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oz

Bu c¢alismada, diinyada paylart borsada islem goren konaklama hizmetleri, eglence
hizmetleri ve yiyecek icecek hizmetleri alt sektorlerinde ve alt sektorlerin dahil edildigi
turizm sektdriinde faaliyet gosteren isletmeler oOrnekleminde maliyet yapiskanligt
davranisinin pay getirisine etkisinin tespit edilmesi amaglanmistir. Satislarin maliyeti, satis
ve genel yonetim giderleri ile toplam faaliyet giderleri maliyet yapiskanliinin ayri ayn
incelendigi ¢alisma, 2008-2017 dénemi yillik verilerini kapsamaktadir. Calismada analizler
havuzlanmis en kiiciik kareler yontemiyle gerceklestirilmistir. Calismada, maliyet
yapiskanliginin pay getirisine etkisinin maliyet unsuru ve sektore bagli olarak farklilik
gosterdigi bunun yan sira turist sayilarindaki degisimin eglence hizmetleri sektorii disinda
pay getirisinde etkili oldugu saptanmustir.
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THE EFFECT OF COST STICKINESS ON STOCK RETURN: AN
APPLICATION ON TOURISM SUB-SECTORS

ABSTRACT

In this study, it is aimed to determine the effect of cost stickiness behaviour on the return on
stock in the sample of the companies operating in the world, which are traded in the stock
exchange, accommodation services, leisure and recreation services and food and beverage
services sub-sectors and tourism sectors including sub-sectors. The stickiness of cost of
sales, sales and general administrative expenses and total operating expenses are examined
separately, and study covers the yearly data of 2008-2017 periods. In the study, analyses
were performed by pooled least squares method. It was found that the effect of cost
stickiness on the share return varies depending on the cost element and the sector, as well as
the change in the number of tourists affected the stock return except leisure and recreation
services sub-sector.

Keywords: Cost Stickiness, Stock Return, Tourism Sector.
JEL Codes: M49, G39, L83.

1. GIRIS!

Isletmelerin amaci uzun yillar karin ve karlihigin arttirilmas: olarak kabul
edilmistir. Glinlimiizde ise isletme amaci, faaliyetlerde sorumluluk bilincine
sahip olunmasi ve firma degeri maksimizasyonu olarak kabul gérmektedir.
Hissedar ve potansiyel yatirimcilar i¢in firma degeri isletme performansinin
gostergesidir. Isletme amaci konusunda siiregelen tartismalar bir tarafa,
isletme amaci ne olursa olsun her zaman gecerli olan ise her durumda
isletme performansini etkilemesi nedeniyle basarili bir maliyet yonetiminin
gerekliligidir.  Yoneticilerin  maliyetlerle iliskili alacaklar1  kararlar
isletmelerin  nakit akislarimi  ve riskini dolayisiyla firma degerini
etkileyecektir. Isletmenin faaliyet sonuglari, finansal performanslar1 firma
degerini etkileyecektir. Turizm talebinin ve arzmmin Ozellikleri dikkate
alindiginda turizm sektorii isletmelerinin performansi basarili bir maliyet
yonetimine baghidir. Basarili bir maliyet yonetimi, maliyetle iliskili
bilgilerin, maliyet davranisinin bilinmesini ve gelismelere bagli olarak
maliyetlerle ilgili kararlarin isletme amacma uygun olarak alinmasini
gerektirmektedir.

Yeni bir {iriinlin iiretilmesinden faaliyetin sonlandirilmasina, {iretim
hacminin arttirilmasindan satig fiyatinin belirlenmesine kadar bir¢ok konuda
karar alan yoneticilerin maliyet hacim kar iliskisini ve maliyet davranisini
bilmesi gerekir. Pay senedi yatirimcilarinin temettii ve sermaye kazanci
isletme maliyetlerinden etkileneceginden maliyet bilgisi kapsaminda
maliyet davraniginin bilinmesi yoneticiler kadar isletme paydaslari agisindan

1 Thomson Reuters EIKON veritabam iiyeligi Mersin Universitesi Bilimsel Arastirma Projeleri
birimince desteklenen 2017-2-TP3-2655 kodlu proje ile saglanmigtir.

Mersin Universitesi Bilimsel Arastirma Projeleri Birimine tesekkiir ederiz.
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da Onemlidir. Uygulamali ve teorik arastirmalar, maliyet davraniginin
faaliyet etkinligini (Ryu, Lee ve Won, 2014), isletme performansini
(Anderson ve Yu, 2015), ihtiyath politikalar1 benimseyen muhasebe
muhafazakarligina bagli olarak pay senedi degerini (Mahdavinia ve
Zolfaghari, 2017) ve hisse basi kazanglari (Ciftci ve Salama, 2018)
etkiledigini ortaya koymaktadir. Isletmelerin faaliyet giderlerinde maliyet
asimetrisinin artmasi isletme faaliyet etkinligini azaltici rol oynamaktadir
(Ryu vd., 2014: 28). Faaliyet hacmi veya satiglardaki artis durumunda
maliyetlerde yasanan artisin faaliyet hacmi veya satiglardaki azalis
durumunda maliyetlerde yasanan azalistan yiiksek oldugu maliyet davranisi
maliyet yapiskanligi olarak adlandirilmaktadir. Yonetici kararlarina bagli
olan maliyet yapigskanligi, satislarin azaldigi donemlerde isletme karini
azaltacagindan isletmelerin nakit akislarii etkileyecektir. Bununla beraber
satis gelirlerinin maliyetlerin altinda olmasi isletmelerin zarar etmelerine,
zararin siirekliligi ise isletme iflasina neden olacaktir. Maliyet unsuru olan
kaynaklarin elde edilmesi, dagitilmasi, atil kaynaklarin elde tutulmasi ile
ilgili kararlar gelecek beklentilerine bagli olabilecegi gibi mevcut kosullarin
da sonucu olabilir. Isletmelerde ihtiya¢ duyulan kaynaklara olan erisim
siirlamalar1 ve kaynak yatirim kararlarini etkileyen yasal mevzuat maliyet
yapiskanligi davranisini etkilemektedir.

Turizm belirli donemlerde yasanan soklara ragmen zaman i¢inde neredeyse
kesintisiz bir biiylime gostermistir (World Tourism Organization, 2017: 2).
Turizmde talep esnekliginin yiiksek olmasi ise sektorde faaliyet gOsteren
isletmeler agisindan atil kapasite sorununa yol agmaktadir (Cosar, 2008: 48).
Bu kapsamda calismada, turizm alt sektorlerinde faaliyet gosteren ve paylari
borsada islem goren isletmelerde maliyet yapiskanlifinin pay getirilerine
etkisinin tespit edilmesi amaglanmaktadir. Literatiirde, turizm sektoriinde
pay senedi degeri ve getirisi tizerinde etkili olan faktorleri tespit etmeyi
amaclayan calismalar bulunmakla birlikte maliyet yapiskanliginin pay
getirisine olan etkisini ele alan bir ¢alismaya yapilan taramada
rastlanmamistir. Bu dogrultuda turizm sektoriinde maliyet yapiskanliginin
pay getirisine etkisinin incelenmesi gerek turizm isletmelerinin paydaslari
acisindan gerekse literatiirdeki eksikligi gidermesi agisindan Onem
tasimaktadir. Bu kapsamda calisma giris boliimii dahil alti bdliimden
olugmaktadir. Girisin ardindan ikinci boliimde kavramsal cergeve baslig alt
basliklarinda maliyet yapiskanligi davranisi ve pay getirisi kavramlar
sunulmaktadir. Uglincii boliimde turizm sektoriinde pay getirisini etkileyen
faktorleri belirlemeye yonelik yapilan calismalar 6zetlenmektedir. Dordiincii
boliimde arastirma amaci ve 6nemi, arastirma modeli, veri ve orneklem ile
analiz yontemi olmak iizere dort alt bashik altinda arastirma yontemi
aciklanmaktadir. Besinci boliimde elde edilen bulgular raporlanmistir.
Altinct bolimde c¢aligmada elde edilen bulgulardan hareketle sonuglar
Ozetlenerek ilgili taraflara 6nerilerle calisma tamamlanmustir.
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2. KAVRAMSAL CERCEVE

Isletme amaglarindan biri de kér elde etmektir. Karm elde edilmesi isletme
kaynaklarmin  etkin  kullanimina  baghdir.  Dolayisiyla  isletme
yoneticilerinin; yatirim, finansman ve faaliyetlerden kaynaklanan gider ve
maliyetleri asacak diizeyde gelir elde etmeye yonelik kararlar alma
sorumlulugu bulunmaktadir (Crosson ve Needles, 2010: 46). Isletme
kazanglarinda etkili oldugundan yoneticiler maliyetleri etkin bi¢imde
yonetmelidir. Etkin maliyet yonetimi, isletme ve yoOnetim performans
gostergelerinden biridir. Ozellikle, fiyatlarin dnceden belirlendigi rekabetci
piyasalarda yoneticiler maliyetlere odaklanarak karliligi arttirabilirler
(Reimer, 2019: 1). Maliyet konusunda yapilan tahminler ve bu tahminlerden
sapmalar rekabet ve stirdiiriilebilirlik agisindan 6nem arz etmektedir (Savc,
2018: 30). Dolayisiyla isletme amaci kapsaminda yoneticilerin, isletmede
olusan maliyetin dogasini, yapisin1 ve davranigini anlamasi gerekmektedir
(Stenzel ve Stenzel, 2003: 60). Boylece isletme paydaslarinin beklentileri
karsilanacak, hissedar servetinin arttirilmasi saglanmis olacaktir. Bu
kapsamda calismanin bu boliimiinde maliyet yapiskanligi davranisi ve pay
getirisi kavrami kisaca agiklanmaktadir.

2.1. Maliyet Yapiskanhg Davramsi

Maliyet muhasebesinin temel konularindan biri maliyet davranisidir.
Davraniglar1  agisindan maliyetler, maliyetlerin {iretim ve faaliyet
hacmindeki degisime verdigi tepkiyle ilgilidir. Maliyet davranisi,
isletmelerin faaliyet diizeyi veya hacimdeki degisime karsi maliyetlerdeki
degisimi ifade etmektedir (Shim ve Siegel, 1998: 31; Hansen vd., 2007: 51).
Yoneticiler maliyet davranis bi¢imlerini analiz ederek alinacak kararlar i¢in
bilgi saglar (Crosson ve Needles, 2010: 48). Genellikle maliyet muhasebesi
sistemleri genel yonetim giderlerinin faaliyetlerle orantili oldugunu
varsaymaktadir (Noreen ve Soderstrom, 1997: 89). Maliyet davranisina
iliskin geleneksel bakis, maliyetleri sabit ve degisken olarak ayirmakta,
degisken maliyetlerle faaliyet diizeyleri arasinda orantili bir iliski
kurmaktadir (Guenther, Riehl ve RoBler, 2014: 302). Yoneticilerin gelecekle
ilgili  beklentileri, faaliyetlerle 1ilgili “sabit” kaynak taahbhiitlerini
etkileyebilmektedir. Diger ifadeyle yoneticilerin gelecekten beklentileri
sabit ve degisken maliyet karmasini etkileyen kaynak taahhiit kararlarinda
belirleyici olmaktadir. Gelecege iligkin belirsizligin  artmasi  sabit
maliyetlerin daha yiiksek, degisken maliyetlerin daha diisiik diizeyde oldugu
katt maliyet yapisina neden olmaktadir (Banker, Byzalov ve Plehn-
Dujowich, 2014: 860).

Yonetim muhasebesi caligmalari, birim degisken maliyetlerin faaliyet
hacmindeki  degisimlerle dogrusal iliskili ve sabit maliyetlerin
faaliyetlerdeki  degisimlerden  bagimsiz  olarak  sabit  oldugunu
varsaymaktadir. Maliyetler ve faaliyet hacmi arasindaki orantililik ve
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simetri, faaliyetteki %1°lik bir artisin maliyetlerde %1 diizeyinde artisa
neden oldugu ve faaliyette %1°lik bir diisiisiin maliyetlerde %1°’lik diisiise
yol a¢tigr anlamina gelmektedir (Calleja, Steliaros ve Thomas, 2006: 127).
Maliyet davraniginin simetrik  olmasi, yoOnetici kararlariin  talep
diizeyindeki esit degisikliklere ayn1 diizeyde tepki verdigi durumu ifade
etmektedir. Talep arttiginda, yoneticilerin talebi karsilamak i¢in yeni kaynak
kullanimia bagl olarak kaynak maliyetlerini yukar1 dogru arttiracaktir. Ote
yandan talep distiigiinde yoneticiler fazla kaynaklar1 azaltarak isletme
maliyetlerinde diisiise neden olacaktir. Talep diistiiglinde maliyetlerdeki
degisim diizeyi, talebin arttigr durumdaki degisime esit oldugunda maliyet
tepkisi simetrik olacaktir (Ibrahim, 2018: 302).

