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I. GiRiŞ 

Ya�adığımız dünyada ekonomik, po
litik ve sosyal olaylar öylesine değişmek
tedir ki, buna bağlı olarak işl�tmelerin 
_ı!elecekteki getirılerinin düzenli, tam ve 
kesin bir şekilde tahminlenebilmesi güç
leşmektedir. Geleceğe ilişkin tahminlerin, 
sürekli değişim gösteren bu ortam sonucu 
tam ve kesin olmaması, işletmelerin bazı 
risk ve belirsizlikler karşısında kalmalarına 
yol açar. 

Risk ve belirsizlik kavramlan arasında, 
onlann birarada kullanılmalanna ve bazen 
eşanlamda ele alınmalanna karşın, önemli 
bir farklılık vardır. 

Risk durumunda, gelecekte farklı şe
killerde ortaya çıkabilecek olayların ger
çckleşme olasılıkları bilinmektedir. Be
l irsizlik durumunda ise elimizde gerçek
leşme olasılıklan hakkında yeterli tah
minlerde bulunabilecek olanak ve bilgiler 
yoktur. 

Diğer bir deyişle, risk sorunu ile kar
şılaşan kişi kararının farldı sonuçlanna ait 
olasılık derecelerini nesnel olarak belir
leyebilir;belirsizlikte ise, olasılık dereceleri 
hakkında nesnel bir bilgiye sahip değildir 
(Akgüç 1 982, s. 7 1 3-714). Dolayısıyla risk, 
eksik bilgilenme; belirsizlik, hiç ilgile
nemenin bir sonudur. 

Risk kavramını ölçebilmek için, onu 
bir nicelik olarak tanımlamak gerekmek
tedir. Literatürde bu anlamda geliştirilen 
tanımların aralarındaki en önemli fark
lılıklar, kapsam yönündedir. 

Ömeğin, Mittra ve Gassen ( 198 1 : 143) 
riski belirsizlikle birlikte ele alarak, riski 
veya belirsizliği; "bir yatırıma özgü ger
çekleşen verimin, beklenen verimden 
yüksek veya düşük çıkma olasılığı" olarak 
ifade etmektedirler. 

Aynı çerçevede, Cohan'a göre risk "bir 
yatırımın fiili veriminin beklenen ve
rimden gösterdiği farklılık derecesidir" 
(Meriç 1980: 30). 

Diğer taraftan, Brigham ve Weston, "bir 
yatırımın fiili verimlerin beklenen verim
lerden daha düşük olma olasılığını" ,  risk 
olarak tanımlamaktadır (Meriç, 1 980: 30). 

Knigt ise riskin, gelecek bilinmediğinde 
ortaya çıktığını, ancak geleceğin olasılık 
dağılımının bilinmekte olduğunu söyle
yerek, dolaylı fakat açıklayıcı bir tanım 
vermektedir (M iller I 977 , s. 1 1 54 ). 

Bu tanımlardan anlaşılacağı üzere, ni
celik olarak risk kavramı ,  karar kuramın-I 
daki anlamından ayrılmaktadır. Karar ver
me açısından risk, bir yatırımın gelecekteki 
verimlerinin ve onların olasılık derecele
rinin tahminlenmesini gerektirirken bu
rada, gerçekleşen verim in beklenen ve 
ıimden sapması dikkate alınmaktadır. 

ll. RiSK BiLEŞENLERi 

Yukanda ifade edilmeye çalışılan risk 
kavramı, bir finansal veya fiziksel varlığın. 
toplam riskini belirtmektedir. 

.. .. 
Ote yandan, finansal varlıklar için 

toplam risk, Sharpe ( 1 963, s .  277-93) ta· 
rafından, sistematik ve sistematik olmayan 
risk şeklinde iki bileşenin altında ince 
lenmiştir. Aşağıda görüleceği üzere b ı 

çalışnıa Tüık konaklama endüstrisinde ri s 
fttktörünü ve dolayısıyla bir yerde siste 
matik ve sistematik olmayan risk bile
şenlerini saptayarak incelerneyi amaç 
lan1aktadır. Dolayısıyla önce çalışmaya 
temel oluşturan modelin yapısında kuıL 
lanılması bakımından, sistematik ve sis
tematik olmayan risk bileşenlerini tanım 
lamak yerinde olacaktır. 
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1 .  Sistematik risk 

Sharpe'ye göre bir menkul değerin 
sistematik riski, bir bütün olarak menkul 
değerler pazannın hareketine bağlı olan 
risktir. 

