NDS ile bilesenlerinin ortalama degerlerinin uzadig1 gézlemlenmistir. 2021 yilinda
ise biitiin 6rneklemlerde NDS’nin salgin dncesi doneme gore hala yiiksek olsa da 2020 yilina gore kisaldig ve
bunda en dikkat cekici degisimin sirketlerin TBOS degerlerinin uzamasindan kaynaklandig: belirlenmistir. Bu
baglamda salginin 6zellikle 2020 yilinda sirketlerin faaliyet etkinligini ve nakde ihtiya¢ duyacaklar siireyi
olumsuz olarak etkiledigini sdylemek miimkiindiir. Elde edilen bu sonug¢ Agirkaya & Keles (2022) ile Beyazgiil
vd. (2022) galigma sonuglariyla paralellik gostermektedir.

Konuyla ilgili literatiir degerlendirildiginde havayolu yolcu tasimaciligi sirketlerinin NDS ile bilesenlerinin
uluslararas1 karsilastirmali olarak inceleyen bir arastirmaya rastlanilmamustir. Ayrica 2020 ve 2021 yillarinda
COVID-19 salgminin havayolu sirketlerinin NDS olan etkilerini uluslararasi kargilagtirmali olarak inceleyen bir
aragtirmaya tarafimizca ulagilamamustir. Dolayistyla bu arastirmanin hem 6rneklem biiyiikliigii ve cografik olarak
genisligi hem de analiz yonteminin sektorde kisith kullanilmasi agisindan hem ulastirma hem de finans literatiiriine
ayn1 zamanda sektdrdeki yonetici, yatirimer ve karar alicilara katki saglayacagi beklenmektedir. Arastirma sinirlt
sayida iilkenin sinirhi sayidaki havayolu yolcu tasimaciligi sirketini kapsamaktadir. Bununla beraber analiz
stiresinin sirket raporlama farkliliklar1 nedeniyle sirketlerin 2016-2021 yillar1 arasinda degerlendirilmesi uygun
gorilmiistiir. Gelecekteki arastirmalarda daha fazla havayolu sirketinin finansal tablolarinin ulasilabilirliginin
artmas1 halinde sirket sayisi, analiz donemi ve analiz teknikleri ¢ogaltilarak NDS’yi etkileyen faktorlerin
incelendigi ¢aligmalarla NDS’nin finansal performansa etkisinin incelendigi ¢aligmalarin yapilmasinin literatiire
katki saglayacag diigiiniilmektedir.
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EKLER

EK 1. ABD’deki Havayolu Sirketlerinin Nakit Doniisiim Siireleri Bulgular1

Air Canada 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Stok Devir Hizi 59,65 60,90 60,47 65,42 46,14 34,28 54,48
Alacak Devir Hizi 20,76 19,97 22,62 20,66 9,06 9,26 17,05
Ticari Bor¢ Devir Hizi 7,54 6,91 6,96 5,65 3,11 2,95 5,52
Stok Devir Siiresi (Giin) 6,04 5,91 5,95 5,50 7,80 10,50 6,95
Alacak Devir Siiresi (Giin) 17,34 18,03 15,92 17,43 39,75 38,87 24,55
Ticari Bor¢ Devir Siiresi (Giin) 47,73 52,08 51,71 63,75 115,85 122,03 75,53
Nakit Dontistim Siiresi (Giin) -24.36 -28,14 -29,84 -40,82 -68,30 -72,66 -44.,02
Alaska Air Group 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Stok Devir Hizi 82,26 98,68 110,57 94,29 83,32 94,19 93,88
Alacak Devir Hizi 19,64 23,15 22,58 27,19 7,43 11,31 18,55
Ticari Bor¢ Devir Hizi 42,02 46,88 50,26 46,50 43,97 29,20 49,13
Stok Devir Siiresi (Giin) 4,38 3,65 3,26 3,82 4,32 3,82 3,87
Alacak Devir Siiresi (Giin) 18,33 15,55 15,94 13,24 48,46 31,83 23,89
Ticari Bor¢ Devir Siiresi (Giin) 8,57 7,68 7,16 7,74 8,19 12,33 8,61
Nakit Doniigiim Siiresi (Giin) 14,14 11,52 12,04 9,32 44,59 23,32 19,15
Allegiant Travel 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Stok Devir Hizi 52,41 60,89 62,50 49,93 44,75 55,71 54,37
Alacak Devir Hizi 33,22 21,28 46,31 70,81 5,16 27,11 33,98
Ticari Bor¢ Devir Hizi 55,69 54,80 46,30 49,93 31,59 35,45 45,63
Stok Devir Siiresi (Giin) 6,87 5,91 5,76 7,21 8,04 6,46 6,71
Alacak Devir Siiresi (Giin) 10,84 16,92 7,77 5,08 69,82 13,28 20,62
Ticari Bor¢ Devir Siiresi (Giin) 6,46 6,57 7,78 7,21 11,40 10,15 8,26
Nakit Doniigiim Siiresi (Giin) 11,24 16,26 5,76 5,08 66,47 9,59 19,07
American Airlines 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Stok Devir Hizi 25,16 22,38 22,03 18,55 15,28 16,63 20,00
Alacak Devir Hizi 25,21 24,33 26,11 26,15 12,92 19,86 22,43
Ticari Bor¢ Devir Hizi 17,29 18,02 18,91 16,66 20,61 16,85 18,06
Stok Devir Siiresi (Giin) 14,31 16,08 16,35 19,40 23,57 21,64 18,56
Alacak Devir Siiresi (Giin) 14,28 14,80 13,79 13,77 27,87 18,13 17,11
Ticari Bor¢ Devir Siiresi (Giin) 20,82 19,98 19,04 21,61 17,46 21,37 20,05
Nakit Doniigiim Siiresi (Giin) 7,77 10,90 11,09 11,55 33,97 18,41 15,62
AZUL SA 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Stok Devir Hizi 45,64 40,19 33,96 35,95 16,77 12,13 30,77
Alacak Devir Hizi 9,29 7,58 6,35 8,29 5,07 8,43 7,50
Ticari Bor¢ Devir Hizi 4,72 6,32 5,27 6,81 3,02 5,30 5,24
Stok Devir Siiresi (Giin) 7,89 8,96 10,60 10,01 21,46 29,69 14,77
Alacak Devir Siiresi (Giin) 38,75 47,47 56,72 43,45 71,01 42,73 50,02
Ticari Bor¢ Devir Siiresi (Giin) 76,22 56,97 68,27 52,83 119,25 67,88 73,57
