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Ozet

GlnUmuizde, igletmeler Ulkeler arasinda yasanan hizh bitiinlesme sirecine ayak uydurabildigi
surece rekabet ortamindan geri kalmayarak surekliliklerini saglamaktadirlar. Bu da igletmelerin en
uygun fon kaynaklarini temin etmesi ile son derece yakindan iligkilidir. isletmelerin karliig, sirekliligi
ve rekabet glcl finansman konusunda alinan kararlara baglidir. Bu ylizden, isletmelerin dénen ve
sabit varliklarinin finansmanini en iyi, en uygun kaynaklardan saglanmalari gerekmektedir.

Global ekonomideki gelismeler ve artan rekabet sartlari karsisinda ayakta durmaya calisan
isletmelerin kaynak yaratma cabalari iginde sermaye piyasalari énemli bir yer tutmaktadir. Sirketler
sermaye piyasalari iglemleri sayesinde yatinmlari igin gerekli finansmanin temini, likiditenin
saglanmasi, ulusal ve uluslararasi piyasalarda bilinirliliginin artmasi ve kurumsal kimligin olusumu gibi
daha birgok faydalar elde etmektedirler.

Bu calismanin amaci, Akdeniz Bélgesindeki otel isletmeleri kapsaminda buylk 6lgekli otel
isletmelerinin orta ve uzun vadeli fon kaynaklari ve sermaye piyasalarina agilma egilimlerini
degerlendirmektir.

Anahtar Kelimeler: Buyuk 6lcekli otel isletmeleri, orta ve uzun vadeli fonlar, sermaye piyasasi.

Abstract (Medium and Long Term Fund Problems of Large-Scaled Hotels and Research on
Managers’ Attitude for The Analysis of Public Offering Tendency to Capital Markets)

Today, firms are succeeding their perpetuities remaining competitive as they are adapting to the
fast integration process between countries, which is closely related to firms’ ability to provide the most
suitable funds. Profitability, perpetuity and competency of firms depend on their decisions on financing
issues. Therefore, financing of current and fixed assets must be provided from most favorable sources.

Capital markets are of importance among efforts of firms, trying to remain standing against
developments in global economies and increasing competitiveness, to provide financial sources.
Thanks to capital market transactions, companies obtain a lot of benefits such as providing necessary
financial sources for their investments, liquidity, increasing reputability in domestic and international
markets and formation of institutional identity.

The purpose of this study is evaluation of tendency of large-scaled hotels within the Mediterranean
Region hotels to access medium and long-term funds and capital markets

Key Words: Large-scaled hotels, medium and long-term funds, capital markets.
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Isletmelerin kurulduklar: andan itiba-
ren ana amagclari, varliklarini “bagarili”
bir sekilde strdiirebilmektir. Ancak bu
zorlu ve yogun rekabet ortaminda bu
amaglarina  ulagabilmeleri i¢in  bir
isletmenin en uygun fon kaynaklarim
temin edebilmesi ve sur-durebilirligi ile
adaptasyonu saglayabilmesi
gerekmektedir.Rekabet turizmde de var
olan bir gercektir. Rekabet edebilmek i¢in
de yeni kaynaklara ve yeni yatirimlara
gereksinim duyulmaktadir. Isletme
buytk-lagu ile finansman gereksinimi ve
fon saglama yetenegi arasinda 6nemli bir
iligkinin olmasi nedeniyle buyik o6lgekli
otel igletmelerinin dig kaynak ve o6zellikle
orta ve uzun vadeli kredi temin etmeleri,
gerek tahvil veya hisse senedi ¢ikararak
yani sermaye piyasalarindan
yararlanarak daha fazla finansal kaynak
elde edebilme olanaklari bulunmaktadair.

1. Turizm Isletmelerinde Finans-man
Gereksinimi

Turizm endiistrisinin finansman
sorunu uzun bir siireden beri etkinligini
ve glncelligini stirdirmektedir. Faizlerin
ve enflasyon oranmnin yiiksek olmasi,
uygulanan  ekonomi  politikas1  her
sektorin oldugu gibi, turizmin de strekli
finansman sikintisi icinde yasamasina yol
a¢cmaktadir. Faiz oranlarinin diigsmesi de
turizmde finansman sorununun
¢O6ziimlenmesine katka
saglayamamaktadir. (Ozen, 2005:1)

Turizm sektériinde uzun vadeli stirekli
finansman agig1 ile karsilagilmasinin
teme-linde Ozsermaye yetersizligi,
dolayisiyla finansman sorunu yatmakta ve
boylece varliklarin finanse edilmesinde
hep kisa vadeli ¢éziimler bulmak zorunda
kalin-maktadir. (Ozen, 2005:1)

Turizm endustrisinde finansman kay-
naklari, saglanan finansmanin vadesine
gore incelenebilir.

