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Ozet:Gelismekte olan ekonomilerde ortaya c¢ikan énemli birigalpdeisiklik, hizmet sektériiniin hem genel ekonomi
icerisindeki payinin hem de pazar buy@liin hizla artmasidir. Hizmet sektdriindeki pazaribiesi ¢gitlenmeyi ve
¢esitlili ge bah uzmanlamayl da beraberinde getirmektedir. Hizmet sektdigmetin pazarlama Uretim ve kalite geri
bildirim asamalarinda mal Uretim sektoriinden farkl 6zellikleiva etmektedir. Dolayisiyla Uretilen hizmet l&imin ve
hizmet Uretim firmalarinin 6zelliklerini ayrica etdmak gergi dogmustur. Calsmamizda hizmet ve hizmeglétmelerinin
Ozellikleri ayri ayri ele alinmgtir. Sermaye hareketlerinin ganlastigi ve Ulkeler arasi gegienligin arttigi ginimuiz
ekonomik yapisinda, yatirimcilarin g@glendirmelerde bulunurken kadasabilecekleri riskler, yatirrmcinin bir varliktan
bekledgi getirinin gerceklgen getirisinden sapma olagiliolarak tanimlanmaktadir. Risk kavrami firmadanse&tdrden
kaynaklanan ve portfoy gidlendirmesi ile yok edilebilen sistematik olmaysdsk ile pazarin genel yapisindan kaynaklanan
sistematik riskin toplamindan aimaktadir. Bu nedenle, miukemmel olarakitbendirilmis bir portfoyiin riski sistematik
riske git olacaktir. Cagmada birinci ve ikinci bolumlerde hizmet ve hizrsektoriine igkin dzellikler ile risk tanimlamalari
yapiimstir. Ugiincii bélimde sistematik olmayan risklerhiemet sektériine gkin 6zelliklerin etkilgimine dayali olarak,
menkul kiymet talebi etkilgmi tablolar yoluyla ortaya konmaya cgalmistir. Teorik olarak tasarlagimiz bu ¢amada
hizmet sektori dzelliklerinin firma karlgina ve firma menkul kiymetleri talebine ne yéndesigiabilecgine dair bir analiz
yapilmstir. Ileride yapilacak olan bir cainaylaiMKB’de islem géren hizmet sektoril hisse senetlerinin mairirgletmesi
hisse senetlerinden agtig1 noktalar cakmamizdaki bgliklar izerinden test edilebilecektir.
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A THEORETICAL STUDY ON THE SERVICE SECTOR SPECIFICATION AND IN TERACTION THE SECTOR
SECURITIES WITH NON - SYSTEMATIC RISKS OF SECTOR

Abstract: A major structural changes occurring in developegapnomies, the share of services sector and theraen
economy and the market size will increase rapidigrket service sector growth also brings diveratiizn and specialization
of diversity. The service sector contains differfr@tures than the goods producing sector in serarketing, production
and quality feedback stages. Therefore, need taeasdis also born the properties of service typed services
manufacturing companies. Service companies anicsdeatures are handled separately in this stlidg.risks for investors
while face risks assessments are defined as ttsihjitg of the variation in expected return in ttoelay's economic structure
increased concentration of capital movements aossecountry pass-through. The concept of risk stssif the sum of the
systematic risk is market driven and non-systemaicfrom firms or sectors, can be eliminated loytfolio diversification.
Therefore, the risk of a well diversified portfolwill be equal to systematic risk. The interactloetween non-systematic
risks and demand for securities also were exantiyetthe tables in this studyn analysis was made related to features of
the service sector with profitability of firms adémand of firms securities. In the future, a stady make about separated
spots of the traded service sector stocks thanggomohufacturing firms stock. And seperated spotgeénamined and tested
in titles observed in this study in the future.
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Giri s
Sistematik ve teknik olarak 1700'lu yillardan bungagelierek incelenmekte olan hizmet kavrami, insanlaiikte

yasamalarinin dgal bir sonucu olarak yamimizin her gamasinda dgsik bicimlerde karsimiza ¢ikmaktadir. Bu nedenle
oncelikle hizmet kavramini tanimlamak gerekir.

Hizmetler, tiketildginde herhangi bir somut mala sahip olmakla sonugéyan, bir tarafin derine sundgu miulkiyeti
gerekli kilmayan soyut faaliyetlerden meydana gélgm ¢egidi (Kotler, 2001, s. 291), ya da zaman, yer, bicinpsikoloji
bakimindan yarar gyan ekonomik faaliyetler olarak tanimlanabilir. i@y ise hizmeti, “Uretildgi yerde tuketilen birg
veya eylem, bir performans, sosyal olay veya calta'ak tanimlamaktadir (Uygug, 1998, s. 8). Bu adlaiizmet, insan ve
makineler tarafindan insan gayretiyle Uretilen \keticilere dgrudan fayda sdayan ve fiziksel olmayan Urtnlerdir
(Karahan, 2000, s. 21). Soyut olduklari i¢in tu&kgr tarafindan bir fayda ya da tatmin olarak lalgan hizmetin en bilinen
tanimi bir gruptan gerine sunulan herhangi bieyin sahiplgi ile sonuglanmayan, bir faaliyet ya da faydadir.tBaimlara
gore hizmet kavramini tg farkl boyutta ele almakmkindir:

Mallardan ve bgka hizmetlerden Bamsiz olarak saa sunulan,sietmelerin temel faaliyet alanlari kapsaminda
Urettikleri ¢cekirdek iriin olan yararlar (sigortacve avukatlik... vb.)

Mallarin kullanimini zorunlu kilan eylemlergence, taima... vb.)

Tuketicilere sunulan mallara yonelik destek olarallar ya da bgka eylemlerle birlikte satin alinan eylemler
(kredili sats... vb.)

Sonug olarak hizmet, insanlarin ya da insan gruplar ihtiyaclarini gidermek amaciyla belirli biydttan saga sunulan,
elle tutulamayan, koklanamayan, kolay heba olabistandartlgtirilamayan, yarar ve doyum gluran soyut faaliyetler
butlini olarak tanimlanabilir.

Hizmetin kendine 6zgi yapisu sekilde 6zetlenebilir:



Istisnalar dyinda hizmetlersigiilemezler Hizmetler fiziksel triinler ya da fiziksel objelerboyutlari anlaminda
Olgtlemez. Bu sebeple hizmet statilgidiedinamiktir.

Hizmetlerstoklanamazlar Hizmet sunuldgu an tiketilir. Tekrarlanabilir ancak ayni hizmetyden sunulamaz.
Hizmetler tetkik edilemez ya da incelenemezlddizmetlerin gézlenmesi sonucunda bazi sonucléasilabilir.
Hizmetlerde butlnkgirilen fiziksel kosullar ve fiziksel Urtnler belirli performans stamdari ya da cevre
standartlariyla incelenir.

Hizmet sunulmadan kalite dgerlendirilemez Musteri hizmeti bir kez satin almadan tatmin edicipphimadgi
hakkinda herhangi bir sonuca sdeaz.

Hizmetlerinyagam siresi yoktur Yalnizca hizmetlerin okiurulmasi ve sunulmasi siresi vardir.
Hizmetlerinzaman boyutu vardirBir hizmet zamanla ilgili faaliyetler dizisinderugur. Belli bir saatte bdar ve
belli bir saatte biter.

Hizmetlernesne dgil, performanstir. Hizmet insan davraguile yonlendirilen bir dizi etkinlikten okur. Verilen
hizmetin Gzerinde insan unsuru ¢ok fazladir veuchizmet sunan kilerin uzman olmasini gerektirir.
Hizmetlertalebe gére sunuluriki tiirlii talepten soz edilebilir; siirekli talep (iektrik, telefon hizmetleri... vb.)
ve programlanmitalepler (perakende hizmetler, doktor muayeneterkalar, ulam... vb.)

HIZMET iN OZELL iKLER 1

Soyutluk (Dayanyksyzlyk)

Hizmetin soyut olmasi demek, hizmetin elle tutulamaorilemez, duyulamaz, bir 6l¢u birimiyle ifadelilemez,
sergilenemez, paketlenemez vesitamaz olmasi anlamina gelir. Herhangi Bikilde envanteri tutulamamakta,
saklanamamakta, standagtlalamamakta, Ureticiden tiketiciye direkt gegneele mulkiyet ilgkisi bulunmamaktadir. Bu
nedenle hizmetler dayaniksiz olarak nitelendidlirl Hizmetler 6énceden cok sayida uretilemez veasakhazlar. Bir
konserde ya da bir ugakta sokalan koltuklarin saklanip da ertesi giinu satiinmg8mkiin dgildir. Diger bir deysle bir
hizmet sunulduktan sonra tuketiimemesi durumundayargikacak ekonomik kayiplar sonradan giderilerfigsael, 1993,
s. 368)

Hizmetten sglanan yarar deneyime dayalidir. Méri hizmetin dgerini ve nitelgini ancak satin aldiktan sonra ya da
hizmetin tiketilmesi veya satin alinmasi suresibggerlendirebilir. Tuketici bir hizmeti satin alirketaha ¢ok gecrgieki
deneyimlerinden yararlanmaktadir.

Hizmetlerin fiziksel bir varlga sahip olmamalarinin gér sonuclari da depolanamamalari, patent ile konanzalari, tehir
edilerek tanitilamamalari ve fiyatlandirma zgcddur.

