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OZET

Turizm ulkeler icin en édnemli gelir getiren endustrilerin baginda gelmektedir. Bu
endustriyi olugturan faktérlerin basinda konaklama isletmeleri gelmektedir. Ulkemizde
90'h yillanin bagindan itibaren artarak devam eden ve ¢ok Ust diizey kalitede hizmet
sunan konaklama igletmeleri bulunmaktadir. Konaklama igletmeleri giderek artan
rekabet ve Uretim hizmet maliyetlerini dikkate alarak meydana gelebilecek

zararlardan maksimum oranda korunmaya ¢alismaktadirlar.

Konaklama igletmeleri igin risk gergeklesen getiri ile planladiklar ve elde etmek
istedikleri getiri arasindaki sapmadir. Konaklama igletimleri finansal risk, faaliyet riski,
yonetim riski, is ve endustri riski, faiz oranlan riski, enflasyon riski, pazar riski ve
doviz kuru riski gibi pek ¢ok risk ¢esidi ile karsi karsiyadirlar. Konaklama igletmeleri
bu risklerden korunmak igin cesitli risk yonetim pozisyonlari almaktadirlar. Gerek
satiglarda gerekse uriin hizmet maliyetlerinde hedefler hesaplanirken butun risk

unsurlari dikkate alinarak iglem yapilmalidir.

Yukarida belirlenen amaglar g¢ergevesinde bu caligma G¢ bdlumden
olugmaktadir.

llk béluimde riskin tamimi, siniflandinimasi ve gesitleri detayli olarak

aciklanacaktir.

ikinci boliimde ise konaklama isletmelerinin tanimi ve genis anlamda tlkemizde

ve duinyadaki turizm hakkinda gelismeler ele alinacaktir.

Ugtincli ve son béliimde ise sistematik riskin konaklama isletmelerinin karhlik

oranlar Gzerindeki etkisi incelenecektir.
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ABSTRACT

Tourism is one of the most important industries that provides income to
countries. Hospitality enterprises comes the first among many other factors forming
this industry. In our country, there are numerous hospitality enterprises which offer
good quality of service and whose number has been increasing since the beginning
of 1990’s. These hospitality enterprises try to protect themselves against some
possible economic loss due to competing with other companies and increasing

service costs.

The risk for hospitality enterprises is the deviation which may happen between
the realised income and planned income. Hospitality enterprises are faces with such
different risk types as financial risk, running risk, interest rate risk, inflation risk,
marketing and currency risks. Therefore, these businesses try to take risk
management positions in order to protect themselves against possible dangers.
While the goals are being put into consideration for both service costs and sales, all

the possible risks had be taken into account also.

This study is compused of three chapters under the purposes determined

above.

In the first chapter, the definition of risk, the classification and its sorts will be
explained in detailed ways.

In the second chapter, the definition of hospitality enterprises and improvements

in terms of tourism in our country and worldwide will be discussed.

In the final third chapter, the effect of systematic risk on the profit rates of the

hospitality enterprises will be examined.
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ONSOz

Ulkemiz ekonomisinin kalkinmasinda ¢ok énemli olan turizm endistrisinin en
6nemli payini konaklama igletmeleri olusturmaktadir. Tirkiye ekonomisi bugiine
kadar pek cok finansal krizle kargl karsiya kalmistir. Ulkemizdeki konaklama
igletmeleri de bu krizlerden buyik oranda etkilenmislerdir. Bu krizler karsisinda
guvensizlik icinde olan konaklama igletmeleri yeniden yapilanma ve risklerden
korunma yéntem ve stratejileri geligtirmislerdir.

Konaklama igletmelerinin faaliyetlerine devam edebilmeleri igin risk
yonetimlerinin yani sira karliliklari da ©6ne c¢ikan unsurlardandir. Konaklama
igletmeleri bir yandan karliliklarini maksimize etmeye caligirken bir yandan da
karsilastiklar riskleri kontrol etmek durumundadiriar.

Dolayisi ile risk yonetimi ve karlilik arasinda siki bir iligki olup konaklama
igletmelerinin gelecekte kar edebilmeleri igin bugiinden risk almalar gerekmektedir.
Ancak bu riskler ¢ok dikkatle géze alinmalidir. Cunki zaman igerisinde gerek
konaklama igletmelerinin faaliyetlerinden gerekse riskin iyi ydnetilememesinden

kaynaklanan buyik zararlar ile kargi kargiya kalinmistir.

Konaklama igletmelerinin faaliyetlerini istikrarli bir sekilde devam ettirebilmeleri
icin ozelikle sistematik olan ve sistematik olmayan risk unsurlarina kargi ¢ok iyi
stratejiler geligtirmeleri ve bunlara kargi 6énlem almalar gerekmektedir. Tum bu
gelismeler sonucunda konaklama igletmeleri de zaman iginde en dogru en uygun risk

ybnetim ve stratejilerini benimsemeye baglamiglardir.

Bu genel agiklamalardan sonra galigmanin amaci su sekilde Ozetlenebilir.
Sistematik risk faktorleri, konaklama igletmelerinin yapisi ve bu sistematik risk
unsurlarinin  konaklama isletmelerinin  karlilk oranlar  (zerindeki etkisinin

incelenmesidir.
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BiRINCi BOLUM
RiSK VE RiSKIiN SINIFLANDIRILMASI

1.1. RISKIN TANIMI VE SINIFLANDIRILMASI

italyancas! “risco” Almancasi “Risiko”, Ingilizcesi “risk” olan bu
kavram, dilimizde onceleri riziko olarak kullaniimig, daha sonra risk olarak
yerlesmigtir. Zarar veya kayip durumuna yol agabilecek bir olayin ortaya
¢ikma olasiligi anlamina gelir. Tehlike ile es anlamli ve ileride ortaya ¢gikmasi
beklenen ama meydana gelip gelmeyecegi kesin olarak bilinmeyen olaylar
icin kullanilir. Risk, gelecek ile ilgili bir kavramdir, ¢inku gelecek belirsizlik
ifade eder. Risk de belirsizlik hallerinde ortaya ¢ikan ve tehlikenin ciddiyetine

verilen isimdir.

Tehlike ise, kurum ya da insanlarin yaralanmasi, hastalanmasi, zarar
gbrmesi veya bunlarin bilesimi olabilecek zarar potansiyeli olan durumdur.
Risk icin, bir belirsizlik halidir derken, her belirsiz durumun risk olarak
nitelendirilemeyecegini de  belitmemiz  gerekir. Buradaki ayrim,
belirsizliklerin hedefe giden yolda tehlike ile etkilesim
dizeyidir.(http://www.kobifinans.com.tr/tr/bilgi _merkezi/0217/17812,
Erigim: 23.03.2010)

Konu ile ilgili literatlr arastirildiginda risk kavrami ile ilgili pek c¢ok

tanima rastlanmaktadir. incelenen bazi tanimlar asagida sunulmustur.

Diger bir acidan tanimlandiginda, planlarin basarisiz olma olasiligi,
hatali karar alma tehlikesi, zarar etme veya kar etmeme gibi durumlari genel
olarak ‘“risk” diye adlandirmak mumkundur. Alinacak kararlarin, yapilan
yatirimlarin ve yuratdilen faaliyetlerin gelecekte hangi sonuclari yaratacaginin
kesin olarak bilinmesi halinde, belirlilik ortaminda bulunuldugu ve higbir riskin
s6z konusu olmadigi sdylenebilecektir. ( Bolak,2004: 3)


http://www.kobifinans.com.tr/tr/bilgi_merkezi/0217/17812

Ancak, herkesin kolayca kabul edebilecegi gibi, 6zellikle is hayatinda
bdyle ortamlara pratikte rastlanamayacagi pek asikardir. Genelde rastlanan
durum, gergeklesen sonugclarin planlanan yada tahmin edilenlerden, olumlu
ya da olumsuz yonde sapma gostermesidir ki en genel anlamiyla risk
kavrami da bu durumu temsil etmektedir. Burada dikkat edilmesi gereken
husus; gerceklesen sonuglarla beklenen sonuglar arasindaki sapmanin her
zaman olumsuz olmasi gerekmedigi, olumlu ydnden sapmalarin da
gOzlenebilecedi ve risk kavraminin her iki durumu birlikte temsil ettigidir.
( Bolak,2004:3)

Risk, s6zlik anlami olarak, gelecekte istenmeyen bir durumun ortaya
clkma, zarara veya hasara ugrama olasiligini ifade etmektedir. Finans teorisi
acisindan risk, yatirnrmlarin gelecekteki getirilerinin tahmin edilememesi
durumudur. Diger bir ifadeyle, bir yatinmdan beklenen getirinin gergeklesen
getiriden sapmasi, yani gergeklesen getirinin degiskenlik gdstermesidir.
(Brigham ve Houston, 2001:248)

Risk gelecekte beklenen veya arzulanan bir sonugtan olumsuz yonde
sapmanin olasiligl olarak tanimlandiginda, risk derecesi de bu sapmanin

olasiligi ile élgulir. (Young, Smith, Williams 1995:14)

Yine risk firmalarin aleyhte karsi karsiya kalabilecekleri durum olarak
aciklanabilir. (Carter,2011:1)

Finansal acidan risk ise, beklenen getirinin gerceklesen getiriden
sapma olasiligidir. Yani, yatirnmcinin yapmig oldugu yatirimdan saglayacagi
verimin, beklenen verimin altina dusme veya ustine c¢ikma olasiligi s6z
konusudur. Bu olasilik, yatirrmci agisindan yapmis oldugu yatirimin riskini
olusturur. Ornegin, bir menkul kiymetin gerceklesen getirisi, beklenen, tahmin
edilen getiriden ne kadar bluyuk farklilk veya sapma godsteriyorsa, soz
konusu menkul kiymetin riskinin o kadar fazla oldugu soéylenebilir.
(www. tiirkforum.net, Erisim: 23.03.2010)



http://www.türkforum.net/

Risk, belirli bir zaman araliginda, hedeflenen bir sonuca ulasamama,
kayba ya da zarara ugrama olasiligidir. Gelecekte olusabilecek potansiyel
sorunlara, tehdit ve tehlikelere isaret eder. Risk genellikle tam ve net olarak
bilinemez ya da dngorulemez (belirsizlik), zamana bagli olarak degisir.

Sonug Uzerinde olumsuz etkileri vardir. Yonetilebilir bir olgudur. Riskin temel
bilesenleri ise, olusma olasiligi ve olusmasi durumunda sonucu ne dlgude
etkileyecegidir. Ancak riskin yalnizca olumsuz etkileri olan bir kavram
oldugunu dusinmek buyuk bir yanhis olur. Riske kazang elde etme firsati
olarak bakilmal, firsata donuastirilmesi icin sistematik bir caba
gosterilmelidir.(http://www.huseyinust.com/Thread-Risk-Nedir-Risk-
Yonetimi-NedirErigim: 25.03.2010)

Tahmini sonugclarla gergeklesen sonuglarin farkli olmasi ¢ok degisken
nedenlerden kaynaklanabilmektedir. Hava kosullarinin éngoértilememesi ya
da beklenmedik bir degisim gdstermesi, bir Urinin beklenmedik Olglde
talebinin artmasi ya da azalmasi, doviz kurunun bir anda degismesi hepsi

birer risk unsurudur.

isletme cevresinde olusabilecek degisiklikler isletmelere olumlu ya da
olumsuz etkiler olarak geri ddnebilmektedir. Gelecegin tam olarak

bilinememesi isletmeleri risk faktorl ile bas basa birakmaktadir.

isletme yoneticilerinin gdrevi ise, olusabilecek riskleri énceden
gbrerek ve mumkun oldugu kadar bu risklerden kacginarak isletmenin
amaglarina ulasmasini saglamaktir. Ozellikle giinimiizde rekabetin artmasi
ile risk olasiliklari daha da artmistir. (Parlar, 2002:11)

Risk temel olarak vyatirlan paranin kaybedilme tehlikesidir.
Bu ilerde  olacak  olaylarin belirsizliginden kaynaklanmaktadir.
(http://ekonomirehberi.blogcu.com Erigim: 25.03.2010)



http://www.huseyinust.com/Thread-Risk-Nedir-Risk-Yonetimi-Nedir
http://www.huseyinust.com/Thread-Risk-Nedir-Risk-Yonetimi-Nedir
http://ekonomirehberi.blogcu.com/

Tark Dil Kurumunun resmi internet sitesinden, riskin sozluk anlamina
bakildiginda kelimenin agiklanis tarzi bu konunun nasil algilandigina dair bir
fikir verebilir. CUnkU burada risk zarara ugrama tehlikesi olarak verilmekte ve
bu tanim risk kavramina olan yaklasimi hep olumsuz etkilemektedir.
(http: tdkterim.gov.tr)

Risk finansal piyasalarda getirinin degiskenligi olarak tanimlanir. Bir
yatirnm enstrimaninin getirisindeki dalgalanmalar o finansal varhdin risk
seviyesini  gosterir. Daha genis ve derin dalgalanmalar daha
beklenmedik getiri sonuglarinin elde edilme olasiligini arttirir. Dolayisiyla
daha fazla getiri veya zarar ortaya cikabilir.
(http://www.strateji.com.tr/okul detail.asp?header no=5
Erisim:25.03.2010)

Araliklarla tekrarlanan global ekonomik krizler nedeniyle zararlar
blylk boyutlara ulastigi i¢in risk yonetimi ¢ok ©énem kazanmistir.
(Azhar,2010:2)

Firmalar operasyonel anlamda risk performanslarini gelir- Grdn

verimliligine goére tanimlarlar. ( Connell,2008:1 )

Dalgali bir ekonomide degisim surekli olup riskte degisim ile birlikte
gelir. (Schramm,2011:1)

Riski tahmin etmek kolay olmadigi gibi olusan zararlarin geri

doénusinin tahminide zordur. ( Teker,2006:4)

Risk ile getiri arasinda ayni yonde bir iligki bulunmaktadir. Yapilan
yatinnmin riskliligi arttikca, yatirrmdan beklenilen getiri orani da yuksek
olmaktadir. Risk ile getiri arasinda ayni yonde iligki olmasindan dolay: risksiz


http://www.strateji.com.tr/okul_detail.asp?header_no=5

bir isten yuksek getiri beklentisi normal olmadigdi gibi, riskli bir yatinmdan da

dusuk getiri beklentisi icinde olmak normal degildir.

Risk ve getiri, yatirrm kararlarinin verilmesinde temel unsurlar
olmaktadir. Burada getiri, yatirnma tahsis edilen kaynaklarin karsiliginda elde
edileni gOsterirken, risk de bu durumun gerceklesme olasiligini

gOstermektedir.

Risk, sermaye butgelenmesi ve yatinm kararlarinin temel unsuru
olmaktadir. Yatirimci, yatirrma yonelirken, elde edebilecegi getirinin yaninda

katlanacagi riski de g6z ardi etmemelidir.

Optimum bir yatinmda getiri oraninin maksimum, risk oraninin ise

minimum olmasi arzulanan durumdur.

Bu acidan bakildiginda; risk, getiriye ait olasiliklarin bilinmesi
durumudur. Risk baska bir ifade ile belirsizligin objektif olgusudur.Risk
gelecege ait olup gelecekteki beklentilerle ilgili hesaplamalari icermektedir.
Gelecekten bahsedildigi zaman finansal ydnetimin hesaplamalara iligkin 3

temel unsurundan biri olan zaman devreye girmektedir.

Firmanin gelecekte etkileyebilecedi pek cok faktdr bulunmaktadir.
Bunlar firmanin sermaye yapisindan kaynaklanan finansal riski, yonetim
yapisindan kaynaklanan ydnetim riski, faaliyet yapisindan kaynaklanan
faaliyet riski gibi kismen veya tamamen kontroliinden olan riskler oldugu gibi
kontrol edemedigi enflasyondan kaynaklanan enflasyon riski, piyasa
degiskenliklerinden olusan piyasa riski, faiz oranlarindaki degisimlerden

meydana gelen faiz orani riski gibi risklerde bulunmaktadir.

Bu riskler farkli bigimlerde gruplandirilabilmektedir. Bunlar kontrol
edilebilirlikleri agisindan Pazar riski ve firma riski olmak Uzere iki baslk
altinda toplamak mumkun oldugu gibi sistematik risk ve sistematik olmayan



risk olarak ayirmak da mimkundur. Burada literatirde de sistematik ve
sistematik olmayan riskler olarak ayrima gidilmektedir.
(Ercan, Ban,2003:178)

Beklenen sonuclarla gerceklesen sonuglarin farklilagsmasina neden
olabilecek faktorlerin, diger bir deyisle risk faktorlerinin sayisinin fazlalgi,
bunlarin tasnifini zorlastirmakta ve Uzerinde anlasmaya varilmis genel bir risk

siniflandirmasi bulunmamaktadir. (Bolak,2004:4)

TUdm bunlarin 1si1ginda asagida belli bir bakis agisiyla siniflandirma

yapilmistir.

1.1.1 FiRMA DISI - FIRMA iCi RiSK UNSURLARI

Firma digi yada c¢evresel unsurlar, isletmenin kontroli diginda
gerceklesen ve sonugta isletmenin genel risk seviyesini etkileyecek olan
unsurlar olarak tanimlanmaktadir. Bunlarin arasinda, piyasa fiyatlarinda
beklenmeyen degisimleri, Ulkeler ve bdlgeler arasi vergilendirme farklarini,
yeni ve daha ileri teknoloji kosullari ve benzeri tabiat olaylarinin etkisini

saymak mumkundur.

Firma igi risk unsurlari ise, firmanin kullandigi dretim teknolojisi,
finansal yapisindaki bor¢ fonlarinin agirhigi, ¢alisanlarinin egitim ve beceri
duzeyinden kaynaklanan sorunlar, likidite gereksinmesi, yuksek kar elde
etme isteqi, isci ile isveren anlasmazliklari gibi firmaya 6zglu ve bir bakima
isletmenin kontroli altinda oldugu duasutnulebilecek risk unsurlaridir.
(Bolak,2004:4)



1.1.2 YONETILEBILIR RiSKLER — YONETILEMEZ RiSKLER

Yonetilebilir risk — yonetilemez risk ayrimi, firma ici risk — firma digi risk
ayirimi ile 6zdesmis gibi gbézikse de durum her zaman bdyle degildir.
Ornegin, piyasadaki mal fiyatlari, déviz kuru, faiz orani gibi biyukliklerdeki
degisiklikler firma disi risk unsuru olmakla birlikte, tirev finansal araglar
kullanimiyla firmanin bu riskleri yonetme olanagi vardir. Benzer bir sekilde,
bazi dogal afetlerin yaratacadi riski bertaraf edebilmek amaciyla sigorta
sisteminden yararlanmak miUmkunddr. Dolayisi ile firma disi nedenlerden
kaynaklanan risklerin bir kismi yonetilebilir risk kapsamina girerken, bir

kismini yonetilemez risk olarak kabul etmek gerekir.

Firma ici nedenlerden kaynaklanabilecek risklerin de bir kisminin
yonetilebilir, bir kisminin ydnetilemez riskler oldugunu duslinmek
mumkuindur. Sonug¢ olarak, firma igi riskler arasinda da yonetilebilir ve

yonetilemez risk ayrimi yapilmasi yanlis olmayacaktir. (Bolak,2004:12)

1.1.3 SABIT GETIRILi MENKUL KIYMETLERDE RiSK

Sabit getirili bir menkul kiymeti, bagka bir deyigle bir borglanma aracini
elde bulundurmanin kendine 6zgu bir takim riskleri vardir. Bunlarin arasinda
faiz orani riski, geri 6denmeme riski, yeniden yatirim riski, geri ¢cagrilma riski,

on 6deme riski ve satin alma gucu kaybi riski sayilabilir.(Bolak,2004:12)

1.1.4 FINANSAL RiSK — FINANSAL OLMAYAN RiSK

Finansal olmayan riskler, firmalarin Uretim teknolojisi, isgicu gibi
unsurlardan kaynaklanan, kendi faaliyet alanlari igerisinde mal ya da hizmet
uretimlerinin dogal bir sonucu olarak karsilastiklari risklerdir. Bu tar riskleri

sayisal olarak olgumlemek kolay degildir.



Ote yandan finansal olmayan riskler, firma yoneticilerinin bireysel
becerileri, firmalarina ve iginde faaliyet gOsterdikleri sektore iligkin bilgi ve
tecribeyle Ustesinden gelmeye c¢alisacaklari tirde riskler olup, her firmanin
yada her yoneticinin bu risklerle bas etme yontemlerinin farklihk gostermesi
mumkundur. Bir isletmenin Uretim teknolojisinin demode olmasindan
kaynaklanan Uretim ve satis kaybir veya igyerindeki isci isveren
anlasmazliginin sonucunda ortaya ¢ikabilecek bir takim sorunlar, bu tir

risklere 6rnek olarak gosterilebilir.

Finansal riskler ise, firmalarin finansal faaliyetlerine, finansal
piyasalarda meydana gelen dalgalanmalara veya ekonomik degismelere
bagli olarak karsilastiklari risklerdir. Bu tur riskler gcogu zaman firmanin
kontroli digindaki nedenlerden kaynaklansa da, daha standart olup her
firma yada yoneticinin bu riskleri yonetmek igin kullanacaklari araclar
benzerdir. (Bolak,2004:8)

1.1.5 SISTEMATIK RiSK — SISTEMATIK OLMAYAN RiSK

Temel olarak finansal piyasalarda risk, iki ana baslikta
incelenmektedir. Sistematik Risk, piyasada bulunan tim varliklari etkileyen
bir risk turt iken Sistematik Olmayan Risk, sadece tek bir varligin kendi
ozelliginden kaynaklanan ve o varliga 6zgu risk olarak tanimlanmaktadir.
(Galagedera, 1998:2)

1.1.5.1 SISTEMATIK OLMAYAN RiSK FAKTORLERI

Sistematik olmayan risk, finansal piyasalarda bulunan finansal
varliklarin ait olduklari firmalarda ya da firmanin icinde bulundugu sektérde
ortaya c¢ikan degisimler sonucu ortaya cikan risk olarak ifade edilmektedir.
Sistematik olmayan risk; firmaya 6zgu, diger firmalari dogrudan etkilemeyen

ve bagimsiz bir risk tarudur.



Finansal varliklarin sistematik olmayan riskleri tamamen birbirinden
bagimsiz oldugundan, farkli varliklarla veya gesitlendirme yoluyla olusturulan
bir portfoyln sistematik olmayan riski tamamen ortadan kaldirilabilmektedir
(Francis, 1991:265)

Sistematik olmayan risk, toplam riskin firmaya yada firmanin icinde
yer aldigi sektére 6zgu kismudir.
Grevler, yonetim hatalari, yeni buluglar, reklam kampanyalari, tuketici
tercihleri, firmanin getirilerinde dalgalanmalara yol acabilir. Bu sayilan
faktorler bireysel firma veya ilgili endustri kolu igin s6z konusu oldugundan,
diger endustrileri ve sermaye piyasasini etkileyen faktorlerden
bagimsizdirlar. Bu nedenle de sistematik olmayan riskin her firma icin ayri

ayri tahmin edilmesi gerekir.