Nakit Doniigiim Siiresi (Giin) -29,58 -0,55 -0,95 0,63 -26,78 4,54 -8,78
Chorus Aviation 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Stok Devir Hizi 22,24 22,67 20,3 18,81 10,30 12,53 17,81
Alacak Devir Hizi 15,96 16,9 16,3 18,21 7,84 7,41 13,77
Ticari Bor¢ Devir Hizi 6,70 6,34 6,57 7,20 6,13 4,88 6,30
Stok Devir Siiresi (Giin) 16,19 15,88 17,73 19,14 34,96 28,74 22,11
Alacak Devir Siiresi (Giin) 22,55 21,3 22,08 19,77 45,90 48,56 30,03
Ticari Bor¢ Devir Siiresi (Giin) 53,74 56,79 54,78 50,02 58,71 73,74 57,96
Nakit Doniigiim Siiresi (Giin) -15,00 -19,61 -14,96 -11,11 22,16 3,56 -5,82
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Controladora Vuela ADR 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Stok Devir Hizi 20,31 34,55 44,11 35,43 52,36 112,61 49,89
Alacak Devir Hizi 24,42 17,11 18,61 15,01 9,34 20,65 17,52
Ticari Bor¢ Devir Hizi 21,61 19,81 22,51 17,01 9,79 13,64 17,39
Stok Devir Siiresi (Giin) 17,73 10,42 8,16 10,16 6,87 3,20 9,42
Alacak Devir Siiresi (Giin) 14,74 21,04 19,34 23,98 38,55 17,43 22,52
Ticari Bor¢ Devir Siiresi (Giin) 16,66 18,18 15,99 21,17 36,79 26,40 22,53
Nakit Doniisiim Siiresi (Giin) 15,81 13,29 11,51 12,98 8,64 -5,76 9,41

Copa Holdings 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Stok Devir Hizi B 22,13 17,66 22,94 28,16 11,84 15,29 19,67
Alacak Devir Hizi 18,36 20,02 20,76 18,93 11,28 16,41 17,63
Ticari Bor¢ Devir Hizi 14,69 13,96 14,26 14,61 13,27 10,15 13,49
Stok Devir Siiresi (Giin) 16,27 20,39 15,69 12,78 30,41 23,54 19,85
Alacak Devir Siiresi (Giin) 19,60 17,99 17,34 19,02 31,91 21,93 21,30
Ticari Bor¢ Devir Siiresi (Giin) 24,51 25,79 25,25 24,64 27,12 35,47 27,13
Nakit Doniisiim Siiresi (Giin) 11,36 12,59 7,78 7,16 35,20 10,01 14,02
Delta Airlines 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Stok Devir Hizi 32,13 23,82 33,66 29,24 32,28 27,49 29,77
Alacak Devir Hizi 19,19 17,30 19,21 16,47 12,25 12,44 16,14
Ticari Bor¢ Devir Hizi 11,13 8,71 11,93 11,20 8,32 7,12 9,74
Stok Devir Siiresi (Giin) 11,21 15,11 10,70 12,31 11,15 13,09 12,26
Alacak Devir Siiresi (Giin) 18,76 20,81 18,74 21,86 29,40 28,95 23,09
Ticari Bor¢ Devir Siiresi (Giin) 32,35 41,33 30,17 32,14 43,27 50,57 38,30
Nakit Doniisiim Siiresi (Giin) -2,38 -5,41 -0,73 2,03 -2,72 -8,53 -2,95
Exchange Income 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Stok Devir Hizi 4,99 4,12 4,08 4,35 3,71 4,23 4,25
Alacak Devir Hizi 5,64 4,63 4,87 4,33 4,04 429 4,63
Ticari Bor¢ Devir Hizi 4,81 4,05 4,18 4,66 4,07 4,03 4,30
Stok Devir Siiresi (Giin) 72,11 87,42 88,26 82,82 96,99 85,08 85,45
Alacak Devir Siiresi (Giin) 63,84 77,83 73,92 83,22 89,22 83,82 78,64
Ticari Bor¢ Devir Siiresi (Giin) 74,88 88,89 86,22 77,30 88,36 89,42 84,18
Nakit Doniisiim Siiresi (Giin) 61,06 76,35 75,96 88,74 97,85 79,48 79,91
Gol Linhas Aeres Int. 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Stok Devir Hizi 41,39 41,84 50,88 49,45 32,94 33,11 41,60
Alacak Devir Hizi 12,52 10,13 9,40 8,26 5,95 6,33 8,77
Ticari Bor¢ Devir Hizi 6,90 5,96 6,52 7,65 4,00 491 5,99
Stok Devir Siiresi (Giin) 8,70 8,60 7,08 7,28 10,93 10,87 8,91
Alacak Devir Siiresi (Giin) 28,75 35,55 38,30 43,57 60,51 56,86 43,92
Ticari Bor¢ Devir Siiresi (Giin) 52,18 60,37 55,19 47,05 89,94 73,28 63,00
Nakit Doniisiim Siiresi (Giin) -14,73 -16,22 -9,81 3,80 -18,51 -5,55 -10,17
Hawaiian Holdings 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Stok Devir Hizi 84,65 54,74 64,88 58,39 33,06 53,09 58,14
Alacak Devir Hizi 25,52 19,09 25,32 17,45 5,17 9,74 17,05
Ticari Bor¢ Devir Hizi 14,47 13,59 15,43 14,89 10,33 15,83 14,09
Stok Devir Siiresi (Giin) 4,25 6,58 5,55 6,16 10,89 6,78 6,70
Alacak Devir Siiresi (Giin) 14,11 18,86 14,22 20,63 69,69 36,97 29,08
Ticari Bor¢ Devir Siiresi (Giin) 24,88 26,49 23,34 24,17 34,85 22,74 26,08
Nakit Doniisiim Siiresi (Giin) -6,52 -1,06 -3,57 2,62 45,73 21,01 9,70
Jetblue Airways Corp. 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Stok Devir Hizi 107,88 104,24 85,40 86,23 68,13 91,45 90,55
Alacak Devir Hizi 38,56 28,62 36,29 35,04 30,17 29,16 32,97
Ticari Bor¢ Devir Hizi 20,95 15,17 15,24 17,42 13,25 13,56 15,93
Stok Devir Siiresi (Giin) 3,34 3,45 4,22 4,17 5,28 3,94 4,07
Alacak Devir Siiresi (Giin) 9,34 12,58 9,92 10,27 11,93 12,34 11,06
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Ticari Bor¢ Devir Siiresi (Giin) 17,18 23,74 23,62 20,67 27,17 26,55 23,15
Nakit Doniisiim Siiresi (Giin) -4,51 -7,70 -9,48 -6,22 -9,95 -10,27 -8,02
LATAM Airlines Group 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Stok Devir Hizi 29,35 33,44 25,96 21,21 16,13 15,58 23,61
Alacak Devir Hizi 7,36 7,41 6,59 6,35 6,15 4,53 6,40
