Hizmet Sektorii Ozellikleri ve Sistematik Olmayan Risklerin Ferhat Sayim
Sektor Menkul Kiymetleri Ile Etkilesimine Dair Teorik Bir Calisma Volkan Aydin

HiIZMET SEKTORU OZELLIKLERI VE SISTEMATIK OLMAYAN RiSKLERIN SEKTOR MENKUL
KIYMETLERI iLE ETKILESIMIiNE DAIR TEORIK BiR CALISMA

Ferhat SAYIM?
Volkan AYDIN?

Ozet:Gelismekte olan ekonomilerde ortaya ¢ikan onemli bir yapisal degisiklik, hizmet sektorinin hem genel
ekonomi igerisindeki payinin hem de pazar buytkliginin hizla artmasidir. Hizmet sektériindeki pazar biyumesi
cesitlenmeyi ve cesitlilige bagh uzmanlagsmayi da beraberinde getirmektedir. Hizmet sektdrii, hizmetin pazarlama
Uretim ve kalite geri bildirim asamalarinda mal Uretim sektdriinden farkli 6zellikler ihtiva etmektedir. Dolayisiyla
Uretilen hizmet tdrlerinin ve hizmet Gretim firmalarinin 6zelliklerini ayrica ele almak geregi dogmustur.
Calismamizda hizmet ve hizmet isletmelerinin dzellikleri ayri ayri ele alinmigtir. Sermaye hareketlerinin yogunlastigi
ve Ulkeler arasi geciskenligin arttigi guniimiz ekonomik yapisinda, yatirimcilarin degerlendirmelerde bulunurken
karsilasabilecekleri riskler, yatirmcinin bir varliktan bekledigi getirinin gerceklesen getirisinden sapma olasiligi
olarak tanimlanmaktadir. Risk kavrami firmadan ve sektdrden kaynaklanan ve portfdy cesitlendirmesi ile yok
edilebilen sistematik olmayan risk ile pazarin genel yapisindan kaynaklanan sistematik riskin toplamindan
olusmaktadir. Bu nedenle, miikemmel olarak cesitlendirilmis bir portfdylin riski sistematik riske esit olacaktir.
Calismada birinci ve ikinci bolumlerde hizmet ve hizmet sektérine iliskin 6zellikler ile risk tanimlamalari yapilmistir.
Ugiincti bolimde sistematik olmayan riskler ile hizmet sektoriine iliskin ozelliklerin etkilesimine dayal olarak,
menkul kiymet talebi etkilesimi tablolar yoluyla ortaya konmaya calisiimigtir. Teorik olarak tasarladigimiz bu
calismada hizmet sektori ozelliklerinin firma karhiligina ve firma menkul kiymetleri talebine ne yodnde
yanslyabilecegine dair bir analiz yapilmistir. ileride yapilacak olan bir calismayla IMKB’de islem goéren hizmet
sektorl hisse senetlerinin mal Uretim isletmesi hisse senetlerinden ayristigi noktalar ¢alismamizdaki basliklar
Uzerinden test edilebilecektir.

Anahtar Kelimeler: Riskler, Sistemik Olmayan Riskler, Hizmetler Sektorii, Hizmetler Sektorii Ozellikleri

A THEORETICAL STUDY ON THE SERVICE SECTOR SPECIFICATION AND INTERACTION THE
SECTOR SECURITIES WITH NON - SYSTEMATIC RISKS OF SECTOR

Abstract: A major structural changes occurring in developing economies, the share of services sector and the general
economy and the market size will increase rapidly. Market service sector growth also brings diversification and
specialization of diversity. The service sector contains different features than the goods producing sector in service,
marketing, production and quality feedback stages. Therefore, need to address is also born the properties of service
types and services manufacturing companies. Service companies and service features are handled separately in this
study. The risks for investors while face risks assessments are defined as the possibility of the variation in expected
return in the today's economic structure increased concentration of capital movements and cross-country pass-
through. The concept of risk consists of the sum of the systematic risk is market driven and non-systematic risk from
firms or sectors, can be eliminated by portfolio diversification. Therefore, the risk of a well diversified portfolio will
be equal to systematic risk. The interaction between non-systematic risks and demand for securities also were
examined by the tables in this study. An analysis was made related to features of the service sector with profitability
of firms and demand of firms securities. In the future, a study can make about separated spots of the traded service
sector stocks than goods manufacturing firms stock. And seperated spots may examined and tested in titles observed
in this study in the future.
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Giris
Sistematik ve teknik olarak 1700’10 yillardan bu yana geliserek incelenmekte olan hizmet kavrami, insanlarin birlikte

yasamalarinin dogal bir sonucu olarak yasamimizin her asamasinda degisik bicimlerde karsimiza ¢ikmaktadir. Bu
nedenle dncelikle hizmet kavramini tanimlamak gerekir.

Hizmetler, tuketildiginde herhangi bir somut mala sahip olmakla sonuclanmayan, bir tarafin digerine sundugu
mulkiyeti gerekli kilmayan soyut faaliyetlerden meydana gelen iriin ¢esidi (Kotler, 2001, s. 291), ya da zaman, yer,
bicim ve psikoloji bakimindan yarar saglayan ekonomik faaliyetler olarak tanimlanabilir. Collier ise hizmeti,
“Uretildigi yerde tuketilen bir is veya eylem, bir performans, sosyal olay veya caba” olarak tanimlamaktadir (Uygug,
1998, s. 8). Bu anlamda hizmet, insan ve makineler tarafindan insan gayretiyle (retilen ve tiketicilere dogrudan fayda
saglayan ve fiziksel olmayan Urunlerdir (Karahan, 2000, s. 21). Soyut olduklari icin tiiketiciler tarafindan bir fayda ya
da tatmin olarak algilanan hizmetin en bilinen tanimi bir gruptan digerine sunulan herhangi bir seyin sahipligi ile
sonuclanmayan, bir faaliyet ya da faydadir. Bu tanimlara gore hizmet kavramini t¢ farkli boyutta ele almak
muimkundar:

Mallardan ve baska hizmetlerden bagimsiz olarak satisa sunulan, isletmelerin temel faaliyet alanlari
kapsaminda Urettikleri ¢cekirdek triin olan yararlar (sigortacilik ve avukatlk... vb.)

Mallarin kullanimini zorunlu kilan eylemler (eglence, tasima... vb.)

Tuketicilere sunulan mallara yonelik destek olan, mallar ya da baska eylemlerle birlikte satin alinan
eylemler (kredili satis... vb.)

Sonug olarak hizmet, insanlarin ya da insan gruplarinin, ihtiyaglarini gidermek amaciyla belirli bir fiyattan satisa
sunulan, elle tutulamayan, koklanamayan, kolay heba olabilen, standartlastirillamayan, yarar ve doyum olusturan soyut
faaliyetler buttini olarak tanimlanabilir.

Hizmetin kendine 6zgll yapisi su sekilde 6zetlenebilir:

Istisnalar disinda hizmetler olgiilemezler: Hizmetler fiziksel (riinler ya da fiziksel objelerin boyutlari
anlaminda 6lciilemez. Bu sebeple hizmet statik degil, dinamiktir.

Hizmetler stoklanamazlar: Hizmet sunuldugu an tiketilir. Tekrarlanabilir ancak ayni hizmet yeniden
sunulamaz.

Hizmetler tetkik edilemez ya da incelenemezler: Hizmetlerin gdzlenmesi sonucunda bazi sonuclara
ulastlabilir. Hizmetlerde buttnlestirilen fiziksel kosullar ve fiziksel rtinler belirli performans standartlari ya
da gevre standartlariyla incelenir.

Hizmet sunulmadan kalite degerlendirilemez: Musteri hizmeti bir kez satin almadan tatmin edici olup
olmadigi hakkinda herhangi bir sonuca ulagsamaz.

Hizmetlerin yasam suresi yoktur: Yalnizca hizmetlerin olusturulmasi ve sunulmasi siresi vardir.
Hizmetlerin zaman boyutu vardir: Bir hizmet zamanla ilgili faaliyetler dizisinden olusur. Belli bir saatte
baslar ve belli bir saatte biter.

Hizmetler nesne degil, performanstir: Hizmet insan davranigi ile yonlendirilen bir dizi etkinlikten olusur.
Verilen hizmetin Uzerinde insan unsuru c¢ok fazladir ve ¢ogu hizmet sunan Kisilerin uzman olmasini
gerektirir.

Hizmetler talebe goére sunulur: ki tiirlii talepten soz edilebilir; sirekli talep (su, elektrik, telefon
hizmetleri... vb.) ve programlanmis talepler (perakende hizmetler, doktor muayeneleri, bankalar, ulagim...
vb.)

HiZMETIN OZELLIKLERI

Soyutluk (DayanyksyzIlyk)

Hizmetin soyut olmasi demek, hizmetin elle tutulamaz, gériilemez, duyulamaz, bir 6l¢li birimiyle ifade edilemez,
sergilenemez, paketlenemez ve tasinamaz olmasi anlamina gelir. Herhangi bir sekilde envanteri tutulamamakta,
saklanamamakta, standartlastirilamamakta, Ureticiden tliketiciye direkt ge¢mekte ve milkiyet iliskisi
bulunmamaktadir. Bu nedenle hizmetler dayaniksiz olarak nitelendirilirler. Hizmetler dnceden ¢ok sayida Uretilemez
ve saklanamazlar. Bir konserde ya da bir ucakta bog kalan koltuklarin saklanip da ertesi guni satilmasi mimkin
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degildir. Diger bir deyisle bir hizmet sunulduktan sonra tiketilmemesi durumunda ortaya cikacak ekonomik kayiplar
sonradan giderilemez. (Assael, 1993, s. 368)

Hizmetten saglanan yarar deneyime dayalidir. Misteri hizmetin degerini ve niteligini ancak satin aldiktan sonra ya da
hizmetin tiketilmesi veya satin alinmasi slresince degerlendirebilir. Tuketici bir hizmeti satin alirken daha ¢ok
gecmisteki deneyimlerinden yararlanmaktadir.

