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Oz

Bu c¢alismanin amaci hisseleri Avrupa ve Tiirkiye borsalarinda islem goren konaklama
sirketlerinin finansman yapilarinin oran analizi yontemiyle belirlenmesidir. Bu baglamda
Avrupa’daki borsalarda islem goren 51 ve Tiirkiye’de Borsa Istanbul’da islem goren 12
konaklama sirketinin 2011-2012-2013 yillarina ait finansal durum tablolarindan faydalanilarak 10
adet finansal yapi orami hesaplanmistir. Gergeklestirilen analizler sonucunda Tiirkiye’deki
konaklama sirketlerinin agirlikli olarak 6z kaynak ile finansmani, buna karsin Avrupa’daki
konaklama sirketlerinin yabanci kaynak ile finansmam tercih ettikleri belirlenmistir. Yabanci
kaynagin vade yapisi incelendiginde, Avrupa sirketleri uzun vadeli yabanci kaynak kullanimini
tercih ederken Tiirk sirketlerinin kisa vadeli yabanci kaynaga agirlik verdigi saptanmigstir. Son
olarak Avrupa’daki sirketlerin finansal kiralamay1 kullandiklar1 ancak Tiirk sirketlerinin finansal
kiralamayi tercih etmedikleri belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Konaklama Sirketi, Finansal Yapi, Oran Analizi, Avrupa Borsalari, Borsa
Istanbul.
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Financial Structure Analysis of Publicly Held Lodging Companies: An International
Comparison

Abstract
The aim of this study is to analyze financial structure and preference of lodging companies that
issues traded in European and Turkish stock markets by using ratio analysis technique. In this
context, statements of financial positions of 51 lodging companies from European stock markets
and 12 lodging companies from Borsa Istanbul used and calculated 10 financial structure ratios for
each company between 2011-2012-2013 years. In the results of ratio analysis, it is determined that
Turkish lodging companies use mainly equity while European lodging companies prefer liabilities
and debt to finance their activities. In respect to maturity of liabilities it is determined that
European lodging companies prefer long term debt while Turkish lodging companies use short
term liabilities. Finally, it is determined that European lodging companies use leasing but no
Turkish lodging companies to choose leasing.
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1. Giris

Gliniimiiz yogun rekabet ortaminda sirketlerin faaliyetlerini saglikli bir sekilde
devam ettirmeleri ve finansal gii¢lerini koruyabilmeleri agisindan finansman
kararlar1 bliyiik onem tagimaktadir. Sirketlerin faaliyetlerini devam ettirebilmeleri
icin ihtiya¢ duyacaklar1 kaynaklar1 zamaninda ve en uygun maliyetle temin
etmeleri gerekmektedir. Ulusal ve uluslararasi finansal piyasalarda bulunan gesitli
finansman kaynaklar1 i¢inden sirketlerin varlik, vade, karlilik ve risk yapilarina
uygun olani se¢menin yani sira elde etme maliyetlerinin de uygunlugunun goz
Oniinde bulundurulmasi 6nem tagimaktadir.

Finans teorisi incelendiginde sirketlerin kullandiklar1 finansal kaynaklarin
siiflandirilmasinda farkli dlgiitlerin gz oniinde bulunduruldugu goriilmektedir.
Bunlardan ilki vadesine gore ikincisi ise sahiplik sekline gore yapilan
smiflandirmadir (Brigham ve Houston, 2009). Vadesine goére finansal kaynaklar
kisa ve uzun vadeli olarak, sahiplik agisindan ise yabanci ve 6z kaynaklar olarak
siiflandirilmaktadir.  Sirketlerin finansal tablolarina bakildiginda kullanilan
finansman kaynaklarinin sahiplik yapisi ve vadenin bir arada dikkate alinarak
smiflandirma yapildig1 ve bu baglamda kisa vadeli yabanci kaynak, uzun vadeli
yabanci kaynak ve 6z kaynak olarak ii¢ baslik altinda raporlandig goriilmektedir.
Sirketlerin ihtiya¢ duyduklar1 fonlar1 belirli bir siire sonra geri 6demek sartiyla
farkli kurum ve kisilerden saglamalarina yabanci kaynakla finansman adi
verilmektedir ~ (Fabozzi ve  Peterson, 2003). Yabanci kaynaklarin
siniflandirilmasinda vade yapisi dikkate alinarak vadesi bir yil igerisinde gelecek
olan borglar kisa vadeli yabanci kaynak, bir yildan daha uzun vadeli olanlar ise
uzun vadeli yabanci kaynak olarak siniflandirilmaktadir. Sirketlerin kurulus ya da
sermaye artirimi donemlerinde sahip veya ortaklar tarafindan konulan sermaye
ise 6z kaynaklar ifade etmektedir (Aydin, Basar ve Coskun, 2010).

Turizm sirketleri, talebin siirekli degistigi buna karsin sabit sermaye yatirimlarinin
genel olarak yiiksek gerceklestigi, risk ve belirsizligin her zaman mevcut oldugu,
operasyonel maliyetlerin kontroliinlin her gegen giin zorlastigi, kar marjlarinin
diisiik oldugu ve doviz kuru riskinin yiliksek oldugu bir sektérde faaliyet
gostermektedirler (Karadeniz ve Iskenderoglu, 2008; Karadeniz vd., 2014). Bu
sebeplerle turizm sirketleri, kaynak ve varlik yapilarin1 dengeleyememelerinin
yani sira sistematik ve sistematik olmayan risk unsurlarindan etkilenmeleri
sebebiyle kisa ve uzun déonemde vadesi gelecek bor¢larinin 6denmesi konusunda
finansal sorunlarla karsi karsiya kalabilmektedir. Bu kosullar altinda turizm
sirketlerinin basarili olabilmelerinin yolu en uygun finansman yapisini
belirleyerek firma degerinin maksimize edilmesinden ge¢mektedir. Bu baglamda
turizm sirketlerinin optimal finansman yapisini olusturmalar1 ig¢in varlik ve
kaynak yapisi bilesimlerini dengelemeleri gerekmektedir.