Ticari Bor¢ Devir Hizi 8,09 7,22 6,92 5,33 4,07 3,06 5,78
Stok Devir Siiresi (Giin) 12,26 10,77 13,87 16,97 22,33 23,10 16,55
Alacak Devir Siiresi (Giin) 48,91 48,61 54,62 56,74 58,56 79,47 57,82
Ticari Bor¢ Devir Siiresi (Giin) 44,52 49,88 52,03 67,50 88,41 117,45 69,96
Nakit Doniisiim Siiresi (Giin) 16,65 9,49 16,46 6,21 -7,53 -14,88 4,40
MESA Air Group 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Stok Devir Hizi 40,75 33,6 33,75 25,81 21,57 21,08 29,43
Alacak Devir Hizi 65,33 71,56 48,71 31,43 38,93 168,00 70,66
Ticari Bor¢ Devir Hizi 9,23 11,20 10,00 10,84 9,36 8,30 9,82
Stok Devir Siiresi (Giin) 8,83 10,71 10,67 13,95 16,69 17,08 12,99
Alacak Devir Siiresi (Giin) 5,51 5,03 7,39 11,45 9,25 2,14 6,80
Ticari Bor¢ Devir Siiresi (Giin) 39,02 32,14 36,00 33,21 38,47 43,40 37,04
Nakit Doniisiim Siiresi (Giin) -24,67 -16,40 -17,94 -7,81 -12,53 -24,18 -17,26
Skywest 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Stok Devir Hizi 21,20 20,70 19,34 19,77 23,53 24,23 21,46
Alacak Devir Hizi 57,80 65,06 35,80 31,62 55,97 41,74 48,00
Ticari Bor¢ Devir Hizi 10,47 8,60 7,45 7,73 7,67 5,08 7,83
Stok Devir Siiresi (Giin) 16,98 17,39 18,62 18,21 15,30 14,86 16,89
Alacak Devir Siiresi (Giin) 6,23 5,53 10,06 11,39 6,43 8,63 8,04
Ticari Bor¢ Devir Siiresi (Giin) 34,39 41,88 48,29 46,60 46,91 70,86 48,16
Nakit Doniisiim Siiresi (Giin) -11,18 -18,96 -19,62 -17,00 -25,18 -47,37 -23,22
Southwest Airlines 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Stok Devir Hizi 41,73 34,14 34,58 31,00 28,59 27,25 32,88
Alacak Devir Hizi 37,16 31,94 38,67 20,65 8,01 11,64 24,68
Ticari Bor¢ Devir Hizi 54,30 41,33 35,11 27,56 43,51 39,76 40,26
Stok Devir Siiresi (Giin) 8,63 10,54 10,41 11,61 12,59 13,21 11,17
Alacak Devir Siiresi (Giin) 9,69 11,27 9,31 17,43 44,96 30,94 20,60
Ticari Bor¢ Devir Siiresi (Giin) 6,63 8,71 10,25 13,06 8,27 9,05 9,33
Nakit Doniisiim Siiresi (Giin) 11,68 13,10 9,47 15,98 49,28 35,10 22,44
Spirit Airlines 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Stok Devir Hizi * * * * * * *
Alacak Devir Hizi 56,63 22,22 69,23 40,33 9,53 19,35 36,21
Ticari Bor¢ Devir Hizi 116,00 92,52 70,18 71,77 90,46 78,44 86,56
Stok Devir Siiresi (Giin) * * * * * * *
Alacak Devir Siiresi (Giin) 6,36 16,20 5,20 8,93 37,79 18,61 15,51
Ticari Bor¢ Devir Siiresi (Giin) 3,10 3,89 5,13 5,02 3,98 4,59 428
Nakit Doniisiim Siiresi (Giin) 3,26 12,31 0,07 3,91 33,81 14,02 11,23
United Airlines Holdings 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Stok Devir Hizi 34,43 35,17 36,58 34,57 25,61 28,84 32,53
Alacak Devir Hizi 31,09 28,20 28,96 31,71 11,86 14,81 24,44
Ticari Bor¢ Devir Hizi 14,05 14,80 15,25 13,71 14,97 11,06 13,97
Stok Devir Siiresi (Giin) 10,46 10,24 9,84 10,41 14,06 12,48 11,25
Alacak Devir Siiresi (Giin) 11,58 12,77 12,43 11,35 30,36 24,30 17,13
Ticari Bor¢ Devir Siiresi (Giin) 25,62 24,32 23,61 26,26 24,05 32,54 26,07
Nakit Doniisiim Siiresi (Giin) -3,58 -1,32 -1,34 -4,49 20,36 4,25 2,31
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EK 2. Asya-Pasifik Ulkelerindeki Havayolu Sirketlerinin Nakit Doniisiim Siireleri Bulgular

Air China 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Stok Devir Hizi 57,49 28,79 64,37 54,73 40,11 43,97 48,24
Alacak Devir Hizi 36,37 33,44 26,43 23,02 22,33 24,52 27,69
Ticari Bor¢ Devir Hizi 8,92 7,68 8,52 7,28 6,14 7,16 7,62
Stok Devir Siiresi (Giin) 6,26 12,51 5,59 6,58 8,98 8,19 8,02
Alacak Devir Siiresi (Giin) 9,90 10,77 13,62 15,64 16,12 14,68 13,45
Ticari Bor¢ Devir Siiresi (Giin) 40,36 46,87 42,25 49,46 58,62 50,28 47,98
Nakit Doniigiim Siiresi (Giin) -24,20 -23,60 -23,03 -27,24 -33,53 -27,41 -26,50
Cathay Pacific Airways 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Stok Devir Hizi 50,92 55,37 54,26 53,96 30,53 33,42 46,41
Alacak Devir Hizi 16,39 15,72 16,74 17,71 7,26 8,02 13,64
Ticari Bor¢ Devir Hizi 15,23 16,41 14,59 11,57 15,98 9,80 13,93
Stok Devir Siiresi (Giin) 7,07 6,50 6,63 6,67 11,79 10,77 8,24
Alacak Devir Siiresi (Giin) 21,96 22,91 21,5 20,33 49,62 44,86 30,20
Ticari Bor¢ Devir Siiresi (Giin) 23,63 21,94 24,68 31,11 22,52 36,73 26,77
Nakit Doniisiim Siiresi (Giin) 5,40 7,47 3,45 -4,10 38,89 18,91 11,67
China Eastern Airlines 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Stok Devir Hizi 18,46 35,59 49,24 42,52 31,44 44,60 36,98
Alacak Devir Hizi 16,41 9,73 10,48 8,97 4,92 67,93 19,74
Ticari Bor¢ Devir Hizi 37,44 42,54 26,50 27,81 21,34 32,70 31,37
Stok Devir Siiresi (Giin) 19,50 10,11 7,31 8,47 11,45 8,07 10,82
Alacak Devir Siiresi (Giin) 21,93 37,02 34,34 40,14 73,13 5,30 35,31
Ticari Borg Devir Siiresi (Giin) 9,61 8,46 13,58 12,94 16,95 11,01 12,09