Hizmetlerin fiziksel bir varliga sahip olmamalarinin diger sonuclari da depolanamamalari, patent ile korunamamalart,
teshir edilerek tanitilamamalari ve fiyatlandirma zorlugudur.

Es Zamanly Uretim Ve Tiiketim (Ayrilmazlik)

Mallarin Uretiminde, tretim ve tlketim sirecinin birbirinden ayri olmasi nedeniyle isletme ile musteri ancak malin
satin alinmasi sirasinda Karsi karstya gelirler. Uretim gogunlukla miisteri tarafindan goriilmez. Hizmetler ise tretildigi
anda tiketilirler, hizmetin Gretimi ile satisi es zamanli olarak olusmaktadir. Bu nedenle isletme ile musteri Uretim ve
sunum slireci boyunca etkilesim halindedir ve musteri Gretim siirecine katilir. Bunun iki énemli sonucu vardir:
Birincisi, cogu kez uretici ile saticinin ayni kisi olmasi ve hizmeti sunan kisinin, hizmetin bir par¢asi olmasidir. Yani
hizmet, hizmeti Uretenden ayirt edilemez. Es zamanl Uretim ve tiketimin bir diger 6nemli sonucu da misterinin
hizmet Uretim surecinde yer almasidir. Yeme-i¢gme, sa¢ kesimi, ulasim, saglk hizmetleri gibi bir¢cok hizmet tlriunde
musterinin bizzat bulunmasi, retim surecine katilmasi gerekmektedir.

Heterojenlik (Turdes Olmama)

Mallarda Uretimde bir standart saglanmasina ragmen hizmetin igerigi, sunan Kisiye, musteriye veya zamana gore
degisebilir. Clnku tlketicilerin  tecrubeleri, hizmeti algilamalarini  dogrudan etkilemektedir. Bu acidan
standartlastiriimalar blyuk glglik gosterir. Tlketici mevcut hizmeti aldiginda daha 6nce aldigl benzer hizmetlerle
karsilastiracak ve karar verecektir. Sonugta hizmetin basarisi, hizmeti sunanla hizmeti satin alan arasindaki
etkilesimin tiirii ve giiciine bagl olarak degisiklikler gostermektedir. (Palmer, 1997) Ornek olarak bir sag kesimi
hizmeti kuaférden kuafore oldugu gibi misteriden misteriye de farkhlik gosterir. Hizmetlerin temel dretim sekli,
insan davraniglariyla gerceklesir. Bu nedenle ayni Kisinin dretip sundugu hizmetler bile birbirinden farkli olabilirler.
Bu farklihk zamandan zamana, alicidan aliciya, Ureticiden tiiketiciye, Uretici ile tiiketici arasindaki iligkiye ve i¢inde
bulunulan duruma gére olusabilir. Hizmetin niteligi onu Ureten insanin beceri ve kapasitesinden ayrilamaz.

Degisken Talep

Hizmete olan talep goreli olarak degisken ve belirsizdir. Bu talep yalnizca yillara, mevsimlere ve aylara gére degil,
giinden gline ve hatta bir gun icindeki saatlere gore bile 6nemli 6lctlerde degisebilir. Bu durumda sunulan hizmet
miktari ile talep edilen hizmet arasinda denge kurmak her zaman isletmenin elinde degildir. Kimi zaman talebin
artmas! durumunda hizmet arzi yetersiz kalirken, kimi zamanda fazla hizmet arzi karsisinda talep yetersizligi
ekonomik kayiplara neden olmaktadir. Dalgalanan talep nedeniyle hizmet Uretim kapasitesinin belirlenmesi zor
olmakta, ayrica verimlilik ve performansin élgtilmesinde giicliklerle karsilagiimaktadir.

Emek Ve fliski-Yogunluk

Cogu hizmet organizasyonunda emek organizasyonun etkinligini saglayan temel kaynaktir. Emek-yogun ve iliski-
yogun ozellikler tagiyan hizmette kalite ve performans da insana bagimhdir. Boyle organizasyonlarda eksiklikler yeni
takim donanim almakla giderilemez, ancak personel egitimi ile bilgi ve deneyimlerin artiriimasi ile tam bir hizmet
sunulabilir. Hizmet, hizmeti Greten ile tilkketen arasinda yiiz yize iliski ve yakinlik gerektirir. Yani hizmet insanlar
arasl iliskilerle ilgilidir. Dolayisiyla hizmet sektdriinde insan varligi kesin ve kaginilmaz bir zorunluluktur.

HiZMET PAKETI

Hizmet paketi kavrami, hizmetin yalnizca soyut yanini degil, ayni zamanda somut, yani gozle gorilebilen, elle
tutulabilen birtakim mallari da g6z 6niline almaktadir. Hemen hemen tiim mallarin satin alinmasi bir takim hizmetleri,
yine hemen hemen her hizmetin satin alinmasi da bazi mallari beraberinde getirmektedir. Ister mal, ister hizmet olsun,
her satin alma “mal ve/veya hizmet paketini” icermektedir. Diger bir deyisle musteriler sadece hizmet degil “hizmet
paketi” satin alirlar. (Uygug, 1998, s. 9)
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Musteri hizmeti satin alirken, hizmeti sunan personel, arag, gere¢ ve hizmetin yaratildigi fiziksel ortam ile etkilesim
halindedir. Bu etkilesim sirasinda, miisteri tek basina hizmetten degil, hizmet paketinden yararlanmaktadir. Ornek
olarak, saglik hizmeti almak icin hastaneye giden bir hasta, personelin tibbi bilgisinin yaninda bekleme odalarinin
rahatligindan, hastanenin temizliginden, odalarda kullanilan esyalardan, cihazlarin yeni teknolojiye uygunlugundan da
yararlanmaktadir.

HiIZMET SEKTORU VE HiZMET ISLETMELERI

Hizmetlerin tanimlanmasi konusunda evrensel bir gérus birligi yoktur. Bunun en énemli sebebi “hizmet” olarak kabul
edilen faaliyetlerin son derece heterojen olmasidir. Hizmet sektérd, cok cesitli is kollarini kapsayan, biyuk bir
yelpazeyi iginde barindiran genis bir kavrami icermektedir. Hizmet sektorii dedigimiz zaman tim isletme
sektorlerinin yarisindan fazlasini kapsayan bir ana sektérden bahsetmis olmaktayiz. Giniimiizde bir¢ok Glkenin milli
gelir hesaplari hem katma degerin sektorel dagilimi, hem de GSYIH’daki nihai harcamalarin sektorel kompozisyonu
itibariyle mallar ve hizmetler arasindaki farka gore diizenlenmektedir.Hastaneler, okullar, oteller, lokantalar, hepsi
birer hizmet isletmesidir. Hastaneler teshis ve tedavi hizmeti verir. Okullar egitim hizmeti verir, oteller ve lokantalar,
konaklama, eglence ve yemek hizmeti verir. Yaptiklari hizmet (retimlerinden dolayi bu tir isletmelere hizmet
isletmesi ve tiim hizmet isletmelerinin olusturdugu genel sektdre de hizmet (hizmetler) sektdrl adi verilir.Hizmetler
sektdriinde satin alinan sey bir nesnenin veya sistemin bizzat kendisi degil onun gérdigi islevdir. (Aslan, 1998, s. 34)

Hizmet isletmelerinin tirlerini su ana basliklar altinda toplayabiliriz;

Ulastirma hizmetleri (hava, kara, vb)

Haberlesme hizmetleri(telefon, internet, vb)
Dagitim hizmetleri (kargo, posta, vb)

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

Turizm hizmetleri (oteller, restoranlar, vb)

Medya hizmetleri (TV, radyo)

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

Mesleki uzmanhk hizmetleri (avukatlar, mali musavirler, vb)
Tamir ve bakim hizmetleri (araba tamircileri, vb)
Egitim hizmetleri (okullar, kresler, vb)

Gunlimiizde hizmet sektdri, ekonominin gelisme sireci icinde giderek artan bir énem kazanmaktadir. Yirminci
yuzyilin ikinci yarisindan baslayarak, hem gelismis hem de gelismekte olan tlkelerde, hizmet sektoru, diger iki
sektorii yani tarim ve sanayiyi geride birakmaya baslamistir. Hizmetin soyut olmasi, hizmet isletmelerinin
tanimlanmasinda ve degerlendirilmesinde 6nlimiize bazi gucliikler ¢ikartmaktadir. Ancak yine de hizmet igletmesini
tanimlamak, hizmet kavrami kadar karmasik ve zor degildir. Bir hizmet isletmesi genel olarak hizmetin pazarlandigi
yerdir. Bu tur isletmelere saf hizmet igletmesi de denir. Saf hizmet isletmesi, dncelikle hizmetlerin satildigi yerdir.
Ornek olarak bankalar, hava alanlari, hukuk biirolari sayilabilir. Saf hizmet isletmesinde herhangi bir fiziki malin
transferinin yapilmasi veya hizmetin Urlnle birlikte sunulmasi bu gercegi degistirmez. Clinkl bu tiir bir transfer
gecicidir ve isletmenin faaliyetlerinin odagini olusturmaz. Sonug¢ olarak hizmet isletmeleri, baskalarinin
gereksinimlerini karsilamak amaciyla 6ncelikle hizmet tireten ve satan endustriyel kuruluslar olarak tanimlanabilir.

Hizmet Sektdriiniin ve Hizmet isletmelerinin Genel Ozellikleri

Hizmetlerin kendine 6zgli 6zelliklerinden dolay1 hizmet isletmelerinin mal Ureten isletmelere gére bazi farkhliklar
gostermesi dogaldir. Hizmet isletmelerinde alinan kararlari etkileyen bu ézellikleri su sekilde aciklanabiliriz.

