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KONAKLAMA SEKTORUNDE RISK BILESENLERI

Tiirk konaklama enduistrisinde risk yapisi

| NURCAN CIRAKLAR |

ABSTRACT

THE STUCTURE OF RISK REGARDING THE HOS-
PTALITY INDUSTRY IN TURKIYE

Sharpe'sapproach of portiolio selecktion depends
on the szeparation of total portfolio risk-which
isrepresenied bythe varionce inlo thesyslemalic
and non-systematic components by means of
regression estimates. Arbel ond Grier applied this
model to the hospitality which upon the
data that are reguiarly oflecied from theceriified
hotels. Arbel-Grier approach is employed in order
lo disrisnmale risk estimates ond their com-
ponenks in different types of hospitality es-
toblihments. The resulls have show that hotels
are the less risky among other hospitality es-
iablichments. Theuses of finding of the study for
slate tourisme policies ond plonning, as well os
forinvestors were taken inlo consideration and
brieffy discussed.
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netim ve Organizasyon Anabilim Da-

1. GiRi$

Yayadigimiz diinyada ekonomik, po-
litik ve sosyal olaylar Gylcsine degismek-
tedir ki, buna bagh olarak iglctmelerin
gelecekteki getirilerinin diizenli, tam ve
kesin bir gekilde tahminlenebilmesi giic-
lesmektedir. Gelecege iliskin tahminlerin,
stirekli degisim gosteren bu ortam sonucu
tam ve kesin olmamasi, igletmelerin bazi
risk ve belirsizlikler kargisinda kalmalarina
yol acar.

Risk ve belirsizlik kavramlan arasinda,
onlann biraradakullaniimalanna ve bazen
esanlamda ele alinmalanna kargin, 6nemli
bir farklilik vardir.

Risk durumunda, gelecekte farkl ge-
killerde ortaya ¢ikabilecek olaylarin ger-
¢cklesme olasiliklar: bilinmektedir. Be-
lirsizlik durumunda ise elimizde gercek-
lesme olasiliklan hakkinda yeterli tah-
minlerde bulunabilecek olanak ve bilgiler
yoktur.

Diger bir deyigle, risk sorunu ile kar-
silagankisi kararinin farkh sonuglanna ait
olasilik derecelerini nesnel olarak belir-
leyebilir;belirsizlikte ise, olasilik dereceleri
hakkinda nesnel bir bilgiye sahip degildir
(Akgii¢ 1982,s. 713-714). Dolayisiyla risk,
eksik bilgilenme; belirsizlik, hi¢ ilgile-
nemenin bir sonudur.

Risk kavramini 6lgebilmek icin, onu
bir nicelik olarak tanimlamak gerekmek-
tedir. Literatiirde bu anlamda gelistirilen
tanimlarin aralarindaki en 6nemli fark-
liliklar, kapsam yoniindedir.

Omegin, Mittra ve Gassen (1981 : 143)
riski belirsizlikle birlikte ele alarak, riski
veya belirsizligi; "bir yatirima 0zgii ger-
¢eklegen verimin, beklenen verimden
yuiksek veya diigiik ¢tkma olasilif1" olarak
ifade etmektedirler.

Ayni gergevede, Cohan'agore risk "bir
yatirimin fiili veriminin beklenen ve-
rimden gosterdigi farklilik derecesidir”
(Merig 1980: 30).

Diger taraftan, Brigham ve Weston, "bir
yaurimin fiili verimlerin beklenen verim-
lerden daha diigiik olma olasiligim", risk
olarak tanimlamaktadir (Merig, 1980: 30).

Knigtise riskin, gelecek bilinmediginde
ortaya ¢iktigini, ancak gelecegin olasilik
dagiliminin bilinmekte oldugunu séyle-
yerek, dolayl fakat agiklayici bir tanim
vermektedir (Miller 1977, s. 1154).

Bu tanimlardan anlagilacag) lizere, ni-
celik olarak risk kavrami, karar kuramin-
daki anlamindan ayrilmaktadir. Karar ver-
me agisindan risk, bir yatinmin gelecekteki
verimlerinin ve onlarin olasilik dereccle-
rinin tahminlenmesini gerektirirken bu-
rada, gergeklegen verimin beklenen ve-
rimden sapmasi dikkate ainmaktadir.

Il. RiSK BILESENLERI

Yukanda ifadeedilmeye ¢aligilan risk
kavramyi, bir finansal veya fiziksel varlhigir.
toplam riskini belirtmektedir.