Es Zamanly Uretim Ve Tiiketim (Ayrilmazlik)

Mallarin Uretiminde, Uretim ve tlketim sirecinirrbbiinden ayri olmasi nedeniylglétme ile migteri ancak malin satin
alinmasi sirasinda karkarsiya gelirler. Uretim ¢gunlukla miteri tarafindan goériilmez. Hizmetler ise uregiidanda
tuketilirler, hizmetin Gretimi ile safi es zamanl olarak okmaktadir. Bu nedenlgletme ile migteri Gretim ve sunum sireci
boyunca etkilgim halindedir ve miteri tretim sirecine katilir. Bunun iki 6nemli s@ouvardir: Birincisi, ¢@u kez uretici
ile saticinin ayni ki olmasi ve hizmeti sunansgknin, hizmetin bir parcasi olmasidir. Yani hizmeizmeti Uretenden ayirt
edilemez. k zamanl Uretim ve tuketimin bir gér 6nemli sonucu da mgigrinin hizmet Uretim surecinde yer almasidir.
Yeme-igme, sac¢ kesimi, ylan, s&lik hizmetleri gibi bircok hizmet turiinde mtiérinin bizzat bulunmasi, Uretim sirecine
katilmasi gerekmektedir.

Heterojenlik (TUrdg Olmama)

Mallarda Uretimde bir standart@ganmasina r@men hizmetin icegi, sunan lgiye, misteriye veya zamana goreggebilir.
Cunki tuketicilerin tecriibeleri, hizmeti algilamatar dgzgrudan etkilemektedir. Bu agidan standatttdmalari biyik
glcluk gosterir. Tuketici mevcut hizmeti githda daha 6nce afglibenzer hizmetlerle kafastiracak ve karar verecektir.
Sonugta hizmetin Barisi, hizmeti sunanla hizmeti satin alan arasineti&esimin tirt ve glictine g olarak dgisiklikler
gostermektedir. (Palmer, 199@ynek olarak bir sa¢ kesimi hizmeti kuaférden kuaféldygu gibi misteriden migteriye de
farklhlik gosterir. Hizmetlerin temel Uretigekli, insan davraglariyla gerceklgir. Bu nedenle ayni kinin tretip sundgu
hizmetler bile birbirinden farkli olabilirler. Bu felilk zamandan zamana, alicidan aliciya, Ureginitiiketiciye, Uretici ile
tuketici arasindaki i$kiye ve icinde bulunulan duruma goére gdbilir. Hizmetin nitelgi onu Ureten insanin beceri ve
kapasitesinden ayrilamaz.

Degisken Talep

Hizmete olan talep goreli olarak gigken ve belirsizdir. Bu talep yalnizca yillara, menigre ve aylara gore g giinden
gline ve hatta bir guin icindeki saatlere gore bilendli dlgilerde dgsebilir. Bu durumda sunulan hizmet miktari ile talep
edilen hizmet arasinda denge kurmak her zaglatmenin elinde d&ldir. Kimi zaman talebin artmasi durumunda hizmet
arzi yetersiz kalirken, kimi zamanda fazla hizmet &asisinda talep yetersigi ekonomik kayiplara neden olmaktadir.
Dalgalanan talep nedeniyle hizmet iretim kapasitesbelirlenmesi zor olmakta, ayrica verimlilik vegerformansin
Olculmesinde gugluklerle katasiimaktadir.

Emek Velliski-Yogunluk

Cogu hizmet organizasyonunda emek organizasyonun liggkinsaslayan temel kaynaktir. Emek-gon ve iligki-yogun
Ozellikler tgiyan hizmette kalite ve performans da insangibadir. Boyle organizasyonlarda eksiklikler yenkia



donanim almakla giderilemez, ancak persorgdinai ile bilgi ve deneyimlerin artiriimasi ile tarir hizmet sunulabilir.
Hizmet, hizmeti Ureten ile tiketen arasinda yiizeyilgki ve yakinlik gerektirir. Yani hizmet insanlar arailiskilerle
ilgilidir. Dolayisiyla hizmet sektériinde insan vgrlkesin ve kaginilmaz bir zorunluluktur.

HIZMET PAKET 1

Hizmet paketi kavrami, hizmetin yalnizca soyut yardesil, ayni zamanda somut, yani gozle gorilebilerg alitulabilen
birtakim mallari da g6z 6éniine almaktadir. Hemenéretiim mallarin satin alinmasi bir takim hizmetigine hemen hemen
her hizmetin satin alinmasi da bazi mallari beiatlergetirmektedirister mal, ister hizmet olsun, her satin alma “mal
velveya hizmet paketini” icermektedir. g&ir bir deysle misteriler sadece hizmet gi¢ “hizmet paketi” satin alirlarf(Uyguc,
1998, s.9)

Musteri hizmeti satin alirken, hizmeti sunan persoreebg, gere¢ ve hizmetin yaratgdifiziksel ortam ile etkilgim
halindedir. Bu etkilgim sirasinda, miieri tek baina hizmetten dgl, hizmet paketinden yararlanmaktadir. Ornek ddara
sazlik hizmeti almak igin hastaneye giden bir hasterspnelin tibbi bilgisinin yaninda bekleme odalarirahatlgindan,
hastanenin temizlinden, odalarda kullanilargyalardan, cihazlarin yeni teknolojiye uyguglindan da yararlanmaktadir.

HiZMET SEKTORU VE H IZMET ISLETMELER 1

Hizmetlerin tanimlanmasi konusunda evrensel bitigbirligi yoktur. Bunun en dnemli sebebi “hizmet” olarak khbdilen
faaliyetlerin son derece heterojen olmasidir. Hizeektort, cok ¢étli is kollarini kapsayan, blyik bir yelpazeyi icinde
barindiran genibir kavrami icermektedir. Hizmet sektorli d&diiz zaman timsietme sektorlerinin yarisindan fazlasini
kapsayan bir ana sektdrden bahsgtnimaktayiz. Gunimizde birgok Ulkenin milli geliedaplari hem katma gerin
sektorel dgiimi, hem de GS¥H'daki nihai harcamalarin sektérel kompozisyonbatiyle mallar ve hizmetler arasindaki
farka gore duzenlenmektedir.Hastaneler, okullag)l@t lokantalar, hepsi birer hizmefidtmesidir. Hastaneler geis ve
tedavi hizmeti verir. Okullar @tim hizmeti verir, oteller ve lokantalar, konaklameslence ve yemek hizmeti verir.
Yaptiklari hizmet Uretimlerinden dolay bu tigtetmelere hizmetsletmesi ve tim hizmegletmelerinin olgturdusu genel
sektore de hizmet (hizmetler) sektdr adi veriiizriketler sektdriinde satin alingay bir nesnenin veya sistemin bizzat
kendisi dgil onun gordigi islevdir. (Aslan, 1998, s. 34)

Hizmet kletmelerinin tirlerinisu ana bsgliklar altinda toplayabiliriz;

Ulastirma hizmetleri (hava, kara, vb)

Haberlame hizmetleri(telefon, internet, vb)

Dagitim hizmetleri (kargo, posta, vb)

Kamu hizmetleri (savunma, belediye hizmetleri, vb)
Finans hizmetleri (bankalar, araci kurumlar, vb)
Emlak hizmetleri

Turizm hizmetleri (oteller, restoranlar, vb)

Medya hizmetleri (TV, radyo)

Sailik hizmetleri (hastaneler, tibbi laboratuarlar) vb
Kisisel hizmetler (berberler, vb)

Mesleki uzmanlik hizmetleri (avukatlar, mali gai¥irler, vb)
Tamir ve bakim hizmetleri (araba tamircileri, vb)
Egitim hizmetleri (okullar, krgler, vb)

Glunimuzde hizmet sektorli, ekonominin gek sireci icinde giderek artan bir 6nem kazanmakta@rminci yizyilin
ikinci yarisindan bgayarak, hem gejimis hem de gejimekte olan ulkelerde, hizmet sektrigetiiki sektorii yani tarim ve
sanayiyi geride birakmaya ¢amistir. Hizmetin soyut olmasi, hizmet slétmelerinin tanimlanmasinda ve
degerlendiriimesinde 6ntimize bazi glclikler ¢ikartradkt Ancak yine de hizmeglétmesini tanimlamak, hizmet kavrami
kadar karmgik ve zor dgildir. Bir hizmet sletmesi genel olarak hizmetin pazarlafidierdir. Bu tur gletmelere saf hizmet
isletmesi de denir. Saf hizmetiéetmesi, éncelikle hizmetlerin satifdiyerdir. Ornek olarak bankalar, hava alanlari, ukuk
birolari sayilabilir. Saf hizmegletmesinde herhangi bir fiziki malin transferiniapyimasi veya hizmetin trtnle birlikte
sunulmasi bu gergedegistirmez. Cunki bu tlr bir transfer gecicidir wetmenin faaliyetlerinin odani olusturmaz. Sonug
olarak hizmet gletmeleri, bakalarinin gereksinimlerini kelamak amaciyla dncelikle hizmet lreten ve satadiistmiyel
kuruluslar olarak tanimlanabilir.

Hizmet Sektdriiniin ve Hizmetisletmelerinin Genel Ozellikleri

Hizmetlerin kendine 6zgu 6zelliklerinden dolayi izt letmelerinin mal Ureterslietmelere gore bazi farkliliklar gostermesi
dogaldir. Hizmet gletmelerinde alinan kararlari etkileyen bu 6zedlikku sekilde agiklanabiliriz.

Uretim Yonetiminde Esneklik Yoktur

Hizmet sletmeleri, hizmetlerin soyut olmasi ve depolanansmgézinden, gelege yonelik say arttirma planlari yaparken
mevcut Uretim kapasitesini gigtirmek zorundadir ve genellikle bu ggiklikler kisa vadede gerceldemez. Orngin bir
otel, kisa vadede kiralaygnaoda sayisini artiramaz ve sktnin digmesi kagisinda bazi odalari kapatarak maliyetleri
azaltamaz. Bu durum, hizmatatmeleri igin 6nemli bir sorun kaygedir. Cunkl sagiartirma c¢abalari sonunda, talep agtmi
olsa bile, gunlik satkapasitesi lizerine ¢ikma imkéani yoktur.