2. Orta Vadeli Fon Kaynaklar1
2.1. Orta Vadeli Banka Kredileri
Orta vadeli banka kredilerini, diger

isletme kredilerinden ayiran iki temel
ozellik vardir.Bunlardan birincisi, vadenin

1 yildan fazla olmasi, ikincisi ise, verilen
kredinin bir bor¢ anlagsmasina baglanmig
olmasidir. (Reisoglu, 1993:29-32)

Gintiimizde de Dinya Bankasi
kaynakli olmak tizere c¢ok cesitli orta
vadeli kredi kuruluslari, yatirimcilarin,
ozellikle de KOBI'lerin proje hazirda kredi

bagvu-rularim degerlendirmektedir.
(Emiroglu, 2002:182)

2.2. Taksitli, Techizat (Donatim)
Kredileri

Isletmeler uzun vadeli sabit varhk
yatirnmlarinin bir boliumini orta stireli
bir finansman kaynagi sayilan “taksitli,
tec-hizat (donatim) kredileri” ile karsilama
imkanina sahiptirler. (Ozdemir, 1999:284)

Bu krediler, uilkemizde finansman ku-
rumlarinca uygulanan bir kredi tiri ol-
mamakla birlikte, 6zellikle geligsmig tilke-
lerde bir ¢ok firma techizat kredilerinden
yararlanarak gelir saglayan makine ve
techizatin maliyetini uzun bir zaman
siirecine  yayabilmektedirler.  (Yiicel,
Ozkol, Durukan, Yiik¢i, 1999:962) Makine
ve techizatin miilkiyeti bu silire iginde

kredi kurumunda veya satici firmada
kalir. Kredi alan firma, techizatin
milkiyetine ancak tiim  borglarim

odedikten sonra sahip olur (Ozdemir,
1999:284).

2.8.Dénen (Rétatif) Krediler

Donen krediler, daha c¢ok ticaret
banka-larini ilgilendiren ve onlara 6zgi
bir orta streli finansman sgeklidir.
(Ozdemir, 1999:284).

Donen kredilerin diger orta streli
krediler ile benzerliklerinin yani sira bazi
farkhihklarn vardir. Bu tur kredilerden,
daha cok kredibilitesi yliksek igletmeler
yararlanmir ve bu krediler genellikle acik
kredi geklinde calisir; bu nedenle maddi
teminat aranmamaktadir. Sureleri orta
vadeli kredilere goére daha kisadir. Siire
bitimine kadar anapara 6denmesi zorunlu
degildir. Odenirse de, kredi limitini agma-
mak kosuluyla firma tekrar borglanabilir
(Gonenli; 1988:468).

2.4. Orta Vadeli Satic1 Kredileri
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Firmalar, 6zellikle maddi sabit deger-
lere yapacaklar: yatirnmin finansmaninda
orta veya uzun vadeli satic1 kredilerinden
yararlanmaktadir. (Usta, 1996:25)

Makine ve te¢hizatin bedelinin tamami
O6deninceye kadar miulkiyeti satici firmaya
ait olmasi, verilen kredinin giivencesini
olusturmaktadir. Bu nedenle alinan iglem,
bir tir, “kredinin tamami 6deninceye ka-
dar mulkiyeti muhafaza kaydiyla satig”
olarak nitelendirilebilir. (Akgiic, 1994:609)

Satici  kredileri ile finansmanin en
onemli avantaji, 6zellikle kii¢lik igletmele-
rin bu yolla yeni makine ve techizat satin

alma imkanlarimin artmasidir. (Usta,
1996:25)

2.5 Kiralama  Yoluyla Finansman
(Leasing)

Finansal kiralama bir yatirimda firma-
larin borg¢/6zsermaye dengesini bozma-
makta ve kredili finansman imkanlarinmi
da ortadan kaldirmamaktadir. Ayrica
anapara ve faiz 6demelerini kapsayan kira
taksitleri vergi azaltici bir unsur olarak,
yaratilan fonlarin bir kisminin igletmede
kalip, yeni yatirimlara yonlendirilmesini
saglamak-tadir. (Sen, 1990:140)

Temel fonksiyonlari orta ve uzun
vadeli finansman saglamak olan leasing
faaliyet-lerindeki taraflardan kiralayan
durumun-daki sirketler gesitli varhiklarin
kiralan-masina aracilik eden uzmanlagmis
mali kuruluglarin ya da tek bir mal
tuzerinde yogunlagsan ve genellikle turetici
firmanin uzantis1 olarak faaliyet gosteren
bu kuru-luslarin kullandirdiklar:
kaynaklar, o6zser-mayeden, bankalardan
saglanan  kaynak-lardan, cesitli dis
kaynaklar ile sermaye piyasasindan
saglanan kaynaklardan olus-maktadir.
Kiraci durumundaki sirketler ise her tirli
yatirimlar: igin gerekli olabilecek tasinir
ve tasimnmaz degerleri satin alinarak
yerine kiralama yoluyla elde edebilmek-
tedirler. (Varlik, 1985:37).