Maliyet yapiskanligi davranisi ise satis ve maliyetteki degisimler hakkinda
tahminler ylritiirken aralarindaki asimetrik iliskiyi dikkate almaktadir
(Banker ve Byzalov, 2014: 46). Maliyet davranigini test eden Brasch (1927),
faaliyet seviyelerinin arttigi durumda maliyet egrisinin, faaliyet seviyesinin
azalmast durumunda goézlenen maliyet egrisinden farkli oldugunu ve
maliyetlerin asimetrik bir fonksiyona sahip oldugunu tespit etmistir (akt.
Guenther vd., 2014: 302). Bu durum Alman literatiirinde uzun yillar
maliyet miknatislanmasi (cost remanence) olarak tartisilmistir (Guenther
vd., 2014: 302). Noreen ve Soderstrom (1997) ise ¢alismalarinda
maliyetlerdeki degisimlerin faaliyetlerle tam dogrusal iliskili oldugu
yoniindeki varsayimin hatali oldugunu ve faaliyetteki azalis durumunda
gozlenen maliyet tepkisine kiyasla faaliyetlerdeki artis durumunda
maliyetlerdeki tepkinin daha kolay degistigi yoniinde kanitlar elde etmistir.
Noreen ve Soderstrom (1997)’un elde ettigi bulgu, Anderson, Banker ve
Janakiraman (2003: 48) tarafindan “yapiskan” olarak adlandirilmakta ve
maliyet yapiskanligi kavramimin temelini olusturmaktadir. Genel ifadeyle
maliyet yapiskanligi, faaliyet hacminde meydana gelecek bir artis
durumunda iligskili maliyetlerdeki artis diizeyinin, hacimde esdeger bir
azalma meydana gelmesi durumunda iligkili maliyetlerdeki azalig
diizeyinden daha biiyiik olmasi halidir (Anderson vd., 2003: 48).

Gelencksel maliyet davranis modeli, yonetim miidahalesinin kaynaklarla
ilgili siireci nasil etkiledigini dikkate almamakta ve maliyetleri faaliyet
diizeyleriyle iliskilendirmektedir. Ancak, yoneticiler kaynak ayarlamada
maliyet yapilarina dayali olarak karar alirlar. Cesitli maliyetler, talepteki
kiiciik degisimlere karsilik verebilecek ayarlamalara imkan tanimamaktadir.
Maliyetlerin bu 0Ozelligi atil (asir1) veya yetersiz kapasiteye yol
acabilmektedir, ancak tek basina maliyet yapiskanligina yol a¢mayabilir.
Maliyet yapiskanligi, maliyetlerin 6zelliginin yaninda, kaynak ayarlamada
asimetrik tepkilere dayali olarak ortaya c¢ikmaktadir. Kaynak ayarlamada
asimetrik tepkiler, azaltma islemini arttrma isleminden daha fazla
kisitlamak ya da yavaslatmak icin etki eden kuvvetleri ifade etmektedir
(Anderson vd., 2003: 49). Satislar azaldiginda yoneticiler, isten ¢ikarma
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durumunda isgilere yapilacak olan kidem tazminati Odemeleri ve
malzemeleri elden ¢ikarma kayiplar1 gibi maliyetlerden kagimmak icin atil
kaynaklar1 elde tutmayi tercih etmektedir. Buna karsilik talep mevcut
kaynak kapasitesinin Gtesinde arttiginda, yoneticiler artan talebi ancak
gerekli kaynaklar1 arttirdiklarinda karsilayabilmektedir. Dolayisiyla kaynak
ayarlamadaki bu asimetri maliyet yapiskanligina yol agmaktadir (Banker,
Byzalov, Ciftci ve Mashruwala, 2014: 221-222). isletmelerde ihtiyari
olmayan, kiralama ve kamu hizmetleri gibi faaliyet giderleri sdzlesmelere
baghdir. Bu sozlesmeler isletmelere yiikiimliilik getirmektedir. Dogasi
geregi yoneticiler bu yiikiimliliklerden kaynaklanan giderlerden kolaylikla
vazgecememektedir (Uy, 2016: 112). Bu nedenle, maliyet yapiskanligi,
yoneticilerin 6nleyemedigi bir durum olmayip yonetici kararlarinin bir
sonucudur (Guenther vd., 2014: 303).

Maliyet yonetimi konusunda yapilan arastirmalarda, gerceklesen
maliyetlerin ardindaki temel itici giiciin yoneticilerin faaliyetlerle ilgili
kararlar1 oldugu goriilmektedir. Yoneticiler faaliyet kararlarint c¢esitli
kisitlara, tesviklere ve Onyargilara bagl olarak almaktadir. Bu faktorlerin
timi, maliyetleri sistematik bi¢imde etkilemektedir. Gozlenen maliyet
davraniglar;; talep belirsizliginden, kaynak ayarlama maliyetlerinden,
yoOnetimsel beklentilerden, kurumsal yonetimden, stratejik
konumlandirmadan, kazan¢ hedeflerinden, asir1  giivenden, yasal
diizenlemelerden ve ulusal kiiltiirden etkilenmektedir (Banker, Byzalov,
Feng ve Liang, 2018: 202). Cayma, yeniden miizakere etme ve yeniden
anlasmanin maliyetli oldugu kaynaklarla ilgili yoneticilerce imzalanan
sOzlesmeler maliyet yapiskanligi davranisinin ortaya c¢ikmasindaki temel
nedenlerdendir (Calleja vd., 2006: 127). Talep arttiginda yoneticiler ilave
satiglar1  karsilamak i¢in gerektigi Olclide taahhiit edilen kaynaklar
arttirmaktadir (Anderson vd., 2003: 49). Talebin azalmas1 durumunda ise,
sozlesmeden cayma maliyetlerinden ziyade atil kaynaklari elde tutmaya
karar verebilirler. Dolayisiyla isletme gelirlerinde azalis yasanirken
maliyetler gelirlerdeki azalisla ayn1 oranda diismeyecektir (Calleja vd.,
2006: 127).

2.2. Pay Getirisi

Finansin temel konularindan olan firma degerinin arttirilmasi giiniimiizde
kabul edilen isletme nihai amaglarindandir (Ceylan ve Korkmaz, 2008).
Firma degerinin arttirilmasi diger ifadeyle hissedar servetinin en ¢oklanmasi
kapsaminda hissedar serveti hissedarlarin sahip oldugu pay senedi piyasa
degeri ile belirlenmektedir. Pay senedi yatirimei kararlarina etki eden temel
faktor, firma degeri ve sahip olunan pay senetlerinden elde edilecek getiridir
(Bicen ve Sezgin, 2017: 26). Ekonomide tasarruflarin tahsisi ve yatirima
yonlendirilmesi ise biiyiik Olgiide beklenen getiri ve riske dayali olarak
gerceklesmektedir (Van Horne, 2002: 5).
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Isletme pay senetlerinin piyasada almip satildigi fiyata pay senedi piyasa
(borsa, pazar) degeri denilmektedir. Bu fiyat genel olarak arz ve talep
kosullarina gére olusmaktadir. Isletme sartlarinda veya karliliginda herhangi
bir degisim olmaksizin, piyasa kosullarindaki degisimlere bagl olarak pay
senedi piyasa fiyati zaman i¢inde degisebilir, ger¢ek degerinin iizerinde
veya altinda bir fiyat olusabilir (Aydin, Basar ve Coskun, 2007: 231; Okka,
2009: 764). Pay senedi degeri, bir sonraki donem pay senedi fiyat: ile kar
paylar1 toplaminin indirgenmis bugiinkii degeri veya gelecek kar paylarinin
indirgenmis bugiinkii degerini ifade etmektedir (Ross, Westerfield ve Jaffe,
2002: 108). Isletme pay senetlerinin piyasa degeri, risk ve getiri
faktorlerinin her ikisini de igermekte dolayisiyla piyasadaki risk ve getiri
arasindaki iliskiy1 yansitmaktadir (Van Horne, 2002: 5). Pay senedi fiyatlari,
isletmelerin  gelecekteki nakit akisi yaratma kabiliyetleri olarak da
algilanmaktadir. Geleneksel analizlere gore isletme degeri, isletme durumu
ve performansinin yer aldigi mali tablolardaki bilgilerden etkilenir
(Aydemir vd., 2012: 286).

En temel haliyle getiri, belirli bir siire boyunca, bir yatirnmdan kaynaklanan
toplam kazang veya kayip seklinde tanimlanmaktadir (Gitman, 2009: 228).
Bir yatinmin veya finansal varligin gerceklesen getirisi, belirli bir siire
boyunca ortaya ¢ikan toplam getiriyi ifade etmektedir (Berk, DeMarzo ve
Harford, 2012: 321). Yatirimcilar agisindan pay senedi degeri kadar onemli
olan diger faktor pay getirisidir. Pay getirisi, pay senedinin yatirimciya
gelecekte saglayacagi kar paylar (temettii kazanci) ile pay senedi alis ve
satig fiyat1 arasindaki farki ifade eden sermaye kazancindan olusmaktadir
(Okka, 2009: 300). Sermaye kazanci isletme pay senetlerinin satig fiyati ile
alig fiyat1 arasindaki pozitif farki ifade etmektedir (Ross vd., 2002: 223).
Temettli kazanci ise isletmeler tarafindan hissedarlara nakit veya pay senedi
olarak yapilan o6demelerdir (Ross vd. 2002: 495-496). Isletme firma
degerine yonelik ¢esitli hesaplama yontemleri bulunmakla birlikte halka
acik isletmelerde pay performans Olgiitii olarak genellikle pay senedi
getirileri ele alinmaktadir (Yener ve Karakus, 2012; Johnson, 2016).

Yatinmcilarin - pay senedi alhm satim Kkararlart isletmenin gesitli
gostergelerinden etkilenir. Alim satim yapilabilecek tek bir yatirim firsati
olmadigindan, yatirimcilar alternatiflerin risk ve getirisi hakkinda bilgi
sahibi olmaya ¢alismaktadir (Van Horne, 2002: 49). Bu nedenle ydneticiler
icin, firma degeri yani hissedar degeri yaratmaya odaklanmak anlik bir
gorev degil siireklilik gerektiren bir siirectir (Copeland, Koller ve Murrin,
2000: 17). Giinlimiizde diisiik gidere karsi yiiksek gelir, diisiik sermaye
maliyetine karsi sermayenin getirisinin yiiksek olmasi1 firma degeri
yaratmanin anahtar1 olarak goriilmektedir. Finans dis1 dlgiitlerde saglanan
basari, finansal yoOnetim agisindan alinan kararlar ve atilan adimlarla
desteklenmezse firma degerinin dolayisiyla hissedar servetinin en
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coklanmasinda tek basina yeterli olmayacaktir (Karadeniz, Kosan, Glinay ve
Dalak, 2018: 297).

3. LITERATUR TARAMASI

Finans kurami g¢ercevesinde pay degeri ve getirisini dogrudan ve dolayl
yonden etkileyen faktorlerin tespit edilmesine yonelik yapilan ¢alismalarda
pay getirisini etkileyen faktorler makroekonomik ve isletmeye 6zgi
faktorler olarak siniflandirilmaktadir. Makroekonomik ve isletmeye 6zgi
faktorlerin yani sira turizm sektorii 6zelinde yapilan calismalarda salgin
hastalik, dogal afet, teror gibi faktorler turizm isletmeleri pay degeri ve
getirisini etkileyen diger faktorler olarak ifade edilebilmektedir.

Literatiirde turizm sektorii pay getirilerinde merkez bankasi para politikasi,
enflasyon, issizlik orani, sanayi {iiretimi, doviz kuru, ekonomik durum,
tikketici giiven endeksi, krizler gibi makroekonomik faktorlerin etkisini
inceleyen ¢alismalar (Barrows ve Naka, 1994; Chan ve Lim, 2011; Dewally,
Shao ve Singer, 2013; Demir, Alici ve Lau, 2017) siklikla yer almaktadir.
Diger yandan sermaye yapisi ve finansal kaldira¢ (Hsu ve Jang, 2008; Kim
ve Kim, 2014; Muradoglu ve Sivaprasad, 2014), biiyiikliikk (Hsu ve Jang,
2008; Chen, 2010; Kim ve Kim, 2014) ve isletmeye 6zgii diger 6zellikler
(Chen, 2010; Chen, Koh ve Lee, 2011; Korkmaz ve Yaman, 2017) turizm
sektoriinde pay getirisine etkisi incelenen isletmeye 6zgii faktorlerdendir.
Turizm sektoriine yonelik talebi etkileyen ve iilke riskinde etkili olan savas,
krizler, secimler, terér eylemleri, spora dayal etkinlikler, salginlar, dogal
afet gibi diger faktorlerin etkilerini inceleyen c¢alismalar yapilmis olup
faktorlerin dogrudan veya dolayli olarak etkilerinin farkli yonde oldugu
gbzlenmistir (Chen, Kim ve Liao, 2009; Chang ve Zeng, 2011; Dewally vd.,
2013; Zopiatis vd., 2018). Turist sayilarindaki degisim ile Olgiilen
turizmdeki biiylime diger ifadeyle turizm talebinin pay getirilerine etkisi
(Chen, 2010; Chan ve Lim, 2011; Demir vd., 2017) incelenen faktorlerden
olup turizm talebinin pay getirisine etkisinin isletme hedef pazarina bagh
olarak farklilastigi saptanmistir (Chan ve Lim, 2011).