Bu baglamda calismanin temel amaci1 Tiirkiye’de (Borsa Istanbul) ve Avrupa
ilkelerindeki hisse senedi piyasalarinda islem goren turizm sirketlerinin
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finansman yapilarinin karsilastirmali olarak incelenmesidir. Bu baglamda ¢alisma
bes boliimden olusmaktadir. Ikinci bélimde konuyla ilgili daha once
gerceklestirilmis arastirmalar sunulmustur. Ugiincii béliimde veri ve ydntem ile
ilgili bilgiler yer almaktadir. Dordiincti boliimde analiz neticesinde elde edilen
bulgular tartisilmistir. Sonug boliimiinde ise genel bir degerlendirme yapilmis ve
Oneriler sunulmaya caligilmistir.

2. Literatiir

Konuyla ilgili literatiir incelendiginde turizm sektorii digindaki sektorlere yonelik
genel olarak finansal yap1 veya sermaye yapisi tercihleri ile finansal performans
arasindaki iligkiyi farkli zaman dilimleri igerisinde inceleyen c¢alismalarin
gerceklestirildigi  goriilmektedir. Antzoulatos, Apergis ve Tsoumas (2011),
finansal yapinin, sektorlerin performansi iizerinde uzun vadede etkili oldugunu
belirlemislerdir. Salameh, Al-Zubi ve Al-Zubi (2012), gelismekte olan iilkelerde
aktif karlilig ile kaldirag arasinda negatif bir iligkinin oldugunu belirlemislerdir.
Rioja ve Valev (2012), 1976-2000 yillarina ait finansal verilerine ulasilabilen 62
tilkenin ekonomik biiyiime ve finansal yapist arasinda iligki oldugunu
saptamiglardir. Swain ve Patnaik (2013), Hindistan’daki sirketlerin
performanslarinin bire bir finansal yapiyla iliskili oldugunu belirlemislerdir.

Yukarida ifade edilmeye calisilan calismalar disinda konuyla ilgili olarak turizm
sektorli disindaki  sektorlere  yonelik olarak  gerceklestirilen ¢alismalar
incelendiginde farkli sektorlerde finansman tercihlerinin nedenleri veya
finansman tercihlerinin belirleyicileri iizerine arastirmalarinda gergeklestirildigi
belirlenmistir. Aras ve Miisliimov (2002), Tiirkiye’de KOBI’lerin fon ihtiyaglarin
yiiksek maliyetli olmasina ragmen daha ¢ok para piyasalarindan karsiladiklarimi
buna karsin alternatif finansman yontemlerinden yararlanma diizeylerinin diisiik
oldugunu belirlemislerdir. Bilgin, Karabulut, ve Ongan (2002), Subat 2001
krizinde, Istanbul'daki ticaret sirketlerinin faiz oranlarmin yiikselmesine bagli
olarak finansman yapilar1 igerisinde banka kredisi kullanim diizeylerinin
azaldigimm saptamislardir. Kiigiikozmen ve Oguz (2008), Konya Sanayi Odasi’na
kayitli 73 KOBI’nin agirlikli olarak 6zkaynak yoluyla finansman tercih ettiklerini
saptamislardir. Degirmen ve Gilindogdu (2010), Tiirkiye’de 1997-2008 yillarinda
IMKB’de islem goren 86 ihracat sirketinde finansman kaynagi olarak sirasiyla
kisa vadeli banka kredileri, uzun vadeli banka kredileri ve son olarak hisse senedi
ihrag¢ etmeyi tercih ettiklerini belirlemislerdir. Gengtlirk, Dalgar ve Yilmaz (2011),
IMKB’de 1992-2009 yillar1 arasinda islem goren sirketlerin finansman
tercihlerinin kriz donemlerinde farklilastigi ve agirlikli olarak yabanci kaynak
kullandiklarin1 belirlemislerdir. Yabanci kaynaklarin vade tercihi olarak da
sirketlerin daha ¢ok uzun vadeli yabanci kaynaklari tercih ettikleri saptanmistir.