2.6.Forfaiting

Thracattaki yeni finansman teknikleri
uluslararasi piyasalardaki yogun rekabet-
ten dolay1 gelismektedir. Ozellikle 6deme

glcligli ceken gelismekte olan tilkeler
forfaiting’in yeni bir finansman teknigi
olarak  uygulanmasimi  saglamislardir.
Thra-cat sonras1 sevk teknigi olan
forfaiting son yillarda gelismis ulkelerin
finansmaninda onemli bir yer
tutmaktadir. (Ceylan, 2002:53)

3. Uzun Vadeli Fon Kaynaklar

Finans yoneticileri uzun siireli kaynak
bulma sorunlar ile firmalarin kuruluslar

sirasinda ve buytik girisimlerde
bulunacak-lar zaman
karsilasmaktadirlar.  (Usta, 1996:25-
26).Uzun vadeli fon kaynaklar:

isletmelerde genellikle 5 yildan daha uzun
vadeli olarak kullandirilan fonlardan olus-
maktadir. Uzun vadeli fonlar, 6zellikle is-
letmeler tarafindan sabit varliklarin
finansmaninda kullanilmaktadir. (Sabun-
cuoglu, Tokol, 2001:229)

3.1. Ozkaynaklardan Saglanan Uzun
Vadeli Fonlar

3.1.1. Ozsermaye finansmamn

Ozsermayeden saglanmigs  olan
sermaye, isletmenin gerek kurulus
sirasinda ge-rekse, daha sonra sermaye
artiglar1 ile ek-lenmig olan sermayedir.
(Ceylan, 2003:191)

Ozsemaye finansmam olarak ifade
edilen bu kaynagin miktar1 ve bilesimi
cesitli faktorlere baglh olarak farklhiliklar
gosterebilir. (Ozdemir, 1999:302) Ulkenin
i¢ginde bulundugu ekonomik sartlar, iglet-
menin faaliyette bulundugu genel eko-
nomik sartlar ve firmanin i¢inde bulun-
dugu endustri sektorii sermaye bilegimi
konusunda etkili bir rol oynamaktadir.
Sermaye tutar1 da igletme buyukligdy,
isletme faaliyetlerinin gelisme duzeyi,
orgit sekli, yoneticilerin davraniglarina
bagh olarak degisiklik gostermektedir.

Turizm endiistrisi, genellikle kisa do-
nemde yiksek karliligi olan bir faaliyet
alam1 olarak gorilmez. Bu sebeple de
sermaye sahiplerinin ve yatirimcilarin
yogun ilgisini ¢ekmesi beklenemez. Ayni
zamanda, arsa sahiplerinin, mimar ve
miteahhitlerin ve gayrimenkul ticareti ile
ugrasan kuruluslarin cekici projeler hazir-
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layarak girigsimi baglatmalari durumunda
bu sermaye sahiplerinin ve yatirimcilarin
ortakliga katilmalar1 saglanabilir. (Barut-
cugil, 1989:43)

3.1.2. Oto finansman

Faaliyet sonucu saglanan kazanclardan
bir kisminin ortaklara dagitilmayip
isletmede alikonulmasi suretiyle meydana
gelen otofinansman 6zellikle igletmenin
ilk  faaliyet yillarinda o6nemli bir
finansman kaynagidir. (Usta, 1996:28)
Saglanan karlarin ortaklara
dagitilmayarak sermaye artirimina
gidilmesi olarak tanimlanan bu yontemin
turizm endlstrisinde yaygin olarak
kullanildig: bilinmektedir.

4. Yabanci Kaynaklardan Saglanan
Uzun Vadeli Fonlar

4.1. Bankalardan Uzun Vadeli Kredi
Saglama

Kalkinma
kaynaklarin

bankalarini, tabi
degerlendirilmesini
amaclayan, tarimin  ve sanayinin
randimanini arttirmanin yollari-ni
arayan, ticari kanallar1 daha etkin kilan,
gerceklesmesini  kolaylastirdign  yatirim
pro-jeleri  kanallariyla doviz  gelirini
yikselten, bu suretle daha adil dagitmaya
calistign milli geliri arttiran, bunlara
ulagsmay1 en etkin bigimde saglayacak
projelerin dog-masini  ve gerceklesme
yoluna girmesini tesvik eden, teknolojik
arastirma ve teknoloji transferi projelerini
degerlendiren ve finanse eden, hatta baz
hallerde bizzat proje hazirlayip
gerceklestiren kurum-lardar.

