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Sistematik Riskin Konaklama isletmelerinin Karlihk
Oranlar1 Uzerindeki Etkisinin Olgiilmesi
(Marmaris Altinyunus Turistik Tesisleri A.S. Ornegi)

Erkan POYRAZ!

Ozet

Bilindigi gibi finansal anlamda risk; beklenen getiri ile gergeklesen getiri
arasindaki fark olarak tamimlamir. Toplam riskin cesitlendirme ile yok edilemeyecek
kismi sistematik risk kapsaminda degerlendirilir ve bu alanda yogunlasma soz
konusudur. yi yonetildigi takdirde firma karlihigu iizerinde olumlu etkisi olacag: bilinen
sistematik risk faktérlerinin bu olumlu etkileri sektorel bazda ve firma bazinda farklilik
gostermektedir. Pek ¢ok bileseni olmakla beraber belli basli sistematik risk faktorleri
olan faiz oram, enflasyon ve kur risklerinin toplam etkisini beta katsayisi yardimiyla
analiz edip degerlendirmek miimkiindiir.

Bu calismada sistematik rviskin karlilik tizerindeki etkisi, konaklama endiistrisi
isletmelerinden birisi olan ve IMKB ye kayitl durumda bulunan Marmaris Altinyunus
Turistik Tesisleri A.S ‘nin Mali tablolart iizerinde analiz edilmis ve sonuclar
degerlendirilmigtir.

Calismamin uygulama kismi érnek isletmenin mali tablo verilerinden elde edilen
beta katsayilart ve karlilik oranlari arasinda yapilan regresyon ve korelasyon
analizlerinden olusmaktadtr.

Anahtar kelimeler: Sistematik risk, Konaklama igletmeleri, Karlilik oranlart

Jel Simiflandirma Kodlari: G32, G30

The measurement of systematic risk effect on the profitability ratios of
hospitality companies (The example of Marmaris Altinyunus touristic facilities Inc.)
Abstract
As is known, the risk of financial sense is defined as the difference between
expected return and actual return. The part of risk that cannot be mitigated by
diversification is evaluated as part of systematic risk and there is a focus in this area.
These positive impacts of systematic risk factors, known to have positive impacts on the
profitability of firms. if managed well the systematic risk factors vary on the basis of the
sector and the company. Although there are many components, it is possible to analyze
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and evaluate the total effect of interest rate, inflation and exchange rate, which are the
major systematic risk factors with the help of the beta coefficient.

In this study, the effect of systematic risk on profitability have been analyzed and
evaluated on the financial statements of Marmaris Altinyunus Touristic Facilities Inc.,
which is a public limited company and one of the hospitality industry establishments in
Marmaris, Turkey.

The application side of the study comprises of the regression and correlation
analyses between the beta coefficients and the profitability ratios obtained from sample
data taken from the entity's financial statements.

Key Words: Systematic risk, Hospitality, Profitability ratios
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1. Giris

Risk; global ekonomiye gegisle birlikte hemen hemen tim sektorlerin
lizerinde genis analizler yapmak zorunda oldugu bir kavram haline gelmistir.
Tim iilke ekonomilerinin disa acik oldugu ve sermayenin dolasim hizinin
yiikksek oldugu bu ortamda iilke ekonomileri gerek makro gerekse mikro
anlamda korumaci finansal strateji ve politikalar gelistirmiglerdir.

Basta bankacilik sektorii olmak iizere hemen hemen tiim sektor ve endiistri
isletmeleri kontrol edemedikleri ve tamamen dig faktorlere bagli olan risk
unsurlarini miimkiin oldugunca dikkatle izlemekte ve analiz etmektedir. Aksi
halde sistematik risk unsurlar1 olarak faiz degisimi, kur degisimi veya reel gelir
degisimlerinden kaynaklanan gelir kayiplarina maruz kalabilmektedir.