Arbel ve Grier ise ( 1 978,  s. 15 -22) 
Sharpe'nin tanımından hareketle, otel 
endüstrisi için bir sistematik risk tanımı 
gelişt!m1işlerdir. Bu tanıma göre, otel en
düstrisinin sistematik riski; otel endüstrisi 
getirilerini eş zamanlı biçimde etkileyen 
faktörlerin neden olduğu toplam getiri 
değişkenliğinin bir bölümüdür. Otel en
düstrisinin getirilerini eş zamanlı olarak 
etkileyen faktörler ise, genel ekonomik 
koşullar, sosyal çevre ve endüstrinin gö
receli rekabet durumu ile ilişkilidir. 

Sistematik risk belirli ölçüde tüm 
otelleri etkileyecektir ve farklı türde, bü
yüklükte veya yörede otel işletmeciliği 
yapmış olmakla bu riskten kaçınılamaz 
(Arbel ve Grier 1 978, s. 1 6). Bu açıdan 
ancak sistematik riskin küçüklüğü veya 
büyüklüğü söz konusu olabilir. Örneğin, 
bazı otel büyüklükleri ya da bölgeler için 
sistematik risk, diğerlerine nazaran daha 
düşük olabilir. Eğer sistematik riskin gö
receli düşüklüğü veya yüksekliği ölçü
lebiliyorsa, ilgili sonuçlar, yer seçimi stra
tejilerinden işletme politikalarına kadar 
çeşitli işletme kararlannın alınmasında 
kullanılabilir. Öme ğin, kurulacak bir otelin, 
sistematik riski düşük olan bölgede ya
pılmasının daha avantajlı olacağı açıktır. 

2. Sistematik olmayan risk 

Değinilen yaklaşıma göre sistematik 
olmayan risk, otel grubu ya da belirli bir 
otelin sahip olduğu toplam riskin geri kalan 
bölümü olarak tanımlanmaktadır. ista
tistiksel bir anlatımla, toplam riskin sis
tematik risk bileşeninden arta kalan ve 
rastlantısal özelliklere sahip kalıntısı, sis
tematik olmayan riski oluşturur. 

Otel işletmesi sayısının arttınlması 
yoluyla veya başka bir deyişle, yatırım
cıların otel portföyüne yönelmeleri ile bu 
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riskten kaçınılması olasıdır. Özellikle farklı 
türde, büyüklükte veya yörede otel işlet
mesi elde bulundurmakla, yani "çeşit
lendirme" yoluyla bu risk, büyük ölçüde 
azaltılabilir. 

Otel işletmelerinin sistematik olmayan 
risk düzeyini, yönetim performansı, yö
resel rekabet ve tüketici tercihierindeki 
değişiklikler gibi daha çok işletmenin 
kendine dönük faktörleri etkilemektedir. 
Ayrıca belirli bir otelin finansal yapısı ve 
faaliyet kaldıracı gibi faktörler de, sis
tematik olmayan risk açısından etkin rol 
oynamaktadırlar. 

lll. ÇALIŞMANIN METODOLOJiSi 

1 .  Çalışmanın amacı 

Bu çalışmanın amacı, doluluk oranı 
verilerinden hareketle Sharp'nin menkul 
değer pazar modeline bağlı kalınarak, 
Arbel ve Gri er tarafından otel endüstrisine 
uyarlanmış bulunan regresyon modeline 
uygun bir risk modeli oluştumlak suretiyle, 
Türkiye'deki belgeli konaklama işlet
melerinin toplam risklerinin ve bu riskiere 
ait sistematik ve sistematik olmayan bi
leşenlerin hesaplanmasıdır. Ortaya çıkan 
sonuçların, sektörün geleceği ve işletme 
politikalan açısından değerlendirilmesiyle 
bulguların imkan verdiği ölçüde öneriler 
geliştirilmesi amaçlanmıştır. 

