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Öz

Sermaye Varlıklarını Fiyatlandırma Modeli ile ortaya atılan bir finansal varlığın getirisinin sistematik riske
bağlı olarak belirlenebileceği görüşü, zamanla farklı değişkenlerin getiri üzerindeki etkisinin tespit edilmesi
ile geliştirilmiştir. Bununla birlikte sistematik riskin fiyat, getiri, karlılık, değer üzerindeki etkisi pek çok
çalışma ile ortaya konulmuştur. Maruz kalınan ancak çeşitlendirme ile ortadan kaldırılamayan risk olarak
tanımlanan sistematik riskin iki önemli unsurufaiz riski ve kur riski olarak belirtilmektedir. Faiz oranları ve
döviz kurunda yaşanan dalgalanmaların beraberinde getirdiği söz konusu risklerin aynı zamanda firmaların
karlılıkları üzerinde de etkili olduğu görülmektedir. Bu anlamda, bu çalışma gerek niteliği itibariyle faiz
oranındaki ve döviz kurundaki değişimden en çok etkilenecek sektörler arasında yer alması; gerekse Türkiye
ekonomisinde özellikle cari dengenin sağlamasında önemli bir paya sahip olması nedeniyle turizm sektöründe
iki önemli sistematik risk unsurunun farklı karlılık göstergeleri üzerindeki etkisini incelemeyi amaçlamaktadır.
B/ST'e kote olmuş 6 turizmfirmasının 20/0-20/9 dönemi verileri kullanılarak panel eşbütünleşme testleri ile
değişkenler arasındaki uzun dönemli ilişki ortaya konulmuştur. Döviz kuru ve faiz oranının firmaların
özsermaye karlılıkları üzerindeki uzun dönemli etkisi Maki Eşbütünleşme testi ile incelenmiş, DOLS tahmineisi
ile etkinin yönü ve katsayısı tespit edilmiştir. Elde edilen bulgular BİST'e kote turizmfirmalarının karlılıkları
üzerinde her iki sistematik risk unsurunun da negatif etkisi olduğunu göstermektedir.
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EFFECT OF INTEREST RATE AND EXCHANGE RATE ON
PROFITABILITY IN TOURISM SECTOR

Abstract

The Capital Asset Pricing Model asserts that the return on afinancial asset depends on systematic risk. Two
important elements of the systematic risk are mentioned as interest risk and exchange rate risk. It has been
reported in the literature that the risks associated with the jluctuations in interest rates and exchange rates
also have a signifıcant effect on the profitability of firms. In this sense, this study will examine the effect of two
systematic risk factors on different profitability indicators in tourism sector. The tourism sector is among the
sectors most affected by the changes in interest rates and exchange rates and also has a large share of the
current account balance in supply in Turkey's economy. By using panel cointegration tests the long-term
relationship between the variables were demonstrated with the data of 2010-2019 period of 6 tourism
companies listed in BIST. The long-term effect of exchange rate and interest rate variables on the return on
equity of firms was examined by Maki Cointegration test, and the direction and coefficient of impact were
determined by DOLS estimator. The findings show that both systematic risk factors have a negative effect on
the profitability oftourism companies listed in BIST.
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GiRİş

Küreselleşen dünyada uluslararası mali ve ticari hareketliliklerin artışı her geçen gün mikro ve
makro faktörlerin etki düzeylerini ve yönlerini değiştiren gelişmeleri beraberinde getirmekte ya da
yeni faktörler ortaya koymaktadır. Bu anlamda firmaların karlılıklan üzerinde etkili olan faktörlerin
belirlenmesi günümüzde de bir sorunsal teşkil etmektedir. Firma düzeyinde yapılan çalışmalarda
finansal performansı etkileyen faktörler sermaye yapısı (Eriotis-Neokosmides 2002; Mesquita-Lara
2003; Frank-GoyaI2008), sahiplik: yapısı (Barbosa-Louri 2005), büyüklük (Simon, 1962; Hall-Weiss
1967;Whittington 198; Albayrak-Akbulut, 2008) yaş (papadogonas 2007; Magoutas vd., 2016) ya
da duran varlıklar (Nunes vd. 2009;) gibi firmalara özgü mikro faktörler ve döviz kuru (Forbes 2002;
Nydahl 1999; Kıymaz 2003) faiz oranı (Agiomirgianakis vd. 2013; Zeitun vd., 2007) gibi
makroekonomik faktörler olarak belirtilmektedir.

