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OZET: Bu arastirmanin amact, finansal riskten korunma yontemlerini ortaya koyarak, Tiirkiye’de faaliyet gosteren
bes yildizli otel isletmelerinde finansal riskten korunma araglarinin kullanim diizeylerinin belirlenmesidir.
Aragtirmada, otel isletmelerinin finansal riskten korunmak igin kullandiklari yontemleri tespit etmek icin anket
tekniginden yararlanilmigtir. Arastirma evrenini, Tirkiye’de faaliyet gosteren bes yildizli otel isletmeleri
olusturmaktadir. Arastirma evreninin tamamina ulagmak zaman ve maliyet acilarindan miimkiin olmadig: igin
evreni daha iyi temsil edebilecegi tahmin edilen olasiliga dayali olmayan oOrnekleme tekniklerinden kotali
ornekleme yontemi tercih edilmistir. Calisma sonuglarina gore finansal risklerden korunmak amaciyla firma dist
riskten korunma araglarini tercih eden otel isletmeleri, tiirev tiriinleri; bir diger ifade ile forward, futures, opsiyon ve
swap sozlesmelerini kullanmaktadirlar. Ayrica ¢alisma sonucunda, otel igletmelerinin finansal risklerden korunma
yontemleri arasinda en fazla forward sozlesmeleri tercih ettikleri tespit edilmistir. Bununla beraber, otel
isletmelerinde kullanilan riskten korunma yontemleri ile otel igletmelerinin bolgesi, tiirii, toplam gelirleri ve
giderleri arasinda anlamli bir farklilik bulunmaktadir.
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THE USE OF HEDGING TECHNIQUES IN HOTEL COMPANIES: A RESEARCH ON FIVE-STAR
HOTELS IN TURKEY

ABSTRACT:The aim of this study is to put forth the methods of hedging and to determine to levels of use of
hedging instruments at five-star hotels in Turkey. In this study, survey technique was used to determine the methods
of hedging. The population of the research consists of five-star hotels in Turkey. As it was not possible to reach the
whole of the research population in terms of time and cost, quota sampling method, which is expected to represent
the population better was preferred.According the result of the study, hotel companies’ use derivatives (forwards,
futures, option and swap contracts) in order to hedge financial risks. Also at the end of the study, it is concluded that
hotel companies prefer forward contracts within methods of hedging. And also there are a significant differences
between the hedging methods and type, region, total income and expenses of hotel business.
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GIRIS

21. ylizyilin son ceyreginde artan kiiresellesme ve rekabet diizeyi piyasalarda hizli bir degisime neden olmusgtur.
Ozellikle hizmet kalitesi, miisteri memnuniyeti ve benzeri kavramlarm 6nem arz ettigi endiistrilerde, kiiresellesme,
rekabet, teknolojik gelismeler, tesvik uygulamalari, vergi ve yasal diizenlemelerdeki degisiklikler, sektdr oyunculart
i¢in finansal yonetimin 6nemini daha da artirmistir ve igletmelerin finansal agidan giiglii olmasini kaginilmaz hale
getirmistir.

Etkin bir finansal yo6netimin temel unsurlarindan biri gelecege yonelik belirsizliklerin azaltilmasi olarak
goriilmektedir. Makro ekonomik degiskenler, faiz oranlari, doviz kurlari ve {iriin fiyatlarindaki degisimler isletmeler
icin belirsizlikleri artirmaktadir. Bu durum risklerin artmasina neden olmakta ve etkin bir finansal yOnetim
uygulamasini engellemektedir. Bu belirsizliklerin giderilmesi i¢in gelisen ve kiiresellesen piyasalarda yasanan
gelismelere paralel olarak, finansal piyasalarda yeni araglar gelistirilmektedir.
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Riskten korunmaya yonelik gelistirilen bu araclarin temeli aslinda ¢ok eskilere dayanmaktadir. Ozellikle tarimsal
risklere kars1 gelistirilmeye baslanan tiirev iriinler, zamanla diger risk ¢esitlerine yonelik olarak da diizenlenmistir.
Giliniimiiz diinyasinda ise, Bretton Woods Sisteminin ¢okmesinden ve yasanan ekonomik krizlerden sonra risk
yonetimi biiylik 6nem kazanmustir. Finansal risklerden kagimmak veya bu riskleri minimize edebilmek igin
geligtirilen yeni finansal araglarin en 6nemlileri forward, futures, opsiyon ve swap sozlesmeleridir. Mevcut risklerin
yok edilmesi veya azaltilmasina, riski transfer etmek i¢in katlanilmasi gereken maliyetin belirlenmesine ve bu
risklerin devredilmesine imkan saglayan bu sézlesmeler, finansal piyasalarda yaygin bir sekilde kullanilmaya
baglanmustir.

Otel isletmeleri iilke riski, politik riskler, faaliyet riski, yonetim riski vb. risk tiirlerinin yani sira finansal risk
unsurlari ile de kars1 karsiya kalmaktadir. Turizmin goriinmeyen ihracat yonii oldugu i¢in otel isletmeleri her zaman
doviz kuru riskine maruz kalmaktadir. Bunun yani sira otel igletmelerinin yliksek miktarda duran varlik yatirimi
gerektirmesi yatirim riskini dogurmaktadir. Gerek duran varlik yatirimlarinin finansmani, gerekse isletme sermayesi
ihtiyaclarinin karsilanmasi i¢in yabanci kaynak kullanimi beraberinde faiz orani riskini getirmektedir. Ayrica tim
isletmeler i¢in gegerli olan girdi fiyat artis riski otel isletmelerini de etkilemektedir. Ozellikle finansal riskleri
yonetmek i¢in otel isletmelerinin hem firma i¢i hem de firma disi riskten korunma yoéntemlerini etkin olarak
kullanmasi gerekmektedir. Bu calismada da esas olarak otel isletmelerinin finansal riskten korunma yontemlerini
kullanimlar1 irdelenmistir.

Calismada, firma igi ve firma dis1 riskten korunma yontemleri siralanarak ozellikleri hakkinda bilgi verilmistir.
Diger boliimde ise arastirma metodolojisi sunulmustur. Bu kapsamda aragtirmanin amaci, 6nemi, yontemi, evreni,
orneklemi, veri toplama siireci agtklanmistir. Bulgular béliimiinde, yapilan analizler sonucu elde edilen bulgular
sunulmustur. Son boliimde ise arastirma bulgular1 dikkate alinarak ulasilan sonuglar ve dneriler tartigilmistir.

RiSK KAVRAMI

Risk, kelime olarak literatiirde Latince “riziko”, Fransizca “risque”, italyanca “risco”, inglizce “risk” kelimesinden
gelmekte, sozlik anlami olarak zarara ugrama tehlikesi veya bir olaymm meydana gelme olasiligi olarak
tanimlanmaktadir (Tiirk Dil Kurumu, 2011). Risk teorik olarak, beklenilen deger ile gerceklesen deger arasindaki
olumlu veya olumsuz sapmalar1 igermektedir. Buna ragmen risk kavrami, genellikle olumsuz sapmalar olarak
algilanmaktadir (Sayilgan, 1995). Finansal agidan ise risk, genellikle pazar davranislarindaki ve kredi itibarindaki
degisimlerin veya bir pozisyonun gelecekteki degerinin esnekligi ile ilgili belirsiz olay ve beklenmeyen sonug
olarak tanimlamaktadir (Chorafas, 2008a). Finansal riskte parasal bir kayba maruz kalma olasiligina deginen
Demirkan (2006) finansal riskin, beklentilerdeki farkliliga bagli olarak kisiden kisiye veya kurumdan kuruma
farklilik gosterebilecegini ileri stirmiistir.