2. Verilerin elde adilişi va doluluk ora
nınan risk ölçütü olarak alınmasının 
nedenleri 

Ampirik çalışmamızda, Turizm Ba
kanlığı'nın yayınlamış olduğu konaklama 
istatistiklan bültenindeki doluluk oranlan 
temel veri kaynağını oluşturmuştur (Tu� 
rizm Bakanlığı : 1 993). Bu istatistiklerde 
konaklama işletineleri belge sıruflanna, 
işletme türlerine, iller ve bölgelere göre 
ayrıma tabi tutulmuştur. Çalışmamızda 
Türkiye'deki konaklama işletmeleri otel, 
motel, pansiyon ve tatil köyleri gibi tesis 
türleri itibariyle ele alınınış ve bu tesisiere 
ilişkin doluluk oranları, sözü edilen is-
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tatistik bültenlerinden 1 976- 1993 yıllan 
kapsamında bir zaman serisi oluşturacak 
şekilde elde edilmiştir. 

Bu bağlamda çalışmanın amacı; ko
naklama işletmeleri türleri için iki risk 
bileşenini; sistematik ve sistematik ol
mayan risk tahminlemektir. Çalışmanın 
odak noktasını oluşturan zaman dilimi, 
1 976- 1993 dönemidir. 

Çalışma kapsamında doluluk oranları, 
uygun bir risk ölçütü olarak ele alınmıştır. 
Aslında böyle bir çalışmada kapsan1a dahil 
olan konaklama tesislerinin yatırım getirisi 
göstergesi olarak "karlılık" kavramı, ilk 
bakışta doluluk oranına nazaran daha uy
gun bir ölçüt gibi görünmektedir. Gerçekte 
ise otel karlılıkları, doluluk oranı kadar 
konaklama endüstrisi riskinin ortaya ko
nulmasını sağlamaya veya temsil etı11eye 
müsait büyüklükler değildir. Çünkü bu du
rumda birçok risk faktörü ve karlılık be
lirleme faktörü, kısa vadeli fiyat deği
şimleri ve benzeri pek çok unsurda he
saplamaya ginniş olacaktır. Bu durum aynı 
zamanda sistematik ve sistematik olmayan 
risk şeklinde aynştınlan toplam riski n iki ye 
bölünürnündeki kavramlan da belirsiz
leştirecektir. Kaldı ki karhlık, işletmelerin 
kısa dönem stratejileri ile öylesine yö
netilebilir ki, riski n temelindeki asıl unsur 
olan talep değişimini doluluk unsuru kadar 
doğru yansıtamaz. 

Bundan başka doluluk oranının bir 
"oran" oluşu, onun ölçü birimine bağım
lılığını ortadan kaldınnaktadır. Bu da 
kullanımının getirdiği bir diğer avantajdır. 
Ayrıca alt ve üst sınırlannın %0-% 1 00  
olarak belli olması, gereğinde yorum ko
laylığı da sağlamaktadır. 

Diğer taraftan, bu modelin konaklama 
endüstrisinin tümüne uygulanabilmesi için 
de bu ölçüt gereklidir. Bütün endüstri söz 
konusu olduğu için birleştirici, homojen 
bir ölçüt lazımdır. Böyle bir ölçüt, değer
leme ve baz yılına dönüştünne sorunlan 
nedeniyle parasal değil fiziksel bir nitelik 
arz etmelidir ki , homojenlik kıstası daha 
problemsiz bir şekilde sağlanmış olsun! 

Tabii karlılık gibi ölçüderin doluluk 
oranı yanında daha başka dezavantajlan 
da vardır. Bir örnek olarak Hilton otelini 
ele alırsak, bu otelinsatış fiyatlan ve karlılı ğı 
çok yüksek olabilir. Bunun nedeni Hilton ' 
isminden kaynaklanabilir. Çünkü bu otel, 
hizmeti yanında ismini de satmaktadır. 
Fakat bir yatırımcı için bu otelin ismi onu 
ilgilendinnez. Çünkü belki Hilton ayannda 
bir otel yapmayı hedeflemektedir  ama, 
Hilton ismini kullanabilmesi artık mümkün 
değildir. Bu nedenle Hilton isminden gelen 
bir iktisadi rant onun için söz konusu ol
mayacaktır. O zaman yatırımcının, otel 
işletmesinin ileride karşılacağı riskler 
çerçevesinde Hilton otelinin risk ölçütü 
olarak onun doluluk oranını dikkate alması, 
daha uygun olabilir. 