Isletmelerde maliyetlerin kira dogrudan etkisi nedeniyle maliyet ve maliyet
davraniginin kar payi kararlarini etkilemesi beklenmektedir. Borde, Byrd ve
Atkinson (1999) yaptiklar1 ¢aligmada temettii artiglarinin piyasa tarafindan
olumlu karsilandigin1 ve pay senedi degerine pozitif yonde etki ettigini
tespit etmiglerdir. Sheel ve Zhong (2005) ise konaklama isletmeleri ve
restoran igletmelerinde nakit kar pay1 artislarinin getiri iizerinde pozitif
yonde etkili oldugunu saptamiglardir. Hsu ve Jang (2008) oteller ve
restoranlarin sistematik olmayan risklerini etkileyen faktorleri belirlemeyi
amagladiklar1 ¢alismada turizm sektorii agisindan sistematik olmayan risk
iizerinde, finansal kaldirag ve faaliyet kaldiracinin pozitif, isletme
biiyiikliigiiniin ise negatif yonde etkili oldugunu tespit etmislerdir. Lee ve
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Jang (2012) ise yaptiklar1 ¢alismada, turizm sektorii isletmeleri acisindan
biiyiik 6neme sahip maddi duran varlik yatirimlarinin neden oldugu risklerin
pay getirisi tlizerine etkilerini O6lgmeyi amaglamiglardir. Bu kapsamda
calismada, ABD’de paylar1 islem goren konaklama isletmelerinin 2005-
2009 donemi giinliik getirileri ile maddi duran varlik iligkisi incelenmistir.
Calisma bulgular1 turizm isletmelerinin %88’inin maddi duran varlik riskine
maruz kaldigin1 ve maruz kalinan riskin isletme finansal durumuna bagh
oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica c¢alismada isletmelerde sermaye
yatirimlarinin, faaliyet nakit akiglarinin ve nakit oranin isletmelerin risk
diizeylerinde etkili oldugu gozlenmistir.

Incelenen literatiirde isletmelerde maliyetlerin ve maliyet davramislarinin
pay getirisine dogrudan etkileri ele alinmamaktadir. Ancak incelenen bir¢ok
faktor satis gelirlerini ve kar1 dolayli olarak etkilemekte veya maliyete etki
eden unsurlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Tarafimizca yapilan literatiir
taramasinda turizm sektoriinde maliyet yapiskanligi davranisinin pay
getirisine etkisini tespit etmeyi amaglayan bir c¢alismaya rastlanmamaistir.
Bununla birlikte Mahdavinia ve Zolfaghari (2017) tarafindan turizm sektorii
orneklemi disinda maliyet yapiskanliginin pay senedi degerine etkisi ele
alinmaktadir. Mahdavinia ve Zolfaghari (2017) tarafindan yapilan bu
caligmada maliyet yapiskanligi yogunlugunun pay senedi fiyatlarindaki
oynakliga etkisi incelenmistir. Satis ve Genel Yonetim Giderleri
(SGYG)’nin maliyet yapiskanligi davranisinin ele alindig1 ¢alismada Tahran
borsasinda islem goéren 93 isletmenin 2009-2015 doénemi verileri
incelenmistir. Calismada maliyet yapiskanliginin, ihtiyatlilik, biiyiiklik,
kaldirag, piyasa degeri defter degeri, aktif karlihg1 ve satiglardaki
biiyiimeden olusan isletmeye 6zgii degiskenlerin hisse senedi fiyat oynakligi
tizerindeki etkisi analiz edilmistir. Elde edilen bulgular, maliyet
yapiskanliginin hisse senedi fiyat oynaklig1 iizerinde anlamli bir etkisinin
olmadigini ancak muhasebe muhafazakarligi gézlenen isletmelerde maliyet
yapiskanliginin hisse senedi oynaklig1 lizerinde pozitif etkisinin oldugunu
ortaya koymaktadir. Calismada ayrica kaldiracin, piyasa degeri defter
degerinin, satislardaki biliyiimenin ve isletme biiyiikliigiiniin oynaklig1
pozitif, aktif karliliginin ise negatif yonde etkiledigi saptanmaistir.

Turizm sektoriinde pay getirisini etkileyen faktorleri belirlemeye yonelik
yapilan caligmalarin 0Ozetlendigi bu boliimde literatiir incelendiginde
caligmalar genel olarak makroekonomik faktorlerin ve turizm sektoriinii
etkileyen c¢esitli olaylarin etkilerini tespit etmeye doniiktiir. Yapilan
caligmalarda 6zellikle para politikasinin, terdr, salgin hastalik gibi olaylarin
pay getirilerini etkiledigi bununla birlikte pay getirilerinin alt sektorler
bazinda farklilastig1 tespit edilmistir. Bu c¢alismalarin yani sira turizm
sektorii isletmeleri satis performansi ve karliligin pay getirilerine etkileri ele
alinmaktadir. Maliyetlerin isletme nakit akislar1 ve karliligin bir unsuru

Muhasebe ve Vergi Uygulamalar: Dergisi

Ankara SMMMO

675



676

Fatih GUNAY-Levent KOSAN

oldugu dikkate alindiginda calismalardan elde edilen sonuglardan hareketle
maliyet ve maliyet davraniglarinin pay getirisinde etkili oldugu s6ylenebilir.

4. YONTEM
4.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Maliyet yoOnetimi, isletmelerin mevcut ve gelecek performanslarinda
onemlidir. Is diinyasinda performansin gostergesi olarak sayilar onem arz
ederken 6nemli olan sayilardan biri; gelir tablosunda yer alan donem karidir.
Kart belirleyen iki temel unsur ise gelir ve maliyettir (Stenzel ve Stenzel,
2003: 27). Turizm sektoriinde kar marj1 diisiik, satislarin maliyeti ve faaliyet
giderleri ise yiiksektir (Kim ve Ayoun, 2005: 29-30; Ecer ve Giinay, 2014:
44). Turizm sektorii isletmeleri acisindan maliyetler son derece Gnemli
olmakla birlikte maliyetlerle iligkili olan kararlar firma degerinin
artirtlmasiyla  yakindan ilgilidir. Isletmelerde maliyet davranslarinin
bilinmesi finansal performans ve firma degeri agisindan 6nem tasimaktadir.
Isletmelerde 6zkaynak maliyetini etkileyen énemli unsurlardan biri maliyet
yapiskanligidir (Reimer, 2019: 117). Ayrica maliyet yapiskanligi
isletmelerde kredi riskini artiran énemli bir faktordiir (Reimer, 2019: 130).
Isletme ici tiim paydaslar maliyetten sorumlu olmakla birlikte birgok
yonetici; yatirim kararlari, tahmin, fiyatlandirma ve {irlin yonetimi konulari
ve alman kararlara katilir. Faaliyetlerin tiimii, maliyet muhasebesi
caligmalarina dahil edilir ve maliyetle ilgili gorevler, kurulusun her
diizeyinde Oonemli miktarda yonetsel ¢aba gerektirir (Stenzel ve Stenzel,
2003: 30).

Yoneticiler, faaliyet donemi boyunca maliyet davranisi bilgilerini
toplamakta ve bilgileri karar almada kullanmaktadir (Crosson ve Needles,
2010: 208). Isletme kazanglar1 gelirlerden maliyetlerin diisiilmesiyle
hesaplandigindan maliyet davranislarinin yoneticiler tarafindan anlasilmasi
ve kararlarda kullanilmasi isletme kazan¢ ve Kkarlarinda etkilidir.
Yoneticilerce karlarin analizi ve projelerin gelecek nakit akislarinin
hesaplanmas: i¢in maliyet davranisinin anlasilmasi ve analiz edilmesi
gerekmektedir (Banker, Chen ve Park, 2014: 2). Yatirimcilar, kazang
beklentilerine maliyet davranisinin tahmini degerini tam olarak dahil
etmediklerinde beklentiler hatali olmakta ve bu beklentiler kazang
duyurulari ¢evresinde sistematik anormal getiriye neden olmaktadir (Banker
vd., 2018: 199). isletme dis1 paydaslar, ydnetim performansini maliyetleri
etkin bir sekilde kontrol edebilme yetenekleri agisindan degerlendirmektedir
ve maliyet davramisini anlamak sermaye piyasast taraflar1 acisindan
onemlidir (Reimer, 2019: 1). Dolayistyla kredi riskini arttirarak sermaye
maliyeti ve performans iizerinde etkili olan maliyet yapigkanliginin paylar
borsada islem goren isletmelerde incelenmesi Onem tasimaktadir. Bu
kapsamda c¢alismada turizm sektorii ve turizm alt sektorlerinde maliyet
yapiskanliginin pay getirisine etkisinin tespit edilmesi amaglanmaktadir.
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Maliyet yapiskanligi incelenen maliyetler; satiglarin maliyeti, satig ve genel
yonetim giderleri ile toplam faaliyet giderleridir. Maliyet yapiskanliginin
yani sira literatiirde incelenen isletmeye 6zgii faktorler ve turist sayisindaki
degisim kontrol degiskenleri olarak modele dahil edilmektedir.

Yonetim tarafindan alinan kararlarda tiim igletme paydaslarinin ¢ikarlarinin
korundugu anlayisla maliyetlere neden olan faktorlerin dikkate alinmasi ve
maliyet davraniginin kontrol edilmesi firma degerinin maksimize edilmesine
olanak saglamaktadir. Bu kapsamda gerek paydaslara bilgi saglamasi
gerekse literatiirdeki eksikligi gidermesi arastirmay1 6nemli kilmaktadir.

4.2. Arastirma Modeli

Anderson, Banker ve Janakiraman (2003: 52) tarafindan ortaya koyulan
maliyet yapigkanligi olgusu, isletme satiglarindaki degisime karsin
maliyetlerdeki degisimlerin simetrik olmadigi durumu ifade etmektedir.
Satiglarda yasanan artis durumlarinda maliyetlerdeki artis diizeyinin,
satiglarda yasanan azalis durumlarinda maliyetlerde gozlenen azalis
diizeyinden yiiksek oldugu durum maliyet yapiskanligini ifade etmektedir.
Literatiirde maliyet yapiskanliginin ol¢iimiine yonelik cesitli yontemler
bulunmakla birlikte turizm sektorii 6rnekleminde maliyet yapiskanliginin
isletme pay getirisine etkisinin test edildigi bu calismada maliyet
yapiskanligi Anderson, Banker ve Janakiraman (2003) tarafindan gelistirilen
yontemle tespit edilmektedir. Anderson vd. (2003: 52)’nin gelistirdigi ve
literatiirde ABJ YoOntemi olarak anilan yonteme gore maliyet yapiskanlig
Esitlik 1°de sunulan regresyon modeli ile tespit edilmektedir.

Esitlik (1):
In [ Maliyet; ] 180 + 1811 In [ Satiglary s ]+ ﬁzx(da'.tx In [m]) + Eit

Maliyet;s_, Satislar; —, Satiglary s,
Esitlikte yer alan;
Maliyet; =i isletmesinin t donemindeki maliyet tutarini,
Maliyet; +1=i isletmesinin t-1 donemindeki maliyet tutarini,
Satiglari, =1 isletmesinin t donemindeki satis gelirlerini,
Satislar; t+1=1 isletmesinin t-1 donemindeki satis gelirlerini,
dit=Azalis kukla degiskenini (dit= Sit< Sit1=>1 A Si> Sit+.1=>0)

Bi=Satis gelirlerindeki %1°lik artisa kars1 maliyetlerde gézlenen %’lik artis
diizeyini,

Bit+P2=Satis gelirlerindeki %1°lik azalisa karst maliyetlerde gozlenen %
azalis diizeyini,

gi= Regresyon esitliginde go6zlenen artiklart (hata terimini) ifade
etmektedir.
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Kurulan regresyon esitliginde logaritmik doniisiimler katsayilarin basit bir
sekilde yorumlanmasina imkan saglamaktadir. Satis gelirlerindeki azalisin
kukla degiskenle (d) dahil edildigi modelde B1 katsayisi; satig gelirlerinde
gozlenen yilizde 1’lik artisin maliyette yarattigi yiizdelik artis1 ifade
etmektedir. Satig gelirlerindeki azalisi ele alan kukla degiskenden dolay1 B1
ve P2 katsayilarinin toplami, satis gelirlerindeki yilizde 1’lik azalig
durumunda maliyetlerdeki yiizdelik azalis1 ifade etmektedir. Incelenen
maliyet degiskeni yapiskanlik o6zelligi tasiyorsa, satis gelirlerindeki artisa
karsin maliyette gozlenen de8isim diizeyi satis gelirlerindeki azalig
durumunda maliyette gozlenen degisimden daha biiylik olacaktir. Bu
nedenle, yapigkanlik i¢in kurulan ampirik hipotezin; B1>0 ve [2<0
kosullarini birlikte saglamasi beklenmektedir (Anderson vd., 2003: 52-53).
Bu kosuldan hareketle calismada Esitlik 1 isletme bazli test edilerek f,
katsayilar1 elde edilmistir. Elde edilen katsayilarin -1’le c¢arpilmasiyla
maliyet yapiskanligi diizeyi tespit edilmistir. Buna gore [, diizeyi arttikca
yapigskanlik diizeyi artmaktadir. Arastirma modelinde pay getirilerini
etkileyen ve literatiirde ele alman isletmeye 0Ozgii gostergeler ve turist
sayisindaki degisim kontrol degiskenleri olarak dahil edilmistir. Calismada
kurulan ve test edilen regresyon esitligi Model 1’de sunulmaktadir.

