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OZET

Bu caligmanin amaci, Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren turizm sirketlerinde
sistematik risk diizeyini etkileyen degiskenlerin belirlenmesidir. Bu baglamda, 8 turizm
sirketinin 2003-2012 yillar1 arasindaki finansal verileri iizerinde Genellestirilmis
Momentler Yontemiyle analiz gergeklestirilmistir. Analiz sonucunda, BIST Turizm
sirketlerinde aktif biiyiikliigli ile sistematik risk arasinda pozitif bir iliski, aktif devir
hiziyla sistematik risk diizeyi arasinda ise negatif bir iliskinin varlig1 saptanmustir. Ote
yandan, modeldeki diger bagimsiz degiskenler olan asit test orani, kaldira¢ orant ve
aktif karliligt ile sistematik risk diizeyi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski
belirlenememistir.

Anahtar Kelimeler: Sistematik Risk, Beta, BIST Turizm Sirketleri.

DETERMINANTS OF SYSTEMATIC RISK: EVIDENCE FROM BORSA
ISTANBUL TOURISM COMPANIES

ABSTRACT

The aim of this study is to determine the variables that affect the systematic risk levels
of tourism companies traded in Borsa Istanbul (BIST). In this manner, generalized
method of moments (GMM) is employed by using financial data of 8 tourism
companies quoted in Borsa Istanbul for the 20032012 period. Analysis results suggest
that size affects systematic risk positively, while asset turnover has a negative impact on
systematic risk. Furthermore, acid-test ratio, leverage ratio and return on assets seem to
have no impact on systematic risk.

Key Words: Systematic Risk, Beta, BIST Tourism Companies.

1. Giris

1950°’li yillardan itibaren sirketlerin nihai amacinin piyasa degeri
maksimizasyonu oldugu kabul edilmis ve sirketler piyasa degerlerini arttirmanin
yollarini aramaya baslamiglardir. Sirketin piyasa degerinin artirilabilmesi igin sirketlerin
alacaklar1 yatirim ve finansman kararlarinda risk ve getiri arasinda denge kurulmasi
gerekmektedir. Diger bir ifadeyle, alinacak herhangi bir kararla iistlenilecek riske gore
getirinin maksimum kilinmast 6nem arz etmektedir. Bunun igin sirketlerin maruz
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kaldiklar1 risk tiirlerinin incelenmesi ve riski azaltacak Onlemlerin alinmasi
gerekmektedir. Getiri, herhangi bir yatirima belirli bir donem igerisinde belirli bir tutar
karsiliginda yapilan yatirim kargisinda elde edilecek geliri ifade etmektedir (Hagin,
1979; Brigham ve Gapenski, 1991). Finansal agidan risk ise, gergeklesen getirinin
beklenen getiriden sapma olasiligi olarak tanimlanmaktadir. Risk ve getiri dogru
orantilidir. Bu nedenle yatirim kararlarinda getirisi yiiksek olan bir yatirim aracinin
riskinin de yiiksek olacagi kabul edilmelidir (Aydin vd., 2010). Sirketler temel olarak
sistematik ve sistematik olmayan risklerle karsi karsiyadirlar. Sistematik riskler
ckonomide yer alan tiim sirketleri etkileyen ekonomik, politik ve diger cevre
sartlarindan dogan risklerdir ve gesitlendirmeyle yok edilmesi miimkiin degildir (Aksoy
ve Tanridven, 2007). Ancak sirketlerin sistematik riskin olumsuzluklarini en alt diizeye
indirecek stratejiler geligtirmeleri gerekmektedir. Sistematik olmayan riskler ise tek bir
sektor veya sirkete 6zgii olan ve sadece bunlar etkileyen risklerdir ve ¢esitlendirmeyle
yok edilebilirler (Ceylan ve Korkmaz, 2004).

1945°1i yillardan 1960’11 yillara kadar once liikks bir ihtiyac olarak kabul edilen
daha sonra kiiltiirel bir hareket olarak kendini gosteren turizm &zellikle son yillarda
diinya genelinde iilke ekonomilerinin karsilastigi ya da karsilagabilecegi ulusal ve
uluslar arasi1 ekonomik sorunlarin ¢6ziimiinde, bolgesel sosyal ve ekonomik
kalkimmmanin yiikselen yeni degeri olarak goriilen bir endiistri durumundadir (Karadeniz
vd., 2007). Buna karsin turizm endiistrisi sistematik ve sistematik olmayan risklere agik
olan, bu risk kaynaklarina yol acan bir¢ok faktdriin mevcut oldugu bir endiistridir
(Karadeniz ve Iskenderoglu, 2011). Ozellikle siyasi ve politik, sosyo-ekonomik ve
turizm piyasasindan kaynaklanan sistematik risk unsurlari bu endiistrideki sermaye
yogun yatirimlart hem kurulus hem de isletme asamasinda olumsuz etkileyebilmektedir.
Bu risk unsurlarmin tamamen bertaraf edilmesi miimkiin degildir. Bu nedenle turizm
endiistrisindeki yatirimc1  ve yoneticilerin Yok edemedikleri sistematik riskin
biiyiikliigiinii yaklasik olarak tahmin edebilmeleri gerekmektedir. Boyle bir tahminin
yapilabilmesi ise sistematik riski etkileyen faktorler ve bu faktorlerin etkilerinin
yoniiniin belirlenmesini dnemli hale getirmektedir.