Emek Yodundur

Hizmet kletmeleri genellikle emek yun calgirlar. Yani birim ¢ikti baina daha az donanim gerektiiig.akisi, makinelere
basli olan sanayi sletmelerine gére bu o6zellik, hem hizmet uretiminkontrolini zorlgtirir hem de stratejilerin
gelistiriimesinde belirsizigi arttirir.

Kaliteyi Ve Miktary Olcmeimkany Synyrlydyr

Pek cok hizmetsletmesinin Gretiminin kalite standartlarini belirlek ve kontrol etmek oldukca zordur. Hizmetin ledinhi
dlgmenin bir tek yolu tiketiciye sunulurken kontrelmektir. Ancak bu yontem de @ikl degildir. Clnku hizmetin
misteriye verecgi doyum sibjektiftir. Yani hizmetleri 6lcecek objdlstandartlar mevcut g@dir ya da ¢ok belirsizdir.

Diger taraftan ayni agiklamalar, hizmgetmelerinin miktar standardi igin de gegerlidimn@in bir doktorun bir giinde kag
hasta muayene etii belirlenebilir. Hatta hastalarsikdyetlerine gore siniflandirilarak istatistiklerkgrtilabilir. Ancak
doktorun bu hastalarin her birineskadigi hizmet miktarini 6lgmek kolay d@#dir. Ayrica doktorun giinlik kapasitesinin tam
olarak ne olaga, 6nceden tam olarak kestiriiemez. Bu nedenle hizgletmelerinde genellikle hedeflerin yakikla
belirlenmesi yglenir.

Maliyet Hesaplamalarynyn Yapylmasy Gugtir

Yukarida belirtilen ézelliklerin bir sonucu olar&kzmet letmelerinde maliyetlerin hesaplanmasi oldukca aorézellikle
birim maliyetlerin belirlenmesi,sietme i¢in énemli bir sorun olabilir. Kuskusuz borluk, hizmet gletmelerinde birim
Uretimlerin fiyatlandiriimasini da etkilemektedir.

Genellikle Pazara Yakyndyr

Hizmet gletmeleri, Ureten ile satin alan arasindgrddan ilski gerektgi icin pazara yakin olmak zorundadirlar. Bu 6zellik
hizmet gletmelerinin faaliyet alanlarini sinirlandiraralumisuz bir etki yaparken ngi@rilere ve rakiplere yakin olmasina
bagl olarak bazi Ustuinlikler de gayabilir. Bu genellemeye ganen, bazi hizmetslietmeleri araci kurumlar (acenteler,
komisyoncular gibi) kullanabilmektedirler. Bu tirrhbilggitim kanali da yine mal ureteglétmelerden farkl bir nitelik
gosterir.

Hedef Pazaryn Tanymlanmasy Zordur

Mal Ureten gletmelerde oldgu gibi hizmet jletmelerinde de pazar hacminin belirlenmesi, pazeanimlanmasinda yeterli
olmaz. Bir hizmetin pazari, “birbirine benzer nikédi bir dizi istekten meydana gelir” ve satin ahrfazmetin, tiketicilerin
isteklerini tatmin edec# varsayilir. Dolayisiyla hizmet pazarinin taninmasinda sunulacak hizmetin niteliklerinin de
aciklanmasi gerekir. Hizmegiétmelerinin pazarinin tanimlanmasina tiketicikigenin incelenmesi ile bganmalidir. Dger
taraftan saa arz edilen hizmetin, alim veya kullanim gikbbnemli bir faktor olarak g6z éniine alinmaldir.

Hizmet Sektoriiniin Ekonomideki Roll

Sanayi toplumlarinda mamul retimi ekonominin camdri, tretim mallarina sahip olmak ise zenginligdstergesiyken,
sanayi-otesi toplumlara gggsiirecinde, Uretim sektorl yerine hizmetler sektgglismekte ve bdylece bilgi, gizamanlarin
degerlendirilmesi ve glence alanlarina yonelik yeni hizmetler en 6nendoremik sektdrler olmaktadir. Multimedya
teknolojisinden, finans sektériine, manyetik teygder turizm alanina kadar hizmetler sektdrindekisgeler, dinya
ekonomisinin can damarlarini gturmaktadir. Sanayi-6tesi ekonomilerde, sanayiugdrindaki fiziki mal Gretiminin
yerini alan bu yeni sektorler, dinya ekonomisinkijresel dgisim surecinde elde tutulmaz ekonomileri olarak
tanimlanmakta ve yeni karh sektorler olarak biydik gelisme potansiyeli tamaktadirlar. Hizmet sektérlerinde "bilgi
teknolojisiyle adeta bir devrim yanmakta, 6zellikle habegme alaninda ygun 6l¢tide bilgisayarlarin kullaniimasi, ikgn
maliyetlerini hizla d§lirmekte ve bir¢cok hizmetin ticari bir karakter kag@asina neden olmaktadir.Giiniimiizde s6z konusu
yeni sektorleri kapsayacakekilde hizmet Uretiminin diinya olgmde mal Uretiminin yakkak yedi katina ¢ikngi olmasi da,
bu tespiti acik¢a ortaya koymaktadir (Kurtugni996, s. 21).

Cok caitli alanlarda faaliyet gosteren hizmet sektori rekmide gelmislik 6lcitl olarak ¢cok dnemli bir role sahiptir.
Ornesin Dunya Bankasr'nin 132 (ilke arasinda ygptefah siralamasinda, refah diizeyleri ve hizmktoséniin &irlig
arasinda bir ilki goze carpmaktadir. 1980’ler sonrasinda 6nemilihayrgulanan hizmet sektérii endlstsitgs bati
tilkelerinde toplamspiiciiniin %55 ile %75 arasinda bir oranini istihdame&tedir. (ZENGIN, 2005, s. 2). Ulkelerin ki
bagina digen milli gelirleri arttikga, harcamalarirgiai g mallardan hizmetlere gou kaymaktadir. 1998 yilindan bu yana,
son on yilda en hizh blylyen sektdr olan hizmétdsé, ekonomik krizden imalat sektériine gére dahaetkilenmitir.
Gayri Safi Yurtici Hasila’ya nispi katkisi 2008 yilinda % 62’ye miktir. (Tablo.l-1 ve Tablo.1-2) 1998 yilinin verile¥
51'i gosterdgini dusunursek, tlkemizde de her gecen gin hizmet sekiiéridnemi ve ekonomidekigaligi artmakta
oldugunu gorariz(Dunya Bankasi, Mayis 2010)



Tablo.1-1: Sektorlere Gore Tirkiye GSM’sI, 1998-2009, cari fiyatlarla, milyar TL (Diingankasi, Mayis 2010)
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Tablo 1-2 GSYiH'nin Sektorlere Gore Katma Rer Payi, 2008 (Diinya Bankasi, Mayis 2010)
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imalat Sektorii ile Hizmet Sektori Arasindaki Farklar

Mal var olan bir talebi karlamak icin Uretilen fiziksel bir maddedir. Mulkigiee sahip olunabilir ve milkiyeti el
degistirebilir.

Hizmetler mallardan; dokunulamazlik, heterojentiledisebilirlik), ¢iktinin bozulabilirlgi ve Uretim ile tiketimin ayni anda
gerceklgemesi gibi dzelliklerle farklihk gosterir. Mallarakunulabilir, hareket ettirilebilir, depolanabile tginabilir. Genel

kural olarak mallar uretilgd yerden farkli bir yerde tiketilebilirler. Hizmetiin Gretiminden ayri olarak ticareti yapilamaz.
Hizmetlerin Gretimi, tiketicilerigartlarina gore tuketilmeleri ile geanir.

Hizmet sektorinde ciktinin yapisi farklidir vegedendirmede nesneden ¢ok performans énemlidirmiiin Uretiminde
mikterinin aktif katilimi da s6z konusudur ve stéri hizmetin bir pargasini ojturur. Uretildigi anda tiiketildgi icin kalite

kontrol islemi bir anlamda mgieri tarafindan yapilir ve nesnelgidir.

Tablo 1.3 Uriin ve Hizmetler Arasindaki Farkhhklar

Degerlendirme Olgiitli HEMET MAL
Insan odakli Teknik
Belirsiz, kararsiz Kararl, kestirilir
. Emek ygun Sermaye ygun
ISLEMLER Musteri stirecin bir parcasi Mteri surecten ayrik
Sistem migteriyle dgrudan ilgkili | Sistem migteriyle dolayl iligki
Yanit siiresi kisa Yanit siiresi uzun
Uretim ve tiiketim gzamanl Once uretilir sonra tiiketilir
Stoklanamaz Stoklanabilir
Tasinamaz Tanabilir
Toptan Uretilemez Toptan Uretilebilir
Fabrikasyon olanaksiz Fabrikasyon olanakli
CIKTILAR Genellikle patentle korunamaz Patentle korunur
Soyut, dayaniksiz Fiziksel, dayanikli
Daha az standarttir Standarttir
Degisken belirsiz verimlilik Kararli verimlilik
Degisken belirsiz kapasite Belirlenebilir kapasite
Olglimii zor, 6znel kalite Olciimii kolay, nitel kalite
Kolay denetlenemez Kolay denetlenir
Insanlari etkileyebilmek gerekir Sadece teknik uistatenir
GALISANLAR Biyik 6lgide kjisel kararlar Kgisel kararlar daha sinirli
Musteriyle cok ygun iliski Musteri ile iliski az veya hig yok|

(Yildir, 1994)



RISK KAVRAMI

Risk beklenen sonug ile gercejéam sonug arasindaki sapmadir. Risk beliggiztnaruz kalmaktadir. Ancak ikisi arasindaki
en onemli fark riskin belirsiziin bir sonucu olmasidir. Bir olayin gercejdee olasilg ve olaydan etkilenme bigemi
olarak tanimlanmaktadir.