Ote yandan, her menkul kiymetin, sistematik olmayan riskin farkli
farkli yonlerde olabilmesi dolayisiyla, cesitlendirme yoluyla bu riskin
azaltilabilmesi mumkindur. Sistematik olmayan risk kaynaklari baslica
sOyle sayilabilir.(Bolak,2004;7)

1.1.5.1.1 Finansal Risk

Finansal risk, bir firmanin borglulugundan kaynaklanan bir risk tartdar.
Finansal varligin ait oldugu firmanin yabanci kaynak kullaniminin artmasi
sonucunda, s6z konusu borglarin geri 6denmeme olasiligi da artis
gOstermektedir. Firmanin mali yapisinda ki bu tur bir degisim sonucunda,
artan finansal kaldira¢ etkisiyle firma karlihgi olumsuz etkilenebilmekte ve
firmaya ait hisse senedi deger kaybetmektedir.
(Brigham ve Houston, 2001:263)

Sistematik olmayan riski olusturan risklerden biri de finansal risk olup
firmanin sermaye yapisindan kaynaklanan, firma tarafindan kontrol edilebilen
ve portfoy yonetimi agisindan cesitlendirme ile yok edilebilen bir risktir.
Firmalar, borcun kaldirag etkisinden yararlanmak igin ylksek finansal risklere
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katlanabilirler. Risk ile getiri arasinda ayni yonde bir iligkinin oldugu
bilinmektedir. Firmalar hi¢ bor¢ kullanmayarak finansal risklerini sifir da
yapabilirler. Optimum bir yatirimci igin burada amag, en uygun sermaye

bilesimini bulmak ve kaldira¢ etkisinden faydalanmaktir.

Portfoy yatirnmcisi acgisindan degerlendirildiginde finansal risk faaliyet
riskinde oldugu gibi cesitlendirme yolu ile yok edilebilecek turde bir risktir.
(Ercan, Ban,2003:180)

1.1.5.1.2 Faaliyet Riski

Firmanin faaliyet gosterdigi endUstride meydana gelebilecek
degisimler firmayi etkileyecektir. Firma faaliyet alanini belirlerken faaliyet
riskini de Ustlenmis bulunmaktadir. Ornegin, bir firmanin ilag ya da turizm
sektorinden birine yatirnm karari vermesi ile o sektorle ile ilgili bugunku ve

gelecekteki olugabilecek riskleri de ustlenmig olmaktadir.

Yatirrmcinin faaliyet alani ile ilgili gelecege yonelik beklentilerindeki

olumsuz degismeler faaliyet riskinin temelini olusturmaktadir.

Portféy yatirnmcisi agisindan faaliyet riskine bakildiginda; faaliyet
riskini azaltmak isteyen yatinmci farkli sektorlerden menkul kiymetlere
yatirim yaparak bir veya birka¢ sektdorde meydana gelecek risklerden dolayi

kendini korumus olacaktir.

Eger yatirimci faaliyet alanlarini gesitlendirmeyip tek bir sektore
yatirnm yapmig olsaydi bu sektorde olusacak risklerden
kagcinamayacak belki de portféydnin blylk bir kisminin yok olmasina
neden olacakti. (Ercan, Ban,2003:180)
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1.1.5.1.3 Yonetim Riski

Yonetim  riski, firmanin  yonetim  kadrosunun  hatalarindan
kaynaklanabilecek ve firma degerini etkileyecek risklerdir. Yoneticilerin
yapabilecekleri yonetim hatalari firmanin gelecede yonelik beklentilerinde
sapmalara neden olabilecektir. Yoneticilerin, firmanin varliklarini sigorta
ettirmek, yeterli Pazar arastirmasi yaparak UrUnu piyasaya surmek, iyi bir
maliyet yonetimi kontrolinu saglamak, firmanin rekabet edebilme gucunu

gelistirmek i¢in konularda yanlis kararlari firmayi olumsuz etkileyecektir.

Portfdy yatirimcisi agisindan da yonetim riski ¢esitlendirme ile yok
edilebilen bir risktir. Portfdy yatirnmcisi, yodun yonetim problemlerinin
yasandigini  bildigi firmalarin menkul kiymetlerini almayarak bu riskten

kaginmasi da mumkuindur. (Ercan, Ban,2003:180)

Yonetim riski, bir firma ydnetiminin firma performansi Uzerindeki
etkisini ifade etmektedir. Firma yonetiminin bilgi, becerisi ve kararlarina bagl
olarak firmayla ilgili olumsuz beklentiler ortaya c¢ikmakta ve firmanin riski

artmaktadir. (Oz¢am,1997:11)

1.1.5.1.4 s ve Endiistri Riski

Bir veya birkac is kolundaki igletmelerin satiglari, karlari ve
dolayisi ile hisse senetleri fiyatlari gesitli nedenlerle blytk olctde
dalgalanmalar gosterir. Bu endustri kollari digindaki is kollari s6z
konusu faktérlerden etkilenmezler. is veya endistri riski olarakta
adlandirilan bu riski yine gesitlendirmeyle elemine etmek mumkundur.
(Bolak,2004;7)
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Bu calismada sistematik risk ve unsurlari incelenecektir. Sistematik
riskin kaynaklari, sosyal, ekonomik ve politik cevredeki degismelerdir. S6z
konusu degismeler, menkul kiymet pazarlarini etkilemektedir. Kugkusuz, bu
etki, menkul kiymetler arasinda farkliliklar gosterir. Genelde, temel
endustriyel maddeler Ureten isletmelerde ve dolayisiyla s6z konusu
isletmelerin hisse senetleri Uzerinde, sistematik riskin daha yuksek oldugu
gozlenmigtir. Daha o©Once belirtildigi gibi, sistematik risk, portfoyun

cesitlendiriimesi ile giderilemeyen risk olarak da tanimlanabilir.

1.1.5.1 SISTEMATIK RiSK FAKTORLERI

Sistematik riskler, bir ekonomideki butin yatirim araglarini etkileyen ve
cesitlendirme ile giderilemeyen riskler olarak degerlendirilirken, sistematik
olmayan riskler ise varligin tamamen kendisinden kaynaklanan ve
yatirrmcinin gesitlendirme ile mudahalede bulunabilecedi riskler olarak
degerlendirilebilir. Sistematik riskin varligi portféy icindeki buitiin menkul
kiymetleri etkileyecegi icin portfdyde c¢esitlendirme yapmak  riski
azaltmamaktadir. (Ross, Westerfield, Jordan, 2001: 430 )

Sistematik risk, piyasada islem goéren tim menkul kiymetlerin
fiyatlarini ayni anda etkileyen faktorlerin neden oldugu risktir. Beklenen
getirinin sistematik degiskenligi, hemen hemen tum menkul kiymetlerde
degisen derecelerde mevcuttur. Clnkl, menkul kiymetlerin fiyatlarinin ¢ogu,
sistematik bir sekilde ayni yénde hareket ederler.1987 yilinda IMKBye
(istanbul Menkul Kiymetler Borsasi) kote olmus ve islem géren 28 sirket
Uzerinde yapilan bir incelemede, sistematik risk yuzdesi 65,5 olarak
bulunmustur. ABD’de NYSE’de 63 firmanin hisse senetleri (zerinde yapilan
bir bagka arastirmada da sistematik riskin, toplam riskin yaklasik %33’Unu
olusturdugu tespit edilmistir. Sistematik olmayan riskin, hisse senetlerinin
degeri Uzerindeki etkisinin, Turkiye’nin tersine, daha fazla oldugu
saptanmistir. Bu nedenle, gelismis Ulke ekonomileri ile karsilastirildiginda,
Turk sermaye piyasasindaki hisse senetlerinin oldukcga yuksek sistematik risk

tasidiklari soylenebilir. (Ceylan ve Korkmaz,1995:34)
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Bundan dolayi, faiz ve enflasyon oranlari veya doviz kurundaki

degisiklikler, IMKB’deki hisse senetlerinin fiyatini hemen etkileyebilmektedir.

Yatirrmcilar agisindan sistematik riski kontrol olanagi yoktur. Bu
nedenle, portfdy yonetiminde tek belirsizlik kaynaginin sistematik risk oldugu

ifade edilir.

ABD’de 19 Ekim 1987'de NYSE’de (New York Stock Exchange)
yasanan borsa krizinin incelenmesi, sistematik risk ve muhtemel etkileri

konusunda 6nemli ipuglari vermigtir.

BlUyuk ol¢clide, ABD ekonomisinde yasanan bunalimin, borsalar
Uzerine yansimasi olarak nitelenen 19 Ekim krizinin belli basli sebepleri

sunlardir:

1. Hisse senedi fiyatlarinin son bes yilda asirn yudkselmesi ve

yatinnmcilarin, fiyatlarin normal diizeye inecegi beklentisinde olmalari,

2. ABD dis ticaret ve butge aciklarinin artmasi,

3. ABD’nin diger Bati Avrupa Ulkeleri ile yaptigi Louvre Anlagsmasiyla
dolarin degerini iradi olarak indirmek isteyerek, dis ticaret agiklarini

kapatmayi hedefleyen bir politika izlemesi,

4. Dig ticaret aciklarinin artmasiyla ABD ekonomisinde gorulen

korumacilik egilimleridir.

Bu faktorlere ek olarak, teknik analizin portféy ydnetiminde yaygin
olarak kullaniimasidir. Ayrica, tamamiyla makinelesmis bir piyasa
goériniminde olan NYSE'de alim satis iglemlerinin  yGrataldagu
bilgisayarlara, belirli bir fiyat dizeyinin altina indiginde otomatik (sat)
komutunun verilmis olmasi ve (geng kisiler) olarak adlandirilan girisimcilerin

tecrubesizlikleri sayilabilir.
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Genel yapisi tanimlanan bu piyasada,1987 yili i¢cin 160 milyar dolara
ulasan butge aciklar1,1987 Agustos ayi i¢in 15,7 milyar dolar olarak agiklanan
ticaret acigi, ABD Maliye Bakanhgr'nin aciklamalariyla mali ¢evrelerde faiz
oranlarinin yukseltilecegi beklentisinin olusmasi, NYSE’ de 604 milyon hisse
surtlmesine neden olmus ve 19 Ekim'deki dugusle birlikte 1 trilyon dolara
yaklasan bir kayip olugsmustur. Goruldugu gibi, s6z konusu sistematik risk
kaynaklari, menkul kiymetlerin piyasa fiyatlarinda dustise neden olmaktadir.
(Ceylan ve Korkmaz,1995:35)

Buna gore sistematik risk menkul kiymetlerin getirilerindeki
dalgalanmalarin, piyasadaki tum finansal varliklarin fiyatlarini ayni zamanda
etkileyen faktorlerden kaynaklanan kismi olarak kabul edilir. Sistematik riskin
kaynaklari ekonomik, politik ve sosyal ¢evredeki degisikliklerdir. Piyasadaki
menkul kiymetlerin timu, farkli oranlarda olmakla birlikte, sistematik riskten
ayni dogrultuda etkilenirler yani ya hepsinin fiyati ylkselir yada hepsinin fiyati

duser. Sistematik riskin baslica kaynaklarini sdyle sayabiliriz.(Bolak,2004:6)

1.1.5.2.1 Faiz Orani Riski

Piyasa faiz oranindaki degismeler, menkul kiymetlerin fiyatlarini ters
yonde etkiler. Yani, faiz orani ylkselirken fiyatlar duser, faiz oranlari diserken
fiyatlar ylkselir. Bunun nedeni, menkul kiymetlerin fiyatlarinin, gelecekte
saglanacak gelirlerin, piyasa faiz oraniyla i1skonto edilmis degerlerinin
toplamina esit olmasidir. Faiz orani degismeleri, sabit getirili yatirrm araclarini
(tahvil gibi) ve bunlarin icinde de vadesine daha fazla kalmis olanlari, daha
blytk oranda etkiler.(Bolak,2004:6)

Faiz oranlarinin ¢ok degisken olmasi, yeniden duzenlemeler ve
bilango disi Urlnlerin cok artmasi nedeniyle faiz riski ve yonetimi en énemli

konulardan biri haline gelmistir. (Greung,2000:177)
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Son yillarda faiz oranlarindaki dalgalanmalar faiz orani riskini

yonetmeyi dahada zorlagtirmigtir. ( Berger ve Humphery,1997:5)

Finansal varliklara olan talebin daha fazla olmasi, fiyatlarin daha da

yukselmesine neden olur. ( Shelogh,1996:167)

Bagka bir tanima gore, bir yatirmin degerinde, piyasadaki faiz
oranlarindaki degismeye bagh olarak disme olasiligi faiz orani riski olarak
ifade edilir. Piyasadaki faiz oranlarinin degismesi, beklenen getirilerin
gerceklesme olasiliklarini etkilemektedir. Piyasa faiz oranlarinin dismesi
genel olarak tum menkul kiymetlerin fiyatlarinin yikselmesine neden olmakta
tersi durumda ise diger yonde bir etki s6z konusu olmaktadir.
(Ercan, Ban,2003:179)

Sabit faizli menkul kiymetler igin faiz orani riski blylk o©6nem
tasimaktadir. Piyasa faiz oraninin yukselmesi tahvil gibi menkul kiymetlerin
piyasa deg@erlerinin dismesine neden olur. Buradaki disme tahvilin likit
degerindeki dismedir. Tahvil yatirrmcisi igin bir zarar s6z konusu olmayip bu
durumda tahvilin kupon faizlerinin vade sonuna kadar daha yuksek faizle
yeniden yatirilabilmesinden dogacak potansiyel kazan¢g da ortaya
cikmaktadir. Buradaki riskten kasit faiz oranlari ile ilgili gelecege yonelik

beklentilerdeki sapmadan kaynaklanan tahvilin likit degerindeki dismedir.

Piyasada faiz oranin ylkselmesi 6zellikle hazine bonosu veya devlet
tahvili gibi sabit getirili menkul kiymetlerin fiyatlarini distrerek yatirimcilarin
zarar etmesine neden olmaktadir. Hisse senedi piyasalarinda ise firmalarin
faiz oranina duyarliligina bagli olarak fiyatlar olumsuz olarak etkilenmektedir.
(Brigham ve Houston, 2001:261)

Faiz orani riski, faiz oranlarindaki dalgalanmalarin finansal varlik

getirileri GUzerindeki etkilerini ifade etmek igin kullaniimaktadir.
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Faiz orani riski, sermaye piyasalarinda bulunun tum varliklan farkli oranlarda
etkilemekte ancak etkisi farkli dizeylerde ve ayni yonde gergeklesmektedir.
(Oz¢am,1997:10)

1.1.5.2.2 Satin Alma Gucii ( Enflasyon ) Riski

Satin alma gucu riski ile genel fiyat dizeyinin yukselmesi sonucu
paranin satin alma gucunun azalmasi kastedilmektedir. Farkli derecede de
olsa tum menkul degerlerin getirileri, enflasyon oranindaki artigtan etkilenir.
Ancak yapilan arastirmalar, hizli enflasyon dénemlerinde, tahvillere yatirim
yapan tasarruf sahibinin satin alma gucinin daha c¢ok azaldigini, buna
karsilik, hisse senedi satin alan yatirrmcilarin satin alma gucunun,
enflasyonist doénemlerde sabit kalma egiliminde oldugunu
gOstermektedir.(Bolak,2004:6)

Satin alma gucu riski ya da enflasyon riski, genel fiyat dizeyinde
onceden kestirilemeyen degisimlerin, finansal varlik getirileri Gzerindeki
etkilerini ifade etmektedir. Yatirnmcilarin sahip oldugu finansal varliklarin
parasal degeri, enflasyon sebebiyle dismekte ve yatirrmcinin satin alma

glcu azalmaktadir. (Ceylan ve Korkmaz, 1995:35-36)

Diger bir tanima gore ise satin alma guicu riski olarak da ifade edilen
bu risk, fiyat degismelerinden kaynaklanan satin alma guctindeki potansiyel

kayiplar olarak tanimlanabilir.

Yatirimci yaptigi yatirimin kargiligi olan paranin, reel olarak satin alma
glicunin azalmasini istemez. Yatirrmci ileriye yoOnelik enflasyon
tahminlerinde bulunarak bunu yatinm kararlarina yansitir. Enflasyon
oranlarinin dusltk seyrettigi durumlarda enflasyon tahminindeki hata payi
genelde dusik olurken yiksek enflasyon seyri halinde gelecede yodnelik
enflasyon tahminlemesindeki hata payi daha yuksek olabilmektedir. Tahvil

gibi sabit getirili ve uzun vadeli menkul kiymetler ile hisse senedi gibi
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degisken getirili menkul kiymetlerin enflasyondan etkilenmeleri zaman zaman
farkhlik gosterebilmektedir. Faiz oranlari sabit kalmak kaydiyla enflasyon

oranlarindaki artis reel getiriyi azaltacaktir. (Ercan, Ban,2003:178)

1.1.5.2.3 Pazar Riski

Gegerli bir ekonomik nedene dayanmayan, daha ¢ok psikolojik etkiler
sonucu, finansal varlik fiyatlarinda goérulen dususler, yatirnmcilar agisindan
pazar riskini olusturur. Bazi yatirrmcilarin buylk miktarlarda hisse senedi
satmaya kalkigmasi yada bir takim siyasi gelismeler bu tip olaylara yol
acabilmektedir. Pazar riski daha ziyade hisse senetleri fiyatlar Uzerinde etkili
olmaktadir. (Bolak,2004;6)

Pazardaki fiyat hareketlerinin neden oldugu risktir. Pazardaki fiyat
hareketleri, cogu zaman agiklanabilir bir nedenle olmasina ragmen bazen de
higcbir gecerli neden olmaksizin dalgalanmalar godsterebilmektedir. Risk

acisindan bu dalgalanmalarin negatif yondeki boyutu daha énemlidir.

Bir ulkenin pazarinin kaynaklari etkin bicimde kullanamamasi da bu
riski arttiran bir faktérdur. ( Euromoney,1991:175)

Sermaye piyasasinda bulunan degisik menkul kiymetlerin pazar
riskinden etkilenme dereceleri de farkli olabilmektedir. Ornegin bir tahvilin
pazardaki dalgalanmalardan etkilenmesi bir hisse senedinin etkilenmesinden
cok daha az olmaktadir. (Ercan, Ban,2003:179)

Sermaye piyasalarinda yasanan dalgalanmalar, belli bir nedene bagl

olmasina gerek olmadan piyasa riski olarak isimlendirilir.
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Pazar riski daha ¢ok yatirimcilarin davranisini, beklenti ve tercihlerine bagl

olarak ortaya gikmaktadir (Fischer ve Jordan,1995:72)

1.1.5.2.4 Doviz Kuru Riski

Doviz kuru, bir Ulke parasindan bir birim alabilmek icin gerekli olan,
diger bir Ulke para biriminin miktarini gosterir. Dolayisi ile doéviz kuru, bir

para biriminin diger bir para birimi cinsinden fiyatidir. (Bolak,2004;98)

1970’li yillarin ortalarinda dalgali kur sistemine gegis sonucunda,

dinya ekonomisi uluslararasi olmaktan ¢ikip uluslar asiri hale geldi.

Sabit kur sisteminin ¢okmesiyle birlikte déviz kuru riski ciddi bir risk
kaynagi haline gelmistir. (Cukur,1997:25)

Uluslararasi ekonomiyi sekillendiren, mal ve hizmetlerden ziyade
para akiglarinin dinamikligidir. Bu dinamiklik sdrecinde uluslararasi
faaliyetlerin slrekliligini saglamada firmalar c¢ok etkin bir doéviz riski

yonetimini gerceklestirmek zorundadirlar.

Doviz riski, bir firmanin kendi milli parasi disindaki paralarla kambiyo
islemlerinde bulunmasi ya da kendi Ulkesi diginda net varlik ya da
borglarinin olmasi durumunda ortaya c¢ikar. Doviz kuru degistikge yurt
disindaki net varliklarin ya da borglarin degeri ile doviz iglemlerinin degeri
firmanin kendi ulusal parasina cevrildiginde degisecektir. Déviz kazang ya

da kayiplari tutari, doviz risklerinin turlerine tanimlara gore degisik olacaktir.

isletmeler agisindan cesitli maliyet veya zararlara neden olan déviz
kuru riski ayni zamanda kar firsatlari da dogurabilmektedir. Bu acidan,
fonlar iyi yonetilen isletmelerin bu yolla elde edebilecedi ek gelirlerle

rekabet Ustinligu saglamalar, fonlarini verimli kullanmalari ve mali
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piyasada guclu bir firma imajina sahip olmalari mimkin olacaktir.
(Bolak,2004;98)

Bir firmanin doviz kuru riskiyle kargi kargiya kalmasi icin mutlaka
uluslararasi faaliyet gostermesi gerekmez. Yerel paranin yabanci paralar
karsisinda degerinin degismesi sonucunda ulusal firmalarin faaliyetleri de

olumlu ya da olumsuz sekilde etkilenebilir.

Doéviz kuru riski ile firmalar asagidaki durumlarda genellikle

karsilagsmaktadir;

1. Ihracatcinin, ihracat konusu Uriin ve hizmetlerin Uretim ve yerine
getirilmesinde kullandigi para birimi ile ihracat tutarlarini alacagi para birimi

birbirlerinden farkli deder ve degismeleri s6z konusu ise,

2. ihracatcinin degisik yabanci paralarla belirtilen, belirli bir zaman
boyutu icinde tahsil edilmesi ya da ddenmesi gereken alacaklari ve borglari
varsa ve milli paraya gore yabanci paralarin paritelerinde dalgalanmalar var

ise,

3. Yurt diginda hizmet goren bir muhendislik ve muteahhitlik
firmasinin bu hizmetin yerine getiriimesinde yaptigi harcamalar ile hizmetten
dogan alacaginin tutan, farkli paralar ile 6deniyor ve tahsil ediliyorsa ve bu

paralarin degerleri degisim gosteriyorsa,

4. Hem yurt icinde, hem de yurt disinda bircok subesi, ortakligi,
yatirimlari bulunan c¢ok uluslu bir girketin Uretim, ithalat ve yatirim
faaliyetlerinde degisim araci olarak kullandigi para birimi, kendi Ulkesinin
para biriminden bagka, alacak ve borglarini net varliklarini belirten degerli
belgeleri farkli dovizler Gzerinden islem ve degerlendirmeye tabi tutuyor ise,

doviz riskiyle karsilagir.

Kur  riskini doguran etken, doviz kurlarindaki nominal degil

reel degismedir. CuUnki isletmenin reel gelirlerinde, bor¢ ve



20

alacaklarinda degismelere yol acacak etken budur.
(www.alomaliye.com/halil_soyler_doviz_kur_islemler.htm
Erisim:30.03.2010)

Batin duanya genelinde sermayenin serbest dolagsiminin artmasi ve
son yillarda meydana gelen finansal krizler, uUlkeleri ve mikro dizeyde
isletmeleri bu krizlere karsgli 6nlem almaya sevk etmistir. Finansal krizlerden
etkilenen sektorler Ulkeler bazinda farklilik gostermektedir. Turkiye de bu

krizlerden en fazla etkilenen sektor bankacilik sektort olmustur.

isletmeler risklere kargi piyasada yaygin olarak kullanilan finansal
Urdnlere dayali tarev UGrdnleri kullanarak risklerden korunma yoluna
gitmislerdir. ihracat ve turizm sektérii agisindan déviz kur degisimi en énemli

risk olmustur.