Bu baglamda calismanin amaci, paylar1 Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren
turizm sirketlerinin sistematik risklerini etkileyen faktorlerin belirlenmesidir. Sistematik
riskin belirleyicilerinin arastirilmast uluslar arast diizeyde ilgi gormiis bir konudur.
Ancak Tirk turizm sirketlerine yonelik benzer bir ¢alismaya tarafimizca
rastlanmamigtir. Caligma, alti bolimden olusmaktadir. Birinci bolimde ¢aligma
hakkinda genel bir giris yapilmaktadir, ikinci boliimde sistematik risk kavrami hakkinda
genel bir bilgi verilmektedir, ii¢iincti boliimde konuyla ilgili literatiir taramasi, dordiincii
boliimde aragtirmanin yontemi ve veri seti, besinci boliimde bulgular hakkinda bilgi
verilmektedir. Caligmanin altinci boliimiinde ise genel bir degerlendirme yapilmaktadir.

2. Sistematik Risk Kavram

Portfoy yonetimi, yatirnmcilarin alacaklart yatirnm kararlarinda sirketlerin
maruz kaldiklar riskleri g6z 6niinde bulundurmak zorunda olduklarini ifade etmektedir.
Geleneksel yatirim analizi, ortaya ¢ikis nedenlerine ve etkilerine bagli olarak farkli
nitelikteki risk gesitleri ve farkl risk gruplar tizerinde durmaktadir. Portfoy kuraminda
bir menkul kiymetin riski sistematik ve sistematik olmayan risklerin toplamindan
olugmaktadir. Cok iyi portfdy cesitlendirmesi yapmis olan yatirimcilar sistematik
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olmayan riskleri diisiirerek azaltabilirler. Ancak sistematik risk, biitiin sirketleri
etkileyen ve savas, enflasyon, ekonomik durgunluk ve yiiksek faiz oranlar1 gibi digsal
faktorlerden kaynaklanan risk kaynagidir. Biitiin girketler bu faktdrlerden birebir
etkilendigi ve bu faktorler iizerinde sirket yoneticilerinin kontrol giicli olmadigi igin
yatirimeilarin ve sirketlerin ayni ekonomi igerisinde yapacaklari ¢esitlendirme ile bu tiir
riskleri yok etmesi miimkiin degildir (Brigham ve Gapenski, 1991; Sharpe vd., 1999).
Dolayisiyla gesitlendirme ile azaltilamayan sistematik riskin kaynaklari
yatirimeilar igin géz oniinde bulundurulmasi gereken onemli faktorlerdir. Sistematik
risk kaynaklar1 genel olarak satin alma giicii riski, faiz orani riski, piyasa riski, politik
risk ve kur riski olarak siralanmaktadir. Satin alma giicii riski, fiyatlar genel seviyesinde
meydana gelen degismeler nedeniyle satin alma giiclinde olusacak kayiplardir (Ceylan
ve Korkmaz, 1998). Faiz oran riski, piyasada genel faiz haddinin yiikselme olasilig
olarak ifade edilebilir. Piyasadaki faiz oranlarindaki degismeler, finansal varliklarin
fiyatlarin1 ayni derecede etkilememekle beraber, etki ayn1 yonde olmaktadir (Akgiic,
1998). Sermaye piyasasinda bazen gecerli bir ekonomik nedene baglanabilen, bazen de
hicbir gecerli neden olmadan, finansal varliklarin piyasa fiyatlarinda biiyiik
dalgalanmalar olabilir. iste boyle bir degisimin yatirimeinin verimi iizerindeki olumsuz
etkisi piyasa riskini olusturur (Civelek ve Durukan, 1998). Politik risk ise diinyada
meydana gelen siyasi ve ekonomik krizler, savaslar, uluslar arasi ticaret hacmi ile ilgili
uygulamalar gibi gelismelerin menkul kiymet getirilerinde meydana getirecegi
degisiklikleri tanimlamakta kullanilan bir risk tiiriidiir (Aydin vd., 2010). Sistematik
riskin son unsuru olan kur riski, yabanci para cinsinden yapilan yatirimlarda paralarin
degerinin degismesi durumunda ortaya ¢ikan bir risktir (Ceylan ve Korkmaz, 1998).

Sirket yonetiminin kontrolii disinda bulunan ve bu nedenle gesitlendirmeyle
yok edilemeyen sistematik riskin Glgiilmesi konusunda “Sermaye Varliklari
Fiyatlandirma Modeli (SVFM)” kullanilmaktadir. SVFM, ilk defa Sharpe (1964)
tarafindan ortaya konulmustur. Model daha sonra Lintner (1965) ve Mossin (1966)
tarafindan gelistirilmis ve model son seklini almistir. SVFM, yatirim yapilmasi
diistiniilen menkul kiymetin sahip oldugu riske uygun bir getiri saglama kabiliyetini
aragtirmaktadir. Bu model hisse senedinin beklenen getirisinin tespitinde risksiz faiz
oranina sistematik risk priminin ilave edilmesi esasina dayanmaktadir.