Literatürde pek çok çalışma ile ortaya konulduğu üzere firma karlılığını etkileyen faktörler
sektörden sektöre farklılık göstermektedir. Her sektörün borçlanma olanaklan, ihracat potansiyeli,
sistematik: risk unsurlarından etkilenme biçimi farklılaşmaktadır. İhracatın payının ekonomik:
gelişmişlikte bir gösterge olduğu günümüzde, özellikte gelişmekte olan ülkeler için reel kesimin
içinde turizm sektörü önemli bir rol üstlenmektedir. Şekil l' de de görüleceği üzere Dünya bankası
verilerine göre Türkiye'de son 20 yıldır %12'nin altına düşmeyen bir turizm geliri/toplam ihracat
oranı söz konusudur. Dünya bankası verilerine dahil edilen tüm ülkeler için bu oranın çok daha düşük
düzeyde olması (2017 yılı %6.65), Türkiye için turizm sektörünün önemini ortaya koymaktadır.
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Şekil 1: Türkiye 1995-2017 Dönemi Toplam Turizm Geliri/Toplam İhracat Oranı
Değişimi

Türkiye 'ye gelen turist sayısı her geçen gün artan bir ivme ile yukan yönlü bir hareket
göstermektedir. 1990 yılında 5.389.308 olan turist sayısı 2018 yılsonu itibariyle 39.566.327 olmuştur
(Şekil 2). 2016 yılında ülkede yaşanan gelişmelerden ötürü bir düşüş söz konusu olsa da Türkiye için
gelen turist sayısında büyük bir artış olduğu gözlemlenmektedir. Bu durumda gelen turistlerin
konaklaması, ağırlanması işini üstlenen firmaların yüksek performans ile faaliyet göstermeleri
turizmin sürdürülebilirliği için birincil derece önem arz etmektedir.
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Şekil 2: 1990-2018 Dönemi Türkiye'ye Gelen Turist Sayısı

Turizm firmalannın finansal performanslannı etkileyen fırmaya özgü faktörler pek çok
çalışma ile ortaya konulmuş olmakta birlikte makro faktörlerin etkisini ele alan çalışma sayısının
oldukça sınırlı sayıda olduğu görülmüştür. Bu çalışma ile sistematik risk unsurlan grubunda
değerlendirilebilecek iki risk unsuru olan faiz oranı ve döviz kuru riskinin karlılık üzerindeki
etkisinin araştınlması amaçlanmıştır.

Döviz kurundaki dalgalanmaların firmalar üzerinde yaratacağı etki kur etkisi olarak
adlandırılmaktadır. Firmalar için kur riskine açıklık, işlem etkisi, muhasebe etkisi ve ekonomik etki
şeklinde gerçekleşmektedir. Döviz kurunda yaşanan dalgalanmaların firmaların beklenen nakit
akımları ile gerçekleşen nakit akımlan arasında fark yaratması kur riskinin söz konusu olduğunu
göstermekte ve bu durum ekonomik etki olarak adlandırılmaktadır. Ekonomik etkinin, firma değeri
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ile döviz kuru arasındaki ilişkiyi ölçen regresyon katsayısı olduğu kabulü, ölçülmesini de
kolaylaştırmaktadır (Mutluay-Turaboğlu, 2013: 61). Gelecekte faiz oranının yükselmesi ile ödünç
alıcıların karşı karşıya kaldıkları riske faiz riski denilmektedir. Faiz oranının yükselmesi izlenen para
politikasını sıkılaştırmakta ve yatırımcıların tercihlerini pek çok açıdan etkilemektedir. Faiz oranı
riskinin piyasa riski, kuponlarını yeniden yatırım riski, kredinin geri ödenmeme riski, likidite riski
ve volatilite riski gibi çeşitli türleri mevcuttur (parasız-Ekren, 2016: 114). Bu iki risk faktörü
sistematik risk olma özelliğinden dolayı ortadan kaldırılamamakta ancak firmaların aldıkları
pozisyonlar ile firma için etkisi azaltılabilmektedir. Firmaların karlılıkları üzerinde bu faktörlerin
etki yönü ve derecesinin belirlenmesi alınacak pozisyonlar için oldukça önemlidir.

Bu çalışma, Türkiye ekonomisinde önemli bir yere sahip olan turizm sektöründe
makroekonomik faktörlerin karlılık üzerindeki etkisini incelemek üzere ele alınmıştır. Ortaya
konulan bulguların turizm sektörü firmalarına, fınansal yönetim politikalarının belirlenmesinde
yönlendirici bir etki yaratması umut edilmektedir. Kesintisiz verilerine ulaşılabiliyor olması ve
borsaya kotasyon şartlarını sağlayarak belirli standartlarda faaliyet gösteriyor olması nedeniyle
BİST'e kote olmuş 6 turizm fırmasının 2010q1-2019q3 dönemi verileri kullanılmıştır.