Konuyla ilgili turizm sektoriine yonelik literatiir incelendiginde ise turizm
sirketlerinin finansman tercihleri ve bu tercihleri etkileyen unsurlar incelenmekle
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beraber finansman veya sermaye yapisi kararlarinin finansal performansa olan
etkilerinin arastirlldign goriilmektedir. Dalbor ve Upneja (2004), 171 turizm
sirketinin 1981-2000 yillarina ait finansal verileri iizerinde gergeklestirdikleri
analiz sonucunda s6z konusu sirketlerin biiyiime firsatlarinin artmasinin, uzun
vadeli yabanci kaynak kullanimini da arttirdigini belirlemislerdir. Met (2006), otel
ve restoranlarin makine ve techizat alimlarinda vadenin kisa olmasi sebebiyle
kredili alimlarin tercih edilmedigini saptamustir. Karadeniz (2008), turizm
sirketlerinin Oncelikli olarak 6z kaynak ile finansmani, yabanci kaynak
tercihlerinde ise ilk sirada uzun vadeli yabanci kaynak ikinci olarak kisa vadeli
yabanci kaynagi tercih ettiklerini belirlemistir. Poyraz (2008), Akdeniz bolgesinde
yer alan 275 otel iizerinde gergeklestirdigi ¢alisma sonucunda otellerin 6ncelikli
olarak Ozkaynak yoluyla finansmani daha sonra sirasiyla banka kredisi, kisa
vadeli krediler ve makine techizat kredilerini tercih ettiklerini belirlemistir.
Kiiciikaltan ve Eskin (2008), 2006-2007 yillarinda turizm sirketlerinin kalkinma
bankast kredilerinden yararlanma diizeyinin diisiik oldugu, otellerin ise
bankalardan uzun vadeli finansman  kullaniminda  yararlandiklarini
belirlemiglerdir. Bichon (2009), Avrupa’da faaliyet gdsteren otellerin kredi
taleplerinin incelemesinde performans, imaj ve varlik yapilaria dikkat edildigini
belirlemistir. Kiiciikaltan ve Acikgdz (2011), IMKB’de islem goren turizm
sirketlerinin  2005-2009 yillar1 arasinda agirlikli olarak yabanci kaynak
kullanimina yoneldikleri ve 6zkaynak seviyelerini belirli bir noktada tuttuklarini
saptamiglardir. Karadeniz vd. (2012), Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin
yayimladigi Oteller ve Lokantalar Sektor Bilangolar iizerinde gergeklestirdikleri
calismada 1990 ve 2009 yillar1 arasinda sektoriin kaynak yapisinda yabanci
kaynak ozkaynak kullaniminin dengeli oldugunu belirlemislerdir. Calismada
ayrica yabanci kaynaklarin vade agisindan daha ¢ok uzun vadeli oldugu ve
varliklarin finansmaninda devamli sermayeye agirlik verildigini saptanmustir.
Sanjeev, Gupta ve Bandyopadhyay (2012), hizmet sektoriinde alaninda onde
gelen uzman 10 yonetici ile yapilan goriismeler sonucunda otellerin finansal
pazarlara girmesinin, ticari bor¢ kullaniminin kolaylastirilmasinin, alternatif
finansman kaynaklarina ve finansal inovasyona yoOnelmenin G6nemli oldugu
belirtilmistir. Singh (2013), S&P’de islem goren 233 restoran ve perakende sirketi
i¢in leasing ve bor¢ kullaniminin birbirinin ikamesi oldugu ayrica leasing ve borg
kullanimi1 arasinda negatif yonlii bir iliski oldugunu saptamistir. Civan ve Cenger
(2013), halka acik turizm sirketlerinde 2009-2012 yillar1 arasinda finansman
yapist ve karlilik arasinda direkt bir iligkinin olmadigini belirlemislerdir. Met,
Ozdemir ve FErdem (2013), biiyiikk konaklama sirketlerinde yenileme
yatirnmlarinin finansmaninda sirasiyla uzun vadeli banka kredileri, kisa vadeli
banka kredileri, finansal kiralama ve oto finansmanin tercih edildigini
belirlemislerdir. Fritsch ve Ivy (2014), finansal piyasalardaki yatirimcilarin ve
sigorta sirketlerinin, otellere finansér olma konusunda daha istekli olduklar1 fakat
daha yiiksek getiri beklediklerini belirlemislerdir. Serrasqueiro ve Nunes (2014),
Portekiz’deki KOBI statiisiindeki otellerin finansman siirecinde 6ncelikle icsel
fonlar1 daha sonra yabanci kaynaklar1 ve son olarak 6z kaynaklari tercih ettiklerini
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saptamiglardir. Avrupa Birligi Komisyonu Sektdor Raporu’nda (2014), turizm
sirketlerine yatirim asamasinda otofinansman yoluyla daha sonra yabanci kaynak
kullanim1 ve halka acilma yoluyla finansman yoluna gidebilecekleri konusunda
tavsiyede bulunulmustur. Isletme asamasinda ise finansal kurumlar, risk
sermayesi, is melekleri ve kitle fonlama kaynaklarindan faydalanabilecekleri,
halka acik olanlardan ise KOBI destek programlarma bagvurabilecekleri
belirtilmistir.

3. Veri ve Yontem

Arastirmanin  amact dogrultusunda Tiirkiye’de Borsa Istanbul ve Avrupa’da
bulunan 10 iilke borsasinda islem goren ve konaklama sektoriinde faaliyet
gosteren turizm sirketlerinin 2011, 2012 ve 2013 yillarina ait finansal durum
tablolarindan faydalanilmistir. Borsa Istanbul’da islem géren 14 turizm sirketinin
12’si konaklama sektoriinde faaliyet gostermesi sebebiyle kalan iki sirket analize
dahil edilmemistir. Avrupa’da ise 10 iilke (Almanya, Avusturya, Danimarka,
Fransa, Ingiltere, Irlanda, Isvigre, Isvec, Italya, Yunanistan) borsalarinda islem
goren 57 konaklama sirketi islem gormektedir. Avrupa borsalarinda islem goren
fakat verilerinin eksikligi sebebiyle analiz disinda birakilan 6 sirket
bulunmaktadir. Dolayisiyla Avrupa borsalarinda islem goren 51 sirket analize
dahil edilmistir. Toplam olarak da 63 sirketin 2011-2012-2013 yillarina ait 10 adet
finansal yap1 orani hesaplanmistir. Finansal yapi analizinde sirketlerin kaynak
yapist hakkinda daha genis bilgi sagladigi disiiniilen oran analizinden
faydalanilmistir. Finansal tablolarda yer alan iki kalem arasindaki iliskinin
matematiksel olarak ifadesine oran veya rasyo denilmektedir (Langemeier, 2004).
Bu bakimdan oran analizi, finansal tablolarda yer alan finansal kalemlerin
kullanilmasiyla sirket hakkinda daha detayli bilgi edinilmesine imkan
tanimaktadir.