Hisse senedinden istenen verim orani olan kg, sistematik riskin 6l¢iisii olan
beta’nin bir fonksiyonu olarak dogrusal bir sekilde artmaktadir (Copeland vd., 1996).
Beta katsayisi, bir menkul kiymetin getirisinin pazar portfoyii getirisi ile olan iliskisini
gostermektedir. Pazar portfoyi, iyi ¢esitlenmis bir portfoy oldugundan bu portfoyde
toplam riskin iki unsurundan biri olan firma riski tamamen ortadan kalkmakta ve yalniz
pazar riski kalmaktadir. Bu nedenle beta katsayisi yalnizca pazar riskini gostermektedir.
Sirketlerin beta katsayilari, faaliyette bulunulan sektor, sirketin sabit giderlerinin diizeyi
ve borg diizeyine gore farkliliklar géstermektedir (Andrew ve Schmidgall, 1993).

3. Literatiir

Sistematik riski belirleyen faktorleri arastiran calismalari, endiistri ayrimi
yapmayan veya turizm disindaki endiistrileri konu alan ¢alismalar ile dogrudan turizm
endiistrisindeki durumu inceleyen ¢alismalar olarak ikiye ayirmak miimkiindiir.

Sistematik riskin belirleyicilerini genel olarak inceleyen ¢alismalardan ilki
Beaver, Kettler ve Scholes (1970) tarafindan gerceklestirilmistir. Bu ¢alismada, 1947-
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1965 yillart arasinda 307 Amerikan Birlesik Devletleri (ABD) sirketinin beta degerleri
ile bazit muhasebe verileri arasinda Onemli bir iligki bulundugu belirlenmistir.
Thompson Il (1976), 1951-1968 déneminde 290 ABD sirketinde finansal kaldirag,
sirket biiylikliigii ve likiditenin sistematik riski en fazla etkileyen faktorler oldugunu
ortaya koymugtur. Mandelker ve Rhee (1984), 1957-1976 yillar1 arasinda 255 ABD
imalat sirketinin faaliyet ve finansal kaldirag derecelerinin beta degerlerindeki
degisimin biiyiik boliimiinii agikladigim belirlemiglerdir. Amit ve Livnat (1988),
finansal ve hizmet enddistrileri digindaki endiistrilerde yer alan sirketlerin, faaliyet ve
finansal risklerini dengeleme g¢abalar1 nedeniyle her iki risk tiirliniin sistematik riski
etkilemedigini belirlemislerdir. Tanrioven ve Aksoy (2011), o zamanki adiyla Istanbul
Menkul Kiymetler Borsast1 (IMKB) imalat sektorii sirketlerinin 1997-2008 yillart
arasinda bor¢lanma oranlarinin, sirket biiyiikliigiiniin ve satislarin biiylimesinin beta ile
ayn1 yonde iliskili oldugunu belirlemislerdir. Buna karsin likidite ve karlilik oranlarinin
sistematik riski etkilemedigi belirlenmistir. Al-Qaisi (2011), Urdiin Sermaye
Piyasasinda islem goren sirketleri etkileyen sistematik risk unsurlarini arastirmistir.
Calisma sonucunda, biiyiikliik, finansal kaldirag, biitce agigi ve enflasyon oraninin
sirketlerin sistematik risk degerlerini 6nemli olarak etkiledikleri saptanmistir. Igbal ve
Shah (2012), 2005-2009 déneminde paylar1 Karagi borsasinda iglem goren ve finansal
sektor disindaki 93 Pakistan sirketinde likidite, kaldirag, verimlilik, kar dagitim orani ve
piyasa degerinin sistematik riskle ters yonlii bir iligkiye sahip oldugunu saptamislardir.
Ote yandan, karliligin, sirket biiyiikliigiiniin ve biiyiimenin sistematik riskle ayn1 yonde
iligkili degiskenler oldugunu belirlemislerdir. Binici, Koksal ve Orhan (2013), 1990-
2011 yillan arasinda halka acik 17 Tiirk Bankasinda sistematik riskin belirleyicilerini
arastirmiglardir. Calisma sonucunda Tirk Bankacilik sisteminde sistematik riskin ana
belirleyicileri; banka ¢iftlerinin pazar paylari, takipteki kredilerin tutari, bankalarin siirii
davranis1 ve doviz kuru, ABD hazine bonosu, EMBI+, VIX ve MSCI gelismekte olan
piyasa endeksi gibi makro degiskenlerin oynakliklari olarak belirlenmistir. Kaya,
Giingér ve Ozgomak (2013), politik riskin Borsa Istanbul 100 endeksinde islem goren
sirketlerin hisse senedi fiyatlar1 {izerine etkisini incelemiglerdir. Caligma sonucunda
politik riskle borsa endeksi arasinda uzun dénemli negatif bir iligski oldugu ve politik
riskteki dalgalanmalarin borsa endeksinde dedisim meydana getirdigi belirlenmistir.
Alaghi (2013), Tahran Sermaye Piyasasinda islem goren 457 sirketi etkileyen sistematik
risk unsurlarini arastirmiglardir. Calisma sonucunda likide ile operasyonel etkinligin
sistematik riski negatif, kaldirag ve karliligin sistematik riski pozitif etkiledigi
belirlenmistir.