Bu acgidan Mugla bodlgesinde bulunan firmalara yapilan arastirmalar
sonucunda firmalar agisindan 2001 yili ve 6ncesi donemde birinci derecede
en onemli riskin faiz ve mal fiyat riski iken, 2001 yilindan sonra kur riski
oldugu, bu risklere karsi 2001 yili ve dncesi donemde yerli paranin deger
kaybetmesi nedeniyle ddviz olarak tutuldugu, mecbur olmadik¢a faizle
borclanmaya gitmedikleri, 2001 yilindan sonraki dénemin son iki yilinda yerli
paranin deger kazanmasiyla doluluk oranlarinin artmasina ragmen
gelirlerinde bir dugme gorulmustur. Firmalarin risklere kargi turev Urunleri
gerek bilgi sahibi olmadiklarindan gerekse olugmus bir piyasanin
olmadigindan kullanmadiklari ortaya cikmigtir.
(www.mufad.org Erisim: 30.03.2010)
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SEKIL 1:Sistematik Risk ve Sistematik Olmayan Riskin Grafiksel

Gosterimi

Portfoy FLi.t‘.ki
(Standart Sapma)

44— Toplam Risk

Sistematik Risk
Seviyesi

1 5 Portfoyde Yer Alan 10 15
Varhik Sayisi

Kaynak : Akinci;2007:54

1.1.5.3 Beta Katsayisinin Kullaniimasi

Bilindigi gibi, beta katsayisi, pazar portféyinun getiri oranlarinda
meydana gelen degismeler bagh olarak hisse senedi getirilerinde meydana
gelen degisiklikler arasindaki iligkiyi gOstermektedir.
(Ceylan ve Korkmaz, 1995:177)

SVFM’ne goére bir hisse senedinin riskini sistematik ve sistematik
olmayan risk olarak ifade etme mumkindur. Sistematik risk, hisse senedinin
fiyati ile piyasa fiyati arasindaki korelasyonun biiyiikligi ile tanimlanir. iste

s0z konusu riskin dlgumu beta katsayisidir.

Bir isletmenin beta katsayisini etkileyen faktorler, isletmenin sermaye
yapisi, faaliyet derecesi ve isletmenin iginde bulundugu faaliyet alanidir.
SVFM igerisinde hesaplanan beta katsayisi, menkul kiymetlere ait riskin nicel
bir odlgusu oldugundan, riskli hisse senetlerinin degerlendiriimesinde
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kullanilabilir. Portfoylerin olusturulmasinda beta katsayilarindan yararlanmak

mimkindur.

Riski seven kisiler, yiksek beta katsayisina sahip menkul kiymetleri,
riskten kagan Kisiler ise, dusuk beta katsayina sahip menkul kiymetleri tercih
edeceklerdir. Denge duzeyi ise, butun menkul kiymetlerin dogru Uzerinde yer
aldig1 durumdur. (Ceylan ve Korkmaz, 1995:177-178)

Yapilan ampirik galismalar, yuksek beta katsayisina sahip menkul
kiymetlerin getirilerinin de yuksek oldugunu gostermistir.1972 yilinda New
York Borsasinda iglem goéren menkul kiymetlerden olusturulan portfoylerde
s6z konusu gorus test edilmistir.35 yillik verilerle yapilan g¢alismaya gore,
ayni donem iginde portfdylerin beta katsayilar ile beklenen getirileri arasinda
hemen hemen tam bir dogrusal iligki saptanmigtir. Buna ragmen, modele
iliskin bazi sipheler hala gecerliligini korumaktadir. Beta katsayisi sifir olan
bir hisse senedinin beklenen getirisinin SVFM’nin 6ngoéruldagindn tersine,
hazine bonolarinin getirisinden daha yuksek bir getiriye sahip oldugu
g6zlenmistir. Bunun anlami, yatirimcilarin sistematik olmayan risk i¢in de bir
getiri talep etmeleridir. Ayni sekilde, beta katsayisi ylksek olan hisse
senetleri SVFM’nin 6ngérdiginden daha dusuk bir getiriye sahip olma

egilimindedirler.

Bir portfdylin betasi, tek bir hisse senedinin betasindan daha
istikrarlidir. CUnkU portfoy igerisindeki hisse senetlerinin betalari birbirlerini

dengelemektedir.

1.1.5.4 Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli ( Capital Asset

Pricing Model — CAPM)

Bilindigi gibi SVFM’nin gecerliligi, bazi kati varsayimlara baglidir.
Baska bir deyisle, bu model, mikemmel piyasalarda islem masraflarinin
olmadigi, yatirmlarin riskten kacgtidi, bilgilerin masrafsiz olarak tim
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yatirimcilara aktarildigi ve verginin olmadigi piyasalarda gegerlidir. SUphesiz,

s6z konusu varsayimlarin gergek piyasalarla pek ilgili oldugu sdylenemez.

Ozellikle Turkiye'deki sermaye piyasasi agisindan séz konusu

varsayimlarin gegerliligini bile tartismak s6z konusu degildir.

SVFM, bir varhgi risk ve beklenen getiri iligkisini g6z 6nunde
bulundurarak fiyatlandiran bir modeldir. 1960'larda Markowitz tarafindan
ortaya atilan portfoy teorisi William Sharpe ( 1964 ), John Lintner ( 1965 ) ve
Jan Mossin ( 1966 ) gibi bilim adamlari tarafindan geligtirilmistir. SVFM,
yatirrm yapilmasi planlanan menkul degerin sahip oldugu riske uygun bir
getiri verip vermedigini arastirmakta, hatta henuz piyasada islem yapmaya
baslamamig bir varligin vermesi gereken getiriyi agiklayan teorik bir ¢cerceve
saglamaktadir. Bu modelin varsayimlari su sekilde siralanabilir:
( Ceylan,2006: 130)

e Yatirmcilar, portféylerini bir dénemlik beklenen getiriler ve standart

sapmalara bakarak degerlendirirler.

e Yatirimcilar, her zaman yuksek getiri beklerler. Beklenen getirileri
hari¢ her seyi ayni olan iki portfdyden ylksek beklenen getirili olani

secerler.

o Yatirmcilar riskten kacarlar. Standart sapmalari diginda her seyi ayni

olan iki portfdyden duslk standart sapmali olani segerler.

o Bireysel varliklar sonsuz bolunebilir, yani eger yatirimci ¢ok isterse bir

payin kuguk bir yuzdesini bile satin alabilir.

e Yatirrmcinin hem odun¢ verebilecegi hem de bor¢ alabilecegi bir

risksiz oran vardir.
o Vergiler ve islem maliyetleri konu disidir.
e Butdn yatirrmcilarin ayni ve bir dénemlik yatirim ufuklari vardir.
e Risksiz oran, butun yatirimcilar igin aynidir.

o Bilgi butin yatirnmcilar igin serbest ve aninda ulasilabilir gsekildedir.
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e Yatirnmcilarin beklentileri homojendir, yani menkul kiymetlerin
beklenen getirilerini, standart sapmalarini ve kovaryanslarini anlama

yetenekleri aynidir.

SVFM; sadece pazar portfoyunun getirisini dikkate alan tek degiskenli
bir modeldir. Riskli varliklarin getirilerini tek bir faktorle aciklamaya
calismaktadir.

r,=r.+p(r, —r) formalyle denge getiri bulunabilmektedir.

r.: Denge getiri.
r, : Risksiz getiri orani
B : Sistematik risk

r.: Pazarin getirisi.

Esitlikte yer alan sistematik riski ifade eden beta katsayisi ise su
formal ile bulunur.

_ cov(r,r,)

0.’ : Pazarin getirisinin varyansi.

COV(r,r,): Hisse senedinin getirisi ile pazarin getirisi arasindaki
kovaryans.

Beta, riskli bir varligin getirisi ile pazar portféylnin getirisi arasindaki
degisimin Olgutu olarak hesaplandigindan dolayi;

e Eger B < 1 ise, pazar portfoylnun getirisindeki degisim, menkul
kiymetin getirisine daha az yansir.

e Eger B = +1 ise, pazar portféylinin getirisinde 1 birimlik degisim
oldugunda menkul kiymetin getirisinde 1 birim degisim olur.

e Eger B> 1 ise, pazar portfoyunin getirisindeki degisim, menkul kiymet
getirisine daha ¢ok yansir.
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IKINCi BOLUM
KONAKLAMA ISLETMELERI

2.1. Turizm Endiistrisi

Turizmin genel olarak kabul gormus kesin bir tanimi yoktur. Clnku
endustriyi olusturan faktorler hala tartisma konusudur.
(Colin ve Grenn,1996:1)

Turizm kelimesinin anlamini tanimlamaya g¢alisirken dikkat edilecek ilk

unsur; hareket ve geri dénus olayidir. (Sezgin,1995:3)

ingilizce’ deki ‘touring’ ve ‘tour’ deyimlerinden tiireyen bu kelimenin
kOkenini Latince' de donme hareketini ifade eden"tornus" sb6zcugu
olusturmaktadir. "Tour" dairesel bir hareketi, bazi site ve yorelerin ziyaretini,
is ve eglence amaciyla yapilan yer degistirme hareketini ifade etmektedir.
"Touring" deyimi ise, zevk icin yapilan, egitsel ve kulttrel 6zellikler gosteren
seyahatler icin kullanilir. (Akat,1997:1-3)

Turkce' de ise "seyyah" kelimesi "turist', "seyahat" kelimesi ise
"turizm" deyimlerinin  karsihgidir. Her ne kadar “turist", "turizm",
"turistik"kavramlari ilk kez ingilizler tarafindan kullaniimissa da ana dilimize
bu deyimler, Fransizca® dan gelip yerlesmis ve tutunmuslardir.
( Ozdemir,1992:19)

Turizmin ilk tanimi 1905 yilinda E. Guyar-Freuler tarafindan
yapimigtir.

Yazdigi bir kitapta Freuler modern turizmi, gittikge artan dinlenme ve
hava degisimi ihtiyacina, dogal guzelliklerin aranmasina ve duyulan zevke,
ticaretin ve endustrinin gelismesine, ulastirma aracglarinin mukemmellesmesi
sonucu olarak insan topluluklarinin gesitli iligkiler kurmalarina dayanan,

¢agimizin 6nemli bir olayidir, seklinde tanimlamistir.( Coruh,1979 8)
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Oznesini insanin tegkil ettigi turizm simdiye kadar birgok uzman ve
bilim adami tarafindan tanimlanmaya g¢alisiimistir. Ancak bugune kadar en
cok sdzu edilen ve OECD tarafindan da benimsenen tanim Walter Hunziker'
in 1941 yilinda yaptigi tanimdir. Bu tanima goére turizm, para kazanma
amacina dayanmayan ve devamli kalig bi¢cimine donusmemek kaydiyla,
yabancilarin bir yerde konaklamalarindan ve bir yere seyahatlerinden dogan

olay ve ilgilerin timudur.( Urger, 1992: 10)

Turizm endustrisi diger sektorlere de girdi veren bir endustridir. Turizm
endustrisi bir butinddr. Bu butunlik icinde endustriyi olusturan unsurlar
karsilikli olarak birbirini etkiler. Birinin bagarisi veya basarisizigi tim sektoru
etkiler. ( Usta,1988:19)

Turizm; insanlarin kendi konaklama yerleri disinda surekli olarak
yerlesmemek, 6zellikle politik ve/yada ticari bir amag gutmemek Uzere, liberal
bir atmosfer iginde; is, merak, din, saglik, spor, dinlenme, kongre ve
seminerlere katilma, kudltir, 6zenti ve Oykinme yada aile ziyareti gibi
amaclarla kigisel yada toplu olarak yaptiklari seyahatlerden ve gittikleri yerde
24 saati asan bir slre kalmalari yada ulkenin bir konaklama tesisinde en az
bir geceleme yapmalari ile ortaya cikan is ve iligkilerden butunlenen bir
hizmet endustrisidir.( Olall,1983;25 ) Turizm endustrisi kendi icinde asagidaki
tablodaki gibi ayrilmistir.

Tablo1: Turizm Endistrisinin Boliimleri

Konaklama-Yeme- | Ulastirma Al Veris Eglence Diger
Icme
Otel Havayolu Hediyelik Esya Rekreasyon Fuar
Isletmeleri Magazalart Isletmeleri Organizatileri
Motel Otobils Isletmeleri | Yerel Pazatlar Festivaller Rehberler
Pansiyon Seyahat Acentalart | Alis veris Merkezlen | Oyun Salonlan
Tatil Koy Denizyolu Glimriiksiiz Satig Barlar
Isletmelert Magazalart
Yiyecek-lcecek Oto Kiralama Hayvanat Bahceleri
Isletmelert Isletmeleri

(Kaynak: Kozak,2008:47)
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Ayrica turizm endustrisinin ayrintili bicimde kisimlara ayrilisi ise asagidaki
gibidir.
Sekil 2: Turizm Endustrisi Kisimlari

PazZariam 3
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( Kaynak: Erdogan, Harun,1995:21 )

Bu ifade ile turizmin bir “endlstri” oldugu pesinen vurgulanmaktadir.
Buna karsin, s6z konusu tanimda “turizm” her ne kadar agikca bir ‘hizmet
endustrisi’ olarak belirlenmekteyse de hizmetler sektériinlin bankacilik yada
sigortacilik gibi diger ugrasi konularindan kesinlikle ayrilan ve kendisine 6zgu
Ozellikler gosteren bir yapidadir. Bu oOzellikler soOylece siralanabilir.

(Usal ve Kurgun, 2006;1)

1) insan Giicii: Turizm endustrisi, diger sektorlerle velyada diger
endustrilerle kiyaslanamayacak kadar blylk o6lgide insan guclne (emegi)
gereksinir. Diger etkinlik alanlarinda teknolojik gelismelere kosut bir
otomatiklesme (yada otomasyon-makinelesme) kolayca gergeklestirilebilirse
de, bu endustrideki mal ve hizmet Uretimini yapan ve teknolojiyi (aletleri,
makineleri ve aygitlari) kullanan esas ‘faktér’ insan gicidir. Ote yandan bu
alandaki emek gucu iginde niteliksiz insanlara da ‘tuketicilerle yuz yuze



28

gelmeyi gerektirmeyen’ belli bazi ilkel ¢caligma alanlari yada ornegdin aile
isletmeleri disinda yer yoktur. Diger bir deyisle, turizm endustrisinin
gereksindigi insan gucu ('kiguk yada culce isletmeler’ diginda) nitelikli,

alaninda egitim gérmus ve deneyimli bireylerden olusur.

Otel isletmelerinde gerek hizmet sunmada, gerekse fonksiyonlarin yerine
getirilmesinde buylk oOlgide insan gucunden faydalanilir. Hizmetlerin
yurutilmesinde ve mugterilerin psikolojik tatminin saglanmasinda insanin roll
ve Onemi buyuktir. Otomasyonun girilebilecegi alanlar sinirli olup, yine
yataklarin yapiminda, yemeklerin hazirlanmasi ve servisinde, buylk olgtide
insan gucunden yararlanilir. Bu nedenle emek-yodun sektor olma 6zelligini
korumaktadir.(Batman,1999:14)

2) Tuketici Gozunde Personel Belirsizligi: Turizm endustrisinde Uretilen
mal ve hizmetleri Uretenler ile tuketiciye sunanlar (tliketiciye goéturenler yada
satanlar) tiketici gbzinde sik sik karistiriimaktadir.
Tlketici kendisine sunulan mal ve hizmetlerin Uretim suresi ve/yada niteligi
konusundaki istek ve elegtirilerini cogunlukla Gretimle ilgisi olmayan “satici
velyada sunucu” personele yada satici igletmelere ve onlarin temsilcilerine
bildirir. Buna karsin, basarili bir Uretimin odullerini de yine onlara yoneltir.
Diger bir deyisle, belli bir tek turizm igletmesinin herhangi bir Uretimindeki
olumsuzluklardan kaynaklanan yergiler de olumluluklardan dogan ergiler de
dogrudan dogruya sunuculara yada saticilara yoneltilir. Boylece ayni turizm
isletmesinde calismalarina karsin personel; “tlketicilerle yiz yize gelenler”

ve “geri planda kalan adsiz kahramanlar” olmak Uzere ikiye ayrilmis olur.

3) Personel Dayanismasi ve isbirligi: Diger yandan, turizm endistrisinde
mal ve hizmet uretimi bir batindir. Bu Uretimin ve/yada sunumun herhangi bir
asamasindaki bir yetersizlik yada herhangi bir halkasindaki kopukluk mal ve
hizmetin bitlinii Gzerinde olumsuz etki yapar. Uretim yada satis asamasinin
herhangi bir diliminde yapilacak bir hata dogrudan dogruya turistik Uranun
kendisine mal edilir ve buyuk bir olasilikla yeniden talep edilmez. Yada tuketici,

bu endustri kapsamindaki tiketiminden butunu ile vazgegehbilir.
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Bu nedenle, turizm endustrisini olusturan hemen butun igletmeler ve etkinlikler
arasinda oldugu gibi bir tek isletme iginde bile hem bdlimler ve hem de

personel arasinda tartigmasiz bir dayanigma ve igbirliginin varligi zorunludur.

4) Yuksek Risk: Turizm endustrisi, ulusal ve/yada uluslar arasi duzeydeki
ekonomik, toplumsal, siyasal ve psikolojik etmenlerden hizla etkilenir. Diger bir
deyigle, diger endustrilerle ve etkinlik alanlari ile kiyaslanamayacak kadar duyarli
bir endustridir. Japon Yeni karsisinda Dolarin degerindeki bir oynama,
Tarkiye'nin en uzak kosesindeki bir restorani ve/yada plaj igletmesini, hatta en
kiguk bir ani-armagan esya dukkanini bile derinden etkiler. Turkiye'ye
onbinlerce mil uzakliktaki siyasal bir huzursuzluk, baylk umutlarla kurulmus olan

bir otel isletmesinin geleceginin derinden yaralayabilir.

Turizm enduUstrisinde talep, 6nceden kesin sekilde belirlenmesi glg¢ olan
ekonomik ve politik kosullara bagh oldugundan ve otel isletmeleri de talep
dalgalanmalarindan aninda etkilendiginden risk faktori ylksek olmaktadir.
(Batman,1999:14)

5) Uyum Yetenegi: Ote yandan teknigin, fikirlerin, zevklerin ve hatta calisma
yontemlerinin ve vyaklasimlarin surekli olarak degistigi bir ortamda yeni
durumlara en hizli bigimde uymasi gereken bir endustridir. Bu nedenle
0rnegin,50-100 yilhk fiziksel Omri boyunca guzelliginin ve kullanighgini
koruyacag! sanilan yeni bir otel 20 yil sonra ekonomik dmranu tamamlayabilir.
Yada sozgelimi, uzun ve yorucu arastirmalardan sonra Ozenerek secilmis
(havalandirma, isitma, sogutma vb.) bir donanim aktifi 5 yillik bir slre iginde
demode olabilir. Bu yuzden, gelismelere ivedilikle uyum saglamak turizm

endustrisi igin yasamsal bir onem tasir.

6) Calisma Suresi: Turizm endustrisi, giinin 24 saatinde araliksiz olarak
calismasi gereken bir endustridir. Belli bazi alanlarda igin geregi yada mevsim
ve benzeri nedenlerle etkinliklerde gecici bir yavaglama gorulirse de, bu
endustride calisanlari meslekleri ile toplumsal yasamlarini 6zdeglestirmeye
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zorlayan bir 6zellik vardir. Bu yapisi ile ‘turizmin ise donuk zorunluluklarr’,bir tip
doktorunun meslege donuk zorunluluklarindan bile daha agirdir.

Musterilerin rahat edebilmesi ve eglenmesi icin otel personelinin galismasi
gerekmektedir. Musterilerin kendilerini evlerinden daha rahat hissedebilmeleri
icin, rahat ve huzurlu ortamin olusturulmasinda ylz yuze temas halinde olan
personelin, galigma saatleri belirli, dinlenmig nitelikli ve insan psikolojisinden

anlayan kisiler olmasi gerekir. ( Batman,1999:14)

7) Kisith Standardizasyon: Endustrinin tuketiciye sundugu Urunlerde ulusal
ve uluslar arasi dizeyde buyluk bir benzesme baslamistir. Buna karsin,
uranlerdeki benzerlik artisinin Ureticileri piyasalarda bir “fark” olusturmak Uzere
urdn cgesitlemeye zorladigi hem ulusal ve hem de uluslar arasi 6rneklerden
kolayca fark edilebilir. Oysa turizm endustrisinde standartlagsmaya, tiplemeye
(6zetle, normlastirmaya) sinirli dlgulerde yer verilebilmektedir. Bir otelin yatak
velyada oda boyutlari, yiyecek-icecek olgutleri ve/yada dérnegin ani-armagan
esya yapiminda kullanilan metal alagimlara konulacak standartlar (siniflandirma
Olcutleri) bu dar alana varilabilecek sayili érneklerdir. Kisaca; standartlarin
hammaddeler, sunu malzemesi ve bazi Uretim yontemleri igcin gegerli olabilecegi

sOylenebilir. Bunun &tesi, sinirsiz bir gesitlemeye acilir.

8) Sistemin Esnekligi: Turizm enduUstrisi Urunleri, tlketicileri icin gergek
anlamda ekonomik gereksinimlere dayanmazlar. Diger bir deyisle, turistik trtn
sosyo-ekonomik, sosyo-kiltirel ve sosyo-psikolojik gereksinimleri karsilar. Esas
Olgut 6znel doyumdur. Bu nedenle de turizme iligkin tuketici istemiz hizla baska
tirden mal ve hizmetlere kayabilir. Ani-armagan esya turtindeki mallar bile bu
yarginin disinda dusundlemezler. ClnklU onlar da dayanikli mallar olmalarina
karsin yine de insanin ekonomik gereksinimlerini degil, kisisel meraklarini
gidermeye ve/yada kltirel gereksinimlerini karsilamaya yararlar. Esasen turistik

tUketim soyut bir tuketim olup maddesel degildir; gorilmez, sezilmez.



31

9) Girdi - Cikti Dengesizligi: Turizm endustrisi; icinde yer aldigi hizmetler
sektorindeki diger endustrilerden de, bagka sektorlerdeki endustrilerden de daha
az girdi kullanir. Buna kargin elde ettigi ciktilar kiyaslamali olarak daha fazladir.
Bunun agik nedeni, bu endustrinin ekonomik bakimdan degerlendirilmesi ¢ok gug
yada olanaksiz olan gunes, deniz, iyi hava gibi dogal verilerle birlikte sosyal ve
kultarel verileri de ‘gelir getirici bicimde’ kullanmasidir. Gergekten; iyi havanin,
temiz denizin yada kumsalin; nezaketin yada sosyo-kulturel bir degerin, bir dren
yerinin, bir anitin yada geleneksel bir torenin satiimasini bir bagka sektor ve bir

baska endustri icin disinmek olanaksizdir.