Nakit Doniisiim Siiresi (Giin) 31,82 38,67 28,07 35,66 67,63 2,36 34,03
China Express Airlines 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Stok Devir Hizi 47,63 48,46 49,61 53,11 36,20 27,21 43,70
Alacak Devir Hizi 3,61 3,64 2,92 3,01 2,37 1,75 2,88
Ticari Bor¢ Devir Hizi 9,11 10,64 14,74 13,09 9,11 8,37 10,85
Stok Devir Siiresi (Giin) 7,56 7,43 7,26 6,78 9,94 13,23 8,70
Alacak Devir Siiresi (Giin) 99,75 98,78 123,24 119,73 151,64 205,22 133,06
Ticari Bor¢ Devir Siiresi (Giin) 39,50 33,82 24,42 27,49 39,51 43,00 34,62
Nakit Doniisiim Siiresi (Giin) 67,81 72,38 106,08 99,02 122,07 175,45 107,14
China Southern Airlines 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Stok Devir Hizi 62,91 65,59 77,82 72,15 50,71 61,49 65,11
Alacak Devir Hizi 18,60 15,38 13,55 14,11 8,22 8,11 13,00
Ticari Bor¢ Devir Hizi 52,51 50,06 57,25 58,96 50,09 76,53 57,57
Stok Devir Siiresi (Giin) 5,72 5,49 4,63 4,99 7,10 5,85 5,63
Alacak Devir Siiresi (Giin) 19,36 23,41 26,56 25,51 43,79 44,38 30,50
Ticari Bor¢ Devir Siiresi (Giin) 6,85 7,19 6,29 6,11 7,19 4,70 6,39
Nakit Doniisiim Siiresi (Giin) 18,22 21,71 24,90 24,39 43,70 45,53 29,74
Juneyao Airlines 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Stok Devir Hizi 113,90 109,6 84,83 72,88 49,86 57,20 81,38
Alacak Devir Hizi 5,52 8,26 5,17 7,51 5,43 6,26 6,36
Ticari Bor¢ Devir Hizi 9,78 10,43 11,28 11,43 10,18 12,31 10,90
Stok Devir Siiresi (Giin) 3,16 3,28 4,24 4,94 7,22 6,29 4,86
Alacak Devir Siiresi (Giin) 65,21 43,60 69,57 47,94 66,32 57,52 58,36
Ticari Bor¢ Devir Siiresi (Giin) 36,81 34,53 31,92 31,51 35,37 29,25 33,23
Nakit Doniigiim Siiresi (Giin) 31,56 12,36 41,90 21,37 38,17 34,56 29,99
Shandong Airlines 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Stok Devir Hizi 103,10 169,05 169,73 160,15 107,98 119,72 138,29
Alacak Devir Hizi 23,92 17,93 22,23 22,39 12,53 13,96 18,83
Ticari Bor¢ Devir Hizi 7,39 7,36 7,85 7,04 4,69 6,04 6,73
Stok Devir Siiresi (Giin) 3,49 2,13 2,12 2,25 3,33 3,01 2,72

415



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.8 Say1.2, Haziran 2023
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.8 No.2, June 2023

ISSN : 2602 — 2486

Alacak Devir Siiresi (Giin) 15,05 20,08 16,19 16,08 28,74 25,79 20,32
Ticari Bor¢ Devir Siiresi (Giin) 48,7 48,9 45,83 51,17 76,73 59,62 55,16
Nakit Dontistim Siiresi (Giin) -30,16 -26,69 -27,52 -32,84 -44,66 -30,82 -32,11
Spring Airlines 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Stok Devir Hizi 117,78 108,35 103,85 95,65 77,70 45,85 91,53
Alacak Devir Hizi 13,02 16,65 21,70 19,04 21,62 17,53 18,26
Ticari Bor¢ Devir Hizi 19,05 22,60 22,67 19,77 17,96 14,68 19,46
Stok Devir Siiresi (Giin) 3,06 3,32 3,47 3,76 4,63 7,85 4,35
Alacak Devir Siiresi (Giin) 27,66 21,63 16,59 18,91 16,65 20,54 20,33
Ticari Bor¢ Devir Siiresi (Giin) 18,89 15,93 15,88 18,21 20,04 24,53 18,91
Nakit Doniigiim Siiresi (Giin) 11,82 9,02 4,18 4,46 1,25 3,86 5,77
Air Busan 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Stok Devir Hizi 258,47 282,6 148,09 102,52 33,29 35,04 143,34
Alacak Devir Hizi 17,94 14,23 14,05 12,18 7,92 11,23 12,93
Ticari Bor¢ Devir Hizi 12,93 12,6 14,00 10,69 2,28 6,32 9,80
Stok Devir Siiresi (Giin) 1,39 1,27 2,43 3,51 10,81 10,27 4,95
Alacak Devir Siiresi (Giin) 20,07 25,29 25,62 29,55 45,45 32,04 29,67
Ticari Bor¢ Devir Siiresi (Giin) 27,83 28,56 25,71 33,67 158,03 57,01 55,14
Nakit Doniigiim Siiresi (Giin) -6,37 -2,00 2,34 -0,62 -101,77 -14,69 -20,52
Asiana Airline Company 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Stok Devir Hizi 23,42 24,31 24,63 29,42 19,76 21,98 23,92
Alacak Devir Hizi 11,88 12,98 13,71 15,15 9,02 7,59 11,72
Ticari Bor¢ Devir Hizi 35,32 49,66 40,97 41,01 56,24 44,02 44,54
Stok Devir Siiresi (Giin) 15,37 14,81 14,62 12,24 18,22 16,38 15,27
Alacak Devir Siiresi (Giin) 30,31 27,74 26,26 23,76 39,90 47,43 32,57
Ticari Bor¢ Devir Siiresi (Giin) 10,19 7,25 8,79 8,78 6,40 8,18 8,26
Nakit Doniigiim Siiresi (Giin) 35,49 35,30 32,09 27,22 51,72 55,63 39,57
Hanjin Kal 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Stok Devir Hizi 415,18 491,57 198,5 175,48 216,77 192,68 281,70
Alacak Devir Hizi 15,47 17,06 17,84 16,84 0,50 16,27 14,00
Ticari Bor¢ Devir Hizi 133,79 156,95 174,39 155,7 240,17 164,70 170,95
Stok Devir Siiresi (Giin) 0,87 0,73 1,81 2,05 1,66 1,87 1,50
Alacak Devir Siiresi (Giin) 23,28 21,10 20,17 21,38 725,36 22,13 138,90
Ticari Bor¢ Devir Siiresi (Giin) 2,69 2,29 2,06 2,31 1,50 2,19 2,17
Nakit Doniisiim Siiresi (Giin) 21,45 19,54 19,92 21,11 725,53 21,81 138,23
Jeju Air 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Stok Devir Hizi 72,50 82,66 87,91 74,51 41,45 40,87 66,65