Ote yandan, finansal variklar igin
toplam risk, Sharpe (1963, s. 277-93) ta,,
rafindan, sistematik ve sistematik olmayan
risk geklindc iki bilegenin altinda ince«
lenmigtir. Agagida goriilecegi iizere bu
cahgrua Tiirk konaklama endiistrisinde risk
faktoriinii ve dolayisiyla bir yerde siste
matik ve sistematik olmayan risk bile=
senlerini saptayarak incelemeyi amag_
lamaktadir. Dolayisiyla 6nce ¢aligmaya
temel olugturan modelin yapisinda kula
lanilmasi bakimindan, sistematik ve sis-
tematik olmayan risk bilegenlerini tanime
lamak yerinde olacaktir.
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1. Sistematik risk

Sharpe'ye gore bir menkul degerin
sistematik riski, bir biitlin olarak menkul
degerler pazannin hareketine bagl olan
risktir.

Arbel ve Grier ise (1978, s. 15-22)
Sharpe'nin tanimindan hareketle, otel
endiistrisi igin bir sistematik risk tanimi
gelistimiglerdir. Bu tanima gore, otel en-
distrisinin sistematik riski; otel endiistrisi
getirilerini eg zamanii bicimde etkileyen
faktorlerin neden oldugu topiam getiri
degiskenliginin bir bolimiidiir. Otel en-
diistrisinin getirilerini e§ zamanl olarak
etkileyen faktorler ise, genel ekonomik
kosullar, sosyal ¢evre ve endiistrinin go-
receli rekabet durumu ile iligkilidir.

Sistematik risk belirli Olgiide tiim
otelleri etkileyecektir ve farkl tiirde, bii-
yikliikte veya yorede otel igletmeciligi
yapmig olmakla bu riskten kaginilamaz
(Arbel ve Grier 1978, s. 16). Bu agidan
ancak sistematik riskin kii¢likliigl veya
biiyiikliigii s6z konusu olabilir. Omegin,
bazi otel biiyiikliikleri ya dabolgelerigin
sistematik risk, digerlerine nazaran daha
diigtik olabilir. Eger sistematik riskin go-
receli diiglikliigli veya yliksekligi Olgi-
lebiliyorsa, ilgili sonuglar, yer se¢imi stra-
tejilerinden igletme politikalarina kadar
gesitli igletme kararlannin alinmasinda
kullanilabilir. Omegin, kurulacak birotelin,
sistematik riski diigiik olan bolgede ya-
pilmasinin daha avantajli olacag agiktir.

2. Sistematik olmayan risk

Deginilen yaklagima gore sistematik
olmayan risk, otel grubu ya da belirli bir
otelinsahip oldugu toplam riskin geri kalan
bolimii olarak tanimlanmaktadir. Ista-
tistiksel bir anlatimla, toplam riskin sis-
tematik risk bilegeninden arta kalan ve
rastlantisal 6zelliklere sahip kalinusi, sis-
tematik olmayan riski olugturur.

Otel igletmesi sayisinin arttinlmasi
yoluyla veya baska bir deyigle, yatirim-
cilarin otel portfdyiine yonelmeleri ile bu
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riskten kagmilmasi olasidir.Ozellikle farkli
tiirde, biylikliikte veya yOrede otel iglet-
mesi elde bulundurmakla, yani "gesit-
lendimme" yoluyla bu risk, biiyiik 6l¢lide
azaltilabilir,

Otel igletmelerinin sistematik olmayan
risk diizeyini, yonetim performansi, yo-
resel rekabet ve tiiketici tercihlerindeki
degisiklikler gibi daha ¢ok isletmenin
kendine doniik faktorleri etkilemektedir.
Ayrica belirli bir otelin finansal yapisi ve
faaliyet kaldiraci gibi faktorler de, sis-
tematik olmayan risk agisindan etkin rol
oynamaktadirlar.

IIl. GALISMAGiY METODOLOJiSi

1. Galigmanin amac

Bu ¢aligmanin amaci, doluluk orani
verilerinden hareketle Sharp'nin menkul
deger pazar modeline bagh kalinarak,
Arbel ve Grier tarafindan otel endiistrisine
uyarlanmig bulunan regresyon modeline
uygun birriskmodeli olugturmak suretiyle,
Tiirkiye'deki belgeli konaklama iglet-
melerinin toplam risklerinin ve bu risklere
ait sistematik ve sistematik olmayan bi-
lesenlerin hesaplanmasidir. Ortaya ¢ikan
sonuglarin, sektoriin gelecegi ve isletme
politikalan agisindan degerlendirilmesiyle
bulgularinimkan verdigi Olgiide Oneriler
geligtirilmesi amaglanmugtir.