Model 1:

IR[PSG:'.t] =Bo+ B xMY,  +Byy XAK;p + oo X OK;p + By 3 XNKM, ;. +
By xCO;p + By xKO, .+ B-xVDH; , + B xTSD, .+ &; ¢

Calismada satiglarin maliyeti, satis ve genel yonetim giderleri ile toplam
faaliyet giderleri icin ayr1 ayr1 yapiskanlik diizeyi hesaplanmistir. Maliyet
yapiskanhiginin tespitine yoOnelik modellerde yer alan degiskenlerin
hesaplanmasinda kullanilan finansal veriler enflasyondan (yillik tiife)
arindirilmistir. Bununla birlikte karlilik gostergelerinden aktif karliligi,
O0zkaynak karlilig1 ve net kar marj1 ayr1 ayr1 analiz edilmistir. Arastirma
modelinde yer alan degiskenler, kodlar1 ve hesaplama sekilleri Tablo 1’de
gosterilmektedir.

Tablo 1. Modelde Yer Alan Degiskenler, Kodlar1 ve Hesaplama Sekilleri
Degisken Kod |Hesaplama Sekli

| Pay senedi pivasa fivati; .
! Pay senedi pivasa fivaii;, 4

Pay getirisi | PSG

Maliyet ABJ yonteminden elde edilen B2’nin -1 ile ¢arpimiyla elde

Yapiskanhgi MY edilmektedir.

i Net kar;
A‘ftlf 5 AK ! & )
Karhihi@g Toplam varlik;,
(‘)fkayl}ak OK Net kar;,, )
Karhihi@g Ozkaynak;,
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a Net kar;
Net I.(ar NKM _ Net kany,
Mariji Net satislar; , satiglar; ,
Cari O co Donen varliklar; .
ari ran Kisa vadeli yabanci kaynaklar; »
Kaldirac Toplam yvabanet kaynaklar; .
KO
Oram Toplam varlik,
Net satiglan;
Var!lk VDH Vel satigiar,,
Devir Hiz1 Toplam varlik;, lik;,
Turist . Uluslararas: turist sayisi, — Uluslararas: turist sayisi,_q
Sayisindaki | TSD — — -
. Uluslararas: turist sayisi,_q n
Degisim

Tablo 1’de yer alan PSGiy i isletmesinin t donemindeki pay fiyatinin bir
onceki doneme (t-1) oraninin dogal logaritmasi seklinde hesaplanan pay
getirisini ifade etmektedir. Maliyet yapiskanligi degiskeni (MY) ABJ
yontemine gore belirlenmektedir. Isletme ve degisken bazinda test edilen
regresyon esitliginde tespit edilen B> degerleri -1 ile ¢arpilarak yapiskanlik
degiskeni olusturulmustur. B2 diizeyi arttikca (azaldik¢a) yapiskanlik diizeyi
artmaktadir (azalmaktadir). Calismada pay getirisine etkisi tespit edilen
isletmeye o6zgl faktorlerden karlilik gostergeleri aktif karlhiligi, 6zkaynak
karhiligr ve net kar marji ayr1 ayri modele dahil edilmektedir. Kar ve
karhiligin artmasi isletmelerde yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi, kar
dagitimi veya firma degerini arttiracak yatirimlara kaynak yaratma
kabiliyetini arttrmasi nedeniyle pay getirisine etkisinin pozitif olmasi
beklenmektedir (Demir, 2001: 129; Giingér ve Yerdelen Kaygin, 2015:
161). Finansal performans gostergelerinden likidite oranlari isletmelerin
kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme kabiliyetini gostermektedir
(Aydemir vd., 2012: 286). Likidite oranlarinin pay getirilerine etkisinin
pozitif olmasi beklenmektedir (Uluyol ve Tiirk, 2013: 381; Yaman,
Korkmaz ve A¢ikgoz, 2017: 196). Ancak likidite oranlarinin yiiksek olmasi
atil fonlara neden olacagi ve isletme karliliklarinda yaratacagi negatif etki
nedeniyle negatif etkinin goriilmesi de miimkiindiir (Diizer, 2008: 69-70;
Kurtaran vd., 2015: 43). Calismada likidite gostergesi olarak cari oran ele
alinmaktadir. Modele dahil edilen isletmeye 6zgii diger kontrol degiskeni
isletme kaldira¢ oramidir. Kaldirag orami isletme sermaye yapisinda sahip
olunan yabanci kaynak diizeyini ifade etmektedir. Isletmeler acisindan
kaldira¢ kullanim1 vergi etkisi nedeniyle karlilik ve firma degeri iizerinde
etkili olmaktadir. Bunun yani sira kaldirag kullanimi igletmelerin sermaye
maliyetine etki etmektedir. Bu kapsamda kaldira¢ oraninin pay getirisini
pozitif etkilemesi beklenmektedir (Aydemir vd., 2012: 286; Mahdavinia ve
Zolfaghari, 2017: 1094-1095). Ancak isletmelerde borg kullaniminin yiiksek
olmast finansal sikinti gostergesi olarak piyasada olumsuz bir sinyal
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seklinde algilanabilecektir. Dolayistyla yliksek diizeyli kaldirag kullanimi
pay getirilerini negatif etkileyebilmektedir (Demir, 2001: 129; Diizer, 2008:
70-71; Ayrigay ve Tirk, 2014: 66). Modelde yer alan isletmeye 6zgii diger
faktor varlik devir hizidir. Varlik devir hizi, isletme yatirimlarinin nasil
kullanildiginin bir gostergesidir. Diger sartlar sabitken varlik devir hizinin
yiiksekligi isletmenin varliklarini daha verimli kullandigin1 gostermektedir.
Varlik devir hizinin yiikselmesi firma karliligin1 dolayisiyla hisse bagsi kari
arttirir  (Okka 2012: 112). Isletmelerin varliklarmi ne diizeyde etkin
kullandigin1 gostermesi nedeniyle varlik devir hizi 6nem arz etmektedir.
Isletme finansal performansinda varliklarin etkin kullanimi kontrol
edilebilen ve kararlarda etkili olan bir faktordiir (Ayricay ve Tiirk, 2014:
67). Etkinligin artmasinin elde edilen kara bagl olarak firma performansini
dolayisiyla firma degerini arttirmast beklenmektedir (Giimiis vd., 2017: 19).
Turizmin ve pazarin 6zelliklerinin bir gostergesi olarak turist sayilarindaki
degisimin modele dahil edilmesi, turizm sektoriinlin 6zelliklerinin pay
getirisine etkisini gostermesi nedeniyle 6nem arz etmektedir.

4.3. Veri ve Orneklem

Aragtirmada kullanilan isletmeye 6zgii veriler, borsa ve isletmelere iligskin
finansal bilgilerin yer aldig1 Thomson Reuters EIKON veritabanindan elde
edilmistir. Isletmelerle ilgili veri kaynaklar1 finansal tablolardir. lgili
tablolara Haziran 2018 - Temmuz 2018 déneminde ulasiimistir. Isletmelere
Ozgii veriler isletmeler tarafindan yillik olarak acgiklanan finansal durum
tablosu (bilang¢o) ve kapsamli kar zarar durum tablosundan (gelir tablosu),
pay senedi degerleri ise ilgili veritabanindan dogrudan elde edilmistir.
Ulkelerin enflasyon oranlar1 ve uluslararasi turist sayilar1 Diinya Bankasi
Acik Veri sisteminden (The Worldbank, 2019) Haziran 2019°da elde
edilmistir.

Arastirma, turizm sektoriinde maliyet yapiskanliginin pay senedi getirisine
etkisinin tespit edilmesini amaclamaktadir. Turizm alt sektorlerinden
konaklama hizmetleri, eglence hizmetleri ve yiyecek i¢ecek hizmetlerini
kapsayan calisma farkli 6zellikleri ve sayilart nedeniyle ii¢ alt sektorde
smiflandirnilmis  ve  smirlandirilmistir.  Thomson  Reuters EIKON
veritabaninda, farkli kita ve iilkelerde paylar1 borsada islem goren;
konaklama hizmetleri sektorii, eglence hizmetleri sektorii ve yiyecek icecek
hizmetleri sektorii siniflamalar1 altinda 1.561 isletme yer almaktadir. Alt
sektorler baglaminda en genis Ornekleme ulasilmasi nedeniyle g¢alisma
2008-2017 dénemi yillik verileri iizerinde gerceklestirilmistir. Orneklem,
finansal tablolarina, degiskenler agisindan verilerine ulasilabilen, diizenli
verisi bulunan ve maliyet yapiskanligi 6l¢iimii yapilabilen paylart borsalarda
islem goren turizm isletmeleri gozlemlerini kapsamaktadir. Arastirma
donemi itibariyle tablolari, test edilen modellerde yer alan degiskenlere
yonelik verileri bulunmayan ve degiskenleri analize uygun olmayan
isletmeler 6rnekleme dahil edilmemistir.
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4.4, Analiz Yontemi

Caligmada turizm sektorii ve turizm alt sektorlerinde satiglarin maliyeti,
satis ve genel yonetim giderleri ve toplam faaliyet giderleri maliyet
yapiskanhiginin  pay getirisine etkileri analiz edilmektedir. Ampirik
arastirmalarda regresyon modellerinin test edilmesinde ii¢ tiir veri sz
konusudur. Veriler, sadece ¢ok sayida birimin tek donemlik g6zlemlerinden
olusan yatay kesit, tek bir birimin birden ¢ok donemini kapsayan zaman
serisi ve yatay kesit ile zaman serilerinin birlikte alindigi havuzlanmis diger
ifadeyle panel olarak simiflandirilmaktadir (Gujarati, 2004: 25; 636).
Calismada regresyon analizleri panel veri setine dayal1 olarak yapilmaktadir.

Biiylk yatay kesit kisa zaman serisi (N>T) panel veri calismalarinda
genellikle egim katsayilarinin homojen oldugu varsayimi altinda gézlemler
havuzlanmakta ve yapilan ¢alismalar 6zellikle uzun zaman serisine sahip
panel verilerde bu varsayimin gegersiz oldugu yoniinde bulgular ortaya
koymaktadir (Baltagi, 2005: 201-202). Ozellikle mevcut tiim verilerin
kullanimi1 s6z konusu oldugunda drneklem biiyiikliigiinii arttirmak miimkiin
olmamaktadir. Bununla birlikte ¢alismalarda ¢oklu dogrusal baglanti
sorununa potansiyel bir ¢oziim olarak mevcut veri miktarin1 arttirmanin
diger yontemi havuzlanmig bir Ornek kullanmaktir. Panel verilerin
havuzlanmasi yatay kesit ve zaman serisi boyutlarinin birlikte kullanimini
icermektedir (Brooks, 2008: 174). Havuzlanmis panelde veriler hem zaman
serilerine hem de kesitsel boyutlara sahip oldugundan havuzlanmis
regresyon analiziyle ¢oziimlenmektedir. Diger ifadeyle, veriler ayn1 zaman
doneminde birden ¢ok kesitten elde edilmekte ve analiz icin veriler tek
siitunda toplanmaktadir (Brooks, 2008: 280; 488). Panel verilerin
havuzlanmasi igletmeye 6zgii ve spesifik birgok konunun ¢oziimlenmesinin
Onitine ge¢mektedir (Brooks, 2008: 488) ancak kisa zaman serisinde belirli
bir amaca yonelik kurulan modellerde panel veri analizinin yapilmasi
mimkiin olmamakta bu nedenle havuzlanmis regresyon analizi
uygulanabilmektedir. Belirli varsayimlar altinda havuzlanmis en kiigiik
kareler tahmincisi tutarli B’larin elde edilmesinde kullanilmaktadir.
Havuzlanmis en kiigiik kareler (HEKK) yonteminde regresyon esitligi
Formiil 1’de yer aldig1 sekildedir (Wooldridge, 2002: 256; Greene, 2012:
349);

Vi'.t =a-+ ﬁxi.t + v!’.t (1)
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Formiil 1°de, i = 1, ...., N yatay kesitleri, t = 1, ..., T zaman1 olmak iizere
modelde yer alan v;; = a; + u; ; bilesik hatalar1 ifade etmektedir. Her t i¢in

v;; gozlenemeyen etki ve hata terimleri toplamidir. Bu modelde
havuzlanmig EKK tahmincisi degiskenlerle (x;;) bilesik hata teriminin
(v;+) korelasyonsuz (E (-ﬁ.t”:.t) = 0) oldugu durumlarda tutarli sonuglar
vermektedir (Wooldridge, 2002: 256).