Riskin s6zluk anlami, gelecekte beklenmeyen bir cwmu ortaya ¢ikma ihtimali, yaralanma, incinme veara grama
sansidir. Finansal acgidan risk ise, beklenen geatijerceklesen getiriden sapma ihtimalidir. Yatoimn yapmy oldugu
yatinnmdan sglayaca getirinin, beklenen getirinin altina gtiae veya (stiine ¢cikma ihtimali s6z konusudsgte bu intimal,
yatirimci agisindan yapgwldugu yatirimin riskini olgturmaktadi{Ceylan, 2003, s. 542)

Risk Kaynaklari

Isletmelerin kagilastigi riskler gok csitlidir. Ancak, genel olarak bu riskleri sistematike sistematik olmayan riskler olarak
siniflandirmak mumkindir. Sistematik ve sistemalikayan risk;Tablo 1.4de gosterilmektedi(Bekgiaslu S., 1983, s. 35).

Portfy Gelirlerinin Standart Sapmasi

h
Toplam Risk
T I Sistematik Olmavan Risk
/ Sistematik Risk
» Menkul Kiymet Sayisi

Tablo 1.4; Sistematik ve Sistematik Olmayan Risk
Risklerin Siniflandiriimasi

Risk kontrol altina alabilme veya sinirlayabilmaslginin olup olmamasina gére, Sistematik Risk ve Siatdén©lmayan
Risk olarak iki ana gruba ayrilmaktadir.

Tablo 2.1; Riskin Kaynaklarina Gore Siniflandiriimasi

RISKIN KAYNAKLARI

SISTEMATIK OLMAYAN RISK SISTEMATIK RISK

Finansal Risk Faiz Qra_m Riski
Kur Riski

Yénetim Riski Sgtln Alma QUCU (Enflasyon) Riski
Piyasa Riski

Is ve Endustri Riski Politik Risk

(Tuna, 2009)
Sistematik Risk

Ekonomik, politik ve sosyal yamin yapisi ve dgskenliginden kaynaklanan sistematik risk, tim finansabpajari ve bu
piyasalardasiem géren menkul kiymetlerin timins etkil&tphesiz, bu etki menkul kiymetler arasinda fatkigosterir.
Genelde, temel endustriyel maddeler uUretgatrelerin hisse senetleri Gzerinde sistematikimisttaha yiiksek oldiu
gOzlenmitir. Sistematik riski gletme yoneticilerinin kontrol etme imkani yokturéSkonusu sistematik risk, bireysel bir
isletme icin veridir. Sistematik risk, portfoyin, yamin ceaitlendiriimesi ile giderilemeyen risk olarak da tartanabilir.
(Akgucg, 1998, s. 865).

Sistematik risk kaynaklari bireyselgliglir. Baska bir deysle, bu riskten dgan kayiplarasietmeler kendi yaptiklari ile neden
olamazlar. Bu risklerin biyuk bir ganlugu toplumda siyasal ve sosyo-ekonomik bunalimlardegar. Bu risklere 6rnek
olarak savsglar, enflasyon,ssizlik, etnik ve dini gruplarin vagh, askeri darbeler ve potansiyel i¢ satehlikeleri verilebilir.
Bu riskler, sonuglari itibariyle bitiin bir toplumtkiéediklerinden gletmeler kendi ¢abalariyla bu tir riskleri dnleyeree
(Buker S, 2001, s. 449). Sistematik risk kaynakléiz orani riski, satin alma guci (enflasyon) iriskviz kuru riski,
piyasa(pazar) riski, politik risk olarak gruplantabilir.

Faiz Orani Riski

Faiz orani riski, gelecekte piyasa faiz oranlarimdsydana gelebilecek gismelerin menkul kiymet fiyatlarini ve getirilerini
olumsuz ydnde etkilemesidir. Faiz orani riski, gigda genel faiz haddinin yikselme ihtimali olarakifhde edilebilir.
Piyasada faiz haddindeki glgmeler menkul kiymetlerin fiyatlarini etkiler. Tumemkul kiymetlerin fiyatlari, faiz haddi
degismelerinden ayni derecede etkilenmemekle berabidteraine ayni yonde olmaktadir. Daha agik bir gleyitahvil ve
hisse senetlerinin fiyatlari, gir koullar ayni kalmak (zere, genel faiz haddindekigiglenlerden ters yodnde
etkilenmektedirler. Faiz hadlerindeki arttasarruf sahiplerinin yatirnmlarindan bekledikigetiri oraninin yiikselmesine yol
acarak, hisse senedinin fiyatiningaigsine yol acan bir etmen olmaktadir



Faiz orani riski, piyasada gorulen faiz oranlaridgdisme ihtimalini ifade etfi icin belirli faiz getirisine sahip yatirimlarda
verimlilik farklarina yol agmaktadifUsta, 2005, s. 232)

Bazi yatirnmcilar, kisa vadeli tahvillerle yatiriraparak faiz orani riskinden kurtulabileceklerimrilstirmektedirler. Ancak,
yatirrmci vade bitiminde tekrar yatirim yaparsa faiani riskiyle tekrar karasacaktir. Bu nedenle, faiz orani riskinden bu
sekilde kurtulmak mimkin gddir (Asitkoglu, 1983, s. 96). Ayrica bgekilde getirisi farkhlatiriimis uzun vadeli getirili
menkul kiymetler sirekli portféy ginda birakmak gerekmektedir. Tirkiye'de tahvileiyat yapan yatirimcilarin riskini
azaltmak icin sermaye piyasasi kurulununsgadlari devam etmektedir. S6z konusu ggahlar, butin tahvillerin ayni faiz
oranina sahip olamamalari ve farkh risklerdeftetmelerin farkli faizleri uygulamasini kapsayacasék derecelemesini
icermektedir (Tekba, 1990/Haziran, s. 26). Ayrica faiz riskinin gfoasinda alt unsurlar olarak ifade edilen yeniden
fiyatlama riski, getirisi grisi riski, temel oran riski ve opsiyon risklerin{€anba & Dogukanli, 2007, s. 177-178) menkul
kiymeti ¢ikaran kurum i¢in ne derece etkin @ddna dair analizler de yapilabilir. Faiz oranlarikidasa dénemli dgismeler,
esas itibariyle, ekonomik dalgalanmalardan kaynakizktadir. Dolayisiyla, faiz oranlarinin tahmirkperomik tahminlere
bagli olarak yapilmalidir.

Satin Alma Giicil (Enflasyon) Riski

Bu risk turii, ¢gunlukla yiksek enflasyonun gendi1 az gelgmis ve gelsmekte olan Ulkelerde gorilmektedir. Yatirimcilar
gelirlerinden elde ettikleri tasarruflarini yatianydnlendirirken beklentileri, elde edecekleri geth enflasyondan ylksek
olmasiseklindedir. Aksi takdirde, elde edilecek getiri Bisfyon oranindan dahaglik olacak, yani reel anlamda bir getiriden
s6z etmek mumkin olmayacaktir.

Satin alma gucu riski, yatirnma tahsis edjinparanin enflasyon etkisi ile satin alma giciintualmazsi ile kendini
gostermektedir. Satin alma giiciindeki azalma dolaldrak sabit para birimi ile hesaplanan finansatlik getirisini
azaltmaktadir. O halde, bir yatirim, paranin satma guciindeki azalmayagbaolarak getiri dgiskenligi intimali ile karsi

karsiyadir(Sarikamg, 2007, s. 178).

Yatirim yapan bircok ki, gelecekte daha fazla servet elde edebilmek ieidiatirim yapmaktadir. Bazi yatirimcilar ise,
sadece gelir elde etmek ve kowrlduklari anaparay! korumak icin yatirrm yapmaktad. Yani, yatirrm yapmanin amaci
buglinku tiketimden vazgecerek ileride daha faXatiin yapma istgdir.

Satin alma guctindeki azalma, menkul kiymetlerii gegirisini azaltmaktadir. Bu bakimdan enflasyomroriyi tahmin
edilemezse ve galinenin yonu tespit edilemezse, menkul kiymetlerial gBeri ve geliri ger¢ge yakin olacaksekilde
belirlenemeyecek ve menkul kiymetlere yatirnm yapasarruf sahipleri satin alma gucu riskiyle skdearsiya kalacaktir
(Asikoglu, 1983, s. 97).

Enflasyon orani bir belirsizliktir ve yatinmlariummsuz yonde etkilemektedir. Dolayisiyla, enflasywani yatirimcilar igin
bir risk unsurudur. Sabit getiri gayan yatirimlar (tahvil, repo vs.) enflasyondamaldazla etkilenmektedir. Ber yandan,
hisse senedi fiyatlari,sletme sat ka&rina paralel olarak artgpaicin, satin alma giuctinden en az etkilenen finlansa
varliklardir. Enflasyon orani ekonominin harekehgithakkinda bilgi verir. ger, enflasyon orani yiikselmgikminde ise,
yatirimci yatirimlarini yaparken daha temkinli olke menkul kiymetler yerine alternatif yatinm deapa yonelir(Usta,
2005, s. 232).

Goruldisu gibi, enflasyon menkul kiymet yatinnmlarindan leelen getirileri ve dolayisiyla menkul kiymetleritggerini
etkilemektedir. Bu nedenle, enflasyon menkul kiympatirimlarinin reel karlihk dizeyini belirleyen émli faktorlerden
biridir.