Analize dahil edilen Avrupa’daki konaklama sirket verilerine Bloomberg
Businessweek internet sitesinden, halka agik Tirk konaklama sirketlerinin
verilerine ise yine Bloomberg Businessweek internet sitesinden ve Kamuyu
Aydinlatma Platformu’ndan (KAP) ulasilmistir. Toplam 63 sirketin finansal
durum tablolarinin pasif boliimii calismanin amaglar1 dogrultusunda incelenmistir.
S6z konusu sirketler Tiirkiye ve Avrupa olmak lizere iki grupta incelenmistir.
Tablo 1’de analize dahil edilen sirketler ve islem gordiikleri borsalar yer
almaktadir.
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Tablo 1: Analize Dahil Edilen Konaklama Sirketleri

Analize Dahil Konaklama Sirketleri

Borsa (Ulke)

Aalborg Boldspilklub A/S, Aarhus Elite A/S, Tivoli A/S

Copenhagen (Danimarka)

Bergbahnen Engelb. Trueb-Reg

SIX Swiss Ex (Isvigre)

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

Paris (Fransa)

Intercontinental Hotels Grou, Best Of The Best Plc, Easyhotel
Plc, Fuller Smith & Turner -"A", Greene King Plc, Heavitree
Brewery Plc, Wetherspoon (J.D.) Plc, Marston's Plc, Marwyn
Management Partners P, Merlin Entertainme, Millennium &
Copthorne Hotel, Intercontinental Hotels Grou, Peel Hotels Plc,
Red Leopard Holdings Plc, Pphe Hotel Group Ltd, Safestay Plc,
Whitbread Plc, Young & Co's Brewery Plc — A, Bailey (C.H.)
Plc, Minoan Group Plc, Snoozebox Holdings Plc

London (Ingiltere)

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

Athens (Yunanistan)

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

REZT: Stockholm (Isveg)

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

Frankfurt (Almanya)

I Grandi Viaggi Spa

Brsaltaliana (Italya)

Dalata Hotel Group Plc

Dublin (Irlanda)

Do & Co Ag

Vienna (Avusturya)

Favori Dinlenme Yerleri A.S., Marmaris Altinyunus Turistik,
Marti Otel Isletmeleri A.S., Metemtur Otelcilik ve Turizm, Net
Holding A.S., Petrokent Turizm, Ulaslar Turizm Yatirimlari,
Utopya Turizm Insaat Isletme, Tek-Art, Altinyunus, Merit Tur,
Kus Tur

Borsa Istanbul (Tiirkiye)

Caligmanin amagclar1 dogrultusunda kaynak yapisinin analizinde finansal yapi
oranlar1 kullanilmistir. Analizde her bir sirket ve yil icin 10 farkli oran
hesaplanmistir. Toplamda 63 sirket ve 2011, 2012 ve 2013 yillart igin 1890
gozlem gerceklestirilmistir. Gozlem sonuclariin sayisi dikkate alindiginda sunum
kolaylig1 ve analiz sonuc¢larinin daha iyi anlagilabilmesi i¢in her bir oran ve yil
diizeyinde ortalamalar hesaplanmistir. Analizde kullanilan finansal yap1 oranlari,
hesaplanma yontemi ve ne ifade ettikleri Tablo 2’de agiklanmustir.
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Tablo 2: Finansal Yapi Oranlan

Finansal Yap1 Oranlar

Hesaplams Sekli

Kullanihs Amaci

Kaldira¢ Orani

Yabanci
Kaynak/Varlik
Toplami

Isletmenin varliklarinin ne kadarin1 yabanci
kaynaklarla finanse edildigini 6l¢mek.

Toplam Yabanci
Kaynaklarin Ozkaynaklara
Orani

Toplam Yabanci
Kaynak/Oz kaynak

Isletmenin borglar1 ile 6z kaynak arasindaki
iligkiyi 6lcerek finansal riski belirlemek.

Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklarin Kaynak
Toplamina Orant

KVYK/Toplam
Kaynak

Isletmenin kaynak toplami igerisinde kisa
vadeli bor¢larmin agirligini 6lgmek.

Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklarin Kaynak
Toplamina Orani

UVYK/Toplam
Kaynak

Isletmenin aktiflerinin ne kadarlik kismimin
uzun vadeli borglarla finanse edildigini
Olemek.

Ticari Borglarin Kisa
Vadeli Yabanci
Kaynaklara Oran1

Ticari Borg /KVYK

Isletmenin kisa vadeli borglarmin ne kadarlik
kisminin ticari borg oldugunu dlgmek.

Finansal Borglarm Uzun

[sletmenin uzun vadeli yabanc1 kaynaklarmin

Vadeli Yabanci Finansal ne kadarlik kisminin finansal bor¢ oldugunu
Bor¢/UVYK N

Kaynaklara Orani 6lgmek.

Finansal Kiralamanin Finansal Isletmenin uzun vadeli yabanci kaynaklarmin

Uzun Vadeli Yabanci . ne kadarlik kisminin finansal kiralama
Kiralama/UVYK < N

Kaynaklara Orani oldugunu dlgmek.

Uzun Vadeli Yabanci

UVYK/Yabanct Yabanci kaynaklarin ne kadarlik boliimiiniin
Kaynaklarin Toplam Kaynak uzun vadeli borgtan olustugunu 6lgmek
Yabanci Kaynaklara Orani y ¢ g grnex.
Egsan;]ljlii};?ib?:g KVYK/Yabanct Yabanci kaynaklarin ne kadarlik boliimiiniin
Y P Kaynak kisa vadeli borgtan olustugunu 6l¢gmek.