Alacak Devir Hizi 25,70 22,02 21,45 11,36 4,62 3,99 14,86
Ticari Bor¢ Devir Hizi 43000 23480 1139 2042 1454 978 12015
Stok Devir Siiresi (Giin) 4,97 4,36 4,09 4,83 8,69 8,81 5,96
Alacak Devir Siiresi (Giin) 14,01 16,35 16,78 31,68 77,86 90,18 41,14
Ticari Bor¢ Devir Siiresi (Giin) 0,01 0,02 0,32 0,18 0,25 0,37 0,19
Nakit Doniisiim Siiresi (Giin) 18,96 20,69 20,56 36,34 86,30 98,62 46,91
Jin Air 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Stok Devir Hizi 1646,96 1887,76 | 616,58 540,44 331,76 281,99 884,25
Alacak Devir Hizi 27,80 28,93 31,50 21,93 27,47 42,75 30,06
Ticari Bor¢ Devir Hizi * * 134,57 124,11 347,66 172,27 194,65
Stok Devir Siiresi (Giin) 0,22 0,19 0,58 0,67 1,09 1,28 0,67
Alacak Devir Siiresi (Giin) 12,95 12,44 11,43 16,42 13,10 8,42 12,46
Ticari Bor¢ Devir Siiresi (Giin) * * 2,68 2,90 1,04 2,09 2,18
Nakit Doniigiim Siiresi (Giin) 13,17 12,63 9,34 14,18 13,15 7,61 11,68
Korean Airlines 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Stok Devir Hizi 16,80 14,70 11,96 15,46 12,58 11,70 13,87
Alacak Devir Hizi 12,39 11,79 14,25 11,63 8,32 7,22 10,93
Ticari Bor¢ Devir Hizi 83,29 66,09 71,46 56,09 80,31 50,21 67,91
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Stok Devir Siiresi (Giin) 21,43 24,5 30,11 23,29 28,61 30,76 26,45
Alacak Devir Siiresi (Giin) 29,05 30,54 25,27 30,96 43,25 49,83 34,82
Ticari Bor¢ Devir Siiresi (Giin) 4,32 5,45 5,04 6,42 4,48 7,17 5,48
Nakit Dontistim Siiresi (Giin) 46,16 49,59 50,34 47,83 67,38 73,43 55,79
T’way Air 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Stok Devir Hizi 91,64 73,86 66,67 64,62 36,95 34,37 61,35
Alacak Devir Hizi 38,05 39,2 47,01 26,7 75,67 55,27 46,98
Ticari Bor¢ Devir Hizi 12,64 10,38 14,29 * * * 12,44
Stok Devir Siiresi (Giin) 3,93 4,87 5,40 5,57 9,74 10,47 6,66
Alacak Devir Siiresi (Giin) 9,46 9,18 7,66 13,48 4,76 6,51 8,51
Ticari Bor¢ Devir Siiresi (Giin) 28,47 34,70 25,19 * * * 29,45
Nakit Doniisiim Siiresi (Giin) -15,08 -20,64 -12,13 19,05 14,50 16,99 0,45
Inter Globe Aviation 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Stok Devir Hizi 68,97 73,94 88,7 73,12 86,81 50,52 73,68
Alacak Devir Hizi 32,11 32,49 34,17 18,68 27,47 20,35 27,54
Ticari Bor¢ Devir Hizi 16,17 19,72 18,75 18,74 20,37 12,14 17,65
Stok Devir Siiresi (Giin) 5,22 4,87 4,06 4,92 4,15 7,13 5,06
Alacak Devir Siiresi (Giin) 11,21 11,08 10,54 19,27 13,10 17,69 13,82
Ticari Bor¢ Devir Siiresi (Giin) 22,26 18,25 19,2 19,21 17,67 29,65 21,04
Nakit Doniisiim Siiresi (Giin) -5,83 -2,31 -4,61 4,99 -0,42 -4,84 -2,17
Spicejet 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Stok Devir Hizi 15,06 28,81 30,18 41,61 42,19 21,99 29,97
Alacak Devir Hizi 46,71 53,24 35,86 11,27 7,00 2,35 26,07
Ticari Bor¢ Devir Hizi 5,96 9,09 9,76 7,85 6,98 3,60 7,21
Stok Devir Siiresi (Giin) 23,9 12,5 11,93 8,65 8,53 16,37 13,65
Alacak Devir Siiresi (Giin) 7,71 6,76 10,04 31,94 51,39 153,07 43,48
Ticari Bor¢ Devir Siiresi (Giin) 60,44 39,59 36,89 45,83 51,57 99,95 55,71
Nakit Doniisiim Siiresi (Giin) -28,84 -20,33 -14,93 -5,24 8,35 69,48 1,42
Ana Holdings 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Stok Devir Hizi 20,69 24,07 25,51 23,93 26,43 24,39 24,17
Alacak Devir Hizi 11,32 9,84 9,96 16,30 5,93 6,13 9,92
Ticari Bor¢ Devir Hizi 7,49 6,83 7,08 8,67 6,36 8,60 7,50
Stok Devir Siiresi (Giin) 17,4 14,95 14,11 15,04 13,62 14,76 14,98
Alacak Devir Siiresi (Giin) 31,79 36,58 36,15 22,09 60,68 58,68 40,99
Ticari Borg Devir Siiresi (Giin) 48,03 52,74 50,81 41,54 56,62 41,87 48,60
Nakit Doniigiim Siiresi (Giin) 1,15 -1,21 -0,55 -4,41 17,68 31,58 7,37
Japan Airlines 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Stok Devir Hizi 43,89 45,17 49,03 40,62 * * 44,68
Alacak Devir Hizi 9,03 9,18 9,76 16,05 6,27 5,67 9,33
Ticari Bor¢ Devir Hizi 5,82 5,58 5,79 6,47 * * 5,92
Stok Devir Siiresi (Giin) 8,20 7,97 7,34 8,86 * * 8,09
Alacak Devir Siiresi (Giin) 39,87 39,23 36,9 22,43 57,42 63,45 43,22
Ticari Bor¢ Devir Siiresi (Giin) 61,84 64,47 62,16 55,64 * * 61,03
Nakit Doniigiim Siiresi (Giin) -13,77 -17,27 -17,91 -24.35 * * -18,33
Star Flyer 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Stok Devir Hizi 73,25 67,3 69,18 65,01 44,96 39,73 59,90
Alacak Devir Hizi 11,65 13,11 7,91 23,57 7,98 11,32 12,59
Ticari Bor¢ Devir Hizi 14,08 14,35 14,64 17,63 8,39 17,27 14,39
Stok Devir Siiresi (Giin) 4,91 5,35 5,20 5,54 8,01 9,06 6,35
Alacak Devir Siiresi (Giin) 30,91 27,45 45,49 15,28 45,12 31,81 32,68
Ticari Borg Devir Siiresi (Giin) 25,57 25,09 24,59 20,42 42,90 20,85 26,57
Nakit Doniisiim Siiresi (Giin) 10,25 7,71 26,11 0,40 10,23 20,02 12,45