Riskin olumsuz etkilerinin yanisira karlilik iizerinde belli bir diizeye kadar
olumlu etkileri de bulunmaktadir. Belli bir risk agirhig tagimaksizin yiiksek
getiriler elde etmek finansal agidan zor goriinmektedir. Bu nedenle gerek
borglanma yapisiyla, gerekse likidite diizeyi ile belli bir risk tasimak karlilik
iizerinde olumlu etki yaratmaktadir.

Bu calismada simdiye kadar pek deginilmemis olan konaklama endiistrisi
isletmelerinden bir drnek {izerinde risk-getiri etkilesimi analiz edilmektedir.

2. Risk Kavramm

Risk, sozlik anlami olarak, gelecekte istenmeyen bir durumun ortaya
¢ikma, zarara veya hasara ugrama olasiligini ifade etmektedir.

Finans teorisi agisindan risk, yatirimlarin gelecekteki getirilerinin tahmin
edilememesi durumudur. Diger bir ifadeyle, bir yatirnrmdan beklenen getirinin
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gerceklesen getiriden sapmasi, yani gergeklesen getirinin - degiskenlik
gostermesidir (Brigham ve Houston, 2001:248).

Risk ve getiri, yatirim kararlarinin verilmesinde temel unsurlar olmaktadir.
Burada getiri, yatirima tahsis edilen kaynaklarin karsiliginda elde edileni
gosterirken, risk de bu durumun gerg¢eklesme olasiligini géstermektedir.

Bu agidan bakildiginda; risk, getiriye ait olasiliklarmn bilinmesi durumudur.
Risk baska bir ifade ile belirsizligin objektif 6l¢iisiidiir. Risk gelecege ait olup
gelecekteki  beklentilerle ilgili hesaplamalar1 icermektedir. Gelecekten
bahsedildigi zaman finansal yonetimin hesaplamalara iligkin {i¢ temel
unsurundan biri olan zaman devreye girmektedir.

Risk yonetimi belirsizlikleri ve belirsizliklerin getirecegi olumsuz etkileri
miimkiin olan en alt diizeye indirmeyi hedefleyen bir disiplindir
(Babuscu,2005:8).

Sermaye Varliklarmi Fiyatlandirma Modeli’ne gore bir hisse senedinin
riskini sistematik ve sistematik olmayan risk olarak ifade etme miimkiindiir.
Sistematik risk, hisse senedinin fiyat1 ile piyasa fiyati arasindaki korelasyonun
bityiikliigii ile tammlanir. Iste séz konusu riskin olglimii beta katsayisi
yardimiyla yapilmaktadir.

Sistematik riskler, bir ekonomideki biitiin yatirim araglarim etkileyen ve
cesitlendirme ile giderilemeyen riskler olarak degerlendirilirken, sistematik
olmayan riskler ise varligin tamamen kendisinden kaynaklanan ve yatirimeinin
cesitlendirme ile miidahalede bulunabilecegi riskler olarak degerlendirilebilir.
Sistematik riskin varligi portfoy igindeki biitiin menkul kiymetleri etkileyecegi
icin portfoyde ¢esitlendirme yapmak riski azaltmamaktadir. (Ross, Westerfield,
Jordan, 2001: 430)

Bilindigi gibi, beta katsayisi, pazar portfoyiiniin getiri oranlarinda meydana
gelen degismeler bagli olarak hisse senedi getirilerinde meydana gelen
degisimler arasindaki iliskiyi ifade eder. insanlar genellikle olas1 kayiplar: risk
olarak goriir, potansiyel kazanglari risk olarak degerlendirmezler. Fakat
beklenen degerden olumlu sapmalar da risktir (Karabiyik ve Anbar, 2010:259).

Bir isletmenin beta katsayisini etkileyen faktorler, isletmenin sermaye
yapisi, faaliyet derecesi ve isletmenin iginde bulundugu faaliyet alanidir.
Sermaye Varliklarin1 Fiyatlandirma Modeli kapsaminda hesaplanan beta
katsayisi, menkul kiymetlere ait riskin nicel bir dl¢iisii oldugundan, riskli hisse
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senetlerinin degerlendirilmesinde kullanilabilir. Portfoylerin olusturulmasinda
beta katsayilarindan yararlanmak miimkiindiir.