Uretim Yénetiminde Esneklik Yoktur

Hizmet igletmeleri, hizmetlerin soyut olmasi ve depolanamamasi yizlinden, gelecege yonelik satis arttirma planlari
yaparken mevcut dretim kapasitesini degistirmek zorundadir ve genellikle bu degisiklikler kisa vadede
gerceklesemez. Ornegin bir otel, kisa vadede kiralayacagl oda sayisini artiramaz ve satislarin diismesi karsisinda bazi
odalari kapatarak maliyetleri azaltamaz. Bu durum, hizmet igletmeleri igin énemli bir sorun kaynagidir. Cunku satis
artirma ¢abalari sonunda, talep artmis olsa bile, giinliik satis kapasitesi izerine ¢ikma imkani yoktur.
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Emek Yodundur

Hizmet isletmeleri genellikle emek yogun calisirlar. Yani birim ¢ikti basina daha az donanim gerektirir. Is akis,
makinelere bagli olan sanayi isletmelerine gore bu 6zellik, hem hizmet Uretiminin kontrolini zorlastinir hem de
stratejilerin gelistirilmesinde belirsizligi arttirir.

Kaliteyi Ve Miktary Olgme Fimkany Synyrlydyr

Pek ¢ok hizmet isletmesinin dretiminin kalite standartlarini belirlemek ve kontrol etmek oldukca zordur. Hizmetin
kalitesini 6lgmenin bir tek yolu tuketiciye sunulurken kontrol etmektir. Ancak bu yontem de saglikli degildir. Clnku
hizmetin misteriye verecegi doyum subjektiftir. Yani hizmetleri 6lcecek objektif standartlar mevcut degildir ya da
cok belirsizdir.

Diger taraftan ayni agiklamalar, hizmet isletmelerinin miktar standardi icin de gegerlidir. Ornegin bir doktorun bir
ginde ka¢ hasta muayene ettigi belirlenebilir. Hatta hastalar, sikayetlerine gore siniflandirilarak istatistikler
cikartilabilir. Ancak doktorun bu hastalarin her birine sagladigi hizmet miktarini dlgmek kolay degildir. Ayrica
doktorun gunlik kapasitesinin tam olarak ne olacagl, &nceden tam olarak kestirilemez. Bu nedenle hizmet
isletmelerinde genellikle hedeflerin yaklasikla belirlenmesi yeglenir.

Maliyet Hesaplamalarynyn Yapylmasy Gugtir

Yukarida belirtilen dzelliklerin bir sonucu olarak hizmet isletmelerinde maliyetlerin hesaplanmasi oldukga zordur.
Ozellikle birim maliyetlerin belirlenmesi, isletme icin 6nemli bir sorun olabilir. Kuskusuz bu zorluk, hizmet
isletmelerinde birim Uretimlerin fiyatlandiriimasini da etkilemektedir.

Genellikle Pazara Yakyndyr

Hizmet isletmeleri, Ureten ile satin alan arasinda dogrudan iligki gerektigi icin pazara yakin olmak zorundadirlar. Bu
oOzellik, hizmet isletmelerinin faaliyet alanlarini sinirlandirarak olumsuz bir etki yaparken musterilere ve rakiplere
yakin olmasina bagh olarak bazi ustlnliikler de saglayabilir. Bu genellemeye ragmen, bazi hizmet isletmeleri araci
kurumlar (acenteler, komisyoncular gibi) kullanabilmektedirler. Bu tlr bir dagitim kanali da yine mal Ureten
isletmelerden farkl bir nitelik gosterir.

Hedef Pazaryn Tanymlanmasy Zordur

Mal Ureten isletmelerde oldugu gibi hizmet isletmelerinde de pazar hacminin belirlenmesi, pazarin tanimlanmasinda
yeterli olmaz. Bir hizmetin pazari, “birbirine benzer nitelikte bir dizi istekten meydana gelir” ve satin alinan hizmetin,
tketicilerin isteklerini tatmin edecegi varsayilir. Dolayisiyla hizmet pazarinin tanimlanmasinda sunulacak hizmetin
niteliklerinin de agiklanmasi gerekir. Hizmet isletmelerinin pazarinin tanimlanmasina tiiketici isteklerinin incelenmesi
ile baglanmalidir. Diger taraftan satisa arz edilen hizmetin, alim veya kullanim sikhigi 6nemli bir faktor olarak goz
6nune ahinmahdir.

Hizmet Sektdrinin Ekonomideki Rolu

Sanayi toplumlarinda mamul (retimi ekonominin can damari, Uretim mallarina sahip olmak ise zenginligin
gostergesiyken, sanayi-6tesi toplumlara gegis surecinde, Uretim sektorli yerine hizmetler sektori gelismekte ve
bdylece bilgi, bos zamanlarin degerlendirilmesi ve eglence alanlarina yonelik yeni hizmetler en 6nemli ekonomik
sektorler olmaktadir. Multimedya teknolojisinden, finans sektoriine, manyetik teyplerden turizm alanina kadar
hizmetler sektdriindeki gelismeler, diinya ekonomisinin can damarlarini olusturmaktadir. Sanayi-otesi ekonomilerde,
sanayi toplumlarindaki fiziki mal Uretiminin yerini alan bu yeni sektérler, dinya ekonomisinin, kiresel degisim
stirecinde elde tutulmaz ekonomileri olarak tanimlanmakta ve yeni karh sektérler olarak biyiik bir gelisme potansiyeli
tasimaktadirlar. Hizmet sektorlerinde "bilgi teknolojisiyle adeta bir devrim yasanmakta, 6zellikle haberlesme alaninda
yogun Olglde bilgisayarlarin kullanilmasi, iletisim maliyetlerini hizla dustrmekte ve bircok hizmetin ticari bir
karakter kazanmasina neden olmaktadir.Giinimiizde séz konusu yeni sektorleri kapsayacak sekilde hizmet Uretiminin
diinya Olceginde mal Uretiminin yaklasik yedi katina ¢ikmis olmasi da, bu tespiti agikca ortaya koymaktadir
(Kurtulmus, 1996, s. 21).
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Gok cesitli alanlarda faaliyet gésteren hizmet sektori ekonomide gelismislik Glctitd olarak cok Gnemli bir role
sahiptir. Ornegin Diinya Bankasi’nin 132 iilke arasinda yaptigi refah siralamasinda, refah diizeyleri ve hizmet
sektoriinin agirhigi arasinda bir iliski goze carpmaktadir. 1980’ler sonrasinda énemi hayli vurgulanan hizmet sektori
endustrilesmis bati Glkelerinde toplam isgliciniin %55 ile %75 arasinda bir oranini istindam etmektedir. (ZENGIN,
2005, s. 2). Ulkelerin kisi basina diisen milli gelirleri arttikga, harcamalarin agirhgi mallardan hizmetlere dogru
kaymaktadir. 1998 yilindan bu yana, son on yilda en hizli bilylyen sektér olan hizmet sektorii, ekonomik krizden
imalat sektoriine gore daha az etkilenmistir. Gayri Safi Yurt ici Hasila’ya nispi katkisi 2008 yilinda % 62’ye ¢ikmistir.
(Tablo.I-1 ve Tablo.1-2) 1998 yilinin verileri % 51’i gdsterdigini dustunlrsek, Ulkemizde de her gegen gun hizmet
sektoriinin 6nemi ve ekonomideki agirligl artmakta oldugunu goriiriz. (Dlnya Bankasi, Mayis 2010)

Tablo.1-1: Sektorlere Gore Tiirkiye GSYIH’s1, 1998-2009, cari fiyatlarla, milyar TL (Diinya Bankasi, Mayis 2010)

Tablo 1-2: GSYIH’nin Sektorlere Gore Katma Deger Pay1, 2008 (Diinya Bankasi, Mayis 2010)

imalat Sektdrii ile Hizmet Sektdrii Arasindaki Farklar

Mal var olan bir talebi karsilamak igin Uretilen fiziksel bir maddedir. Mulkiyetine sahip olunabilir ve mulkiyeti el
degistirebilir.

Hizmetler mallardan; dokunulamazlik, heterojenlik (degisebilirlik), ¢iktinin bozulabilirligi ve Uretim ile tiiketimin
ayni anda gerceklesmesi gibi 6zelliklerle farklihk gosterir. Mallar dokunulabilir, hareket ettirilebilir, depolanabilir ve

tasinabilir. Genel kural olarak mallar Uretildigi yerden farkl bir yerde tuketilebilirler. Hizmetlerin Gretiminden ayri
olarak ticareti yapilamaz. Hizmetlerin tretimi, tliketicilerin sartlarina gore tiiketilmeleri ile saglanir.

Hizmet sektdrinde ciktinin yapisi farklidir ve degerlendirmede nesneden cok performans 6nemlidir. Hizmetin
Uretiminde musterinin aktif katilimi da s6z konusudur ve miisteri hizmetin bir parcasini olusturur. Uretildigi anda
tiketildigi icin kalite kontrol islemi bir anlamda musteri tarafindan yapilir ve nesnel degildir.
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Tablo 1.3: Uriin ve Hizmetler Arasindaki Farkliliklar

Degerlendirme Olgiiti | HIZMET MAL
Insan odakli Teknik
Belirsiz, kararsiz Kararli, kestirilir
; Emek yogun Sermaye yogun
ISLEMLER Musteri slirecin bir parcasi Muisteri siiregten ayrik
Sistem misteriyle dogrudan iligkili | Sistem misteriyle dolayli iliski
Yanit siresi kisa Yanit siiresi uzun
Uretim ve tiiketim es zamanli Once (iretilir sonra tiketilir
Stoklanamaz Stoklanabilir
Tasinamaz Tasinabilir
Toptan Uretilemez Toptan uretilebilir
Fabrikasyon olanaksiz Fabrikasyon olanakli
CIKTILAR Genellikle patentle korunamaz Patentle korunur
Soyut, dayaniksiz Fiziksel, dayanikli
Daha az standarttir Standarttir
Degisken belirsiz verimlilik Kararli verimlilik
Degisken belirsiz kapasite Belirlenebilir kapasite
Olciimii zor, 6znel kalite Olciimii kolay, nitel kalite
Kolay denetlenemez Kolay denetlenir
Insanlari etkileyebilmek gerekir Sadece teknik ustalik istenir
CALISANLAR Buyiik 6l¢lde Kisisel kararlar Kisisel kararlar daha sinirli
Musteriyle ¢ok yogun iligki Musteri ile iliski az veya hig yok
(Yildir, 1994)

RISK KAVRAMI

Risk beklenen sonug ile gerceklesen sonug arasindaki sapmadir. Risk belirsizlige maruz kalmaktadir. Ancak ikisi
arasindaki en onemli fark riskin belirsizligin bir sonucu olmasidir. Bir olayin gerceklesme olasiligi ve olaydan
etkilenme birlesimi olarak tanimlanmaktadir.