Yabanci Kaynaklara Orani

Oz Kaynaklarin Toplam
Kaynaklara Orani

Oz kaynak/ Toplam
kaynak

Isletmenin varliklarinin ne kadarin1 6z kaynak
ile finanse ettigini 6l¢mek.

Kaynak: (Andrew ve Schmidgall; 1993, Brealy ve dig.; 1995, White, Sondhi ve Fried; 1997,
Jagels ve Coltman; 2004, Onal, Karadeniz & Kosan , 2006, Ceylan ve Korkmaz; 2008).

4. Bulgular

Calismanin amaglar1 dogrultusunda gergeklestirilen analizler sonucunda elde
edilen bulgular asagida aciklanmistir. Farkliliklarin daha iyi goriilmesi amaciyla
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her bir orana ait ortalamalar Avrupa ve Tirkiye karsilastirmali olarak tablolarda
verilmisgtir.

Asagidaki tabloda Avrupa ve Tiirkiye’deki konaklama sirketlerinin kaldirag
oranlarinin ortalamalar1 verilmektedir.

Tablo 3: Kaldirag Oram

2011 2012 2013
Avrupa Ortalamast 0,64 0,59 0,60
Tiirkiye Ortalamasi 0,36 0,35 0,41

Yabanct kaynaklarin toplam kaynaklar icindeki payini gosteren borglanma
oranina bakildiginda Avrupa’da hisseleri borsada islem goren konaklama
sirketlerinin  oranlarinin  Tiirkiye ortalamalarindan daha yiiksek oldugu
goriilmektedir. Diger bir ifadeyle Avrupa’daki konaklama sirketlerinin
varliklarimin ~ biiyilk bir bolimiinii yabanct kaynak ile finanse ettigi
gozlenmektedir. Sonuglar incelendiginde Tiirkiye’de hisseleri borsada islem goren
konaklama sirketleri daha giiglii bir 6zsermaye yapisina sahip gibi goriinmekle
birlikte yabanci kaynak yaratmak konusunda Avrupa’nin olduk¢a altinda
kalmalar1 Tirkiye agisindan sektoriin rekabet giiclinii etkileyen bir unsur olarak
distiniilmektedir.

Asagidaki tabloda Avrupa ve Tiirkiye’deki konaklama sirketlerinin yabanci
kaynak / 6z kaynak oranlarinin ortalamalar1 verilmektedir.

Tablo 4: Toplam Yabanc1 Kaynak/ Oz Kaynak Oram

2011 2012 2013
Avrupa Ortalamasi 1,46 1,75 0,17
Tiirkiye Ortalamasi 0,56 0,54 0,69

Tablo 4 incelendiginde Avrupa’daki halka agik turizm sirketlerinin yabanci
kaynak kullanim oranlarinin ortalamasinin Tirkiye’nin iki kati daha yiiksek
oldugu goriilmektedir. Bu durum Avrupa’daki turizm sirketlerinin finansal
kaldiragtan yararlanma diizeylerinin Tiirkiye’den daha yiiksek oldugunun
gostergesidir. Ayrica kaldirag oraninin yiiksek gergeklesmis olmasit Avrupa’daki
halka ag¢ik turizm sirketlerinin daha yiiksek bir finansal risk diizeyiyle faaliyet
gosterdiklerinin de bir gostergesi olarak kabul edilebilir.

Asagidaki tabloda Avrupa ve Tiirkiye’deki konaklama sirketlerinin 6z
kaynak/toplam kaynak oranlarinin ortalamalar1 verilmistir.

538



E.Karadeniz & S.Kahilogullar1 Giiz/Fall 2015
Cilt 5, Say1 2, ss.531-548 Volume 5, Issue 2, pp.531-548

Tablo 5: Oz Kaynak/Toplam Kaynak Oram

2011 2012 2013
Avrupa Ortalamasi 0,36 0,41 0,40
Tiirkiye Ortalamasi 0,64 0,65 0,59

Oz kaynaklarin toplam kaynaklar icindeki oranini gosteren analiz sonugclarina
bakildiginda Tiirkiye’de halka acgik turizm sirketlerinin agirlikli olarak 6z sermaye
ile finanse edildigi goriilmektedir. Analizin yapildig: tarihlerde Avrupa’daki halka
acik turizm sirketlerinin daha diisiik maliyetli yabanci kaynak kullanimini tercih
ettikleri soylenebilir. Sonuglar ayrica Tiirkiye’de turizm sirketlerinin yabanci
kaynak yaratmak konusunda da sorunlar1 oldugunu desteklemektedir.

Asagidaki tabloda Avrupa ve Tiirkiye’deki konaklama sirketlerinin uzun vadeli
yabanci kaynak/toplam kaynak oranlarinin ortalamalar1 verilmistir.

Tablo 6: Uzun Vadeli Yabanci Kaynak/Toplam Kaynak Oram

2011 2012 2013
Avrupa Ortalamasi 0,38 0,36 0,37
Tiirkiye Ortalamasi 0,18 0,19 0,24

Tablo 6 incelendiginde Avrupa’daki turizm sirketlerinde uzun vadeli yabanci
kaynak kullaniminin Tiirkiye’deki turizm sirketlerinin yaklasik iki kati oldugu
gozlenmektedir. Ayrica Avrupa’da oranin kabul géren standardinin yani 1/6’nin
iistiinde gergeklestigi dikkat ¢ceken bir diger unsurdur. S6z konusu oranin Avrupa
icin Tirkiye ortalamasindan yiiksek gerceklesmis olmast uzun vadeli yabanci
kaynak yaratabilmek konusunda Avrupa sirketlerinin sorun yasamadigini
gostermektedir. Bu durum Avrupa’daki finansal sistemin daha c¢ok sermaye
piyasalar1 yoniinde Tiirkiye’de ise para piyasalari yoniinde gelismesinin bir
sonucu olarak degerlendirilebilir.