Jazeera Airways 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Stok Devir Hizi 181,99 192,56 283,04 264.,9 146,68 67,18 189,39
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Alacak Devir Hiz 12,75 21,78 5,68 5,40 2,23 3,67 8,58
Ticari Bor¢ Devir Hizi 17,93 14,12 9,23 10,52 14,80 3,72 11,72
Stok Devir Siiresi (Giin) 1,98 1,87 1,27 1,36 2,45 0,36 2,38
Alacak Devir Siiresi (Giin) 28,24 16,53 63,38 66,71 161,22 98,14 72,37
Ticari Bor¢ Devir Siiresi (Giin) 20,08 25,50 39,00 34,22 24,33 98,72 39,97
Nakit Doniisiim Siiresi (Giin) 10,14 -7,11 25,65 33,85 139,35 98,14 50,00
Air Asia Group 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Stok Devir Hizi 110,23 115,54 92,76 72,84 38,70 27,20 76,21
Alacak Devir Hizi 6,74 10,79 9,55 8,54 1,91 1,86 6,57
Ticari Bor¢ Devir Hizi 12,86 28,36 18,28 17,69 1,32 3,21 13,62
Stok Devir Siiresi (Giin) 3,27 3,12 3,88 4,94 9,30 13,23 6,29
Alacak Devir Siiresi (Giin) 53,37 33,37 37,7 42,16 188,91 193,14 91,44
Ticari Bor¢ Devir Siiresi (Giin) 27,98 12,69 19,7 20,35 271,85 112,24 77,47
Nakit Doniisiim Siiresi (Giin) 28,66 23,79 21,88 26,76 -73,64 94,14 20,26
Singapore Airlines 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Stok Devir Hizi 74,5 75,31 74,23 62,4 61,81 11,10 59,89
Alacak Devir Hizi 11,44 12,17 10,78 10,22 14,19 3,68 10,41
Ticari Bor¢ Devir Hizi 4,76 4,11 4,87 4,66 5,05 1,06 4,08
Stok Devir Siiresi (Giin) 4,83 4,78 4,85 5,77 5,82 32,44 9,75
Alacak Devir Siiresi (Giin) 31,47 29,59 33,39 35,22 25,37 97,74 42,13
Ticari Bor¢ Devir Siiresi (Giin) 75,62 87,60 73,96 77,30 71,28 338,37 120,69
Nakit Doniisiim Siiresi (Giin) -39,32 -53,23 -35,72 -36,31 -40,09 -208,20 -68,81
Asia Avi. Public Comp. Ltd. 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Stok Devir Hizi 226,17 208,25 194,14 130,34 87,31 48,80 149,17
Alacak Devir Hizi 9,76 25,65 28,50 15,96 12,16 2,31 15,72
Ticari Bor¢ Devir Hizi 54,58 99,77 228,11 42,02 27,68 11,35 77,25
Stok Devir Siiresi (Giin) 1,59 1,73 1,85 2,76 4,12 7,38 3,24
Alacak Devir Siiresi (Giin) 36,9 14,04 12,63 22,56 29,60 155,92 45,27
Ticari Bor¢ Devir Siiresi (Giin) 6,60 3,61 1,58 8,57 13,01 31,72 10,85
Nakit Doniisiim Siiresi (Giin) 31,89 12,16 12,91 16,75 20,72 131,58 37,67
Bankog Airways 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Stok Devir Hizi 51,98 46,35 41,45 46,33 22,99 13,93 37,17
Alacak Devir Hizi 12,56 13,45 14,69 15,61 19,12 15,20 15,10
Ticari Bor¢ Devir Hizi 9,16 10,51 10,55 11,68 17,46 6,32 10,95
Stok Devir Siiresi (Giin) 6,93 7,77 8,68 7,77 15,66 25,84 12,11
Alacak Devir Siiresi (Giin) 28,66 26,77 24,51 23,06 18,83 23,69 24,25
Ticari Bor¢ Devir Siiresi (Giin) 39,30 34,26 34,13 30,81 20,62 56,93 36,01
Nakit Doniisiim Siiresi (Giin) -3,71 0,28 -0,93 0,02 13,87 -7,40 0,36
Thai Airways International 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Stok Devir Hizi 31,56 33,25 37,48 36,91 6,92 3,82 24,99
Alacak Devir Hizi 16,40 15,00 12,95 11,27 9,22 2,61 11,24
Ticari Bor¢ Devir Hizi 45,23 32,97 35,88 41,37 1,51 3,46 26,74
Stok Devir Siiresi (Giin) 11,41 10,83 9,61 9,75 52,08 94,14 31,30
Alacak Devir Siiresi (Giin) 21,95 24,00 27,8 31,94 39,06 138,10 47,14
Ticari Bor¢ Devir Siiresi (Giin) 7,96 10,92 10,03 8,70 238,33 104,19 63,36
Nakit Doniisiim Siiresi (Giin) 25,39 23,91 27,37 32,99 -147,19 128,05 15,09
China Airlines 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Stok Devir Hizi 14,69 15,47 17,84 18,14 12,09 13,22 15,24
Alacak Devir Hizi 15,11 16,68 15,6 18,00 10,91 9,72 14,33
Ticari Bor¢ Devir Hizi 86,90 125,66 72,57 75,38 71,62 93,53 87,61
Stok Devir Siiresi (Giin) 24,50 23,27 20,19 19,85 29,78 27,23 24,14
Alacak Devir Siiresi (Giin) 23,83 21,58 23,08 20,00 33,01 37,05 26,42
Ticari Bor¢ Devir Siiresi (Giin) 4,14 2,86 4,96 4,78 5,03 3,85 4,27
Nakit Doniisiim Siiresi (Giin) 44,19 41,99 38,31 35,08 57,77 60,43 46,29
Eva Airways 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
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Stok Devir Hizi 14,34 15,21 32,22 47,70 25,15 26,43 26,84
Alacak Devir Hizi 12,32 11,40 8,76 9,30 11,82 9,49 10,51
Ticari Bor¢ Devir Hizi 23,29 15,6 15,29 16,44 27,16 17,68 19,24
Stok Devir Siiresi (Giin) 25,10 23,67 11,17 7,55 14,31 13,62 15,90
Alacak Devir Siiresi (Giin) 29,21 31,59 41,11 38,71 30,47 37,94 34,84
Ticari Bor¢ Devir Siiresi (Giin) 15,46 23,08 23,54 21,90 13,25 20,36 19,60
Nakit Doniigiim Siiresi (Giin) 38,85 32,17 28,74 24,36 31,53 31,20 31,14
Soonest Express 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Stok Devir Hizi * * * * * * *
Alacak Devir Hizi 5,69 5,24 4,94 4,85 5,44 5,09 5,21
Ticari Bor¢ Devir Hizi 9,13 9,36 9,34 9,35 10,62 11,94 9,96