Mikroekonomide ve finans teorisinde, bireylerin ve igletmelerin riskten sakinan bir tutuma sahip olduklart kabul
edilmektedir. Aslinda bireylerin sakindiklar1 risk degil belirsizliktir (Bolgun ve Akgay, 2003). Belirsizlik
kavraminda ongoriilemezlik vardir ve bu yiizden dnlem alinmamaktadir. Fakat risk kavraminda tehlike ve olasilik
mevcut oldugu i¢in dngoriilebilirlik ve dnlem alinabilirlik s6z konusudur (Yalginkaya, 2004). Belirsizlikler sonucu
ortaya ¢ikan riskler ekonominin kaginilmaz bir unsurudur (McDonald, 2006).

Turizm isletmelerini etkileyen risklere yonelik yapilan calismalara bakildiginda turizm isletmelerinin ¢ok cesitli
risk unsurlarindan etkilendigi goriilmektedir. Ritchiea (2004) turizme etki eden riskleri, genel bir bakis agis1 ile
degerlendirmis ve kiiresel turizm sektoriiniin, terdr saldirilari, siyasi iktidarsizlik, ekonomik durgunluk, biyo-
giivenlik tehditleri ve dogal afetler gibi riskleri i¢inde barndigini belirtmistir.
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Lepp ve digerleri (2010) ¢alismalarinda, turizm sektoriindeki risklerin saglik, finans, terér ve sosyo-kiiltiirel
farkliliklar gibi gesitli faktorlerle iligkili oldugunu belirten arastirmalara deginmis ve iilkelere yonelik algilanan
riskleri, modernlikten yoksunluk, geri kalmislik ve iletisimsizlik olmak {izere 3 faktor altinda incelemislerdir.

Pelit (2011) otel isletmelerindeki operasyonel risk kavramini incelemis ve operasyonel risk kapsaminda personel
riski, teknolojik risk, organizasyon riski ve yasal risk olmak iizere dort farkli risk tiiri oldugu sonucuna ulagmustir.
Kredi verenler tarafindan, otel isletmeleri genellikle yiiksek riskli isletmeler olarak goriilmiistiir. Bu durum, otel
isletmelerinin siirdiiriilebilir biiylime saglamasinda, finansal risk yonetiminin Onemini ortaya koymaktadir.
Isletmelerin varliklarmi devam ettirmesinde ve karliliklarimi artirmasinda finansal davramslarm ve finansal
stratejilerin en 6nemli konulardan biri olmasina ragmen, konaklama isletmelerine yonelik yapilan arastirmalarda
konuya iliskin ¢aligmalara ¢ok az rastlanmaktadir (Jang vd., 2008).

Hsu ve Jang (2008) konaklama isletmelerinde sistematik olmayan risk unsurlarma iligkin Amerikan borsalarinda
islem goren 11 otel ve 38 restoranda bir arastirma yapmuslardir. Yazarlar ¢caligmalarinda, finansal kaldirag orani,
kar pay1 dagitim orani ve yonetim giderleri (amortismanlar dahil) ile sistematik olmayan risk arasinda pozitif yonlii
zayif bir iligki; firma biiylikligi ve karlhilik ile sistematik olmayan risk arasinda negatif yonlii giicli bir iligki
oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Sungil ve digerleri (2006) ise sistematik olmayan riskler {izerine yaptiklar1 ¢aligmalarinda, siireklilik gosteren
gelirler, zincir otellerin piyasaya girisi ve makro-ekonomik degiskenler ile sistematik risk arasinda pozitif yonli,
stireklilik gosteren olagandisi gelirler ile sistematik risk arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu sonucuna
ulagmuslardir.

Skalpe (2003) ¢alismasinda, risk ve gelir arasindaki iligkiyi incelemis, sanayi isletmelerinde risk ve gelir arasinda
pozitif bir iligki olmasima ragmen restoran ve konaklama isletmelerinde bu iliskiye rastlanmadigi sonucuna
ulagmuigtir.

Kutukiz (2005) Tiirk turizm isletmelerinde finansal risk algisina yonelik yaptig1 ¢alismasinda, finansal riskleri
doviz kuru riski, faiz oran riski ve ticari iiriin fiyat artig riski olarak ele almigtir. Calisma sonuglarima gore, 2001
yil1 ve dncesine kadar turizm isletmelerine etki eden en énemli risk unsuru faiz orani iken, 2001 krizi sonrasinda en
onemli risk etkeni doviz kuru riski olarak degisim géstermistir.

Riskten Korunma (Hedging) Kavrami

Isletmeler genel olarak, belirsizliklerden kaynaklanan riskleri azaltmaya veya yok etmeye calismaktadir (Lin ve
Chen, 2009). Ayrica igletmeler belirsizlik diizeyinin farkli oldugu durumlar i¢in farkli riskten korunma stratejileri
izlemektedirler (Frey ve Runggaldier, 1999). Bu stratejilerin tamamu riskten korunma yoéntemleri veya hedging
olarak ifade edilmektedir.

Ingilizce “hedge” olarak ifade edilen riskten korunma, olas1 finansal kayiplara kars1 anlasma yapma veya varliklar
koruma islemidir (Oxford Dictionaries, 2010). Parlakkaya (2005) riskten korunmanin finans literatiiriinde,
iistlenilen bir riski elimine edecek karsit bir islemin yapilmasi faaliyeti olarak ifade edildigini belirtmistir. Moosa
(2003) ise finansal riskten korunmanin, riski azaltmaya veya risk ve getiri arasinda optimal bir denge saglamaya
caligmak oldugunu belirtmistir. Heaney ve Winata (2005) calismalarinda isletmelerin riske karsi tutumunu
yorumlamig ve bazi isletmelerin riskten tamamen, bazi isletmelerin ise kismen korunmaya c¢alistiklarini
belirtmiglerdir. Yazarlar ayrica firmalarin bazende riskten korunma yontemlerine hi¢ basvurmadiklarini
vurgulamiglardir. Guay ve Kothari (2003) risk yonetiminin isletmelerin genel stratejilerinin énemli bir parcast
oldugunu belirtmiglerdir. Bu baglamda finansal riskleri yonetebilmek i¢in hedging yapmaya karar veren
isletmelerin, hedging yontemini se¢gmeden 6nce hedge biiyiikliigii, hedge etkinligi ve {iriin se¢imi ile hedge maliyeti
hususlaria dikkat etmeleri gerekmektedir (Ozdemir Miihsiirler, 2005)

Riskten Korunma Yontemleri

Marshall (2000) riskten korunma yontemlerini, isletme i¢i ve isletme disi yontemler olmak {izere iki grupta
incelemektedir. Isletme ici yontemler; isletmenin kendi kaynaklarmi kullanarak riskten korunmaya calistigi
yontemler iken, isletme dig1 yontemler ise isletmenin riskten korunmak igin isletme dis1 kaynaklardan
faydalanmasidir.

\
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Firma ici Riskten Korunma Yontemleri

Firma i¢i riskten korunma yontemleri, isletmenin kendi blinyesindeki kaynaklardan faydalanarak nakit akimlari,
varliklar ve bor¢ yonetimi ile isletmenin bilango yapisim1 kontrol ederek finansal riskleri yok etmekte veya
azaltmakta kullanildig1 yontemlerdir. Doviz kuru riski, faiz orani riski ve ticari iiriin fiyat riski olmak {i¢ temel risk
iizerine yogunlasmistir (Parlakkaya, 2005).

Firma i¢i doviz kuru riskinden korunma yodntemleri; Cakistirma (Matching), Eslestirme (Offsetting), Alacak ve
Borglarin Netlestirilmesi (Netting), Nakit Akiglarinin Zamanlamas: (Leading ve Lagging), Déviz Sepetleri
(Currency Baskets) ve Ulusal Para ile Faturalandirma, Para Piyasalart Yoluyla Korunma Yontemleri (Money
Market Hedge) olmak iizere yedi ana baslik altinda toplanmaktadir. Firma i¢i faiz oram riskinden korunma
yontemleri ise c¢akistirma ve hesaplar arasi transfer seklinde gerceklestirilmektedir (Parasiz ve Yildirim, 1994;
Mcrae, 1996; Parlakkaya, 2005).