Do6viz Kuru Riski

Doviz kuru riski, yabanci paralarin gexinde meydana gelen gigme ile ortaya ¢ikan bir risktir. Yatinmcilarin biatirnm
araci olarak deerlendirdikleri dovizde, yaptiklari yatinmdan dafela bir arty varsa veya boéyle bir agtmuhtemel ise
genellikle yatinmcilar kaynaklarini dévize yongéir. Dévizde meydana gelen artaslinda lilke ekonomisindeki ddemeler
dengesinde meydana gelen bir dengesizlik neticesiodaya cikan enflasyonun sonucudur. Yatirimcuriyafarini
degerlendirirken, en azindan enflasyon oranindaki &adar geliri olmasi gerekini distundr. Cinki ancak bu durumda
tasarruflarinin satin alma gicini korgnalacaktir. Yatirimel icin bir nemli kistas de larda meydana gelen glemedir
(Usta, 2005, s. 233).

Sermaye sahiplerinin ve menkul kiymet yatirimcnaripara hareketlerinde tlke sinirlarini kolayligmasi, s6z konusu
riskin 6nemini de arttirmaktadir. DOviz kurlardakiezsismelerle, farkl Ulkelerdeki faizler arasinda sikir lili gki
bulunmaktadir. Kurlardaki ggsmelere paralel olarak, yabanci ulkelerde yapilamiyalarin karlliklari da dgisebilecektir.
Faiz ve kurlardaki dalgalanmalar sicak para diyéadenlanan para hareketlerini beraberinde getitenik

Piyasa (Pazar) Riski

Piyasa riski, tamamen yatirim portfdyiiniin kontrdiginda, spekulatif, ya da psikolojik faktdrlerden @it Ekonomide

meydana gelen bir durgunluk, tiiketigileninde ve zevklerde meydana gelen biggene, ani bir savan meydana gelmesi
gibi faktdrler menkul kiymet piyasalarini ve gdérini etkilemekte, bu etkilenme beklentilerin gilgnesinden meydana
gelmektedir. Kendini piyasa riskine karkorumak isteyen yatirimci, satin almayisidtidigii menkul kiymet fiyatinin

piyasada meydana gelengtigkliklere karsi duyarliligini hesaplamalidir. Yiksek kaliteli, ya da istikrgatirim araclari alt

yapisi gicli olmayan pazarlara kiyasla piyasaneskiaha dayaniklid(tsta, 2005, s. 232).



Genellikle, yatinmcilarin pagé kapilmasina neden olan siyasal olaylar veya aiygedismeler, menkul kiymet borsalarinda
onemli fiyat diguslerine yol agmaktadir. Piyasa riski, kisa siretnasina kann, pange kapilan bazi yatirimcilarin, bu
doénemlerde, finansal varliklarini paraya cevirdikigzlenmektedir.

Politik Risk

Politik risk, politik kosullardaki dgismelerin menkul kiymetlerin getirilerinde meydanatigeesi degisiklikleri
tanimlamakta kullanilan bir risk tirtdar. Politilsk, ulusal ve uluslararasi siyasi geielerin bir yansimasi olarak ortaya
cikabilir.

Yatimcilarin bir anda pageé kapilmasina neden olan politik bir olay, geci@i &ire icin finansal varliklarin piyasa
fiyatlarinda digmelere neden olur. Yatinmcilarin gelecek hakkimdadkleyslerinin karamsar, ya da iyimser olmasini
etkileyen birgcok neden pazar riskinin etkgtii arttirici veya azaltici bir rol oynayabiliBarikamg, 2007, s. 179).

Diinyada meydana gelen siyasi ve ekonomik krizkergskar, yatinmcilarin davraglari tzerinde oldukca etkilidir. Politik
riskin bir bgka boyutu da, uluslararasi ticaretin hacmi ile lidi. Koruma girsimleri, kotalar, doviz kurundaki
dalgalanmalar veya yabanci sermaye yatirimlarridkin unsurlarini olgturmaktadir.

Politik risk aslinda piyasa riskiyle i¢ icedir. Dyada veya yatirnmin yapiigh tlkede olgan siyasi bunalimlar, ekonomik
krizler birer belirsizlik unsurudur ve yatirim kakaini etkiler. Siyas? otoritenin istikrarsiz bérinimi varsa bu direkt
olarak finans piyasalarini etkileyecektir. Clnkuyatici bir yatirim kararini verirken argdionemli bir kriter de siyast
istikrardir (Usta, 2005, s. 232).

Istikrarli bir hiikiimetin olmagi ya da yasal bduklarin bulundgu ulkelerdeki durum da politik risk kapsaminda
degerlendirilebilir. 1997 Dunya Finans Krizinin derginesinde G.Dgu Asya Ulkelerinin yeterli dizeyde icra-iflas
yasalarinin olmamasi, adi gegen llke bankalarendikderi ipotekleri gizlice ¢ézmeleri krizin defgsmesine neden olgu
ifade edilmektedir (Parasiz, 2009, s. 88).

Bazen ulusal yodnetimlerin secim Oncesinde para ikadiinda dgisikliklere gitmesi ve genletici para politikalari

uygulamalari sonucunda sec¢im sonrasinda yikselasywoih ve yiiksek faiz oranlarinin ortaya c¢ikmasi gitnuclar

dogabilmektedir (Mishkin & Eakins, 2009, pp. 164-163)ara politikasindaki dsiklik, hem hane halkinin toplam
harcamalarinda meydana gelergidi&lik vasitasi ile gletmelerin satlarina, hem de faiz oranlarinda ve kredilerde megda
gelen dgisim sebebi ile busletmelerin bilancolarina aktariimaktadir (Birgili &unahan, 2002, s. 2). Buski Parasal

Aktarim Mekanizmasi (Monetary Transmission Mechami®larak ta adlandiriimakta valétmelerin genel ekonomik
dengesizliklerden etkilenmesini agiklamaya yon&liHaniimaktadir. Ulusal Yonetim kararlarinagheolarak ortaya ¢ikan
bu tir ekonomi politikasi dgsiklikleri de bu ¢ercevede g@erlendirilebilecektir.

Sistematik Olmayan Riskler

Firmanin ve/veya firmanin faaliyette bulurguendistriye ait 6zelliklerin gairdusu risktir. Yonetim hatalari, teknolojik
gelismeler, yeni bulglar, tiketici tercihlerine désmeler gibi etmenler, pay senetlerinin verimindesteshatik olmayan
oynamalara yol acabilir. Firma y6netimi, sistemailknayan risk kaynaklari tizerinde bazi hallerdersinlmakla beraber,
dogrudan kontrol olanaklari vardir.

Sistematik olmayan risk, yatirimci acisindan, @giih, yatirnmlarin ggtlendirilmesi ile giderilebilecek risk olarak da
nitelendirilebilir. Temel olarak dort bhkta ifade edilmektedir.

Finansal Risk,
Ydnetim Riski,
Faaliyet Riski,
Endustri-Sektor Riski

Bu risklerin her birinin tanimlanmasi ise bir soriréblimde kisaca yapilacaktir. Her bir riskin kesaanimlanmasinin
ardindan bu risklerin hizmet sektorl ile etkiteine dair yapttimiz tablolar halinde ortaya konacaktir.

SISTEMAT IK OLMAYAN R ISKLERLE H iZMET VE SEKTOR OZELL iKLER ININ ETKILESIiMI

Calismanin bu kismina kadar 6ncelikle hizmet 6zelliklesi farkli balikta ve hizmetgletmelerinin dzellikleri ise alti farkli
baglikta ifade edildi. Sonrasinda ise risk kavramipgimilerek riskler, sistematik ve sistematik olmay@skler tst ayriminda
ele alindi. Sistematik riskler pdarkh (Faiz orani, satin alma gici, déviz kuriyapa ve politik risk) bgikta ele alinarak
tanimlandi. Sistematik olmayan riskler grup olamkmlandiktan sonra dort farkli(Finansal, yénefaaliyet, endistri riski)
baslikta ele alinaca ifade edildi. Literatur taramasg@likli bu bélimlerin ardindan, ¢amanin bu kisminda ise hizmet ve
hizmet sektdriine ait 11 6zgjih sistematik olmayan 4 farkli risk tanimiyla nastiilesim icinde olabilecgine dair bir analiz
yapiimstir.

Ydntem

Analiz, girlikh olarak piyasanin gdzlemlenmesi ve piyasaggcileriyle yapilan gérgmelerde elde edilen izlenimlere dayal
olarak yapilmgtir. Yapilan analizler sistematik olmayan risk vierhet sektort 6zelliklerinin etkifgminin firma isleyisi ve
karliligina etkisi Uzerinden yapilgtir. Bu calsmada firma gleyisi ve karhligi Uzerindeki etkilerin menkul kiymet
yatirimcilar Gzerinde dgudan ve birinci derece etkili olagavarsayimi esas alingtir.



Analize Kaynaklik Eden Hizmet Kollari

Analize kaynaklik eden firma ve ekonomik ¢evre gdderi daha cok gak, egitim ve finans hizmet kollari ile ilintili
olmustur. S&lik hizmeti lreten ¢gu 11 tanesistanbul, 1 tanesi Bolu'da yesik 12 hastanenin Bhekim, bahekim yrd.,
mudaurleri ile dger uygulamacilarindan elde edilen izlenimler, hastgdnetim dagmanlginda bulunms kisilerden elde
edilen veriler ve izlenimler, 7 farkli mevduat vatkhm bankasindan uygulamaci ve denetim elemanalan elde edilen bilgi
ve izlenimler, 5 farkh gitim kurumundaki uygulamaci ve yoneticilerden ekftilen bilgi ve izlenimlerin bu ¢agimadaki
analizlere dgrudan kaynaklik etrgfir. Bunun yani sira yazarlarin tuketici ve menkiylnket yatirimcisi olarak izlenimleri de
analizlere kaynaklik etmektedir.