2. Verilerin elde ediligi ve doluluk ora-
minin risk dlgiitii olarak alinmasinin
nedenleri

Ampirik ¢aligmamizda, Turizm Ba-
kanlif1'nin yayinlamig oldugu konaklama
istatistiklan biiltenindeki doluluk oranlan,
temel veri kaynagini olugturmustur (Tu-
rizm Bakanlifi : 1993). Bu istatistiklerde
konaklama igletmeleri belge simiflarina,
isletme tiirlerine, iller ve bolgelere gore
ayrima tabi tutulmugtur. Caligmamizda
Tirkiye'deki konaklama igletmeleri otel,
motel, pansiyon ve tatil kOyleri gibi tesis
tiirleriitibariyle ele alinmig ve bu tesislere
iligkin doluiuk oranlari, sozii edilen is-

Yagandan dimyada
ekonomik, politik ve
sosyal olaylar dylesine
gelismektedir ki,
buna bagh olarak
Igletmelerin
gelecekteki
petirilerinin dizendi,
tam ve kesin bir
sekilde
tahminlenebilmesi
giiclesmektedir.
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Bu caligmann amaci,
doluluk oram
verilerinden hareketie
Sharpe'nin menkul
deger pazar modeline
bagh kalinarak,

Arbel ve Grier
taraimdan otel
endiistrisine
uyarianmeg bulunan
regresyon modeline
uygun bir risk

modell olugturmak
suretiyle,
Tiirkiye'deli belgeli
konaklama
Isietmelerinin toplam
risiderini ve bu
riskiere ait sistematik
ve sistematik
olmayan bilegenlerin
hesaplanmaside*.
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tatistik biiltenlerinden 1976-1993 yillan
kapsaminda bir zaman serisi olugturacak
sekilde elde edilmistir.

Bu baglamda ¢aligmanin amaci; ko-
naklama igletmeleri tiirleri igin iki risk
bilegenini; sistematik ve sistematik ol-
mayan risk tahminlemektir. Calismanin
odak noktasini olusturan zaman dilimi,
1976-1993 dénemidir.

Calismakapsaminda doluluk oranlari,
uygun bir risk 6lg¢iitii olarak ele alinmugtir.
Aslinda boyle bir ¢aligmada kapsama dahil
olan konaklama tesislerinin yatirim getirisi
gostergesi olarak "k&rhilik" kavrami, ilk
bakista doluluk oranina nazaran daha uy-
gun bir6lgiit gibi goriinmektedir. Gergekte
ise otel kérhliklari, doluluk orani kadar
konaklama endiistrisi riskinin ortaya ko-
nulmasini saglamaya veya temsil etmeye
miisait byiiklikler degildir. Ciinkii bu du-
rumda bir¢ok risk faktorii ve kérlilik be-
lirleme faktori, kisa vadeli fiyat degi-
simleri ve benzeri pek ¢ok unsurda he-
saplamaya girmigolacaktir. Bu durum ayni
zamanda sistematik ve sistematik olmayan
risk seklinde ayngtrilan toplam riskin ikiye
boliinimiindeki kavramlan da belirsiz-
lestirecektir. Kaldi ki karlilik, igletmelerin
kisa d6nem stratejileri ile Oylesine yo-
netilebilir ki, riskin temelindeki asil unsur
olan talep degisimini doluluk unsuru kadar
dogru yansitamaz.

Bundan baska doluluk oraninin bir
"oran" olugu, onun 6l¢ii birimine bagim-
liligint ortadan kaldirmaktadir. Bu da
kullaniminin getirdigi bir diger avantajdir.
Ayrica alt ve st sinirlannin %0-%100
olarak belli olmasi, gereginde yorum ko-
layli1 da saglamaktadir.

Diger taraftan, bu modelin konaklama
endiistrisinin tiimiine uygulanabilmesi igin
de bu 06l¢iit gereklidir. Biitiin endiistri s6z
konusu oldugu i¢in birlegtirici, homo jen
bir 6l¢iit lazimdir. Boyle bir 6lgit, deger-
leme ve baz yilina dOniistiimme sorunlan
nedeniyle parasal degil fiziksel bir nitelik
arz etmelidir ki, homojenlik kistasi daha
problemsiz bir gekilde saglanmig olsun!

Tabii kérlilik gibi Olgiitlerin doluluk
orani yaninda daha bagka dezavantajlan
da vardir. Bir 6mek olarak Hilton otelini
elealirsak, buotelin satig fiyatlan ve karliligi
¢ok yiiksek olabilir. Bununnedeni Hilton
isminden kaynaklanabilir. Ciinkii bu otel,
hizmeti yaninda ismini de satmaktadir.
Fakat bir yatirimci i¢in bu otelin ismi onu
ilgilendimmez. Ciinkii belki Hilton ayannda
bir otel yapmayi hedeflemektedir ama,
Hilton ismini kullanabilmesi artik miimkiin
degildir. Bunedenle Hilton isminden gelen
bir iktisadi rant onun i¢in s6z konusu ol-
mayacaktir. O zaman yatirimcinin, otel
isletmesinin ileride kargilacag: riskler
¢ercevesinde Hilton otelinin risk 6lgiiti
olarak onun doluluk oramni dikkate almasi,
daha uygun olabilir.