3. Sistematik Risk ve Karlihk Iliskisi

Risk ve beklenen getiri kavramlari yatirim kararlarinda 6nemli bir yere
sahiptir. Hemen hemen tiim finansal kararlar risk-getiri dengesi gozetilerek
alimmaktadir. Bunun en 6nemli nedeni ise risk-getiri dengesinin netice itibariyla
firma degeri ilizerinde yaratacag: etki olmaktadir.

Kisilerin, yoneticilerin ve firmalarin herhangi bir olayla ilgili risk
algilamalar1 farklidir. Burada 6nemli olan konu Oncelikle kabul edilebilir bir
risk seviyesinin tespitidir (Okka,2009:223)

Zaman igerisinde firmalarin risk anlayis1 degisse bile yatirim
alternatiflerinde ortak Ol¢iit alternatif yatirimlarin sunduklari beklenen getiri
oranlarinin ve/veya risklerinin karsilastirilmasi temelinde dayanmalidir (Tunay,
2005:79). Toplam risk igerisinde sistematik olmayan risk kaynaklarmin yok
edilebilecegi diisiiniiliirse geriye kalan ve firma degerine etki eden sistematik
risk faktorlerinin firma degeri iizerindeki etkisinin iyi analiz edilmesi
gerekmektedir.

Genel itibariyla risk ve karlilik arasinda dogrusal bir iligki oldugu
bilimsel olarak tespit edilmis olsa da bu iliskinin giicliniin ne olacagi sorusunun
cevabi sektorel olarak farklilik gosterecektir. Bu agidan bakildiginda ¢alisma
konumuz olan konaklama endiistrisi isletmeleri dogaldir ki 6zellikle faaliyet
kaldiracinin  olumlu etkilerinden karlilik oranlarinda yogun bir sekilde
yararlanmaktadir. Dalgali bir ekonomide degisim siirekli olup riskte degisim ile
birlikte gelir ( Schramm,2011:1 ).

4. Konaklama isletmelerinde Risk Yonetimi

Konaklama isletmelerinde risk yonetimi, isletmenin risklerinin minimum
seviyelere indirilmesi anlamina gelmektedir.

Konaklama isletmelerinin en Onemli risklerinin basinda giiniimiizde
bilindigi iizere kur riski, tahsilat riski ve igletme dis1 iilke turizm sektoriinii
sekteye ugratabilecek olaylar ( dogal afetler, hiikiimet politikalari, terdr
saldirilar1 vb. ) meydana gelmektedir.
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Isletmeler bahsettigimiz riskleri yoneterek bunlart minimuma indirip
karliligi maksimuma c¢ekmeye calismaktadirlar. Isletmeler ¢ogu zaman bu
riskleri yoOnetememe nedeniyle ya biiyliik zararlar ugramus ya da ticari
faaliyetlerini sonlandirmak zorunda kalmuslardir. Isletmeler faaliyetlerinin
devam ettirebilmek igin siirekli bir maddi finansmana ve karliliga ihtiyag
duymaktadirlar. Cogu otel yatirimeilar: gegmiste talep diisiisii ve yetersiz risk
yoOnetiminden zarar gormiistiir ( Rushmore, Goldhoff, 1997: 18 ).

Glinlimiizde turizm sektoriiniin {ilke ekonomisi {izerine katkisi ¢ok
biiyiiktlir. Bu sebepledir ki bu sektdrde yasanabilecek sikintilar iilkeye doviz
girigini azaltacak ve ekonomide olumsuz etkilere yol acacaktir. Son yillarda
kiiresellesen diinyadaki rekabet, konaklama isletmelerinin kar ve risk
faktorlerini onemli Olgiide etkilemektedir. Bu nedenle ozellikle konaklama
ihtiyacina cevap veren otel isletmelerinin risk Ol¢iimiine vermeleri gereken
Oonem giderek artmis, buna paralel olarak da otellerin daha fazla sektére 6zgi ve
gelismis analizler kullanma ihtiyaci artmistir ( Nilsson vd, 2002:18 ).