i. LİTERATÜR

Literatürde firmaların finansal performanslarını etkileyen faktörlerin tespit edilmesine yönelik
pek çok çalışma yer almaktadır. Bu çalışmaların büyük bir kısmında borsaya kote olmuş şirketler
örnekleminde mikro ve makro faktörlerin yer aldığı panel veri analizi gerçekleştirilmiştir.
Çalışmanın bu bölümünde özellikle makroekonomik faktörlerin etkisine odaklanan araştırmalara yer
verilmiştir. Uluslararası çalışmalara bakıldığında Shapiro (1975), döviz kurundaki değişimin
fırmaların nakit akışı, karlılıkları ve dolayısıyla değerleri üzerinde negatif etkisi olduğunu çok uluslu
işletmeler örneklemi üzerinde ortaya koymuş ve makroekonomik faktörler ile karlılık arasındaki
ilişkiyi inceleyen ilk çalışmalardan olmuştur. Özellikle gelişmekte olan ülkelerde bahse konu
ilişkinin pek çok akademik çalışma ile araştırıldığı görülmektedir. Zeitun vd. (2007), firmaların
performansları ve başarısızlıklarının makroekonomik belirleyicilerini tespit etmek üzere gelişmekte
olan bir ülke olarak Ürdün'ü ele almışlardır. 1989-2003 dönemi 167 Ürdün firmasının aktif
karlılıklarını etkileyen faktörleri incelemişlerdir. Çalışma sonucunda beklenmeyen faiz oranı
değişimlerinin karlılığı negatif yönde etkilediği; üretim endeksi ve İslami kredi olanaklarının
genişlemesinin pozitif yönde etkilediği tespit edilmiştir. Bahse konu ilişkinin sektör bazında değişip
değişmediğini ortaya koymak amacıyla Alibabaee-Khanmohammadi (2016), firmaların finansal
performanslarında ekonomik değişkenlerin etkisini otomotiv sektörü, ilaç sektörü ve benzin
sektöründe incelemişlerdir. 2009-2014 dönemi İran'da faaliyet gösteren otomotiv sektörü, ilaç
sektörü ve benzin sektöründe faaliyet gösteren firmalara ait verileri kullanarak finansal performansın
aktif karlılığı; ekonomik faktörlerin döviz kuru, enflasyon oranı ve faiz oranı olarak ele alındığı bir
ekonometrik analiz uygulamışlardır. Elde edilen bulgulara göre benzin ve ilaç sektöründe döviz kuru
dalgalanmalarının karı pozitifyönde etkilediği buna karşılık enflasyon oranının ters yönde etkilediği;
otomotiv sektöründe ise döviz kurunun karlılığı negatif yönde etkilerken enflasyon oranının pozitif
yönde etkilediği tespit edilmiştir. Sektörler arasında bulguların farklılaşmasını nakde duyulan ihtiyaç
oranı, ihraç edilen hammadde ve maloranı, ihracatın ithalatı karşılama oranının sektörler bazında
büyük farklılık göstermesine bağlamışlardır. Issah-Antwi (2017) İngiltere'de borsaya kote olmuş 3
milyon Sterlin'in altında cirosu olmayan 116 firmanın 2002-2014 dönemi verilerini kullanarak
makroekonomik faktörlerin firmaların finansal performansları üzerindeki etkisini incelemişlerdir. 57
makroekonomik değişken ile yapılan temel bileşenler analizi ile çoklu regresyon analizine dahil
edilmesi gereken değişkenler gayrisafi yurtiçi hasıla, işsizlik oranı, üretim miktarı, birim işgücü
maliyetleri ve döviz kuru olarak belirlenmiştir. GMM ile yapılan analiz bulgularına göre firmaların
karlılıkları üzerinde gayrisafi yurtiçi hasılanın negatif yönlü, işsizlik oranı ve döviz kurunun pozitif
yönlü etkilediğini tespit etmişlerdir. İngiltere'ye ait bir başka örneklernde İngiltere'nin en iyi 100
fırmasını ele alarak makroekonomik faktörlerin firma performansı üzerindeki etkisini inceleyen bir
başka çalışmada Pacini vd. (2017),2000-2014 dönemi için döviz kuru, faiz oranı, enflasyon oranı,
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gayri safi yurtiçi hasıla, dış borç/merkez bankası rezervleri, iç borç faiz ödemeleri/ yeni kredi tutarı
ve iç borç faiz ödemeleri/toplam gelir vergisi değişkenlerinin firma karlılığı üzerindeki etkisini
incelemişlerdir. Elde edilen bulgulara göre faiz oram ve döviz kurunun karlılık üzerinde negatif bir
etkisi olduğu; gayri safi yurtiçi hasıla, enflasyon oram ve iç borç faiz ödemeleri/toplam gelir vergisi
değişkenlerinin pozitif bir etkisi olduğu ifade edilmiştir. Az gelişmiş bir ülkede sistematik risk
unsurlarının karlılık üzerindeki etkisini ortaya koyan Odusanya vd. (2018), Nijerya Menkul
Kıymetler Borsasında hisse senetleri işlem gören 114 firmamn karlılıklarım etkileyen faktörleri
1998-2012 dönemi için araştırmışlardır. GMM ile yapılan analiz bulgularına göre kısa vadeli
borçlanma oram, enflasyon oram, faiz oram ve finansal riskin firma karlılığı üzerinde negatif bir
etkisi olduğunu tespit etmişlerdir. Üretim maliyetlerini düşürmek ve dolayısıyla karlılığı ve
üretkenliği artırmak için reel sektörde faaliyet gösteren firmalar için borçlanma maliyetlerinin
düşürülmesi gerektiğini ve enflasyon baskısının kontrol altına almak için çeşitli makroekonomik
politikaların geliştirilmesi gerektiğini vurgulamışlardır.