Ote yandan doluluk orani kavraminin
kullanilmasinin yaratabilecegi birtakim
sakincalar bu ¢aligmanin, tasarladigi bi-
¢imde yapilmasi ile 6nemini kaybetmek-
tedir. Omegin, iki farkl tesis tiiriiniin de-
gisirmaliyet yapilan biribirinden ¢ok farkl
ise, karlilik kavrami, bu durumu doluluk
oranina nazaran daha hassas bir gekilde
yansitacaktir. Ne var ki bu sinirlilik galig-
mamiz agisindan 6nemli degildir. Clinki
degisirmaliyet yapilarini farklilagtiran asil
neden ile igletme tiirleridir. Halbuki bu
¢aligmada, igletme tiirleri ayr1 kategoriler
halinde ele alinarak incelenmektedir. Do-
layisiyla, deginilen nedensellik verilerin
biinyesinde kaybolacagi yerde, inceleme
kapsaminda gozlem konusu yapilmaktadir.

Sonug olarak, tiim bu agiklamalar 1§1-
ginda, doluluk oraninin konaklama sektor
risk 6l¢limiinde en az karhlik kadar etkin
bir 6lglit oldugu ve verecegi sonuglann
yorum agisindan daha kullanigli olabilecegi
ortaya ¢ikmaktadir (Barutgugil, 1982 :
186-187).

8. Risk dlgiim ydantemi ve aragtirma
modeli

a) Risk dlgiim yontemi

Gelecegin belirsizliklerle dolu oldugu
bir diinyada yatirimcilar, yatirimlarinin
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‘leride saflayabilecegi getiriler hakkinda
kesin bir bilgiye sahip degildirler. Bu ne-
Jenle yatinmcilar, yatinmlarinin getiri-
lerini ancak tahmin yaparak, belirli 61¢tide
saptayabilirler. Bu tahminleme iglemi,
selecekteki belirsiz ortami risk ortamina
doniigtiirmeye yarar. Boylece kismen de
slsa, yatinmlann getiri diizeyleri sap-
tanmaya caligilir.

Soz konusu iglemi gergeklestirebilmek
icin yatinmci, yatinmin getiri diizeyine
iligkin bir beklenen deger saptar ve bunun
strafinda bir olasilik dagilimi olugturur.
Bu olasilik dagiliminin her bir verisi, olasi
Jetiriyi gOsterir. Beklenen deger bir or-
talamakavramidir. (Biihimann 1970: 13)
“7e onun degerinden daha diigiik ve yiiksek
getirilerin olugmasi ya da ger¢eklesmesi
niimkiindiir. Burada 6nemli olan husus,
plasihik dagiliminin "iyi bir varsayim
saglamasi gerektigidir. Bu nokta unutul-
mamalidir.

Risk Ol¢iimiinde, olasi getirilerin bek-
“enen deger etrafindaki olasilik dagilimi
yaklagiminin oldukga yaygin olarak kul-
.anildify goriilmektedir. (Blume 1971, s.
d-10). Bir yatinmin gergeklesen getirisi
veklenen degerinden ne kadar uzaklagirsa,
bu yatinm o derecede riskli olacaktir. O
zaman risk getirilerin dagihg Olgiitidiir.
SBu takdirde bir otel ya da otel grubunun
riski, onun varyansiyla 6lgiilebilir. (Arbel
e Grier 1978, s. 16). S6z konusu varyansi
su sekilde formiile edebiliriz:

--.i2 =i§1 P; (ri—E (r))2 ................ §0)

Burada;

5, = i oteli getirilerinin olasilik dagilim
yaryansini,

n =dagilimindaki birim sayisini,
-;=olasilik dagiliminin i. nci getirisini,

9, = i. nci getirinin gergeklesme olasili-
g,
Z(r); =beklenendegeriifade etmektedir.
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Risk bir dagilig 6lgiitii olarak tamm-
landigina gore, varyasyon katsayisi ve
standart sapmada, diger birtakim Glgtitler
olarak riski 6lgmek igin kullanilabilir (Brig-
ham ve Gapenski 1985 : 36).

Yukanda,esitlik (1)'de risk gostergesi
olarak belirtilen varyansin probabilistik
yazilimi, her zaman igin getirilerin ger-
¢eklesme olasiliklannin bilinmesini ge-
rektirir. Oysa, riski tahminlemede kul-
lanilabilecek olan bu olasiliklann 6nceden
bilinmesi oldukga giigtiir.