Tablo 7° de Avrupa ve Tiirkiye’deki konaklama sirketlerinin kisa vadeli yabanci
kaynak/toplam kaynak oranlarinin ortalamalarina yer verilmektedir.

Tablo 7: Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynak/Toplam Kaynak Oram

2011 2012 2013
Avrupa Ortalamasi 0,26 0,23 0,23
Tiirkiye Ortalamasi 0,18 0,16 0,18

Kisa vadeli bor¢ kullaniminin toplam kaynaklar igerisindeki payma bakildiginda
aradaki fark onceki oranlardaki kadar olmasa da Avrupa ortalamalarinin bu alanda
da daha yiiksek oldugu gozlenmektedir. Oranin kabul goren standart olan 1/3’niin
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altinda gerceklestigi goriilmektedir. Uzun vadeli yabanci kaynaklarin toplam
kaynaklara oraniin yiiksek oldugu Avrupa’da bu oranin daha diisiik bir noktada
tutulmaya ¢alisilarak riskten kaginildigr distiniilmektedir. Kisa vadeli borg
ortalamasinin en yiiksek gerceklestigi yilin Avrupa sirketlerinde ve 2011 yili
oldugu belirlenmistir. Tiirkiye sirketlerinin kisa vadeli yabanci kaynak kullanim
ortalamalarinin 2011 ve 2013 yillarinda ayn1 diizeyde oldugu gozlenmistir.

Tablo 8’de ise Avrupa ve Tirkiye’deki konaklama sirketlerinin kisa vadeli
yabanc1 kaynak/toplam yabanci kaynak oranlarinin ortalamalar1 yer almaktadir.

Tablo 8: Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynak/Toplam Yabanc1 Kaynak Oram

2011 2012 2013
Avrupa Ortalamasi 0,45 0,43 0,43
Tiirkiye Ortalamasi 0,56 0,53 0,56

Tablo 8 incelendiginde kisa vadeli yabanci kaynak kullanimmin yabanci
kaynaklar i¢indeki agirhiginda Tiirkiye ortalamasmin daha yiiksek gerceklestigi
goriilmektedir. Yillar itibariyle kisa vadeli yabanci kaynak kullaniminda Tiirkiye
ile Avrupa sirketleri arasinda ortalama %210 civarinda bir fark oldugu
gozlenmektedir. Bu durumun Tirkiye’deki halka agik konaklama sirketlerinin
uzun vadeli kaynak temininde sorunlarla karsilastigini ve ozellikle bankalarin
uzun vadeli bor¢ vermek yerine kisa vadeli borg kullandirmayi tercih ettiklerinin
bir gostergesi olarak diistiniilebilir. Bu nedenle Tiirkiye’deki konaklama sirketleri
agirlikli olarak kisa vadeli banka kredisi kullanmaktalar bu durum kisa vadeli
yabancit kaynak oraninin artmasina ve varlik/kaynak yapisinda uyumsuzluga
neden olabilmektedir.

Asagidaki tabloda ise Avrupa ve Tiirkiye’deki konaklama sirketlerinin uzun
vadeli yabanci kaynak/toplam yabanci kaynak oranlarinin ortalamalar1 verilmistir.

Tablo 9: Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynak/ Toplam Yabanci Kaynak Orani

2011 2012 2013
Avrupa Ortalamasi 0,55 0,57 0,57
Tiirkiye Ortalamasi 0,44 047 044

Uzun vadeli yabanci kaynak kullaniminin yabanci kaynak icindeki agirligim
gosteren Tablo 9 incelendiginde Avrupa’daki halka agik konaklama sirketlerinin
yabanci kaynak igerisinde daha fazla uzun vadeli yabanci kaynaklara yer
verdikleri gozlenmektedir. Bunun nedeni ise Avrupa’daki finansal piyasalarin
uzun vadeli finansman agisindan daha fazla imkan sunmasi olarak
diistiniilmektedir.
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Asagidaki Tablo 10’da ise Avrupa ve Tiirkiye’deki halka agik konaklama
sirketlerinin ticari borg/kisa vadeli yabanci kaynak oranlarinin ortalamalari
verilmektedir.

Tablo 10: Ticari Bor¢/Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynak Oram

2011 2012 2013
Avrupa Ortalamast 0,27 0,28 0,27
Tiirkiye Ortalamasi 0,24 0,24 0,20

Tablo 10 incelendiginde Avrupa’daki konaklama sirketlerinde ticari bor¢ kullanim
oranlarinin ortalamasimin her iic donemde Tirkiye ortalamasina yakin olsa da
istiinde gegeklestigi goriilmektedir. Bu sonug Avrupa’da halka agik konaklama
sirketlerinin kisa vadeli bor¢ kullaniminda ticari bor¢ kullaniminin Tiirkiye’deki
sirketlerden fazla oldugu yoniinde yorumlanabilir.

Asagidaki tabloda Avrupa ve Tirkiye’deki konaklama sirketlerinin finansal
bor¢/uzun vadeli yabanci kaynak oranlarinin ortalamalar1 verilmistir.