Türkiye için yapılan çalışmalarda, Mutluay-Turaboğlu (2013), İMKB'ye kote olmuş 55
fırmanın 1997-2007 dönemi verilerini kullanarak döviz kurundaki değişimlerin fırma performansı
üzerindeki etkisini incelemiştir. Analiz sonucunda firma performansımn döviz kurlarındaki
değişimden gecikmeli olarak etkilendiği, bununla birlikte firma performansımn döviz kurundaki
değişimden etkilenme düzeyinin yurtdışına yapılan satışlar ile ters yönlü olduğu belirtilmiştir.
Akalin-Uzgören (2016), Türkiye'nin 500 büyük sanayi kuruluşundan kesintisiz verilerine
ulaşılabilen 60 fırması ömekleminde 1993-2009 dönemi için döviz kurundaki değişimin firma
performansı üzerindeki etkisini incelemiştir. Firmaların yurt içi satışları, ihracatları, toplam satışları,
yaratmış oldukları katma değer ve sermaye/emek oranları ve karlılıkları ile döviz kuru arasındaki
uzun dönemli ilişki panel eşbütünleşme testleri ile analiz edilmiştir. Elde edilen bulgulara döviz
kurundaki değişim ile ihracat ve toplam satışlar arasında negatif yönlü bir ilişki var iken fırmalar
tarafından yaratılan katma değer artışımn ihracatı, yurtiçi satışları, toplam satışları ve karlılığı pozitif
etkilediği tespit edilmiştir. Coşkun- Topaloğlu (2016) Borsa İstanbul 100 endeksinde 2000-2015
yılları arasında devamlı olarak faaliyet gösteren 37 firma verilerini kullanarak makroekonomik
faktörlerin firma karlılığı üzerindeki etkisini incelemiştir. Faiz oram, reel efektif döviz kuru,
enflasyon oram ve kamu altyapı harcamalarının GSYİH'ya oram değişkenlerinin makroekonomik
göstergeler olarak ele alındığı çalışmada aktifkarlılığı ile faiz oram arasında negatifyönlü bir ilişki,
satışların karlılığı ile faiz oram arasında pozitifyönlü bir ilişki tespit edilmiş olup; karlılık göstergesi
olarak ele alınan aktif karlılığı, özsermaye karlılığı ve satışların karlılığı değişkenleri ile döviz kuru
arasında anlamlı bir ilişki bulunamadığı belirtilmiştir. Bayar-Ceylan (2017), makroekonomik
belirsizliklerin fırmaların karlılıkları üzerindeki etkisini Borsa İstanbul' da hisse senetleri işlem gören
23 metal dışı ürün sanayi firması için araştırmıştır. 2003-2016 dönemi çeyrek dönemlik veriler
kullarnlarak GARCH modeli uygulanmıştır. Çalışmada makroekonomik değişkenler olarak döviz
kuru, faiz oranı, tüketici fiyat endeksi ve gayrisafi yurtiçi hasıla kullamlmıştır. Elde edilen bulgulara
göre enflasyon oram dışındaki tüm değişkenlerin firma karlılığım negatifyönde etkilediği, gayrisafi
yurtiçi hasıla ve döviz kurundaki oynaklığın karlılık üzerinde en fazla etkiye sahip olan
makroekonomik değişkenler olduğu belirtilmiştir.

