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TURIZM SEKTORUNDE FAiz ORANI VE DOViz KURUNUN
KARLILIK UZERINDEKI ETKIiSi*
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Sermaye Varliklarin Fiyatlandirma Modeli ile ortaya atilan bir finansal varligin getirisinin sistematik riske
bagl olarak belirlenebilecegi goriisii, zamanla farkll degiskenlerin getiri iizerindeki etkisinin tespit edilmesi
ile gelistirilmistir. Bununla birlikte sistematik riskin fiyat, getiri, karlilik, deger iizerindeki etkisi pek ¢ok
calisma ile ortaya konulmustur. Maruz kalinan ancak cesitlendirme ile ortadan kaldwrilamayan risk olarak
tamimlanan sistematik riskin iki 6nemli unsuru faiz riski ve kur riski olarak belirtilmektedir. Faiz oranlari ve
doviz kurunda yasanan dalgalanmalarin beraberinde getirdigi soz konusu risklerin ayni zamanda firmalarin
karliliklar: tizerinde de etkili oldugu goriilmektedir. Bu anlamda, bu ¢alisma gerek niteligi itibariyle faiz
oranindaki ve doviz kurundaki degisimden en ¢ok etkilenecek sektorler arasinda yer almasi; gerekse Tiirkiye
ekonomisinde ozellikle cari dengenin saglamasinda onemli bir paya sahip olmasi nedeniyle turizm sektériinde
iki onemli sistematik risk unsurunun farkli karlilik gostergeleri tizerindeki etkisini incelemeyi amaglamaktadir.
BIST e kote olmusg 6 turizm firmasinin 2010-2019 dénemi verileri kullanilarak panel esbiitiinlesme testleri ile
degiskenler arasindaki uzun donemli iliski ortaya konulmugstur. Doviz kuru ve faiz orammin firmalarin
ozsermaye karliliklar tizerindeki uzun donemli etkisi Maki Esbiitiinlesme testi ile incelenmis, DOLS tahmincisi
ile etkinin yonii ve katsayisi tespit edilmistir. Elde edilen bulgular BIST e kote turizm firmalarimin karhiklar:
tizerinde her iki sistematik risk unsurunun da negatif etkisi oldugunu gostermektedir.
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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 a financial 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 fluctuations in interest rates and exchange rates
also have a significant 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 of tourism companies listed in BIST.

Keywords : Tourism Sector, Interest Rate, Exchange Rate, Profitability, Panel Cointegration
Analysis.

Jel Codes : G32.

GIRIS

Kiiresellesen diinyada uluslararasi mali ve ticari hareketliliklerin artigi her gecen gilin mikro ve
makro faktorlerin etki diizeylerini ve yonlerini degistiren gelismeleri beraberinde getirmekte ya da
yeni faktorler ortaya koymaktadir. Bu anlamda firmalarm karliliklar iizerinde etkili olan faktorlerin
belirlenmesi giiniimiizde de bir sorunsal teskil etmektedir. Firma diizeyinde yapilan ¢alismalarda
finansal performansi etkileyen faktorler sermaye yapisi (Eriotis-Neokosmides 2002; Mesquita-Lara
2003; Frank-Goyal 2008), sahiplik yapis1 (Barbosa-Louri 2005), biiytikliik (Simon, 1962; Hall-Weiss
1967;Whittington 198; Albayrak-Akbulut, 2008) yas (Papadogonas 2007; Magoutas vd., 2016) ya
da duran varliklar (Nunes vd. 2009;) gibi firmalara 6zgii mikro faktorler ve doviz kuru (Forbes 2002;
Nydahl 1999; Kiymaz 2003) faiz orami (Agiomirgianakis vd. 2013; Zeitun vd., 2007) gibi
makroekonomik faktorler olarak belirtilmektedir.

Literatiirde pek ¢ok calisma ile ortaya konuldugu iizere firma karliligini etkileyen faktorler
sektorden sektore farklilik gostermektedir. Her sektoriin bor¢lanma olanaklari, ihracat potansiyeli,
sistematik risk unsurlarindan etkilenme bicimi farklilagmaktadir. Ihracatin paymin ekonomik
gelismislikte bir gosterge oldugu giliniimiizde, 6zellikte gelismekte olan iilkeler igin reel kesimin
icinde turizm sektorii 6nemli bir rol iistlenmektedir. Sekil 1’de de goriilecegi lizere Diinya bankast
verilerine gore Tiirkiye’de son 20 yildir %12’nin altina diismeyen bir turizm geliri/toplam ihracat
orani s0z konusudur. Diinya bankas1 verilerine dahil edilen tiim iilkeler i¢in bu oranin ¢ok daha diisiik
diizeyde olmas1 (2017 y1l1 %6.65), Tiirkiye i¢in turizm sektoriiniin 6nemini ortaya koymaktadir.
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Kaynak: data.worldbank.org

Sekil 1: Tiirkiye 1995-2017 Dénemi Toplam Turizm Geliri/Toplam ihracat Oram
Degisimi