Firma Dig1 Riskten Korunma Yontemleri

Ikinci Diinya Savas1 sonrasi Bretton Woods anlagsmas, finansal piyasalarin yeniden yapilanmasina neden olmustur.
1971 yilinda bu anlagmasinin bozulmasi ile finans diinyasi, doviz kuru ve faiz orami basta olmak {izere ¢esitli
risklerle karsi karstya kalmistir. Bu riskleri yok etmek veya azaltmak amaciyla yeni finansal araglar gelistirilmistir.
Bu araglar arasinda en 6nemlileri, degerleri diger bazi temel varliklara bagli olan tiirev iriinler (forward, futures,
opsiyon ve swap sozlesmeleri) olarak kabul edilmektedir (Chambers, 2007). Tiirev iiriinlerin risk ¢esitlenmedirmesi
yoluyla risk azaltmasi bugiin genel kabul gérmektedir (Hirtle, 2009). Tiirev iiriinler ayrica, faaliyet giderlerinin
azaltilmasi, risk yonetimi, spekiilasyon, arbitraj amaglari i¢inde kullanilmaktadir (McDonald, 2006).

Tiirev piyasalarda islem goren tiirev iirlinler firma dis1 riskten korunma yoéntemleri olarak kabul edilmektedir ve
forward, futures, opsiyon ve swap sozlesmeleri olarak 4 ana baslik altinda incelenmektedir (Heaney ve Winata,
2005).

Forward Sozlesmeleri

Hull (2009) forward sozlesmelerini, sozlesmeye konu varligin, vadesinin, fiyatinin, miktarinin ve kalitesinin
bugiinden belirlenerek alim veya satim sozlesmesi olarak tanimlamistir. Forward sdzlesmeleri farkli amaglar i¢in
kullaniliyor olsa da bir tarafin kazandigi, diger tarafin kaybettigi sifir sonuglu bir oyundur (Bryan ve Rafferty,
2006). Teorik olarak forward alicisinin maksimum zarar1 forward s6zlesmesinin fiyati kadarken, maksimum kari ise
sonsuzdur. Forward saticis1 igin ise tam tersi durum s6z konusudur (McDonald, 2006).

Futures Sozlesmeleri

En sade tanmmmu ile futures sozlesmeler standartlagtirilmig forward sézlesmeleridir (Taleb, 1997). Futures
sozlesmesi, standart miktar ve kalitedeki bir ticari mali, finansal varlig1 veya indeksi, gelecekte belirli bir tarihte
belirli bir fiyattan alma veya satma yiikiimliiliigii getiren s6zlesmedir (Bryan ve Rafferty, 2006).

Birbirini tanimayan iki farkli tarafin, alic1 ve satici olarak ortak bir futures sdzlesmesinde bir araya gelmelerine
olanak taniyan (Hunt ve Kennedy, 2000) futures sdzlesmeler, organize futures borsalarinda islem gérmektedirler
(Kolb ve Overdahl, 2003). Ayrica futures sdzlesmelerin standart sézlesmeler olmalari el degistirebilmelerini
kolaylastirmaktadir (Hull, 2009).

Opsiyon Sozlesmeleri

Bryan ve Rafferty (2006) opsiyon sozlesmelerini, sahibine (alicisina veya saticisina) herhangi bir yiikiimliiliik
getirmeden belirli bir miktar ve kalitedeki, ticari mali veya finansal varligi belirli bir vadeye kadar belirli bir fiyattan
alma ya da satma hakki taniyan sozlesmeler olarak tanimlamiglardir. Opsiyon sdzlesmeleri kazanilan hakkin tiiriine
gore (Chorafas, 2008b), karlilik durumuna gére (McDonald, 2006), kullanim zamanlarina gére (Taleb, 1997), islem
gordiikleri piyasalara gore (Bryan ve Rafferty, 2006) smiflandirilmaktadir Opsiyon sozlesmelerinin bir tiirev
finansal varlik olarak yararlar, risk aktarma, kaldirag¢ etkisi, likidite, esneklik, kar saglama, seffaflik basliklari
altinda toplanabilir (Usta, 2008).
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Swap Sozlesmeleri

Swap sozlesmeleri, iki tarafin sorumluluklarini veya varliklarini belirli bir siire sonunda ters islem ile kapatilmak
tizere degistirmesini konu alan sozlesmelerdir (Mallin vd., 2001). Swap sozlesmelerinin en 6nemli 6zellikleri,
riskten ve spekiilasyondan korunmak, ihtiya¢ duyulan yabanci paraya ulagmay1 ve borglarin degisimini saglamak,
mukayeseli tstiinliiklerden yararlanarak arbitraj elde etmek ve nakit akiglarimi diizenlemek olarak siralanmaktadir
(Miron ve Swannell, 1995; Orten ve Orten, 2001).

Turizm isletmelerinde finansal riskten korunma ydntemlerine iliskin yapilan caligmalara bakildiginda 6zellikle
doviz kuru riskinden ve faiz orani riskinden korunmaya yonelik ¢aligmalar dikkat ¢cekmektedir. Singh ve Upneja
(2008) caligmalarinda konaklama isletmelerinde riskten korunma kararina etki eden faktorleri belirlemeyi
amaglamiglardir. Yazarlar riskten korunma kararinin yatirim maliyetleri, finansman maliyetleri, nakit akislarindaki
oynaklik, faizli orani, yurtdisi satislar ve firma biyikligi ile iliski oldugunu sonucuna ulagmislardir. Ayrica
calisma sonuglaria gore faiz orani riskini yonetebilmek icin yogunlukla opsiyon sdzlesmeleri ile faiz swaplarimi
tercih edilmektedirler.

Chang (2009)’1n otel isletmelerinde getiri yonetimi ile doviz kuru riskinin azaltilmasi {izerine yaptig1 ¢alismasina
gore zay1f para birimlerinde doluluk oraninin artirilmasini, isletmenin maruz oldugu kur riskini azaltmaktadir.

Lee ve Jang (2010) otel isletmelerine yonelik yaptiklari ¢alismalarinda ulusal firmalarin da tipki ¢ok uluslu
isletmeler gibi yabanci paranin degerlenmesinden kaynaklanan doviz kurunu riskine maruz kaldigi, yabanci para
tizerinden satiglar1 yiiksek olan isletmelerin daha fazla déviz kuru riskine maruz olduklari ve bu nedenle riskten
korunma araglarini daha fazla tercih ettikleri sonuglarina ulasmislardir.

Singh (2009) calismasinda faiz oram riskinin ve kredi derecelendirme notunun, otel igletmelerinin finansal tiirev
iirtinleri kullanimlarimi etkiledigi sonucuna ulagmistir. Ayrica derece notu yiliksek olan biiyiik isletmelerin, swap
sozlesmelerini kullanarak sabit faizli borglanma yerine degisken faizli bor¢lanma yoluna basvurduklarini,
derecelendirilmemis, kii¢iik firmalarin ise kisa vadeli ve sabit faizli bor¢lanmayi tercih ettiklerini belirtmiglerdir.

ARASTIRMANIN YONTEMI

Bu caligmanin temel amaci finansal risklerden korunma yontemlerini ortaya koyarak, bes yildizli otel
isletmelerinde riskten korunma araglarmnm kullanim diizeylerinin belirlenmesidir. Calisma turizm isletmelerinin
maruz kaldiklar risklerden korunmak i¢in yararlanilabilecekleri riskten korunma yontemlerinin olumlu ve olumsuz
yonlerini irdeleyerek, uygulayacaklart riskten korunma politikalarina katki saglamasi agisindan 6nem tagimaktadir.
Ayrica aragtirma konusuna iligskin daha dnce benzer sekilde kapsamli bir ¢aligmaya rastlanmamis olmas literatiir
acisindan olduk¢a dnemlidir.