Öte yandan doluluk oranı kavramının 
kullanılmasının yaratabileceği birtakım 
sakıncalar bu çalışmanın, tasarladığı bi
çimde yapılınası ile önemini kaybetıllek
tedir. Örneğin, iki farklı tesis türünün de
ğişir maliyet yapılan biribirinden çok farklı 
ise, karlılık kavramı, bu durumu doluluk 
oranına nazaran daha hassas bir şekilde 
yansıtacaktır. Ne var ki bu sınırlılık çalış
mamız açısından önemli değildir. Çünkü 
değişirmaliyet yapılarını farklılaştıran asıl 
neden ile işletme türleridir. Halbuki bu 
çalışmada, işletme türleri ayrı kategoriler 
halinde ele alınarak incelenmektedir. Do
layısıyla, değinilen nedensellik verilerin 
bünyesinde kaybalacağı yerde, inceleme 
kapsamında gözlem konusu yapılmaktadır. 

Sonuç olarak, tüm bu açıklamalar ışı
ğında, doluluk oranının konaklama sektörü 
risk ölçümünde en az karlılık kadar etkin 
bir ölçüt olduğu ve vereceği sonuçlann 
yorum açısından daha kullanışlı olabileceği 
ortaya çıkinaktadır (Barutçugil, 1982 : 
1 86- 1 87). 

3. Risk ölçüm yöntemi va araştırma 
modeli 

a) Risk ölçüm yönteni 

Geleceğin belirsizliklerle dolu olduğu 
bir dünyada yatırımcılar, yatırımlarının 
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� 
leride sağlayabileceği getiriler hakkında 

kesin bir bilgiye sahip değildirler. Bu ne-� 
Jenle yatınmcılar, yatınmlarırun getiri-
l,erini ancak tahmin yaparak, belirli ölçüde 
�aptayabilirler. Bu tahminierne işlemi,  
�elecekteki belirsiz ortamı risk ortamına 
dönüştürmeye yarar. Böylece kısmen de 
">lsa, yatınmlann getiri düzeyleri sap
tanmaya çalışılır. .. 

Söz konusu işlemi gerçekleştirebilmek 
�in yatınmcı, yatınmın getiri düzeyine 
ılişkin bir beklenen değer saptar ve bunun 
�trafında bir olasılık dağılımı oluşturur. 
8 u olasılık dağılım ının her bir verisi, olası 
�etiriyi gösterir. Beklenen değer bir or
talama kavramıdır. (Bühlmann ı 970: ı 3) 
re onun değerinden daha düşük ve yüksek 

�etirilerin oluşması ya da gerçekleşmesi 
nümkündür. Burada önemli olan husus, 

Qlasılık dağılımının "iyi bir varsayım 
Jağlaması gerektiğidir. Bu nokta unutul
anamalıdır. 

Risk ölçümünde, olası getirllerin bek
enen değer etrafındaki olasılık dağılımı 

�aklaşımının oldukça yaygın olarak kul
�anıldığı görülmektedir. (Blum e ı 97 ı ,  s. 

- ı  0). Bir  yatınmın gerçekleşen getirisi 
l)eklenen değerinden ne kadar uzaklaşırsa, 
lı9u yatınm o derecede riskli olacaktır. O 
zaman risk getirllerin dağılış ölçütüdür. 
"'3u takdirde bir otel ya da otel grubunun 
riski, onun varyansıyla ölçülebilir. (Arbel 
"' e Grier ı978 , s. ı6). Söz konusu varyansı 

u şekilde formüle edebiliriz: 

.,2 n ( \2 ·i = L P i  r i - E  (r).r··· · · · · ···· · · · · · -0 i= ı .. 
Burada; 

\ = i oteli getirilerinin olasılık dağılımı 
l(aryansını, 

n =  dağılımındaki birim sayısını, .., 
. i = olasılık dağılımının i. nci getirisini, 

li = i. nci getirinin gerçekleşme olasılı
ğını, 
ı 
2(r)i = beklenen değeri ifade etmektedir. .. 
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Risk bir dağılış ölçütü olarak tanım
landığına göre, varyasyon katsayısı ve 
standart sapma da, diğer birtakım ölçütler 
olarak riski ölçmek için kullanılabilir (Brig
ham ve Gapenski 1 985 : 36). 

Yukanda, eşitlik ( l)'de risk göstergesi 
olarak belirtilen varyansın probabilistik 
yazılımı, her zaman için getirilerirı ger
çekleşme olasılıklannın bilinmesini ge
rektirir. Oysa, riski tahminlernede kul
lanılabilecek olan bu olasılıklarm önceden 
bilinmesi oldukça güçtür. 