Tiirkiye’ye gelen turist sayisi her gecen giin artan bir ivme ile yukar1 yonlii bir hareket
gostermektedir. 1990 yilinda 5.389.308 olan turist sayis1 2018 yilsonu itibariyle 39.566.327 olmustur
(Sekil 2). 2016 yilinda iilkede yaganan gelismelerden Gtiirii bir diisiis s6z konusu olsa da Tiirkiye i¢in
gelen turist sayisinda biiyiikk bir artis oldugu gozlemlenmektedir. Bu durumda gelen turistlerin
konaklamasi, agirlanmasi isini iistlenen firmalarn yiiksek performans ile faaliyet gdstermeleri
turizmin siirdiiriilebilirligi igin birincil derece 6nem arz etmektedir.
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Sekil 2: 1990-2018 Donemi Tiirkiye’ye Gelen Turist Sayisi

Turizm firmalarimin finansal performanslarmi etkileyen firmaya 6zgii faktorler pek ¢ok
caligma ile ortaya konulmusg olmakta birlikte makro faktorlerin etkisini ele alan ¢aligma sayisinin
oldukca smirli sayida oldugu goriilmiistiir. Bu c¢alisma ile sistematik risk unsurlar1 grubunda
degerlendirilebilecek iki risk unsuru olan faiz oranit ve doviz kuru riskinin karlilik {izerindeki
etkisinin arastirilmasi amaglanmustir.

Doviz kurundaki dalgalanmalarin firmalar {izerinde yaratacagi etki kur etkisi olarak
adlandirilmaktadir. Firmalar i¢in kur riskine agiklik, islem etkisi, muhasebe etkisi ve ekonomik etki
seklinde gerceklesmektedir. Doviz kurunda yasanan dalgalanmalarin firmalarin beklenen nakit
akimlar ile gerceklesen nakit akimlari arasinda fark yaratmasi kur riskinin s6z konusu oldugunu
gostermekte ve bu durum ekonomik etki olarak adlandirilmaktadir. Ekonomik etkinin, firma degeri
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ile doviz kuru arasindaki iligkiyi Ol¢en regresyon katsayisi oldugu kabulii, Olciilmesini de
kolaylagtirmaktadir (Mutluay-Turaboglu, 2013: 61). Gelecekte faiz oraninin yiikselmesi ile 6diing
alicilarin kars1 karsiya kaldiklar riske faiz riski denilmektedir. Faiz oraninin yiikselmesi izlenen para
politikasini sikilastirmakta ve yatirimcilarin tercihlerini pek ¢ok acidan etkilemektedir. Faiz orani
riskinin piyasa riski, kuponlarim yeniden yatirim riski, kredinin geri 6denmeme riski, likidite riski
ve volatilite riski gibi ¢esitli tiirleri mevcuttur (Parasiz-Ekren, 2016: 114). Bu iki risk faktorii
sistematik risk olma oOzelliginden dolay1 ortadan kaldirllamamakta ancak firmalarin aldiklar
pozisyonlar ile firma i¢in etkisi azaltilabilmektedir. Firmalarin karliliklar1 {izerinde bu faktorlerin
etki yonii ve derecesinin belirlenmesi alinacak pozisyonlar i¢in oldukg¢a dnemlidir.

Bu c¢alisma, Tirkiye ekonomisinde onemli bir yere sahip olan turizm sektoriinde
makroekonomik faktorlerin karlilik {izerindeki etkisini incelemek iizere ele alinmistir. Ortaya
konulan bulgularin turizm sektorii firmalarma, finansal yonetim politikalarinin belirlenmesinde
yonlendirici bir etki yaratmasi umut edilmektedir. Kesintisiz verilerine ulagilabiliyor olmasi ve
borsaya kotasyon sartlarimi saglayarak belirli standartlarda faaliyet gosteriyor olmasi nedeniyle
BiST’e kote olmus 6 turizm firmasmin 2010q1-2019q3 dénemi verileri kullanilmistir.