Riskin sozlik anlami, gelecekte beklenmeyen bir durumun ortaya ¢ikma ihtimali, yaralanma, incinme ve zarara
ugrama sansidir. Finansal agidan risk ise, beklenen getirinin gergeklesen getiriden sapma ihtimalidir. Yatirimcinin
yapmis oldugu yatirimdan saglayacagl getirinin, beklenen getirinin altina disme veya Ustline ¢ikma ihtimali s6z
konusudur. Iste bu ihtimal, yatirnnmei agisindan yapmis oldugu yatirimin riskini olusturmaktadir (Ceylan, 2003, s. 542)

Risk Kaynaklari

Isletmelerin karsilastigi riskler cok cesitlidir. Ancak, genel olarak bu riskleri sistematik ve sistematik olmayan riskler
olarak siniflandirmak mimkiindir. Sistematik ve sistematik olmayan risk, Tablo 1.4’de gdsterilmektedir (Bekgioglu
S., 1983, s. 35).

Portfsy Gelirlerinin Standart Sapmasi
Toplam Risk

I Sistematik Olmavan Risk

/ Sistematik Risk

» Menkul Kiymet Sayisi

Tablo 1.4; Sistematik ve Sistematik Olmayan Risk
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Risklerin Siniflandirilmasi

Risk kontrol altina alabilme veya sinirlayabilme olasiliginin olup olmamasina gore, Sistematik Risk ve Sistematik
Olmayan Risk olarak iki ana gruba ayrilmaktadir.

Tablo 2.1; Riskin Kaynaklarina Gore Siniflandiriimasi

RISKIN KAYNAKLARI
SISTEMATIK OLMAYAN RISK SISTEMATIK RiSK
. . Faiz Orani Riski
Finansal Risk Kur RisKi
Yénetim Riski Sfitln Alma _Gucu (Enflasyon) Riski
Piyasa Riski
Is ve Endiistri Riski Politik Risk

(Tuna, 2009)
Sistematik Risk

Ekonomik, politik ve sosyal yasamin yapisi ve degiskenliginden kaynaklanan sistematik risk, tiim finansal piyasalari
ve bu piyasalarda islem goren menkul kiymetlerin timuni etkiler. Slphesiz, bu etki menkul kiymetler arasinda
farklihk gosterir. Genelde, temel endistriyel maddeler Ureten isletmelerin hisse senetleri (izerinde sistematik riskin
daha yiksek oldugu gozlenmistir. Sistematik riski isletme yoneticilerinin kontrol etme imkani yoktur. S6z konusu
sistematik risk, bireysel bir isletme icin veridir. Sistematik risk, portfdylin, yatirimin cesitlendirilmesi ile
giderilemeyen risk olarak da tanimlanabilir. (Akgiic, 1998, s. 865).

Sistematik risk kaynaklari bireysel degildir. Baska bir deyisle, bu riskten dogan kayiplara isletmeler kendi yaptiklari
ile neden olamazlar. Bu risklerin biyik bir cogunlugu toplumda siyasal ve sosyo-ekonomik bunalimlardan dogar. Bu
risklere drnek olarak savaslar, enflasyon, issizlik, etnik ve dini gruplarin varhgi, askeri darbeler ve potansiyel i¢ savas
tehlikeleri verilebilir. Bu riskler, sonuglari itibariyle bittn bir toplumu etkilediklerinden isletmeler kendi ¢abalariyla
bu tir riskleri 6nleyemezler (Buker S, 2001, s. 449). Sistematik risk kaynaklari, faiz orani riski, satin alma glcu
(enflasyon) riski, doviz kuru riski, piyasa(pazar) riski, politik risk olarak gruplandirilabilir.

Faiz Orani Riski

Faiz orani riski, gelecekte piyasa faiz oranlarinda meydana gelebilecek degismelerin menkul kiymet fiyatlarini ve
getirilerini olumsuz yonde etkilemesidir. Faiz orani riski, piyasada genel faiz haddinin yukselme ihtimali olarak da
ifade edilebilir. Piyasada faiz haddindeki degismeler menkul kiymetlerin fiyatlarini etkiler. Tim menkul kiymetlerin
fiyatlar, faiz haddi degismelerinden ayni derecede etkilenmemekle beraber, etkilenme ayni ydnde olmaktadir. Daha
acik bir deyisle, tahvil ve hisse senetlerinin fiyatlari, diger kosullar ayni kalmak (izere, genel faiz haddindeki
degisimlerden ters yonde etkilenmektedirler. Faiz hadlerindeki artis, tasarruf sahiplerinin yatirnmlarindan bekledikleri
getiri oraninin yiikselmesine yol agarak, hisse senedinin fiyatinin diismesine yol acan bir etmen olmaktadir

Faiz orani riski, piyasada goriilen faiz oranlarinin degisme ihtimalini ifade ettigi icin belirli faiz getirisine sahip
yatirimlarda verimlilik farklarina yol agmaktadir (Usta, 2005, s. 232)

Bazi yatirimcilar, kisa vadeli tahvillerle yatirim yaparak faiz orani riskinden kurtulabileceklerini ileri sirmektedirler.
Ancak, yatirnmci vade bitiminde tekrar yatirim yaparsa faiz orani riskiyle tekrar karsilasacaktir. Bu nedenle, faiz orani
riskinden bu sekilde kurtulmak mimkin degildir (Asikoglu, 1983, s. 96). Ayrica bu sekilde getirisi farkhlastiriimig
uzun vadeli getirili menkul kiymetler sirekli portfdy disinda birakmak gerekmektedir. Tirkiye’de tahvile yatirrm
yapan yatirimcilarin riskini azaltmak icin sermaye piyasasi kurulunun calismalari devam etmektedir. S6z konusu
calismalar, bitln tahvillerin ayni faiz oranina sahip olamamalari ve farkh risklerdeki isletmelerin farkl faizleri
uygulamasini kapsayacak risk derecelemesini icermektedir (Tekbas, 1990/Haziran, s. 26). Ayrica faiz riskinin
olusmasinda alt unsurlar olarak ifade edilen yeniden fiyatlama riski, getirisi egrisi riski, temel oran riski ve opsiyon
risklerinin (Canbas & Dogukanli, 2007, s. 177-178) menkul kiymeti ¢ikaran kurum igin ne derece etkin olduguna dair
analizler de yapilabilir. Faiz oranlarindaki kisa dénemli degismeler, esas itibariyle, ekonomik dalgalanmalardan
kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla, faiz oranlarinin tahmini, ekonomik tahminlere bagli olarak yapilmalidir.
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Satin Alma Gicu (Enflasyon) Riski

Bu risk tirl, ¢ogunlukla yiiksek enflasyonun yasandigli az gelismis ve gelismekte olan llkelerde gorilmektedir.
Yatirimcilar gelirlerinden elde ettikleri tasarruflarini yatirima yénlendirirken beklentileri, elde edecekleri getirinin
enflasyondan yiiksek olmasi seklindedir. Aksi takdirde, elde edilecek getiri enflasyon oranindan daha diisiik olacak,
yani reel anlamda bir getiriden s6z etmek miimkin olmayacaktir.

Satin alma glict riski, yatirima tahsis edilmis paranin enflasyon etkisi ile satin alma glclnin azalmasi ile kendini
gostermektedir. Satin alma giiclindeki azalma dolayh olarak sabit para birimi ile hesaplanan finansal varlik getirisini
azaltmaktadir. O halde, bir yatirim, paranin satin alma guctindeki azalmaya bagl olarak getiri degiskenligi ihtimali ile
karsi karstyadir (Sarikamig, 2007, s. 178).

Yatirim yapan bircok Kisi, gelecekte daha fazla servet elde edebilmek Gimidiyle yatirim yapmaktadir. Bazi yatirimcilar
ise, sadece gelir elde etmek ve koymus olduklari anaparayi korumak igin yatirrm yapmaktadirlar. Yani, yatirim
yapmanin amaci bugunki tiiketimden vazgegerek ileride daha fazla tiiketim yapma istegidir.

Satin alma glicuindeki azalma, menkul kiymetlerin reel getirisini azaltmaktadir. Bu bakimdan enflasyon orani iyi
tahmin edilemezse ve gelismenin yoni tespit edilemezse, menkul kiymetlerin reel degeri ve geliri gercege yakin
olacak sekilde belirlenemeyecek ve menkul kiymetlere yatirim yapan tasarruf sahipleri satin alma guct riskiyle karsi
karslya kalacaktir (Asikoglu, 1983, s. 97).

Enflasyon orani bir belirsizliktir ve yatinmlari olumsuz yénde etkilemektedir. Dolayisiyla, enflasyon orani
yatirimeilar igin bir risk unsurudur. Sabit getiri saglayan yatirimlar (tahvil, repo vs.) enflasyondan daha fazla
etkilenmektedir. Diger yandan, hisse senedi fiyatlari, isletme satis karina paralel olarak artacagi igin, satin alma
gliciinden en az etkilenen finansal varliklardir. Enflasyon orani ekonominin hareket yonu hakkinda bilgi verir. Eger,
enflasyon orani yiikselme egiliminde ise, yatinmci yatirnimlarini yaparken daha temkinli olur ve menkul kiymetler
yerine alternatif yatirim araclarina yonelir (Usta, 2005, s. 232).

Gorildugl gibi, enflasyon menkul kiymet yatirimlarindan beklenen getirileri ve dolayisiyla menkul kiymetlerin
degerini etkilemektedir. Bu nedenle, enflasyon menkul kiymet yatirimlarinin reel karhlik dizeyini belirleyen 6nemli
faktdrlerden biridir.