Risk Grubu Segimi

Etkilesim analizi icin sistematik olmayan risklerin segide iki etmen 6ne ¢ikstir. Birincisi calsmanin boyutlari agisindan
bir grubu se¢me gerekidi dogmus ve her iki risk grubunun etkgeminin ayri calsmalarda ele alinmasi uygun goruktiir.
Ikincisi ise bu cabma her ne kadar teorik bir temele dayansa da yamfmlizde ortaya cikanlarin hizmet sektorii
yoneticilerine de dgrudan fikir vermesi amaci ile ilintilidir. Sistenilatriskler ¢cagzunlukla butiin ekonomik birimleri ayni
anda etkileyen yoneticilerin sektdr bazinda uzmanésina b@i olmaktan ¢ok genel ekonomi bilgileri ve piyasa
deneyimleriyle yonetecekleri riskler olmaktadirst8matik olmayan riskler ise daha ¢ok firmalar bdaietkili olabilecek ve
yonetici kararlariyla dgrudan ilintilendirilebilecek risklerdir. Bu yonulylsistematik olmayan risklerin hizmet sektoru
ozellikleri ile etkilgsimine dair analiz 6ncelikli olarak tercih edilgtir.

Temel Varsayim

Teorik olarak tasarlagimiz bu calgmada hizmet sektorii 6zelliklerinin, firma menkulyrketleri talebine ne yonde
yansiyabilecgine dair analiz bu firmalarin karliliklarina dayaliyasa bgarilariyla d@rudan ilintili olarak gorilmétar.
Firma karlilgina bgll basari ya da bgarisizliklarinin menkul kiymet talebine de aynemsrgacg@l varsayilmgtir. Bu
analizler henuiz sayisal verilerle test edjlrdgsildir. Hizmet sektoriinde faaliyet gosteren firmala ekonomik cevrenin
gbzlemlenmesine dayali ve teorik olarak ortaya kigudhuz bu dgerlendirmeler, ileride yapilabilecek veri analizhete test
edilebilecek hipotezler olarak ele alinabilecektir.

A-Hizmet ve Sektoriineiliskin Ozelliklerin Finansal Risk ile Etkilesimi

Finansal Risk,sietmenin finansal yukumlaliklerini yerine getiremesn ya da iflas etmesi halinde yatirmcinin yagrdi
parayi kaybetme olast olarak tanimlanabilir.

Bir isletmedeki finansal riski; 6dung alma, sktrda dalgalanma, hammadde fiyatlarindgiglklik, grev olasilgi, Uretim
modasinin ge¢cmesi, rekabetin artmasi, likiditergizkgine bal faktdrlerden dolay da artabilecektir.

Bir firmanin finansal riski dgerlendirilirken, Yabanci Kaynaklar /Oz Sermaye, ¥abtn Kaynaklar /Varliklar Toplami,
Maddi Duran Varliklar/Maddi Oz Sermaye, Faiz kilmma Orani, Borg Servisi Orani gibi oranlardan glaralabilir.

Finansal riskin hizmet ve hizmeglétmelerinin 6zelliklerinden nasil etkilerigihe dair analizimiz capraz tablgeklinde
asagida verilmitir.

Finansal Risk
Soyutluk Aktifteki varhklarin soyut olmasi riski arttirirFirmaya
(Dayaniksizlik) yatirnm yapmayi dgiinen ksgilerin menkul kiymet analiz
yaparken ele alacaklari bir olumsuzluk olarak skarza
cikabilir.
Es Zamanl Uretim| Ertelenemezlik Yeterli Ciro Riskini Arttirir
= | Ve Tuketim
% Heterojenlik Heterojenlik Karligin daha uzun Sdreli Olmasi Sonucunu
= Dogurabilir
N | Degisken Talep Isletme Sermayesinin Yeterli Olmamasi Durumunda Talep
'2 Daralmasi Finansal Riski Blyditdir.
% | Emek Ve lliski- | Insan faktériine ks hatalar ve kalite diiikliikleri
§ Yogunluk isletmenin ve finansal dengenin devaniti kirilgan hale
T getirebilir.
§ Uretim Yonetiminde| Kapasitenin kisa vadede arttirilamamasi gitira ihtiyaci
.2 | Esneklik Yoktur uzun vadeli finansmani ya da 6zkaynak yoluyla famani
= zorunlu kilmaktadir.
o | Emek Ya@undur Isci cretleri ile sosyal guivenlik harcamalari veldamesai
i harcamalarinin  6nceden c¢ok iyi planlanmasini |ve
£ fiyatlamanin tim maliyetler g6z oniine alinarak jrapsini
_% gerekitirir.
Kaliteyi Ve Miktari | Kalite maliyetleri ve ggicli kayiplarinin finansal yapi
o Olgme Imkani | Gizerine etkileri kontrol altina alinmalidir.
Sinirhdir
= 1 Maliyet Maliyet hesaplamalarinin gugii 6zellikle rekabet olar
£ 1 Hesaplamalarinin hizmet sektorlerinde iyi bir fiyatlama politikase inansal
$ 4 Yapilmasi Gugtir durum takibini bir arada yapmay gerekli kilmaktadi




Genellikle Pazarg Pazara yakinlik fiyatlama politikalarinin  etkigihi
Yakindir arttirabilir.  Ayrica araci sayisinin az olmasi ks
oranlarinin yiksek tutulmasi yoluyla finansal dummuaha
kolay izlenmesine imkén taniyabilir.

Hedef Pazarin Hedef pazarin tanimlanmasinin zgduoptimum yatirim ve
Tanimlanmasi isgiicti miktarinin tespitinde zorluklar gatabilecgi icin
Zordur basaba noktasinin tespitinde ve unaghaolarak finansal

dengenin sganmasinda sikintilara yol agabilir.

B-Hizmet ve Sektoriineiliskin Ozelliklerin Yonetim Riski ile Etkile simi

Firmalarin baarilar blylk dlgide ydnetici kadrolarinin yeterekie bgl olmaktadir. Yonetim hatalar karlihkla birlikte
pay senetlerinin derini belirleyen dgiskenleri blyuk o6lcide etkiler. Yoénetim hatalari soaufirmanin sagiari, kari
azalabilecgi gibi riski de artabilir. Bu gejimeler pay senetleri fiyatlarinda gige yol acar. Bir pay senedininstdig
ybnetim riskinin derecesini belirleyebilmek icirgili ortakligin yénetimini dgerlendirmek gerekir. Bu ¢ercevede yonetim
riski kisaca yonetici karalari kaynaklidaasizlik olasiigl olarak gorulebilir.

Mal Uretim sletmelerinde g surecleri bliylk oranda yazili hale getirilerekeddif takip ve denetim tablolari daha kolay
olusturulabilmektedir. Hizmetler sektdriinde isg diregleri ¢cok daha karmiln ve birbiri ile ba&lantih olabilmektedir.
Dolayisiyla ¢cakan ve ydnetici hatalarina kasektor daha hassas durumdadir.

Yonetim riskinin hizmet ve hizmegletmelerinin 6zelliklerinden nasil etkilergiline dair analizimiz capraz tabkeklinde
asaglda verilmitir.

Yonetim Riski

Soyutluk (Dayaniksizlik)| Isletmenin  piyasadaki algilagnin  yonetici  ile
O0zdslesmesi olasiil bazen avantaj bazen da dezavantaj
getirecektir. Bu durumsietmenin sireklilgi acgisindan
yatirimcisina riskli gelebilecektir.

Es Zamanlh Uretim Ve

g Tuketim

= | Heterojenlik Yoneticilerin ya da Ust kadronun dittyere miteriyi

R de gotiirmesi riski yuiksektir.

2 Degisken Talep Yonetici performanslarinin  élcliilmesinderluklara

s sebep olur.

£ | Emek Ve  Tliski-

T | Yogunluk
Uretim Yodnetiminde| Basarisizhk algilamasindan c¢ekinen yoneticiler uzun
Esneklik Yoktur vadeli yatinmlardan ve operasyonlardan uzak

durabilirler. Bu durum ydneticilerin karlilik prinadakli
etik olmayan davraglara yonelmesine sebep olabilir.
Emek Ygundur Yonetim kademesindeki uyumsuzluklar ya dasgalar
arasindaki gtsizlikler énemli i¢ cekimelere ve ciro
kayiplarina yol acabilir.
Kaliteyi Ve Miktari | Performans 6lcimindeki zorluklar etilgduygulama ve
Olgmeimkani Sinirhdir | pazarlama yéntemlerini giindeme getirebilir.

Maliyet Yoneticinin hem hizmet konusuna hakim olmasini hem
Hesaplamalarinin de muhasebe ve finansal konulara h&kim olmasini
Yapilmasi Gugtir gerektirir. Boyle yoneticiler ise daha az bulunur.
Genellikle Pazara Yonetici ve caanlarin her zaman g6z 6niinde olmasi
Yakindir bazen avantaj bazen de dezavantaj getirir.

Hedef Pazarin Yoneticilerin gecmi deneyimleri, Onyargilari  ve

Tanimlanmasi Zordur | altyapilarinin yetersizii hedef pazar segiminde isabet
davranmalarini daha da gigleebilir.

Sektor velisletmeyeiliskin Ozellikler

C-Hizmet ve Sektoriineiliskin Ozelliklerin Faaliyet Riski ile Etkile simi

Faaliyet Riski kisacagletmenin faaliyetleri icinde sabit giderlerin payryiiksek olmasi ile ifade edilebilir. Bu durumda
satslardaki dalgalanmalar k@sinda gletmenin karinda dalgalanmalar biyiik olmaktadirlir@enin blyluk bdlimuni
sadece tek bir Uriin veya hizmetteglagan sletmelerde risk daha yiiksek olmaktadir.