Panel verilerde havuzlanmis en kiigiik kareler ile tahminlerin yapilmasinda
temel olarak iki varsayimin saglanmasi gerekmektedir. Birincisi, her x
aciklayic1 degiskenle bilesik hata teriminin korelasyonsuz olmasini diger
ifadeyle ekonometrik analizlerde, degiskenlerin dissal olmasi gerektigini
ifade etmektedir (Gujarati, 2004: 701). ikinci varsayim ise agiklayici
degiskenler arasinda dogrusal baglantinin olmamasidir. Bu varsayim
olmamas1 model parametrelerinin etkinligi i¢in gereklidir (Greene, 2012:
16). Bu calismada c¢oklu dogrusal baglanti varsayimi Ender (2010)
tarafindan onerilen ¢oklu dogrusal baglanti test yontemi ile sinanmistir. Test
sonucunda elde edilen kosul sayis1 (condition number) genel bir kural olarak
15’in  iizerinde oldugunda c¢oklu dogrusal baglantinin  varhiini
gostermektedir (Williams, 2015: 4).

Iki temel varsayimin yani1 sira HEKK regresyon tahmininin yapilmasi icin
degisen varyans ve otokorelasyonun olmamasi gerekir (Wooldridge, 2002:
171). Bu varsayim hata terimlerinin varyanslarin sabit ve kovaryanslarinin
sifira esit oldugunu ifade etmektedir (Wooldridge, 2002: 171). Bu
varsayimin saglanamamasi modelin genelligini bozmaktadir (Greene, 2012:
16). Tahmin edilen modellerde hata terimlerinin sabit varyans varsayimi
White (1980)’1n genel degisen varyans testi ile otokorelasyon varsayimi ise
Wooldridge (2002)’in testi ile sinanmistir. HEKK regresyon tahminlerinde
degisen varyans ve otokorelasyonun olmasi durumunda tutarli B i¢in direngli
standart hatalarin hesaplanmasi gerekir (Wooldridge, 2002: 175-176).
Otokorelasyonun olmadigi (Wooldridge testi p degeri>.05) ancak degisen
varyansin varligr durumunda White’in degisen varyansa direngli standart
hatalar elde edilmesi gerekir (Wooldridge 2002: 56-57; Hoechle, 2007:
283). Degisen varyansa direngli standart hatalarin hesaplanmasinda degisen
varyans direngli £ tahminci matrisi, A-*BA~1/N’dir. Diger ifadeyle § nin
asimptotik  varyans1 (Avar(8)) Formiill 2’de gosterildigi sekilde
hesaplanmaktadir (Wooldridge, 2002: 57).

avar(f) = (XX~ (TV, 02x/x,) (X X) ! (2)

1

Degisen varyansla birlikte otokorelasyon sorunu tespit edilen modellerde
yatay kesit kiimelenmis direngli standart hatalarla regresyon tahminleri
gerceklestirilmelidir (Wooldridge, 2002: 134-135; Hoechle, 2007: 285).
Kiimelenmis direngli standart hatalarla tahmin edilen regresyonda varyans
hesaplamasi Formiil 3’te gosterildigi sekildedir (Rogers, 1993: 20).
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var(b) = E(X'WX)™*X'W(y — Ey) (y — Ey)' WX(X'WX)™ (3)

Caligmada degisen varyans sorunu tespit edilen modeller White’in degisen
varyans direngli standart hatalarla tahmin edilmistir. Degisen varyansla
birlikte otokorelasyon sorunu tespit edilen modeller ise yatay kesit
kiimelenmis direncli standart hatalarla tahmin edilmistir. Zaman serisini
iceren verilerde ele alman degiskenlerde zamana bagli dinamik etkinin
varligimin incelenmesi yani birim kok etkisinin arastiritlmast T nin sinirli,
N’nin biiyiik oldugu durumlarda gerekmemektedir (Wooldridge, 2002: 175).
Bu nedenle analizlerde degiskenlerde birim kok etkisi incelenmemistir.
Degiskenlere ait gozlemlerin model tahminlerinde kullaniminda wug
gozlemlerin varligr bircok istatistiki uygulama i¢in 6nemli bir problem
olusturmaktadir (Ramsey ve Ramsey, 2007: 355). Veri setinde yer alan
belirli gozlemlerin diger gozlemlerle uyumsuz oldugu gézlemler ug olarak
nitelendirilmektedir (Barnett ve Lewis, 1978: 4). Degiskenlere yonelik
gozlemlerin u¢ degerlerinden arindirilmasi u¢ gozlemlerden kaynaklanan
problemlerin giderilmesi agisindan fayda saglamaktadir (Wilcox, 2010:
163). Genel olarak c¢aligmalarda %10’u gegmeyen ug¢ gozlemlerin
arindirilmasi uygundur (Ramsey ve Ramsey, 2007: 360). Bu kapsamda
caligmada modellerde yer alan degiskenlerin minimum ve maksimum %2,5
icinde kalan u¢ gozlemleri arindirilarak modeller tahmin edilmistir.

5. BULGULAR VE TARTISMA

Calismada turizm sektorii isletmelerinde satiglarin maliyeti, satis ve genel
yonetim giderleri ile toplam faaliyet giderleri maliyet yapiskanligi
davraniginin pay getirisine etkisi tespit edilmektedir. Bu béliimde maliyet
yapiskanlig1r davranisinin turizm sektorii pay getirilerine olan etkisine iliskin
tanimlayici istatistikler ve test edilen model bulgular1 sunulmaktadir.

Turizm sektorii genel ornekleminde satislarin maliyeti (Panel A), SGYG
(Panel B) ve toplam faaliyet giderleri (Panel C) maliyet yapiskanliginin pay
senedi getirisine etkisine iliskin modellerde yer alan degiskenler tanimlayici
istatistikleri Tablo 2’de sunulmaktadir. Modellerde aktif karliligi, 6zkaynak
karlilig1 ve net kir marjina iliskin tanimlayici istatistikler kendi 6rneklem
degerleri iken diger degiskenler (PSG, SMY, SGYG, TFGY, CO, KO,
VDH) aktif karlilig1 6rnekleminde yer alan gdzlem istatistikleridir.

Muhasebe ve Vergi Uygulamalar: Dergisi

Ankara SMMMO

683



684

Fatih GUNAY-Levent KOSAN

Tablo 2. Turizm sektoriinde satiglarin maliyeti, SGYG ve toplam faaliyet
giderleri yapiskanliginin pay getirisine etkisine iliskin model degiskenleri
tanimlayici istatistikleri

‘ Panel A PSG SMY AK OK NKM co KO VDH TSD
Ortalama 0.014 0.209 0.029 0.055 0050 1399 0483 0.814 0.086
Ortanca 0.022 0.026 0.027 0.054 0.039 1065 0482 0589 0.061
Maksimum 0.970 4.631 0.179  0.522 0.631 9502 1.018 2842 0471
Minimum -1.228 -1.983 -0.177 -0.672 -0.698 0.167 0.070 0.047 -0.278
SS 0.360 0.915 0.053  0.129 0.133 1124 0220 0.654 0.145
n 3691 3691 3691 3676 3718 3691 3691 3691 =

‘ Panel B PSG SGYGY AK OK NKM Cco KO VDH TSD
Ortalama 0.019 0.396 0.032 0.060 0.052 1379 0485 0.881 0.088
Ortanca 0.028 0.084 0.029 0.058 0.039 1059 0482 0665 0.061
Maksimum 0.953 6.649 0.180 0488 0610 6.943 1005 2991 0471
Minimum -1.215 -3.564 -0.185 -0.672 -0.728 0.170 0.085 0.046 -0.278
SS 0.354 1.334 0.053  0.129 0.123 1.073 0213 0.676  0.152
n 3288 3288 3288 3286 3321 3288 3288 3288 =

‘ Panel C PSG TFGY AK OK NKM co KO VDH TSD
Ortalama 0.023 0.160 0.031 0.059 0046 1297 0495 0.894 0.088
Ortanca 0.030 0.073 0.028 0.058 0.037 1.024 0497 0682 0.061
Maksimum 0.970 3.468 0.180 0508 0405 6.049 1005 2985 0471
Minimum -1.186 -3.294 -0.171 -0.694 -0482 0.181 0.093 0.082 -0.278
SS 0.362 0.852 0.051  0.129 0.098 0.960 0.208 0.666  0.150
n 3288 3288 3288 3288 3296 3286 3286 3286 =
PSG: Pay senedi getirisi; SMY: Satiglarn maliyeti yapiskanhgi; AK: Aktif karlihg; OK: Ozkaynak
karlihg;, NKM: Net kar marji; CO: Cari oran; KO: Kaldirag orani; VDH: Varlik devir hizi; TSD: Turist
sayisindaki degisim; SGYGY: Satis ve genel yonetim giderleri yapiskanligi; TFGY: Toplam faaliyet
giderleri yapiskanligi; SS: Standart sapma; n: Gzlem say1s1

Tablo 2 Panel A’da yer alan turizm sektoriinde satiglarin maliyeti
yapiskanliginin pay getirisine etkisine yonelik modellerde yer alan
degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler incelendiginde isletmelerin
ortalama pay senedi getirisi (PSG) 0.014, satislarin maliyeti yapiskanlik
diizeyi (SMY) 0.209, aktif karlihgi (AK) 0.029, 6zkaynak karliigi (OK)
0.055, net kar marji (NKM) 0.050, cari oran (CO) 1.399, kaldirag orani
(KO) 0.483, varlik devir iz (VDH) 0.814 ve turist sayisindaki degisim
(TSD) 0.086 olarak gozlenmistir. Standart sapma degerleri incelendiginde
en yiiksek sapmanin cari oran ve satiglarin maliyeti yapigkanlik degiskenleri
oldugu goriilmektedir. SMY minimum degerleri incelendiginde negatif
degerler satiglardaki azalisa karsi maliyetlerde artisin devam ettigine isaret
etmektedir.
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Turizm sektorii genel drnekleminde SGYG yapigkanliginin pay getirisine
etkisine yonelik model degiskenlerine iligkin tanimlayict istatistiklerin yer
aldig1 Tablo 2 Panel B incelendiginde isletmelerin ortalama pay senedi
getirisi (PSG) 0.019, SGYG yapiskanlik olciisit (SGYGY) 0.396, aktif
karliig1 (AK) 0.032, 6zkaynak karlihg (OK) 0.06, net kir marji (NKM)
0.052, cari oran (CO) 1.379, kaldira¢ oran1 (KO) 0.485, varlik devir hizi
(VDH) 0.881 ve turist sayisindaki degisim (TSD) 0.088 olarak gozlenmistir.
Degiskenlere iligskin standart sapma degerleri incelendiginde en yiiksek
sapma degerinin SGYG yapiskanlik degiskeni oldugu goriilmektedir.
Yiiksek standart sapma isletmelerin satislardaki azaliglara karst SGYG’de
gozlenen yapiskanlik davranisinin degiskenlik gosterdigi ayrica negatif
minimum degerler bazi isletmelerde satislardaki azalislara karst SGYG’deki
degisimin artig yoniinde oldugunu gostermektedir.

Toplam faaliyet giderleri yapiskanliginin turizm sektorii pay getirisine
etkisine yonelik modellerde yer alan degiskenlere iliskin tanimlayici
istatistiklerin yer aldigi Tablo 2 Panel C incelendiginde isletmelerin
ortalama pay senedi getirisi (PSG) 0.023, ortalama toplam faaliyet giderleri
yapiskanlik diizeyi (TFGY) 0.160, aktif karliligt (AK) 0.031, 6zkaynak
karlihigr (OK) 0.059, net kar marj1 (NKM) 0.046, cari oran (CO) 1.297,
kaldira¢ oram1 (KO) 0.495, varlik devir hiz1 (VDH) 0.894 ve turist
sayisindaki degisim (TSD) 0.088 olarak gozlenmistir. Standart sapma
degerleri incelendiginde en yliksek sapmanin sirasiyla cari oran ve toplam
faaliyet giderleri yapiskanligi degiskenlerinde oldugu Panel C’de
goriilmektedir. Tamimlayici istatistiklere gore turizm sektoriinde SGYG
yapiskanlik diizeyine karsin toplam faaliyet giderleri yapiskanlik diizeyinin
daha diisiik oldugu soylenebilir.