Bu nedenle risk ölçümü, genellikle 
zaman serileri yaklaşımı kullanılarak ya
pılır. Bu yaklaşım kullanıldığında, her bir 
zaman noktasına ait risk göstergesi ölçüm 
değeri, olasılık dağılımının bir verisiymiş 
gibi düşünülür. O takdirde, bütün eş aralıklı 
zaman noktalannın biribirinden bağımsız, 
yani eşağırlıklı olduklan kabul edilir. Bu 
durumda n yıl boyunca ortalama getiri belli 
bir değerse, her yıla ait getirllerin gerçek
leşme olasılığı da 1/n olacaktır. Dolayı
sıyla, risk ölçütü olan varyansın formülü 
aşağıdaki hale dönüşür: 

� ( riı - r i)2 
2 t = l  

(J i . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  (2) 
m - 1 

Burada; 

cr2ı= i otelinin beklenen risk tahmini, 

riı = i otelinin t dönemindeki getiri sini, 

ri = i otelinin ortalama getirisini , ve 

mi = ortalama getirinin hesaplanma dö
nemindeki yıl sayısını göstermektedir. 

2. Arlftlrma IOOdBI 

Eşitlik (2), bir finansal ya da fiziksel 
varlığın toplam riskinin ölçümünde kul
lanılır. Toplam riskin, bir yatırımcıya önem
li bilgiler sağlamakla birlikte tek başına 
açıklayıcılığı azdır. Ölçümlenen riskin ne 
kadan işletme yöneticileri tarafından 
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kontrol edilebilir ya da edilemez türünden 
bilgi elde etmek, toplam risk sonuçlan yla 
mümkün değildir. Bu aynntıda bilgi sağ
layabilecek bir model, Sharpe (1963) ta
rafından geliştirilmiştir. Literatürde pazar 
modeli, tekli indeks modeli gibi değişik 
adlarla anılan bu model yardımıyla Sharpe 
toplam riski iki bileşene ayırarak incele
miştir. 

Model, bir menkul değerin toplam 
riskinin; makro olaylar sonucu oluşan ve 
işletmeciler ya da yatınmcılar tarafından 
kontrol edilemeyen faktörlerin neden ol
du ğu bir sistematik risk ile mikro olayiann 
etkisiyle meydana gelen ve kontrol edi
lebilir türden olan sistematik olmayan 
riskten oluştuğunu ortaya koymaktadır 
(Akmut 1989. s.  106). 

Böyie bir model, literatürde ilk kez 
Arbel ve Gri er tarafından otel endüstrisine 
uyarlanmıştır. Bu anlamda Türkiye'deki 
belgeli konaldama işletmeleri için de bir 
risk modeli oluşturmak mümkündür. Tür
kiye için uygulanabilecek modelle ko
naklama istatistiklerinin elverdiği ölçüde 
tesis türlerine göre risk karşılaştırmalan 
yapılabilir. Bu da, özellikle Turizm Ba
kanlığı'nın yatınm planlaması ve konak
lama tesisi fizibilite etüdleri açısından çok 
önemli olabilecek bulgular sağlayabilir. 

Değinilen tesis türleri gruplannın öl
çülen riski, ampirik ölçüme yatkınlığı 
çerçevesinde iki bileşene şöylece bölüne
bilir: Önce, herhangi bir konaklama tesisi 
grubunun risk değişkeni ile endüstrinin bir 
regresyon modeli kurularak, bu modele 
bağlı bir regresyon analizi yapılabilir. 
Örneğin, uygun risk değişkeni olarak do
luluk oranını ele aldığımızda sözü edilen 
regresyon, bir j modeli için şu şekilde ifade 
edilebilir: 

OOjt =aj +Bj OOmt + ejt ... -....................... (3) 

Burada; 

DO. = j modelinin t dönemindeki doluluk Jl 
oranı , 
DO =Konaklama endüstrisinin bir bütün mı 
olarak t dönemindeki doluluk oranını 

-

e. . j otelinin t dönemindeki doluluk o raf_ Jl . 
artığı nı, 
a. : j otelinin, endüstrinin doluluk or 
cindan bağımsız olarak elde ettiği dolul '· 

oranını 
B .  : j oteli doluluk oranı ile konaklanL 
eAdüstrisi doluluk oranı arasındaki reg
resyon katsayısını göstermektedir. 