Bu aragtirmada, ¢alismanin konusunun dikkate alinarak nicel arastirma yontemi kullanilmigtir. Arastirma teknigi
olarak ise anket uygulamasi tercih edilmistir.

Arastirma evrenini, Tirkiye’de faaliyet gosteren 5 yildizli otel isletmeleri olusturmaktadir. 2010 yili itibariyle
Tiirkiye’de faaliyet gosteren 319 adet 5 yildizhi otel isletmesi bulunmaktadir. Isletmelerin faaliyet siiresi artikca,
finansal risklerin konusunda farkindaliginin artacagi varsayimi altinda evren en az ii¢ bilango donemini tamamlamis
5 yildizli otel isletmeleri olarak sinirlandirilmistir. Bu baglamda 2008 yili verileri dikkate alinmistir. 2008 yili
dénem sonu itibariyle 267 adet turizm isletme belgeli 5 yildizli otel isletmesi bulunmaktadir (Kiiltiir ve Turizm
Bakanligi, 2009). Arastirma evreninin tamamina ulasmanin zaman ve maliyet agilarindan miimkiin olmamast
dikkate alinarak 6rnekleme yoluna gidilmesi kararlastirilmistir. Evren, i¢inde alt elemanlari olan benzer kiimelerden
olustugu ve biitiin kiimelerin esit segilme sansina sahip oldugu durumlarda yapilan &rneklemeye kiimeleme
ornekleme denilmektedir (Karasar, 1999). 5 yildizli otel isletmelerinin 6zellikle kiy1 bolgelerinde ve biiyiik
sehirlerde yogun olarak kiimelenmis olmasi g6z 6niinde bulundurularak, evreni daha iyi temsil edecegi diistiniilen,
olasiliga dayali 6rnekleme tekniklerinden kiime 6rnekleme tercih edilmistir.

Orneklem biiyiikliigii formiiliinde hareketle, hedef kitlesi 267 olan bir evrenin, %95 giiven araliginda 6rneklem
biiyiikliiginiin 158 oldugunu belirlenmistir (Sekaran, 2003). Arastirmada orneklem evrenin yaklasik olarak
%59’unu  olusturmaktadir (158/267=0,595). Arastirmanin Orneklemini olusturan tiim otellere anket formu
gonderilmis ve bu otellerin 104 tanesinden geri doniis almabilmistir. Bu say1, evrenin % 38,9’unu, érneklemin ise %
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65,4’tnii temsil etmektedir. Otel igletmelerinin bolgelere gére dagilimi ile 6rneklem icine alinacak otel sayilart
Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Bolgelere Gore 5 Yildizl Otel Isletmeleri

Bolgeler Evren Orneklem
Akdeniz Bolgesi 153 90
Dogu Anadolu Bolgesi 2 1
Ege Bolgesi 44 26
Marmara Bolgesi 43 25
I¢c Anadolu Bélgesi 19 11
Karadeniz Bolgesi 2 1
Giiney Dogu Anadolu Bolgesi 4 3
Toplam 267 158

Aragtirma sorulari olusturulurken 5°1i Likert 6l¢egi kullanilmistir Kullanilan begli Likert dlgeginde 1- “Kesinlikle
katilmiyorum”, 2- “Katilmiyorum”, 3- “Ne katiliyorum ne katilmiyorum”, 4- “Katiliyorum”, 5- “Kesinlikle
katiliyorum” seklinde kodlama yapilmistir.

Anket formu Yildiran (2003) ve Ozdemir-Miihsiirler (2005) tarafindan yapilan caligmalarda kullamlan anket
formlarindan yararlanilarak olusturulmustur. S6z konusu anket formu 3 boliimden olugsmaktadir. Birinci bolimde
otel isletmesinin genel ozelliklerine yonelik sorular yoneltilmistir. Ikinci béliimde otel isletmelerinin gelir ve
giderlerine iligskin sorular sorulmustur. Son boliim ise otel isletmelerinde kullanilan riskten korunma yontemlerine
iligkin sorular1 igermektedir.

Anket ¢alismasimin sonucu elde edilecek verilerin gegerli ve giivenilir olmasi gerekmektedir. Bu amagla anket
calismasina baglamadan Once, Oon uygulama calismasi yapilmistir. Anketin On uygulamasi, 5 yildizli otel
isletmelerinin en yogun olarak bulundugu istanbul, izmir ve Antalya illerinde bulunan 20 adet otel isletmesine
uygulanmustir. Otel isletmelerinde yapilan 6n uygulama dogrultusunda anket formunda diizenlemeler yapilmis ve
son hali verilmeden Once ikisi otel yodneticisi ve ikisi akademisyen olmak {izere 4 farkli uzman goriisiine
sunulmustur. Alinan 6neriler dogrultusunda forward, futures, opsiyon ve swap kavramlarin tanimlayan kisa birer
acgiklama anket formuna ilave edilerek anket formuna son hali verilmistir.

Anket uygulamasi kapsaminda ilk olarak anket formlar1 rneklem igerisinde yer alan 158 adet otel isletmesinin
genel miidiiriine veya muhasebe/finans miidiiriine e-posta ile gonderilmistir. Daha sonra yanit alinamayan otel
isletmelerinden telefon yoluyla ile daha 6nce gonderilmis anket formunu doldurmalar istenmistir. Son olarak da
anket formuna heniiz yanit vermemis tiim otellere ulagilmis ve 111 otel isletmesinden yanit alinmigtir. Bu anket
formlarindan 7 tanesi eksik dolduruldugu icin calisma kapsaminda degerlendirilmeye alinmamistir. Aragtirmanin
bulgular1 104 adet otel isletmesi dikkate alinarak elde edilmistir.

Uygulanan anket sonucunda elde edilen veriler SPSS 15.0 paket programi kullanilarak analiz yapilmustir.
Analizlere Oncelikle verilerin gecerliligi ve giivenirliligi ile baglanmigtir. Demografik faktdrlere iliskin yapilan
frekans analizi sonrasi verilerin normal dagilimdan gelip gelmedigi incelenmistir. Ilerleyen siiregte riskten korunma
yontemlerini belirlemek i¢in faktor analizi yapilmustir.

Arastirmada uygulanan anket yonteminin giivenilirligi Cronbach's Alpha katsayisi ile test edilmistir. Test
sonucunda ortaya c¢ikan verilerin genel Cronbach's Alpha katsayisi ,879’dur. Literatiirde giivenilirlik testi
sonuglarinin yeterli olmasi igin giivenilirlik katsayisinin 0,7 diizeyinin lizerinde gerceklesmesi gerektigi
tartigitlmaktadir (Nunnally, 1967). Bu kapsamda arastirmadan elde edilen verilerin genel olarak giivenilir oldugu
sOylenebilir.

BULGULAR ve TARTISMA
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Bu boéliimde, Tiirkiye’de faaliyet gosteren 5 yildizli otel isletmelerinin muhasebe/finans yoneticilerine uygulanan
anketlerden elde edilen bulgular yer almaktadir. Bu bulgular sirasiyla, demografik bulgular, gelir ve giderleri ile
ilgili bulgular, riskten korunma farkindalig ile ilgili bulgular, risk unsurlari ile ilgili bulgular ve riskten korunma
yontemleri ile ilgili bulgular seklindedir.

Arastirmaya katilan otel isletmelerine ait demografik bulgular Tablo 2.’de sunulmustur. Anket formunda yanit
alinamayan sorular kayip degerler olarak gdsterilmistir.