Bu nedenle risk 6lgiimii, genellikle
zaman serileri yaklagimi kullanilarak ya-
pilir. Bu yaklagim kullanildiinda, her bir
zaman noktasina ait risk gostergesi 61¢tim
degeri, olasilik dagiliminin bir verisiymig
gibi diigiiniiliir. O takdirde, biitiin eg aralikli
zamannoktalarinin biribirinden bagimsiz,
yani esagirlikli olduklan kabul edilir. Bu
durumdan yil boyunca ortalama getiri belli
bir degerse, her yila ait getirilerin gercek-
lesme olasilig1 da 1/n olacaktir. Dolayi-
styla, risk Ol¢iitii olan varyansin formiili
agagidaki hale doniigiir:

Burada;

2

o= i otelinin beklenen risk tahmini,

r, =i otelinin t dSnemindeki getirisini,
r, = i otelinin ortalama getirisini, ve

m, = ortalama getirinin hesaplanma do-
nemindeki yil sayisim géstermektedir.

2. Aragtirma modell

Esitlik (2), bir finansal ya da fiziksel
varhigin toplam riskinin 6l¢limiinde kul-
lamlir. Toplam riskin, bir yahnmciya énem-
li bilgiler saglamakla birlikte tek bagina
agiklayiciligr azdir. Olglimlenen riskinne
kadan igletme yoneticileri tarafindan

Tablo 1'dekl doluluk
orani varyansina
gore toplam risk
tahminler konaklama
endiistrisi risk
kompozisyonumm
karary (sabit) bir
yapiya sahip
olmadigam
gistermektedir.
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—

Konaldama sektorinde,
tzellikle tesis tirleri
acisindan saghkh bie

planiama yaplcap
siiylenemez. Ozellikle
1982 yibndan sonra
oldukca dnem verilen
bu sektirde yegane
amag, arz kapasitesinin
arttedmast

olmugtur.

kontrol edilebilir ya da edilemez tiiriinden
bilgi elde etmek, toplam risk sonuglar yla
miimkiin degildir. Bu ayrintida bilgi sag-
layabilecek bir model, Sharpe (1963) ta-
rafindan geligtirilmigtir. Literatiirde pazar
modeli, tekli indeks modeli gibi degisik
adlarla amlan bumodel yardimiyla Sharpe
toplam riski iki bilesene ayirarak incele-
migtir.

Model, bir menkul degerin toplam
riskinin; makro olaylar scnucu olugan ve
isletmeciler ya da yatinmcilar tarafindan
kontrol edilemeyen faktorlerin neden ol-
dugu bir sistematik risk ile mikro olaylann
etkisiyle meydana gelen ve kontrol edi-
lebilir tirden olan sistematik olmayan
riskten olugtufunu ortaya koymaktadir
(Akmut 1989, s. 106).

Bdyie bir model, literatiirde ilk kez
Arbel ve Grier tarafindan otel endiistrisine
uyarlanmigtir. Bu anlamda Tiirkiye'deki
belgeli konallama igletmeleri i¢in de bir
risk inodeli olugturmak miimkiindiir. Tiir-
kiye igin uygulanabilecek modelle ko-
naklama istatistiklerinin elverdigi 61¢iide
tesis tiirlerine gore risk kargilagtirmalarn
yapilabilir. Bu da, 6zellikle Turizm Ba-
kanlir'nin yatinm planlamasi ve konak-
lama tesisi fizibilite ettidleri agisindan ¢ok
Onemli olabilecek bulgular saglayabilir.

Deginilen tesis tiirleri gruplanmn 6l-
glilen riski, ampirik 6lgiime yatkinhigi
¢ercevesinde iki bilegene sOylece boliine-
bilir: Once, herhangi bir konaklama tesisi
grubununrisk degiskeni ile endiistrinin bir
regresyon modeli kurularak, bu modele
bagl bir regresyon analizi yapilabilir.
Ornegin, uygun risk degiskeni olarak do-
luluk oranim ele aldifimizda s6zii edilen
regresyon, bir j modeli i¢in su sekilde ifade
edilebilir:

Burada;
DOjt =j modelinin t d6nemindeki doluluk
orani,

DOml =Konaklama endiistrisinin bir biitiin
olarak t dsnemindeki doluluk oranimi

€ jotelinintdénemindeki doluluk orai__
artigini,

a j otelinin, endiistrinin doluluk ora=
nindan bagimsiz olarak elde ettigi dolulu™
oranini =

B. : j oteli doluluk orami ile konaklan__
endiistrisi doluluk oram arasindaki reg-
resyon katsayisini gostermektedir. —

Formiil (3)'teki regresyon modeli, hes=
hangi bir otelin t zamanindaki dolulu
oraninin, tim konaklama endiistrisinin ayfmr
zamandaki doluluk oranimnin dogrusal b’
fanksiyonu oldugunu agiklamaktadir. Bu
regresyon iligkisi ile, otelin doluluk orar_
bagiml degigken ve konaklama endiistrisi
dolulukoranibagimsiz degigkenolarak e,
alimip, bu degigkenlerin eszamanh degerleri
arasinda bilinmeyen regresyon katsayila—
hesaplanabilir.