Turizm sektoriinde satislarin maliyeti, satis ve genel yonetim giderleri ve
faaliyet giderleri yapiskanlik davraniginin pay getirisine etkisinin tespitine
yonelik kurulan model test sonuglar1 Tablo 3’te sunulmaktadir. Modellerde
aktif karlihigi, 6zkaynak karliligi ve net kar marjma birlikte yer verilmemis
olup karlilik diizeyleri ayr1 ayr1 test edilmistir. Aktif karliliginin dahil
edildigi model sonuglar1 (a) siitununda, 6zkaynak karliligmin yer aldigi
model sonuglart (b) siitununda ve net kir marjinin dahil edildigi model
sonuglari (c) stitununda yer almaktadir.
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Tablo 3. Turizm sektoriinde satiglarin maliyeti, SGYG ve toplam faaliyet
giderleri yapiskanliginin pay getirisine etkisi

Satislarin Maliyeti SGYG Toplam Faaliyet Giderleri
Yapiskanhg Yapiskanhg Yapiskanhg

@ ® @] @& O © (@) (b) (©
Bo -0.107"-.09"" -.11771-.09"" -.07"" .09 -.11"" -.08"" -117
Sabit (-6.09) (-5.04) (-5.32)|(-4.42) (-3.57) (-4.10)| (-4.77) (-3.54) (-4.51)
B1 .01 .01° .005|-01 -01" -01°| -01" -01° -.017
MY (1.80) (1.76) (0.87)|(-1.88) (-2.00) (-1.85)| (-2.07) (-1.82) (-2.07)
B2 1.16™ 1.14™ 1.277
AK (10.42) (10.36) (10.99)
B3 AT 48 467
OK (10.32) (10.87) (9.93)
Ba 34 407 55"
NKM (6.30) (6.30) (7.35)
Bs .001 .003 .001]|-.001 -.000 -.003| .001 .002  -.002
Co (0.25) (0.55) (0.19)|(-0.23) (-0.08) (-0.45) (0.10) (0.36) (-0.38)
Bs 1277087 09771177 0877 097 .14 0877 127
KO (4.62) (3.03) (3.58)](3.91) (2.58) (3.23)] (4.46) (2.68) (3.91)
i 03" .03™ .0577| .02 027" .04™| .02 02 .04
VDH (3.48) (4.44) (7.01)](2.26) (2.92) (5.49)] (1.91) (2.76) (5.02)
Bs 1677 167 1577137 147 13" | 15T 1677 15T
TSD (5.40) (5.48) (5.06)|(4.39) (4.59) (4.21)] (4.81) (4.90) (4.61)
R? %3.9 %4.2 %2.7| %3.7 %41 %28| %4 %3.8  %3.2
F istatistigi 302 336 1991 269 324 168 291 26.8 18.54
n 3691 3676 3718| 3288 3286 3321| 3288 3288 3296
Wooldridge testi| 101.4 102.1 107.1] 103.5 104.0 105.7] 86.1 87.4 87.8
p degeri .000 .000 .000 | .000 .000 .000| .000 .000 .000
White testi 120.7 127.8 125.0| 148.1 161.7 162.1| 162.8 170.0 165.4
CN 89 87 88| 94 92 93 9.7 9.5 9.6

t degerleri parantez iginde yer almaktadir. Test sonuclari direncli standart hatalara

dayanmaktadir.

*kk kK

, ", " sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. n: Gozlem sayist
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Turizm sektoriinde satiglarin maliyeti yapiskanlik diizeyinin pay getirisine
etkisinin analiz edildigi model test sonuc¢larnin yer aldigi Tablo 3
incelendiginde, satiglarin  maliyeti yapigkanligi arttikca pay getirisi
artmaktadir (B1: .01 p<.10). Elde edilen bu bulgu isletmelerde satiglardaki
diisiise kars1 satislarin maliyetindeki artiglarin piyasa tarafindan olumlu
algilandig1 seklinde yorumlanabilmektedir. Modelde yer alan kontrol
degiskenlerine yonelik bulgular incelendiginde turizm sektorii pay
getirisinde isletmelerin karlilik diizeyinin (B2: 1.16; B3: .47; Pa: .34 p<.01),
kaldira¢ oraninin (e p<.01), varlik devir hizinin (B7 p<.01) pozitif anlamh
etkisinin oldugu saptanmustir. Turizm sektorii pay getirisinde cari oranin (Ps
p>.10) anlaml bir etkisi saptanmamistir. Bununla birlikte turist sayisindaki
degisimin turizm sektorii pay getirilerini pozitif (Bg p<.01) yonde etkiledigi
tespit edilmistir.

Turizm sektoriinde SGYG yapiskanlik diizeyinin pay getirisine etkisinin
incelendigi model test sonuglarina gére SGYG maliyet yapiskanlig arttikca
pay getirisi azalmaktadir (B1: -.01 p<.10). Elde edilen bu bulgu isletmelerde
satiglardaki diisiise kars1t SGYG’deki azalis diizeyinin azaldigi olgiide pay
getirisinin azaldigimi gdstermektedir. Satiglara karst SGYG’deki azalig
diizeyinin %1 oraninda daha az azalmasi, yani yapiskanligin gézlenmesi pay
getirilerinin 0.01 oraninda azalmasina neden olmaktadir. Elde edilen bu
bulgu Johnson (2016)’1in gelecek anormal pay getirilerinde SGYG’deki
degisimlerin etkili oldugu ve SGYG’deki yapiskanlik durumunun anormal
pay getirilerini negatif etkiledigi bulgusuyla ortiismektedir. Calismada elde
edilen bu bulgu piyasalarda isletme SGYG maliyet davraniglarinin pay
senedi getirisini etkiledigini, yatirimcilar tarafindan maliyet davranisinin
dikkate alindigin1 gostermektedir. He wvd. (2010) tarafindan yapilan
caligmada Japonya’da varlik krizi 6ncesi donemde SGYG yapiskanliginin
daha yiiksek oldugu saptanmistir. 2007 krizi sonrasini kapsayan bu
calismada yapigskanlik diizeyinin etkisinin kriz sonrasi isletmelerin kaynak
ayarlama davranislarina bagh olarak diistik diizeyde g6zlendigi sdylenebilir.
SGYG maliyet yapiskanliginin pay getirisine etkisinin incelendigi modelde
ele alinan kontrol degiskenlerine yonelik bulgular turizm sektorii pay
getirisinde isletmelerin karlilik diizeyinin (B2: 1.14; Bs: .48; Ba: .40 p<.01),
kaldira¢ oraninin (Be p<.01), varlik devir hizinin (B7 p<.01) anlamli pozitif
yonde etkiledigini ortaya koymaktadir. Turizm sektorii pay getirisinde cari
oranin (s p>.10) anlamli bir etkisi saptanmamustir. Turist sayisindaki
degisimin (Bsg p<.01) ise turizm sektorii pay getirilerini pozitif yonde
etkiledigi bulgusuna ulasilmistir.

Turizm sektoriinde toplam faaliyet giderleri yapiskanlik diizeyinin pay
getirisine etkisinin incelendigi model test sonuclar1 Tablo 3’te yer
almaktadir. Elde edilen bulgular SGYG yapigkanlik sonuglariyla benzerlik
gostermekte olup turizm sektoriinde toplam faaliyet giderleri maliyet
yapiskanlig1 pay senedi getirilerini 0.01 (B1 p<.10) diizeyinde azaltmaktadir.
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Isletmelerin maliyet yapiskanlik diizeyi arttikca pay getirileri azalmaktadir.
Turizm sektorii isletmelerinin aktif karliligi (B2: 1.27 p<.01), 6zkaynak
karliligr (Bs: .46 p<.01) ve net kar marj1 (Bs: .55 p<.01) arttiginda pay
getirileri artmaktadir. Isletmelerde kaldira¢ orani (B p<.01) ve varlik devir
hiz1 (B7 p<.10) turizm sektorli pay getirilerini pozitif etkilemektedir. Turizm
sektoriinde faaliyet giderleri yapiskanliginin pay getirilerine etkisinin test
edildigi modellerde de cari oranin anlamli etkisi saptanamamistir. Turizm
sektoriinde biiylimenin gostergesi olan turist sayisindaki degisimin pay
getirisini pozitif yonde (Bs p<.01) etkiledigi gézlenmistir.

Turizm alt sektorleri Orneklemlerinde satiglarin maliyeti yapigskanlik
davraniginin pay getirisine etkisine iligkin test edilen modellerde yer alan
degiskenlerin tanimlayict istatistiklerine Tablo 4’te yer verilmektedir.
Modellerde karlilik degiskenlerinin yer aldigi ayr1 O6rneklemler {izerinden
analizler gergeklestirilmis olup tanimlayici istatistikler 6zkaynak karlilig1 ve
net kar marjina iliskin tanimlayici istatistikler kendi orneklemlerindeki
degerleri iken diger degiskenler aktif karliligina iliskin 6rneklemde yer alan
gbzlem tanimlayici istatistikleridir.

Tablo 4. Turizm alt sektorlerinde satiglarin maliyeti yapiskanliginin pay
getirisine etkisine iliskin model degiskenleri tanimlayici istatistikleri

Konaklama | PSG  SMY  AK OK NKM CO KO VDH TSD
Ortalama 0024 0368 0024 0039 0071 1471 0438 0359 0.073
Ortanca -0.017 0072 0021 0041 0065 1.060 0428 0.289 0.057
Maksimum 0966 4631 0178 0522 0631 9502 1.008 2546 0471
Minimum 41215 -1983 -0.166 -0.617 -0.686 0170 0071 0047 -0.278
SS 0389 1071 0047 0099 0.164 1304 0224 0280 0.106
n 1518 1518 1518 1501 1482 1518 1518 1518 -
Eglence PSG  SMY  AK OK NKM CO KO VDH TsD
Ortalama

0028 0257 0028 0060 0048 1343 0529 0736 0.072
Ortanca

0031 0063 0029 0063 0043 1062 0538 0601 0.050
Maksimum

0970 3523 0179 0519 0623 7.821 1018 2842 0471
Minimum

1228 -1555 -0.168 -0.672 -0589 0.167 0073 0052 -0.278
SS

0375 0.858 0048 0132 0134 0978 0209 0549 0.135
n

952 952 952 954 967 952 952 952 -

Yiyecek Icecek

Ortalama 0051 -0028 0037 0070 0028 1353 0502 1439 0.111
Ortanca

0056 -0030 0035 0074 0025 1073 0497 1421 0082
Maksimum

0963 2113 0179 0520 0546 7.729 1017 2.835 0471
Minimum 4218 -1911 -0177 -0672 -0.698 0179 0070 0110 -0.278
ss

0302 0667 0061 0155 0075 0976 0212 0555 0.186
n

1221 1221 1221 1221 1269 1221 1221 1221 -
PSG: Pay senedi getirisi; SMY: Satiglarin maliyeti yapiskanhgi; AK: Aktif karliligi; OK: Ozkaynak karliligi; NKM: Net
kar marji; CO: Cari oran; KO: Kaldirag orani; VDH: Varlik devir hizi; TSD: Turist sayisindaki degisim; SS: Standart
sapma; n: Gozlem sayisi
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Turizm alt sektorlerinde satiglarin maliyeti yapiskanlhiginin pay getirisine
etkisine yonelik modellerin testinde yer alan degiskenlere iligkin tanimlayici
istatistiklerin bulundugu Tablo 4 incelendiginde, konaklama hizmetleri
sektoriinde isletmelerin ortalama pay senedi getirisi (PSG) -0.024, satislarin
maliyeti yapiskanligi (SMY) 0.368, aktif karliligi (AK) 0.024, 6zkaynak
karlihigr (OK) 0.039, net kar marji (NKM) 0.071, cari oran (CO) 1.471,
kaldirag oram1 (KO) 0.438, varlik devir hizt (VDH) 0.359 ve turist
sayisindaki degisim (TSD) 0.073 olarak gozlenmistir. Eglence hizmetleri
sektorii tanimlayicr istatistikleri incelendiginde isletmelerin ortalama pay
senedi getirisi (PSG) 0.028, satislarin maliyeti yapiskanhik diizeyi (SMY)
0.257, aktif karlihg (AK) 0.028, dzkaynak karliigi (OK) 0.060, net kar
marj1 (NKM) 0.048, cari oran (CO) 1.343, kaldira¢ oran1 (KO) 0.529, varlik
devir hizi (VDH) 0.736 ve turist sayisindaki degisim (TSD) 0.072’dir.
Yiyecek igcecek hizmetleri sektorii tanimlayict istatistikleri incelendiginde
isletmelerin ortalama pay senedi getirisi (PSG) 0.051, satislarin maliyeti
yapiskanlik diizeyi (SMY) -0.028, aktif karliligi (AK) 0.037, 6zkaynak
karlihigr (OK) 0.070, net kar marji (NKM) 0.028, cari oran (CO) 1.353,
kaldira¢ oram1 (KO) 0.502, varlik devir hizit (VDH) 1.439 ve turist
sayisindaki degisim (TSD) 0.111°dir. Satislarin  maliyeti yapiskanlik
Olgtimiine gore yiyecek igcecek isletmelerinde yapismazlik davranisinin
gozlendigi sOylenebilmektedir. Turizm alt sektorlerinde satislarin maliyeti
yapiskanliginin pay getirisine etkisine yonelik kurulan model test sonuglari
Tablo 5’te sunulmaktadir.
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Tablo 5. Satislarin maliyeti yapiskanlik davranisinin turizm alt sektorleri
pay getirisine etkisi