Tablo 2. Otel Isletmelerinin Demografik Yapilarina {liskin Sonuglar

f % f %
Akdeniz Bolgesi 55 52,9 Kis 4 3,8
o | Dogu Anadolu Bolgesi 1 1,0 | 8°E| Yaz 22 | 21,2
Eiib Ege Bolgesi 23 [ 221 |73 £/ Tim Y1l 78 | 75,0
5 | Marmara Bolgesi 15 | 144 =8 Toplam 104 1(())0’
-
E | i¢ Anadolu Bolgesi 6 | 5.8 Halka Acik A.S. 3 2,9
é Karadeniz Bolgesi 1 1,0 g A.S. 84 80,8
Giineydogu Anadolu 3 2,9 ;‘ Ltd Sti 16 15,4
Toplam 104 | 100,0 | = | Toplam 103 | 99,0
B Schir Oteli 54 [ 519 2 | Kayip degerler 1 1,0
:E ‘E Kiy1 Oteli 4 | 423 | T Toplam 104 1%0’
g = Diger 6 58 = Yerli zincir igletme 34 32,7
Toplam 104 ] 100,0 | 'S *Z | Yabanci zincir isletme 29 27,9
T 23 | 221 | £ g Bagimsiz yerli 40 | 385
= 5 2] YP 4 3,8 s« Bagimsiz Yabanci 1 1,0
& 2 5| Hem TL hem YP 77 | 74,0 Too] loa | 100,
| Toplam 104 | 100,0 oplam 0
2.500.000TL ve alt1 3 2,9 2.000.000TL ve alt1 12 11,5
‘= 2.500.001— ‘= | 2.000.001-
;T;a 5.000.000TL 14 133 g 4.000.000TL 2 21,2
5.000.001— 4.000.001-
;E- 7.500.000TL 38 36,5 _E 6.000.000TL 32 308
5 7.500.001— g | 6.000.001-
: 10.000.000TL 26 | 25,0 :c 8.000.000TL 23 22,1
= 10.000.000TL ve tistii 23 | 22,1 = | 8.000.001TL ve iistii 15 14,4
- = 100,
Toplam 104 | 100,0 Toplam 104 0

Ankete katilan otel igletmelerinin bolgesel dagilimma bakildiginda, otel isletmelerinin %75°nin Akdeniz ve Ege
Bolgelerinde yer aldigi goriilmektedir. Arastirmaya katilan otel isletmelerinin tiir olarak degerlendirilmesi
yapildiginda, otel isletmelerinin %51,9’u sehir oteli, %42,3’{intin kiy1 oteli oldugu, statiileri incelendiginde ise 34
otel igletmesinin yerli zincir isletme, 29 otel isletmesinin yabanci zincir isletme ve 40 otel isletmesinin bagimsiz
yerli isletme oldugu goriilmektedir. Anket sonuglarina gore aragtirmaya katilan 78 otel isletmesi tiim yil faaliyet
gostermektedir. Hukuki yapilarina gore arastirmaya katilan otel isletmeleri incelendiginde, 84 otel isletmesinin
(%80,8) anonim sirket olarak faaliyet gosterdigi gézlemlenmistir. Mali tablo kayit yontemine iligkin yoneltilen
soruya verilen yanitlar analiz edildiginde, 77 otel isletmesinin kayitlarin1 hem ulusal para hem de yabanci para
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cinsinden tuttugu goriilmektedir. Otel isletmelerinin yillik toplam gelir ve giderleri incelendiginde, 87 otel
isletmesinin yillik gelirinin 5.000.001TL ve iizeri oldugu tespit edilmistir. Otel isletmelerinin % 74,1’inin yillik
toplam gideri 2.000.001-8.000.000TL arasinda degigmektedir.

Riskten Korunmammn Farkindahigina fliskin Frekans Analizi
Aragtirma kapsaminda anket sorunlarini yanitlayan otel isletmelerinin riskten korunmanin farkindaligina iliskin
yapilan frekans analizine ait sonuglar Tablo 3’de sunulmustur.

Tablo 3. Otel Isletmelerinin Riskten Korunma Farkindahgma iliskin Frekans Analizi

Goriillme Yiizdesi
Siklig %
Riskten korunma Evet 95 91,3
araclar1 hakkinda Hayir 9 8,7
bilginiz var m? Toplam 104 100,0
. Evet 88 84,6
Riskten korunma Hayir 15 14.4
araclarim kullanryor .
musunuz? Kayip Degerler 1 1,0
Toplam 104 100,0
Muhtemel riskleri 6ngoriileme 25 24,0
Mevcut riskleri azaltma 43 41,3
Riskten korunma
yéntemlerinin esas amaca Mevc{ut zararlar1 azaltma 2 1,9
nedir? Hepsi 30 28,8
Kayip Degerler 4 3,8
Toplam 104 100,0
. Firma i¢i 81 71,9
E;ikgtie;lﬁl:::;nmada Firma Dis1 16 15,4
kullanilmaktadir? Kayip Degerler 97 93,3
Toplam 104 100,0
Evet 72 69,2
Riskten korunma Hayir 31 29,8
yontemleri yeterli mi? Kayip Degerler 1 1,0
Toplam 104 100,0

Anket formunu yanitlayan 104 otel yoneticisinden 95’1 (% 91,3) riskten korunma araglarini hakkinda bilgi sahibi
oldugunu belirmistir. Riskten korunma yontemlerinin esas amacina iliskin verilen yanitlar incelendiginde 25 otel
yoneticisi (% 24) riskten korunma ydntemlerinin esas amacini muhtemel riskleri dngoriileme olarak gérmektedir. 43
otel yoneticisi (% 41,3) ayn1 soruya mevcut riskleri azaltma, 2 otel yoneticisi (%1,9) ise mevcut zararlar1 azaltma
seklinde yanit vermistir. Riskten korunma y6nteminin esas amaci olarak muhtemel riskleri 6ngoriilleme, mevcut
riskleri veya zararlari azaltma olarak goren 30 otel yoneticisi (% 28,8) bulunmaktadir. Otel isletmelerinin riskten
korunmada kullandiklar1 yontemler incelendiginde 81 otel isletmesinin (% 77,9) firma i¢i yontemleri, 16 otel
isletmesinin (% 15,4) ise firma dis1 yontemleri kullandiklar1 goriilmiistiir. Riskten korunma yéntemlerinin yeterliligi
konusunda 72 otel yoneticisi (% 69,2) olumlu goriis beyan ederken 31 otel yoneticisi (% 29,8) kullanilan
yontemlerin yetersiz oldugunu belirtmistir.
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Verilerin Dagilimuna iliskin Normallik Testi

Arastirmada yer alan siirekli degiskenlerin normallik dagilimu ile ilgili Carpiklik Katsayisi, betimsel istatistikler,
grafik inceleme yontemi ve normallik konusunda literatiirde kabul edilen Kolmogorov — Smirnov (p= 0,055, p >
0,05) normallik testleri yapilmis ve sonuglarin parametrik analizler i¢in uygun oldugu gériilmiistiir. Kolmogorov —
Smirnov normallik testinine gore p degerinin 0,05 biiyiik olmasi, Carpiklik katsayisinin +1 ile -1 araliginda olmasi
verilerin normal dagildigin1 gostermektedir (Biiylikoztiirk, 2008).

Riskten Korunma Yontemlerine Iliskin Faktor Analizi

Arastirma kapsaminda finansal riskten korunma saglayacagi tahmin edilen Onermeler faktor analizleri tabii
tutulmustur. Otel igletmelerinin riskten korunma ydntemlerini nasil algiladiklar1 ve uyguladiklarina iligkin yapilan
faktor analizi sonuglar1 Tablo 4’de sunulmustur.
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Tablo 4. Riskten Korunma Yo6ntemlerine Iliskin Faktorler Doniistiiriilmiis Bilesenler Matrisi

Faktorler

Otelimiz futures s6zlesmeleri ile giderlerinin artmasini dnleyebilir.

Otelimiz futures so6zlesmeleri ile girdi fiyatlarinin yiikselmesinden
kaynaklanan risklerden korunabilirler.

Do6viz kurunun dalgalanma gosterdigi donemlerde futures
s6zlesme yapabilir.

Otelimiz futures szlesmeleri ile gelirlerinin azalmasini
onleyebilir.