I. LITERATUR

Literatlirde firmalarm finansal performanslarini etkileyen faktorlerin tespit edilmesine yonelik
pek cok caligma yer almaktadir. Bu ¢aligmalarin biiyiik bir kisminda borsaya kote olmus sirketler
ormekleminde mikro ve makro faktorlerin yer aldigi panel veri analizi gergeklestirilmistir.
Caligmanin bu boliimiinde 6zellikle makroekonomik faktdrlerin etkisine odaklanan arastirmalara yer
verilmigtir. Uluslararas1 ¢aligmalara bakildiginda Shapiro (1975), doviz kurundaki degisimin
firmalarin nakit akisi, karliliklar1 ve dolayisiyla degerleri tizerinde negatif etkisi oldugunu ¢ok uluslu
isletmeler orneklemi iizerinde ortaya koymus ve makroekonomik faktorler ile karlilik arasindaki
iliskiyi inceleyen ilk caligmalardan olmustur. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde bahse konu
iligkinin pek cok akademik caligma ile arastirildigi goriilmektedir. Zeitun vd. (2007), firmalarin
performanslar ve basarisizliklarinin makroekonomik belirleyicilerini tespit etmek tizere gelismekte
olan bir iilke olarak Urdiin’ii ele almislardir. 1989-2003 dénemi 167 Urdiin firmasinin aktif
karliliklarimi etkileyen faktorleri incelemislerdir. Calisma sonucunda beklenmeyen faiz orani
degisimlerinin karlilig1 negatif yonde etkiledigi; iiretim endeksi ve Islami kredi olanaklarinin
genislemesinin pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Bahse konu iligkinin sektor bazinda degisip
degismedigini ortaya koymak amaciyla Alibabaee-Khanmohammadi (2016), firmalarin finansal
performanslarinda ekonomik degiskenlerin etkisini otomotiv sektorii, ilag sektorii ve benzin
sektoriinde incelemislerdir. 2009-2014 dénemi iran’da faaliyet gdsteren otomotiv sektdrii, ilag
sektorii ve benzin sektoriinde faaliyet gosteren firmalara ait verileri kullanarak finansal performansin
aktif karlilig1; ekonomik faktorlerin doviz kuru, enflasyon orani ve faiz orani olarak ele alindig1 bir
ekonometrik analiz uygulamislardir. Elde edilen bulgulara gére benzin ve ilag sektdriinde doviz kuru
dalgalanmalarinin kar1 pozitif yonde etkiledigi buna karsilik enflasyon oranimin ters yonde etkiledigi;
otomotiv sektoriinde ise doviz kurunun karlilig1 negatif yonde etkilerken enflasyon oraninin pozitif
yonde etkiledigi tespit edilmistir. Sektorler arasinda bulgularin farklilagmasini nakde duyulan ihtiyag
orani, ihra¢ edilen hammadde ve mal orani, ihracatin ithalati karsilama oraninin sektorler bazinda
biiyiik farklilik gdstermesine baglamuslardir. Issah-Antwi (2017) Ingiltere’de borsaya kote olmus 3
milyon Sterlin’in altinda cirosu olmayan 116 firmanin 2002-2014 dénemi verilerini kullanarak
makroekonomik faktorlerin firmalarin finansal performanslari tizerindeki etkisini incelemislerdir. 57
makroekonomik degisken ile yapilan temel bilesenler analizi ile ¢oklu regresyon analizine dahil
edilmesi gereken degiskenler gayrisafi yurtici hasila, igsizlik orani, iiretim miktari, birim isgiicii
maliyetleri ve doviz kuru olarak belirlenmistir. GMM ile yapilan analiz bulgularina goére firmalarin
karliliklar izerinde gayrisafi yurti¢i hasilanin negatif yonld, issizlik oram1 ve doviz kurunun pozitif
yonlii etkiledigini tespit etmislerdir. Ingiltere’ye ait bir baska érneklemde Ingiltere’nin en iyi 100
firmasin ele alarak makroekonomik faktdrlerin firma performansi lizerindeki etkisini inceleyen bir
bagka calismada Pacini vd. (2017), 2000-2014 dénemi i¢in déviz kuru, faiz orani, enflasyon orani,
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gayri safi yurtici hasila, dig borg/merkez bankasi rezervleri, i¢ borg faiz 6demeleri/ yeni kredi tutari
ve i¢ bor¢ faiz 6demeleri/toplam gelir vergisi degiskenlerinin firma karlilig1 tizerindeki etkisini
incelemislerdir. Elde edilen bulgulara gore faiz oran1 ve doviz kurunun karlilik tizerinde negatif bir
etkisi oldugu; gayri safi yurtici hasila, enflasyon orani ve i¢ borg faiz 6demeleri/toplam gelir vergisi
degiskenlerinin pozitif bir etkisi oldugu ifade edilmistir. Az gelismis bir iilkede sistematik risk
unsurlarinin karlilik iizerindeki etkisini ortaya koyan Odusanya vd. (2018), Nijerya Menkul
Kiymetler Borsasinda hisse senetleri islem goren 114 firmanin karlhiliklarini etkileyen faktorleri
1998-2012 ddnemi icin arastirmiglardir. GMM ile yapilan analiz bulgularina gore kisa vadeli
bor¢lanma orani, enflasyon orani, faiz orani ve finansal riskin firma karlilig1 iizerinde negatif bir
etkisi oldugunu tespit etmislerdir. Uretim maliyetlerini diisirmek ve dolayisiyla karliigi ve
iiretkenligi artirmak i¢in reel sektdrde faaliyet gOsteren firmalar i¢in borglanma maliyetlerinin
diisiiriilmesi gerektigini ve enflasyon baskisinin kontrol altina almak igin ¢esitli makroekonomik
politikalarin gelistirilmesi gerektigini vurgulamiglardir.