10) Stoklama: Turizm endustrisinin Urettigi mal ve hizmetler belli bir yerde Uretilen
ve bir bagka yerde satisa sunulabilen mal ve hizmetler degildir. Diger bir degigle,
turistik Grtin tasinamaz. Uretildigi yerde ve anda tiiketimek durumunda
oldugundan, stok da edilemez. Tuketiimeyen yada satiimayan mal ve hizmetler
endustri icin dogrudan dogruya zarardir. Ani-armagan esya igin bunun tersini
sdylemek mumklnse de, Ozellikle yabanci turist icin ‘Ulkeye 6zgl’ olarak satin
aldigi bir malin su yada bu bdlgede Uretiimis olmasinin dnemi olmayacagi
aciktir. Diger yandan, bir yerli turistin Antalya gezisi sirasinda ‘Antalya anisr’
olarak luletagi bir pipo yada Erzurum tagindan yapilmis kolye almasinin da pek
anlamli olmayacagi ortadadir. Bununla beraber, turizm alanina yogunlagmis belli
uretim bolgelerinde yada yorelerinde hatta bazi 06zellikli beldelerde yada
isletmelerde belli bazi mallarin stoklarinin yapilabilecegini de kabul etmek

gerekir.

11) Mikro Butunlik: Turizm endUstrisi kapsaminda herhangi bir Grln Ureten
herhangi bir igletme her seyden once kendisini olugturan birimlerin arasinda bir
butinluk saglamalhdir. Birimlerden herhangi birinde yasanabilecek bir olumsuzluk,
isletmenin bir butlin olarak Urettigi Grinlin bozulmasi anlamina gelir. Resepsiyonu
cok iyi calismasina karsin diger bolumlerinin yetersizligi durumunda bir otel

isletmesi butunu ile ‘basarisiz’ sayilir. Yalnizca kat
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hizmetleri ile sinirh bir aksaklik, o isletmenin tamamini olumsuz yonde etkiler. Bu
yargl, otelin ek hizmetleri i¢in de gegerlidir. Son derece gelismis, ¢cagdas ve blyuk
otel igletmesinde dukkanlar (ani-armagan egya dukkani, bir gigekgi, kuafor, halici
vb.) tiyatro bileti saglayan bir acente, eczane, stenograf, noter, masajci ve hatta
bir hamam, bir doktor ve guvenlik uzmani bulunmamasi yada yetersiz ¢galismalari;
kentlerden uzak, kavsak olmayan yerlere sikismis bir otelde tenis kortlari, golf
alanlari, banyolar, kirek ¢cekme, ata binme vb. rekreasyon olanaklari ve oto- garaj
ve benzeri yan hizmetlerin gelistiriimemesi durumunda; turizm endustrisinin
gerektirdigi  “tamamlayicilik” yada “butunlik” ilkesine uyuldugu soylenemez.

Dolayisi ile sonucun da basaridan uzak olacagdi unutulmamalidir.

12) Makro Batunluk: Bu alanda calisan isletmelerin hepsi de birbirini
tamamlayici niteliktedir. Diger bir deyisle, bu endustri kapsaminda c¢alisan
herhangi bir turizm igletmesi, kendi dalindaki diger turizm igletmelerinden ve hatta
turizm bu endustrisinin diger dallarindaki isletmelerinden soyutlanamaz. Basarisi,
diger turizm isletmelerinin basarisi ile baglidir. S6zgelimi, yiyecek-igecek alaninda
¢alisan turizm igletmelerinin yetersizligi seyahat acentelerinin batin cagdas ve
hatta bilimsel yapilanmis gugli c¢abalarini bile etkisizlestirebilir. Rekreasyon
alanindaki olasi bir yetersizlik yada ilkellik konaklama igletmelerinin varligini ve
basarili caligmalarini anlamsizlagtirabilir. Dolayisi ile turizm endustrisinin belli bir
isletme icinde oldugu kadar igletmeler arasinda da bir ‘buatanlUk-birbirini
tamamlayicilik’ 6zelligi bulunmalidir. Ayni bigimde, turizm endulstrisine (yada
‘turizm sistemine’) 6zgu diger ¢evre verilerinden birkaginin yada birinin yetersiz
olmasi durumunda bir tek igletmenin olaganustu konumu, personeli ve galismasi
bile durumu kurtaramaz. Ayni yargi ‘cevre’ kavrami kapsamindaki ekonomik,
toplumsal, siyasal ve psikolojik ‘Ust sistemlere’ iliskin veriler icin de gecerlidir.
Sozgelimi ulastirma sistemleri kotl calisan bir Glke, bdlge yada yoérede cagdas bir

otelin tek basina basarili olamayacagi acgiktir.

13)Kapital / Hasila Orani: Turizm endustrisindeki “kapital / hasila oran/”,
diger sektorler ve endustrilerle kiyaslanamayacak olgude dusuktar.
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Sozgelimi 1 (bir) birim kapital ortalama 3 (U¢) birim hasila saglar ki, bu iki birimin
orani (1/3) yine ortalama 0.3-0.33 arasinda c¢ikar. Diger endustrilerde bu oran
(yatinmcilarin zararina) oldukga yuUksektir. Cunkl, payda (yani, hasila) daha

duisiktir.

Turizm alaninin yatirimci agisindan bu g¢ekici 6zelligine karsin, bu
endustri kapsaminda yer alan igletmelerin gerek duyacaklari kapital (yatirim
kapitali + isletme kapitali) de yine diger sektorlere ve endustrilere kiyasla
daha yuksektir. Kaldi ki, bir turizm igletmesinin kisa strede kara ge¢gmesini

de beklememek gerekir.

Turizm endustrisine 6zgu olarak siralanmig bulunan bu 6zellikler, ayni
zamanda ‘turizm muhasebesi’ kavraminin 6zelliklerine de 1sik tutmaktadir.
Hi¢ kuskusuz, “turizm igletmesi” tanimi bdyle bir yaklasim igin 6ncelikle ele

alinmasi gereken bir kavram sergiler.

Turizm isletmeciligi; kar amaciyla, olgulebilir karsiliklarla sosyo-
ekonomik, sosyo-kultirel ve sosyo-psikolojik gereksinimleri rasyonel bir
bicimde doyurmak igin ekonomik girdiler yaninda ekonomik anlamda degeri
olmayan dogal, toplumsal, kuiltirel ve hatta arkeolojik degerlerin de
kullanildigi; teknige, arastirmaya, orgute, planlamaya, programlamaya ve
daha c¢ok beseri guclere dayanarak yonetilen ve yurutulen etkinliklerin timda,
demektir. iste bu etkinlikleri olusturan ekonomik birim de, ‘turizm isletmesi’

adini alir.

Turizm igletmesi, turizm piyasasinin ve turizm endustrisi kavraminin
temelini olusturur. Bu nedenle, turizm endustrisi kavrami ile benzer 6zellikler
tasir. Ancak bu noktada, daha da ayrintiya girerek turizm isletmesi taniminin

Ozelliklerine yeniden g6z atmakta yarar vardir. ( Usal ve Kurgun,2006:5)

Turizm igletmesi taniminin asagidaki ozellikleri dikkati gekmektedir:
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Turizm igletmesi, el yordami ile g¢alistirilan ve yalnizca hevese, genel
kultre, iyi niyete ve gorglye dayanarak yudrutulen bir igletme degildir.
(Usal ve Kurgun,2006:5)

Turizm isletmesi ‘mal’ adi verilen somut Urlnler ile ‘hizmet adi
verilebilecek soyut unsurlari harmanlayan ve elde ettigi c¢iktilar turist
gereksinimlerini en uygun kosullarda giderecek alasimlara (turistik Grtnlere)
donustiren isletmedir. Bu acgidan, herhangi bir igsletme ile turizm igletmesi
arasinda fark yoktur. Ancak, turizm igletmesi, ekonomik gereksinimleri degil;

fizyolojik, kulturel ve ‘daha da dnemlisi’ 6znel gereksinimleri karsilar.

Turizm igletmesi, ekonomik bakimdan degerlendiriimesi gug¢
(hatta olanaksiz) hava, su, deniz, kum, nezaket ve benzeri verileri ve daha da
Onemlisi kultlrel verileri insan gereksinimlerini karsilayacak bicimde

dizenleyen ve satan isletmedir.

Taniminda acgikga yer almamasina (vel/yada vurgulanmamasina)
karsin; turizm igletmesi, bulundugu yerdeki cevresel degerlere dayanarak
calismasi nedeniyle son derece ‘hareketsiz’ bir igletmedir. Piyasa
degisiklikleri uyarinca kar marji yuksek bir bagka alana dogru vyer

degistirmesi, olanaksiz denecek kadar zordur.

Turizm igletmesi, taniminda verilen gorevleri yerine getirebilmek
bakimindan esas olarak ‘insan gulcune’ dayanir. Bu nedenle turizm
isletmelerinde c¢aligan personelin nicelik ve niteligi muhasebe agisindan diger
tirden igsletmelerden daha buyuk bir 6nem ve oncelik tagimaktadir. Diger bir
deyisle, hem yeterli sayida hem de yeterli nitelikte personel saglamak diger

tirden isletmelere kiyasla olaganustu gider kalemleri olusturur.
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GUnumuzde turizm igletmelerinin personele yaptiklari Ucret yada maas
odemeleri isletmelerin bolimlerine gore de farklilagsmaktadir. Ancak, boyle bir
ayrintiya girmeden oOnce turizm igletmesine bu agidan kugbakisi bakmakta
yarar vardir. Boyle bir bakis agisi ile turizm isletmelerinin toplam giderleri

icinde personel giderlerinin payinin gitgide artigi kabul edilebilir.

Buna karsin bdyle bir artigin turizm isletmesinden turizm isletmesine
farkhlasacagi da aciktir. Bu nedenle bu asamada turizm isletmelerini
oncelikle basit bir siniflandirma iginde gruplara ayirmak uygun olacaktir.
(Usal ve Kurgun,2006:6 )

- Konaklama igletmeleri

(Otel, motel, tatil kdyu vb.)

- Yiyecek-igecek isletmeleri

(Lokanta, restoran, kafeterya, bar vb.)

- Ulastirma isletmeleri

- Araci isletmeler

(Seyahat Acenteleri vb.)

- Yan Uretim ve Hizmet isletmeleri
(Hah, Ani-Armagan isletmeleri; Rekreasyon (edlence, dinlenme)
isletmeleri; rent-a —car, yatcilik vb. kiralama igletmeleri ve benzeri
isletmeler) ( Sayin,2008:3 )

Bu siniflandirma iginde yer alan ‘Konaklama’ ve ‘Yiyecek-icecek’
isletmeleri ise, hem kapsadiklari muhasebe islemlerinin yogunlugu hem de
diger turden igletmelerle siki iligkileri nedeni ile bu c¢alismanin temelini

olusturmaktadir.
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Gercekten de, konaklama endustrisinin bir tanimini yapmak bile bu
yaklagimin geregini isaret etmeye yeterlidir.
(Olali ve Korzay,1989:7-12 )

Sonu¢ olarak konaklama enduUstrisi; insanlarin kendi konutlarinin
bulundugu yer disinda degisik nedenlerle yaptiklari seyahatlerde birinci
planda gegici konaklama, ikinci planda yeme-igme gibi zorunlu
gereksinimlerinin kargilanmasi i¢in hammaddelerden ve/yada temel standart
verilerden yararlanarak mal ve hizmet Ureten ticari nitelikteki isletmelerden
batunlegir.  Bu isletmelerin  amaci, insanlarin yalnizca fizyolojik
gereksinimlerinin degil, ayni zamanda sosyo-kultlrel ve moral yapilarindan
kaynaklanan  duaslnsel velyada  duygusal gereksinimlerinin  de

karsilanmasidir.

2.2 OTEL iSLETMELERI

Otel isletmeleri konaklama igletmeleri igerisinde en yaygini ve en eskisi
olanidir. Bu alanda arastirma yapan uzmanlar, sektorin, &zeliginden
kaynaklanan, hizli degisim iginde olmasini dikkate alarak farkl
tanimlamalarda bulunmuslardir. Degisik zamanlarda yapilan tanimlarin
bazilar soyledir. ( Sener,2007;5 )

Otel, “isletme tarafindan &zel bir sdzlesmeye ihtiyac duyulmaksizin,
kendisine sunulacak hizmete karsin, belirlenen bir fiyat 6demeye istekli ve
arzulu olan insanlara, konaklama ve yiyecek-iceceklerin saglandigi yerler
seklinde tanimlanmistir”. ( Medlik,1972:71)

Diger bir tanima gore, “Gegici bir sure icin yer degistirme ve
konaklama amaciyla belirli standartlarda duzenlenmis tesislerdir.”
( Barutgugil,1984:38 )

Prof. Dr. Hasan Olal’nin 1983 yili galismasina goére; “Yapisi, teknik

donanimi, konforu ve bakim kosullari gibi maddi; sosyal degeri, personelin
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hizmet kalitesi gibi moral elemanlariyla uygar bir insanin arzu ettigi nitelikte
gegici konaklama ve kismen beslenme ihtiyaclarini bir Ucret karsiliginda
kargilamayi meslek olarak kabul eden ekonomik, sosyal ve disiplin altina
alinmig bir igletmedir”. ( Cetiner,2002:10)

Uluslar arasi Turizm Akademisi tarafindan yapilan tanima gore; “Otel,
insanlarin seyahat boyunca ucret karsiliginda konaklayabildikleri ve mutat
olarak beslenme ihtiyaglarini devamli olarak kargilayabildikleri isletmelerdir”.
(Olali ve Korzay,1989:25)

Oteller insanlarin ihtiyaglarini karsilamak icin yapimis kar guden
isletmelerdir. ( Brodsky,2008:2)

insanlarin degisik nedenlerle yapmis olduklari yer degistirme olayi
sonucu, Oncelikle konaklama daha sonra yeme-icme ihtiyaclarini ve buna
bagli olarak diger ihtiyacglarini karsilamak amaciyla mal ve hizmet Ureten ayni
zamanda insanlarin psikolojik tatmin duygularina hitap ederek sunan ticari
nitelikli isletmelerdir.( Sener,2007:6)

2.2.1 OTEL iSLETMELERININ TARIHSEL GELISiMi

2.2.1.1 Diinya’da Otel isletmelerinin Tarihsel Geligimi

insanlarin barinma ihtiyaclarinin karsilanmasi amaci ile yapilan
barinaklarin gecmisinin  Ortacag ©ncesine kadar uzandigini yapilan
arastirmalar gostermektedir. Antik Hint yazitlarinda rahiplerin ve
tapinaklardaki kutsal kisilerin yolculari agirladiklarini goéruyoruz. Yapilan bu
ilk yolculuklar daha ¢ok politik, diplomatik ya da askeri nedenler yuzunden
gerceklesiyordu. Bu durum Biiyiik Roma imparatorlugunun italyan sinirlarinin

Otesine kadar devam etmistir. ( Sener;2007:6)

Roma imparatorlugu doneminde (Yaklagik M.0.200-M.S.500)

ogrenciler, sanatgilar ve tuccarlar igin taverna ve hanlar yapildigi, bunlarin
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bazilarinda vyolcularin konaklayacagi odalarin bulundugu ve ahirlarin
olmadigi, gorulmektedir. Daha sonraki donemlerde ise, seyahat edenlere
konaklama, vyiyecek-igecek imkanlarinin saglandigi ve Romali Rahiplerin
yonettigi “Roma Hospice’ler gelismistir. Ortagagda, konaklama kavrami
daha da geliserek boyut kazanmistir. Birgcok yerde manastirlar yolculara
konaklama, yiyecek ve igcecek saglamakla kalmayarak ayri binalar insa

etmiglerdir.

Bu donemde, Hiristiyanlarin, yolcularini agirlamalarini duzenleyen
bazi yazilar ¢ikarilmigtir. Bunlarin en ¢arpicisi, yolculuklarinda ayni yerde ¢
gunden fazla kalmamak sartiyla Ucretsiz yemek yemelerini gosterebiliriz.
Ancak, agirlama olayi bu sekilde 1282 yilina kadar surmustur. Bu tarihten
sonra Italya ve Fransa'da sehrin ileri gelenleri toplanarak bunu bir ticaret
haline getiriimesine karar vermiglerdir. Daha sonra da, hanlara lisans

verilerek sarap satilmasina izin verilmistir.

XVI. Yizyll ve XVIII. Yuzyll arasinda agirlama ve konaklama
kavraminda gozle gorilir gelismeler olmustur, ézellikle ingiltere’de kalite gok
artti. Yolculuklar yayh atli arabalarla yapilirdi. Londra’dan Edinburg’a yapilan
yolculuklar birkag gun surer ve gece de konaklamayi gerektirirdi. Bu han ve
tavernalar yalniz yolcular i¢in dedgil, atlar igin de siginak sagliyordu. Yolcular
cogunlukla varlikli ve lukse aliskin insanlar oldugundan bu yolcu arabalarinin
sayisli ve kalitesi de bu gelismelere paralel artis gostermektedir. Bu hanlar ve
tavernalar ayni zamanda koyluler, soylular, politikacilar ve rahipler gibi
toplumun belli bir kesimini olusturan gruplarin toplanti yerlerini olusturuyordu.
Lisanslarini ise icinde bulunduklari topradin sahibi Lord veya Soévalyeler
veriyordu. Bu donemde yapilan Han ve Tavernalar bir birine ¢ok benzer

Ozellikler tasiyordu. ( Sener,2007:6)

Avrupa’daki bu gelismeler 1700’10 vyillarin sonlarina dogru otel
isletmelerinin baglangici olarak gorulmektedir. “Hotel de Henry IV” 1788'de
Nontes’de o zaman igin ¢ok yuksek olan bir maliyetle (17.500 sterlin) inga

edilen,60 yatakli Avrupa’nin en iyi otelidir. ( Gray ve Liquari,age:7 )
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Amerika’'da otellerin gelisimi, XVI. Yiizyilda Ingiltere’dekilere benzer
hanlarin  kurulmasi ile baslamistir. Yalniz, ingiltere’deki hanlar yol
ustindeyken, Amerika’daki hanlar limanlara kurulmustur. Amerika’da bu
anlamda ilk otel 1794 yilinda 70 odali olarak New York’ta acilan “City
Hotel’dir. Bunun gibi birgok otel daha sonraki yillarda diger sehirlerde de
acilmistir. Amerika’da ilk birinci sinif otel 1829’da agilan 170 odali “Boston’s
Termont House” olmustur. Bu otel konuklarina 6zel kapisi kilitlenebilen,
icinde su ve sabunu olan odalari, valiz gorevlileri ve Fransiz yemekleri olan
ilk otel olmustur. XIX. Ylzyilin sonlarinda ve XX. YUzyilin baslarinda sadece
otel sayisinda dedil, konuklara sunulan hizmetlerde de buyuk artislarin
oldugu gorulmektedir. Amerika’da otel endustrisindeki bu gelismeler su
sekilde agiklanmaktadir.( Sener;2007:7-8 )

e 1834 yilinda, Astor Hotel'de ilk defa otelin igine su sistemi
konuldu.

e 1853 yilinda, ilk defa bir otelde buharli asansoér kullanildi.

e 1875 yilinda,5 milyon dolar maliyetle San Francisco’da “The
Place” adinda 800 odali zamanin en buyuk ve en iyi oteli
kuruldu.

e 1894 yilinda, New York'da “Netherlands Hotel'in” her odasina

telefon kondu.

Bununla beraber, XIX. YUzyilin sonunda, bir¢ok lUks otelle beraber,
batin Amerika’yl kaplayan ve orta gelir dizeyindeki yolculara hizmet sunan
kicik ve orta blyuklikte oteller de kurulmustur. Seyahat edenlerin ve
ihtiyaclarin artmasi ile birlikte otelcilik endustrisi de cazip hale gelmistir. Bu
gelismelere paralel olarak “Elsworth M. Statles” 1907°de her odada ayri bir
banyosu bulunan oteller hizmete agilmigtir. Ayni zamanda, modern ticari otel
endustrisinin kurucusu olan “Elwors M. Statles” otelcilik tarihinde birden fazla
yerli otel acan (otel zinciri kavramini ortaya atan) ve 1930’lara kadar otel

piyasasini elinde bulunduran ilk basaril girisimcilerden birisidir.
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Modern otel endustrisinin ilerlemesi 1920’lerin sonlarina kadar hizli bir
sekilde surmustir. Daha sonra konuklarin degisik zevklerine hitap eden,
degisik tiplerde oteller kurulmasina yonelinmis ve ayrica modern mimarinin
ornekleri uygulamaya konmustur. Ornegin; cam tavanlar, distan asansorler

gibi yenilikler ile genis alanlara sahip buyuk kongre otelleri kurulmustur.

Ayni zamanda otellerin kurulug yerlerinde de ¢ok blyuk degisiklikler
goOrulmektedir.1900’lerin baglarinda yolcular trenle seyahat ettikleri icin oteller
tren istasyonlarinin yakinlarinda bulunuyordu. Otomobil ve karayollarindaki
gelisme Uzerine oteller artik daha degisik yerlere de kurulmaya baslandi.
Bdylece yeni otellerin gogu sehir disinda, havaalanlarinin ve karayollarinin

yakinlarinda faaliyet gostermeye baslamistir.

Ayrica, otomobille seyahatin artmasi sonucu yeni bir alan olan motel
isletmeciligi gelismistir. CUnkl c¢ok ve sik gezen kimseler igin motel
isletmeleri daha ucuz bir secenek olusturmustur. Motellerin ilki 1901'de

“‘Douglas, Arizona’da kurulan “Askins Cottage Camp”dir.