Satislarin Maliyeti Yapiskanhg:

Konaklama Eglence Yiyecek Igecek
Hizmetleri Hizmetleri Hizmetleri
@ ®® @© | @& b @©| @@ ® (©

Bo 107" -.08"" -1077| -4 -1 -117 [-107 107 - 117
Sabit (-3.56) (-2.97) (-3.47)| (-3.63) (-2.86) (-2.56)] (-2.71) (-2.72) (-2.81)
B1 027 .02 017 | .01 .01 .01 1] -01 -00 -.002
SMY (2.34) (2.65) (1.99)] (0.92) (0.86) (0.92)| (0.37) (-0.03) (-0.18)
B2 1.30™" 1.02 1.15™

AK (6.10) (3.65) (8.21)

Bs 48 45 AT

OK (4.39) (4.62) (8.52)

Ba 307 28" 0.83™
NKM (4.48) (2.58) (4.67)
Bs -01" -01 -01"] .02 .01 .02 01 027 01
CO (-1.67) (-1.32) (-1.67)| (1.47) (1.08) (1.12)] (1.61) (2.76) (1.74)
Ps A3 10" 17| ATt 11t a3t 11t .08 .08
KO (3.15) (2.35) (2.82)] (3.18) (2.09) (2.29)| (2.37) (L.77) (1.73)
i -06™ -06" -.03 .03 03 .04 02 .03" .05
VDH (-2.22) (-2.07) (-0.96)| (1.38) (1.53) (2.19)] (1.09) (2.01) (3.14)
Bs 317 357" 337" | .06 .08 06 |.137 127 127
TSD (4.32) (4.60) (4.44)](0.83) (1.15) (0.83)| (4.10) (3.72) (3.82)
R? %3.3 %2.8 %2.6 | %24 %3.2 %1l5| %6.1 %7.1 %5.1
F istatistigi 111 9.0 7.6 48 72 297 | 159 171 87
N 1518 1501 1482 | 952 954 967 | 1221 1221 1269
Wooldridge testi | 49.3 50.0 522 | 242 261 258 | 201 211 243
p degeri .000 .000 .000 | .000 .000 .000 | .000 .000 .000
White testi 359 339 358 306 387 331 949 961 11538
CN 7.7 7.6 76 | 107 102 105 | 125 126 123

t degerleri parantez iginde yer almaktadir. Test sonuglari direngli standart hatalara
dayanmaktadir.

*kk kK

, ", " sirastyla %1, %S ve %10 diizeyinde anlamlihig1 ifade etmektedir. n: Gozlem sayist
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Tablo 5°te yer alan konaklama hizmetleri sektdriinde pay getirisini etkileyen
faktorleri belirlemeye yonelik kurulan model test sonuglarina gore satislarin
maliyeti yapiskanlik davranisinin pay getirisine etkisinin pozitif yonde
anlamli (B1 p<.05) oldugu saptanmistir. Elde edilen bu bulgu konaklama
hizmetleri  sektoriinde  satiglardaki  diisiis donemlerinde  satislarin
maliyetindeki yapiskanligin pay getirisini arttirdigini ortaya koymaktadir.
Modellerde konaklama hizmetleri sektorii pay getirisinde etkili olan finansal
oranlarin aktif karliligi (B2: 1.30 p<.01), 6zkaynak karliligt (Bs: .48 p<.01),
net kar marj1 (Bs: .30 p<.01), cari oran (Ps p<.10), kaldirag oran1 (Bs p<.05)
ve varlik devir hizi (B7 p<.05) oldugu saptanmistir. Bununla birlikte
konaklama hizmetleri sektorii pay getirileri turist sayisindaki degisimden (Bs
p<.01) pozitif etkilenmektedir.

Eglence hizmetleri sektorii pay getirilerinde satiglarin maliyeti yapigkanlik
davraniginin (B2 p>.10) anlamli bir etkisinin olmadigl saptanmistir.
Modellerde eglence hizmetleri sektoriinde etkili olan finansal oranlarin aktif
karlihgt (B2: 1.02 p<.01), d6zkaynak karlihigr (B3: .45 p<.01), net kar marji
(Ba: 0.28 p<.05) ve kaldirag orant (Bs p<.05) oldugu ayrica varlik devir
hizinin (B7 p<.10) kismen etkili olduguna yonelik bulgulara rastlanmistir.
Bununla birlikte eglence hizmetleri sektorii pay getirilerinde turist
sayisindaki degisimin anlamli bir etkisinin olmadig1 (Bs p>.10) goézlenmistir.

Yiyecek icecek hizmetleri sektoriinde satiglarin maliyeti yapiskanliginin pay
getirilerinde anlamhi bir etkisinin olmadigi (1 p>.10) gozlenmistir.
Modellerde yiyecek igecek hizmetleri sektorii pay getirilerinde aktif karlilig
(B2: 1.15 p<.01), 6zkaynak karlilig1 (B3: .47 p<.01), net kar marj1 (B4: .83
p<.01), cari oran (Bs p<.10), kaldirag oran1 (s p<.10) ve varlik devir hizinin
(B7 p<.10) etkili oldugu saptanmistir. Bununla birlikte turist sayisindaki
degisimin yiyecek igecek hizmetleri sektorii pay getirilerini pozitif (Bs
p<.01) etkiledigi saptanmustir.

Turizm alt sektorlerinde SGYG yapigskanligi davranisinin pay senedi
getirisine etkisine iliskin test edilen modellerde yer alan degiskenlerin
tanimlayici istatistiklerine Tablo 6’da yer verilmektedir. Modellerde karlilik
degiskenlerinin yer aldigt ayr1 Orneklemler iizerinden analizler
gerceklestirilmis olup tanimlayici istatistikler 6zkaynak karliligi ve net kar
marjma iliskin tanimlayict istatistikler kendi 6rneklemlerindeki degerleri
iken diger degiskenler aktif karliligina iliskin 6rneklemde yer alan gozlem
istatistikleridir.
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Tablo 6. Turizm alt sektorleri SGYG yapiskanliginin pay getirisine etkisine
iliskin model degiskenleri tanimlayici istatistikleri
’m PSG SGYGY AK OK NKM CO KO VDH TSD
Ortalama | -0.020 0569  0.026 0042 0077 1532 0423 0.388 0.074
Ortanca -0.022 0274 0023 0.043 0070 1.119 0408 0310 0.059
Maksimum | 0932  6.218 0179 0409 0.610 6.903 1.002 2546 0.471
Minimum | -1.215 -3564 -0.185 -0.648 -0.686 0.170 0.085 0.046 -0.278

SS 0.384 1.394 -0.111  0.097 0.152 1.266 0.216 0.314 0.109
n 1238 1238 1238 1233 1204 1238 1238 1238 -
‘ Eglence ‘ PSG SGYGY AK OK NKM CO KO  VDH TSD

Ortalama 0.028 0.192 0.031 0.070 0.052 1287 0540 0.780 0.071
Ortanca 0.035 -0.008 0.031 0.069 0.045 1.022 0.548 0.636 0.050
Maksimum | 0.953 4.736 0.179 0466 0531 6.943 0999 2979 0471
Minimum -1.210 -3.440 -0.183 -0.662 -0.728 0.175 0.087 0.052 -0.278
SS 0.376 1.293 0.049 0.126 0.138 0992 0.189 0.563 0.140
n 876 876 876 883 942 876 876 876 =

Yiyecek

icecek

Ortalama 0.055 0.365 0.038 0.072 0.028 1288 0510 1476 0.115
Ortanca 0.059 0.026 0.035 0.074 0.024 1.042 0505 1.434 0.089
Maksimum | 0.935 6.649 0.180 0.488 0480 6.845 1005 2991 0471
Minimum -1.181 -233 -0171 -0.672 -0.698 0.179 0.111 0.110 -0.278
SS 0.293 1.275 0.060 0.156 0.069 0.875 0.209 0.567 0.190
n 1174 1174 1174 1170 1217 1174 1174 1174 =

PSG: Pay senedi getirisi; SGYGY: Satis ve genel yonetim giderleri yapiskanhgi; AK: Aktif karhiligi; OK:
Ozkaynak karliligi; NKM: Net kar marji; CO: Cari oran; KO: Kaldirag orani; VDH: Varlik devir hizi;
TSD: Turist sayisindaki degisim; SS: Standart sapma; n: Gozlem sayis1

Turizm alt sektorlerinde SGYG yapiskanhiginin pay getirisine etkisine
yonelik modellerin testinde yer alan degiskenlere iliskin tanimlayic
istatistikler tablosu (Tablo 6) incelendiginde konaklama hizmetleri
sektoriinde isletmelerin ortalama pay senedi getirisi (PSG) -0.020, SGYG
yapigskanlik diizeyi (SGYGY) 0.569, aktif karliligi (AK) 0.026, 6zkaynak
karlihigr (OK) 0.042, net kar marji (NKM) 0.077, cari oran (CO) 1.532,
kaldira¢ oram1 (KO) 0.423, varlik devir hizt (VDH) 0.388 ve turist
sayisindaki degisim (TSD) 0.074 olarak gozlenmistir. Eglence hizmetleri
sektorii isletmeleri ortalama pay senedi getirisi (PSG) 0.028, SGYG
yapiskanlik diizeyi (SGYGY) 0.192, aktif karliligi (AK) 0.031, 6zkaynak
karlihigr (OK) 0.070, net kar marji (NKM) 0.052, cari oran (CO) 1.287,
kaldirag oram1 (KO) 0.540, varlik devir hizit (VDH) 0.780 ve turist
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sayisindaki degisim (TSD) 0.071 olarak gozlenmistir. Ornekleme iliskin
standart sapma degerleri incelendiginde en yliksek sapma degerinin SGYG
yapiskanlik degiskeni oldugu goriilmektedir. Yiyecek igecek hizmetleri
sektorii isletmelerinin ortalama pay senedi getirisi (PSG) 0.055, SGYG
yapiskanlik diizeyi (SGYGY) 0.365, aktif karlihigr (AK) 0.038, 6zkaynak
karliligr (OK) 0.072, net kar marjt (NKM) 0.028, cari oran (CO) 1.288,
kaldirag oram1 (KO) 0.510, varlik devir hizi (VDH) 1.476 ve turist
sayisindaki degisim (TSD) 0.115 olarak gozlenmistir. Ornekleme iliskin
standart sapma degerleri incelendiginde en yiliksek sapma degerinin SGYG
yapiskanlik degiskeni oldugu goriilmektedir. Bu durum isletmelerin
satiglardaki azaliglara karst SGYG’de gozlenen yapiskanlik davranisinin
degiskenlik gosterdigini ayrica minimum degerler belirli isletmelerde
satislardaki azaliglara karst SGYG’deki degisimin artis yoniinde oldugunu
gostermektedir. Turizm sektoriinde SGYG yapiskanlik davranisinin turizm
alt sektorleri pay getirisine etkisinin tespit edilmesine yonelik kurulan model
test sonuclar1 Tablo 7°de sunulmaktadir.
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Tablo 7. Turizm alt sektorlerinde toplam faaliyet giderleri yapiskanliginin
pay getirisine etkisine iliskin model degiskenleri tanimlayici istatistikleri

SGYG Yapiskanhg:
Konaklama Eglence Yiyecek Igecek
Hizmetleri Hizmetleri Hizmetleri

@ ® @© | @& O ©| @@ ® (@
Bo -09™ -08" -10""| -06 -04 -02 |-07" -07 -.09”
Sabit (-2.78) (-2.55) (-3.14)| (-1.50) (-0.85) (-0.90)|(-1.83) (-1.64) (-2.19)
B1 -01 -01 -01|-001 -001 -001|-01" -01" -.01
SGYGY (-0.98) (-0.91) (-0.99)| (-0.26) (-0.80) (-0.17)|(-1.80) (-1.87) (-1.69)
B2 1.19™ 0.99™ 1.19™
AK (5.12) (3.76) (9.15)
Bs 49 45 50"
OK (4.48) (4.66) (9.02)
Ba 337 357 1.007
NKM (4.16) (3.22) (6.06)
Bs -01 -01 -01 | .002 -.003 01 02" .01
CO (-1.31) (-1.01) (-1.23)| (0.17) (-0.27) (1.33) (1.67) (1.23)
Ps 147137 1377 07 .03 A3 .09 107
KO (3.02) (2.81) (2.93)| (1.18) (0.38) (2.95) (1.75) (2.36)
i -06™ -.06" -.01 .03 03 .04 | -01 .01 .02
VDH (-2.29) (-2.21) (-0.43)| (1.27) (1.44) (1.94)|(-0.52) (0.57) (1.61)
Bs 2577 29 2877 | .01 .02 01 |.13™ 127 13™
TSD (3.25) (3.84) (3.60)| (0.11) (0.29) (0.07)| (4.07) (3.72) (4.07)
R? %2.7 %2.6 %25 | %19 %27 %17 | %6.4 %7.8 %6.1
F istatistigi 8.3 8.1 6.4 2.9 51 29 | 161 171 143
n 1238 1233 1204 | 876 883 942 | 1174 1170 1217
Wooldridge testi 484 514 457 | 290 300 331 ] 191 183 229
p degeri .000 .000 .000 | .000 .000 .000 | .000 .000 .000
White testi 40.1 441 425 | 429 531 513 | 69.0 712 90.6
CN 7.9 7.8 79 | 111 107 36 | 132 132 128

t degerleri parantez i¢inde yer almaktadir. Test sonuglar1 direngli standart hatalara

dayanmaktadir.