Birgok hizmet sektdriinde genellikle sabit sermayeryalar yuksek miktarlarda gédir. Ancak calsan giderleri ve genel
ybnetim giderleri 6zellikle bazi hizmet sektdrletenyiiksek boyutlarda olabilmektedir.gBk, haberleme, &itim hizmetleri,
bankacilik gibi birgok skolunda buyuk teknolojik yatirnmlar gerekebilmekienlarin bakim ve yenilenmesi giderleri ile
uzman personel gereksinimi énemli gider kalemlehisturabilmektedir. Faaliyet gelirlerinin azalmasi Igiderlerin
karsilanmasini guglgirebilecesi gibi 6l¢esin zamaninda kigultulememesi durumunda énemli lEaeada yol agabilir.

Faaliyet riskinin hizmet ve hizmegiétmelerinin 6zelliklerinden nasil etkilergithe dair analizimiz gagida verilmitir.



Faaliyet Riski

Soyutluk Mal uretimi ve depolanmasi s6z konusu olngadin faaliyet
(Dayaniksizlik) riski dislik gorulebilir. Ancak sunulan hizmetin modasin
gecmesi ya da poplleginin yitirilmesi riski bulunaktadir.

Es Zamanli Uretim| Ozellikle teknoloji yardimiyla ya da ekip olarak riken

n

Ve Tiketim hizmetlerde sabit maliyetlerin yiiksek olmasi fagatiyiskini
= beraberinde getirmektedir.
% Heterojenlik Hizmetin sunumunda kullanilan girddemalh olmakla
= birlikte hetorejenlik pazara yeni gireglatmeler icin hizmetin
N tutulmama riski faaliyet riski olarak algilanabilir
'2 Degisken Talep Sabit sermaye veya ekip gereken hizmétier faaliyet
b riskini arttirir.
£ | Emek Ve lliski- | Istihdam edilmesi gerekesgiicii bilyiklgine bali olarak
T | Yogunluk faaliyet riski olgturabilir.

Uretim Otel, okul, hastane gibi hizmet tirlerinde ilk yah

Yo6netiminde tutarlarinin yiksek tutulmasi zorunlglu sebebiyle faaliye

Esneklik Yoktur riski yikselir.

Emek Ygundur Isletmenin kalifiye eleman bulma sorunuyla ya da wikks
egitim ve adaptasyon giderleri ile karkarsiya kalmasi s6z
konusudur.

Kaliteyi Ve Miktari | Faaliyet verimlilgi cogunlukla ciro ve kar rakamlarni

Olgme Imkani | tizerinden yapilmak zorunda kalinir.sBal fayda ve zararlar

Sinirhdir ise bazen kiigimsenir bazen da abartilir.

Maliyet Birimlerin faaliyet verimliligini hesaplamak glgie.

Hesaplamalarinin
Yapilmasi Gigtir
Genellikle Pazara Bu durum alinan faaliyet riskinin genellikleslétmenin

Sektor velisletmeyeiliskin Ozellikler

Yakindir lokasyonuyla ¢ok icli gli olmasi sonucunu gairur.

Hedef Pazarin Hedef pazarin iyi tespit edilememesi ya da tespiuzu
Tanimlanmasi faaliyet riskini arttirir.

Zordur

D-Hizmet ve Sektdruneiliskin Ozelliklerin Enduistri-Sektér Riski ile Etkile simi

Endustri-Sektor Riski, kisaca sektorel bazgatinelerin olumsuz etkilenegeekonomik, yasal, sosyal ve davrgsal bir
takim degismelerin bu gletmelerin satlarini ve karlarini dolayisiyla finansal varlikiam piyasa dgerini olumsuz yénde
etkilemesi olarak gorilebilir.

Endustri riskini dguran veya artiran etmenlere 6rnek olarak tikegiih ve bgenilerindeki dgismeler, siddetlenen di
rekabet, § koluna yaygin grevler, niteliklisgici sg@lanmasindaki guglukler, teknolojik gginelerin yeni sektorler
dogurmasi gosterilebilir.

Dahil olunan hizmet sektoriine gaolarak saydiimiz tim bu etmenler énemli talep ve ciro daralmakayol acabilecek
etmenlerdir. Karlilg1 etkileyen bu etmenler bu sektdrin ¢ikgrdmenkul kiymetlerin fiyatlamasinda sorunlara vekri
priminde artglara sebep olmaktadir.

Faaliyet-sektdr riskinin hizmet ve hizmelketmelerinin 6zelliklerinden nasil etkilergitne dair analizimiz gagida verilmitir.

Endustri-Sektor Riski

Soyutluk Hizmetlerin  soyutluk  Ozelginin  sektér  riskini
(Dayaniksizlik) arttirdgindan  bahsedebiliriz.  Ozellikle pazara gieki
tutundurma capmalari daha uzun ve zorlu bir sireci
gerektirecektir. Ayni durum bu sektére ve menkul
kiymetlerine yatinrm yapmay! ¢iinen yatirimcilar
acisindan da gecerlidir.

Es Zamanli| Es zamanh Uretim ve tiketim 6zdliendustri riskine b3

Uretim Ve | olumsuz gekimelerin erkenden fark edilmesinigsayabilir.

Tuketim Bu yonlyle bu 6zelfiin riski daha fazla arttirmayagi
degerlendirebiliriz.

Heterojenlik Ozellikle tutundurma camnalari boyunca sektor riski

yiksek olsa da bu sireci tamamlame baarili olmu;
hizmet sirketleri icin heterojenlik avantaj halini alacadkt
Mdisteri sadakatini arttirabilecek bir 6zellik olarak
disuinulebilir. Piyasada yerdenis kalite algilangi farklilik
algisi busirkete ve menkul kiymetlerine yatirrm yapmayi
dUstinen firmalar agisindan da cazip olabilecektir.

Hizmetin Ozellikleri




Degisken Talep Talebin disken olmasi sektor riskini arttirici bir unsurdr.
Ayrica Uretilen hizmetin ihtiyaclar hiyerande kasiladigi
seviyenin toplum gelir seviyesi ile uyumlu olmdgsi
ulagilabilecek Pazar buyilkdii acisindan 6nemlidin.
Hizmetler agisindan 6zellikle ekonomik dalgalanma
sektor riskini arttirtict unsur olarak kamiza ¢ikmaktadir
Ayni durum potansiyel hisse ve gér menkul kiymet
alicilan i¢in de karhlik algisinda dalgalanmalaebebiyet

a

verecektir.
Emek Ve lliski- | Emek yaun yapi ve insan faktériine @arisklerin sektor
Yogunluk riski ile birleserek daha kirilgan bir yapi meydana getirmesi

olasilgl  bulunmaktadir. Menkul kiymet yatirimcilar
faaliyet verimliligi ve karliligl kirllgan dengeler Uzering
kurulu sirket ve k&tlarindan ¢ekinebilecektir.

Uretim Bu ozellik hizmet sektorl firmalarinin sektdrdekizkve
Yo6netiminde bliyime hareketlerine adaptasyonunu gifictaektedir.
Esneklik Yoktur
Emek Ygundur Insan faktorine g riskler ve sektor riski birlgmi
menkul kiymet yatirimcilari agisindan uzun vadetigeler
ortaya cikarir.

Kaliteyi Ve | Sektdrin verimlilgini izlemek glclgeceinden dolayi
Miktar Olgme | sorunlarin ge¢ tespit edilmesi yikici boyutlarasoiasi
Imkani Sinirhidir | riski meydana ¢ikar. Yatirimcilar agisindan betiikialgisi
meydana getirir.

Maliyet Yatirimcilar agisindan en fazla talep edilen kordda biri
Hesaplamalarinin | de mali planlarin ve maliyet-fiyat dengesinin iyienip
Yapilmasi Gugctir | izlenemedii hususu 6zellikle sektére yeni gingriirmalar
ya da yeni gefen sektdrlere giiven seviyesini sdiiir.
Yatirimcilar agisindan belirsizlik algisi artabilir
Genellikle Pazarg Bu durum sektor riskini arttirict  bir unsur olarak
Yakindir algilanmasa da firma ve sektorlerin pazagitendirmesi
yapmalarini gliclgirecektir. Bu durumda yerel yatirimcila
disindaki biyldk yatirimcilarin hizmet sektord firmalex
ve menkul kiymetlerine yatinm yapma karari almalar

=

glclssir.
Hedef Pazarin Sektorin buyime planlarint yapma ve uygulamaya
Tanimlanmasi gecirmede zorluklar yamasina sebep olur. Planlamalafin
Zordur sadece yonetici tercihlerine dayali olarak yapiirras

Sektor velisletmeyeiliskin Ozellikler

yatirimci agisindan bir bla belirsizlik algisi kaynadir.

SONUGC

Risk, finansal olarak yatirnmcinin bir varliktan bekigi getirinin gerceklgen getirisinden sapma olagili olarak
tanimlanmaktadir. Risk kavrami firmadan ve sektorkiynaklanan ve portfoy gdendirmesi ile yok edilebilen sistematik
olmayan risk ile pazarin genel yapisindan kaynaliasistematik riskin toplamindan emaktadir. Bu nedenle, mikemmel
olarak caitlendiriimis bir portféylin riski sistematik riskesié olacaktir. Biz caymamizda sistematik olmayan risklerle
menkul kiymet talebi arasindaki etkilmin yani sira hizmet 6zelliklerinin etkiienini de ayrica tablolar yoluyla ortaya
koymaya caltik.