Stok Devir Siiresi (Giin) * * * * * * *
Alacak Devir Siiresi (Giin) 63,24 68,70 72,85 74,19 66,22 70,76 69,33
Ticari Bor¢ Devir Siiresi (Giin) 39,43 38,44 38,55 38,51 33,89 30,15 36,49
Nakit Doniigiim Siiresi (Giin) 23,81 30,26 34,30 35,68 32,33 40,61 32,83
Vietnam Airlines 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama

Stok Devir Hizi 21,84 22,35 22,94 24,44 25,94 16,83 22,39
Alacak Devir Hizi 14,84 17,35 17,15 12,31 11,83 6,23 13,29
Ticari Bor¢ Devir Hizi 4,93 5,24 5,84 5,49 3,61 2,01 4,52
Stok Devir Siiresi (Giin) 16,48 16,11 15,69 14,73 13,88 21,38 16,38
Alacak Devir Siiresi (Giin) 24,25 20,75 20,99 29,25 30,43 57,80 30,58
Ticari Bor¢ Devir Siiresi (Giin) 72,97 68,76 61,64 65,53 99,85 179,29 91,34
Nakit Doniigiim Siiresi (Giin) -32,24 -31,91 -24,95 -21,55 -55,55 -100,10 -44.38

EK 3. Avrupa Ulkelerindeki Havayolu Sirketlerinin Nakit Déniisiim Siireleri Bulgular

Lutfhansa Group 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Stok Devir Hizi 33,10 32,98 31,05 32,81 24,54 26,52 30,17
Alacak Devir Hizi 6,87 6,62 6,06 6,23 4,16 4,09 5,67
Ticari Bor¢ Devir Hizi 8,81 8,72 7,77 8,64 8,54 6,21 8,11
Stok Devir Siiresi (Giin) 10,88 10,91 11,60 10,97 14,67 13,57 12,10
Alacak Devir Siiresi (Giin) 52,39 54,35 59,44 57,79 86,55 88,10 66,43
Ticari Bor¢ Devir Siiresi (Giin) 40,88 41,29 46,33 41,67 42,17 57,93 45,05
Nakit Dontistim Siiresi (Giin) 22,38 23,97 24,70 27,09 59,05 43,74 33,49
Mainfreight 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Stok Devir Hizi * * * * * * *
Alacak Devir Hizi 6,74 6,39 6,18 6,64 6,23 6,12 6,38
Ticari Bor¢ Devir Hizi 7,32 7,48 7,33 7,80 7,77 7,38 7,51
Stok Devir Siiresi (Giin) * * * * * * *
Alacak Devir Siiresi (Giin) 53,43 56,32 58,21 54,25 57,81 58,81 56,47
Ticari Bor¢ Devir Siiresi (Giin) 49,16 48,14 49,13 46,15 46,31 48,80 47,95
Nakit Dontistim Siiresi (Giin) 4,27 8,19 9,08 8,10 11,5 10,02 8,53
Finnair 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Stok Devir Hizi 140,07 122,47 60,03 65,54 32,37 31,18 75,27
Alacak Devir Hizi 11,59 8,10 16,39 17,31 9,75 6,55 11,61
Ticari Bor¢ Devir Hizi 0,02 22,88 32,89 31,61 53,08 22,52 30,89
Stok Devir Siiresi (Giin) 2,57 2,94 6,00 5,49 11,12 11,55 6,61
Alacak Devir Siiresi (Giin) 31,07 44,47 21,96 20,80 36,91 54,99 35,03
Ticari Bor¢ Devir Siiresi (Giin) 16,11 15,73 10,95 11,39 6,78 15,99 12,82
Nakit Doniisiim Siiresi (Giin) 17,54 31,67 17,01 14,91 41,25 50,55 28,82
Air France 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Stok Devir Hizi 33,29 30,62 29,15 26,86 21,60 22,14 27,27
Alacak Devir Hizi 9,30 8,35 9,74 10,04 5,71 6,55 8,28
Ticari Bor¢ Devir Hizi 10,01 9,27 8,67 9,44 9,47 8,27 9,19
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Stok Devir Siiresi (Giin) 10,81 11,76 12,35 13,40 16,67 16,26 13,54
Alacak Devir Siiresi (Giin) 38,72 43,12 36,96 35,87 63,05 54,92 45,44
Ticari Bor¢ Devir Siiresi (Giin) 35,98 38,84 41,52 38,14 38,02 43,53 39,34
Nakit Doniisiim Siiresi (Giin) 13,55 16,04 7,79 11,13 41,69 27,65 19,64
Easyjet 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Stok Devir Hizi * * * * * * *
Alacak Devir Hizi 43,23 32,15 14,46 16,12 15,05 7,36 21,39
Ticari Bor¢ Devir Hizi 29,81 20,56 14,21 15,74 10,14 9,77 16,70
Stok Devir Siiresi (Giin) * * * * * * *
Alacak Devir Siiresi (Giin) 8,33 11,20 24,90 22,33 23,93 48,89 23,26
Ticari Bor¢ Devir Siiresi (Giin) 12,08 17,51 25,34 22,88 35,49 36,83 25,02
Nakit Doniisiim Siiresi (Giin) -11,57 -0,55 -0,44 -6,31 -3,75 12,06 -1,76
Jet2 PLC 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Stok Devir Hizi 1212 1483 1036 1272 3081 660 1457,33
Alacak Devir Hizi 2,79 2,44 10,44 10,08 13,79 2,95 7,09
Ticari Bor¢ Devir Hizi 41,79 32,24 39,85 39,75 32,43 38,82 37,48
Stok Devir Siiresi (Giin) 0,30 0,24 0,35 0,28 0,12 0,55 0,31
Alacak Devir Siiresi (Giin) 129,14 147,41 34,49 35,71 26,11 122,13 82,50
Ticari Bor¢ Devir Siiresi (Giin) 8,61 11,17 9,03 9,06 11,10 9,27 9,71
Nakit Doniigiim Siiresi (Giin) 120,82 136,49 25,8 26,93 15,13 113,40 73,10
International Consolidated 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Airlines Group
Stok Devir Hizi 38,07 41,21 36,77 37,33 31,16 31,36 35,98
Alacak Devir Hizi 11,94 8,43 7,58 7,03 5,39 5,05 7,57
Ticari Bor¢ Devir Hizi 9,82 8,50 9,00 9,13 6,80 5,06 8,05
Stok Devir Siiresi (Giin) 9,46 8,74 9,79 9,64 11,55 11,48 10,11
Alacak Devir Siiresi (Giin) 30,14 42,72 47,50 51,19 66,81 71,24 51,60
Ticari Bor¢ Devir Siiresi (Giin) 36,67 42,36 39,98 39,43 52,98 71,17 47,10
Nakit Doniisiim Siiresi (Giin) 2,93 9,10 17,31 21,41 25,38 11,54 14,61
Wizz Air Holdings 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Stok Devir Hizi 59,07 49,90 72,32 61,59 31,66 22,37 49,49