Tablo 11: Finansal Bor¢/Uzun Vadeli Yabanci Kaynak Oram

2011 2012 2013
Avrupa Ortalamasi 0,60 0,57 0,63
Tiirkiye Ortalamasi 0,48 0,57 0,65

Finansal bor¢larin uzun vadeli yabanci kaynaklar icerisindeki payini gosteren
analiz sonuglarinda Tirkiye ve Avrupa ortalamasmin 2011 yili disinda birbirine
yakin oldugu gozlenmektedir. Bu durum Avrupa sirketlerin finansal bor¢ bulma
konusunda Tiirkiye’deki sirketlerle ayni imkanlara sahip olduklarimin bir
gostergesi sayilabilir. Sirketlerin uzun vadeli finansal bor¢ kullaniminda daha ¢ok
banka kredilerini tercih ettikleri diislinlildiiglinde sonu¢ normal olarak
karsilanabilir.

Asagidaki tabloda ise Avrupa ve Tirkiye’deki konaklama sirketlerinin finansal
kiralama/uzun vadeli yabanci kaynak oranlarinin ortalamalar1 verilmektedir.

Tablo 12: Finansal Kiralama/Uzun Vadeli Yabanci1 Kaynak Orani

2011 2012 2013
Avrupa Ortalamast 0,10 0,08 0,09
Tiirkiye Ortalamast ~ -----  -=--—-  -—---

Tablo 12 incelendiginde halka ag¢ik Tiirk konaklama sirketlerinin finansal kaynak
kullaniminda finansal kiralamay:1 tercih etmedikleri goriilmektedir. Ozellikle
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maddi duran varliklarin finansmaninda daha diisiik maliyetli bir kaynak olarak
nitelendirilen finansal kiralamanin Tirkiye’deki konaklama sirketleri tarafindan
kullanilmamas1 veya raporlanmamasi bu alandaki bir eksik olarak goriilmektedir.
Bu eksikligin temel nedenleri, Tiirkiye’deki konaklama isletmeleri yoneticilerinin
finansal kiralamayla ilgili olarak bilgi eksikliginin olmasi, sektérde finansal
kiralama hizmeti veren kurumlarin konaklama isletmelerine yonelik 6zel
hizmetler sunmamalar1 olabilir.

5. Sonug¢

Kiiresel ve ulusal diizeyde yogun rekabetin yasandigi bir ortamda sirketlerin
faaliyetlerini saglikli bir sekilde devam ettirmeleri ve finansal giiglerini
koruyabilmeleri agisindan finansman kararlari 6nem tasimaktadir. Turizm
sirketleri, talebin siirekli degistigi buna karsin sabit sermaye yatirimlarinin genel
olarak yiiksek gergeklestigi, risk ve belirsizligin her zaman mevcut oldugu,
operasyonel maliyetlerin kontroliiniin her gecen giin zorlastigi, kar marjlarinin
diisik oldugu ve doviz kuru riskinin yiiksek oldugu bir sektérde faaliyet
gostermektedirler. Finansman kaynaklariin cesitliligi ve maliyetleri sirketlerin
performanslarini etkileyen Onemli gostergeler olabilmektedir. Sabit yatirim
maliyetleri ile isletme sermayesi ihtiyacinin yiiksek tutarlarda gerceklestigi turizm
sektorlinde bu konu daha da 6nemli hale gelmektedir.

Bu c¢alismada hisseleri Borsa Istanbul’da islem géren 12 ve 10 Avrupa iilke
borsalarinda iglem géren 51 konaklama sirketinin finansman yapist ve finansman
tercihlerinin ortaya konmasit amaglanmistir. Calismanin amaci dogrultusunda
turizm sirketlerinin 2011-2012-2013 yillarma ait finansal verileri Bloomberg
Businessweek ve KAP’tan alinmis ve amaca uygun sekilde diizenlenmistir. Borsa
Istanbul’da ve Avrupa Borsalarinda islem goren halka acgik konaklama
sirketlerinin finansal kaynak yapisinin kompozisyonu, finansman kaynaklarinin
tirleri, vadeleri ve yillar igerisindeki degisimleri finansal yap1 oranlari
kullanilarak ortaya konmaya ¢alisilmistir.