Tiirkiye i¢in yapilan calismalarda, Mutluay-Turaboglu (2013), IMKB’ye kote olmus 55
firmanin 1997-2007 donemi verilerini kullanarak doviz kurundaki degisimlerin firma performansi
iizerindeki etkisini incelemistir. Analiz sonucunda firma performansinin doviz kurlarmdaki
degisimden gecikmeli olarak etkilendigi, bununla birlikte firma performansinin doviz kurundaki
degisimden etkilenme diizeyinin yurtdisina yapilan satiglar ile ters yonlii oldugu belirtilmistir.
Akalin-Uzgoren (2016), Tirkiye’nin 500 biiylik sanayi kurulusundan kesintisiz verilerine
ulagilabilen 60 firmasi o6rnekleminde 1993-2009 donemi i¢in doviz kurundaki degisimin firma
performansi tizerindeki etkisini incelemistir. Firmalarin yurt i¢i satislari, ihracatlari, toplam satiglari,
yaratmig olduklar1 katma deger ve sermaye/emek oranlar1 ve karliliklan ile doviz kuru arasindaki
uzun donemli iligki panel esbiitiinlesme testleri ile analiz edilmistir. Elde edilen bulgulara doviz
kurundaki degisim ile ihracat ve toplam satiglar arasinda negatif yonlii bir iliski var iken firmalar
tarafindan yaratilan katma deger artisinin ihracati, yurtici satiglari, toplam satiglar ve karliligi pozitif
etkiledigi tespit edilmistir. Coskun-Topaloglu (2016) Borsa Istanbul 100 endeksinde 2000-2015
yillar1 arasinda devamli olarak faaliyet gosteren 37 firma verilerini kullanarak makroekonomik
faktorlerin firma karliligi iizerindeki etkisini incelemistir. Faiz orani, reel efektif doviz kuru,
enflasyon orani ve kamu altyapr harcamalarinin GSYIH’ya orani degiskenlerinin makroekonomik
gostergeler olarak ele alindig1 ¢alismada aktif karlilig ile faiz oran1 arasinda negatif yonlii bir iliski,
satislarin karlilig1 ile faiz oran1 arasinda pozitif yonlii bir iligki tespit edilmis olup; karlilik gostergesi
olarak ele alman aktif karlilig1, 6zsermaye karlilig1 ve satislarin karlilig1 degiskenleri ile doviz kuru
arasinda anlaml bir iliski bulunamadigi belirtilmistir. Bayar-Ceylan (2017), makroekonomik
belirsizliklerin firmalarin karliliklar: iizerindeki etkisini Borsa Istanbul’da hisse senetleri islem géren
23 metal dis1 iirlin sanayi firmasi i¢in arastirmistir. 2003-2016 donemi ¢eyrek donemlik veriler
kullanilarak GARCH modeli uygulanmigtir. Calismada makroekonomik degiskenler olarak doviz
kuru, faiz oran, tiikketici fiyat endeksi ve gayrisafi yurtici hasila kullanilmistir. Elde edilen bulgulara
gore enflasyon orani disindaki tiim degiskenlerin firma karliligin1 negatif yonde etkiledigi, gayrisafi
yurtici hasila ve doviz kurundaki oynakligin karlilik iizerinde en fazla etkiye sahip olan
makroekonomik degiskenler oldugu belirtilmistir.

Turizm firmalar1 6zelinde yapilan ¢aligmalara bakildiginda Tsionasand-Assaf (2014) turizm
alaninda yapilan ¢caligmalari en agirlikli olarak odaklandiklar1 konunun turizm firmalarinin etkinligi
oldugunu belirtmistir. Ozellikle muhasebe ve finansal yonetim disiplini bakis acis1 ile turizm
firmalarinin sermaye yapisi, finansman politikalari, finansal riskleri ve risk yonetimi konularina
odaklanildig1 goriilmektedir (Sainaghi vd., 2017). Agiomirgianakis vd. (2013), turizm sektoriinde
karliligin belirleyicileri {izerinde finansal krizin etkisini inceledikleri ¢alismalarinda Yunan turizm
firmalarinin satiglarinin karliligini finansal kriz gostergesi olarak alinan faiz oran1 dalgalanmalarinin
negatif yonlii olarak etkiledigini tespit etmislerdir. Bununla birlikte mikro degiskenler bazinda
bakildiginda satislar, firma yasi, sabit varlik yatirimi karlilign pozitif yonlii etkilerken, finansal
kaldirag negatif yonlii etkilemektedir. Karadeniz-Iskenderoglu (2011), IMKB’de islem géren 8
turizm firmasimin 2002-2009 yillar arasinda ¢eyrek donemlik verilerini kullanmak suretiyle turizm
isletmelerinin aktif karliligin etkileyen mikro faktorleri incelemiglerdir. Analiz sonucunda firmalarin
karliligini kaldirag oranimin negatif; 6lgek, pazar payi, net isletme sermayesi devir hiz1 ve aktif devir
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hizinin pozitif yonde etkiledigini tespit etmislerdir. Poyraz (2011) ise sistematik risk unsurlarmin
konaklama isletmelerinin karliliklar1 iizerindeki etkisini IMKB’ye kayith bir firmanm mali tablo
verileri ile incelemistir. Sistematik risk gdstergesi olarak ele alinan beta katsayisi ile karlilik oranlart
arasinda yapilan regresyon ve korelasyon analizleri sonucunda sistematik risk ile karlilik arasinda
dogrusal bir iligki oldugu, karlilik oranlarinin %16’simin sistematik risk faktorleri tarafindan
agiklandig1 belirtilmistir. Ecer-Giinay (2014), BIST te islem goren 9 turizm firmasmin finansal
performanslarim etkileyen faktorleri gri iligkisel analiz yontemi ile tespit etmislerdir. 2008-2014
donemi firmalara ait likidite gostergesi olarak {i¢, kaldirag ve karlilik gostergesi olarak beser ve
faaliyet gostergesi olarak dort finansal oran kullanilmistir. Calisma sonucunda turizm firmalarmin
finansal performans 6l¢iimiinde en etkili faktoriin kaldirag orani oldugu belirtilmistir. Dinger vd.
(2015), reel doviz kuru volatilitesi ile turizm gelirleri arasindaki uzun dénemli iligki ve nedensellik
iliskisini incelemistir. Tiirkiye Istatistik Kurumu’ndan temin edilen turizm sektdriine iliskin veriler
ile TCMB’den temin edilen doviz kuru degisimine iliskin veriler ile gerceklestirilen analiz
sonucunda reel doviz kuru volatilitesi ile turizm gelirleri arasinda uzun dénemde anlamli bir iliski
bulunamamis; degiskenler arasinda bir nedensellik iligkisi tespit edilememistir. Erdogan (2018),
1988-2016 doneminde borsaya kote olmus 11 adet turizm firmalariin karliliklarini etkileyen firmaya
Ozgii, sektorel ve makroekonomik faktorleri inceledigi ¢calismasinda firma karliligini aktif karliligi,
Ozsermaye karlilig1 ve kar marj1 degiskenleri ile lgmiistiir. Uygulanan panel veri analizi sonuglarina
gore tiim karlilik degiskenlerine kaldiracin negatif yonlii etki ettigi, aktif karliligimin yatirim firsatlart
ve isletme sermayesi devir hizindan negatif etkilendigi ve satislarin biiylimesinden pozitif yonde
etkilendigi; 6zkaynak karliligin1 borg diizeyinin negatif etkiledigi, satig bilylimesini pozitif etkiledigi,
endiistriye 6zgli degiskenlerden sektordeki tesis sayisinin 6zkaynak karliligini azaltici etkisi oldugu;
makroekonomik faktorlerin karlilik degiskenleri {izerinde anlamli bir etkisinin tespit edilmedigi
gOrilmustiir.