Konuyla ilgili turizm endiistrisine yonelik uygulamali c¢aligmalar da
bulunmaktadir. Gu ve Kim (1998), 1992-1994 yillar1 arasinda 35 ABD kumarhane
sirketinde aktif devir hiz1 ile sistematik risk diizeyi arasinda ters yonlii bir iligki
bulundugunu. Ote yandan, likidite diizeyi, kaldirag oram ve kar marji ile sistematik risk
arasinda bir iliski bulunmadigint saptamislardir. Gu ve Kim (2002), 1996-1999 yillart
arasinda 75 halka acik ABD restoraninda sistematik riskin varlik devir hizi ile ters
yonde ve asit test orani ile aym yonde iliskili oldugunu ortaya koymuslardir. Kim vd.
(2002), Amerikan otelcilik gayrimenkul yatirim ortakliklarinda sistematik risk ile
biliylime arasinda pozitif, buna karsin firma biiyiikligi ile negatif iliski icerisinde
oldugunu saptamuglardir. Hung ve Liu (2005), 1993-2004 yillar1 arasinda iki Tayvan
havayolu sirketinde faaliyet kaldiraci, finansal kaldira¢ ve borg/6zsermaye oraninin beta
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degerini artirict bir etki yaptigini; sirket biiylikligli ve likiditenin betay1 azaltici etkide
bulundugunu saptamiglardir. Lee ve Jang (2007), 1997-2002 yillar1 arasinda 16 ABD
havayolu sirketinde kaldira¢ ve sirket biiyiikliigiiniin sistematik risk ile ayni1 yonde
iligkili oldugunu buna karsin karlilik ve giivenligin sistematik risk ile ters yonde iligkili
oldugunu belirlemislerdir. Rowe ve Kim (2010), 2005-2008 yillar1 arasinda 19
kumarhane sirketinde piyasa kapitalizasyonunun sistematik riski ayni yonde
etkiledigini; aktif devir hizi ile kaldira¢ oranmnin ise kismen etkili oldugunu
belirlemislerdir. Chee-Wooi ve Chyn-Hwa (2010), 1997-2008 yillar1 arasinda yedi Asya
havayolu sirketinde biiyiikliik, faaliyetlerin verimliligi ve finansal kaldiracin sistematik
riski ayn1 yonde etkiledigini ortaya koymuslardir. Lee ve Hooy (2012), 1990-2010
yillar1 arasinda Kuzey Amerika, Asya ve Avrupa’dan 41 havayolu sirketini drneklem
olarak aldiklar1 ¢alismada, Kuzey Amerika sirketlerinin sistematik risklerinin faaliyet
kaldiraci ve karliliktan ayni1 yonde etkilendigini belirlemislerdir. Caligmada Asya ve
Avrupa sirketlerinin sistematik risklerinin ise faaliyet kaldiracindan ayni yonde ancak
kazang biiylimesinden ters yonde etkilendigi ortaya konmustur. Jiao (2013), agirlama
endiistrisinin alt enddistrileri olan otelcilik, restoran ve havayolu endiistrilerinde
sistematik riski etkileyen degiskenleri incelemistir. Calisma sonucunda 2007-2012
yillar1 arasinda otel isletmelerinde likidite, kaldirag ve firma biiyiikliigiiniin sistematik
riskle pozitif iligki i¢erisinde bulundugunu buna karsin etkinlik, karpayr dagitim ve
karlilik oranlariyla sistematik risk arasinda negatif iliski bulundugunu saptamustir.
Restoran isletmelerinde ise faaliyet kaldirag derecesi ve biiylime ile sistematik risk
arasinda pozitif bir iliski buna karsin etkinlik ile sistematik risk arasinda negatif bir
iligki belirlenmistir. Calismada havayolu isletmelerinde ise likidite, firma biiyiikligi ve
giivenlik diizeyi ile sistematik risk arasinda pozitif bir iliski oldugu saptanmustir.

4. Veri ve Yontem

Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) incelendiginde BIST Otel, Motel,
Pansiyon, Kamp ve Diger Konaklama alt sektdriinde paylar1 islem goren toplam 11
turizm sirketi bulundugu goriilmektedir. Bu sirketler; Net Turizm, Marmaris
Altinyunus, Altinyunus Cesme, Mart1 Otel, Petrokent Turizm, Tek — Art Turizm, Favori
Dinlenme Yerleri, Metemtur Otelcilik, Kustur Kusadasi Turizm, Merit Turizm ve
Utopya Turizm’dir. Calismada olusmast muhtemel kayip goézlem (missing value)
sorununu gidermek icin verilerine aym anda ulasilabilen 2003-2012 doénemleri
arasindaki 8 turizm sirketine (Net Turizm, Marmaris Altinyunus, Altinyunus Cesme,
Mart1 Otel, Petrokent Turizm, Tek — Art Turizm, Favori Dinlenme Yerleri, Metemtur
Otelcilik) ait 80 gozlemden yararlanilarak toplam 640 gozlemle analiz
gerceklestirilmistir.

Calismada, zaman serisi ve capraz kesit verileri bir araya getirme imkani
saglayan panel veri modelinden yararlanilmigtir. Panel veri modelleri, aragtirmacrya
daha fazla gozlem sayist saglama, serbestlik derecesini artirma, gozlemlerin
heterojenligini azaltma ve agiklayict degiskenler arasindaki baglanti sorunu azaltma gibi
yararlar saglamaktadir (Baltagi, 2005).