Déviz Kuru Riski

Ddoviz kuru riski, yabanci paralarin degerinde meydana gelen degisme ile ortaya ¢ikan bir risktir. Yatinmcilarin bir
yatirim araci olarak degerlendirdikleri dévizde, yaptiklari yatirimdan daha fazla bir artis varsa veya bdyle bir artig
muhtemel ise genellikle yatirimcilar kaynaklarini dévize yoneltirler. Dévizde meydana gelen artis, aslinda (lke
ekonomisindeki ddemeler dengesinde meydana gelen bir dengesizlik neticesinde ortaya ¢ikan enflasyonun sonucudur.
Yatirimer yatirimlarini degerlendirirken, en azindan enflasyon oranindaki artis kadar geliri olmasi gerektigini
disunidr. Cunki ancak bu durumda tasarruflarinin satin alma gucunl korumus olacaktir. Yatirimer igin bir 6nemli
kistas de kurlarda meydana gelen degismedir (Usta, 2005, s. 233).

Sermaye sahiplerinin ve menkul kiymet yatinmcilarinin para hareketlerinde ulke sinirlarini kolayhkla asmasi, sz
konusu riskin énemini de arttirmaktadir. Doviz kurlardaki degismelerle, farkl Ulkelerdeki faizler arasinda siki bir
iliski bulunmaktadir. Kurlardaki degismelere paralel olarak, yabanci Ulkelerde yapilan yatirimlarin karliliklari da
degisebilecektir. Faiz ve kurlardaki dalgalanmalar sicak para diye de tanimlanan para hareketlerini beraberinde
getirmektedir.

Piyasa (Pazar) Riski

Piyasa riski, tamamen yatirim portféylinin kontrolii disinda, spekilatif, ya da psikolojik faktorlerden olusur.
Ekonomide meydana gelen bir durgunluk, tiketim egiliminde ve zevklerde meydana gelen bir degisme, ani bir
savasin meydana gelmesi gibi faktorler menkul kiymet piyasalarini ve getirilerini etkilemekte, bu etkilenme
beklentilerin degismesinden meydana gelmektedir. Kendini piyasa riskine karsi korumak isteyen yatirimci, satin
almay1 disundiigii menkul kiymet fiyatinin piyasada meydana gelen degisikliklere karsi duyarlihgini hesaplamalidir.
Yuksek kaliteli, ya da istikrarli yatirim araglari alt yapisi gicli olmayan pazarlara kiyasla piyasa riskine daha
dayanikhdir (Usta, 2005, s. 232).
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Genellikle, yatinnmcilarin panige kapilmasina neden olan siyasal olaylar veya siyasal gelismeler, menkul kiymet
borsalarinda 6nemli fiyat disuslerine yol agmaktadir. Piyasa riski, kisa sureli olmasina karsin, panige kapilan bazi
yatirmeilarin, bu dénemlerde, finansal varliklarini paraya cevirdikleri gdzlenmektedir.

Politik Risk

Politik risk, politik kosullardaki degismelerin menkul kiymetlerin getirilerinde meydana getirecegi degisiklikleri
tanimlamakta kullanilan bir risk turtidar. Politik risk, ulusal ve uluslararasi siyasi gelismelerin bir yansimasi olarak
ortaya ¢ikabilir.

Yatimcilarin bir anda panige kapilmasina neden olan politik bir olay, gegici bir siire i¢in finansal varliklarin piyasa
fiyatlarinda dismelere neden olur. Yatirimcilarin gelecek hakkindaki bekleyislerinin karamsar, ya da iyimser olmasini
etkileyen bir¢ok neden pazar riskinin etkinligini arttirici veya azaltici bir rol oynayabilir (Sarikamis, 2007, s. 179).

Diinyada meydana gelen siyasi ve ekonomik krizler, savaslar, yatirnmcilarin davraniglari tizerinde oldukca etkilidir.
Politik riskin bir baska boyutu da, uluslararasi ticaretin hacmi ile ilgilidir. Koruma girisimleri, kotalar, déviz
kurundaki dalgalanmalar veya yabanci sermaye yatirimlari, bu riskin unsurlarini olusturmaktadir.

Politik risk aslinda piyasa riskiyle i¢ icedir. Diinyada veya yatirimin yapildigi tlkede olusan siyast bunalimlar,
ekonomik krizler birer belirsizlik unsurudur ve yatirim kararlarini etkiler. Siyasi otoritenin istikrarsiz bir gérinim
varsa bu direkt olarak finans piyasalarini etkileyecektir. Cunki yatirimci bir yatirim kararini verirken aradigi 6nemli
bir kriter de siyasT istikrardir (Usta, 2005, s. 232).

Istikrarli bir hitkiimetin olmadigi ya da yasal bosluklarin bulundugu tilkelerdeki durum da politik risk kapsaminda
degerlendirilebilir. 1997 Diinya Finans Krizinin derinlesmesinde G.Dogu Asya ulkelerinin yeterli diizeyde icra-iflas
yasalarinin olmamasi, adi gecen (lke bankalarinin verdikleri ipotekleri gizlice ¢c6zmeleri krizin derinlesmesine neden
oldugu ifade edilmektedir (Parasiz, 2009, s. 88).

Bazen ulusal yonetimlerin se¢im dncesinde para politikasinda degisikliklere gitmesi ve genisletici para politikalari
uygulamalari sonucunda se¢im sonrasinda yiiksek enflasyon ve yiiksek faiz oranlarinin ortaya ¢cikmasi gibi sonuclar
dogabilmektedir (Mishkin & Eakins, 2009, pp. 164-165). Para politikasindaki degisiklik, hem hane halkinin toplam
harcamalarinda meydana gelen degisiklik vasitasi ile isletmelerin satislarina, hem de faiz oranlarinda ve kredilerde
meydana gelen degisim sebebi ile bu isletmelerin bilancolarina aktariimaktadir (Birgili & Tunahan, 2002, s. 2). Bu
iligki Parasal Aktarim Mekanizmasi (Monetary Transmission Mechanism) olarak ta adlandiriimakta ve isletmelerin
genel ekonomik dengesizliklerden etkilenmesini aciklamaya yonelik kullaniimaktadir. Ulusal Y6netim kararlarina
bagl olarak ortaya ¢ikan bu tir ekonomi politikasi degisiklikleri de bu cercevede degerlendirilebilecektir.

Sistematik Olmayan Riskler

Firmanin ve/veya firmanin faaliyette bulundugu endustriye ait 6zelliklerin dogurdugu risktir. Yodnetim hatalari,
teknolojik gelismeler, yeni buluslar, tiketici tercihlerine degismeler gibi etmenler, pay senetlerinin veriminde,
sistematik olmayan oynamalara yol agabilir. Firma y&netimi, sistematik olmayan risk kaynaklari tzerinde bazi
hallerde sinirli olmakla beraber, dogrudan kontrol olanaklari vardir.

Sistematik olmayan risk, yatirnmei agisindan, portféyiin, yatirimlarin gesitlendirilmesi ile giderilebilecek risk olarak
da nitelendirilebilir. Temel olarak dort baslikta ifade edilmektedir.

Finansal Risk,
Yodnetim Riski,
Faaliyet Riski,
Endstri-Sektor Riski

Bu risklerin her birinin tanimlanmasi ise bir sonraki bdlimde kisaca yapilacaktir. Her bir riskin kisaca
tanimlanmasinin ardindan bu risklerin hizmet sektori ile etkilesimine dair yaptigimiz tablolar halinde ortaya
konacaktir.
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SISTEMATIK OLMAYAN RISKLERLE HiZMET VE SEKTOR OZELLIKLERININ ETKILESIMI

Calismanin bu kismina kadar 6ncelikle hizmet 6zellikleri bes farkli baslikta ve hizmet isletmelerinin 6zellikleri ise alti
farkli baghkta ifade edildi. Sonrasinda ise risk kavramina deginilerek riskler, sistematik ve sistematik olmayan riskler
Gst ayriminda ele alindi. Sistematik riskler bes farkl (Faiz orani, satin alma giict, déviz kuru, piyasa ve politik risk)
bashkta ele alinarak tanimlandi. Sistematik olmayan riskler grup olarak tanimlandiktan sonra dort farkli(Finansal,
yonetim, faaliyet, endstri riski) baslkta ele alinacagi ifade edildi. Literatur taramasi agirlikli bu bélimlerin ardindan,
calismanin bu kisminda ise hizmet ve hizmet sektoriine ait 11 dzelligin sistematik olmayan 4 farkli risk tanimiyla
nasil etkilesim icinde olabilecegine dair bir analiz yapiimistir.

Yontem

Analiz, agirlikli olarak piyasanin gozlemlenmesi ve piyasa temsilcileriyle yapilan goérusmelerde elde edilen
izlenimlere dayali olarak yapilmistir. Yapilan analizler sistematik olmayan risk ve hizmet sektorii dzelliklerinin
etkilesiminin firma isleyisi ve karliligina etkisi Gzerinden yapilmistir. Bu calismada firma isleyisi ve karliligi
Uzerindeki etkilerin menkul kiymet yatirimcilari tizerinde dogrudan ve birinci derece etkili olacagl varsayimi esas
alinmistir.

Analize Kaynaklik Eden Hizmet Kollari

Analize kaynaklik eden firma ve ekonomik cevre gozlemleri daha cok saglik, egitim ve finans hizmet kollari ile
ilintili olmustur. Saglik hizmeti dreten gogu 11 tanesi istanbul, 1 tanesi Bolu’da yerlesik 12 hastanenin bashekim,
bashekim yrd., midurleri ile diger uygulamacilarindan elde edilen izlenimler, hastane ydnetim danismanliginda
bulunmus kisilerden elde edilen veriler ve izlenimler, 7 farkli mevduat ve katilim bankasindan uygulamaci ve denetim
elemanlarindan elde edilen bilgi ve izlenimler, 5 farkli egitim kurumundaki uygulamaci ve yoneticilerden elde edilen
bilgi ve izlenimlerin bu calismadaki analizlere dogrudan kaynaklik etmistir. Bunun yani sira yazarlarin tlketici ve
menkul kiymet yatirimcisi olarak izlenimleri de analizlere kaynaklik etmektedir.