4.2. Tahvil Cikarilmasi

Isletmeler tahvil ihra¢ ederek uzun
vadeli fon kaynag1 saglayabilirler. Dogru-
dan dogruya halka miiracaat edilerek
temin edilen bu krediler sermaye piyasa-
sinin gelismesinde etkin bir rol oyna-
maktadir. Ozel sektore ait yatirimeilar ve
isletmeciler, halkin kendilerine
gosterecegi itimat ve itibara gore, kendi
glvencesiyle ya da bir bankanin
garantisini saglayarak ve onun araciligi
ile halk tasarruflarimi tahvil ihrac¢ ederek

toplarlar. Topladiklari bu fonlar1 da
yatirimlarin finansmaninda kullanirlar.
(Usta, 1996:26)

4.3. Ipotek Karsiizi Ozel Finans-man
Kurumlarindan Saglanan Kre-diler

Turizm alaninda faaliyet gosteren
isletmeler oOzellikle otel igletmeleri, arsa,
bina ve tesislerini ipotek altina alarak bu
konuda uzmanlagmis resmi veya oOzel
finansman kuruluglarindan kredi alabi-
lirler. (Barutcugil, 1989:92)

5. Reel Sektér ve Sermaye Piyasasi

Sermaye piyasasi, bir ekonominin sag-
hikh biylmesi ve gelismesinde
vazgecilmez bir role sahiptir.

Reel sektorin dogrudan sermaye piya-
salarina girememesi, onlarin fon ihtiyacla-
rin1 bankacilik sistemi ile karsilamalarina
yol agmigtir. Ancak bankacilik sistemi de
isletmelerin finansman maliyetlerini gere-
ginden daha fazla arttirmistir. Boylece
bankacilik sisteminin riski artarak reel
sektor finansmaninin kamuya olan ma-
liyeti artmagtir. Sayet reel sektér sermaye
piyasasi araciligi ile fon temin edebilseydi,
risk tim topluma yayilacak ve kamuya
olan maliyet de diigsecekti(Karan, Kara-
cabey, 2003:78)

6. Caligmanin Amaci ve Kapsami

- Bu calismanin amaci, biyik otel
isletmelerinin orta ve uzun vadeli fon
kaynaklarimin  belirlenmesi, sermaye
piyasalarina acilma egilimlerinin analiz
edilmesi ve Akdeniz Bolgesi otel
isletmeleri ornekleri kapsaminda
degerlendirilmesinin yapilmasidir.

Bu ana amaclar dogrultusunda asagi-
daki hipotezler geligtirilmistir;

=  Hipotez 1

HO: Buyuk olgekli otel isletmelerinde
orta ve uzun vadeli fon temini konusunda
sorun yaganmaktadir.

H1: Buyuk olgekli otel igletmelerinde
orta ve uzun vadeli fon temini konusunda
sorun yasanmamaktadir.

=  Hipotez 2
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HO: Buyuk o6l¢ekli otel isletmeleri ser-
maye piyasasina ac¢ilma egilimindedirler.

H1: Buayuk olcekli otel igletmeleri
sermaye piyasasina acilma egiliminde
degillerdir.

Uygulamanin kapsami Akdeniz bolgesi
kapsamindaki Fethiye, Antalya, Adana,
Mersin, Kahramanmaras, Hatay'da yer
alan buytk o6lgekli otel igletmeleridir.

7. Aragtirmanin Yontemi

Akdeniz Bolgesi'ndeki biyik o6l¢ekli
otel igletmelerinin orta ve uzun vadeli fon
temini sorunu ve sermaye piyasalarina

bu uy-gulama anket yontemi yardimiyla
gercek-lestirilmistir. Arastirma yéntemine
destek olarak goérisme yontemi de
kullanilmigtar.