Yabanci kaynak kullanimi ile yapilacak yatirimlarda futures
sozlesmeleri ile faiz orani sabitlenebilir.

Futures Sozlesmeleri

Otelimiz futures sozlesmelerini kullanarak doviz kuru riskinden
korunabilir.

Otelimiz faiz swaplarini kullanarak faiz orani riskinden
korunabilir.

2

3

Otelimiz para swaplarini kullanarak karliligin artirabilir.

Otelimiz para swaplarini kullanarak kur riskinden korunabilir.

Otelimiz faiz swaplarini kullanarak karliligini artirabilir.

Swap Sozlesmeleri

Otelimiz para swaplarinin kullanarak giderlerini azaltabilir.

Otelimiz opsiyon sozlesmeleri ile girdi fiyatlarinin
yiikselmesinden kaynaklanan risklerden korunabilir.

Otelimiz opsiyon soézlesmeleri ile giderlerinin artmasini

< 5 | onleyebilir.

% Qg’ Otelimiz opsiyon sdzlesmelerini kullanarak doviz kuru riskinden

2 & | korunabilir.

© 5 Otelimiz opsiyon sozlesmeleri ile gelirlerinin azalmasini
Onleyebilir.

Yabanci kaynak kullanimi ile yapilacak yatirimlarda Opsiyon
sozlesmeleri ile faiz orani sabitlenebilir.

Otelimiz forward s6zlesmelerini kullanarak déviz kuru riskinden
korunabilir.

Forward
So6zl

Yabanci kaynak kullanimi ile yapilacak yatirimlarda forward
sozlesmeleri ile faiz orani sabitlenebilir.

Oz degerler 4,591 3,980 3,766 1,797
Faktor varyans yiizdeleri 25,507 | 22,112 | 20,923 9,985
Faktor Ortalamalanr 0,816 0,846 0,820 0,867
Faktor Giivenilirlilik (o) Degerleri 0,938 0,929 0,913 0918

Varimax Rotasyonlu Temel Bilesenler Faktor Analizi. Kaiser-Meyer-Olkin Orneklem Yeterliligi: ,733. Bartlett
Kiresellik Testi: p<0,05:  x*: 1768,668 df: 153. A¢iklanan Toplam Varyans: % 78,528.
5: Kesinlikle Katiltyorum

Kullanilan Likert Olcegi: 1:Kesinlikle katilmiyorum.........
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Otel isletmelerinin firma dis1 riskten korunma yéntemlerinin boyutlarini belirlemek igin faktor analizine tabi tutulan
verilerin Kaiser Meyer Oklin (KMO) degerinin ve Bartlett Kiiresellik testi degerlerinin faktor analizi igin uygun
oldugu goriilmektedir (KMO degeri 0,733. Bartlett Testi sonucu p<0,05). Diger taraftan faktor analizi i¢in temel
bilesenler analizi ve varimax dondiirme teknigi kullanilmistir. Diisiik esdegerlik (communalities) gosteren ifadeler
(0,50’nin altinda olanlar) 6lgekten ¢ikarilmistir. Faktor analizi sonuglarina gére analize alinan 18 maddenin 4 faktor
altinda toplandig1 goriilmektedir. Bu 4 faktoriin dlgege iliskin acikladiklari varyans % 78,528’ dir.

Otel Isletmelerinin Tiirev Uriin Algilarini Belirlemeye Yinelik Frekans Analizi
Otel isletmelerinin tiirev iiriin algilamalarini belirlemeye yonelik yapilan frekans analizine iliskin sonuglar Tablo

5’de yer almaktadir.
Tablo5.  Otel Isletmelerinin Tiirev Uriin Algisi
g E
N E E g g E o E g
= = = s 2 = = =
S Q <4 = St Bt < (="
= z ZE 2, =2 £ &
IFADELER 7 E £ 33 c ZE 3 £
M G M v/ R = <
X M z @ = =
r4 S
)
Fl % F % F % F % F %
Turizm sektdriine en uygun riskten | 1 |y |06 | 96 | 250 | 41 | 394 | 25 | 240 | 3,776 | 938
korunma araci forward s6zlesmeleridir.
Turizm sektoriine en uygun riskten | o | ¢ | 51 L a9 131 [ 208 | 17 | 163 | - | - |2576| s21
korunma araci futures sdzlesmeleridir.
Turizm sekioriine en uygun riskten |1 o0 g5 | 31 | 298 |32 | 308 | 15 | 144 | 3.346 | 1,012
korunma araci opsiyon sozlesmeleridir.
Turizm sekidriine en uygun riskien | 5| ¢ | 53| 510 34 (3278 | 77 | 2 | 19 | 2471 | 812
korunma araci swap sozlesmeleridir.

Turizm sektoriine yonelik olarak tiirev {irlinler arasinda en avantajli yontemin hangisi oldugunu belirlemeye iliskin
yapilan frekans analizini sonuglar incelendiginde, turizm sektdrii i¢in en uygun riskten korunma aracinin forward
sozlesmeleri (ort: 3,776) oldugu goriilmektedir. Forward s6zlesmelerini sirasiyla opsiyon sdzlesmeleri (ort: 3,346),
futures sozlesmeleri (ort: 2,576) ve swap sozlesmeleri (ort: 2,471) izlemektedir.

Forward sdzlesmelerinin istenilen {iriin i¢in istenilen vade ve miktarda diizenlenebilmesi (Hull, 2009) ve sozlesme
tarihine kadar nakit akimi gerektirmemesi (Bryan ve Rafferty, 2006) en uygun riskten korunma araci olarak
goriilmesinin nedeni olarak belirtilebilir.

Tiirev Uriinler ile ilgili Olumsuz Algilarin Belirlenmesine Yonelik Frekans Analizi

Literatiirde zaman ve is giici kaybina neden olmalar1 ve nakit akislarini olumsuz etkilemeleri tiirev {iriinlerin
olumsuz yonleri olarak ifade edilmektedir (Hull, 2009). Bu olumsuzluklara, otel yoneticilerinin katilim diizeylerini
belirlemek amaciyla frekans analizi yapilmistir ve sonuglar Tablo 6’da sunulmustur.
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Tablo 6. Tiirev Uriinler ile ilgili Olumsuz Algilara iliskin Frekans Analizi

£
o g E ; E E o E g
= 5 N s £ = Z s =
- > = ]
. =z z = E S. = 3 E &
IFADELER 'z E £ 3 E | 2z | = £
~ ~ < < -
Sl 2 | x| 2 | %2 S| %
~ &
F % F % F % F % PFl %
Futures sézlesmeleri ile ugrasmak 32
otelimiz i¢in zaman kaybma yol | 7 6,7 | 24 | 23,1 | 34 7’ 33 | 31,7 6 | 58] 3,06 1,026
acar
Swap sozlesmeleri ile ugrasmak 37
otelimiz i¢in zaman kaybina yol | 3 29 |33 | 31,7 | 39 5’ 27 1260|2119} 292 ,877
acar.
Opsiyon sozlesmeleri ile ugragmak 2%
otelimiz i¢in zaman kaybma yol | 5 | 4,8 | 42 | 40,4 | 28 9’ 24 1 23,1 | 5| 481] 282 ,999
acar.
Forward sozlesmeleri ile ugragmak | 16 3]
otelimiz ig¢in zaman kaybina yol 7 3’ 26 | 25,0 | 33 7’ 23 |1 22,1 | 5148 2,74 | 1,123
acar.
Futures sozlesmeleri ile ugragmak 35
otelimiz igin igglicli kaybma yol | 6 | 5,8 | 23 | 22,1 | 37 67 34 |1 32,7 4| 38] 3,06 ,968
acgar.
Swap sozlesmeleri ile ugrasmak 45
otelimiz igin iggiicii kaybina yol | 3 29 | 31 | 29,8 | 47 2’ 22 (21,2 (1| 1,0Q 287 ,808
acar.
Opsiyon sozlesmeleri ile ugrasmak 32
otelimiz i¢in iggiicii kaybma yol | 4 | 3,8 | 37 | 35,6 | 34 7’ 25 1240 | 4| 3,8 | 2,88 ,948
acar.
Forward sozlesmeleri ile ugragmak > | 23 35
otelimiz igin iggiicii kaybina yol 4 1’ 29 | 27,9 | 37 67 12 11,5121 19] 241 1,029
acar.
Opsiyon sozlesmelerine 6denen 36
primler otelimizin maliyetlerini | 1 1,0 | 23 | 22,1 | 38 5’ 35 1337|171 671] 3,23 ,905
artirarak karliligini azaltir.
Futures sozlesmelerinde yatirilan 27
teminatlar otelimizdeki nakit | 5 48 | 25| 24,0 | 29 9’ 43 1413 (12| 1,9] 3,11 ,958
akislarini olumsuz etkiler.