Formill (3)'teki regresyon modeli, he 
hangi bir otelin t zamanındaki dolul�1r 
oranının, tüm konaklama endüstrisinin ayhr 
zamandaki doluluk oranının doğrusal b' 
fanksiyonu olduğunu açıklamaktadır. Bu 
regresyon ilişkisi ile, otelin doluluk oraı 
bağımlı değişken ve konaklama endüstrisi 
doluluk oranı bağımsız değişken olarak e 
alınıp, bu değişkenierin eşzamanlı değerleri 
arasında bilinmeyen regresyon katsayıla... 
hesaplanabilir. 

Bundan sonra, risk bileşenleri şu şekilde 
ölçülebilir: Eşitlik (3)'ün her iki yanın.._. 
varyansı alınırsa; 

çıkar. Sabit bir sayının varyansı sıfır oldu�· 
ve toplarnın varyansı varyanslann top
lamına eşit olduğu için, ( 4)'den 

VAR(DO�t =B\rAR(DO\nt+ VAR(e) .. 
Burada; 

V AR (DO\ = j otelinin t döneminde 
ı . ki) . top am ns nı, 

B2 V AR (DO)mı = j otelinin t döneminde 
sistematik riskini, 

V AR (e)i = j otelinin t dönemindeki sis
tematik olmayan riskini gösterrnekledi . 

Sistematik risk, otel grubu için k 
naklama endüstrisi varyansı ile otelle ' n  

B değerleri çarpımına bağlı olarak art 
veya azalır. Fakat konaklama endüstri sini� 
varyansı otel grubu için sabit bir değ� 
taşıdığından, sistematik riskin esas b(, 
lirleyicisi B değeridir. B katsayılan eşitılk 
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(3)'ten elde edilmiş olup, otel grubunun 
göreceli değişkenliğini göstermektedir. 
konaklama endüstrisine göre daha az de
ğişkenlik gösteren ve dolayısıyla daha 
riskli olan otel grubunun B'si ı 'den küçük: 
diğer durumda ise endüstrinin tümünden 
daha çok değişkenliğe, yani riske sahip 
olan otel grubunun betası (B) ı 'den büyük 
olacaktır. Konaklama endüstrisinin tümü 
için beta ı 'dir. Diğer bir ifade ile konak
lama endüstrisi verilerinin kendileri ile 
regresyonunda veriler45 derecelik doğru 
üzerinde bulunacaklanndan Beta ı ola
::aktır. 

O halde, Betanın ı 'den büyük ya da 
küçük olması, sistematik riskin endüstrinin 
bütününe ait riske göre küçük ya da büyük 
olacağını ifade eder. Ancak bu toplam 
riskin de endüstriden daha düşük ya da 
yüksek olacağı anlamına gelmez. Çünkü 
�ğer bir otelin sistematik olmayan riski 
yeterince yüksekse, onun toplam riski 
�ndüstrinin toplam riskinden daha büyük 
olabilir. 

4. Modelin uygulanmasi 

Amaçlanan analizin sonuçları tablo ı ,  
2, 3'de özetlenmiştir. B u  açıdan tablo 1 
konaklama işletmelerinin toplam risk de
ğerlerini vermektedir. Burada toplan1 risk 
(2) formülüne göre ve doluluk oranlannın 
varyansı olarak hesaplanınıştır. 

Tablo 2, sistematik risk indeksi betanın 
hesaplanmasını amaçlayan regresyon ana
lizi sonuçlarını vermektedir. Doluluk oranı 
verilerine en küçük kareler tekniği ile 
�şitlik (3)'teki regresyon modeli uygu-

OTEl 

M OTEl 

PANSiYON 

TATIL KÖYÜ 

!anarak, regresyon parametreleri a ve B 
değerleri hesaplanmıştır. 

Belirlilik katsayılan altındaki parantez 
içi değerler, F testi sonuçlarını göster
mektedir. Bu modeliki değişkenli basit 
regresyon olduğundan belirlilik katsa
yısının F test değerleri B katsayısı T test 
değerlerinin kareleridir ve aynı anlamlılık 
yorumlarını vereceklerdir. 