5. Sistematik Riskin Konaklama Isletmelerinin Karhhk Oranlan
Uzerindeki Etkisinin Analizi

5.1. Arastirmanin Amaci ve Yontemi

Yapilacak calismada Ornek isletme olarak Marmaris Altinyunus oteli ele
almacaktir. Marmaris Altinyunus otelinin tercih edilmesinin sebebi sektoriin
bolgede onde gelen isletmelerinden birisi olmasidir. Marmaris Altinyunus oteli
Muglaya bagli Marmaris beldesinin Igmeler mevkisinde kurulmus olup 10’u
suit, 159 villa, 271 oda olmak {izere 440 {niteden kurulmus bes yildizli bir
konaklama tesisidir. (http://grandyazicimares.com/tr/konaklama/ Erisim
25.01.2011)

Analizde 2004 yili ocak aymdan 2010 yili sonuna kadar iiger aylik
donemler itibariyle Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S mali tablolar
degerlendirmeye alinmigtir.

Buna gore ornek isletmeye ye ait tiim bilangolar, gelir tablolar1 ve nazim
hesaplar incelenerek her déneme ait aktif karliligi, 6zsermaye karliligi ve
sistematik risk katsayisini ifade eden betalar tek tek hesaplanmistir. Bu veriler
is18inda kullanmis oldugumuz degiskenlerden bagimli degiskenler olan toplam
aktif karliligt ve oOzsermaye karlihi@inin, bagimsiz degisken olan beta
katsayisindan ne oranda etkilendigi korelasyon katsayisi ve regresyon analizi
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yardimiyla analiz edilmistir (Caligmada aktif karlilik oram1 ve Ozsermaye
karlilik oran1 bagimli degisken, sistematik risk katsayisi olan beta ise bagimsiz
degisken olarak aliacaktir).

5.2. Aragtirma Bulgular

Bu agiklamalar 1s1ginda, aktif karlilik oran1 bagimli degisken sistematik risk
katsayis1 olan beta ise bagimsiz degisken olarak alinarak regresyon analizi
yapilmis olup su sonuglara ulagilmustir.

Tablo 1: Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S Sistematik Risk
Katsayismin Aktif Karlilik Oranina Etkisi

Diizeltilmis
Model R R kare R kare Tahmini Standart Sapma
1 ,408* ,166 ,134 ,040209539

a. Tahmin edici degisken: (Sabit), beta

Analiz sonucunda aktif karliliginin yaklasik % 16 smin sistematik risk

katsayisina bagli olarak degistigi gdzlenmistir.

Tablo 2: Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S Sistematik Risk
Katsayismin Aktif Karlilik Oranina Etkisi

. . . |Standartlastirilmis
Standardize Edilmemis
Model Katsayilar Katsayilar t  |Anlamlilik]
B Std.Hata Beta
(Sabit) -,061 ,017 -3,547 ,002
1
Beta ,047 ,020 ,408 2,278 ,031

a. Bagimli Degisken: Aktif karlilik orani
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Elde edilen katsayilar yardimiyla regresyon denklemi asagidaki sekilde
olusacaktir.

Aktif Karlilik Oran1 = - 0,061 + 0,047 Beta

Diger yandan oOzsermaye karlilik oraninin sistematik risk katsayisina
baglilik derecesini inceleyecek olursak ulasilan sonuglar asagida tablo
yardimiyla sunulmustur.

Tablo 3: Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S Sistematik Risk

Katsayismin Ozsermaye Karlilik Oranma Etkisi Analizinin Model Ozeti

Model R R kare Diizeltilmis R | Tahmini Standart
kare Hata
1 ,409 (a) ,167 ,135 ,400214047

a Tahmin Edici Degisken: (Sabit), beta

Modelin 6zetinden de goriilecegi gibi, R kare degeri 0,167 olarak
bulunmustur. Yani 6zsermaye karliliginin yaklasik olarak %16°s1 sistematik risk
katsayisina bagli olarak degismektedir.