Yapilan analizler sonucunda hisseleri Avrupa borsalarinda islem goren konaklama
sirketlerinin toplam kaynaklar igerisinde daha diisiik maliyetli olarak kabul edilen
yabanci kaynak kullanimina agirlik verdikleri belirlenmistir. Borsa Istanbul’da
islem goren konaklama sirketlerinin ise %60 diizeyinde 6z kaynak ile finanse
edildigi gozlenmistir. Tiirkiye’deki turizm sirketlerinin daha ¢ok 6z kaynak ile
finansman1 tercih etme nedenlerinin yabanci kaynak yaratmak konusundaki
sikintilar ve bilgi eksikliginden kaynaklandigi diisiiniilmektedir. S6z konusu
sorunun halka a¢ilma paymin yiikseltilmesi, melek finansman, finansal kiralama,
barter, vb. yontemlerle kaynak g¢esitliliginin arttirllmast yoluna gidilerek
diizeltilebilecegi diisiiniilmektedir. Toplam kaynaklar i¢inde yabanci kaynak ve
6zkaynak kullanimini1 gdsteren analiz sonuglari, Karadeniz (2008) calismasiyla 6z
kaynak kullanimini baglaminda paralellik gosterirken yabanci kaynak tercihi
acisindan durumun farklilastigi gozlenmektedir. Calisma sonuglarinin ayrica
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Kiigiikaltan ve Acgikgéz’iin (2011) sonuglarindan farkli oldugu ve hisseleri
borsada islem goren konaklama sirketlerinin yabanci kaynak kullanimindan 6z
kaynak kullanimina yoneldigi saptanmistir. S6z konusu durumun ¢alismanin kriz
donemlerinde yapilmis olmasindan hareketle yabanci kaynak maliyetlerinin daha
diisiik olmasindan kaynaklanmis olabilecegi diistiniilmektedir. Kaldirag oranlarina
bakildiginda Avrupa’daki konaklama sirketlerinin Tiirkiye’ye oranla daha fazla
yabanct kaynak kullandigi ve daha yiiksek finansal kaldiragla faaliyet
gosterdikleri belirlenmistir. Bu durum 6z sermaye karliligini arttirmasina karsin
yiiksek risk diizeyi ile faaliyet gostermelerine neden olabilmektedir. Ayrica
Avrupa’da uzun vadeli yabanci kaynaklara ulagimmin daha kolay oldugu ve
kaynak c¢esitliligi bakimindan finansal ve sermaye piyasalarinin Tiirkiye’den daha
genis olmasinin yani sira Avrupa’da sermaye Tiirkiye’de para piyasalarinin daha
gelismis oldugu sdylenebilir. Yabanci kaynaklar igerisinde KVYK kullanimi
Tiirkiye’de daha yiiksek gergeklestigi, fakat toplam kaynaklar igerisindeki oranlar
bakimindan Avrupa sirketlerinin daha yliksek KVYK oranina sahip oldugu
goriilmektedir. S6z konusu durum bir hata degil, oranlarin ortalamalarinin
alinmasindan kaynaklanmaktadir. Toplam kaynaklar i¢erisindeki UVYK kullanim
orani bakimmdan da Avrupa sirketlerinin ortalamalarinin daha yiiksek
gerceklestigi belirlenmistir. Dolayisiyla yabanci kaynak yaratmak konusunda
Tiirkiye’deki sirketlerin sorunlarinin oldugu diistincesi desteklenmektedir.

Analizler sonucunda Borsa Istanbul’da islem géren konaklama sirketlerinin
toplam yabanci kaynaklar igindeki KVYK kullanim oraninin Avrupa Borsalarinda
islem goéren konaklama sirketlerinin ortalamalarindan daha yiiksek gerceklestigi
gozlenmistir. Buna karsilik UVYK oraninin Avrupa’daki konaklama sirketlerinin
altinda kaldigi, Tiirk konaklama sirketlerinin KVYK’a ulagsmada sorun
yasamadiklari, fakat UVYK vyaratmada Avrupa’daki sirketlerin gerisinde
kaldiklar1 saptanmistir. Bu baglamda Tiirk turizm sirketlerinin yabanci kaynak
kullanimlarinin kisa vade agirlikli olmasi s6z konusu sirketlerin uzun vadeli
yabanct kaynak yaratmak konusunda sikinti yasadiklari  disiincesini
desteklemektedir. Avrupa’da halka acgik konaklama sirketlerinin varlik yapilarini
dikkate alarak daha yiiksek oranda uzun vadeli yabanci kaynaga yer verdikleri
dikkat ¢eken bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Finansal bor¢ kullanim
oranlarinin birbirine yakin degerlerde olmasi ise Avrupa konaklama sirketlerinin
finansal bor¢ yaratma konusunda Tirkiye’deki sirketlerle ayn1 imkanlara sahip
oldugunun bir gostergesi olarak kabul edilebilir. Ticari bor¢ kullanim oranin
Avrupa ve Tiirkiye’de birbirine yakin degerlerde olmasi Avrupa’daki turizm
sirketleri i¢inde satic1 kredilerinden faydalanmanin 6nemli bir kaynak oldugunu
gostermektedir. Diisiik maliyetli bir kaynak olarak diisiiniilen finansal kiralama
oraninin ortalamalarina bakildiginda ise Tirkiye’deki sirketlerin mali tablolarinda
boyle bir kaleme yer verilmedigi belirlenmistir. Bu durum Tirkiye’deki
konaklama sirketlerin finansal kiralamadan faydalanmadiklarini ya da finansal
kiralama iglemlerinin ¢ok gelismedigini diisiindiirmektedir. S6z konusu durumun
bu alandaki bir ihtiyaci ve eksigi ortaya koydugu diistiniilmektedir.
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Konuyla ilgili literatiir baglaminda turizm sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin
finansman yapisini uluslararast karsilastirmali olarak inceleyen bir calismaya
tarafimizca rastlanmamistir. Bu kapsamda ¢alisma sonuclarinin uluslararasi bir
karsilagtirma imkani sunmasi, Tiirk konaklama sektoriiniin finansal yapisinin
ortaya konmasi ve eksikliklerinin tespit edilmesi ag¢isindan literatiire katk1
saglayacagi diistiniilmektedir. Turizm alaninda rakip tilkelerin finansal yapilar
dikkate alinarak Tiirkiye’deki sirketlerin oranlarin1 aymi diizeye getirmek
konusunda caligsmalarin yapilmasi konusunda sektordeki yoneticilere de onemli
bilgiler sundugu diisiiniilmektedir. Calisma smirli bir siireyi ve smirli sayidaki
sirketi kapsamaktadir. Ileride yapilacak calismalarda daha uzun siire ve daha ¢ok
sayidaki sirket analize dahil edilerek daha genellestirilebilir sonuclara ulasilabilir.
Bununla birlikte farkli finansal analiz tekniklerinin  kullanilmas1 ile
gerceklestirilecek caligmalarin daha genis bir karsilastirmaya imkéan verebilecegi
distiniilmektedir.
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