Arastirma o6rneklemini, Akdeniz
Bolgesi kapsamindaki Fethiye, Antalya,
Adana, Mersin, Kahramanmarasg,
Hatay’da yer alan buyuk o6lcekli otel
isletmeleri olusturmaktadir. Fethiye'de
12, Antalya’da 242, Adana’da 7, Mersin’de
10, Hatay’da 3, Kahramanmaragta 1
olmak tizere Akdeniz Bolgesi kapsaminda
toplam 275 buylk 6lcekli otel igletmesine
ulagilmig olup bu 6rnek kiitle ana kiitlenin

- c . %53 inl temsil etmektedir.
acil-ma egilimlerini aragtirmaya yonelik
8. Aragtirma Bulgularinin Analizi
Tablo 1. Otel Isletmelerinde Finansman Kaynaginin Belirlenmesinde
Oncelikle Hangi Fakt6riin Rol Oynadiginin Dagilim1

No Durum Frekans Bagil Kiimiilatif

Frekans Frekans
1 Finansman kaynadinin maliyeti 26 49,1 49,1
2 Kaynak ihtiyacinin vade yapisi 2 3,8 52,8
3 Genel ekonomik durum 7,5 60,4
4 Bagl bulunulan otel grubunun finansman politikasi 3 57 66,0
5 Bankanin tavsiyesi 3,8 69,8
6 Sirketin mevcut mali yapisi 14 26,4 96,2
7 Diger 2 3,8 100,0

Toplam 53 100,0

Tablo 2. Orta Vadeli Finansman IThtiyacinin Kargilanmasina Yénelik En
Cok Yararlanilan 3 Finansman Kaynaginin Tespiti Konusundaki
Tutumlarin Dagilimi

Anket No- Durum Frekans Bagil Kiimiilatif
Onem Sirasi Frekans Frekans
1-1 Orta vadeli banka kredileri 44 83 83
3-1 Donen krediler- 9 17 17

Toplam 53 100
2-2 Orta vadeli banka krediler 11 20.8 20.8
2-2 Orta vadeli satici krediler- 7 13.2 30.4
3-2 Donen krediler 31 58.5 92.5
4-2 Makine techizat kredileri 1 1.9 94.3
5-2 Leasing-6nem sirasl 3 5.7 100
Toplam 53 100
2-3 Orta vadeli satici kredileri 2 3.8 3.8
3-3 Donen krediler 4 7.5 11.3
4-3 Makine techizat kredileri 23 43.4 54.7
5-3 Lesing 12 22.6 77.4
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7-3 Diger 12 22.6 100
Toplam 53 100
Tablo 3. Otel Binasi, Makine, Tesis ve Ara¢ Gere¢ Gibi Yeni Bir Sabit
Kiymet Yatiriminin Finansman Yani Uzun Vadeli Fon Thtiyacimin
Karsilanmasina Yonelik En Cok Yararlamilan 3 Finansman
Kaynaginin Tespiti Konusundaki Tutumlarin Dagilimi
Anket No- Durum Frekans Bagil | Kiimiilatif
Onem Sirasi Frekans Frekans
1-1 Uzun vadeli banka kredisi- 6 11.3 11.3
6-1 Oz sermaye 47 88.7 100
Toplam 53 100
1-2 Uzun vadeli banka kredisi- 29 54.7 54.7
2-2 Kalkinma bankasi kredileri- 13 24.5 79.2
4-2 Ipotek kredileri- 7 13.2 92.5
6-2 Oz sermaye-tnem sirasi- 4 7.5 100
Toplam 53 100
1-3 Uzun vadeli banka kredisi- 11 20.8 20.8
2-3 Kalkinma bankasi kredileri- 20 37.7 58.5
3-3 Yabanci banka kuruluslar- 2 3.8 62.3
4-3 Ipotek kredileri- 8 15.1 77.4
6-3 Oz sermaye- 1 1.9 79.2
7-3 Diger- 11 20.8 100
Toplam 53 100
Tablo 4. Banka Kredisi, Hisse Senedi ve Tahvil gibi Fon Kaynaklarim
Tercih Ederken G6z Ontinde Bulundurulan Faktérlerin Dagilim
MALIYET
No | Durum Frekans Bagil Kiimiilatif
Frekans Frekans
1 | Banka Kredisi 52 98,1 100,0
2 | Tahvil 0 0 0
3 | Hisse Senedi 1 1,9 100,0
Toplam 53 100,0
VADE
No | Durum Frekans Bagil Frekans Kiimiilatif
Frekans
1 | Banka Kredisi 53 100,0 100,0
2 | Tahvil 0 0 0
3 | Hisse Senedi 0 0 0
Toplam 53 100,0
BORC ALINACAK MIKTAR
No | Durum Frekans Bagil Kiimiilatif
Frekans Frekans
1 | Banka Kredisi 53 100,0 100,0
2 | Tahvil 0 0 0
3 | Hisse Senedi 0 0 0
Toplam 53 100,0
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BASVURU ISLEMLERININ KOLAYLIGI