Hizmet ve hizmet firmalar 6zelliklerinin sistematblmayan risklerle etkikgmine dair analizimizi hizmetlerin &zellikleri
bazindagu sekilde bir araya getirebiliriz.

Soyutluk (Dayaniksizlik):Aktifteki varliklarin soyut olmasi firma derindeki dalgalanma riskini arttiriisletmenin
piyasadaki algilaginin yonetici ile 6zdgdesmesi olasiigl bazen avantaj bazen da dezavantaj getirecektir.d@Bum
isletmenin sureklilgi acisindan yatirimcisina riskli gelebilecektir. IMaetimi ve depolanmasi sz konusu olngadgin
faaliyet riski diik gorilebilir. Ancak sunulan hizmetin modasiningmgesi ya da popileginin yitirilmesi riski
bulunaktadir. Hizmetlerin soyutluk oOzefinin sektor riskini arttirdtindan bahsedebiliriz. Ozellikle pazara giki
tutundurma ¢agmalari daha uzun ve zorlu bir suireci gerektireceltyn durum bu sektdre ve menkul kiymetlerineiyat
yapmay! diglinen yatirimcilar agisindan da gegerlidir.

Es Zamanl Uretim Ve Tiiketim: Ertelenemezlik yeterli ciro riskini arttirir. Ozitdle teknoloji yardimiyla ya da ekip olarak
verilen hizmetlerde sabit maliyetlerin yiiksek olmi@sliyet riskini beraberinde getirmektedis Eamanli tretim ve tiketim
Ozelligi endustri riskine bl olumsuz gelimelerin erkenden fark edilmesinigiayabilir. Sektdrdeki bu riskler ve menkul
kiymetlere olan talep tzerindeki riskler paraletilz edebilecektir.

Heterojenlik: Heterojenlik karhlgin daha uzun sireli olmasi sonucunguabilir. Yoneticilerin ya da Ust kadronun giti
yere miteriyi de goturmesi riski ylksektir. Hizmetin sununaa kullanilan girdilere g olmakla birlikte hetorejenlik,
pazara yeni girersietmeler igin hizmetin tutulmama riski, faaliyeski olarak algilanabilir. Ozellikle tutundurma gahalar



boyunca sektor riski yiiksek olsa da bu sireci talaam ve bgarili olmws hizmetsirketleri icin heterojenlik avantaj halini
alacaktir. Migteri sadakatini arttirabilecek bir 6zellik olaralstiniilebilir. Piyasada yegeis kalite algilangi farklilik algisi
bu sirkete ve menkul kiymetlerine yatirim yapmaysdiien firmalar agisindan da cazip olabilecektir.

Degisken Talep: Isletme sermayesinin yeterli olmamasi durumunda talaplmasi finansal riski biyiitiir. Yonetici
performanslarinin dlgtlmesinde zorluklara sebep. @abit sermaye veya ekip gereken hizmetler igaiiyet riskini arttirir.
Talebin dgisken olmasi sektdr riskini arttirici bir unsurduryrfa Uretilen hizmetin ihtiyaglar hiyeggsinde kagiladig
seviyenin toplum gelir seviyesi ile uyumlu olmasasuabilecek pazar buyukfil acisindan dnemlidir. Hizmetler agisindan
Ozellikle ekonomik dalgalanmalar sektor riskinitettci unsur olarak karmiza ¢ikmaktadir. Ayni durum potansiyel hisse ve
diger menkul kiymet alicilari i¢in de karhlik algesgisindan dalgalanmalara sebebiyet verecektir.

Emek veiliski-Yogunluk: insan faktériine kg hatalar ve kalite djiikliikleri isletmenin ve finansal dengenin devangii
kirllgan hale getirebiliristihdam edilmesi gerekesgiicii bilyiikligiine bali olarak faaliyet riski olsturabilir. Emek ygun
yap! ve insan faktériine gla risklerin sektor riski ile birlgerek daha kirilgan bir yapi meydana getirmesi bfasi
bulunmaktadir. Menkul kiymet yatirnmcilari faaliyeerimliligi ve karliligi, kirllgan dengeler lzerine kurukirket ve
kagitlarindan ¢ekinebilecektir.

Sektor velsletmeyeiliskin Ozellikler

Uretim yonetiminde esneklik olmamasiKapasitenin kisa vadede arttirllamamasi giéira intiyaci, uzun vadeli finansmani
ya da 6zkaynak yoluyla finansmani zorunlu kilmakta®asarisizlik algilamasindan c¢ekinen yoneticiler uzwadeli
yatirnmlardan ve operasyonlardan uzak durabilirBunda sebep olarak karlilk primi odakh etik oyaa davrarslara
yonelmeseklindeki faktorler 6ne ¢ikabilir. Ayrica otel, okihastane gibi hizmet tirlerinde ilk yatirim tugmin yiksek
tutulmasi zorunlulgu sebebiyle faaliyet riski yikselir. Bu 6zellik hiemsektori firmalarinin sektdrdeki kriz ve buyime
hareketlerine adaptasyonunu gittenektedir.

Emek yogun olmasi: Isci (cretleri ile sosyal giivenlik harcamalar ve ldaamesai harcamalarinin 6nceden cok iyi
planlanmasini ve fiyatlamanin tim maliyetler godzime alinarak yapilmasini gerektirir. Yonetim kadsimeeki
uyumsuzluklar ya da cahnlar arasindakisisizlikler 6nemli ic cek§melere ve ciro kayiplarina yol agabililetmenin
kalifiye eleman bulma sorunuyla ya da yilksgkim ve adaptasyon giderleri ile kakarsiya kalmasi s6z konusudinsan
faktoriine bal riskler ve sektor riski birlgmi menkul kiymet yatirimcilarl agisindan uzun Vadadiseler ortaya ¢ikarir.

Kaliteyi ve miktari 6lgme imkaninin sinirli olmasi: Kalite maliyetleri ve ggiicii kayiplarinin finansal yapi tzerine etkileri
kontrol altina alinmaldir. Performans oOl¢imindekirluklar etik dsi uygulama ve pazarlama ydntemlerini giindeme
getirebilir. Faaliyet verimlilgi cogunlukla ciro ve kar rakamlari Gzerinden yapilmakurala kalinir. Dysal fayda ve zararlar
ise bazen kugumsenir bazen de abartilir. Sektéetimiili gini izlemek giclgecesinden dolayi sorunlarin geg tespit edilerek
yikici boyutlara ulgmasi riski ortaya ¢ikar. Yatirimcilar agisindarinséllik algisi meydana getirir.

Maliyet hesaplamalarinin gii¢c olmasiMaliyet hesaplamalarinin gug@i, 6zellikle rekabet olan hizmet sektorlerindeliyi
fiyatlama politikasi ve finansal durum takibini karada yapmay gerekli kilmaktadir. Ydneticinin himmet konusuna
hékim olmasini hem de muhasebe ve finansal kontlakéim olmasini gerektirir. Boyle yoneticiler isehdaaz bulunur.
Birimlerin faaliyet verimliligini hesaplamak glgie. Yatinmcilar acisindan en fazla talep edilemidardan biri de mali
planlarin ve maliyet-fiyat dengesinin iyi izlenipénemedii hususudur. Bu 6zellikle sektdre yeni gignfirmalar ya da yeni
gelisen sektorlere gliven seviyesinisdiiir. Yatirimcilar agisindan belirsizlik algisialir.

Genellikle pazara yakin olmasi:Pazara yakinlik fiyatlama politikalarinin etkigihi arttirabilir. Ayrica araci sayisinin az
olmasi tahsilat oranlarinin yiiksek tutulmasi yadufighansal durumun daha kolay izlenmesine imkanyédailir. Yonetici ve
calisanlarin her zaman gz 6niinde olmasi bazen avaatgnbde dezavantaj getirir. Bu durum alinan faalijgkinin
genellikle sletmenin lokasyonuyla ¢ok icli g olmasi sonucunu gairur. Bu durum sektor riskini arttirici bir unsua@ak
algilanmasa da firma ve sektorlerin pazasitigndirmesi yapmalarini gligiérecektir. Bu durumda yerel yatinmcilar
digindaki buyik yatirimcilarin hizmet sektori firmatex ve menkul kiymetlerine yatirnm yapma karariaém gugleir.

Hedef pazarin tanimlanmasinin zor olmasiHedef pazarin tanimlanmasinin zgduwoptimum yatirim vesgtci miktarinin
tespitinde zorluklar ygtabilecgi icin basaba noktasinin tespitinde ve bunagbeaolarak finansal dengenin @anmasinda
sikintilara yol acabilir. Yoneticilerin gecgndeneyimleri, ényargilar ve altyapilarinin yeteligi hedef pazar seciminde
isabetli davranmalarini daha da ggttebilir. Hedef pazarin iyi tespit edilememesi gla tespit zorlgu faaliyet riskini
arttirir. Sektoriin buyime planlarini yapma ve ugdya gecirmede zorluklar gganasina sebep olur. Planlamalarin sadece
yonetici tercihlerine dayali olarak yapilmasi yamei agisindan bir Bka belirsizlik algisi kaynadir.

Teorik olarak tasarlagimiz bu camada hizmet sektori 6zelliklerinin firma kagihma ve firma menkul kiymetlerinin
talebine ne yonde yansiyabilgoee dair bir analiz yaptikleride yapilacak olan bir cainaylaiIMKB’de islem géren hizmet
sektorli hisse senetlerinin mal uretigleimelerinden aystigi noktalar ¢ahmamizdaki bgliklar Gzerinden test
edilebilecektir. Elbette bu testin gim sonuclar vermesi oturmbir menkul kiymet piyasasini ve trendleri test eym
yarayacak yeterlikte kaliteli veriyi gerektirmekied
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