Risk Grubu Sec¢imi

Etkilesim analizi icin sistematik olmayan risklerin seciminde iki etmen &ne ¢ikmistir. Birincisi calismanin boyutlari
acisindan bir grubu secme gerekliligi dogmus ve her iki risk grubunun etkilesiminin ayri ¢alismalarda ele alinmasi
uygun gorilmiistiir. ikincisi ise bu calisma her ne kadar teorik bir temele dayansa da yapilan analizde ortaya
cikanlarin hizmet sektori yoneticilerine de dogrudan fikir vermesi amaci ile ilintilidir. Sistematik riskler cogunlukla
bitin ekonomik birimleri ayni anda etkileyen yoneticilerin sektdr bazinda uzmanlasmasina bagli olmaktan ¢ok genel
ekonomi bilgileri ve piyasa deneyimleriyle yonetecekleri riskler olmaktadir. Sistematik olmayan riskler ise daha ¢ok
firmalar bazinda etkili olabilecek ve yonetici kararlariyla dogrudan ilintilendirilebilecek risklerdir. Bu yodniyle
sistematik olmayan risklerin hizmet sektori 6zellikleri ile etkilesimine dair analiz 6ncelikli olarak tercih edilmistir.

Temel Varsayim

Teorik olarak tasarladigimiz bu ¢alismada hizmet sektdri dzelliklerinin, firma menkul kiymetleri talebine ne yonde
yansiyabilecegine dair analiz bu firmalarin karhliklarina dayali piyasa basarilariyla dogrudan ilintili olarak
gérulmistar. Firma karlihgina bagh basari ya da basarisizliklarinin menkul kiymet talebine de aynen yansiyacagi
varsayllmistir. Bu analizler heniiz sayisal verilerle test edilmis degildir. Hizmet sektdriinde faaliyet gosteren firmalar
ve ekonomik cevrenin gozlemlenmesine dayali ve teorik olarak ortaya koydugumuz bu degerlendirmeler, ileride
yapilabilecek veri analizlerinde test edilebilecek hipotezler olarak ele alinabilecektir.

A-Hizmet ve Sektoriine iliskin Ozelliklerin Finansal Risk ile Etkilesimi

Finansal Risk, isletmenin finansal ylukumlultklerini yerine getirememesi ya da iflas etmesi halinde yatirnmcinin
yatirdig paray1 kaybetme olasiligl olarak tanimlanabilir.

Bir isletmedeki finansal riski; ddiing alma, satislarda dalgalanma, hammadde fiyatlarinda degisiklik, grev olasilig,
Uretim modasinin gecmesi, rekabetin artmasi, likidite yetersizligine bagl faktdrlerden dolayi da artabilecektir.

Bir firmanin finansal riski degerlendirilirken, Yabanci Kaynaklar /O0z Sermaye, Yabanci Kaynaklar /Varliklar
Toplami, Maddi Duran Varliklar/Maddi Oz Sermaye, Faiz Karsilama Orani, Bor¢ Servisi Orani gibi oranlardan
yararlanilabilir.
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Hizmet Sektorii Ozellikleri ve Sistematik Olmayan Risklerin
Sektor Menkul Kiymetleri Ile Etkilesimine Dair Teorik Bir Calisma

Ferhat Sayim
Volkan Aydin

Finansal riskin hizmet ve hizmet isletmelerinin &zelliklerinden nasil etkilendigine dair analizimiz capraz tablo
seklinde asagida verilmistir.

Finansal Risk

Hizmetin Ozellikleri

Soyutluk
(Dayaniksizlik)

Aktifteki varliklarin soyut olmasi riski arttirir. Firmaya yatirim yapmay! disiinen
kisilerin menkul kiymet analizi yaparken ele alacaklar bir olumsuzluk olarak
karsimiza ¢ikabilir.

Es Zamanh Uretim
Ve Tuketim

Ertelenemezlik Yeterli Ciro Riskini Arttirir

Heterojenlik

Heterojenlik Karliligin daha uzun Siireli Olmasi Sonucunu Dogurabilir

Degisken Talep

Isletme Sermayesinin Yeterli Olmamasi Durumunda Talep Daralmasi Finansal Riski
Buyutdr.

Sektor ve isletmeye iliskin Ozellikler

Emek Ve Iliski- | Insan faktériine bagl hatalar ve kalite diisiikliikleri isletmenin ve finansal dengenin
Yogunluk devamlihgini kirilgan hale getirebilir.

Uretim Kapasitenin kisa vadede arttirillamamasi ve egitim ihtiyaci uzun vadeli finansmani ya
Yo6netiminde da 6zkaynak yoluyla finansmani zorunlu kilmaktadir.

Esneklik Yoktur

Emek Yogundur Isci Ucretleri ile sosyal giivenlik harcamalari ve fazla mesai harcamalarinin énceden

¢ok iyi planlanmasini ve fiyatlamanin tim maliyetler goz 6niline alinarak yapilmasini
gerektirir.

Kaliteyi Ve Miktari

Kalite maliyetleri ve isglct kayiplarinin finansal yapi uzerine etkileri kontrol altina

Olcme Imkani | alinmalidir.
Sinirlidir
Maliyet Maliyet hesaplamalarinin glcligu 6zellikle rekabet olan hizmet sektérlerinde iyi bir

Hesaplamalarinin
Yapilmasi Gigtlr

fiyatlama politikasi ve finansal durum takibini bir arada yapmayi gerekli kilmaktadir.

Genellikle  Pazara | Pazara yakinhk fiyatlama politikalarinin etkinligini arttirabilir. Ayrica araci sayisinin

Yakindir az olmasi tahsilat oranlarinin yiiksek tutulmasi yoluyla finansal durumun daha kolay
izlenmesine imkan taniyabilir.

Hedef Pazarin | Hedef pazarin tanimlanmasinin zorlugu optimum yatinm ve isglici miktarinin

Tanimlanmasi tespitinde zorluklar yasatabilecegi icin basabas noktasinin tespitinde ve una bagh

Zordur olarak finansal dengenin saglanmasinda sikintilara yol acabilir.

B-Hizmet ve Sektoriine iliskin Ozelliklerin Yénetim Riski ile Etkilesimi

Firmalarin basarilar biylk 6lgude yonetici kadrolarinin yeteneklerine bagl olmaktadir. Yonetim hatalar karlilikla
birlikte pay senetlerinin degerini belirleyen degiskenleri buytk o6lclide etkiler. Yonetim hatalari sonucu firmanin
satislari, kari azalabilecegi gibi riski de artabilir. Bu gelismeler pay senetleri fiyatlarinda diisiise yol agar. Bir pay
senedinin tasidigl yonetim riskinin derecesini belirleyebilmek icin ilgili ortakligin yénetimini degerlendirmek gerekir.
Bu cergevede yonetim riski kisaca yonetici karalari kaynakl basarisizlik olasiligi olarak gérilebilir.

Mal dretim isletmelerinde is siirecleri biylk oranda yazili hale getirilerek objektif takip ve denetim tablolari daha
kolay olusturulabilmektedir. Hizmetler sektdrunde ise is suregleri ¢ok daha karmasik ve birbiri ile baglantil
olabilmektedir. Dolayisiyla ¢alisan ve yonetici hatalarina karsi sektér daha hassas durumdadir.

Yonetim riskinin hizmet ve hizmet isletmelerinin ézelliklerinden nasil etkilendigine dair analizimiz capraz tablo
seklinde asagida verilmistir.
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Ferhat Sayim
Volkan Aydin

Yonetim Riski

Hizmetin Ozellikleri

Soyutluk (Dayaniksizlik)

Isletmenin piyasadaki algilanisinin yonetici ile 6zdeslesmesi olasiligi bazen
avantaj bazen da dezavantaj getirecektir. Bu durum isletmenin surekliligi
agisindan yatinnmeisina riskli gelebilecektir.

Es Zamanh Uretim Ve

Tiketim

Heterojenlik

Yoneticilerin ya da (st kadronun gittigi yere musteriyi de gotlirmesi riski
yuksektir.

Degisken Talep

Yénetici performanslarinin élgiilmesinde zorluklara sebep olur.

Emek Ve iliski-Yogunluk

Sektor ve isletmeye iliskin Ozellikler

Uretim Y 6netiminde
Esneklik Yoktur

Basarisizlik algilamasindan g¢ekinen yoneticiler uzun vadeli yatirimlardan ve
operasyonlardan uzak durabilirler. Bu durum yoneticilerin karhlik primi odakl
etik olmayan davraniglara yonelmesine sebep olabilir.

Emek Yogundur Yoénetim kademesindeki uyumsuzluklar ya da galisanlar arasindaki esitsizlikler
6nemli i¢ cekismelere ve ciro kayiplarina yol agabilir.
Kaliteyi Ve  Miktari | Performans 6l¢limindeki zorluklar etik digi uygulama ve pazarlama

Oleme Imkani Simirhidir

yoéntemlerini giindeme getirebilir.

Maliyet Hesaplamalarinin
Yapilmasi Gigtlr

Yoneticinin hem hizmet konusuna hakim olmasini hem de muhasebe ve
finansal konulara hakim olmasini gerektirir. Boyle yoneticiler ise daha az
bulunur.

Genellikle Pazara | Ydnetici ve calisanlarin her zaman gz éniinde olmasi bazen avantaj bazen de
Yakindir dezavantaj getirir.
Hedef Pazarin | Yoneticilerin gecmis deneyimleri, onyargilari ve altyapilarinin yetersizligi

Tanimlanmasi Zordur

hedef pazar segiminde isabetli davranmalarini daha da guglestirebilir.

C-Hizmet ve Sektdrine fliskin Ozelliklerin Faaliyet Riski ile Etkilesimi

Faaliyet Riski kisaca, isletmenin faaliyetleri iginde sabit giderlerin payinin ylksek olmasi ile ifade edilebilir. Bu
durumda satiglardaki dalgalanmalar karsisinda isletmenin karinda dalgalanmalar buytk olmaktadir. Gelirlerinin buyik
bélimiini sadece tek bir triin veya hizmetten saglayan igletmelerde risk daha yiksek olmaktadir.