II. METODOLOJI

IL.1. Veri Seti ve Degiskenler

Bu caligmada doviz kuru ile faiz oraninin, sirket karlilig1 iizerinde etkisinin olup olmadigi
esbiitiinlesme analizi ile aragtirilmak istenmektedir. Caligmanin veri seti hazirlanirken Finnet veri
tabani, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi ve Tiirkiye Seyahat
Acenteleri Birligi’nden yararlanilmistir. BIST’de yer alan turizm sektorii firmalarimin verilerinin en
stk ceyreklik olarak temin edilebilmesi nedeniyle, veri setinin frekans araligi ¢eyreklik olarak
belirlenmistir.

Tablo 1: Degisken Tablosu

Degisken Tiirii Degisken Kodu Degisken Formiilii

ROA Net Kar / Toplam Varliklar
Karhlik ROE Net Kar / Ozsermaye

ROS Net Kar / Net Satiglar
Faiz Orani F Ticari (TL Uzerinden Agilan)
Sepet Doviz Kuru SK %40 € + %40 $+%5 £+% 15 P

Analizin bagimh degiskeni olan sirket karliligin1 ifade etmek {izere li¢ farkli degisken
olusturulmustur. Varliklarin karliligin1 (ROA), net karin toplam varliklara boliinmesi ile bulunmustur
(Erdogan, 2018; Ecer-Gilinay, 2014; Poyraz, 2011; Odusanya vd., 2018; Aissa-Goaied, 2016;
Dimitri¢ vd., 2019; Bayar-Ceylan, 2017; Coskun-Topaloglu, 2016; Karadeniz-Iskenderoglu, 2011).
Her bir birim 6zsermaye basina diisen kar1 ifade 6zsermaye karliligi (ROE), net karin 6zsermayeye
oranidir (Erdogan, 2018; Ecer-Gilinay, 2014; Poyraz, 2011; Coskun-Topaloglu, 2016). Net karin, net
satiglara orani ile bulunan satiglarin karliligi (ROS) ise satis bagina elde edilen kar1 gostermektedir
(Ecer-Giinay, 2014; Agiomirgianakis vd., 2013; Coskun-Topaloglu, 2016). Faiz oranmi olarak Tiirk
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Lirasi tizerinden agilan ticari kredi faiz orani kullanilmistir (Coskun-Topaloglu, 2016; Odusanya vd.,
2018; Bayar-Ceylan, 2017; Pacini vd., 2017). Caligmanin son degiskeni doviz kurudur (Pacini vd.,
2017; Bayar-Ceylan, 2017; Coskun-Topaloglu, 2016). Déviz kuru degiskeni i¢in tek bir doviz kuru
kullanmasi yerine bir sepet kur olusturulmasi uygun bulunmustur. Sepet kurun igerigi olusturulurken
Tiirkiye Seyahat Acentalar1 Birligi’nin 2018 yilinda Tirkiye’ye gelen yabanci ziyaretgilerin
milliyetlerine gore karsilastirilmasi tablosu incelenmis ve yabanci ziyaretgilerin milliyetlerine gore
bir sepet olusturulmustur. Sonug olarak olusturulan sepetin %40°1 Euro, %40°1 Amerikan Dolar1,
%S3°1 Ingiliz Sterlini ve %151 ise Rus Rublesi olarak belirlenmistir.