Gunumuzde, sadece modern ve buylk otel igletmeleri degil,
konaklama isletmelerinin diger turleri de ¢ok gelismis olup, yuksek standart
da hizmet sunmaktadirlar. Hatta bu isletmeler turizm sektorinin disinda
faaliyet gosteren isletmelerle musterek ¢abalar igerisinde bulunmak suretiyle
daha da guclenerek pazar paylarini arttirma yoluna gitmektedirler.
( Sener;2007:8)
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2.2.1.2 Tirkiye’de Otel isletmelerinin Tarihsel Geligimi

Turkiye’de konaklama hizmetlerinin gecmisi, eski hanlara ve
kervansaraylara dayanmaktadir. Orhun Kitabeleri'nde “Moyanlik” denilen
konaklama yerlerinden bahsedilmektedir. Moyanlik, aslinda Turklerin “hayir
ve yardim yurdu” olarak kurduklari bir konaklama, geceleme yardim
tesisleridir. ( Sener;2007:8 )

“ Moyanhk” ile bugunki “OTEL” olarak adlandirilan konaklama
isletmelerinin ilkini Tdrkler kurmuglardir. Sonralari “Kervansaray” adiyla
anilan bu yerler Anadolu’da Selguklular ve Osmanlilarca en mikemmel
dizeye ulastinimistir. ( Goksel,1985:50 )

Anadolu Selguklular devrinde XllI. Yuzyilin ilk yarisinda, Anadolu’nun
kervan yollarinda yapilmis olan kervansaraylar, ok énemli bir mimari 6zelligi
yansitmaktadir. Bugln bir kismi harap, bir kismi oldukga saglam durumda
bulunan kervansaraylarin sayisi yuzi asmaktadir. Cok eski devirlerde
yapilmis olan kervansaraylardan bir kismi bugun otel olarak kullaniimaktadir.
Ornegin; Kusadasr’ndaki “Okiiz Mehmet Pasa Kervansaray!” Edirne’deki
‘Rustem Pasa Kervansaray!” gibi. Yollarin ugrak ve kavsak noktalarinda
kurulan kervansaraylar, seyahat eden insanlarin hayvanlariyla birlikte
konaklayabilecegi, gerektiginde hayvanlarinin degistirilebilecegi, saldirilara
ve olumsuz doga sartlarina karsi mukavemetli, cogunlukla su ve ormana
yakin vyerlerdir. Kervansaraylarin mimarisi, bdlgelerin cografi ve guvenlik
kosullarina goére dikdoértgen, kare veya “u” seklinde vyapilmistir. Her
kervansarayda buyuk su sarniglari (su deposu) ,sadirvan (fiskiye),mescit,
hamam, revir, bakkal dukkanlari, aghane, kiler, depolar, tavla ve ahirlar gibi
mekanlar nalbant, sarag, demirci, arabaci, ayakkabi tamircileri ve
zanaatkarlarin igyerleri bulunurdu. Kervansaraylarda insanlar konaklar,
hayvanlar barinir ve araglari onarilirdi. Ayrica, at ve araba degistiriimesi de
mumkdndu. Kervansaraylar, bu donemde vyalniz seyahat edenlere ve
tuccarlara konaklama ve barinma imkani saglayan yerler degil, toplumun ileri
seviyesini de gOsteren sosyal tesislerdi. Dag baglarinda, i1ssiz ovalarda

bazen tek basina devletin huzurunu ve guvenin temsil eden bir abide gibi
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kendisini gosterirdi. Kervansaraylarin yonetimi, bir idari kurul tarafindan
yapilirdl. Bu kurulda Genel Mudur seviyesinde bir idareci, bir de Mufettis
bulunurdu. Bunlar masraflari ve yonetimi denetlerlerdi. Ayrica, Kervansarayin
i¢ hizmetinden sorumlu “Muzif” denilen mudurd ve bugunku otellerin “6n buro

ve resepsiyon” islerini géren “Hancisi” bulunurdu. ( Dogan,1964:5 )

Hanci yolculari kargilar yiyecek igecek verir ve yatacak yer gosterirdi.
Osmanli doneminde kervansaraylarla birlikte gelir saglama esasina dayali
sehir ici hanlar yapilmistir. Ozellikle XVIII. yizyilda kervansaraylari finanse
eden vakiflarin ekonomik yonden zayiflamalari nedeniyle kervansaray yapimi
azalmistir. Bunun sonucu olarak sosyal nitelikli kervansaray yapiminin XIX.
yuzyilda Tanzimat'tan sonra terk edilmesiyle gelir saglama amacina yonelik
sehir hanlarinin yapimina baglanmistir. Hanlar, kervansaraylarin bulunmadigi
yol boyu vyerlesim birimlerinden kurulan yegane konaklama tesisleridir.
Hanlarla, Kervansaraylari birbirinden ayiran en onemli iki 6zellik sunlardir.
( Sener;2007:8)

e Hanlar 0zel tesebbuse ait ticari konaklama tesisleridir.
Kervansaraylar ise, vakiflarca igletlen hayir ve hasenat
kuruluslardir.

e Kervansaraylarda yatma odalari kapali degildir. Mahremiyeti
yoktur. Buna Kkarsilik hanlarda aileler icin 0zel odalar

bulunmaktadir.

Modern anlamda ilk otel,1892 yilinda Wagon-Lits (Uluslar arasi Yatakl
ve Yemekli Vagonlar) tarafindan Glkemize gelen seckin konuklari agirlamak
amaciyla istanbul Tepebasinda yaptirilan “Pera Palas Oteli"dir. Bircok (inlii
Tirk ve yabanci misafirleri ve Ulu Onder Atatiirk’i agirlayan klasik bir
mimariye sahip Pera Palas Oteli 120 odali ve 200 yatakhdir. Bu otel 1974
yiindan buyana istanbul Otelcilik ve Turizm Ticaret A.S. tarafindan
isletiimektedir. Pera Palas Oteli ile 1914 yilinda yapilan Tokatlayan Oteli,
Avrupa’nin ve Ortadogu’nun o doénem iginde en Iiuks otelleri olarak

gorulmektedir.
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Daha sonra 1931 yilinda Istanbul’da Park Oteli hizmete girmistir.
Uzun yillar Turk turizmine hizmet veren Park Oteli, Buyluk Surmeli Oteller
grubu tarafindan satin alinmisgtir. Otel modern yapiya kavusturulmak
amaciyla yiktirlmis olup, yerine bes yildizli bir otel insaati sturdtriimektedir.
Modern Turk Turizminin baslamasina onciiliik eden ilk otel istanbul
Hilton’dur.1950 yilinda Turk Hukumeti ile Hilton Sirketi arasinda yapilan
anlasma sonucunda,15 Haziran 1955 yilinda 29. Hilton Oteli hizmete
girmistir.1965-1966 yillarinda otelin ek binasi da yapilarak genisletiimis olup,
buglin 410 oda ve 770 yatagi ile tim dunyadaki Hilton Rezervasyon Sistemi
ile pazarlanmakta ve Milletlerarasi Hilton Standartlarina uygun hizmet

vermektedir.

Emekli Sandidi, blydk ve modern teknolojiye dayal turistik tesisler
kurmak suretiyle, modern turizmin baslamasini ve turizm imkanlarinin
gelismesini ve harekete geciriimesini saglamistir. Bu amacgla 1958 yilinda
Emekli Sandiginin ortak oldugu Emek insaat ve Isletme A.S. kurulmustur.
Bugiin Emek ingaat ve isletme A.S. olarak otellerin ingsasini yapmakta ve
otellerin igletmesini ve yabanci otel isletmelerine kiralanmasini yurtutmektedir.
Emekli sandigina bagl olarak izmirde Bliyiik Efes, istanbul’da Macka ve
Tarabya, Ankara’da Stad ve Buylk Ankara ve Bursa’da Celik Palas gibi
otelleri isletmekte olan bu kurulusun elinde dis turizmin ihtiyacina uygun

toplam 1350 oda ve 2560 yatak kapasitesi bulunmaktadir.

Turizm sektorune, konaklama ve yan hizmet dallarinda yatirimlar
yapmak, turizm alanina yapilacak yatinmlara kredi vermek amaciyla
Bakanlar Kurulunun 23.6.1955 tarih ve 4/5413 sayil karariyla kurulmasina
izin verdigi Tuarkiye Turizm Bankasi Anonim Sirketi, turizm konusunda

ulkemizde ilk defa faaliyete baslayan bankadir.

Turizm sektorinun gelismesi igin yatinm ve igletmecilik yapmak ve
tesebbusleri kredi ile desteklemek amaciyla kurulan T.C. Turizm Bankasi,
Turizm konularinda ¢ok olumlu galigmalar yapmistir.20 Ocak 1989 tarih ve
89/T-2 sayili Yuksek Planlama Kurulu Karariyla; T.C. Turizm Bankasi’'nin

bankacilik islemleri A.$,’ye devredilmigtir.
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Halen Turban Turizm A.S.’ye bagl olarak faaliyet gosteren 12 otel ve
motel,3 tatil kdyu,1 kamping,1 dag evi,3 marina ve 1 seyahat acentesi ve
ayrica 2 adet sosyal turizm merkezi bulunmaktadir. Turban Turizm A.S. sahip
oldugu 2810 oda ve 7130 yatak kapasitesi ile Turkiye'nin érnek 6ncu ve en
blylk otel ve tatil koyu zincirini olusturmaktadir. Buglin 0zellestirme

kapsaminda bu igletmelerin bazilarinin satig islemleri gergeklestirilmistir.

Tark turizminin gelismesinde, vakif menseli han ve kervansaraylarin
konaklama tesisleri olarak restorasyonu ve bunu yaninda modern ve buyuk
otellerin yapimini gergeklestiren Vakiflar Genel MudurlGgunin de buyuk payi

vardir.

Turizm sektorine 6ornek ve oncu goérevini yapan Kkuruluglardan
Vakiflar Genel Mudurlagundn bir kurulusu olan Vakiflar Bankasi, Emekli
Sandigi ve diger kuruluglarin bir araya gelmesiyle,1966 yilinda Taksim
Otelcilik A.S. kurulmustur. Taksim Otelcilik A.S. istanbul Taksimde Sheraton
Otelini inga etmis ve igletici firma olan Sheraton Co. ITT kiraya verilmigtir.
Turk turizm sektorunin gelismesinde onemli bir yeri bulunan yabanci
sermayenin yer almasi ise; 6zellikle 1985 yilindan sonra olmustur. Bu yillarda
uygulanan tesvikler ve “Yap islet Devret’ gibi ekonomik modellerin
uygulanmasi yabanci sermaye agisindan cazip hale gelmigtir. Bunun
sonucunda da, ulkemizde modern ve buyuk konaklama igletmelerinin yapimi

gerceklestiriimistir.( Sener;2007:11)

Ferdin konaklama ihtiyaci, barinma ihtiyacina paralel olarak insanlik
tarihi kadar eskidir. Ancak bugunku anlamda konaklama olayini tarihini bu
kadar eskilere goturmenin geregi yoktur. Zira bugunku anlamda konaklama
isletmeleri paranin icadl ile ortaya cikmigtir denilebilir.
( Cetiner,2002:10 )

Otelcilik endustrinin tarihi gelisimi hakkinda tam bir fikir verebilmek igin,
otelciligin baslangici olan hanlara kadar gitmelidir. Paranin bulunmasi ve
kullanilmasi ile insanlar ticaret yapmaya ve seyahat etmeye baslamislardir.
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Boylece konaklama ihtiyaclari da artmistir. ilk hanlar, kendi kendilerine servis
yapabilen, pek guven vermeyen ve gerici sahipleri tarafindan yonetilen
yerlerdi. Seyahat eden insanlara ayrilan konaklama isletmeleri, ancak 18.
yuzyillda batida hanlar, doguda kervansaraylar ingaati ile baslamistir.
( Cetiner,2002:11 )

Avrupa da sanayi devrimi sonucu demiryollarinin gelismesi
konaklama endustrisinin blyuk sehirler disina tagsmasina neden olmustur.20.
yuzylhin ilk yarisinda, karayollarinin gelismesi ile de orta bir otel tipi

dogmustur. Ancak buyuk bir otel tipi gelismemigtir.

Avrupa otelciligi buyuk bir duraklama donemine girerken, Amerikan
otelciligi hizla gelismeye baslamistir. Amerikan otel endustrisinin hizla
gelismesinde bazi nedenler etken olmustur. Avrupa otelleri, sadece asillerin
konfor ve lUkse haklari oldugu disuncesi ile hareket ettikleri sirada, Amerikan
otelleri, herkesi ayni derecede memnun etmeye calisiyordu. Herhangi bir
kimse karsihdini  6deyebildigi  surece bir otelin  hizmetlerinden
yararlanabilmekte idi. iste, daha fazla seyahat etme istegi bulunan insanlarla
dolu Amerika’da, lUksten uzak ve fakat kisinin uygar ihtiyaglarini karsilayacak
bir konaklama endustrisi hizla gelismistir.
( Cetiner,2002:11 )

Ulkemizde hanlarin ve kervansaraylarin ilk 6rneklerini Anadolu

Selguklu imparatorlugunda goériiyoruz.

Bunlar, ticari amaglarla degil vakif olarak igletilmekte idi. Ticari amag
disinda igletilmeleri, gelismelerini onlemis ve uzun sure otelcilik alanina
ragbet edilmemistir. icinde bulundugumuz yillarda turizmin 6éneminin
anlasiimasi, bu alana gereken ilgiyi arttirmistir. Uluslararasi turizmin, ulusal
ekonomi agisindan da onemi bugun artik iyice anlasilmis bulundugundan,
konaklama endustrisi, devletin en fazla &6zendirici ve yapici katihmini
gerektirmig bir sektor olarak bir yandan kisinin her turlu ihtiyaglarina cevap
verecek, Ote yandan Kkitle turizminin gerektirdigi konaklama imkanlarini

gercgeklestirecek bir yontemde gelismesine hizla devam etmektedir.
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Otelcilik ise, (en onemlisi olmakla beraber) konaklama endustrisi iginde
yalnizca bir alt bagliktir. ( Cetiner,2002:11 )

2.3 Otel isletmesi ve Ozellikleri

Otel igletmelerinin ortak 6zellikleri hem bu genel yargiyi pekistirir; hem

de daha sonra gorulecegi gibi, turistik Grin kavramina 1sik tutar.

a)

b)

c)

d)

f)

9)

h)

Otel igletmeleri kurulugta ve surekliliklerinde buyuk sermaye gerektirir.

Bina, donatim makineler, aletler ve benzeri aktifler bu isletmelerin fiziksel
yapilarinda ve iglevlerinde buyuk yer tutar.

Turizm piyasasindaki istem ekonomik, toplumsal, siyasal ve psikolojik
etmenlerden ¢ok hizli bicimde ve beklenmedik boyutlarda etkilendiginden
otel isletmelerinde risk olasiligi cok ylksektir.

Hem ulusal, hem de uluslar arasi pazara yonelmis olduklarindan evrensel
degerde binlerce kiguk hizmet unsurunu bir araya getirmek ve satmak bu

isletmelerin etkinliklerinde yasamsal derecede 6nemlidir.

Otel igletmelerinin dolus orani arttikga, maliyet giderlerinin belirli bir sinira
kadar indirilmesi ve isletme ic¢i optimum kapasiteden yararlanma olanagi

dogar.

Bu igletmelerde satisa sunulan mal vel/yada hizmet Uretiminde
tiplestirmeye, normlastirmaya ve standartlara belirli Olgulerde yer
verilebilir. Buna karsin, spesiyaliteye ve 6znel bir Usluba ciddi bigimde
oncelik ve dnem verilmesi gerekir.

Bu oOzellikteki hizmetleri basarmak igin ¢ok sayida personel istihdami
kadar yetenekli, egitimli ve deneyimli kadrolar ve genis bir isboliUmu ve
dayanisma da gerekir.

Yonetiminde ¢ok Ustun nitelikler gerektirir. Bu nitelikler yalnizca kurumsal
bilgiyle sinirli degildir. Ayni zamanda ve ayni dl¢gude ‘deneyim’de aranir.

Diger bir deyisle; planlama, orgutleme, yurutme, yoneltme, esgudim ve
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denetim islevlerinden olugan yonetim bilgisini gerekli nicelik ve nitelikteki
personel Uzerinde uygulamak ve bu igleri g¢evirmek igin yalnizca
‘kavramsal beceri’ ve hatta ‘begeri iligkiler becerisi’ bile yeterli sayilamaz.
Bu nedenle, hangi kademede olursa olsun otel yoneticisinden ayni
zamanda ve aynl oranda ‘uygulamaya dayanan bir teknik beceri’ de
beklenir. Otel yoneticisi, sdzgelimi ka¢ gr. Temizlik maddesi ve su ile ka¢
metrekare alanin paspaslanabilecegini yada kag¢ tabak yikanabilecegini
deneyerek bilen bir insan olmalidir.

Cok sayida personel istihdami, personelle ilgili sosyo-ekonomik sorunlarin
on planda c¢ikmasini zorlamaktadir. Birgok endustride Uretimi ciddi
boyutlarda makinelestirerek beseri elemanlardan buyuk olcide tasarruf
saglanabilir. Buna kargin, otelcilikte bu olanak bulunmaz. Cunkd, otelcilik
kapsaminda Uretilebilecek mal ve/yada hizmetlerin ¢ok blyuk bir bolumu
insan emegine ve/yada insanin varligina dayanir. Bu nedenle, buyuk
capta insan emegi kullanilir.

S6z konusu ‘emek fazlalid’ sunulan mal vel/yada hizmetlerdeki
karmasiklik nedeni ile is tanimlarindaki sinirlari da zorlar. Calisanlarin her
birinin isini belli tanimlarla sinirlandirmak ¢ogu kez igletmenin yapisina
ters duser. Turizm alaninda c¢alisanlarin herhangi bir konuda
uzmanlagmalarini guglestiren ve hatta anlamsizlastiran en énemli neden
de bu ozelliktir. Bu nedenle de otel igletmelerinde personel arasinda

olaganustu bir igbirligi ve dayanisma gerekir. (Usal ve Kurgun,2006:8 )

2.3.1. OTEL iSLETMELERININ SINIFLANDIRILMASI

Otel igletmeleri degisik kriterlere gore cesitli sekillerde siniflandirilirlar.
Ayrica, her Ulke kendi otel isletmelerinin 6zelligine goére de bir siniflama
yapabilir. Ornegin, ABD’nde oteller, (icret durumlarina gére Amerikan plani
oteller ve Avrupa plani oteller diye ikiye ayrilabilir. Amerikan plani otellerde
yatak ve yemegi kapsayan tek fiyat oldugu halde, Avrupa plani otellerde
musterilerin disarida veya otel restoraninda menu fiyati Uzerinden
yemelerini saglamak icin oda fiyatlari ayri olarak Dbelirlenir.
(Cetiner,2002:14)
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Bu ¢alismada otel isletmelerini su sekilde siniflandirabiliriz.

2.3.1.1 Faaliyet Siirelerine Gore

Faaliyet Surelerine gore otel isletmelerini, devamli ve mevsimlik oteller

ikiye ayirabiliriz.

2.3.1.1.1 Devamli Oteller

Batan bir yil boyunca acik olan ve faaliyette bulunan otel isletmeleridir.

2.3.1.1.2. Mevsimlik Oteller

Yilin belli mevsimlerinde faaliyette bulunan otel isletmeleridir.

Her iki otel tlrl arasinda cesitli yonlerden farklar vardir. Bunlar;

- Devamli otellerle, mevsimlik oteller arasinda musterilerine karsiladiklari
ihtiyaglar bakimindan farklar vardir. Devamli oteller, genellikle musterilerinin
yatma, yeme ve igme ihtiyaglarini kargiladiklari halde, mevsimlik oteller

dinlenme, eglence ve spor gibi ihtiyaglari da kargilar.

- Devamli oteller, genellikle her Ulkede ayni 6zelligi goOsterirler, Ulkeler
arasinda bu tur otellerde pek farkliliklar yoktur. Oysa mevsimlik oteller, kurulus
yerlerine gore ulkeden Ulkeye, bolgeden bolgeye farklilik gosterir. Bir deniz

kiyisi otel ile bir dag oteli degisik 6zellikler gosterebilir.

- Devamli oteller, gidilmesi zorunlu otellerdir. Cesitli nedenlerle seyahat

etmekte olan insanlar, bu seyahatleri suresince devamli otellerden
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yararlanirlar. Oysa mevsimlik oteller, gidilmesi zorunlu yerler olmayip, zevk ve

dinlenmek igin gidilen yerlerdir.
- Devamli otellerde konaklama suresi genellikle kisadir. Seyahatin

amacina gore degismekle beraber konaklama birka¢ gece surer. Oysa

mevsimlik otellerde konaklama suresi uzundur, birka¢ hafta surebilir.

2.3.1.2 Mulkiyet Bakimindan

Mulkiyet bakimindan da otel isletmelerini iki grupta toplayabiliriz.

2.3.1.2.1 Ozel Miilkiyete ait Oteller

Gergek ve Tuzel kigilerin sahip oldugu otellerdir.
2.3.1.2.2 Kamu Miilkiyetine ait Oteller
Kamu idarelerinin sahip oldugu otel isletmeleridir. Devlete, il ozel
idarelerine, belediyelere ve diger kamu kuruluslarina ait otel isletmelerini

ornek alarak verebiliriz.

2.3.1.3 Karsiladiklari Konaklama ihtiyacinin Tiirii Bakimindan

Bu acidan da otel isletmelerini gesitli gruplara ayirmak muamkundur.

Bunlardan bazilarini sdyle sayabiliriz.

2.3.1.3.1 Sehir Otelleri

Sehir merkezlerinde bulunan ve kisa sureler igin konaklanilan

otellerdir. MUsterilerin konaklama ihtiyaglarini kargilama yaninda, yeme-igme,
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camasir yikama ve diger bazi ihtiyaglarinin da kargilandigi otel igletmeleri bu

gruba girebilir.

2.3.1.3.2 Kiy1 Otelleri

Dinlenmek, deniz banyosu yapmak, kum ve gunesten yararlanmak
gibi amaclarla ve genellikle uzun sureli tatil gecirmek igin konaklanilan otel

isletmeleridir.

2.3.1.3.3 Dag Otelleri

Dinlenmek, dagcilik ve kayak sporlari yapmak igin konaklanilan otel

isletmeleridir.

2.3.1.3.4 Kaplica Otelleri

Tedavi nedenleriyle kaplica ve sifali sulardan yararlanmak igin

konaklanilan otel isletmeleridir.

Bu otel turlerine yenileri de eklenehbilir.

2.3.1.4. Buyiikliiklerine Gore:

Bir otel igletmesinin buyuklugunu belirleyen kriterler sunlardir.

- Otelcilik igletmesine yatirilan sermaye miktari

- Oda sayisi

- Sosyal ve kiultirel faaliyetlere ayrilan kisimlarla, merasim, ziyafet, lokanta,

televizyon salonlarinin bulunugu
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- Otel binasinin eklentilerinden olup, seyahat acentelerine, doviz
barolarina, kuafor ve berberlere, PTT-banka ve satig magazasi olarak

diger tesebbuslere kiralanan yerler

- Igletmede calistirilan personel sayisi veya belirli bir sire iginde otel
personeline ddenen Ucretlerin toplam miktari ki isletme giderleri arasinda
en buydk payi tutmaktadir. (Schmidgall,1997:7)

Bu kriterlere gore, oda ve yatak sayisi ile personel sayisini esas

aldigimizda otelleri U¢ gruba ayirabiliriz. (Cetiner,2002:16-17 )

2.3.1.4.1 Buyiik Oteller (Zincir Oteller)

Ortalama oda sayisi 300 ve daha yukari, personel sayisi 300 ve daha
yukari olan otel isletmeleridir. Endistriyel otel veya otel zinciri gibi adlarla

anilan bu oteller kitle turizmi ile gelismeye baslamiglardir.

BlUyuk otellerin birgok bakimlardan GstlnlUkleri ve sakincalari

vardir.Ustinliklerini soyle sayabiliriz.

- Mali astinlukler: Buyuk otel isletmeleri daha kolay kredi bulabilmekte
ve devlet tarafindan verilen mali suUbvansiyonlardan yeterince
yararlanmaktadirlar. Ayrica, sermaye piyasasinda hisse senedi ve tahvillerini

kolaylikla satarak, isletmeye kaynak saglayabilmektedirler.