Bundan sonra, risk bilesenleri su sekilde
Olgiilebilir: Esitlik (3)'in her iki yamn_
varyans! alinirsa,

VAR(DO)jt =VAR(aj +BjDOmt - CJ[)(4)

—

¢ikar. Sabit bir sayinin varyansi sifir oldug.'_
ve toplamin varyans! varyanslann top-
lamina egit oldugu igin, (4)'den

VAR(DO}, =B“VAR(DO);(+ VAR(e)..

Burada; -

VAR (DO), = j otelinin t dénemindel_
toplam riskini,

B2 VAR (DO),_, =j otelinin t dsnemindeKT
sistematik riskini,

VAR (e), = j otelinin t donemindeki sis-
tematik olmayan riskini gostermektedirs

Sistematik risk, otel grubu igin ke
naklama endiistrisi varyansi ile otellerin
B degerleri ¢arpimina bagh olarak artar
veya azalir. Fakat konaklama endiistrisini~
varyansi otel grubu igin sabit bir deger
tagidifindan, sistematik riskin esas b
lirleyicisi B degeridir. B katsayilan esitlik
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(3)'ten elde edilmig olup, otel grubunun
goreceli degiskenligini gostermektedir.
konaklama endiistrisine gore daha az de-
Biskenlik gosteren ve dolayisiyla daha
riskli olan otel grubunun B'si 1'den kiigiik,
diger durumda ise endiistrinin tiimiinden
daha ¢ok degiskenlige, yani riske sahip
olan otel grubunun betasi (B) 1'den biiylik
olacaktir. Konaklama endiistrisinin timt
icin beta 1'dir. Diger bir ifade ile konak-
lama endadistrisi verilerinin kendileri ile
regresyonundaveriler45derecelik dogru
lizerinde bulunacaklarindan Beta 1 ola-
cakdir,

O halde, Betanin 1'den biiyiik ya da
kiiglik olmasi, sistematik riskin endiistrinin
biitliniine ait riske gore kiiglik ya dabiiyiik
olacagimi ifade eder. Ancak bu toplam
riskin de endiistriden daha diigiik ya da
yiksek olacagi anlamina gelmez. Clinki
zger bir otelin sistematik olmayan riski
yeterince yiiksekse, onun toplam riski
ndiistrinin toplam riskinden daha biiyiik
olabilir.

4. Modelin uygulanmasi

Amaclanan analizin sonuglarn tablo 1,
2, 3'de 6zetlenmigtir. Bu agidan tablo 1
konaklama igletmelerinin toplam risk de-
gerlerini vermektedir. Burada toplam risk
(2) formiiliine gore ve doluluk oranlarinin
varyansi olarak hesaplanmigtir.

Tablo 2, sistematik risk indeksi betanin
hesaplanmasini amaglayan regresyon ana-
lizi sonuglarin1 vermektedir. Doluluk oran
verilerine en kiiciik kareler teknigi ile
esitlik (3)'teki regresyon modeli uygu-

lanarak, regresyon parametreleri a ve B
degerleri hesaplanmugtir.

Belirlilikkatsayilan altindaki parantez
ici degerler, F testi sonuglarimi goster-
mektedir. Bu modeliki degigkenli basit
regresyon oldugundan belirlilik katsa-
yisinin F test degerleri B katsayisi T test
degerlerininkareleridir ve ayni anlamlilik
yorumlarini vereceklerdir.

Son olarak tablo 3, esitlik S'ten ha-
reketle sistematik ve sistematik olmayan
riskleri toplam riskin ylizdesi olarak ver-
mektedir.

4. SONUG

1. Ampivik bulgular

Tablo 1'deki dcluluk orani varyansina
gore toplam risk tahminleri konaklama
endiistrisi risk kompozisyonunun kararl
(sabit) bir yapiya sahip olmadifin: gos-
termektedir. Bu gerceve igerisinde en
diisiik riske otel igletmelerinin ve en biiyiik
riske ise pansiyonlarin sahip oldugu go-
riilmektedir. Konaklama endiistrisinin risk
tahminleri tesis tiirleri itibariyle 27 ile 238
degerleri arasinda degismekte ve biiylik
farkliliklar gostermektedir.