Alacak Devir Hizi 14,54 16,13 10,00 8,85 16,11 6,66 12,05
Ticari Bor¢ Devir Hizi 19,69 15,41 25,92 25,98 18,70 13,54 19,87
Stok Devir Siiresi (Giin) 6,09 7,21 4,98 5,84 11,37 16,09 8,60
Alacak Devir Siiresi (Giin) 24,76 22,31 36,00 40,67 22,35 54,08 33,36
Ticari Bor¢ Devir Siiresi (Giin) 18,28 23,36 13,89 13,85 19,26 26,59 19,20
Nakit Doniisiim Siiresi (Giin) 12,57 6,17 27,09 32,66 14,47 43,59 22,76
Ryanair Holdings 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Stok Devir Hizi 1594 1597 1268 2044 2263 569 1556
Alacak Devir Hizi 93,37 120,87 123,29 128,28 74,52 86,11 104,41
Ticari Bor¢ Devir Hizi 20,71 16,30 20,29 10,68 4,96 6,77 13,29
Stok Devir Siiresi (Giin) 0,23 0,23 0,28 0,18 0,16 0,63 0,28
Alacak Devir Siiresi (Giin) 3,86 2,98 2,92 2,81 4,83 4,18 3,60
Ticari Bor¢ Devir Siiresi (Giin) 17,39 22,09 17,74 33,69 72,54 53,19 36,11
Nakit Doniisiim Siiresi (Giin) -13,31 -18,88 -14,54 -30,71 -67,55 -48,38 -32,23
Scandinavian Airlines 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Stok Devir Hizi 102,35 105,98 105,33 129,26 51,74 4421 89,81
Alacak Devir Hizi 13,14 15,55 18,00 21,19 15,59 4,82 14,72
Ticari Bor¢ Devir Hizi 18,19 23,49 25,22 26,31 22,15 14,91 21,71
Stok Devir Siiresi (Giin) 3,52 3,40 3,42 2,79 6,96 8,14 4,70
Alacak Devir Siiresi (Giin) 27,40 23,15 20,00 16,99 23,10 74,62 30,87
Ticari Bor¢ Devir Siiresi (Giin) 19,79 15,32 14,28 13,68 16,25 24,15 17,25
Nakit Doniisiim Siiresi (Giin) 11,13 11,23 9,14 6,09 13,80 58,61 18,33
Norwegian Air Shuttle 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
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Stok Devir Hizi 220,91 292,13 242,02 219,62 235,66 450,06 276,74
Alacak Devir Hizi 8,61 7,10 5,86 421 1,78 2,25 4,97
Ticari Bor¢ Devir Hizi 22,74 16,98 17,84 12,50 3,78 1,90 12,62
Stok Devir Siiresi (Giin) 1,63 1,23 1,49 1,64 1,53 0,80 1,39
Alacak Devir Siiresi (Giin) 41,81 50,69 61,44 85,58 202,29 159,71 100,25
Ticari Bor¢ Devir Siiresi (Giin) 15,83 21,20 20,18 28,80 95,12 189,12 61,71
Nakit Doniigiim Siiresi (Giin) 27,61 30,72 42,74 58,42 108,70 -28,61 39,93
Aeroflot 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Stok Devir Hizi 18,31 13,67 19,10 20,69 13,74 15,27 16,80
Alacak Devir Hizi 10,54 8,54 10,01 12,07 10,83 11,77 10,63
Ticari Bor¢ Devir Hizi 15,90 10,67 12,29 14,63 11,96 11,49 12,82
Stok Devir Siiresi (Giin) 19,66 26,34 18,85 17,40 26,20 23,58 22,01
Alacak Devir Siiresi (Giin) 34,17 42,14 35,96 29,83 33,23 30,60 34,32
Ticari Bor¢ Devir Siiresi (Giin) 22,64 33,75 29,29 24,6 30,11 31,33 28,62
Nakit Doniigiim Siiresi (Giin) 31,19 34,73 25,51 22,64 29,32 22,85 27,71
Aegean Airlines 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Stok Devir Hizi 51,25 38,26 52,11 56,50 27,40 32,48 43,00
Alacak Devir Hizi 7,88 10,54 9,26 11,09 6,38 9,25 9,07
Ticari Bor¢ Devir Hizi 9,43 15,17 14,21 11,96 7,41 5,75 10,65
Stok Devir Siiresi (Giin) 7,02 9,41 6,91 6,37 13,14 11,08 8,99
Alacak Devir Siiresi (Giin) 45,70 34,17 38,89 32,45 56,39 38,93 41,09
Ticari Bor¢ Devir Siiresi (Giin) 38,20 23,73 25,33 30,09 48,61 62,65 38,10
Nakit Dontistim Siiresi (Giin) 14,53 19,85 20,46 8,74 20,91 -12,63 11,98
Tiirk Hava Yollari 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Stok Devir Hizi 34,14 43,88 49,28 36,01 19,57 21,61 34,08
Alacak Devir Hizi 22,09 17,81 20,94 23,44 9,94 7,90 17,02
Ticari Bor¢ Devir Hizi 12,01 9,89 9,17 9,25 6,92 6,32 8,93
Stok Devir Siiresi (Giin) 10,54 8,20 7,30 10,00 18,39 16,66 11,85
Alacak Devir Siiresi (Giin) 16,30 20,21 17,19 15,36 36,21 45,56 25,14
Ticari Bor¢ Devir Siiresi (Giin) 29,97 36,39 39,26 38,93 52,00 56,92 42,25
Nakit Dontistim Siiresi (Giin) -3,13 -7,98 -14,76 -13,57 2,60 5,29 -5,26
Pegasus 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Stok Devir Hizi 144,13 148,48 120,55 110,35 66,26 74,62 110,79
Alacak Devir Hizi 17,47 28,54 35,14 24,67 24,32 31,63 26,98
Ticari Bor¢ Devir Hizi 11,05 11,99 12,02 10,54 6,66 5,58 9,65
Stok Devir Siiresi (Giin) 2,50 2,42 2,99 3,26 5,43 4,82 3,57
Alacak Devir Siiresi (Giin) 20,61 12,61 10,24 14,59 14,80 11,38 14,03
Ticari Bor¢ Devir Siiresi (Giin) 32,59 30,02 29,95 34,15 54,08 64,53 40,87
Nakit Dontistim Siiresi (Giin) -9,48 -14,98 -16,72 -16,29 -33,84 -48,33 -23,26

EK 4. Etik Kurul Onay Beyani

Arastirmada insan ve hayvanlar iizerinden dogrudan anket, goriisme veya laboratuvar ortaminda veri
toplanmadigi, havayolu sirketlerinin kamuoyuna agikladiklar1 finansal tablolardaki veriler {izerinden
analizlerin gergeklesmesi dogrultusunda etik kurul onay1 gerekmemektedir.
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