Turizm fırmaları özelinde yapılan çalışmalara bakıldığında Tsionasand-Assaf (2014) turizm
alamnda yapılan çalışmaların en ağırlıklı olarak odaklandıkları konunun turizm firmalarının etkinliği
olduğunu belirtmiştir. Özellikle muhasebe ve finansal yönetim disiplini bakış açısı ile turizm
fırmalarının sermaye yapısı, fınansman politikaları, finansal riskleri ve risk yönetimi konularına
odaklanıldığı görülmektedir (Sainaghi vd., 2017). Agiomirgianakis vd. (2013), turizm sektöründe
karlılığın belirleyicileri üzerinde finansal krizin etkisini inceledikleri çalışmalarında Yunan turizm
fırmalarının satışlarımn karlılığım finansal kriz göstergesi olarak alınan faiz oranı dalgalanmalarının
negatif yönlü olarak etkilediğini tespit etmişlerdir. Bununla birlikte mikro değişkenler bazında
bakıldığında satışlar, firma yaşı, sabit varlık yatırımı karlılığı pozitif yönlü etkilerken, finansal
kaldıraç negatif yönlü etkilemektedir. Karadeniz- İskenderoğlu (201 1), İMKB' de işlem gören 8
turizm firmasının 2002-2009 yılları arasında çeyrek dönemlik verilerini kullanmak suretiyle turizm
işletmelerinin aktifkarlılığım etkileyen mikro faktörleri incelemişlerdir. Analiz sonucunda firmaların
karlılığım kaldıraç oranımn negatif; ölçek, pazar payı, net işletme sermayesi devir hızı ve aktif devir
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hızının pozitif yönde etkilediğini tespit etmişlerdir. Poyraz (2011) ise sistematik risk unsurlannın
konaklama işletmelerinin karlılıklan üzerindeki etkisini İMKB 'ye kayıtlı bir firmanın mali tablo
verileri ile incelemiştir. Sistematik risk göstergesi olarak ele alınan beta katsayısı ile karlılık oranlan
arasında yapılan regresyon ve korelasyon analizleri sonucunda sistematik risk ile karlılık arasında
doğrusal bir ilişki olduğu, karlılık oranlarının %16'sının sistematik risk faktörleri tarafından
açıklandığı belirtilmiştir. Ecer-Günay (2014), BİST'te işlem gören 9 turizm firmasının finansal
performanslarını etkileyen faktörleri gri ilişkisel analiz yöntemi ile tespit etmişlerdir. 2008-2014
dönemi firmalara ait likidite göstergesi olarak üç, kaldıraç ve karlılık göstergesi olarak beşer ve
faaliyet göstergesi olarak dört finansaloran kullanılmıştır. Çalışma sonucunda turizm fırmalannın
fınansal performans ölçümünde en etkili faktörün kaldıraç oranı olduğu belirtilmiştir. Dinçer vd.
(2015), reel döviz kuru volatilitesi ile turizm gelirleri arasındaki uzun dönemli ilişki ve nedensellik
ilişkisini incelemiştir. Türkiye İstatistik Kurumu'ndan temin edilen turizm sektörüne ilişkin veriler
ile TCMB' den temin edilen döviz kuru değişimine ilişkin veriler ile gerçekleştirilen analiz
sonucunda reel döviz kuru volatilitesi ile turizm gelirleri arasında uzun dönemde anlamlı bir ilişki
bulunarnamış; değişkenler arasında bir nedensellik ilişkisi tespit edilememiştir. Erdoğan (2018),
1988-2016 döneminde borsaya kote olmuş 11 adet turizm firmalarının karlılıklarını etkileyen firmaya
özgü, sektörel ve makroekonomik faktörleri incelediği çalışmasında firma karlılığını aktif karlılığı,
öz sermaye karlılığı ve kar marjı değişkenleri ile ölçmüştür. Uygulanan panel veri analizi sonuçlarına
göre tüm karlılık değişkenlerine kaldıracın negatifyönlü etki ettiği, aktifkarlılığının yatınm fırsatlan
ve işletme sermayesi devir hızından negatif etkilendiği ve satışların büyümesinden pozitif yönde
etkilendiği; özkaynak karlılığını borç düzeyinin negatif etkilediği, satış büyümesini pozitif etkilediği,
endüstriye özgü değişkenlerden sektördeki tesis sayısının özkaynak karlılığını azaltıcı etkisi olduğu;
makroekonomik faktörlerin karlılık değişkenleri üzerinde anlamlı bir etkisinin tespit edilmediği
görülmüştür.

II. METODOLOJİ

11.1.Veri Seti ve Değişkenler

Bu çalışmada döviz kuru ile faiz oranının, şirket karlılığı üzerinde etkisinin olup olmadığı
eşbütünleşme analizi ile araştırılmak istenmektedir. Çalışmanın veri seti hazırlanırken Finnet veri
tabanı, Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası Elektronik Veri Dağıtım Sistemi ve Türkiye Seyahat
Acenteleri Birliği'nden yararlanılmıştır. BIST'de yer alan turizm sektörü firmalarının verilerinin en
sık çeyreklik olarak temin edilebilmesi nedeniyle, veri setinin frekans aralığı çeyreklik olarak
belirlenmiştir.

Tablo 1: Değişken Tablosu
Değişken Türü Değişken Kodu Değişken Formülü

ROA Net Kar / Toplam Varlıklar
Karlılık ROE Net Kar / Özsermaye

ROS Net Kar / Net Satışlar
Faiz Oranı F Ticari (TL Üzerinden Açılan)
Sepet Döviz Kuru SK %40 € + %40 $+%5 f+% 15 P

Analizin bağımlı değişkeni olan şirket karlılığını ifade etmek üzere üç farklı değişken
oluşturulmuştur. Varlıkların karlılığını (ROA), net karın toplam varlıklara bölünmesi ile bulunmuştur
(Erdoğan, 2018; Ecer-Günay, 2014; Poyraz, 2011; Odusanya vd., 2018; Aissa-Goaied, 2016;
Dimitric vd., 2019; Bayar-Ceylan, 2017; Coşkun-Topaloğlu, 2016; Karadeniz-İskenderoğlu, 2011).
Her bir birim öz sermaye başına düşen kan ifade özsermaye karlılığı (ROE), net kann özsermayeye
oranıdır (Erdoğan, 2018; Ecer-Günay, 2014; Poyraz, 2011; Coşkun- Topaloğlu, 2016). Net kann, net
satışlara oranı ile bulunan satışların karlılığı (ROS) ise satış başına elde edilen kan göstermektedir
(Ecer-Günay, 2014; Agiomirgianakis vd., 2013; Coşkun-Topaloğlu, 2016). Faiz oranı olarak Türk
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Lirası üzerinden açılan ticari kredi faiz oranı kullanılmıştır (Coşkun- Topaloğlu, 2016; Odusanya vd.,
2018; Bayar-Ceylan, 2017; Pacini vd., 2017). Çalışmanın son değişkeni döviz kurudur (pacini vd.,
2017; Bayar-Ceylan, 2017; Coşkun- Topaloğlu, 2016). Döviz kuru değişkeni için tek bir döviz kuru
kullanması yerine bir sepet kur oluşturulması uygun bulunmuştur. Sepet kurun içeriği oluşturulurken
Türkiye Seyahat Acentaları Birliği'nin 2018 yılında Türkiye'ye gelen yabancı ziyaretçilerin
milliyetlerine göre karşılaştınlması tablosu incelenmiş ve yabancı ziyaretçilerin milliyetlerine göre
bir sepet oluşturulmuştur. Sonuç olarak oluşturulan sepetin %40'ı Euro, %40'ı Amerikan Dolan,
%5'i İngiliz Sterlini ve %15'i ise Rus Rublesi olarak belirlenmiştir.
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Şekil 3: Karlılık Değişkenlerinin Zaman Serişi Grafiği