Birgok hizmet sektoriinde genellikle sabit sermaye yatirimlari yiksek miktarlarda degildir. Ancak calisan giderleri ve
genel yonetim giderleri 6zellikle bazi hizmet sektdrlerinde yuksek boyutlarda olabilmektedir. Saglik, haberlesme,
egitim hizmetleri, bankacilik gibi birgok iskolunda buytk teknolojik yatirimlar gerekebilmekte bunlarin bakim ve
yenilenmesi giderleri ile uzman personel gereksinimi 6nemli gider kalemlerini olusturabilmektedir. Faaliyet
gelirlerinin azalmasi bu giderlerin Kkarsilanmasini guclestirebilecegi gibi 06lcegin zamaninda kugultilememesi
durumunda 6nemli zararlara da yol agabilir.
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Hizmet Sektorii Ozellikleri ve Sistematik Olmayan Risklerin
Sektor Menkul Kiymetleri Ile Etkilesimine Dair Teorik Bir Calisma

Ferhat Sayim
Volkan Aydin

Faaliyet riskinin hizmet ve hizmet isletmelerinin 6zelliklerinden nasil etkilendigine dair analizimiz asagida verilmistir.

Faaliyet Riski

Soyutluk
(Dayaniksizlik)

Mal Uretimi ve depolanmasi s6z konusu olmadigi icin faaliyet riski disik
gorulebilir. Ancak sunulan hizmetin modasinin gecmesi ya da popilerliginin
yitirilmesi riski bulunaktadir.

Es Zamanh Uretim Ve
Tuketim

Ozellikle teknoloji yardimiyla ya da ekip olarak verilen hizmetlerde sabit
maliyetlerin yiiksek olmasi faaliyet riskini beraberinde getirmektedir.

Heterojenlik

Hizmetin sunumunda kullanilan girdilere bagli olmakla birlikte hetorejenlik

Sektor ve isletmeye iliskin Ozellikler

;iz’ pazara yeni giren isletmeler igin hizmetin tutulmama riski faaliyet riski olarak
= algilanabilir.
N
2 Degisken Talep Sabit sermaye veya ekip gereken hizmetler icin faaliyet riskini arttirir.
@
E Emek Ve Iligki- | Istihndam _e_dllme5| gereken isgucl buyuklugine bagl olarak faaliyet riski
T Yogunluk olusturabilir.
Uretim  Yonetiminde | Otel, okul, hastane gibi hizmet tirlerinde ilk yatirim tutarlarinin yiiksek
Esneklik Yoktur tutulmasi zorunlulugu sebebiyle faaliyet riski yukselir.
Emek Yogundur Isletmenin kalifiye eleman bulma sorunuyla ya da yiiksek egitim ve adaptasyon
giderleri ile karsl karslya kalmasi séz konusudur.
Kaliteyi Ve Miktari | Faaliyet verimliligi ¢ogunlukla ciro ve kar rakamlari {zerinden yapilmak

Olgme Imkani Sinirhidir

zorunda kalinir. Dissal fayda ve zararlar ise bazen kicumsenir bazen da
abartilir.

Maliyet
Hesaplamalarinin
Yapilmasi Glgtur

Birimlerin faaliyet verimliligini hesaplamak gliglesir.

Genellikle Pazara | Bu durum alinan faaliyet riskinin genellikle isletmenin lokasyonuyla ¢ok igli
Yakindir digli olmasi sonucunu dogurur.
Hedef Pazarin | Hedef pazarin iyi tespit edilememesi ya da tespit zorlugu faaliyet riskini

Tanimlanmasi Zordur

arttirir.

D-Hizmet ve Sektoriine iliskin Ozelliklerin Endiistri-Sektdr Riski ile Etkilesimi

Endustri-Sektor Riski, kisaca sektorel bazda isletmelerin olumsuz etkilenecegi ekonomik, yasal, sosyal ve davranigsal
bir takim degismelerin bu isletmelerin satislarini ve karlarini dolayisiyla finansal varliklarinin piyasa degerini
olumsuz y6nde etkilemesi olarak gorulebilir.

Endustri riskini doguran veya artiran etmenlere 6rnek olarak tliketici tercih ve begenilerindeki degismeler, siddetlenen
dis rekabet, is koluna yaygin grevler, nitelikli isguct saglanmasindaki guclikler, teknolojik gelismelerin yeni
sektorler dogurmasi gosterilebilir.

Dahil olunan hizmet sektdriine bagli olarak saydigimiz tum bu etmenler énemli talep ve ciro daralmalarina yol
acabilecek etmenlerdir. Karlihgi etkileyen bu etmenler bu sektdrin ¢ikardigi menkul kiymetlerin fiyatlamasinda
sorunlara ve risk priminde artislara sebep olmaktadir.
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Hizmet Sektorii Ozellikleri ve Sistematik Olmayan Risklerin
Sektor Menkul Kiymetleri Ile Etkilesimine Dair Teorik Bir Calisma

Ferhat Sayim
Volkan Aydin

Faaliyet-sektor riskinin hizmet ve hizmet igletmelerinin dzelliklerinden nasil etkilendigine dair analizimiz asagida
verilmistir.

Enduistri-Sektor Riski

Hizmetin Ozellikleri

Soyutluk
(Dayaniksizlik)

Hizmetlerin soyutluk 6zelliginin sektor riskini arttirdigindan bahsedebiliriz. Ozellikle
pazara giristeki tutundurma calismalari daha uzun ve zorlu bir sureci gerektirecektir.
Ayni durum bu sektdre ve menkul kiymetlerine yatirim yapmayi dlsiinen
yatirimcilar agisindan da gecerlidir.

Es Zamanli | Es zamanli Uretim ve tiketim o6zelligi endustri riskine bagh olumsuz gelismelerin
Uretim Ve | erkenden fark edilmesini saglayabilir. Bu yénlyle bu &zelligin riski daha fazla
Tiketim arttirmayacagini degerlendirebiliriz.

Heterojenlik

Ozellikle tutundurma calismalari boyunca sektér riski yilksek olsa da bu siireci
tamamlamis ve basarili olmus hizmet sirketleri igin heterojenlik avantaj halini
alacaktir. Musteri sadakatini arttirabilecek bir 6zellik olarak distnulebilir. Piyasada
yerlesmis kalite algilanigi farklilik algisi bu sirkete ve menkul kiymetlerine yatirim
yapmay! dilsiinen firmalar agisindan da cazip olabilecektir.

Degisken Talep

Talebin degisken olmasi sektdr riskini arttirici bir unsurdur. Ayrica Uretilen hizmetin
ihtiyaglar hiyerarsinde karsiladigi seviyenin toplum gelir seviyesi ile uyumlu olmasi
ulasilabilecek Pazar biyikligu agisindan 6nemlidir. Hizmetler agisindan ozellikle
ekonomik dalgalanmalar sektdr riskini arttirtici unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Ayni durum potansiyel hisse ve diger menkul kiymet alicilar icin de karhhk
algisinda dalgalanmalara sebebiyet verecektir.

Emek Ve Iliski-

Emek yogun yapi ve insan faktoriine bagli risklerin sektor riski ile birleserek daha

Sektor ve isletmeye iliskin Ozellikler

Yogunluk kirilgan bir yapi meydana getirmesi olasihgl bulunmaktadir. Menkul kiymet
yatirimeilari faaliyet verimliligi ve karlihg kirllgan dengeler Gzerine kurulu sirket ve
kagitlarindan gekinebilecektir.

Uretim Bu o6zellik hizmet sektorii firmalarinin sektdrdeki kriz ve blyume hareketlerine

Ydnetiminde adaptasyonunu guclestirmektedir.

Esneklik Yoktur

Emek Yogundur Insan faktoriine bagl riskler ve sektor riski birlesimi menkul kiymet yatirimcilari
agisindan uzun vadeli endiseler ortaya cikarir.

Kaliteyi Ve | Sektoriin verimliligini izlemek glicleseceginden dolayi sorunlarin gec tespit edilmesi

Miktar Olgme | yikici boyutlara ulasmasi riski meydana cikar. Yatirimcilar agisindan belirsizlik

Imkani Sinirhdir algisi meydana getirir.

Maliyet Yatirimcilar agisindan en fazla talep edilen konulardan biri de mali planlarin ve

Hesaplamalarinin
Yapilmasi Glgtur

maliyet-fiyat dengesinin iyi izlenip izlenemedigi hususu 6zellikle sektére yeni girmis
firmalar ya da yeni gelisen sektorlere given seviyesini dlslrur. Yatirimcilar
acisindan belirsizlik algisi artabilir.

Genellikle Pazara
Yakindir

Bu durum sektor riskini arttirici bir unsur olarak algilanmasa da firma ve sektorlerin
pazar cesitlendirmesi yapmalarini glclestirecektir. Bu durumda yerel yatirimcilar
digindaki buytk yatirimcilarin hizmet sektorii firmalarina ve menkul kiymetlerine
yatirim yapma karari almalari glclesir.

Hedef Pazarin | Sektorln bilyime planlarini yapma ve uygulamaya gecirmede zorluklar yasamasina
Tanimlanmasi sebep olur. Planlamalarin sadece yonetici tercihlerine dayali olarak yapilmasi
Zordur yatirimei agisindan bir baska belirsizlik algisi kaynagidir.

SONUC

Risk, finansal olarak yatinmcinin bir varhktan bekledigi getirinin gerceklesen getirisinden sapma olasiligi olarak
tanimlanmaktadir. Risk kavrami firmadan ve sektdrden kaynaklanan ve portfdy gesitlendirmesi ile yok edilebilen
sistematik olmayan risk ile pazarin genel yapisindan kaynaklanan sistematik riskin toplamindan olusmaktadir. Bu
nedenle, mikemmel olarak cesitlendirilmis bir portféyin riski sistematik riske esit olacaktir. Biz ¢alismamizda
sistematik olmayan risklerle menkul kiymet talebi arasindaki etkilesimin yani sira hizmet 6zelliklerinin etkilesimini
de ayrica tablolar yoluyla ortaya koymaya calistik.
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Hizmet Sektorii Ozellikleri ve Sistematik Olmayan Risklerin Ferhat Sayim
Sektor Menkul Kiymetleri Ile Etkilesimine Dair Teorik Bir Calisma Volkan Aydin

Hizmet ve hizmet firmalari 6zelliklerinin sistematik olmayan risklerle etkilesimine dair analizimizi hizmetlerin
ozellikleri bazinda su sekilde bir araya getirebiliriz.