- Satin alma glcu bakimindan dstlnlikler: Buylk otel isletmeleri;
tesislerini, demirbaglarini, yiyecek ve icecek malzemelerini buyuk miktarda
satin aldiklarindan indirimlerden yararlanirlar. Alimlarda, toptan satin alma

yontemi uygulandigindan satin alma giderleri azdir.
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- Tuketici piyasasina girmek ve reklam yapmak bakimindan ustunlukler:
Buyulk otel isletmeleri, buylk reklam giderlerine katlanabilirler. Zincirin her
oteli, diger otellerin de reklamini yaparak rezervasyon sistemini etkin bir

sekilde uygulayabilirler.

- YOnetim GstunlUkleri: Buyuk otel igletmeleri nitelikli personel
calistirabilirler. Ayrica otel iginde, mesleki yetistirme kurslari agarak
personeli, intiyag duydugu nitelikli personel yapabilirler.
( Cetiner;2002:17-18)

Buyulk otel igletmelerinin sakincalarini da soyle sayabiliriz.

- Buyulk otel igletmeleri, esnek olmayan otellerdir. Esneklik, igletmenin
Urettigi mal ve hizmetlere olan talebin degismesi karsisinda, mal ve hizmet
arzinin degistirilebilme yetenegidir. iste blylik otel igletmelerinde sabit
maliyetler buylk oldugundan, doluluk orani azaldiginda, birim basina disun
sabit maliyet artar, Uretim arzini kismak mumkidn olmadigindan, sabit

maliyetler paylastirilamaz ve rantabilite dugser.

- Buyuk otel isletmelerinde cgalistirilan personel sayisi fazla oldugundan,
ucret giderleri, doluluk oraninin duguk oldugu zamanlarda agir mali yuk

meydana getirir.

- Buyuk otel isletmelerinde, genis bir 6rgut semasi duzenlemek yorucu

bir calismay! gerektirir, kontrol imkanlarini guglestirir.

- Buyuk otel igletmelerinde, personel ihtisaslastigindan, bir servisin
faaliyetleri arttiginda, diger servislerde bos oturan personelden yararlanmak

mimkin olamaz.
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- Buyuk otel isletmeleri, genellikle yeterli rantabilite saglamak igin sehrin
merkezi ve kalabalik yerlerini sectiklerinden, sessizlik arayan musgteriler, sehir
digi otellere kagabilirler.

- Buylk otel igletmeleri, turizm piyasasini olumsuz yonde etkileyen
ekonomik ve politik nedenlerle, vyetersiz talep ile karsilasabilirler.
( Cetiner;2002:17-18 )

2.3.1.4.2 Orta ve Kuguk Oteller

Orta ve kuglk oteller arasinda kesin bir ayrim yapilmamakla birlikte;
100-300 odasi bulunan,100-300 personel calistiran oteller orta otel
isletmeleridir. 25-100 odasi bulunan,30-100 personel calistiran oteller,

klcuk otel isletmeleri olarak kabul edilebilir.

2.3.1.4.3 Gok Kiiguk Oteller

Bunlar, konaklama hizmetini devamli bir sekilde is edinmeyen,
hizmetlerin genel olarak 25 kisiden az personelce goruldigu, oda sayisi 25

den az olan otel isletmeleridir. ( Cetiner;2002:18 )

Biz aciklamalarimizda, yukarida yaptigimiz siniflamaya goére buyuk

otel igletmeleri ile orta ve kuguk otel igletmelerini esas alacagiz.

2.3.1.5. Yasal Ac¢idan

Ulkemizde otel isletmeleri, yasal agidan Turistik oteller ve Turistik

olmayan oteller olarak ikiye ayrilabilir.

2.3.1.5.1. Turistik Oteller

Turizm Tesisleri Yonetmeligi'nin 19. maddesine gore oteller;
- Bes yildizl oteller

- Dort yildizh oteller
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- Ug yildizh oteller
- Iki yildizli oteller
- Biryildizl oteller

olarak bes gruba ayrilirlar.

Bu yonetmelik de, her bir otel igletme tlrinun tasiyacagi nitelikler

sirasi ile agiklanmigtir.

Ayrica yonetmelige gore, turizm sektérinde yatirnm yapan ve gerekli
on sartlar yerine getirenlere Turizm Bakanliginca “Turizm Yatirnm Belgesi”
verilir. Bu belge, igsletmenin insaat ve donatimi bittikten sonra, Bakanlik¢a
yapilan denetim sonunda, énce “Turizm Deneme isletme Belgesi’ne, daha
sonra “Turizm igletme Belgesi’ne cevrilir. Turizm isletme Belgesi veriimeyen
tesislerin Turizm yatirim belgesi iptal olunur. Turizm Yatirim Belgesi almadan
dogrudan Turizm Deneme isletme Belgesi talebinde de bulunulabilir.
Asagidaki grafik son 20 yil igerisinde Turkiye’deki konaklama tesis sayilarini
gOstermekte olup bu grafige bakarak isletme belgeli tesislerin yillar igerisinde

ne kadar arttigini gézlemleyebiliriz. ( Cetiner;2002:19 )

Grafik 1: Yillara Gore Turizm Belgeli Tesis Sayilari ( 1989 — 2009 )
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Kaynak : www.kulturturizm.gov.tr Erigsim : 15.10.20
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Grafik 2: Tiirlerine Gére Turizm Belgeli Konaklama Tesisleri Sayilari
(1989 -2009)
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(Kaynak : www.kulturturizm.gov.tr Erisim : 15.10.2010)

2.3.1.5.2 Turistik Olmayan Oteller

“Turizm isletme Belgesi” olmayan otellerdir. Mahalli idareler tarafindan
denetlenirler ve onlari tespit ettigi normlara gore siniflandirirlar.
( Cetiner;2002,17-18 )

2.4 Turizm Konaklama isletmeleri ve Temel Ozellikleri

insanlarin  siirekli olarak yasadiklari yerler disinda yaptiklari
seyahatlerde ihtiyac duyduklari gecici konaklama ihtiyaci, konaklama
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isletmelerinin ortaya c¢ikmasina neden olmustur. Konaklama isletmeleri
Turizm  Yatrm ve Isletmeleri Nitelikleri Yoénetmeliginde  soyle
tanimlanmaktadir: “Asil fonksiyonlari geceleme ihtiyacini kargilamak olan,
bunun vyaninda yeme-igme, eglence ihtiyaglari iginde yardimci ve
tamamlayici birimleri bunyelerinde bulundurulan tesislerdir” (Azaltun ve
Kaya,2006:5)

Turizm isletmeleri mali etkilerinin yani sira ekonomideki yarattigi en
onemli etkilerden biriside istihdam uzerine olan etkisidir.
( Korzay,Meral,1992:289 )

Bu etki nedeniyle yalnizca sektor istihdami saglamasinin yaninda bu
sektore urln girdisi veren sektorlere de dolayll yoldan etki etmektedir.
( Coltman, Michael;1989:196 )

Turistik bir yorenin turizm acisindan 6nemli bir nokta olabilmesi
bdlgedeki konaklama tesislerinin kapasitesine baghdir.
( Toskay,1989:228)

Turizm harcamalari ve turizm amagli yatirrmlar da, ¢ogaltan
katsayisiyla orantili olarak ekonomiye bir canlilik kazandirmaktadir.
( Tutar, 1990: 119-132)

2.5 Otel isletmelerini Diger Endiistri isletmerinden Ayiran Ozellikler

Konaklama, yeme ve icme ile diger ihtiyaglari karsilayan otel
isletmeleri, ticari ve endustriyel isletme karakteri tasimakta ve bazi
ozellikleri nedeni ile de diger isletmelerden ayrilmaktadir. Bu 6zelliklerden

baslicalari sunlardir:

- Otel isletmeciligi insan gucline dayanir. Hizmet Ureten diger isletmeler,
teknik gelismelerden yararlanarak isGi yerine makine kullanabilirler. Oysa
musteri agirlama kigisel bir hizmete ihtiyag gosterdiginden, otel isletmelerinde

hizmet Ureten temel unsur insan gucudur.
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- Otel igletmelerinde musteri agirlanmasi temel hizmet olduguna gore,
belli bir sayinin altinda personel c¢aligtirmak imkansizdir. Bu ise, personel

sayisinin ¢cok olmasini gerektirmektedir.

- Otel igletmelerinde personel sayisinin ¢ok olmasi, personelin sosyal

sorunlarindan dogan problemlerin de artmasina neden olmaktadir.

- Otel isletmesi, ginin 24 saati ve haftanin 7 gunu faaliyet gosteren bir
isletmedir. Buna gore, diger insanlar dinlenirken, otel personeli calisiyor

demektir. O halde otel isletmelerinde iyi bir isgucu planlamasi gereklidir.

- Otelcilik hizmetinde calisan kisiler, bu hizmetin Uretimi ve kalitesi ile
dogrudan iligkili degillerdir. Ornegin, yemegin misterinin istegine gore
pisiriimis olmamasi durumunda yapilacak sikayetler ile garsonlar karsi

karsiya kalmaktadir. Oysa sorumluluk mutfak personeli ile yakindan ilgilidir.

- Mdasterilere saglanan hizmetin talep aninda sunulmasi igin stok
edilmesi veya bir bagka yere tasinmasi imkansizdir. Ayni seyi Ureten

yiyecekler icin de dusunebiliriz

- Otel hizmetlerinin gorilmesi, departmanlar ve personel arasinda yakin

bir igbirligini gerektirir.

- Otel isletmeciliginde satislar, politik ve iklim sartlari ile yakindan ilgilidir.
Ayrica bu endustri, ekonomik konjonkture kargi hassastir. Bu hassasiyet,
ekonomik konjonktlre bagl olarak degisen talebe karsilik, otel isletmelerinde
arzin sabit kalarak, azalan ve ¢ogalan talebi takip edememesinden dogmakta

olup rizikoyu arttirici bir nitelik tasir.

Musterilerin kendilerine sunulan hizmet karsiliklarini, servis Ucreti ile birlikte
Odemeleri gereklidir. Bu durum otellerde yuzde yontemi ile Ucret 6deme

seklini getirmigtir.
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Otel isletmelerinde Uretilen yiyeceklerin ve hizmetlerin musterilerin ayagina
goturiime imkani olmadigindan, musgterilerin otel igletmelerine gelmeleri

gereklidir.

Ulke sartlarina gore degismekle birlikte, otel isletmelerinde kadin personelin
coklugu dikkat c¢eker. Avrupa otellerinde personelin %74’G,Amerikan
otellerinde %50 si kadindir. Turkiye’de belgeli otel isletmelerinde bu oran
%20’dir.

Otel personelinin bir kismi bu konuda egitim gérmus, bir kismi ise otelcilik

konusunda egitim gérmemigtir.

- Mevsimlik otel igletmelerinin bulunugu, personelin de mevsimlik olmasini
gerektirir. Oysa mevsimlik oteller, ellerinde bulunan nitelikli personeli
kacirmamak igin faaliyet géstermedigi gunlerde de bu tir personele Ucret

odemek durumundadirlar.

- Otel isletmeciligi, kurulusta blylk sermayeye ihtiyag gosterir. Sermayenin
onemli bir kismi ise duran Varliklarla baglanmistir. Bir otelin varliklari

dagilimi soyledir.
Duran varliklar % 90
Doénen varliklar % 10
Sermayenin blylk bir kisminin duran varliklara baglanmasi, isletmede
amortisman giderini arttirir, likidite imkanlarini azaltir. Bu ise, ddemelerde
rizikoyu arttirici bir etken olur.
- Otel isletmelerinde, musterinin her an oteli terk edebilecegi

dusunuldigunden magteri hesaplarinin daima 6demeye hazir halde

bulundurulmasi gerekir.
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Otel isletmelerinde satislar, genel olarak pesin yapilmaktadir. Buna gore,
musteriler hesabi %2 olarak en dusuk seviyededir. Halbuki bu oran ticaret

isletmelerinde %22,sanayi isletmelerinde %14 dur.

Otel igletmesi muhasebesinde kontrol c¢aligmalari gece 24.00 den sonra

yapiimaktadir.

Muhasebe calismalarinda kart sistemi kullanilmakta ve c¢ok gesitli form ve

raporlara ihtiya¢g duyulmaktadir.

Satiglarda kredi karti harcamasi yaygin olarak kullaniimaktadir.

Konaklama igletmelerinde sabit yatirrm tutari diger endustri kollarina gore

toplam yatirim icinde daha buyulk yer tutmaktadir.

Konaklama isletmelerinde (retilen hizmetler stoklanamaz. Uretilen

yiyeceklerin en kisa zamanda tlketilmesi gerekir.

Konaklama isletmelerinde hizmet faktéri 6n planda oldugu i¢in emek yogun

isletme turu sayilirlar.

Konaklama igletmeleri kurulusta ve faaliyetlerinin devaminda buylk

sermayeye gereksinim duyarlar.

Turizm piyasasinda talep, onceden kesin sekilde tahmin edilmesi gu¢ olan
ekonomik ve politik kosullara bagli oldugundan konaklama igletmelerinde risk

olasiligl yuksektir.

Konaklama isletmelerinin doluluk orani arttikga, maliyetlerin belirli bir orana
kadar indirilmesi ve isletme ici optimum kapasiteden faydalanma olanag

vardir.



60

Calisan personelin, misafirler ile temasta olan personelin anlayigh ve misafir

psikolojisinden anlayan kimseler olmasi gerekmektedir.

Otomasyona dayali olmamasi ve bu isletmelerde ¢ok sayida personelin
istihdami sosyal sorunlarin 6n pléanda yer almasi zorunlulugunu dogurur.

Cunku, konaklama endustrisinin esasi insana dayanir

Turizm sektorinde faaliyet gosteren tum isletmeler, turizm hizmetlerini
Ozelligi geregi, birbirleriyle uyumlu olma, yakin isbirligi ve Kkarsilikl

yardimlagsma i¢inde bulunma zorunlulugu duyarlar. ( Sarag, 1989,18 )

2.6 DUNYADA VE TURKIYEDE KONAKLAMA SEKTORU

2.6.1 TURIZMDEKI GELISMELER

Bu kisimda duinyadaki gelisme ve degisimlere paralel olarak turizmde
dolayisi ile konaklama sektorinde de yeni bir duzen kurulmasi yonunde yeni

bir stirece baglandigina iliskin bir takim saptamalar belirtilecektir.

Uluslar arasi seyahat endustrisi bugun itibariyle Avrupa merkezlidir.
Diinya turizm pazari da Almanya ve ingiltere olmak Uizere basini iki Avrupa
ulkesinin ¢ektigi Akdeniz Bolgesi odakli bir pazardir. Bu tablo ayni zamanda
glnimuizde dunya turizm hareketi ve dizeninin ifadesidir. Ancak bu dizen

hizla degismektedir.

Son iki yilda, 6zellikle turist girislerinde, Avrupa merkezli dinya
seyahat endustrisi pazarinda gorulen yavaglama ve gerilemenin karsisinda
Cin, Hindistan ve Rusya pazarlarindan disari yonelen talebin gucli artis
kaydetmesi dikkatlerin buralara yoneltilmesini gerektiriyor.
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Diinya Turizm Orgiti ( UNWTO ) nln hazirladi§i raporlarda, diinya
turizm hareketinin merkezinin Avrupa’dan Asya’ya kayma surecinin hizla
devam ettigi belirtiliyor. GUnimuz dunya turizminin merkezi olan Avrupa’'da

onemli gelismeler yasaniyor.

Yunanistan ve Ispanya’da yasanan ekonomik sikintilarin neden
oldugu protestolar, siyasal gelismeleri de etkileyen sosyal patlama dizeyine
ulasti. AB’nin lokomotifi Almanya’nin butin ¢abalarina karsin, Avrupa Para
biriminin icine girdigi belirsizlik sureci denetim altina alinamiyor. Euro’nun

gelecegi tartisilir hale geldi.

Avrupa, hatta dinyanin yurtdigina en c¢ok turist gonderen iki Ulkesi
ingiltere ve Almanya’nin yurtdisi ¢ikis vergileri ile ilgili yaptiklari diizenlemeler
tuketicilere ek maliyetler getirmektedir. Bunlar son yillarda 6zellikle 2010
yilinda yasanan konjonkturel denilebilecek gelismelerdir.
( Tiirofed, Turizm Raporu Ocak 2011:5)

Tim bu gelismeler i1siginda dinya ve basli basina ulkeler dahi
incelendiginde yeni bir turizm dizeni kurulma asamasina gelindigi ve bu

surecin islemeye basladigi da gérilmektedir.

Tablo 2 : WTO Verileri lle Dinya Turizmi

Turist Sayisi ( Milyon ) 925

Turist Sayisinda Buylume ve Beklentiler ( % ) EES] 4-5

Turizm Harcamalari ( Milyar Dolar ) 880 909

Turizm Harcamasinda Buyume ve Beklentiler
(%) 3-4 3-4

( Tiirofed , Turizm Raporu Ocak 2011, 5)
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2.6.2 TURIZM SEKTORUNDE MALIYET, KUR VE VERGI

Gelirleri yabanci para ve giderleri de TL Uzerinde olan konaklama
sektorl, son 5 yilda maliyetlerin artmis ve kurdan kazanclarin azalmasi ile

gelir — gider yonetiminde énemli sikintilar gekmektedir.

2005 yilindan bu yana turizmciler bir yandan artan maliyetlerle

ugrasirken, doviz cinsinden gelirlerinde de erozyona ugruyor.

Yapilan hesaplamalara gére 2005-2010 déneminde Dolar ve Avro ,
TL karsisinda ylzde 10 — 20 bandinda deger kazanirken, GBP ise ylzde 5
dolayinda deger yitirdi. ( Resort Dergisi Aralik 2010,15 )

Tirkiye son 10 yilda ingiltere pazarindan cgektigi ziyaretci sayisini
onemli oranda artirdi. Bu yukseligin nedenleri arasinda, kurlardaki degisimin
Tarkiye'ye olumlu etkisinin de oldugu soéylenebilir. Turkiye 2000 yilinda
ingiltere pazarindan 915 bin ziyaretci cekerken,5 yil sonra bu seviye 1,7
milyona yukseldi.2009 tamamlandiginda ise 2,5 milyona vyaklagiimigti.
2010’da ise 2,7 milyona yaklasmistir. Ozetle Tlrkiye, son 10 yillik slre iginde
ingiltere pazarinda 3 kata yakin bir sigrama gerceklestirdi. Ayni dénem icinde
ispanya, Yunanistan bu pazarda gerileme yasarken, Misir da Turkiye nin
yasadigl egilime benzer bir siirec gecirdi. Rakiplerin ingiltere’den 2000
yilinda cektikleri ziyaretgi sayisi baz alindiginda; 2010 yilinda, Turkiye'nin
2,6-2,7 kat artis gosterdigi, Yunanistan'in yiizde 30 geriledidi ve ispanya’nin
da ayni seviyelerini korudugu gézleniyor. ingiltere’den yurtdisi cikislarda,
Pound’'un Avro karsisindaki deger kaybi son yillarda en énemli faktorler
arasinda yer aliyor. Yapilan degerlendirmelerde; Pound’'un Avro karsisinda
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deger kaybetmesinin, seyahat talebini Turkiye ve Misir gibi Avro bolgesi
digindaki destinasyonlara yonelttigi belirtiliyordu.

ingiltere’den yurtdisina c¢ikiglarla Pound/Avro dengesindeki degisimler ile
talebin nerelere kaydigi degerlendiriimistir. Gortldiiki, kur Ingiliz tatilciler
aleyhine degisirken, Ulkeden Avro bdlgesine olan paket tur seyahatleri
gerileme ve erime gosteriyor. Ote yandan Tirkiye ve Misir bu degisimden
oldukga olumlu etkileniyor.2000-2009 déneminde Ingiltere’den gikislar
artmasina kargin, Pound’'un Avro karsisindaki deger kaybetmesine paralel
olarak, Ingilizler icin daha pahali hale gelen Avrupa’ya olan paket tur satiglari

gerilemis, Turkiye’ye yonelik talep yukselmistir.

Turkiye'nin ingiltere pazarinda kurlardan kaynaklanan bu avantajinin
devam etmesi bekleniyor. Ancak sunu da belirtmek gerekir ki,2004 yilindan
bu yana Avro karsisinda yuzde 20 deger kaybeden Pound, son bir yil iginde,
kaybettigi degerin kiiciik bir kismini geri aldi. Ote yandan TL karsiligi olarak
Tarkiye'de surekli yukselen bir egilim gdsteren Pound’'un 2004 seviyesinden
yuzde 10 dolayinda geride oldugu ve dusus egiliminin devam ettigi de

g6zleniyor.

Bu agidan gelirini Pound turinden elde eden sirketlerin bu donem

boyunca kismen kayba ugradigi da soylenebilir.

Diger yandan Dolar ve Avro’nun TL karsisindaki durumu ise pozitif bir
seyir izliyor. Ancak son yillarda uygulanan kur ve faiz politikalarindan dolayi
TL’'nin deger kazanmasi durumu da devam ediyor. Basta da belirtildigi gibi,
ingiliz pazar Tirkiye icin sayisal bazda hizla artis gdsterse de gelen
ziyaretcilerden elde edilen kazancin, birim satis fiyatlarinin seviyesinin ne
oldugu veya olacagl da olduk¢a onemlidir. Endeks bazinda Pound’un TL
karsisindaki gerilemesinin, bu pazarda kur avantaji(Pound/Avro) ile saglanan
ziyaretgci artisi ile kapatilip kapatilamayacagi ise yanittanmasi gereken onemli
bir soru olarak duruyor. Ote yandan dinya ve Avrupa ekonomilerinde

beklenen ikinci kriz dalgasinin gergeklesmesi durumunda ise Avro/Pound
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dengesinin bozulacagi sOylenebilir. Ancak ikinci dalganin; igsizligin arttigi,
iflaslari devam ettigi Ingiltere pazarinda daha fazla etkili olmasi bekleniyor.
Bu siiregte Avro bdlgesinin mi yoksa Iingiltere’nin mi gok etkilenecegi, kur
dengesinde  kimin  kazanacaginin  belirleyicisi  olacaktir  denebilir.
( Resort Dergisi Aralik 2010,16 )

Yani Pound’'un Avro karsisindaki deder kaybi, Avro bdlgesine yapilan
paket tur seyahatlerinin dismesi ile oldukga paralel bir seyir izlemistir. Ayni
zaman dilimde yapilan arastirmalarda otel enflasyon sepeti verilerine gore ise
ortalama maliyet artisi yuzde 75 oldu. Konaklama tesisleri igin énemli bir

goOsterge olan iscilik maliyetleri de yuzde 35 dolayinda yukseldi.