Oluşturulan değişkenlerin zaman serileri Şekil 3 ve Şekil 4 'te gösterilmiştir. Şekil 3 'te yer alan
karlılık değişkenleri incelendiğinde 2013q1-2013q4, 2015q3-2016q3 ile 2018q2-2019q1
dönemlerinde karlılık rakamlannda önemli kınlmalar yaşadığı gözlemlenmiştir. Faiz oranı ile döviz
kurunun yer aldığı Şekil4'teki grafikte serilerin birlikte hareket ettikleri, her iki seride de özellikle
2018q2-2019q1 döneminde önemli bir sıçrama gösterdiği görülmektedir. Her iki grafık birlikte
değerlendirildiği 2013q1-2013q4 ile 2018q2-2019q1 dönemlerindeki hareketlerin örtüştüğü
gözlemlenmektedir.
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Şekil 4: Faiz oranı (t) ve Sepet Döviz Kuru (sk) Değişkenlerinin Zaman Serişi Grafiği

11.11.Yöntem

Analize başlanmadan önce değişkenlerin durağan olup olmadıkları test edilmelidir. Durağan
serilerde şoklar geçici olup, şokun etkisi zaman içerisinde dağılarak seri eski haline gelmektedir. Öte
taraftan durağan olmayan serilerde şok, kalıcı etkiler bıraktığından analiz açısından sahte ilişkiler
oluşturmaktadır. Bu nedenle analizde kullanılan değişkenlerin durağan olması başka bir ifade ile
birim kök içermemesi gerekmektedir. (Asteriou-Hall, 2011: 267, 335). Çalışmada birim kök testi
olarak Zivot-Andrews (1992) tek yapısal kınlma birim kök testi kullanılmıştır. Söz konusu test
yapısal kırılmayı da dikkate alan ve kınlma tarihinin içselolarak belirleyen bir testtir.

Serilerin birinci farklannda durağan olmalan durumunda iki değişken arasındaki uzun dönemli
ilişki eşbütünleşme ile analiz edilmektedir. Çalışmada yapısal kınlmalan da dikkate alan ve beş
kınlmaya kadar kırılma imkanı sunan Maki Eşbütünleşme Testi kullanılmıştır. Maki Eşbütünleşme
Testinde dört farklı model kurulabilmektedir. Bunlar,

Model O: Sabit terimde kırılmanın var olduğu, trendsiz model;

Model L: Sabit terimde ve eğirnde kınımanın var olduğu, trendsiz model;

Model 2: Sabit teriInde ve eğimde kırılmanın var olduğu, trendli model;

Model 3: Sabit teriInde, eğirnde ve trendde kınlmanın var olduğu modeldir.

Maki Eşbütünleşme Testinin HO hipotezi değişkenler arasında eşbütünleşmenin olmadığı
şeklindedir. Test istatistiği, bağımsız değişken sayısı ve kınlma sayısına göre belirlenen kritik
değerler ile karşılaştırılarak değişkenler arasında eşbütünleşme olup olmadığına karar verilmektedir
(Maki,2012).

Değişkenler arasında eş bütünleşme olması durumunda ilişkinin yönünün ve katsayının
belirlenmesi için Stock-Watson (1993) tarafından geliştirilen "Dinamik En Küçük Kareler
Yöntemiyle (DOLS)" tahmin edilmiştir.
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III. BULGULAR

III.I. Birim Kök Teşti

Analizde kullanılacak değişkenler, Zivot-Andrews (1992) tek kırılmalı birim kök testi
sonuçları ve test istatistikleri Tablo 2'de gösterilmiştir. Serilerin durağanlığı t istatistiklerinin, kritik
değerler ile karşılaştırılması sonucunda karar verilmektedir. Buna göre ROA ve ROS değişkenlerinin
t istatistiklerinin kritik değerlerden düşük olduğundan %5 düzeyinde durağan oldukları; ROE, F ve
SK değişkenlerinin ise %5 düzeyinde durağan olmadıkları görülmektedir. Durağan olmayan serilerin
durağanlaştırılması için serilerin birinci farklarının alınarak birim kök testi tekrarlanmıştır.
Tekrarlanan test sonuçlarına göre ROE, F ve SK değişkenlerinin t istatistiklerinin birinci farkları
alındığında %1 anlamlılık düzeyinde durağan oldukları tespit edilmiştir.