0.5
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Sekil 3: Karhlik Degiskenlerinin Zaman Serisi Grafigi

Olusturulan degiskenlerin zaman serileri Sekil 3 ve Sekil 4°te gosterilmistir. Sekil 3’te yer alan
karlilik degiskenleri incelendiginde 2013q1-2013q4, 201593-2016q3 ile 2018g2-2019ql
donemlerinde karlilik rakamlarinda 6nemli kirilmalar yasadigi gézlemlenmistir. Faiz orani ile doviz
kurunun yer aldig1 Sekil 4’teki grafikte serilerin birlikte hareket ettikleri, her iki seride de 6zellikle
2018g2-2019ql doneminde onemli bir sigrama gosterdigi goriilmektedir. Her iki grafik birlikte
degerlendirildigi 2013q1-2013g4 ile 2018q2-2019q1 donemlerindeki hareketlerin Ortiistigli
gbzlemlenmektedir.

165



Kandil Goker, ILE & Uysal, B. (2020), “Turiz_,m Sekr('irii(lde Faiz Orani ve Doviz Kurunun Karlilik Uzerindeki
Etkisi”, Omer Halisdemir Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 13(1), 159-170.

r & &1 ¢ & & [ & & ¢ & B9 & B & &0 & & [J L &I
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Sekil 4: Faiz oran (f) ve Sepet Doviz Kuru (sk) Degiskenlerinin Zaman Serisi Grafigi

IL.I1. Yontem

Analize baglanmadan 6nce degiskenlerin duragan olup olmadiklan test edilmelidir. Duragan
serilerde soklar gecici olup, sokun etkisi zaman icerisinde dagilarak seri eski haline gelmektedir. Ote
taraftan duragan olmayan serilerde sok, kalici etkiler biraktigindan analiz agisindan sahte iligkiler
olusturmaktadir. Bu nedenle analizde kullanilan degiskenlerin duragan olmasi baska bir ifade ile
birim kok icermemesi gerekmektedir. (Asteriou-Hall, 2011: 267, 335). Caligmada birim kok testi
olarak Zivot-Andrews (1992) tek yapisal kirilma birim kok testi kullanilmistir. S6z konusu test
yapisal kirilmay1 da dikkate alan ve kirilma tarihinin i¢sel olarak belirleyen bir testtir.

Serilerin birinci farklarinda duragan olmalar1 durumunda iki degigken arasindaki uzun dénemli
iligki esbiitiinlesme ile analiz edilmektedir. Caligmada yapisal kirilmalar1 da dikkate alan ve bes
kirilmaya kadar kirilma imkani sunan Maki Esbiitiinlesme Testi kullanilmistir. Maki Egbiitiinlesme
Testinde dort farkli model kurulabilmektedir. Bunlar,

Model 0: Sabit terimde kirilmanin var oldugu, trendsiz model;

Model 1 : Sabit terimde ve egimde kirilmanin var oldugu, trendsiz model;
Model 2: Sabit terimde ve egimde kirilmanin var oldugu, trendli model;
Model 3: Sabit terimde, egimde ve trendde kirilmanin var oldugu modeldir.

Maki Esbiitiinlesme Testinin HO hipotezi degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin olmadigi
seklindedir. Test istatistigi, bagimsiz degisken sayis1 ve kirilma sayisina goére belirlenen kritik
degerler ile karsilagtirilarak degiskenler arasinda esbiitiinlesme olup olmadigina karar verilmektedir
(Maki, 2012).

Degiskenler arasinda es biitiinlesme olmasi durumunda iligkinin yoniiniin ve katsayinin
belirlenmesi igin Stock-Watson (1993) tarafindan gelistirilen “Dinamik En Kiigiikk Kareler
Yontemiyle (DOLS)” tahmin edilmistir.
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ILI. Birim Kok Testi

Analizde kullanilacak degiskenler, Zivot-Andrews (1992) tek kirilmali birim kok testi
sonuglar ve test istatistikleri Tablo 2°de gosterilmistir. Serilerin duraganligi t istatistiklerinin, kritik

III. BULGULAR

degerler ile karsilastirilmasi sonucunda karar verilmektedir. Buna gére ROA ve ROS degiskenlerinin
t istatistiklerinin kritik degerlerden diisiik oldugundan %5 diizeyinde duragan olduklari; ROE, F ve
SK degiskenlerinin ise %5 diizeyinde duragan olmadiklar1 goriilmektedir. Duragan olmayan serilerin

duraganlagtirilmasi i¢in serilerin birinci farklarimin alinarak birim kok testi tekrarlanmustir.
Tekrarlanan test sonuglarina goére ROE, F ve SK degiskenlerinin t istatistiklerinin birinci farklar
alindiginda %1 anlamlilik diizeyinde duragan olduklar tespit edilmistir.