Otel yoneticileri tiirev tirlinlerin zaman kaybina yol a¢t1§1 konusunda kesin ifadeler kullanmaktan kaginmaktadirlar.
Tirev {rlinlerin zaman kaybma neden olduguna goriisler ¢ogunlukla “katilmiyorum”, “ne katiliyorum ne
katilmiyorum” ve “katiliyorum” oldugu goriilmektedir. ifadelere katilim diizeylerine iliskin ortalamalarina
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bakildiginda ise otel yoneticileri, futures sdzlesmeleri (ort.: 3,06) ile ugrasmanin en fazla zaman kaybina neden
oldugunu diigiinmektedir. Futures s6zlesmelerini sirasiyla; swap sdzlesmeleri (ort.: 2,92), opsiyon sdzlesmeleri (ort.:
2,82) ve forward sozlesmeleri (ort.: 2,74) izlemektedir.

Tiirev {riinlerin isglicii kaybina neden olduguna dair ifadelere genel olarak bakildiginda otel yoneticilerinin bu
konuda da kesin yargilarda bulunmadiklar1 goriilmiistiir. Ifadelere katilim diizeylerine iliskin ortalamalarina
bakildiginda ise otel yoneticileri, is giicli kaybina en az neden olan tiirev {irliniin forward sézlesmeleri (ort.: 2,41)
oldugunu diisiinmektedirler. Forward sozlesmelerini sirasiyla; swap sozlesmeleri (ort.: 2,87), opsiyon sozlesmeleri
(ort.: 2,88) ve futures sdzlesmeleri (ort.: 3,06) takip etmektedir.

Ankete katilan otel yoneticilerinin %70,2°si (73 kisi) “Opsiyon soézlesmelerine 6denen primler otelimizin
maliyetlerini artirarak karlilig1 azaltir” ifadesine “ne katiliyorum ne katilmiyorum” veya “katiliyorum” yanitini
vermistir. Ayn1 zamanda yanitlayicilarin % 41,3°1 (43 kisi) futures sozlesmelerinde yatirilan nakit teminatlarin
otelin nakit akisini1 olumsuz olarak etkileyecegini diisiinmektedir.

Riskten Korunma Yontemlerine Iliskin Tek Yonlii Anova Testleri

Yapilan analizler sonucunda otel isletmelerinde kullanilan riskten korunma yontemleri ile otel isletmelerinin
bolgesi, tiirii, toplam gelirleri ve giderleri arasinda anlamli bir farklilik bulunmustur. Bu farkliliklar asagida tablolar
halinde sunulmustur. Ayrica otel isletmelerinin statiisii, faaliyet donemi, hukuki yapisi ve riskten korunma araglari
hakkinda bilgi sahipligi ile riskten korunma yontemleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik
belirlenememistir.

Arastirmanin veri setinde yer alan otel isletmeleri ikiden fazla bolgede bulunmasindan dolayi tek yonlii varyans
analizi ile test edilmistir. Test sonuglarinin istatistiksel olarak daha iyi sonu¢ vermesi i¢in se¢eneklerin en az iki
veya daha fazla durum igermesi gerekmektedir Bu nedenle Dogu Anadolu ve Karadeniz Bolgeleri analiz diginda
tutulmugstur. Riskten korunma yontemlerine iliskin faktorlerden forward sézlesmeleri (F= 4,015, p<0,05) ve opsiyon
sozlesmeleri (F= 2,710, p<0,05) ile otel isletmelerinin bulundugu boélgeler arasinda anlamli bir fark bulunmustur.
Akdeniz ve Marmara Bolgeleri arasinda riskten korunma araci olarak forward sozlesmelerinin tercihi konusunda
arasinda farklilik oldugu tespit edilmistir. Opsiyon s6zlesmeleri ile otel isletmelerinin bulundugu bolgeler arasinda
anlamli bir farklilik bulunmasina ragmen, farkliliginin hangi gruplar arasinda bulundugu belirlenememistir.
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Tablo 7. Otel Isletmelerinin Bolgesi, Tiirii, Yillik Geliri, Y1llik Gideri ile Riskten Korunma Boyutlarmna iliskin Tek
Yonli Anova Testi

<. Varyansin Kareler Kareler
Degiskenler Kayna@ Toplam: df Ort. F P Anlamh Fark
& Forward Gruplar Arast 11,434 4 2,858 4,015 | 0,005 )
= Sézlesmeleri ) Akdeniz - Marmara
M 3 Grup I¢i 69,057 97 0,712
Futures Gruplar Arast | 6,649 2 3,324 | 6,734 | 0,002 | Diger Oteller ile Kiy1 ve
,E Sézlesmeleri Grup 1(}i 49,862 101 0,494 Sehir Otelleri
=
= Swap Gruplar Arasi 9,238 2 4,619 8,246 | 0,000 Diger Oteller ile Kiy1 ve
Sozlesmelerl Grup I(}l 56,571 101 0,560 Sehlr Otelleri
. Futures Gruplar Arasi 5,934 4 1,484 2,904 | 0,026
= | Sozesmeleri | Grpici | 50577 | 99 | 0,511
Q
= Forward | Gruplar Arast | 14651 | 4 | 3,663 |5360 | 0,001 | 2.500.001-5.000.000TL ile
E Sozlesmeleri 7.500.001-10.000.000TL,
¥ Grup Igi 67,654 99 0,683 10.000.000TL ve iistii
- Futures Gruplar Arasi 9,703 4 2,426 | 5,131 | 0,001 2.000.000TL ve alt1 ile
2 Sozlesmeleri . 4.000.001-6.000.000TL,
3 ’ Grup lei 46,808 | 99 | 0,473 6.000.001-8.000.000TL
= Opsiyon Gruplar Arast | 10,987 | 4 2,747 | 5,099 | 0,001 2.000.000TL ve alt1 ile
§ Sozlesmeleri . 4.000.001-6.000.000TL,
’ Grup Igi 533321 99 | 0539 6.000.001-8.000.000TL

Riskten korunma yontemlerine iliskin faktorlerden futures sdzlesmeleri (F= 6,734, p<0,05) ve swap sozlesmeleri
(F=8,246, p<0,05) ile otel isletmelerinin tiirii arasinda anlamli bir fark bulunmustur. Hangi tiir oteller arasinda
farkliligin oldugunu tespit etmeye yonelik yapilan Scheffe testi sonuglarina gore; diger oteller (kayak ve termal) ile
kiy1 ve sehir otellerinin riskten korunma yo6ntemi olarak futures ve swap sdzlesmelerini algilamalarinda farklilik
oldugu tespit edilmistir.

Riskten korunma ydntemlerine iligkin faktorlerden futures sdzlesmeleri (F= 2,904, p<0,05), forward s6zlesmeleri
(F= 5,360, p<0,05) ile otel isletmelerinin gelir seviyeleri arasinda anlamli bir fark bulunmustur. Yillik geliri
2.500.001TL-5.000.000TL arasi olan otel isletmeleri ile yillik geliri 7.500.001TL-10.000.000TL arasi ve
10.000.000TL {izeri olan otel isletmelerinin riskten korunma yontemi olarak forward sézlesmelerini algilamalart
arasinda anlaml bir fark oldugu tespit edilmistir.