No | Durum Frekans Bagil Kiimiilatif
Frekans Frekans
1 | Banka Kredisi 53 100,0 100,0
2 | Tahvil 0 0 0
3 | Hisse Senedi 0 0 0
Toplam 53 100,0
ELDE ETME ZAMANININ KISALIGI
No | Durum Frekans Bagil Kiimiilatif
Frekans Frekans
1 | Banka Kredisi 53 100,0 100,0
2 | Tahvil 0 0 0
3 | Hisse Senedi 0 0 0
Toplam 53 100,0

Tablo 5. Isletmelerin Sermaye Piyasas: Kanununa Tabi Olmasia Gére Dagilim

No | Durum Frekans Bagil Frekans Kiimiilatif Frekans
1 | Evet 1 1,9 1,9
2 | Hayrr 52 98,1 100,0
Toplam 53 100,0
Tablo 6 . Isletmelerin Menkul Kiymet Thra¢ Etmeme Konusundaki En
Onemli Ug Nedeninin Belirlenmesine Yénelik Oransal Dagilim
Anket No- Durum Frekans Bagil Kiimiilatif
Onem Sirasi Frekans Frekans
1-1 Menkul kiymet satisinin zorlugu ve pahali 2 3.8 3.8
olusu
2-1 Sermaye piyasasi kanunu hiikiimlerine ve 8 15.4 19.2
sermaye piyasas! kuruluna tabi olma
3-1 Menkul kiymet gikarmak igin formalitenin 1 1.9 21.2
cok olmas
4-1 Bankadan rahat kredi temin edilmesi 3 5.8 26.9
5-1 Menkul kiymet ihracini saglayacak yeterli 1 1.9 21.2
tesvikin olmamasi
6-1 Ihtiyac duyulmamasi 37 71.2 100
0 1
Toplam 53 100
1-2 Menkul kiymet satisinin zorlugu ve maliyetli 12 23.1 23.1
olusu
2-2 Sermaye piyasasi kanunu hiikiimlerine ve 5 9.6 32.7
sermaye piyasasl kuruluna tabi olma
3-2 Menkul kiymet gikarmak igin Sermaye 3 5.8 38.5
piyasasi kurulu’nca aranan sartlara uymama
4-2 Menkul kiymet gikarmak icin formalitenin 15 28.8 67.3
gok olmasi
5-2 Bankadan rahat kredi temin edilmesi 6 11.5 78.8
6-2 Menkul kiymet ihrag talebi ile fon temin 4 7.7 86.5
edilmesi u.
7-2 Menkul kiymet ihracini saglayacak yeterli 5 9.6 96.2
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tesvikin olmamasi
8-2 Thtiya¢ duyulmamasi 2 3.8 100
0 1
Toplam 53 100
1-3 Menkul kiymet satisinin zorlugu ve maliyet 11 21.2 21.2
olusu
2-3 Menkul kiymet tiirler ve menkul kiymet 1 1.9 23.1
ihrag sekli ve sartlar
3-3 Menkul kiymet gikarmak igin Sermaye 1 3.8 26.9
piyasasl Kurulunca aranan sartlar
4-3 Menkul kiymet gikarmak igin formalitenin 17 32.7 59.6
cok olmasi
5-3 Bankadan rahat kredi temin edilmesi 7 13.5 73.1
6-3 Menkul kiymet ihraci talebi ile fon temin 8 15.4 88.5
edilmesi arasindaki
7-3 Menkul kiymet ihracini sadlayacak yeterli 5 9.6 98.1
tesvikin olmamasi
8-3 Ihtiyac duyulmamasi 1 1.9 100
0 1
Toplam 53 100
Tablo 7. Otel Isletmelerinin Hisse Senetlerini Halka Satmay1 (Halka
Acilmay1) Planlama Konusundaki Tutumlarinin Dagilim
No | Durum Frekans Bagil Kiimiilatif
Frekans Frekans
1 | En kisa zamanda halka agiimayi diisiiniyoruz.. 0 0 0
2 | Orta vadede (1-5 yil igcinde) halka acilmayi 2 3,8 3,8
distindyoruz.
3 | Uzun vadede ( 5 yildan sonra ) distinebiliriz. 7 13,5 17,3
4 | Hig dusiinmiyoruz. 43 82,7 100,0
0 1
Toplam 53 100,0
Tablo 8. isletmelerin Halka Ac¢ilmay1 Diigiindiikleri Oran Konusundaki
Tutumlarinin Dagilim
No | Durum Frekans | Bagil Frekans | Kiimiilatif Frekans
0 44 83,0 83,0
1 | %5-% 15 arasi 4 7,5 90,6
2 | % 16 - % 30 arasl 4 7,5 98,1
3 | % 31 - % 50 arasi 1 1,9 100,0
4 | % 51 ve fazlasi 0 0
Toplam 53 100,0
Tablo 9 : Isletmelerin Halka Acilmama Nedenleri Konusundaki En Onemli
3 Sebebin Belirlenmesine Yonelik Oransal Dagilim
Anket No- | Durum Frekans Bagil | Kiimiilatif
Onem Sirasi Frekans Frekans
1-1 Thtiyac duyulmamasi 34 65.4 65.4
4-1 Sermaye piyasasl kanunu’na tabi olma 6 11.5 76.9
5-1 Maliyetli olmasi 1 1.9 78.8
6-1 Sirketin kontroliiniin kaybedilmesi 7 13.5 92.3
7-1 Bankadan rahat kredi temin edilmesi 3 5.8 98.1
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9-1 Menkul kiymet ihracini saglayacak yeterli 1 1.9 100
tesvikin olmamasi
0 1
Toplam 53 100
1-2 Thtiyac duyulmamasi 3 5.8 5.8
2-2 Kar dagitma zorunlulugu 3 11.5
3-2 Karar almanin gticlesmesi 5 5.8 21.2
4-2 Sermaye piyasas! kanunu’na tabi olma 8 9.6 36.5
5-2 Maliyetli olmasi 11 21.2 57.7
6-2 Sirketin kontroliiniin kaybedilmesi 2 3.8 61.5
7-2 Bankadan rahat kredi temin edilmesi 6 11.5 73.1
8-2 Menkul kiymet ihrag talebi ile fon temin 5 9.6 82.7
edilmesi arasinda uzun zaman gecmesi
9-2 Menkul kiymet ihracini saglayacak yeterli 9 17.3 100
tesvikin olmamasi
0 1
Toplam 53 100
1-3 Thtiyac duyulmamasi 2 3.8 3.8
2-3 Kar daditma zorunlulugu 2 3.8 7.7
3-3 Karar almanin giiclesmesi 3 5.8 13.5
4-3 Maliyetli olmasi 12 23.1 36.5
5-3 Sirketin kontroliiniin kaybedilmesi 13 25.0 61.5
6-3 Bankadan rahat kredi temin edilmesi 7 13.5 75
7-3 Menkul kiymet ihrag talebi ile fon temin 9 17.3 92.3
edilmesi arasinda uzun zaman olmasi
8-3 Menkul kiymet ihracini saglayacak yeterli 3 5.8 98.1
tesvikin olmamasi
9-3 Borsada belirlenecek hisse senedi fiyatinin 1 1.9 100
sirketin gercek dederini yansitmayacagdi
dislncesi
0 1
Toplam 53 100
Sonug derecede tercih ederken, ikinci derecede