Ote yandan, otellerde maliyetleri siriikleyen yiyecek ve igecek
gruplarinin detayina bakildiginda ise geg¢en yildan bu yana et ve sut
gruplarinda gérulen yukselisin devam ettigi, bu yilin son aylarinda yasanan
sebze fiyatlari artisinin da bunlara eklendigi go6zleniyor.
( Tiirofed, Turizm Raporu Ocak 2011:13)

Gecgen yilin 11 aylik déneminde % 14 artan et ve et UrGnleri grubu
fiyatlari bu yilin ayni déneminde ylzde 17 yikseldi. Ote yandan gecen
dénem % 171’in altinda kalan sut grubu drunlerindeki artis da bu yil % 12’ye
yaklasti. Ozellikle domates fiyatlarindaki artisla giindeme gelen sikinti,kasim
ayi verilerinde biraz daha net gorindi. Gegen yil 11 ayda yizde 9 dolayinda
artan meyve sebze fiyatlari bu yil ylizde 17’yi asan performans gosterdi.
Yiyecek-igecek grubunda gecen yila gore fiyatlari gerileyen tek unsur ise yag
grubu oldu. Bu kategoride 2009’dan baslayan fiyat artis gerilemeleri, bu yilda
devam etti. ( Resort Dergisi OCAK 2011)
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Tablo 3 : Son 5 Yilda Kur, Enflasyon ve Ucretlerdeki Artiglar ( Yiizde)

Otel Enflasyon Pound / TL Asgari  Ucret

Sepeti Dolar / TL Kuru Avro/ TL Kuru  Kuru Artisi
75,25 13,35 20,05 -4,35 35,7

( Tiirofed, Turizm Raporu Ocak 2011 ; 13)

Turizm sektorunin karsilastigi sorunlardan biri de vergilerdir. Son
yillarda OTV’ de meydana gelen artiglar, 6zellikle otellerin sunduklari bazi
hizmet kalemlerinde ciddi sikintilar yaratirken, igletmeler maliyet
yukseliglerinin de dayattigi kosullardan dolayi, bazilari ise muadili dahi

olamayacak, kacak ve sagliksiz Grtinlere yonelmektedir.

2008 -2010 déneminde yasanan kiresel mali krize karsi KDV indirimi
uygulamasi sektorli kismen rahatlatmigssa da, OTV oranlarindaki yiiksek

artislar sektoru zorlayacak gibi gorunuyor.

Turkiye turizmi bugun rakiplerine oranla en yuksek KDV oranlari ile
calismak durumundadir. AB ulkelerinde turizme yonelik KDV uygulamasinin
daha yumusak ve esnek oldugu g6z onune alinirsa, benzer uygulamalara
ihtiyac oldugu da kabul edilebilir. ( Tiirofed, Turizm Raporu Ocak 2011:25)

AB ulkelerinin  22’sinde konaklama sektérinde indirimli tarife
uygulaniyor. Tuarkiye'nin rakibi olan ulkelerde konaklamaya uygulanan KDV
oranlari daha dusuktur. Turkiye yillardir, AB ulkeleri iginde tesislerde yapilan
konaklamalara en yuksek KDV oranlarini uygulayan ilk 5 ulke iginde yer
aliyor. ( Tiirofed, Turizm Raporu Ocak 2011:25)
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Son 10 yil icinde otellerin en 6nemli sarfiyat kalemlerinden olan alkollu
iceceklere getirilen yuksek oranli Ozel Tiketim Vergisi artiglar, bugln
yasanan en onemli sikintilardan birisi. Verilerden anlasildigi gibi litre basina
alinan OTV miktar rakida 10,20 TL'den 51,48 TL'ye ¢ikmis durumda. 2010
yili sonlarinda yapilan ve % 30’'u asan OTV artiglarinin 2006 -2010 yillari
endeksi ulastigi goruluyor.

dénemi yapilirsa, 5 kata

( Tiirofed, Turizm Raporu Ocak 2011:25)

Tablo 4: Bazi ickilerde Ozel Tiiketim Vergisi (LT /TL )

icki TUrd

Raki 10,2 28,38 35,85 39,6 51,48
Votka 5,5 33,25 41,42 44 57,2
Cin 7 33,25 41,42 44 57,2
Likor 8,5 46,4 59,66 60,5 78,65

( Tiirofed, Turizm Raporu Ocak 2011 ; 25)
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UGUNCU BOLUM

SISTEMATIK RISKIN KONAKLAMA ISLETMELERININ KARLILIK
ORANLARI UZERINDEKI ETKISININ OLCULMESI MARMARIS

ALTINYUNUS TURISTIK TESISLER A.$ ORNEGI

Bu bélimde IMKB de islem gérmekte olan Marmaris altinyunus
otelinin 2004-2010 yillari arasindaki sistematik risk katsayisi olan betanin,
O0zsermaye ve aktif karlilik oranlarini Uzerindeki etkisinin ne derece

oldugunun regresyon analizi kullanarak hesaplanmaya calisilacaktir.

Regresyon analizine gegmeden 6nce karhlik ve dlglimesi iliskisi daha
sonra IMKB de islem gérmekte olan yedi adet firmanin son ¢ yilinin karlilik

oranlarinin incelenmesi ile ilgili bilgiler verilecektir.

3.1KAR, KARLILIK, KARLILIGIN OLGULMESI

3.1.1 KAR KAVRAMI

Batdn igletmelerin kurulus amaci kar elde etmektir. Bununla birlikte
sureklilik saglayarak gelismek ve buyumek ana amag¢ olarak sayilabilir.
Elbette bunlarin olabilmesi igin igletmenin kar etmesi zorunludur. Kar kavrami

literaturde incelendiginde genel olarak su tanimlar ortaya ¢ikmaktadir.
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Kar bir Uretim faktori olarak mutesebbisin Uretimden almis oldugu

paya verilen addir. (www.finhat.com Erigim: 30.12.2010 )

isletmenin bir hesap déneminde 6z kaynaklarinda meydana gelen
artiglari yani igletmenin hesap dénemi sonundaki 6z varhgi ile hesap donemi
basindaki 6z varhdi arasindaki olumlu farktir. Gelir Vergisi Kanununda
bilango esasina gore ticari kazang; “tesebbusteki 6z varligin hesap donemi
sonunda ve basindaki degerleri arasindaki olumlu farktir’. Isletmeye ilave
olunan degerler bu farktan indiriimekte, ¢ekilenler ise ilave edilmektedir. Gelir
tablosu yaklasiminda ise kar; “gergceklesen hasilattan bu hasilatin elde
edilmesi icin olusan giderlerin duslimesi sonucu arta kalan fazlalk”
olmaktadir. Burada ifade edilen hasilat; belli bir ddnemde isletmenin esas
faaliyet konusu disindaki islemlerden elde edilen gelirleri de kapsar. Kar
kavraminin daha iyi anlagilabilmesi igin, bu kavrama iligkin alt kavramlari da

asagidaki sekilde tanimlayabiliriz. ( www.finhat.com Erigim: 30.12.2010 )

— Uretim Kari: isletmenin retim esnasindaki aktif tiilkenmesi ile bu (iretim
sonucunda yapmis oldugu satis nedeniyle olusan aktif artisi arasindaki

olumlu farktir.

— Ana Faaliyet Disinda Saglanan Kar: isletmenin ana faaliyeti disinda

yapmis oldugu iglerden elde etmis oldugu kardir

— Toplam ( Total) Kar: isletmenin dénemler boyunca elde etmis oldugu

gelirler ile yaptigi giderler arasindaki olumlu farktir.

— Brit Satis Kari: Belirli bir donemde gerceklestiriien net satislar ile

satislarin maliyeti arasindaki olumlu farktir.

— Faaliyet Kari: Brut satis karindan, faaliyet giderleri cikarildiktan sonra

ulasilan olumlu farktir.

— Do6nem Kari: Vergi ve yasal yukumluluk karsiliklari dugulmeden once
hesaplanan kardir.


http://www.finhat.com/
http://www.finhat.com/
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— Donem Net Kari: Faaliyet doneminde, bu doneme iligkin vergi sonrasi

ulasilan kardir.

— Ticari Kar: Donem sonucunu gdsteren gelir tablosundaki kardir.

— Mali Kar: isletmelerin vergi matrahini olusturan kardir.

— lsletme Kari: igletme hasilati ile isletme masraflari arasindaki olumlu
farktir.

3.1.2 Karlihig: Etkileyen Faktorler

Karhligi etkileyen faktorler; rekabet ve pazara iliskin etmenler, satiglar
ve giderler, yatinm ( varlik) ve istihdam ve diger etmenler basliklari altinda
toplanabilir. (Akgii¢, 1998,79:98)

— Rekabet ve Pazara iliskin Etmenler; Pazar payi, Direkt maliyet ( Rakiplerle
karsilastirmali), Uriin kalitesi, ivedi misteri yiginlasmasi ( doluluk orani,
geceleme sayisi ve odabasina disen kisi sayisinin yiuksek olmasi), Satis

fiyati ( Rakiplerle kargilastirmali), Rakip sayisi, Pazarin reel bliylime hizi,

— Satislar ve Gider; Maliyet ve Gider Kalemleri, Satis fiyati artisi, Reel satis

artisi,

— Yatinm ve istihdam; Yatinm Tutar, Calisanlarin Sayisi, Kapasite,

Kapasite Kullanim Orani, Sendikalasma Orani,

— Diger Faktorler; Siyasi-ekonomik-politik dalgalanmalar, mevsimsellik,

altyapi ve ulasim, hizmet kalitesi, organizasyon yapisi ve iletisim agi.

Pazar payi buyuk ve/veya buyulyen, direkt maliyeti nispi olarak dusuk,
kalite UstunlGga bulunan, satis fiyatlari rakiplerine goére elverigli olan, kisa

surede musteri kitlesini genigletebilen, rakipleri az sayida olan, pazari hizla
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gelisen bir konaklama igletmesinin karlihdinin nispi olarak yuksek olmasi

olagan bir durumdur.( Eser; Kazim,2009:35)

Maliyet ve giderleri nispi olarak dusuk, satis fiyatlari ve satislar reel
olarak artan konaklama isletmesinin yuksek karliliga ulagsma olanaklari daha
fazladir.( Eser, Kazim:2009:35)

Kapasite kullanim oraninin yuksekligi, ¢alisan kisi basina yatirrmin ve
satis tutarlarinin fazlahdr genellikle konaklama igletmesinin karhligi Gzerinde
olumlu etki yapmaktadir ( Akgii¢, 1998: 79-80)

Ulkede yasanan savas ve teror olaylari ve Ulkeler arasindaki siyasi ve
politik sorunlar konaklama igletmelerinin doluluk oranlarinin dismesine,
ekonomik sorunlar ise yine doluluk oraninin dismesi ve maliyetlerin artigina
sebep olmasi nedeniyle karliigin dismesine etken olmaktadir. Mevsimlik
calisan konaklama igletmelerinin karlihgi yil boyunca acgik olan konaklama
isletmelerine gore daha dusUktir. CUnki mevsimlik calisan konaklama
isletmelerinde kalifiye personel sorunu yasanmakta ve satin alma maliyetleri
ve benzeri maliyetler daha ylksek olmaktadir. Tesisin bulunmus oldugu
yerdeki kanalizasyon, igme ve kullanma suyu ve ulasim gibi altyapi sorunlari
konaklama igletmesinin karlihgini olumsuz etkilemektedir. Bir hizmet sektoru
olan konaklama isletmelerinde kaliteli hizmet verilememesi konuklarin
isletmeden memnun kalmamasi ve dolayl olarak isletmenin doluluk oraninin
azalarak isletme karliliginin olumsuz yonde etkilenmesine sebep olmaktadir.
isletme icerisinde saglikli bir organizasyon yapisi ve iletisim aginin
kurulamamasi isletme icinde hizmet kalitesinin dismesine ve dolayh olarak

isletme karliliginin diugsmesine etken olmaktadir.

isletmenin karini artirmak; satislarin artirlmasina veya ayni miktarda
sermaye ile daha c¢ok satis gercgeklegtiriierek sermayenin donme
cabuklugunun yukseltiimesine ve/veya satislarla maliyetler arasindaki pozitif

marjin bayutulerek karin artirilmasina bagl olmaktadir.
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3.1.3 Konaklama isletmelerinde Risk Ydnetimi

Konaklama isletmelerinde risk yonetimi, isletmenin risklerinin minimum

seviyelere indirilmesi anlamina gelmektedir.

Konaklama igletmelerinin en o6nemli risklerinin basinda gunumuzde
bilindigi Uzere kur riski, tahsilat riski ve isletme disi Ulke turizm sektorini
sekteye ugratabilecek olaylar ( dogal afetler, hukumet politikalari, teror

saldirilari vb. ) meydana gelmektedir.

isletmeler bahsettigimiz riskleri ydneterek bunlari minimuma indirip
karlihgr maksimuma cekmeye calismaktadirlar. isletmeler cogu zaman bu
riskleri yonetememe nedeniyle ya blyuk zararlar ugramis yada ticari
faaliyetlerini sonlandirmak zorunda kalmislardir. isletmeler faaliyetlerinin
devam ettirebilmek icin slrekli bir maddi finansmana ve karliliga ihtiyag

duymaktadirlar.

Codu otel yatirmcilari gecgmiste talep duslsu ve yetersiz risk

yonetiminden zarar gérmustir. ( Rushmore, Goldhoff, 1997: 18)

Ornegin otellerin daha fazla sektére 6zgu ve gelismis analizler

kullanma ihtiyaci artmigtir. ( Nilssom vd, 2001b:18)

Gunudmuzde turizm sektérinin UGlke ekonomisi Uzerine katkisi ¢ok
buyuktar. Bu sebepledir ki bu sektdrde yasanabilecek sikintilar Glkeye doviz

girisini azaltacak ve ekonomide olumsuz etkilere yol agacaktir. Son yillarda
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globallesen dunyadaki rekabet konaklama isletmelerinin kar ve risk

faktorlerini etkilemektedir.

Bugln didnya c¢apinda en buylUk turizm alici ve saticisi Avrupa’dir.
Fakat yakin zamanda Asya ve pasifik bolgesi Ulkeleri turizmin merkezi
olmaya dogru kaymaktadir. 1970'li yillarda dinya turizm Orgutu verilerine
gére ispanya, italya gibi Ulkelerde turizm ekonomisinin payr % 50'leri
bulurken Turkiye de % 1 lerde idi. Ancak son yillarda turizm sektorinun

ekonomi igindeki payi en buyUk sektorler bile zorlar duruma gelmigtir.
Bu verilere gore 2010 yilinda 22,5 milyar dolar olarak ortaya konan

turizm gelirleri, izleyen 3 yil icinde 28 milyar dolara gikacaktir.
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TABLO 5: Turizmin Ekonomideki Yeri Gsyh igindeki Payi

Turizm Gelirlerinin GSYH

Turizm Gelirlerinin ihracata

YILLAR icindeki Pay! orani
1963 0,1 2,1
1964 0,1 2
1965 0,2 3
1966 0,1 2,5
1967 0,1 2,5
1968 0,2 4,9
1969 0,3 6,8
1970 0,5 8,8
1971 0,5 9,3
1972 0,6 12,4
1973 0,8 13
1974 0,6 12
1975 0,5 14,3
1976 0,4 9,2
1977 0,4 11,7
1978 0,4 10,1
1979 0,5 12,4
1980 0,6 11,2
1981 0,8 8,1
1982 0,7 6,4
1983 0,8 7,2
1984 1,7 11,8
1985 2,8 18,6
1986 2,1 16,3
1987 2 16,9
1988 2,6 20,2
1989 2,4 22
1990 2,1 24,9
1991 1,8 19,5
1992 2,3 24,7
1993 2,2 25,8
1994 3,3 23,9
1995 2,9 22,9
1996 3,2 25,7
1997 4,2 30,8
1998 3,8 28,9
1999 2,8 19,6
2000 3,8 27,5
2001 6,9 32,1
2002 6,6 33,9
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2003 55 28,2
2004 53 25,2
2005 5 24,7
2006 52 19,7
2007 2,8 17,3
2008 3 16,6
2009 3,4 20,8

(Kaynak: Tiirsab.org.tr Erisim: 01.03.2011)

Turizm Ulkemizde son on yil iginde ekonominin en ¢ok doviz girdisi
saglayan sektoru olmustur. Sektor 1999 yilinda yasanan deprem nedeniyle
¢cok olumsuz etkilenmis olsa da 2000 yilinda yeniden toparlanmaya girmis ve

ulkemize 7,5 milyar dolar doviz girdisi saglamistir.

Turizm sektdru butin seneler artan doviz girdisiyle Ulkemiz
ekonomisinin lokomotifi olmaya namzet birinci sektérdur. Buna ilave olarak
istanbul Sanayi Odasinin yaptigi bir arastirmaya gére, turizm sektér(,
Tlrkiye ekonomisinin 38 degisik sektdrini esdeger anda etkilemektedir.
Buda ulke ekonomisi acisindan sektérin o6nemini bir defa daha
kanittamaktadir. (Polatli, 2008:1 )

Tablo 6: Yillar itibariyle Tiirkiye’ye Gelen Turist Sayisi ve Turizm Geliri

YILLAR | YABANCIZIVARETCI | DEGISIM | YABANCI ZIYARETCI HARCAMASI | DEGISIM
SAYISI (BIN) % (MILYON DOLAR) %

2005 | 14030 0677

004 | 17517 2486 12,125 253

2005|2114 206 13929 148

2006 | 19819 62 12553 98

007 [ 23341 1777 13990 114

008 | 26337 1283 16.761 1981
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(Kaynak: Tiirsab.org.tr Erisim: 01.03.2011)

Turizmin Ulke ekonomisi Uzerinde, onemli faydalarinin yaninda, bazi
sakincalart da olabilmektedir. Dig Ulkelere bagimhligin artmasi, fiyat
artislarinin  koruklenmesi, yerli halkin kuguk bir kesiminin Ulkenin turizm
zenginliklerinden yararlanabilmesi bu sakincalardan bazilaridir. Ayrica,
turistlerin ithal mali tUketmeleri, bu tar tiketime yerli halki 6zendirmeleri,
turistik yatirnmlarda ithal malzemelerin kullanilmasi ve yabanci sermayeli
turistik isletmelerin yabanci personelinin Ucret ve kar transferi yapmasi gibi
nedenlerle Ulke disina doviz ¢ikigi da olabilmektedir. Makro iktisat teorisinde
milli gelir-harcama akimindan "sizinti" olarak adlandirilan bu durum, ev
sahibi Ulkenin net doviz kazancinin goruldigu ya da umuldugu kadar ylksek

olmamasi sonucunu dogurabilmektedir. ( Poyraz, Engin, Bulut,2006:2)

Tark turizm sektorinin 80'li yillarda géstermis oldugu bu blyuk atilm
yukarida da gérdugumuaz gibi genel ekonomi (zerinde buyudk etkiler
yaratmaya baslamistir. Bu etkilerin en énemlisi, Turkiye'nin kalkinmasi igin
gerekli olan ddviz girdisinin saglanmasina katkida bulunmasidir. Bu, dig
odemeler bilangosu iginde turizmin yerinin ayrintili incelenmesini zorunlu
kilmaktadir. Bir diger énemli etki ise, istihdam etkisidir. issizligin blyik bir
sorun oldugu Turkiye'de turizm sektdri vasifsiz iscilere de istihdam olanagi
saglayarak emek piyasasindaki arz fazlasini bir nebze de olsa emmektedir.
Bunlarin yani sira, milli gelir Uzerinde dogrudan ve dolayli yarattigi etki
sayesinde hem Ulkenin GSMH'nin artmasina hem de kamunun vergi
gelirlerinin artmasina yardimci olabilmektedir. Son olarak unutmamamiz
gereken nokta, turizm sektoruntin ekonomideki diger sektorlerle olan ileri ve
geri baglanti etkisidir. Bu nedenle; turizm sektorl, diger sektorlerden girdi
talep etmesi (geri baglanti etkisi) ve diger sektérlere mal arz etmesi (ileri
baglanti etkisi) yoluyla ekonomi Uzerinde 6nemli etkiler yaratmaktadir.
( Poyraz, Engin, Bulut,2006:2 )

3.2 KARLILIK ve OLGULMESI
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Karlilik, igletmenin belli bir donemde sagladigi karin ayni donemde
isletmede kullanilan sermayeye oranidir. Karlihk ayrica Uretim maliyetinin

sermayeye bolunmesi seklinde de formale edilebilmektedir.

( www.muhasebeturk.org Erisim: 01.01.2011)

Ozsermaye karligi modeli, aktif karliligi orani ve finansal kaldiragla

iligkilidir.(Aydin, 2006:271)

Ozsermaye karliligi orani (ROE) su sekilde ifade edilir.

Ozsermaye Karlihg Orani (ROE) =Net kar / Ozsermaye

Aktif karhlik orani (ROA) bir isletmenin hangi etkinlikte faaliyetlerini
yarattagane iliskin bir élguttar. (Siklar,2004:265)

Aktif karlihdi orani (ROA) ise, su sekilde ifade edilir:
Aktif Karliligi Orani (ROA) = Net Kar /Toplam Aktifler

Brut Satis Kari/Net Satisg Tutari orani; satislarin maliyetinin net satiglar
icerisinde ne derece yer tuttugunu olger. Net satislarin yizde kag¢i oraninda
brat kar elde edildigini gosterir.

Calismamizi yaptigimiz zaman dilimi icinde imkb’ye kayith turizm

endustrisi dalinda 7 adet konaklama isletmesi bulunmaktadir. Burada bu

isletmelerin hangileri olduguna dair iligkin tablo agagidaki gibidir.
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Tablo 7: IMKB islem Géren Konaklama isletmeleri

imkb'de islem Géren Firmalar

Petrokent Turizm A.S

Net Turizm Ticaret Sanayi A.S

Metemtur Otelcilik ve Turizm isletmeleri A.S

Marti Otel isletmeleri A.S

Favori Dinlenme Yerleri A.$

Altinyunus Cesme Turistlik Tesisler A.S

Marmaris Altinyunus Turistlik Tesisler A.$

Kaynak : www.imkb.gov.tr Erigsim: 20.11.2010

IMKB ye kayitli 7 adet konaklama isletmesi incelendiginde dézsermaye

ve aktif karlilik oranlarinin farkli oranlarda degistigi gortlmektedir. Asagidaki

tablo verilerine goére bu firmalarin 6zsermaye ve aktif karlihk oranlari

goOrebilmekteyiz.


http://www.imkb.gov.tr/

Tablo 8: IMKB islem Géren Konaklama isletmelerinin

Ozsermaye ve Aktif Karliliklari ( 2007 — 2009 )

78

Yillar itibariyle

PETROKENT TURIZM A.$

2007 2008 2009
NET DONEM KAR ( ZARAR) / TOPLAM AKTIFLER -0,09 0,04 0,03
NET DONEM KAR ( ZARAR) / TOPLAM OZSERMAYE -2,72 1,20 1,04

NET TURIZM TICARET VE SANAYi A.S

2007 2008 2009
NET DONEM KAR ( ZARAR) / TOPLAM AKTIFLER 0,17 -0,42 0,09
NET DONEM KAR ( ZARAR) / TOPLAM OZSERMAYE 0,51 -0,91 0,23

METEMTUR OTELCILIK VE TURIZM iSLETMELERI A.$

2007 2008 2009
NET DONEM KAR ( ZARAR) / TOPLAM AKTIFLER -0,03 -0,27 -0,08
NET DONEM KAR ( ZARAR) / TOPLAM OZSERMAYE -0,12 -0,96 -0,24

MARTI OTEL iSLETMELERI A.$

2007 2008 2009

NET DONEM KAR ( ZARAR) / TOPLAM AKTIFLER -0,02 0,02 0,01
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NET DONEM KAR ( ZARAR) / TOPLAM OZSERMAYE -0,04 0,05 0,04
FAVORI DINLENME YERLERI A.$
2007 2008 2009
NET DONEM KAR ( ZARAR) / TOPLAM AKTIFLER 0,05 -0,22 -0,06
NET DONEM KAR ( ZARAR) / TOPLAM OZSERMAYE 1,13 -4,39 -1,18
ALTINYUNUS GESME TURISTIK TESISLER A.$
2007 2008 2009
NET DONEM KAR ( ZARAR) / TOPLAM AKTIFLER -0,03 -0,04 -0,04
NET DONEM KAR ( ZARAR) / TOPLAM OZSERMAYE -0,03 -0,21 -0,22
MARMARIS ALTINYUNUS TURISTLIK TESISLER A.$
2007 2008 2009
NET DONEM KAR ( ZARAR) / TOPLAM AKTIFLER -0,07 -0,02 0,02
NET DONEM KAR ( ZARAR) / TOPLAM OZSERMAYE -0,69 -0,20 0,15

Kaynak : http://kap.gov.tr/yay/Sorgu/SorguBildirimSonuc.aspx Erisim:

30.12.2010

Firmalarin bazilarinin belli donemlerde zarar etmelerinden dolayr hem

0zsermaye hem de aktif karlilik oranlar negatif hesaplanmistir.



http://kap.gov.tr/yay/Sorgu/SorguBildirimSonuc.aspx
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3.2 Sistematik Riskin Konaklama isletmelerinin Karliik Orani Uzere

Etkisinin Olgiilmesinin Analizi

Yapacagimiz ¢alismada o6rnek isletmemiz olarak Marmaris Altinyunus
otelini ele alacagiz. Marmaris Altinyunus otelini segmemizin baslica
sebeplerinden birisi sektorin 6nde gelen firmalarindan birisi olmasi ve
kurumsalligi nedeniyle verileri en dogru sekilde ulasiliyor olmasidir. Marmaris
Altinyunus oteli Muglaya bagli Marmaris beldesinin igmeler mevkisinde
kurulmus olup 10 u suit, 159 villa, 271 oda olmak Uzere 440 Uniteden
kurulmus bes yildizh bir konaklama tesisidir.