Riskten korunma ydntemlerine iliskin faktorlerden futures sdzlesmeleri (F= 5,131, p<0,05) ve opsiyon sozlesmeleri
(F= 5,099, p<0,05) ile otel isletmelerinin gider seviyeleri arasinda anlamli bir fark bulunmustur. Yillik gideri
2.000.000TLve alt1 olan otel igletmeleri ile yillik gideri 4.000.001TL—6.000.000TL ve 6.000.001TL—8.000.000TL
arast olan otel isletmelerinin riskten korunma ydntemi olarak futures sézlesmelerini kullanimlari arasinda anlaml
bir farklilik oldugu tespit edilmistir. Ayrica yillik gideri 2.000.000TL ve alt1 olan otel isletmeleri ile yillik gideri
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4.000.001TL-6.000.000TL ve 6.000.001TL—8.000.000TL aras1 olan otel isletmelerinin opsiyon sdzlesmelerini
algilamalarinda anlamli bir farklilik bulunmaktadir.

Riskten korunma yontemlerine iliskin faktorlerden forward sozlesmeleri algisi Akdeniz ve Marmara Bolgeleri
arasinda farklilik gdstermesinin nedeni, otel isletmelerinin girdi olarak kullanacaklari tarimsal {irin ihtiyacinin
karsilanmasi igin gerekli zirai faaliyetlerin Akdeniz Bolgesinde daha fazla goriilmesinden dolay1 (Akbay vd., 2005)
tarima dayal1 iiriinler {lizerine forward sozlesmelerinin diizenlenmesinden kaynaklandig: ileri siiriilebilir. Riskten
korunma politikasinin belirlenmesinde oncelikli olarak hedge edilecek risk miktarinin 6nem tasimasi (Guay ve
Kothari, 2003) gelir seviyesi yiiksek olan otel isletmelerinin riskten korunma yontemi olarak forward
sozlesmelerinin kullaniminin, gelir seviyesi diisiik olan otel igletmelerine gore farklilik géstermesinin nedeni oldugu
diistiniilmektedir.

SONUC ve ONERILER

Calisma kapsaminda “Tiirkiye’de faaliyet gosteren bes yildizli otel isletmelerinde muhasebe-finans yoneticilerinin
gozii ile risk unsurlardan korunmak i¢in hangi yontemler tercih edilmektedir” sorusuna cevap aranmustir.
Arastirmaya Tirkiye’nin yedi farkli bolgesinde faaliyet gosteren 104 adet 5 yildizli otel isletmesinin muhasebe-
finans yoneticileri katilmistir. Genel olarak riske agik bir sektdr olan turizm isletmeleri 6zellikle finansal riskten
korunma yolunda cesitli cabalar gostermektedir. Arastirmaya katilan otel isletmelerinin tamamina yakini riskten
korunma araglart hakkinda bilgi sahibidir. Otel isletmelerinin riskten korunmadaki esas amaci, isletme
faaliyetlerinin siirdiirilmesi ile ortaya ¢ikan, isletmelerin ve sektoriin yapisinda var olan mevcut risklerden
korunmaktir. Otel isletmelerinin piyasada karsilasabilecekleri risklerin farkinda olduklar1 ve bu risklerden
korunmak i¢in hangi yontemi kullanmalari gerektigi konusunda bilgi sahibi olduklari ¢alisma sonucunda ortaya
¢ikmistir. Fakat 6zellikle firma dist riskten korunma yontemlerinin otel isletmelerinde kullaniminin sinirli olmasi
aragtirmanin otel yoneticilerinin riskten korunma yontemlerine iligkin algilarini yansittigi goriisii ileri siiriilebilir.
Arastirma sonuglarina gore otel isletmeleri riskten korunma yontemleri olarak literatiirde tiirev iiriinler olarak ifade
edilen forward, futures, opsiyon ve swap sozlesmelerini algilamaktadirlar. Otel isletmeleri, riskten korunma
araglarindan futures s6zlesmeleri ile doviz kuru riskinden, girdi fiyat artis riskinden ve faiz orani riskinden korunma
saglayabileceklerini, gelirlerinin azalmasin1 ve giderlerinin artmasini 6nleyebileceklerini diisiinmektedirler. Swap
sozlesmeleri ile de faiz oram1 ve doviz kuru riskinden korunarak giderlerinin azaltilmasi yoluyla karliliklari
artirabilecekleri kanaatindedirler. Opsiyon sozlesmeleri ile girdi fiyat artis riski, doviz kuru riski ve faiz oram
riskinden korunabilen otel isletmeleri, giderlerinin artmasini ve gelirlerinin azalmasini da dnleyebilmektedir. Otel
isletmeleri forward sozlesmeleri ile de doviz kuru riskinden ve faiz orani riskinden korunabilmektedirler.

Otel yoneticileri, riskten korunma yontemleri arasinda en avantajli olarak forward sdzlesmelerini gérmektedirler. En
az avantaja sahip riskten korunma yontemi olarak swap sozlesmelerini gérmektedirler. Bu siralamada forward
sozlesmelerinin istenilen {irlin i¢in istenilen vade ve miktarda diizenlenebiliyor olmasinin (Hull, 2009) etkili oldugu
sOylenebilir. Ayrica forward iglemlerin, sézlesme tarihine kadar nakit akimi gerektirmemesi (Bryan ve Rafferty,
2006) diger bir avantaj nedeni olarak belirtilebilir.

Calisma sonuglarina gore, otel isletmeleri bulunduklart bolgelere gore farkli riskten korunma yontemlerini tercih
etmektedirler. Riskten korunma ydntemlerine iliskin faktorlerden forward sdzlesmeleri algist Akdeniz ve Marmara
Bolgeleri arasinda farklilik gostermektedir. Farkliligin sebebinin ise otel isletmelerinin girdi olarak kullanacaklari
tarimsal iirlin ihtiyacinin kargilanmasi igin gerekli zirai faaliyetlerin Akdeniz Bolgesinde daha fazla gériilmesinden
dolay1 (Akbay vd., 2005) tarima dayal: iriinler iizerine forward sdzlesmelerinin diizenlenmesinden kaynaklandig:
tahmin edilmektedir.

Gelir seviyesi yiiksek olan otel igletmelerinin riskten korunma yontemi olarak forward s6zlesmelerinin kullanimi,
gelir seviyesi diisiik olan otel isletmelerine gore farklilik gostermektedir. Riskten korunma politikasinin
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belirlenmesinde oncelikli olarak hedge edilecek risk miktarinin 6nem tasimasi (Guay ve Kothari, 2003) bu
farkliligin nedeni olarak gosterilebilir.

Calisma sonucunda elde edilen bulgular ve kullanilan dlgekler bu alanda yapilacak ¢aligmalara katki saglayacaktir.
Bu ¢alismada kullanilan Slgekler farkli sektorlerde faaliyet gosteren igletmeleri kapsayacak arastirmalara hizmet
edecek sekilde uyarlanabilir. Ilerde yapilacak galismalar icin arastirmacilara, otel isletmeleri siiflandirmasinin
diger kategorilerini de igeren veya turizm endiistrisinin tiim alt sektorlerini kapsayan arastirmalar yapilmasi
onerilebilir. Ote yandan, bu calismanin olgekleri farkli sektorlerde faaliyet gosteren isletmelerde de
uygulanabilecegi gibi turizm sektoriine etki eden diger risk (dogal riskler, iilke riskleri, politik riskler, yasal riskler
vb.) faktorlerini irdelemeye, otel isletmelerinin de riske maruz degeri 6lgmeye yonelik arastirmalar da yapilabilecek
caligmalar arasinda yer almaktadir.
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