Tablo 2: Zivot-Andrews (1992) Birim Kok Test Sonuclari

Model A: Model C:

Diizeyde Kirilmal Diizeyde ve Trendde Kirilmali

Test Istatistigi Kirilma Donemi Test Istatistigi Kirilma Donemi
ROA -5.536%** 2012q4 -5.593*** 201493
ROE -4.425 2018q1 -5.043 201693
ROS -5.187** 201593 -5.318** 2015q3
F -4.008 2018q1 -4.191 2017q2
SK -0.519 2018q1 -2.166 2017ql
dROE <7.03 1% 2016q4 -7.060%** 2017ql
dF -5.822%** 2017q2 -6.051*+** 2012q4
dSK =7.334%*x* 2017q4 -6.906%** 2016q4
Tablo kritik degerleri:
Model A igin %1***: -5,34; %5%*: -4,80; %10*: -4,58
Model Cigin %1***: -5,57; %5**: -5,08; %10*: -4,82

IILII. Maki Esbiitiinlesme Testi

Seriler arasindaki uzun donemli iligkinin incelenirken serilerin birinci farklar1 alindiginda

duragan olmalar1 durumunda maki egbiitiinlesme testi uygulanabilmektedir. Analize dahil edilen {i¢
model i¢in maki esbiitiinlesme testi sonuglar1 Tablo 3’de gdsterilmistir.

Tablo 3: Maki Esbiitiinlesme Test Sonuclar:

. 0/ i ..
Model Test Istatistigi %l llc)m,Kmlk Sonug¢ Kirilma Donemleri
eger
B - 2013q1-2014g4
(% Model 0 -5.8698374 5.776 Esbiitiinlesme var. 20162-2018q1
ul.l Model 1 -5.7189297 —5.524 Esbiitiinlesme var. 2011ql
2 Model 2 -6.4828108 —5.457 Esbiitiinlesme var. 2011ql
Model 3 -6.8453174 —6.620 Esbiitiinlesme var. 2013q2-2016q1
B - 2013q1-2014g4
Model 0 -6.0769584 5.776 Esbiitiinlesme var. 201692-2018q1
LT Model 1 -6.4248292 —5.708 Esbiitiinlesme var. 2011q2-28
Sa) _ - 2013g2-2016q2
g Model 2 -6.5720685 6.251 Esbiitiinlesme var. 2018q1
_ - 2011g3-2014q1
Model 3 -8.6743693 7.553 Esbiitiinlesme var. 2014¢4-2017q1
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Test sonuglariin yorumlanabilmesi i¢in test istatistikleri ile kritik degerler karsilagtiriimasi
gerekmektedir. Test istatistiklerinin mutlak deger olarak kritik degerlerden biiyiik olmasi nedeniyle,
sonuglarin %1 diizeyinde anlamli olduklari, baska bir ifade ile H, hipotezinin reddedilerek, yapisal
kirilmalar altinda esbiitiinlesme oldugunu ifade eden H; hipotezinin kabul edilmesi gerekmektedir.
Bagka bir ifade ile s6z konusu seriler arasinda uzun dénemli bir iligki oldugu goriilmektedir.

HILIIL. Uzun Dénem Katsayr Tahmini

Degiskenler arasindaki tespit edilen uzun donemli iligkinin katsayisi, Dinamik En Kii¢iik
Kareler (DOLS) yontemi ile tahmin edilmistir. Tablo 3’te yer alan katsayilar incelendiginde
katsayilarin %1 diizeyinde anlami olduklar goriilmektedir. Buna gore SK ve F degiskenleri ile ROE
arasinda negatif yonlii bir iliski bulunmaktadir. SK ve F degiskenleri %1 arttiginda, ROE degiskeni
%0,03 ve %0,01 azaltmaktadir. Boylelikle uzun donemde sepet kurun ve faiz oranimin 6zsermaye
karliligini negatif yonlii sekilde etkiledigi kanitlanmaktadir.

Tablo 4: Dinamik En Kiiciik Kareler (DOLS) Sonuclari

Bagimh Degisken Bagimsiz Degisken Katsay1 Olasiik

ROE SK - 0.034210 0.060%**
ROE F - 0.011965 0.003%***
Not: *** %1 anlamlilik diizeyinde katsayilarin istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Turizm sektorii, icinde bulundugumuz yiizyilda yasadigi doniisiim ve gelisim ile iilke
ekonomilerinde Onemli bir yere sahip olmustur. Pek ¢ok gelismekte olan iilkenin cari agik
pozisyonlarinin kapatilmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu anlamda turizm sektdriinii
etkileyecek temel sistematik risk unsurlarinin séz konusu sektorde faaliyet gostermekte olan
firmalarin karlhiliklar1 iizerindeki etkisinin tespiti, gerek orta ve uzun vadeli turizm planlamasi
gerekse turizmin silirdiiriilebilirligi i¢in 6nem arz etmektedir. Bu ¢alismada bahse konu etkinin
ampirik bulgular ile ortaya konulmasi amaglanmis olup; veri kisit1 nedeniyle BIST e kote olmus
sirket orneklemi kullanilmistir.