Panel veri analizinde iki temel modelden yararlanilarak tahmin yapilmaktadir.
Bunlardan birincisi, sabit etkiler modeli (fixed effects model); ikincisi, tesadiifi etkiler
modelidir (random effects model) (Brooks, 2008). Ancak panel modellerinde, gecikmeli
bagimli degiskenin, aciklayici degiskenler arasinda yer almasi durumunda dinamik
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panel modellerinin kullanilmasi gerekli hale gelmektedir. Ciinkii gecikmeli bagimli
degisken ile hata terimi arasinda iligski olmas1 sabit ve rassal etkiler modellerinde 6nemli
bir soruna neden olmaktadir (Greene, 2003). Ancak dinamik modellerde dahi gecikmeli
bagimli degisken ile hata terimlerinin iliskili olmas: tahminleri yanli hale
getirebilmektedir (Hsiao, 2003). Dinamik panel tahminlerinde karsilagilan bu sorunu
¢ozmek i¢in Arellano ve Bond (1991) tarafindan gelistirilen tahmin yontemi siklikla
kullanilmaktadir. Buna gore, degiskenlerin birinci dereceden farklariin alinip bagiml
degiskenin gecmis donem degerlerini arag degiskeni olarak kullanan Genellestirilmis
Momentler Yontemi-GMY (Generalized Method of Moments-GMM) ile dinamik panel
tahmininde olusan sorunlar ¢6ziilmeye calisilir. Bdylece arag degiskenlerin kullanilmasi
sayesinde ilgili GMY kosullar1 altinda yansiz tahmin ediciler belirlenebilmektedir. Bu
caligmada, kullanilan ve beta katsayisinin bagimli degisken olarak kullanildigit GMY
modeli asagidaki bigimde gosterilmistir:

Betai= 0, + BlBetai,t_1+ BzAST, + BgKAL, + B4ADH| + BSAKi + BeAKTIF. +ei

Burada;

Beta; : Beta Katsayisini (Sistematik Riski)

0 : Sabit Terimi,

Beta; .1 : Beta Katsayisinin Bir Gecikmeli Degerini,
AST : Asit-Test Oranimni (Likidite)

KAL : Kaldirag Oranini

ADH : Aktif Devir Hizini (Faaliyet Etkinligi)
AK : Aktif Karliligimi (Karlilik)

AKTIF : Aktif Toplanni (Isletme Biiyiikliigii)

€ : Hata Terimini ifade etmektedir.

Analizde kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlere iligkin tanimlamalar, hesaplama
yontemleri ve veri kaynaklari agsagida ayrintili bicimde verilmistir.

4.1. Bagimh Degisken

p (BETA): Beta katsayisi, bir menkul kiymetin getirisinin pazar portfoyii
getirisi ile olan iliskisini gostermektedir ve sistematik riskin olgiitiidiir. Beta katsayisi,
piyasa modelinden yararlanarak tahmin edilmistir. Piyasa modelinde, ilgili turizm
sirketinin pay getirileri bagimh degisken; piyasa getirisi ise bagimsiz degisken olarak
kullanmlmustir (Sharpe, 1963);

Ri=0i+ BiRm * &

Burada;

R : Pay getirisini,

04 : Sabit terimi,

Bi : Beta katsayisini (Sistematik riski)
Rm : Piyasa getirisini

€ : Hata terimini ifade etmektedir.
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S6z konusu degisken, konuyla ilgili yapilmis Logue ve Merville, 1972; Beaver
ve Manegold, 1975; Borde, 1998; Gu ve Kim, 2002; Lee ve Yang, 2007 ¢alismalarinda
sistematik risk gostergesi olarak kullanilmistir.

4.2. Bagimsiz Degiskenler

AST (Asit Test Orany):. Likidite orani olarak da ifade edilen ait test orani,
donen varliklardan stoklar, diger donen varliklar ve acilan akreditifler cikarildiktan
sonra bulunan donen varliklarin kisa siireli borglara oranlanmasi ile hesaplanir (Berk,

2010);

AST — Dénen Varliklar — (Stoklar + Diger Dénen VarhiKklar + Akreditifler)

Kisa Siireli Borg¢lar

Konuyla ilgili gergeklestirilen c¢aligmalar incelendiginde sirketlerde likidite
diizeyi ile beta degerleri arasinda negatif iliski bulan ¢alismalar gozlenmistir (Logue ve
Merville, 1972; Moyer ve Chartfield, 1983). Diger yandan, likidite diizeyi ile beta
degerleri arasinda pozitif iligski saptayan ¢alismalar da vardir (Rosenberg ve McKibben,
1973; Jensen, 1984; Borde, 1998; Gu ve Kim, 2002). Buna karsin, Logue ve Merville
(1972), Gu ve Kim (1998) ve Lee ve Yang (2007) likidite diizeyi ile beta katsayisi
arasinda 6nemli bir iliski saptayamamuslardir.

KAL (Kaldira¢ Orant): Bu degisken, sirketin aktiflerinin ne kadarlik kisminin
yabanci kaynaklarla finanse edildigini gésterir. Oranin yiiksek olmasi, sirketin riskli bir
sekilde finanse edildigini gosterir. Ancak sirket yoneticileri, oram yiiksek tutarak ve
kaynaklar: etkin kullanarak kaldirag etkisinden yararlanmak suretiyle sirketin karliligini
arttirabilirler. Kaldirag oran1 agagidaki sekilde hesaplanabilir (Cabuk ve Lazol, 2008):

Toplam Yabanci Kaynak
AKktif Toplami

Kaldirag¢ Oram =

Konuyla ilgili gergeklestirilen daha 6nceki ¢aligsmalar incelendiginde genel
olarak kaldirag diizeyi ile sistematik risk gostergesi olan beta katsayisi arasinda pozitif
bir iligkinin varlhig: tespit edilmistir (Hamada, 1972; Amit ve Livnat, 1988; Borde, 1998;
Bowman, 1979; Moyer ve Chartfield, 1983; Lee ve Jang, 2007).