Tablo 4: Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S Sistematik Risk

Katsayisimn Sermaye Karhlik Oramna Etkisi Analizinin Katsay1 Tablosu

Standardize Standartlastirilmi
Model Edilmemis 3 3 t Anlamlilik
Katsayilar
Katsayilar
Std.
B Hata Beta B Std. Hata
1 (Sabit) -,621 ,172 -3,603 ,001
Beta ,465 ,204 ,409 2,285 ,031

a Bagimli Degisken: Ozsermaye karlilik orani

Elde edilen verilere gore regresyon denklemi asagidaki sekilde olusacaktir;

Ozsermaye Karlilig1 = - 0,621 + 0,465 Beta
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6. Sonuc¢

Calismada IMKB ye kayitli olan Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S
ye ait son yedi yillik ve iiger aylik periyodlardaki aktif karliliklari, sermaye
karhiliklar1 ve sistematik risk faktdrlerinin bunlarin {izerinde etkileri analiz
edilmis ve sonug tablolarina ulasilmistir. Bu sonuglara gore sistematik risk ile
karlilik oranlar1 arasinda dogrusal bir iliski ortaya ¢ikmus olup karhilik
oranlarmin yaklasik % 16’sinin sistematik risk faktorleri tarafindan agiklandigi
gozlenmistir. Risk faktorlerinin firmanin karlilik oranlarini yaklagik % 16
oraminda etkilemesi etkin bir risk yonetiminin firmanin finansal etkinligi
iizerinde ne derece 6nemli oldugunun agik bir gostergesi olmaktadir.

Bilindigi iizere firmalar ancak risk alabildikleri 6lgiide biiyiirler. Risk ile
getiri arasindaki dogrusal iligski yine bu sekilde de agiklanabilir. Risk almayan
isletmelerin gelismeleri ve bitylimeleri olduk¢a zordur.

Konaklama igletmeleri gerek satiglar1 gerekse {iretim ve hizmet maliyetleri
acisindan doviz kuru riski, enflasyon riski ve kismen de pazar riskinden bilyiik
Olgiide etkilenmektedirler. Ayrica konaklama isletmeleri kendi faaliyetleri
disinda meydana gelen politik riskler ve iilke risklerinden de direkt olarak
etkilenmektedirler. Ozellikle son yillarda meydana gelen ekonomik krizler ve
maliyetlerdeki sert yiikseligler sektorde karlilik oranlarmin ¢ok diismesine ve
yeterli karlilik oranlarinin elde edilememesine neden olmustur.

Unutulmamalidir ki her sektor gibi konaklama endiistrisi de siirekli degisen
ve yenilenen bir sektordiir. Isletmelerin yeni uygulamalara, satis tekniklerine ve
yapisal ozelliklerine ¢ok dikkat etmeleri gerekmektedir. Kiiresellesen diinyada
birkag sene Once yapmis oldugunuz modern bir yatirim kisa siirede demode
olabilir. Buna izin verilmemeli ve degisimler en uygun riskler alinarak en uygun
maliyetlerle tesislere uygulanmalidir.

Sonug olarak, diger sektor isletmeleri gibi konaklama isletmelerinin de
risklerini ¢ok iyi kontrol etmeleri ve ydnetmeleri, karliliklarmi maksimize
edecek Onlemler almalari onem tasimaktadir. Bunun igin gerek makro ve
sektorel ekonomik gelismeler ¢ok 1iyi takip edilmeli gerekse alaninda
uzmanlagmig personel istihdamu ile risk yonetimi etkinligi arttirilmalidir. Ayni
zamanda sektordeki yenilikgi gelismeler dikkatle takip edilmeli ve sektorel
ilerlemenin gerisinde kalinmamalidir.
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