(http://grandyazicimares.com/tr/konaklama/ Erigim : 25.01.2011)

Tablo 9: Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S Ortaklik Yapisi

MARMARIS ALTINYUNUS TURISTIK TESISLER A S.
ORTAKLIK YAPISI

ADI SOYADI / UNVANI PAY % SERMAYESI

Kog¢ Holding A.S. 36,81 2.030.326,15
Temel Tic.ve Yat. A S. 29,55 1.629.875,00
Rahmi M.Kog 0,98 53.865,00
Semahat Arsel 0,98 53.865,00
Suna Kirag 0,98 53.865,00
Mustafa V.Kog 0,33 17.955,00
Omer Kog 0,33 17.955,00
Y .Ali Kog 0,33 17.955,00
T.Is Bankas:t Munzam Sandig1 0,02 1.319,00
Digerleri 29,71 1.638.555,85
TOPLAM 100,00 5.515.536,00

Kaynak : www.mares.com.tr Erigsim: 25.01.2011



http://grandyazicimares.com/tr/konaklama/
http://www.mares.com.tr/
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Tesis 15 Ocak 2008 tarihinden itibaren beg yil sure ile Yazici Turizm
Marmaris isletmeleri A.S ne kiraya verilmistir.

(http://www.mares.com.tr/duyuru.htm Erigim: 25.01.2011 )

Yukari vermis oldugumuz bilgiler isiginda burada sistematik risk

katsayisi olan betanin karlilik orani Uzerindeki etkisini inceleyecegiz.

Analizde 2004 yili ocak ayindan 2010 yili aralik ayina kadar Uger aylik
doénemler itibariyle Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S ye ait 28 donem
ele alinmistir. Tek bir doneme bakarak yapilacak bir degerlendirmenin

yaniltici sonuglar ortaya ¢ikaracagi muhtemeldir.

Buna gobre Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.$ ye ait tUm
bilangolar, gelir tablolari ve nazim hesaplar incelenerek her doneme ait aktif
karliligi ve 6zsermaye karhligi ve sistematik risk katsayisi olan betalar tek
tek hesaplanmistir. Bu veriler 1s1ginda kullanmis oldugumuz degiskenlerden
hangilerinin ne oranda etkilendigi ve ne oldugu regresyon analizi ile

incelenmistir.

Regresyon analizi bir veya birden fazla degisken ve bunlar arasindaki
baglantilarin incelenmesinde kullanilan bir yontemdir.
( Koksal;1998:357)

Egder bagimsiz degisken sayisi bir ise tek degiskenli ( basit ) regresyon
analizi, bagimsiz degisken sayisi birden fazlaysa ¢ok degiskenli ( ¢oklu )
regresyon analizi, degiskenler arasindaki iliski dogrusal ise dogrusal ( lineer )
regresyon analizi, degiskenler arasindaki iliski dogrusal degil ise dogrusal

olmayan ( egrisel ) regresyon analizi denir. ( Koksal;1998:357)

Regresyon analizi ile bagimli ve bagimsiz degigkenler arasinda bir
iliski var midir? Eger bir iligki varsa bu iligkinin glcu nedir? Degiskenler
arasinda ne tur bir iligki vardir? Bagimli degiskene ait ileriye donik degerleri


http://www.mares.com.tr/duyuru.htm
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tahmin etmek mumkin mudar ve nasil tahmin edilmelidir? Belirli kogullarin
kontrol edilmesi durumunda 06zel bir degisken veya degiskenler grubunun
diger degisken veya degiskenler tUzerindeki etkisi nedir ve nasil degisir gibi

sorulara cevap aranmaya galisilir.

Bu galisama analizimizde aktif karlihk orani ve 6zsermaye karlilik
orani bagimh degisken, sistematik risk katsayisi olan beta ise bagimsiz

degisken olarak alinacaktir.

Yukarida belirttigimiz gibi konaklama igletmelerinin aktif karhliklari ve

O0zsermaye karlliklar yillar itibariyle degisiklikler gostermistir.

Genel itibariyle 2007 ve 2008 yillarinda ¢ogunlukla hem aktif karlilik
orani hem de 6zsermaye karlilik orani negatif ¢cikmistir. Simdi s6z konusu
karhlik oranlarina sistematik risk katsayisinin ne kadar etkili oldugunu

incelemeye calisacagiz.

Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S nin son 7 yilina ait Gger aylik
bilangolari, gelir tablolari ve nazim hesaplarn incelenmistir. Elde edilen
verilerden 6zsermaye karliliklari ve aktif karlilik oranlari hesaplanarak veri

girigleri yapilmigtir.

Her bir analizimiz sonucunda analize giren ¢ikan degigkenler tablosu,
model Ozeti tablosu, katsay! tablosu elde edilmis ve son olarak da ilgili

degiskenlerimize ait denklemler olusturulmustur.

Bu acgiklamalar 1s1§inda, aktif karlilik orani bagimli degisken sistematik
risk katsayisi olan beta ise bagimsiz degisken olarak alinarak regresyon

analizi yapilmis olup su sonuglara ulagilimistir.
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Tablo10: Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.§ Sistematik Risk

Katsayisinin Aktif Karlihk Oranina Etkisi Analizine Giren / Cikan

Degiskenler

Model

Giren Degigkenler

Cikan Degiskenler Metod

beta®

Direkt

a. Tum gerekli degiskenler girilmistir.

b. Bagimli degisken: aktifkarorani

Analizimizde sonucunda ilk olarak elde ettigimiz regresyon analizine

giren / ¢ikan degiskenler tablosunda beta / aktif karlilik orani degiskeninin

modele dahil edildigini, modele dahil edilmeyen bir degisken olmadigini, test

metodunun ise direkt ( enter ) oldugunu belirtmektedir.

Tablo 11: Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.§ Sistematik Risk

Katsayisinin Aktif Karlilik Oranina Etkisi Analizinin Model Ozeti

Model Ozet

Duizeltilmis R
Model R R kare kare Tahmini Standart Sapma
1 ,408? ,166 ,134 ,040209539

a. Tahmin edici degisken: (Sabit), beta
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Elde etmis oldugumuz ikinci tablo olan regresyon modelinin Ozeti
tablosunda ise R ve R kare degerleri bulunmaktadir. R degeri bagimh
degisken ile bagimsiz degisken arasindaki korelasyonu, yani arasindaki
iligkiyi aciklamaktadir. R +1 ile -1 arasinda degerler alir. R’nin pozitif olmasi
degiskenlerden birinin artarken digerinin de arttigini; R’nin negatif olmasi
degiskenlerden birinin artarken digerinin azaldigini; R’ nin sifir olmasi
durumunda ise arasinda bir iligki olmadigi sdylenir. R de@erinin yaninda R
kare degeri bulunmaktadir. R kare dederi R degerinin karesinin alinmasiyla
bulunur. R kare bagimli degiskenin % kaginin bagimsiz degisken tarafindan

aciklandigini gostermektedir.

Analizimiz sonunda R kare degerimiz 0,166 olarak bulunmustur. Bu
demek oluyor ki aktif sermaye karhliginin yaklasik % 16 si sistematik risk

katsayisina bagl olarak degismektedir.

Tablo 12: Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.§ Sistematik Risk

Katsayisinin Aktif Karlilik Oranina Etkisi Analizinin Katsayi Tablosu

Standardize Edilmemig|Standartlastiriimi
Katsayilar s Katsayilar
Model B Std.Hata Beta t Anlamhhik
1 (Sabit)
-,061 ,017 -3,547 ,002
Beta
,047 ,020 ,408 2,278 ,031

a. Bagimli Degisken: aktifkarorani
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Katsay! tablosu ise, regresyon denklemi i¢in kullanilan regresyon
katsayilarini ve bunlarin anlamhlik dizeylerini vermektedir. Bu katsayilar
yardimiyla regresyon denklemimizi kurabiliriz. Denklemimizde y bagiml

degiskeni, x ise bagimsiz degiskeni ifade etmektedir.

Elde etmis oldugumuz katsayilar yardimiyla regresyon denklemimizi

kurabiliriz.
Y =a+ bx

ROA =- 0,061 + 0,047 Beta / Toplam aktif karlilik

Simdide sermaye karlilik oraninin sistematik risk katsayisina bagl
olarak etkisini inceleyecegiz. Burada da sermaye karlilik oranini bagimli
degisken sistematik risk katsayisi olan betayi ise bagimsiz degisken olarak

ele alacagiz Buna gdre su sonuglara ulasiimistir.

Tablo 13: Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.§ Sistematik Risk
Katsayisinin Sermaye Karlilik Oranina Etkisi Analizine Giren / Cikan

Degiskenler

Model Giren Degiskenler Cikan Degiskenler Metod

beta(a) . Direkt

a Tum gerekli degiskenler girilmistir.
b Bagimli Degisken: sermayekarorani

Analizimizde sonucunda ilk olarak elde ettigimiz regresyon analizine
giren / cikan degiskenler tablosunda beta / sermaye karlilik orani
degiskeninin modele dahil edildigini, modele dahil ediimeyen bir degisken
olmadigini, test metodunun ise direkt ( enter ) oldugunu belirtmektedir.
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Tablo 14: Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.§ Sistematik Risk

Katsayisinin Sermaye Karlilik Oranina Etkisi Analizinin Model Ozeti

Model Summary

Model R R kare Duizeltiimis R kare Tahmini Standart Hata

,409(a) ,167 ,135 ,400214047

a Tahmin Edici Degisken: (Sabit), beta

Modelin 6zetinden de anlayacagimiz gibi, analizimiz sonucunda R
kare deg@erimiz 0,167 olarak bulunmustur. Yani sermaye karliiginin yaklasik

olarak %16 si sistematik risk katsayisina bagli olarak degismektedir.

Tablo 15: Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.§ Sistematik Risk

Katsayisinin Sermaye Karlilik Oranina Etkisi Analizinin Katsayi Tablosu

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

a Bagimli Degisken: sermayekarorani

Elde etmis oldugumuz verilere gore regresyon denklemimizi asagidaki
gibi kurabiliriz.
ROE =-0,621 + 0,465 Beta / Sermaye karlilik orani

Yapmis oldugumuz c¢alismalarda da gordugumuz Uzere konaklama

isletmelerinin  sistematik riskle dogru orantili olarak hareket ettigini
gOstermektedir.
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Konaklama isletmeleri risklerini kontrol altinda tutarak kayip ve
zararlarini azaltabilir riske dayali karllik analizleri ile karlarini maksimuma

cekmeye calismalidirlar.

Ozetlememiz gerekirse, konaklama isletmeleri faaliyetlerine devam
edebilmek icin kar elde etmek zorundadirlar. Bu yuzdende risklerini ¢ok iyi
yonetmeli ve gerekli dnlemleri dnceden tahmin ederek almalari, satis ve

maliyet pozisyonlarini buna gore almalari gerekmektedir.
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SONUG VE ONERILER

‘Sistematik riskin konaklama isletmelerinin karlilik oranlari Gzerindeki
etkisinin olgulmesi Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.$ 6rnegi’ baslikli
tez calismamiz da, risk ve bunun siniflarindan olan sistematik risk faktorlerini
belirleyerek bunlarin konaklama tesislerinin karhligi Uzerindeki etkisini ele

alan bir sureg izlenmistir.

Bu amacla birinci bélimde genel hatlariyla risk ve risk siniflari, daha
detayl olarak sistematik olmayan ve sistematik risk faktorleri aciklanmigtir.
Sistematik risk faktorlerinin piyasalar Uzerindeki genel etkileri ve beta

katsayisinin kullanilmasina yer verilmistir.

Calismanin ikinci boliminde konaklama isletmeleri, gesitleri, GUlkemiz
ve dunyadaki tarihsel gelismelere yer verilirken genel risk unsurlarindan nasil

etkilendikleri detaylh bir sekilde anlatiimaya calisiimistir.

Calismamizin tglncu ve son bolimde ise sistematik risk faktorlerinin
konaklama isletmelerinin karlilik oranlari Uzerindeki etkisinin saptanmasi ile

ilgili analiz yapilmigtir.

Calismamizda IMKB ye kayith olan Marmaris Altinyunus Turistik
Tesisler A.S ye ait son yedi yillik ve Uger aylik periyotlardaki aktif karliliklari,
sermaye karliliklari ve sistematik risk faktorlerinin bunlarin Gzerinde etkileri
analiz edilmis ve sonug tablolarina ulasiimistir. Bu bilgilere imkb’nin resmi

web sitesi olan ( www.imkb.gov.tr ) ulagilmistir. Bu sonuglara gore sistematik

risk ile karllik oranlari arasinda dogrusal bir iligki ortaya ¢ikmig olup karlilik
oranlarinin yaklasik ylizde 16 sinin sistematik risk faktorleri tarafindan
aciklandigi belirlenmistir. Bilindigi tzere firmalar ancak risk alabildikleri


http://www.imkb.gov.tr/
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Olcude buyurler. Risk ile getiri arasindaki dogrusal iligki yine bu sekilde de

aciklanabilir. Risk almayan isletmelerin gelismeleri ve buyuimeleri ¢cok zordur.

Konaklama igletmeleri gerek satislari gerekse uretim ve hizmet
maliyetleri agisindan doviz kuru riski, enflasyon riski ve kismen de pazar
riskinden buyuk ol¢ide etkilenmektedirler. Ayrica konaklama igletmeleri kendi
faaliyetleri disinda meydana gelen siyasi, politik Ulke risklerinden de direkt
olarak etkilenmektedirler. Ozellikle ekonomik konjonktirlerin en ufak bir
olaydan c¢ok c¢abuk etkilendigi Ulkemizde konaklama isletmelerinde riski
yonetmek cok zordur. Sektore disaridan bakildiginda kar marijlarinin ¢ok
yuksek oldugu sanilmasina ragmen sistematik ve sistematik olmayan risk
faktorlerinin  konaklama isletmelerinin  karliliklarini  6zellikle son vyillarda
meydana gelen ekonomik krizler ve maliyetlerdeki fahis ylkselisler bu
oranlarin ¢ok dusmesine ve yeterli karlilk elde edilememesine neden

olmustur.

Unutulmamalidir ki her sektérde oldugu gibi konaklama endustriside
surekli degisen yenilenen bir sektdrdir. isletmelerin  yeni yapilan
uygulamalara, satis tekniklerine ve yapisal 6zelliklerine ¢ok dikkat etmeleri
gerekmektedir. Kuresellegsen dunyada birka¢ sene 6nce yapmis oldugunuz
modern yatinm kisa surede demode olabilir. Buna izin verilmemeli ve
degisimler en uygun riskler alinarak en uygun maliyetlerle tesislere

uygulanmalidir.

Ayrica gunumuzde markalasmanin onemi bilindigi Uzere kurulan
tesislerin kisa surede en kaliteli hizmeti vererek isimlerini sektorde farkindalik

yaratacak sekilde soylenebilecek duruma sokmalari gerekmektedir.

Durumu kisa birkag ornek ile Ozetlersek sunlari soyleyebiliriz. Bir
konaklama isletmesinin faaliyet Uretebilmesi icin gerekli yiyecek icecek,
teknik bakim onarim, enerji giderlerini ¢ok dikkatle analiz etmesi
gerekmektedir. Calismamizda da belirttigimiz Gzere otel enflasyon paketi
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son yillarda yuzde 75 oraninda artis gostermis olup yukarida bahsettigimiz
oranlar maliyetlere yansimistir. Bu da kar oranlarina buyuk 6lgide olumsuz
yonde etki etmigtir.Konaklama igletmelerinin gogunlugu satis anlagmalarini
yabanci para birimleri Uzerinden yaparlar. Ancak doviz kuru artigi Uretim
maliyetlerinin artisini  kargilayacak kadar artmamaktadir. Bu da kar

oranlarinin digsmesine neden olmustur.

Sonug olarak, konaklama igletmelerinin risklerini ¢ok iyi kontrol ederek
ve yoOneterek kayiplarini minimuma ¢ekmesi karliliklarini  maksimize
etmelerini saglayacak ¢aligmalar yapmalari uygun olacaktir. Bunun igin gerek
ekonomik veriler ve analizler ¢ok iyi takip edilmeli gerekse de alaninda
uzmanlagsmis personel istihdami ile risk yodnetimi saglanmalidir. Ayni
zamanda sektordeki gelismeler yenilikler dikkatle takip edilmeli ve sektdrdeki
ilerlemenin gerisinde kalinmamalidir. Bu husus da otel yoneticileri riskler
alarak yenilikgi fikirler gelistirip bunlari uygulamaya koymalidirlar. Elbetteki bu
riskler alinirken de karsiliginda beklenen getirinin ¢ok iyi hesaplanmasi

sarttir.
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EKLER

Ek 1: Regresyon Analizi Verileri
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SER.
) _ TOP. AKT. KAR. KAR.
YIL / DONEM TOPLAM AKTIFLER | NET KAR OR. SERMAYE | OR. BETA
2004-1 31.777.008 -2.325.802 -0,0732 3.078.000  |-0,7556 | 0,47
2004-2 59.435.776 -1.637.215 -0,0275 5.515.536 | -0,2968 | 0,37
2004-3 61.884.016 2.406.165 0,0389 5515536 |0,4363 | 0,36
2004-4 58.232.919 -6.494.644 -0,1115 5.515.536  |-1,1775 | 0,34
2005-1 57.942.292 -2.860.377 -0,0494 5515536 |-0,5186 | 0,48
2005-2 58.610.884 -3.233.852 -0,0552 5.515.536 | -0,5863 | 0,77
2005-3 58.364.471 -2.078.214 -0,0356 5.515.536 | -0,3768 | 0,59
2005-4 54.351.834 -4.131.360 -0,0760 5.515.536 | -0,7490 |0,61
2006-1 53.074.873 -2.499.693 -0,0471 5.515.536 | -0,4532 | 0,68
2006-2 56.041.630 -3.442.697 -0,0614 5515536 |-0,6242 |0,88
2006-3 56.596.815 -2.611.344 -0,0461 5515536 |-0,4735 |0,78
2006-4 52.214.682 -6.446.718 -0,1235 5.515.536  |-1,1688 | 0,61
2007-1 53.654.337 -1.867.323 -0,0348 5.515.536  |-0,3386 | 0,18
2007-2 54.978.156 -2.167.088 -0,0394 5.515.536  |-0,3929 |0,39
2007-3 56.653.979 -446.354 -0,0079 5.515.536 | -0,0809 |0,49
2007-4 58.298.552 -3.814.892 -0,0654 5.515.536 | -0,6917 |0,49
2008-1 52.550.262 -884.746 -0,0168 5.515.536 | -0,1604 |1,45
2008-2 52.376.914 -545.447 -0,0104 5.515.536 | -0,0989 |1,13
2008-3 52.194.524 46.583 0,0009 5.515.536 | 0,0084 |1,04
2008-4 50.769.861 -1.090.806 -0,0215 5.515.536  |-0,1978 | 1,02
2009-1 50.904.997 -529.709 -0,0104 5.515.536 | -0,0960 | 0,87
2009-2 51.862.439 92.472 0,0018 5.515.536 | 0,0168 | 0,72
2009-3 51.661.105 848.838 0,0164 5.515.536 | 0,1539 | 0,61
2009-4 48.394.214 820.397 0,0170 5.515.536 | 0,1487 | 0,61
2010-1 48.840.484 33.801 0,0007 5.515.536 | 0,0061 | 1,68
2010-2 49.707.743 731.033 0,0147 5515536 |0,1325 | 151
2010-3 49.880.488 2.371.784 0,0475 5.515.536 | 0,4300 |1,25
2010-4 48.717.013 2.322.601 0,0477 5.515.536 | 0,4211 | 0,94




Ek 2: Spss Tablolari

Giren Degiskenler/

Cikan Degiskenler

Cikan
Model |Giren Degiskenler| Degiskenler Metod
1 beta® .|Direkt
a. Tum gerekli degiskenler girilmigtir.
b. Bagimli degisken: aktifkarorani
Model Ozet
Duzeltilmis R Tahmini Std.
Model R R Kare Kare Sapma
1 ,408% ,166 ,134 ,040209539
a. Tahmin edici degisken: (Sabit), beta
Katsayilar®
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Standardize Edilmemis

Standartlastiriimi

Katsayilar s Katsayilar
Model B Std. Error Beta t Anlamlilik
1 (Sabit) -,061 ,017 -3,547(,002
beta ,047 ,020 ,408 2,278|,031

a. Bagimli Degisken: aktifkarorani

Giren Degiskenler/

Cikan Degiskenler

Model

Giren Degiskenler

Cikan

Degiskenler Metod

1

beta®

.|Direkt

a. Tum gerekli degiskenler girilmistir.

b. Bagimli degisken: sermayekarorani
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Model Ozet
Duzeltilmis R Tahmini Std.
Model R R Kare Kare Sapma
1 ,409% , 167 ,135 ,400214047
a. Tahmin edici degisken: (Sabit), beta
Katsayilar®
Standardize Edilmemis Standartlastinimi
Katsayilar s Katsayilar

Model B Std. Error Beta t Anlamhlik
1 (Sabit) -,621 ,172 -3,603(,001

beta ,465 ,204 ,409 2,285,031

a. Bagimli Degisken: sermayekarorani
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