Tablo 1'deki sonuglara toplam riskin
yliksekligi agisindan bakacak olursak, pan-
siyonlyarin en riskli igletme tiirlini olug-
turmast ilging sayilabilir. Bununla birlikte
otel igletmelerinin en diiglik toplam riske
sahip igletmeler olduklan diger 6nemli bir
bulgudur.

Tablo 2 incelendiginde; bu tablodaki
beta katsayist degerlerinin bir sistematik

OTEL
MOTEL
PANSIYON
TATIL KO

TOPLAM RiSK
27
125
238
146

TABLO-1: Turizm isletme belgeli konakloma isletmelerinin toplam riskleri (doluluk orani varyansina gére)
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Toplam risk sonuciar
dejeriendinidiinde,
ote! igletmelerinin,
dijior igletme
tiierine gore daha
diigilk riske sahip
obugu giriilmektedir.
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Konaklama
endiistrisine iligkin
olan risk proll
Kalkmma Bankasi'na
da dnemli ipuctar
vermektedir. Banka
acisindan toplam riski
diigikk igietme
tiirlerine verilecek
rediierin geri
donmes| daha olasids-.

18

Regresyon katsayilar R2
a B ' (F)
OTEL -0.2185 1.0367 0.7712
(53.918)
MOTEL 25.4125 0.3662 0.0211
(0.346)
PANSIYON -15.0986 1.2429 0.1278
(2.344)
TATIL KQYU 3.4609 10303 0.1430
(2.669)

TABLO-2: Konakloma isletme tiirleri doluluk oranlarinin endiistri doluluk oranlar: ile regresyon analizi sonuclar:

risk indeksi olugturdugu daha once be-
lirtilmigti. Sonuglan incelersek, beta de-
gerlerinin pozitif oldugu goriilmektedir.
Bu da, otel, motel, pansiyon ve tatil kGy-
lerinin endiistri indeksi aralarinda ters
yonde bir iligki olmadifim gostermektedir.

Yine Tablo 2'deki a katsayilarina ge-
lince; bilindigi gibi bunlarin yiiksek ¢ik-
masli, piyasakogullarindan bagimsiz olan
getiri bilegeninin yiiksek oldugunu ifade
eder. Bu agidan akatsayilan igerisinde en
u¢ noktada yer alan motellerin durumu ilgi
¢ekicidir.

Buarada akatsayilarinin negatif gikmig
olduguna da dikkat ¢ekmek gerekir. a
katsayilarinin negatif oldugu tesis tiirleri
oteller ve pansiyonlardir. Ancak negatif
a katsayilarina kargilik gelen beta deger-
lerinin her iki tesis tiiriinde de 1 ve 1'den
biiyiik olmasi yeterince agiklayicidir. Bunun

anlami, s6z konusu tesis tiirlerinin doluluk
oranlarinin, uzundénemde bir artigtrendi
etrafinda dalgalanan degigimler goster-
dikleri seklindedir.

Bu sonuglardan sora Tablo 3'ii ince-
ledigimizde sistematik risk bilesenenin
oteller diginda yiizdesel olarak toplam
riskin 6nemli bir boliimiini olugturmadig1
gozlenmektedir. Ozellikle otel igletme-
lerinin piyasa kosullarindan 6nemli de-
recede etkilendiginin sistematik risk de-
gerinden anlagilmaktadir. (%76) Siste-
matik risk bilesinin otel igletmelerinde
agirlikli olarak goriilmesi beklentilere
uygundur. Busonuglara gore otel yapmak,
Tablo 'deki toplam risk sonuglari da go-
zOnine almirsa, goreceli olarak risksizdir;
fakat piyasanin dikte ettirdigi kogullar
cercevesinin diginda ek bir kir veya 6nemli
bir rant saganamaz. Bu gozlem 1976-1993

Tesis Tiirleri
OTEL
MOTEL
PANSIYON
TATIL KOYI

SR SOR
76 24
2 98
12 88
14 86

SR: Sistematik Risk

SOR: Sistematik Olmayan Risk

TABLO-3: Toplam riskin yiizdesi olarak sistematik ve sistematik olmayan risk sonuclart
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doneminin gergegini oteller igin yansit-
maktadir.