Tablo 2: Zivot-Andrews (1992) Birim Kök Teşt Sonuçları

ModelA: Modeıe:
Düzeyde Kırılmalı Düzeyde ve Trenfide Kınımalı
Test İstatistiKi Kınlma Dönemi Test İstatistiKi Kınlma Dönemi

ROA -5.536*** 2012q4 -5.593*** 2014q3
ROE -4.425 2018q1 -5.043 2016q3
ROS -5.187** 2015q3 -5.318** 2015q3
F -4.008 2018q1 -4.191 2017q2
SK -0.519 2018q1 -2.166 2017q1

dROE -7.031 *** 2016q4 -7.060*** 2017q1
dF -5.822*** 2017q2 -6.051 *** 2012q4
dSK -7.334*** 2017q4 -6.906*** 2016q4
Tablo kritik değerleri:
Model A için %1 ***: -5,34; %5**: -4,80; %10*: -4,58
Model C için %1 ***: -5,57; %5**: -5,08; %10*: -4,82

111.11.Maki Eşbütünleşme Teşti

Seriler arasındaki uzun dönemli ilişkinin incelenirken serilerin birinci farkları alındığında
durağan olmaları durumunda maki eşbütünleşme testi uygulanabilmektedir. Analize dahil edilen üç
model için maki eşbütünleşme testi sonuçları Tablo 3'de gösterilmiştir.

Tablo 3: Maki Eşbütünleşme Teşt Sonuçları

Model Test İstatistiği %1 için Kritik Sonuç Kırılma DönemleriDeğer

~ Model O -5.8698374 -5.776 Eşbütünleşme var.
2013q1-2014q4

v: 2016q2-2018q1
i Model 1 -5.7189297 -5.524 Eşbütünleşme var. 2011q1>ıl
O Model 2 -6.4828108 -5.457 Esbütünlesme var. 2011q1~

Model 3 -6.8453174 -6.620 Eşbütünleşme var. 20 13q2-20 16q 1

Model O -6.0769584 -5.776 Eşbütünleşme var.
2013q1-2014q4
2016q2-2018q1

ıı. Model 1 -6.4248292 -5.708 Eşbütünleşme var. 2011q2-28i
>ıl

Model 2 -6.5720685 -6.251 Eşbütünleşme var. 20 13q2-20 16q2
~ 2018q1

Model 3 -8.6743693 -7.553 Eşbütünleşme var.
2011q3-2014q1
2014q4-2017q1
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Test sonuçlarının yorumlanabilmesi için test istatistikleri ile kritik değerler karşılaştınlması
gerekmektedir. Test istatistiklerinin mutlak değer olarak kritik değerlerden büyük olması nedeniyle,
sonuçların %1 düzeyinde anlamlı oldukları, başka bir ifade ile Ho hipotezinin reddedilerek, yapısal
kırılmalar altında eşbütünleşme olduğunu ifade eden Hı hipotezinin kabul edilmesi gerekmektedir.
Başka bir ifade ile söz konusu seriler arasında uzun dönemli bir ilişki olduğu görülmektedir.

III.III. Uzun Dönem Katsayı Tahmini

Değişkenler arasındaki tespit edilen uzun dönemli ilişkinin katsayısı, Dinamik En Küçük
Kareler (DOLS) yöntemi ile tahmin edilmiştir. Tablo 3 'te yer alan katsayılar incelendiğinde
katsayıların %1 düzeyinde anlamı oldukları görülmektedir. Buna göre SK ve F değişkenleri ile ROE
arasında negatif yönlü bir ilişki bulunmaktadır. SK ve F değişkenleri % 1 arttığında, ROE değişkeni
%0,03 ve %0,01 azaltmaktadır. Böylelikle uzun dönemde sepet kurun ve faiz orammn özsermaye
karlılığım negatifyönlü şekilde etkilediği kamtlanmaktadır.

Tablo 4: Dinamik En Küçük Kareler (DOLS) Sonuçları

Bağınılı Değişken Bağımsız Değişken Katsayı Olasılık
ROE SK - 0.034210 0.060***
ROE F - 0.011965 0.003***
Not: *** %1 anlamlılık düzeyinde katsayıların istatistikselolarak anlamlı olduğunu ifade etmektedir.

SONUÇ VE DEGERLENDİRME

Turizm sektörü, içinde bulunduğumuz yüzyılda yaşadığı dönüşüm ve gelişim ile ülke
ekonomilerinde önemli bir yere sahip olmuştur. Pek çok gelişmekte olan ülkenin cari açık
pozisyonlarımn kapatılmasında önemli bir roloynamaktadır. Bu anlamda turizm sektörünü
etkileyecek temel sistematik risk unsurlarımn söz konusu sektörde faaliyet göstermekte olan
fırmaların karlılıkları üzerindeki etkisinin tespiti, gerek orta ve uzun vadeli turizm planlaması
gerekse turizmin sürdürülebilirliği için önem arz etmektedir. Bu çalışmada bahse konu etkinin
ampirik bulgular ile ortaya konulması amaçlanmış olup; veri kısıtı nedeniyle BIST'e kote olmuş
şirket ömeklemi kullamlmıştır.