Soyutluk (Dayaniksizlik):Aktifteki varliklarin soyut olmasi firma degerindeki dalgalanma riskini arttirir. Isletmenin
piyasadaki algilanisinin yonetici ile 6zdeslesmesi olasiligl bazen avantaj bazen da dezavantaj getirecektir. Bu durum
isletmenin sdrekliligi acisindan yatirimcisina riskli gelebilecektir. Mal tretimi ve depolanmasi s6z konusu olmadigi
icin faaliyet riski dlstk gorulebilir. Ancak sunulan hizmetin modasinin gegmesi ya da populerliginin yitirilmesi riski
bulunaktadir. Hizmetlerin soyutluk ézelliginin sektor riskini arttirdigindan bahsedebiliriz. Ozellikle pazara giristeki
tutundurma ¢alismalari daha uzun ve zorlu bir slireci gerektirecektir. Ayni durum bu sektdre ve menkul kiymetlerine
yatirim yapmayi diistinen yatirimcilar agisindan da gegerlidir.

Es Zamanli Uretim Ve Tiketim: Ertelenemezlik yeterli ciro riskini arttirir. Ozellikle teknoloji yardimiyla ya da ekip
olarak verilen hizmetlerde sabit maliyetlerin yilksek olmasi faaliyet riskini beraberinde getirmektedir. Es zamanli
Uretim ve tiketim ozelligi endustri riskine bagli olumsuz gelismelerin erkenden fark edilmesini saglayabilir.
Sektdrdeki bu riskler ve menkul kiymetlere olan talep tizerindeki riskler paralellik arz edebilecektir.

Heterojenlik: Heterojenlik karhligin daha uzun siireli olmasi sonucunu dogurabilir. Yéneticilerin ya da st kadronun
gittigi yere misteriyi de gotlirmesi riski yiksektir. Hizmetin sunumunda kullanilan girdilere bagl olmakla birlikte
hetorejenlik, pazara yeni giren isletmeler igin hizmetin tutulmama riski, faaliyet riski olarak algilanabilir. Ozellikle
tutundurma calismalari boyunca sektor riski yiiksek olsa da bu sureci tamamlamis ve basarili olmus hizmet sirketleri
icin heterojenlik avantaj halini alacaktir. Musteri sadakatini arttirabilecek bir 6zellik olarak diisunllebilir. Piyasada
yerlesmis kalite algilanisi farklihk algisi bu sirkete ve menkul kiymetlerine yatirim yapmayi dislinen firmalar
acisindan da cazip olabilecektir.

Degisken Talep: Isletme sermayesinin yeterli olmamasi durumunda talep daralmasi finansal riski buyutir. Yonetici
performanslarinin dlglilmesinde zorluklara sebep olur. Sabit sermaye veya ekip gereken hizmetler igin faaliyet riskini
arttirir. Talebin degisken olmasi sektor riskini arttirici bir unsurdur. Ayrica Uretilen hizmetin ihtiyaclar hiyerarsisinde
karstladigl seviyenin toplum gelir seviyesi ile uyumlu olmasi ulasilabilecek pazar blyukligi agisindan énemlidir.
Hizmetler agisindan &zellikle ekonomik dalgalanmalar sektor riskini arttirtici unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Ayni durum potansiyel hisse ve diger menkul kiymet alicilari icin de karhlik algisi acisindan dalgalanmalara
sebebiyet verecektir.

Emek ve lliski-Yogunluk: insan faktdriine bagli hatalar ve kalite diisiiklikleri isletmenin ve finansal dengenin
devamlihgini kirilgan hale getirebilir. Istihdam edilmesi gereken isgiicii bilyiklugiine bagh olarak faaliyet riski
olusturabilir. Emek yogun yapi ve insan faktoriine baglh risklerin sektor riski ile birleserek daha kirillgan bir yapi
meydana getirmesi olasiligi bulunmaktadir. Menkul kiymet yatirimcilari faaliyet verimliligi ve karhihgi, kirilgan
dengeler tzerine kurulu sirket ve kdgitlarindan gekinebilecektir.

Sektor ve isletmeye Tliskin Ozellikler

Uretim yonetiminde esneklik olmamasi: Kapasitenin kisa vadede arttirilamamasi ve egitim ihtiyaci, uzun vadeli
finansmani ya da 6zkaynak yoluyla finansmani zorunlu kilmaktadir. Basarisizlik algilamasindan ¢ekinen yoneticiler
uzun vadeli yatirimlardan ve operasyonlardan uzak durabilirler. Bunda sebep olarak karlilik primi odakli etik olmayan
davraniglara yonelme seklindeki faktorler 6ne ¢ikabilir. Ayrica otel, okul, hastane gibi hizmet turlerinde ilk yatirim
tutarlarinin yuksek tutulmasi zorunlulugu sebebiyle faaliyet riski yukselir. Bu 6zellik hizmet sektoru firmalarinin
sektdrdeki kriz ve bllyime hareketlerine adaptasyonunu gliglestirmektedir.

Emek yogun olmasi: isci ticretleri ile sosyal giivenlik harcamalari ve fazla mesai harcamalarinin 6nceden cok iyi
planlanmasini ve fiyatlamanin tim maliyetler g6z 6nline alinarak yapilmasini gerektirir. Yonetim kademesindeki
uyumsuzluklar ya da calisanlar arasindaki esitsizlikler 6nemli i¢ cekismelere ve ciro kayiplarina yol acabilir.
Isletmenin kalifiye eleman bulma sorunuyla ya da yiiksek egitim ve adaptasyon giderleri ile karsi karsiya kalmasi stz
konusudur. insan faktoriine bagl riskler ve sektor riski birlesimi menkul kiymet yatirimcilari agisindan uzun vadeli
endiseler ortaya gikarir.
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Kaliteyi ve miktari 6lgme imkaninin sinirli olmasi: Kalite maliyetleri ve isglici kayiplarinin finansal yapi tizerine
etkileri kontrol altina alinmalidir. Performans dl¢limiindeki zorluklar etik disi uygulama ve pazarlama yontemlerini
gliindeme getirebilir. Faaliyet verimliligi cogunlukla ciro ve kar rakamlari Gizerinden yapilmak zorunda kalinir. Digsal
fayda ve zararlar ise bazen kicumsenir bazen de abartilir. Sektérin verimliligini izlemek glcleseceginden dolayi
sorunlarin geg tespit edilerek yikici boyutlara ulasmasi riski ortaya ¢ikar. Yatirimcilar agisindan belirsizlik algisi
meydana getirir.

Maliyet hesaplamalarinin guc¢ olmasi: Maliyet hesaplamalarinin gucliigt, o6zellikle rekabet olan hizmet
sektorlerinde iyi bir fiyatlama politikasi ve finansal durum takibini bir arada yapmay! gerekli kilmaktadir. Y®&neticinin
hem hizmet konusuna h&kim olmasini hem de muhasebe ve finansal konulara hdkim olmasini gerektirir. Bdyle
yoneticiler ise daha az bulunur. Birimlerin faaliyet verimliligini hesaplamak guglesir. Yatirimcilar acisindan en fazla
talep edilen konulardan biri de mali planlarin ve maliyet-fiyat dengesinin iyi izlenip izlenemedigi hususudur. Bu
ozellikle sektore yeni girmis firmalar ya da yeni gelisen sektorlere giiven seviyesini distrlr. Yatirimcilar agisindan
belirsizlik algisi artabilir.

Genellikle pazara yakin olmasi: Pazara yakinlik fiyatlama politikalarinin etkinligini arttirabilir. Ayrica araci
sayisinin az olmasi tahsilat oranlarinin yiiksek tutulmasi yoluyla finansal durumun daha kolay izlenmesine imkan
taniyabilir. Yonetici ve ¢alisanlarin her zaman g6z 6nlinde olmasi bazen avantaj bazen de dezavantaj getirir. Bu
durum alinan faaliyet riskinin genellikle isletmenin lokasyonuyla ¢ok igli digli olmasi sonucunu dogurur. Bu durum
sektdr riskini arttirici bir unsur olarak algilanmasa da firma ve sektorlerin pazar cesitlendirmesi yapmalarini
guclestirecektir. Bu durumda yerel yatirimcilar digindaki biylk yatirimcilarin hizmet sektdril firmalarina ve menkul
kiymetlerine yatirim yapma karari almalari guclesir.

Hedef pazarin tanimlanmasinin zor olmasi: Hedef pazarin tanimlanmasinin zorlugu optimum yatirim ve isgict
miktarinin tespitinde zorluklar yasatabilecegi icin basabas noktasinin tespitinde ve buna bagl olarak finansal
dengenin saglanmasinda sikintilara yol acabilir. Ydoneticilerin gegmis deneyimleri, dnyargilari ve altyapilarinin
yetersizligi hedef pazar seciminde isabetli davranmalarini daha da gliglestirebilir. Hedef pazarin iyi tespit edilememesi
ya da tespit zorlugu faaliyet riskini arttirir. Sektdrin buyime planlarini yapma ve uygulamaya gegirmede zorluklar
yasamasina sebep olur. Planlamalarin sadece yonetici tercihlerine dayali olarak yapilmasi yatirimci agisindan bir
baska belirsizlik algisi kaynagidir.

Teorik olarak tasarladigimiz bu calismada hizmet sektorii Ozelliklerinin firma karliligina ve firma menkul
kiymetlerinin talebine ne yonde yansiyabilecegine dair bir analiz yaptik. fleride yapilacak olan bir calismayla
IMKB’de islem géren hizmet sektorii hisse senetlerinin mal tiretim isletmelerinden ayristigi noktalar calismamizdaki
bashklar Gzerinden test edilebilecektir. Elbette bu testin dogru sonuglar vermesi oturmus bir menkul kiymet piyasasini
ve trendleri test etmeye yarayacak yeterlikte kaliteli veriyi gerektirmektedir.
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