2. Oneri ve dejerlendirmeler

Yukandaki analiz sonuglarindan ha-
reketle, 6nce makro diizeyde Oneriler ge-
tirebiliriz. Konaklama sektoriinde, 6zel-
likle tesis tiirleri agisindan saglikli bir
planlama yapildig1 s6ylenemez. Ozellikle
1982 yilindan sonra olduk¢a 6nem verilen
bu sektorde yegane amag, arz kapasitesinin
arttinlmasi olmugtur. Clinkii talep diizeyini
kargilayacak Olgiide bir arz yaratilmasi
gerektigi diigtintilmekteydi. Diger bir ifade
ile arz-talep arasindaki dengesizlik arz
yoOniinde belirtmekteydi; dolayisiyla 1982
yilindan sonra uygulamaya konulan tegvik
tedbirleri de, hep arz kapasitesini arttir-
maya doniik olmugtur. Fakat bugiinlerde
durum degigsmekte ve yatak kapasitelerinin
arturilmasinin tek bagina sektoriin gelistigi
anlamina gelmeyecegi anlagilmaktadir.

Bugilinkonaklama sektOriinde mevcut
kapasitelerin pazarlanmasi gibi dahakritik
sorunlar giindeme gelmektedir. Bu noktada
iist diizey karar vericilerini, sektoriin des-
teklenmesi, pazarlama sorunlarinin gide-
rilmesi yaninda sektoriin buyiklig, ig-
letme tiirlinlin se¢imi gibi planlamayi
gerektiren konulardailgilendirmeye bag-
lamalidur.

Iste bu ¢aligmanin bulgulan, sektorii
yOnlendiren ve denetleyen Turizm Ba-
kanlif1 ile kredilendirme iglemlerini yi-
riiten T.C.Kalkinma Bankasi'na 6nemli
bilgiler saglayabilir.

Oncelikle toplam risk sonuglan de-
gerlendirildiginde, otel igletmelerinin diger
igletme tiirlerine gore daha diisiik riske
sahip oldugu goriilmektedir. Bu sonug,
Bakanlifin igletme tiirli se¢iminde ya da
hangi igletme tiiriiniin desteklenmesine
Oncelik verilmesi gerektifi konusunda
aydinlatici olabilir.

Digertaraftan, konaklama endiistrisine
iligkin yukaridaki risk profili Kalkinma
Bankasi'na da 6nemli ip u¢lan vermektedir.
Banka agisindan toplam riski diisiik igletme
tirlerine verilecek kredilerin geri donmesi
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daha olasidir. Ancak sistematik ve siste-
matik olamayan risk ayrimi, bu konuda
uygun kararlarin alinmasina daha yardimci
olur. Banka, Ozellikle sistematik riski yiik-
sek olan gruplan kredilendirirken ¢ok
dikkatli davranmalidir. Buradaki anlamda
sistematik olmayan riski dikkate alan bir
proje degerlendirmesi ve ona bagh bir kredi
politikasi uygulanursa, kredilerin geri don-
me riski azaltilabilir.

Bu risk modeli sayesinde igletmeci ve
yatinnmcilar agisindan da 6nemli bulgular
elde edilebilir. Ozellikle igletme tiiriiniin
belirlenmesinde yatinmciya yardimci ola-
bilecek unsurlari igermektedir.

Yukandaki sonuglardan hareketle otel-
ciligin en risksiz konaklama igletmesi tiiri
oldugu sOylenebilir.

Isletmeciler ayrica bu sonuglann ote-
sinde, sadece kullanilan modelden ya-
rarlanarak kendi igletmelerinin gegmig
verilerine yukandakianaliziuygulayarak
yapacaklan gesitli kargilagtimalarla kendi
yOnetim performanslarini, sistematik ve
sistematik olmayan risklerinin goreceli
biiytiklerini 0lgebilirler.0

KAYNAKCA

AKGUG, Oztin(1982) Finansal Yonetim, Istanbul

ARBEL, A., P. GRIER(1978),The Structure of Risk ofthe
Hotellndustry, The Cornell H.R.A. Quarterly, Novenber.

BARUTGUGIL, Ismet S. (1982).Turizm Isletmeciligi,
Bursa.

BLUME, Marshall (1971), On The Assessment of Risk,
Journal of Finance, March.

BRIGHAM E, A.GAPENSKI(1985),Intermediate Fi-
nancial Management, Newyork

BUHLMANN, Hans(1970), Mathematical Methods in
Risk Theory, Berlin.

MERIG, llhan (1980),Tiirk Ticaret Banka lsletmeci-
lerinde I§Ietme Riski ve Ekonomik Karhilik, Ankara.

MILLER,E.(1977).Risk, Uncertainty and Divergenceof
Opinion, Journal of Finance, September.

MITTRA, S.,C.GASSEN (1981).Investment Analysis
and Portfolio Management, Newyork.

SHARPE, William F. (1963), A Simplified Model For
Portfolio Analysis, Management Science, January.

Galisma kapsammdaki
enlamda olan

sistemik olmayan riski
dikkate atan bir

proje degeriendirme ve
ona bagh bir kredi
politikasi uypulans~sa,
kredilerin geri

donme riski
azaltilabilir.

19