Son olarak tablo 3, eşitlik 5'ten ha
reketle sistematik ve sistematik olmayan 
riskleri toplam riskin yüzdesi olarak ver
mektedir. 

4. SONUÇ 

1 .  Ampiw"ik bulgular 
Tablo 1 'deki dcluluk oranı varyansına 

göre toplam risk tahminleri konaklama 
endüstrisi risk kompozisyonunun kararlı 
(sabit) bir yapıya sahip olmadığını gös
termektedir. Bu çerçeve içerisinde eP. 
düşük riske otel işletmelerinin ve en büyük 
riske ise pansiyonların sahip olduğu gö
rülmektedir. Konaklama endüstrisinin risk 
tahminleri tesis türleri itibariyle 27 ile 238 
değerleri arasında değişmekte ve büyük 
farklılıklar göstermektedir. 

Tablo 1 'deki sonuçlara toplam riskin 
yüksekliği açısından bakacak olursak, pan
siyonlyann en riskli işletme türünü oluş
turması ilginç sayılabilir. Bununla birlikte 
otel işletmelerinin en düşük toplam riske 
sahip işletmeler olduklan diğer önemli bir 
bulgudur. 

Tablo 2 incelendiğinde; bu tablodaki 
beta katsayısı değerlerinin bir sistematik 

TOPLAM RiSK 

27 

1 25 

238 

. ·''' 1 46 . ·.·"' ' . 

TABLO·l :  Turizm �letme belgeli konakloma �letmelerinin toplam riskleri (doluluk oranı varyansına göre) • 
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Konaklama 
erdistrlaine lifkil 

o1211 risk proll 
Kalknna Bnas1'na 

da öneadi �lari 
VII'IDektedi' o Bna 

IÇISind211 toplam riski 
dip lfleblle 

türlerilll VII'lecek 
krelllll'il geri 

döruaesl daha oliSidr o 

1 8  

Regresyon katsayılan 

a 

-0.21 85 

M OTEL 25.4 1 25 0.3662 0.021 1 
. : · (0.346) 

PANSiYON -1 5.0986 1 .2429 0.1 278 . ·.· 
(2.344) 

TATil KÖYÜ 3.4609 L0303 .. 

TABL0-2: Konaklarm işletme türleri doluluk oranlannın endüstri doluluk oranları ile regresyon analizi sonuçları 

risk indeksi oluşturduğu daha önce be
lirtilmişti. Sonuçlan incelersek, beta de
ğerlerinin pozitif olduğu göıiilmektedir. 
Bu da, otel, motel, pansiyon ve tatil köy
lerinin endüstri indeksi aralannda ters 
yönde bir ilişki olmadığını göstermektedir. 

Yine Tablo 2'deki a katsayılarına ge
lince; bilindiği gibi bunların yüksek çık
ması, piyasa koşullanndan bağımsız olan 
getiri bileşeninin yüksek olduğunu ifade 
eder. Bu açıdan a katsayılan içerisinde en 
uç noktada yer alan m otelierin durumu ilgi 
çekicidir. 

Bu arada a katsayılannın negatif çıkmış 
olduğuna da dikkat çekmek gerekir. a 
katsayılarının negatif olduğu tesis türleri 
oteller ve pansiyonlardır. Ancak negatif 
a katsayıianna karşılık gelen beta değer
lerinin her iki tesis tüıiinde de 1 ve 1 'den 
büyük olması yeterince açıklayıcıdır. Bunun 

Tesis Türleri 

OTEl 

M OTEl 

PANSiYON 

TATil KÖYÜ 

SR: Sistematik Risk 

anlamı, söz konusu tesis türlerinin doluluk 
oranlarının, uzun dönemde bir artış trendi 
etrafında dalgalanan değişimler göster
dikleri şeklindedir. 

Bu sonuçlardan sora Tablo 3'ü ince
lediğimizde sistematik risk bileşenenin 
oteller dışında yüzdesel olarak toplam 
riskin önemli bir bölümünü oluşturmadığı 
gözlenmektedir. Özellikle otel işletme
lerinin piyasa koşullanndan önemli de
recede etkilendiğinin sistematik risk de
ğerinden anlaşılmaktadır. (% 76) Siste
matik risk bileşinin otel işletmelerinde 
ağırlıklı olarak göıiilmesi beklentilere 
uygundur. Bu sonuçlara göre otel yapmak, 
Tablo 'deki toplam risk sonuçlan da gö
zönüne alınırsa, göreceli olarak risksizdir; 
fakat piyasanın dikte ettirdiği koşullar 
çerçevesinin dışında ek bir kfu" veya önemli 
bir rant sağanamaz. Bu gözlem 1976- 1993 

SR 

76 

2 

1 2  

1 4  86 

SOR: Sistematik Olmayan Risk 

TABL0-3: Toplam riski n yüzdesi olarak sistematik ve sistematik olmayan risk sonuçları 
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döneminin gerçeğini oteller için yansıt
maktadır. 