ADH (Aktif Devir Hizy): Bu oran, bir sirkette sermaye yogunlugunun
gostergesi ve varlik kullaniminda etkinligin bir Ol¢lisii olarak yorumlanmaktadir
(Akgiic, 2011). Teoriye gore bir sirket aktif devir hizin1 arttirarak aktifleri tizerinden
daha fazla gelir saglayabilir ve sistematik risk diizeyini diistirebilir. Aktif devir hizi
asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Lee ve Jang, 2007):

Net Satislar

Aktif Devir Hizl = —————+——
tf Devir Hizi Aktif Toplam

Konuyla ilgili gergeklestirilen daha Onceki caligmalar incelendiginde aktif
devir hiz1 orani ile sistematik risk gostergesi olan beta katsayisi arasinda ¢ogunlukla
negatif bir iligki oldugu gézlenmistir (Logue ve Merville, 1972; Borde, 1998; Gu ve
Kim, 2002).

AK (Aktif Karliligy): Bu oran, sirketin faaliyetlerinde kullandig1 varliklarini ne
derece etkin kullandigin1 bir bagka ifadeyle varliklari iizerinden ne kadar gelir
sagladigimi gostermektedir. Finans teorisinde bir sirketin aktif karlihigi yiikseldikge
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finansal dengesi de daha giiglii bir duruma gelecegi i¢in sistematik riski diisecektir (Lee
ve Jang, 2007). Konaklama igletmelerinde, aktif karliliginin sirket performansini temsil
etme konusunda 6zsermaye karliligindan daha basarili oldugu ileri siirilmektedir (Lee,
2008). Aktif karlilig1 orani, asagidaki sekliyle hesaplanabilir (Peterson, 1994);
. . Net Kar
Aktif Karllllgl = m

Konuyla ilgili gerceklestirilen daha 6nceki ¢aligmalar incelendiginde genel
olarak aktif karlilig1 orani ile sistematik risk gostergesi olan beta katsayisi arasinda
negatif bir iligki oldugu gézlenmistir (Miller ve Bromiley, 1990; Borde, 1998; Gu ve
Kim, 2002; Lee ve Jang, 2007; Logue ve Merville, 1972).

AKTIF (Sirket Biiyiikliigii): Finans teorisine gore biiyiik sirketler faaliyetlerini
daha iyi c¢esitlendirebildikleri i¢in iflas riskini azaltmakta ve sistematik risklerini
diistirebilmektedirler (Titman ve Wessels, 1988). Yine biiyiik sirketlerin menkul
kiymetleri ¢ok daha kolay nakde doniisebilmektedir. Diger bir ifadeyle bu menkul
kiymetler daha likit varliklardir ve sistematik riskleri diisiiktiir (Fisher, 1959). Ayrica
biiyiik sirketler 6lgek ekonomilerinden yararlandiklar igin birim iretim maliyetlerini
distirerek karliliklarini arttirabilmektedirler (Ben-Zion ve Shalit, 1975). Son olarak
biyiik sirketler degisikliklere daha hizli ayak uydurabilmekte ve sistematik risklerini
diistirebilmektedirler (Sullivan, 1978). Biiyiikliik degiskeni, ¢alismada aktif toplaminin
dogal logaritmasi alinarak hesaplanmistir. Konuyla ilgili gergeklestirilen daha onceki
calismalar incelendiginde genel olarak aktif biiyilikligii ile sistematik risk gostergesi
olan beta katsayisi arasinda negatif bir iligki oldugu gozlenmistir (Logue ve Merville,
1972; Breen ve Lerner, 1973; Lev ve Kunitzky, 1974; Kim vd., 2002;). Lee ve Jang
(2007) ise Amerikan havayolu sirketleri tizerinde yaptiklar ¢aligmada sirket biytkligii
ile sistematik risk arasinda pozitif bir iliski oldugunu saptamiglardir.

5. Analiz Ve Bulgularin Yorumlanmasi

Calismanin bu boliimiinde Oncelikle verilere ait Ozet istatistikler ile veriler
arasindaki korelasyon katsayilari incelenmis, ardindan GMY analizi ger¢eklestirilmistir.
Tablo 1’de 6zet istatistikler sunulmustur.

Tablo.1 Ozet Istatistikler

AKTIF | ADH| AK | AST | KAL
Ortalama 7.909 |0.200]-0.017] 1.133 | 0.388
Medyan 7.871 | 0.167] 0.385 | 0.364 | 0.330
Maksimum 8.842 ]10.811] 0.219 | 10.431]1.032
Minimum 7.143 ]0.000]-0.542] 0.012 | 0.002
Std. Sapma 0.397 | 0.169] 0.104 | 2.096 | 0.284
Gozlem Sayist 80

Tablo 1 incelendiginde analizde kullanilan bagimsiz degiskenlerin istatistiksel
ozelliklerinin biiyiik farkliliklar gosterdigi goriilmektedir. Orneklemde yer alan turizm
sirketleri aktif biiyiikliigli acisindan biiyiik bir degiskenlik gdstermezken; aktif devir
hizlarinin ve asit test oranlarinin oldukga farkli oldugu gézlenmistir. Buna gore, BIST
turizm sirketlerinin toplam varlik yatirimlari benzerlik gostermektedir. Ancak
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varliklarimi kullanim diizeyleri ve likidite pozisyonlar1 olduk¢a farklidir. Diger yandan
kaldira¢ oranlar1 incelendiginde, neredeyse hi¢ bor¢clanmayan turizm girketinin yaninda
yiiksek diizeyde borglanan turizm sirketlerinin de oldugu gozlenmektedir. Benzer bir
durum karlilik agisindan da gegerlidir. Onemli diizeyde zarar eden turizm sirketleriyle
birlikte énemli 6l¢iide karlilig1 olan turizm sirketleri de bulunmaktadir. Tablo 2’de,
analizde kullanilan degiskenler arasindaki korelasyon katsayilar1 yer almaktadir.