Akdeniz Boélgesi buyik olgekli otel
islet-melerinin orta ve uzun vadeli fon
kaynak-lar1 ve sermaye piyasalarindan
yararlanma imkanlarim arastirmak
amaciyla yapilan bu calismada su
sonuglara ulagilmigtir;

Ik olarak otel isletmeleri agirhikh
olarak maliyetleri dikkate alarak finans-
man kaynagim se¢mektedirler. Ikinci
sirada igletmenin mevcut mali yapis1 yer
almaktadir. Ankete katilan otel isletme-
lerine gore orta vadeli finansman ihtiyac-
lariin karsilandigi 3 6nemli kaynak sirasi
ile orta vadeli banka kredileri, donen
krediler ve makine-techizat (donatim)
kredileridir. Otel binasi, makine, tesis ve
arag, gereg¢ gibi yeni bir sabit kiymet
yatiriminin finansmani yani uzun vadeli
fon ihtiyacinin karsilanmasina yo6nelik
olarak igletmeler Ozsermayelerini birinci

uzun vadeli banka kredisi kullanmakta ve
uclincia tercihleri de kalkinma bankasi
kredileri olmaktadir.

Ankete katilanlarin tamamina yakini
maliyet, vade, bor¢ alinacak miktar, bag-

vuru iglemlerinin kolaylhigi, elde etme
zamaninin kisaligi gibi kriterler
karsisinda  banka  kredisini  tercih
etmektedirler.

Ankete katilan otel isletmelerinin
tama-mina yakini sermaye pilyasasl

kanununa tabi degildir. Tabi olanlar da
sadece hisse senedi ihrag¢ ettigi igin
sermaye piyasasi hikimlerine
tabidirler.Otel isletmeleri for-malitenin
¢ok olmasini birinci neden olarak secerek
menkul kiymet ihra¢ etmemekte, ikinci
olarak 1ihtiya¢ duymadiklarini belirt-
mekte ve liglincii 6nem verdikleri secenek
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menkul kiymet satisgimin  zorlugu ve
maliyetli olusunu géstermektedir.