2. öneri va daiiarlandirmalar 

Yukandaki analiz sonuçlanndan ha
reketle, önce makro düzeyde öneriler ge
tirebiliriz. Konaklama sektöründe, özel
Likle tesis türleri açısından sağlıklı bir 
planlama yapıldığı söylenemez. Özellikle 
1982 yılından sonra oldukça önem verilen 
bu sektörde yegane amaç, arz kapasitesinin 
arttınlması olmuştur. Çünkü talep düzeyini 
karşılayacak ölçüde bir arz yaratılması 
gerektiği düşünülmekteydi. Diğer bir ifade 
ile arz-talep arasındaki dengesizlik arz 
yönünde belirtmekteydi; dolayısıyla 1 982 
yılından sonra uygulamaya konulan teşvik 
tedbirleri de, hep arz kapasitesini arttır
maya dönük olmuştur. Fakat bugünlerde 
durum değişmekte ve yatak kapasitelerinin 
amınlmasının tek başına sektörün geliştiği 
anlamına gelmeyeceği anlaşılmaktadır. 

B ugün konaklama sektöründe mevcut 
kapasitelerin pazarlanması gibi daha kritik 
sorunlar gündeme gelmektedir. Bu noktada 
üst düzey karar vericilerini, sektörün des
teklenmesi, pazarlama sorunlannın gide
rilmesi yanında sektörün büyüklüğü, iş
letme türünün seçimi gibi planlamayı 
gerektiren konularda ilgilendirmeye baş
lamalı dır. 

İşte bu çalışmanın bulgulan, sektörü 
yönlendiren ve denetleyen Turizm Ba
kanlığı ile kredilendirme işlemlerini yü
rüten T.C.Kalkınma Bankası'na önemli 
bilgiler sağlayabilir. 

Öncelikle toplam risk sonuçlan de
ğerlendirildiğinde, otel işletmelerinin diğer 
işletme türlerine göre daha düşük riske 
sahip olduğu görülmektedir. Bu sonuç, 
Bakarılığın işletme türü seçiminde ya da 
hangi işletme türünün desteklenmesine 
öncelik verilmesi gerektiği konusunda 
aydınlatıcı olabilir. 

Diğer taraftan, konaklama endüstrisine 
ilişkin yukandaki risk profili Kalkınma 
Bankası 'na da önemli ip uçlan vermektedir. 
lB anka açısından toplam riski düşük işletme 
türlerine verilecek kredilerin·geri dönmesi ' 
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daha olasıdır. Ancak sistematik ve siste
matik olamayan risk aynmı, bu konuda 
uygun karariann alınmasına daha yardımcı 
olur. Banka, özellikle sistematik riski yük
sek olan gruplan kredilendirirken çok 
dikkatli davranmalıdır. Buradaki anlamda 
sistematik olmayan riski dikkate alan bir 
proje değerlendirmesi ve ona bağlı bir kredi 
politikası uygulanırsa, kredilerin geri dön
me riski azaltılabilir. 

Bu risk modeli sayesinde işletmeci ve 
yatınmcılar açısından da önemli bulgular 
elde edilebilir. Özellikle işletme türünün 
belirlenmesinde yatınmcıya yardımcı ola
bilecek unsurları içermektedir. 

Yukandaki sonuçlardan hareketle otel
ciliğin en risksiz konaklama işletmesi türü 
olduğu söylenebilir. 

işletmeciler aynca bu sonuçlann öte
sinde, sadece kullanılan modelden ya
rarlanarak kendi işletmelerinin geçmiş 
verilerine yukandaki analizi uygulayarak 
yapacaklan çeşitli karşılaştırmalada kendi 
yönetim performanslannı, sistematik ve 
sistematik olmayan risklerinin göreceli 
büyüklerini ölçebilirler.O 
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