Tablo.2 Korelasyon Katsayilar

AKTIF |JADH ]AK AST |KAL

AKTIF ]1.000 ]-0.439 |0.152 |-0.027 ]0.018

ADH |-0.439 ]1.000 0.117 ]-0.046 ]-0.129

AK 0.152 ]0.117 |1.000 ]0.192 ]-0.285

AST -0.027 ]-0.046 ]0.192 ]1.000 }-0.333

KAL ]0.018 |-0.129 }-0.285 ]-0.333 ]1.000

Tablo 2’de goriildiigii gibi, analizde kullanilan degiskenler arasindaki iligki
kuvvetli degildir. Degiskenler arasindaki diisiik korelasyon katsayilar1 dogrusal baglanti
sorununun bulunmadigi yoniinde 6nemli bir bulgu teskil etmektedir. Tablo 3’de ise
GMY analizi sonuglart sunulmaktadir. Tablo 3’te yer alan Wald testi sonucu, agiklayici
degiskenlerin bagimli degiskeni anlamli bi¢cimde agiklayabildigini gostermektedir.
Sargan testi sonucu ise ara¢ degiskenlerin istatistiksel olarak gegerli olduklarin
gostermektedir. Ayrica modelde 1. dereceden ve 2. dereceden otokorelasyonun varligi
test edilmis ve AR(1) test istatistigi anlamli; AR(2) test istatistigi ise anlamsiz
bulunmustur. Buna gore, 1. dereceden otokorelasyonun varligi belirlenmis, ancak 2.
dereceden otokorelasyonun énemli olmadigi sonucuna ulasilmigtir. GMY analizinde 2.
Dereceden otokorelasyonun olmamasi otokorelasyonun olmadigi seklinde ifade
edilebilir. 1. Dereceden otokorelasyonun olmasi ise GMY analizi i¢in beklenen bir
sonugtur.

Tablo.3 GMY Analizi Sonuglari

Aciklayici Degiskenler Katsayilar

Sabit Terim -2,66*
BETA (-1) 0,110
AST -0,008
KAL 0,290
ADH -0,503**
AK -0,138
AKTIF 0,436*
Wald Test 7 2377*
Sargan Test ;(2 49,72
AR(1) -3,302*
AR(2) -1,536
Not: * %1; ** %5 diizeyinde anlamlilig ifade etmektedir.

197



¢.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 24, Sayi 1, 2015, Sayfa 189-202

Tablo 3’deki analiz sonuglari incelendiginde, aktif devir hizinin ve aktif
blyikliginiin BIST turizm sirketlerinin sistematik risk diizeylerini etkiledigi
gozlenmektedir. Bunlardan aktif devir hiz1 sistematik riski azaltic1 bir etki gosterirken;
aktif biyiikliigiindeki artisin sistematik riski de artirdigi belirlenmistir. Diger yandan,
asit test orani, kaldira¢ ve betanin bir gecikmeli degerinin sistematik riski etkilemedigi
belirlenmistir.

6. Sonug

Portfoy ¢esitlendirilmesiyle yok edilemeyen sistematik risk, tiim finansal
piyasalar1 ve bu piyasalarda islem goren finansal varliklarin tiimiinii etkiler. Bu nedenle
sistematik risk iizerine etkili olan degiskenlerin tespit edilmesi ekonomik kosullarda
meydana gelebilecek degismelerden diisiik diizeyde etkilenmek i¢in tedbir almak
isteyen sirketler agisindan 6nemli olmaktadir.

Turizm endiistrisi, kiiresellesmenin ve talepteki degiskenlik gibi nedenlerle
sistematik ve sistematik olmayan risklere acik olan ve bu baglamda risk ve belirsizligin
her an var oldugu bir endiistridir. Ozellikle siyasi ve politik, sosyo-ekonomik ve turizm
piyasasindan kaynaklanan sistematik risk unsurlari bu endiistrideki sermaye yogun
yatirimlart hem kurulus hem de isletme agamasinda olumsuz etkileyebilmektedir.