Iki temel sistematik risk unsuru olan faiz oran1 ve déviz kuru, 2010-2019 déneminde Tiirkiye
ekonomisinde artig trendi icerisinde olmustur. Artan doviz kuru ve faiz orami ise firmalar i¢in
yarattig1 belirsizlik ortami nedeniyle sistematik riski artirma egiliminde olmustur. Her ne kadar artan
riskin firmalar i¢in karlilig1 diistiriicii bir etki yaratacagi beklense de literatlirde yer alan ampirik
bulgular faiz oran1 ve doviz kurundaki artisin kimi zaman karlilig1 pozitif yonde etkiledigini de
ortaya koymaktadir. Artan doviz kurunun olumlu kur farki ile turizm gelirlerinde artis saglayarak ve
artan faiz oranlarmin firmalarin esas faaliyet konular1 disinda diger olagan faaliyet geliri unsuru
olarak elde edecegi faiz gelirlerinde artis saglayarak karlilik iizerinde pozitif etki yaratmasi soz
konusu olabilecektir. Ote taraftan artan doviz kurunun firmalarin doéviz pozisyonlarinda doviz
varliklarinin doviz borglarindan az olmasindan kaynakli olarak olumsuz kur farkina neden olmasi
ve artan faiz oranlarinin bor¢lanma maliyetlerini arttirmasi ile negatif etki yaratmasi da miimkiindiir.

Bu calismada doviz kuru ve faiz orami degiskenlerinin firmalarin 6zsermaye karliliklar
iizerindeki uzun donemli etkisi Maki Egbiitiinlesme testi ile incelenmis, DOLS tahmincisi ile etkinin
yonii ve katsayisi tespit edilmistir. Elde edilen bulgular BIST e kote turizm firmalarmin karliliklari
iizerinde her iki sistematik risk unsurunun da negatif etkisi oldugunu gostermektedir Calismada elde
edilen bulgular; Shapiro, 1975; Zeitun vd. 2007; Mutluay-Turaboglu, 2013; Agiomirgianakis vd.
2013; Coskun-Topaloglu, 2016; Akalin-Uzgéren, 2016; Bayar-Ceylan, 2017; Pacini vd. 2017,
Odusanya vd. 2018’nin bulgular ile ortiismektedir. Tiirkiye’de artan doviz kuru ve faiz orani
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borsaya kote olmus turizm firmalarinin karliliklarini negatif yonde etkilemektedir. Bu etkinin altinda
yatan sebepleri firmalarin bilanco ve gelir tablosu verileri ile kismen degerlendirmek miimkiindiir.
2010-2019 doéneminde firmalarin ortalama finansal kaldirag oranlart %50’nin hemen iizerinde
seyretmistir. Bu durum firmalarin toplam kaynak yapilarindaki borcun agirhigimi gostermektedir.
Dolayisiyla bor¢lanma yoluyla elde edilen kaynak yeni yatirimlarin finansmaninda biiyiik 6nem arz
etmektedir. Ancak artan faiz oranlar1 ile bor¢lanma maliyetlerindeki artis faiz giderlerinin faiz
gelirlerini agsmast ile karlhiliklarini disiiriicii bir etki yapmistir. Bununla birlikte ortalama maddi
duran varliklarinda artig olmadig1 gbze carpmaktadir. Bu durum artan faiz oraninin beklenen getiri
oranini da yiikseltmesi ile yeni yatirimlarin yapilmasidan vazgegilmesi sonucunu dogurmus olup
karlilig1 azaltic1 etki yapmistir. Doviz kurundaki degisimin karlilik iizerindeki olumsuz etkisi ise
firmalarin doviz yiikiimliiliklerinin doviz varliklarin1 agmasindan kaynaklanmaktadir.

Bu caligma turizm sektoriine iliskin ampirik bulgulara dayanan genel bir degerlendirme
yapmak amaciyla ele alinmis olsa da veri temini konusunda yasanan sikinti nedeniyle sadece borsaya
kote olmus 6 firmadan olusan bir 6rneklem ile analizler gergeklestirilmistir. Bu durum, ¢alismanin
Oonemli bir kisit1 olmugtur. Bununla birlikte firmalarin maruz kaldiklar1 déviz kuru riskinden
korunmak amagli yaptiklarn hedging islemlerine iliskin firma diizeyinde bir verinin mevcut
olmamasi bu ¢aligmanin 6nemli bir diger kisitin1 olusturmaktadir. Firmalarin yaptiklari hedging
islemleri firma igin d6viz kuru ve faiz orani riskini azaltarak karliliklarini olumlu yonde etkileyecek
islemlerdir. Doviz kuru ve faiz oraninin karlilik {izerindeki etkisini sorgulamay1 amaclayan gelecek
caligmalarda biiytikliik, satis hacmi gibi faktorler kullanilarak interaktif degiskenler tiiretilmek
suretiyle s6z konusu iligkide bu faktorlerin etkisinin incelenmesi ayrica ele alinan degiskenler
arasindaki gecikmeli etkinin incelenmesi miimkiindiir.
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