Ankete katilan otel igletmelerinin ¢ok
buytk bir kismi halka agilmay: hi¢ distin-
memektedirler. Halka acilmay1 diisiinen
isletmeler de sermaye artirimi ile ve %5-
15 ve %16-30 arasini 6ngérmektedirler.
%5-15 oram1 halka acilmada o&lgek
ekonomisinden yeterince yararlanamama
sonucuna neden olacaktir. Bu durumda,
halka agilma ma-liyetleri ve halka agilma
sonras1 giderlerin agirligr goreceli olarak
artacaktir. Halka acilma ve halka agilma
sonras1  maliyetleri  goéreceli  olarak
distirmek i¢in halka acil-mada
sermayenin halka agilacak oranm1 da
arttirnlmalidir. Tum Turkiye'deki islet-
melere bakilacak olursa agirlik %16-30
arasinda degismektedir. Nominal bedelin
tuzerinde elde edilen satig hasilatinin
dogrudan hisse senetlerini ihra¢ eden
islet-meye gelmesi ve sirketin bu parayi
belir-ledigi finansman stratejisi
cercevesinde  kullanabilme  olanagina
sahip olmasi sermaye artiriminin tercih
edilme nede-nidir. Menkul kiymet ihrag
etme nedenleri olarak da menkul kiymet
ihracinin igletmeye maliyetinin daha ucuz
olmasi, buytume ihtiyaci, uzun vadeli fona
ihtiyva¢ duyulmasi nedenleri segilmistir.
Borsaya da kurumsallasma amagh
girilmigtir.

Turizm firmalar1 fon kaynaklari seci-
minde Ozsermayeyi se¢melerinin en
6nemli nedeni Turkiye’deki turizm
sektériiniin heniiz tam olarak oturmamig
olmasi ve turizmin risk teskil eden bir
sektor olmasidir. Halka acgilmay:1 tercih
eden ya da tahvil ihra¢ eden turizm
isletme sayisinin ¢ok az olmasinin bir
diger nedeni Tur-kiye’deki  turizm
isletmelerinin bir¢ogunun halka agilma ya
da tahvil ihra¢ edebilme kriterlerine
uygun olmayiglaridir.

Turizm igletmelerinin yam sira Tirk
anonim girketleri sermaye piyasasinin
yalniz hisse senetleri b6limiinden yarar-
lanmakta, bor¢lanmaya dayali menkul
kiymet ihra¢ etmemektedirler. Cunku
devlet kamu aciklari nedeni ile hazine
bonosu ve devlet tahvili piyasasini asiri
bir sekilde kullanmig ve 6zel sektoriin bu

piyasayr kullanmasina engel oldugu gibi,
hazine bonosuna yiiksek faiz vererek
risksiz faiz oraninin agiri getiri vermesine
neden olmustur. Boylece sermaye piyasasi
araclar1 arasindaki risk getiri dengesini
bozmustur. Ozel sektér igletmeleri ile bir-
likte turizm igletmeleri sermaye piyasa-
sindan borglanarak kaynak saglayamadi-

gindan banka kredilerine
yonelmektedirler. Clinkii hisse senedi
piyasalarinin gelismesi tahvil
piyasalarinin gelismesi ile iligkilidir.
Tahwvil piyasalarinin gelisemedigi
ulkelerde hisse senetleri piyasalarinin

gelisemedigi bilinmektedir. Bu sebeple de
devlet bor¢-lanma piyasalarindaki rolini
azaltmalidir.

Turizm sektérinin biyik igletmeleri
sermaye piyasalarinda islem goérmesi ile
reel sektore kaynak aktarimi saglanacak,
sermaye yapilarindaki borglarin agirhig
diserek, igsletmelerin finansman riskleri
azalacak, sermaye piyasalarindaki giive-
nilir sirketlerin sayis1 ve béylece borsaya
halkin ve buyuk yatirimcilarin ilgisi arta-
caktir. Ayni1 zamanda turizm sirketlerinin
varligi ile belirli sirketler tizerine olan
yogunluk azalacak ve sistem geffaflaga-
caktir. Ve de mali sistemin devlet tize-
rindeki riski azalmis olacaktir. Bu iglet-
meler de orta ve uzun vadeli fonlarin1 bu
piyasalardan saglayarak sirket bilanco-
larmi saghklh bir yapiya kavusturacaklar.
Ve yatirnmlarin uzun vadeli kaynaklar ile
yapilmasi imkani dogacaktir.
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