Sistematik riskin belirleyicilerini turizm endiistrisi bazinda tespit etmeye
yonelik olarak yapilan bu ¢alisma sonucunda halka agik turizm sirketlerinin faaliyet
etkinligini gosteren aktif devir hizinin sistematik risk olgiitii olan Beta katsayisi ile
negatif bir iligki i¢inde oldugu belirlenmistir. Elde edilen bu sonug¢ finans teorisiyle
oldukg¢a uyumludur. Buna gore bir sirket aktif devir hizim arttirarak aktifleri iizerinden
daha fazla gelir saglayabilir ve sistematik risk diizeyini diisiirebilir. Yine elde edilen bu
sonug literatiirde gergeklestirilen uygulamali ¢alismalarla da uygunluk gostermektedir
(Logue ve Merville, 1972; Borde, 1998; Gu ve Kim, 1998; Gu ve Kim, 2002; Jiao,
2013). Analiz sonucunda firma biiyiikliigii gostergelerinden biri olan aktif bitytkligi ile
sistematik risk arasinda ise pozitif yonlii bir iliskinin varligi saptanmistir. Finans
teorisine gore biiyiik sirketler; faaliyetlerini daha etkin ¢esitlendirebildikleri, ¢ikardiklar
menkul kiymetleri daha kolay nakite doniistiirebildikleri, olgek ekonomilerinden
yararlandiklar1 ve degigimlere daha kolay uyum saglayabildikleri i¢in sistematik risk
diizeylerinin diisiik ¢ikmasi beklenmektedir. Ancak biiyiik sirketlerin, buyiikliikten
kaynaklanan ve yukarida ifade edilen avantajlardan yararlanamadiklar1 siirece
sistematik risk diizeylerini azaltmalari da miimkiin olamayabilir. Gergeklestirilen bazi
uygulamali ¢alismalarda (Lee ve Jang, 2007; Chee-Wooi ve Chyn-Hwa, 2010;
Tanridven ve Aksoy, 2011; Igbal ve Shah, 2012; Jiao, 2013) bu g¢aligmayla benzer
sonuglara ulagilmistir. Ayrica, Rowe ve Kim (2010) firma biiyiikliigiinii farkli bicimde
Olgmelerine ragmen benzer bir sonuca ulagsmiglar ve bu durumu, sirketlerin ¢ok fazla
duran varlik yatirimi yapmalart nedeniyle fazla risk iistlenmelerine baglamislardir.
Calismada ayrica likidite gostergesi olan asit test orani ile sistematik risk diizeyi
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligskiye rastlanilmamistir. Bulunan bu sonug
daha once gergeklestirilen uygulamali ¢aligmalarla paralellik gostermektedir (Logue ve
Merville, 1972; Gu ve Kim, 1998; Lee ve Yang, 2007; Jiao 2013). Yine kaldirag
oraninin sistematik risk diizeyini etkilemedigi belirlenmistir. Bulunan bu sonu¢ daha
once gergeklestirilen uygulamali bazi galismalarla paralellik gostermektedir (Gu ve
Kim, 1998; Jiao, 2013). Son olarak karlilik degiskeni olan aktif karliligimin BIST turizm
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sirketlerinin sistematik risk diizeyini etkilemedigi belirlenmistir. Bulunan bu sonu¢ Gu
ve Kim (1998) ve Jiao (2013) calismalariyla paralellik gostermektedir.

Caligsmanin bulgular1 degerlendirildiginde Tiirk turizm sirketlerinin sistematik
risklerini azaltmak i¢in yatirim kararlarim dikkatli bi¢imde almalari ve en uygun
biiyiikliige ulasmak icin stratejiler gerceklestirmeleri onerilebilir. Ozellikle ilk kurulus
agamasinda gerceklestirilecek fizibilite etiitlerinin ozellikle pazar etiidlerinin daha
sistematik ve Dbilimsel yapilarak gereginden fazla aktif yatirmmmin yapilmasi
onlenmelidir. Isletme asamasindaki turizm sirketlerinde ise atil durumda bulunan
aktiflerin elden ¢ikarilmasi veya kiralanmasi yoluyla aktif biiyiikliigiiniin azaltilmasinin
onemli faydalar saglayacagi disliniilmektedir. Yine turizm  sgirketlerinin
gerceklestirdikleri satis miktarin1 yiikselterek operasyonel verimliliklerini artirmalari
nerilebilir. Ulkemizde uygulanan her sey dahil sisteminde de karliliktan ziyade doluluk
oranlarinin arttirtlarak aktif devir hizinin yiikseltilmeye ¢aligildigr goriilmektedir.
Talebin son derece esnek oldugu turizm endistrisinde ozellikle kiyt bolgelerinde
uygulanan her sey dahil sisteminin mevcut sartlar itibariyle turizm sirketlerinin
sistematik risklerini azaltmasi acisindan 6nem arz ettigi sdylenebilir. Ancak burada
satis, pazarlama ve imaj ¢alismalarina daha fazla 6nem verilerek ve marka turizm varis
noktalar1 olusturarak kar marjlariin satis miktarlariyla birlikte arttirilmasinin da biiyiik
onem tasidigi diistinilmektedir.

Analize dahil edilen sirketler agirlikli olarak konaklama isletmeciligi olmak
lizere turizm sektoriinii meydana getiren alt alanlarda faaliyet gostermektedirler.
Dolayisiyla bu sirketlerin finansal tablolari, cesitli alanlarda faaliyet gosteren bagh
sirketlerin finansal tablolarinin konsolide edilmis halidir. Bu baglamda, g¢alisma
sonucunda elde edilen bulgularin bu kisit altinda degerlendirilmesi gerekmektedir. Yine
elde edilen sonuglar yorumlanirken analiz doneminde Tiirkiye’de yasanan siyasi ve
ekonomik krizler ve bu krizlerin sirketlerin finansal gostergeleri ve riskleri {izerine
etkileri unutulmamalidir. ileride yapilacak calismalarda turizm endiistri betasmin
finansal ve ekonomik krizlerden etkilenme diizeyi incelenebilir. Ayrica halka agik
olmayan turizm sirketlerinin beta degerlerini etkileyen degigkenler arastirilabilir.
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