İki temel sistematik risk unsuru olan faiz oram ve döviz kuru, 2010-2019 döneminde Türkiye
ekonomisinde artış trendi içerisinde olmuştur. Artan döviz kuru ve faiz oram ise fırmalar için
yarattığı belirsizlik ortamı nedeniyle sistematik riski artırma eğiliminde olmuştur. Her ne kadar artan
riskin firmalar için karlılığı düşürücü bir etki yaratacağı beklense de literatürde yer alan ampirik
bulgular faiz oram ve döviz kurundaki artışın kimi zaman karlılığı pozitif yönde etkilediğini de
ortaya koymaktadır. Artan döviz kurunun olumlu kur farkı ile turizm gelirlerinde artış sağlayarak ve
artan faiz oranlarımn fırmaların esas faaliyet konuları dışında diğer olağan faaliyet geliri unsuru
olarak elde edeceği faiz gelirlerinde artış sağlayarak karlılık üzerinde pozitif etki yaratması söz
konusu olabilecektir. Öte taraftan artan döviz kurunun firmaların döviz pozisyonlarında döviz
varlıklarımn döviz borçlarından az olmasından kaynaklı olarak olumsuz kur farkına neden olması
ve artan faiz oranlarımn borçlanma maliyetlerini arttırması ile negatif etki yaratması da mümkündür.

Bu çalışmada döviz kuru ve faiz oram değişkenlerinin fırmaların özsermaye karlılıkları
üzerindeki uzun dönemli etkisi Maki Eşbütünleşme testi ile incelenmiş, DOLS tahmineisi ile etkinin
yönü ve katsayısı tespit edilmiştir. Elde edilen bulgular BİST'e kote turizm firmalarının karlılıkları
üzerinde her iki sistematik risk unsurunun da negatif etkisi olduğunu göstermektedir Çalışmada elde
edilen bulgular; Shapiro, 1975; Zeitun vd. 2007; Mutluay-Turaboğlu, 2013; Agiomirgianakis vd.
2013; Coşkun-Topaloğlu, 2016; Akalin-Uzgören, 2016; Bayar-Ceylan, 2017; Pacini vd. 2017;
Odusanya vd. 2018'nin bulguları ile örtüşmektedir. Türkiye'de artan döviz kuru ve faiz oram
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borsaya kote olmuş turizm firmalannın karlılıklannı negatifyönde etkilemektedir. Bu etkinin altında
yatan sebepleri firmaların bilanço ve gelir tablosu verileri ile kısmen değerlendirmek mümkündür.
2010-2019 döneminde firmaların ortalama finansal kaldıraç oranlan %50'nin hemen üzerinde
seyretmiştir. Bu durum firmaların toplam kaynak yapılanndaki borcun ağırlığını göstermektedir.
Dolayısıyla borçlanma yoluyla elde edilen kaynak yeni yatınmların finansmanında büyük önem arz
etmektedir. Ancak artan faiz oranlan ile borçlanma maliyetlerindeki artış faiz giderlerinin faiz
gelirlerini aşması ile karlılıklarını düşürücü bir etki yapmıştır. Bununla birlikte ortalama maddi
duran varlıklannda artış olmadığı göze çarpmaktadır. Bu durum artan faiz oranının beklenen getiri
oranını da yükseltmesi ile yeni yatınmlann yapılmasından vazgeçilmesi sonucunu doğurmuş olup
karlılığı azaltıcı etki yapmıştır. Döviz kurundaki değişimin karlılık üzerindeki olumsuz etkisi ise
firmalarm döviz yükümlülüklerinin döviz varlıklannı aşmasından kaynaklanmaktadır.

Bu çalışma turizm sektörüne ilişkin ampirik bulgulara dayanan genel bir değerlendirme
yapmak amacıyla ele alınmış olsa da veri temini konusunda yaşanan sıkıntı nedeniyle sadece borsaya
kote olmuş 6 firmadan oluşan bir ömeklem ile analizler gerçekleştirilmiştir. Bu durum, çalışmanın
önemli bir kısıtı olmuştur. Bununla birlikte firmaların maruz kaldıklan döviz kuru riskinden
korunmak amaçlı yaptıklan hedging işlemlerine ilişkin firma düzeyinde bir verinin mevcut
olmaması bu çalışmanın önemli bir diğer kısıtını oluşturmaktadır. Firmaların yaptıklan hedging
işlemleri fırma için döviz kuru ve faiz oranı riskini azaltarak karlılıklannı olumlu yönde etkileyecek
işlemlerdir. Döviz kuru ve faiz oranının karlılık üzerindeki etkisini sorgulamayı amaçlayan gelecek
çalışmalarda büyüklük, satış hacmi gibi faktörler kullanılarak interaktif değişkenler türetilmek
suretiyle söz konusu ilişkide bu faktörlerin etkisinin incelenmesi ayrıca ele alınan değişkenler
arasındaki gecikmeli etkinin incelenmesi mümkündür.
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