*kk

, ", " sirastyla %1, %S ve %10 diizeyinde anlamlihig1 ifade etmektedir. n: Gozlem sayist
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Tablo 7’°de sunulan turizm alt sektdrlerinde pay getirisini etkileyen faktorleri
belirlemeye yonelik kurulan model test sonuglarma gore konaklama
hizmetleri sektérii SGYG yapiskanlik davranisinin pay getirisinde etkisinin
anlamli olmadig1 (B1 p>.10) saptanmistir. Elde edilen bu bulgu konaklama
hizmetleri sektoriinde satiglardaki degisime karst SGYG’de gozlenen
degisimlerin pay getirisinde etkili olmadigin1 gostermektedir. Modellerde
konaklama hizmetleri sektoriinde etkili olan finansal oranlarin aktif karliligi
(B2: 1.19 p<.01), 6zkaynak karlilig1 (Bs: .49 p<.01), net kar marj1 (Bs: .33
p<.01), kaldirag orani (Bs p<.01) ve varlik devir hiz1 (7 p<.05) oldugu
saptanmigtir. Bununla birlikte turist sayisindaki degisim (Bs p<.01)
konaklama hizmetleri sektorii pay getirilerini pozitif etkilemektedir.

Eglence hizmetleri sektorii 6rnekleminde pay getirisinde SGYG yapigkanlik
davraniginin (B1 p>.10) anlamli olmadig1 saptanmistir. Elde edilen bu bulgu
eglence hizmetleri sektoriinde satiglardaki degisime karst SGYG’deki
degisimlerin pay getirilerinde etkili olmadigin1 gostermektedir. Test edilen
modellerde eglence hizmetleri sektorii pay getirilerinde aktif karliligr (B2:
.99 p<.01), 6zkaynak karliligi (Bs: 0.45 p<.01), net kar marji (Ba: .35 p<.01)
ve varlik devir hizinin (B7 p<.10) etkili oldugu bulgularina ulasilmistir.
Bununla birlikte eglence hizmetleri sektorii pay getirilerinde turist
sayisindaki degisimin etkisinin anlamsiz (s p>.10) oldugu saptanmustir.

Yiyecek icecek hizmetleri sektorii pay getirisinde SGYG yapiskanlik
davraniginin pay getirilerini negatif (1 p<.10) etkiledigine yoniinde bulgular
elde edilmistir. Modellerde yiyecek icecek hizmetleri sektoriinde etkili olan
finansal oranlarin aktif karlilig1 (B2: 1.19 p<.01), 6zkaynak karlilig1 (B3: .50
p<.01), net kar marj1 (Bs: 1.00 p<.01) ve kaldirag oranm1 (Bs p<.10) oldugu
saptanmistir. Yiyecek icecek hizmetleri sektoriinde 6zkaynak karliliginin ele
alindig1 (b) model test sonuglarina gore cari oranin pay getirisini pozitif (Bs:
.02 p<.10) etkiledigine yoOnelik bulgulara rastlanmistir. Bununla birlikte
yiyecek igecek hizmetleri sektoriinde varlik devir hizinin (B7 p>.10) pay
getirisine anlamli etkisi saptanmamustir. Turist sayisindaki degisimin
yiyecek igecek hizmetleri sektorii pay getirilerini pozitif (Bs p<.01)
etkiledigi saptanmustir.

Turizm alt sektorlerinde toplam faaliyet giderleri yapiskanligi davraniginin
pay senedi getirisine etkisine iliskin test edilen modellerde yer alan
degiskenlerin tanimlayict istatistikleri Tablo 8’de sunulmaktadir.
Modellerde karlilik degiskenlerinin yer aldigi ayr1 orneklemler iizerinden
analizler gerceklestirilmis olup tanimlayici istatistikler ¢ok kiiciik farklar
olmakla birlikte yaklasik olarak ayni oldugu igin 6zkaynak karliligi ve net
kéar marjina iligkin tanimlayicr istatistikler kendi 6rneklemlerindeki degerleri
iken diger degiskenler aktif karliligina iligkin 6rneklemde yer alan gozlem
istatistikleridir.
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Tablo 8. Turizm alt sektorlerinde toplam faaliyet giderleri yapiskanliginin
pay getirisine etkisine iliskin model degiskenleri tanimlayici istatistikleri

“Konaklama | PSG  TFGY  AK OK
Ortalama -0.019 0314 0027 0048 0063 1.389 0438 0410 0073
Ortanca 0019 0166 0023 0044 0063 1.051 0429 0338 0.056
Maksimum 0.966  3.468  0.179 0504 0.403 6.043 0975 2546 0471
Minimum -1.186 -2381 -0.166 -0.617 -0.482 0181 0.093 0082 -0.278
SS 0.393 0912 0044 0093 0124 1109 0205 0.308 0.107
n 1236 1236 1236 1235 1203 1236 1236 1236 -
"Eglence | PSG TFGY AK OK NKM CO KO VDH TSD

Ortalama 0.037 0064 0030 0.066 0047 1200 0555 0.808 0.072
Ortanca 0.038 0039 0029 0067 0040 1.018 0563 0.670 0.050
Maksimum 0970 2332 0179 0508 0405 5971 0999 2979 0471
Minimum -1142 -3294 -0171 -0672 -0.405 0.186 0.105 0083 -0.278
SS 0.383 0.768 0048 0133 0094 0818 0192 0565 0.139
n 873 873 873 876 880 873 873 873 -
Yiyecek i¢ecek

Ortalama 0.058 0070 0037 0070 0028 1272 0511 1463 0.114
Ortanca 0.061 0006 00235 0074 0024 1010 0507 1.428 0.089
Maksimum 0.963 2818 0180 0504 0370 6.049 1005 2985 0471
Minimum -1.181 -3255 -0171 -0.694 -0.406 0196 0.11 0128 -0.278
SS 0.305 0.824 0059 0155 0064 0878 0208 0572 0.188
n 1179 1179 1179 1177 1213 1179 1179 1179 -

PSG: Pay senedi getirisi; TFGY: Toplam faaliyet giderleri yapiskanhigi; AK: Aktif karliigi; OK:
Ozkaynak karhihig; NKM: Net kar marji; CO: Cari oran; KO: Kaldirag orani; VDH: Varlik devir hizi;
TSD: Turist sayisindaki degisim; SS: Standart sapma; n: Gozlem sayis1

Turizm alt sektorlerinde toplam faaliyet giderleri yapiskanliginin pay
getirisine etkisinin test edildigi modellerde yer alan degiskenlere iliskin
tanimlayic1 istatistikler tablosu (Tablo 8) incelendiginde konaklama
hizmetleri sektoriinde isletmelerin ortalama pay senedi getirisi (PSG) -
0.019, toplam faaliyet giderleri yapiskanlik diizeyi (TFGY) 0.314, aktif
karlihg (AK) 0.027, 6zkaynak karliligi (OK) 0.048, net kar marji (NKM)
0.063, cari oran (CO) 1.389, kaldirag oran1 (KO) 0.438, varlik devir hiz1
(VDH) 0.410 ve turist sayisindaki degisim (TSD) 0.073 olarak gozlenmistir.
Ornekleme iliskin standart sapma degerleri incelendiginde en yiiksek sapma
degerinin cari oran ve faaliyet giderleri yapiskanlik degiskenlerinde oldugu
goriilmektedir. Bu durum isletmelerin satislardaki azalislara kars1 SGYG’de
gozlenen yapigkanlik davranigmin - degiskenlik  gOsterdigini  ortaya
koymaktadir. Eglence hizmetleri sektorii 6rneklemi ortalama pay senedi
getirisi (PSG) 0.037, toplam faaliyet giderleri yapiskanlik diizeyi (TFGY)
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0.064, aktif karlihig1 (AK) 0.030, 6zkaynak karliligi (OK) 0.066, net kar
marji (NKM) 0.047, cari oran (CO) 1.2, kaldira¢ oran1 (KO) 0.555, varlik
devir hizi (VDH) 0.808 ve turist sayisindaki degisim (TSD) 0.072 olarak
gdzlenmistir. Ornekleme iliskin standart sapma degerleri incelendiginde en
yilksek sapma degerinin faaliyet giderleri yapigskanlik degiskeni oldugu
goriilmektedir. Bu durum isletmelerin satiglardaki azaliglara karst SGYG’de
gozlenen yapigkanlik davranisinin degiskenlik gosterdigini gostermektedir.
Yiyecek igecek hizmetleri sektorii tanimlayici istatistikleri incelendiginde
ortalama pay senedi getirisi (PSG) 0.058, toplam faaliyet giderleri
yapiskanlik diizeyi (TFGY) 0.070, aktif karliligi (AK) 0.037, 6zkaynak
karlihigr (OK) 0.070, net kar marji (NKM) 0.028, cari oran (CO) 1.272,
kaldira¢ oram1 (KO) 0.511, varlik devir hizit (VDH) 1.463 ve turist
sayisindaki degisim (TSD) 0.114 olarak gozlenmistir. Degiskenlerin
standart sapma degerleri incelendiginde en yiiksek sapma degerinin cari
oran ve TFG yapiskanlik degiskenleri oldugu goriilmektedir. Ortalama
degerlerinden en fazla sapmaya sahip gozlemlerin bu degiskenler oldugunu
gostermektedir. TFGY nin standart sapma degeri isletmelerin satiglardaki
azaliglara karst SGYG’de gozlenen yapiskanlik davraniginin degiskenlik
gosterdigini gostermektedir. Turizm sektoriinde toplam faaliyet giderleri
yapiskanlik davranisinin turizm alt sektorleri pay getirisine etkisinin tespit
edilmesine yonelik kurulan model test sonuglar1 Tablo 9°da yer almaktadir.
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Tablo 9. Toplam faaliyet giderleri yapiskanlik davraniginin turizm alt
sektorleri pay getirisine etkisi

Toplam Faaliyet Giderleri Yapiskanhg

Konaklama Eglence Yiyecek Igecek
Hizmetleri Hizmetleri Hizmetleri

@ @® @© | @ ®O® @] @@ (O (@
Bo -12"" -10™ -13™| -05 .-01 -03 | -07° -06 -.06
Sabit (3.45) (-2.97) (-3.81)](-1.00) (-0.13) (-0.61) | (-1.71) (-1.41) (-1.62)
B1 -005 -004 -01 |-03" -02 -02°]-002 -01 .002
TFGY (-0.52) (-0.42) (-0.94)](-2.56) (-1.59) (-1.94)| (-0.19) (-0.54) (0.17)
B2 1.34™ 1.04™ 133"
AK (5.29) (3.73) (9.81)
Bs 417 427 49
OK (3.27) (3.99) (10.31)
Ba 50" AT 1.02
NKM (4.93) (2.69) (5.99)
Bs -.003 .001 -.01 |-003 -02 -02 .01 .02 .01
CO (-0.37) (0.15) (-0.96)](-0.24) (-0.97) (-0.89)| (0.56) (1.62) (0.91)
Ps A7 137 1877 | .08 .03 07 |.13™ .08 .097
KO (3.44) (2.74) (3.76) ] (1.21) (0.38) (0.96) | (2.73) (1.55) (1.95)
i -06™ -05 -.02 .02 .02 .03 -.01 .01 .02
VDH (-2.13) (-1.77) (-0.72)] (0.86) (0.86) (1.61) |(-0.62) (0.39) (1.03)
Bs 307 3677 327 | .01 .03 02 |.14™ 137 13"
TSD (3.71) (4.37) (3.83)](0.17) (0.43) (0.26) | (4.39) (3.72) (4.07)
R? %3 %23 %35 | %2.2 %28 %1.6 | %6.8 %6.9 %5
F istatistigi 787 660 810 | 44 45 29 191 204 106
n 1236 1235 1203 | 873 876 880 | 1179 1177 1213
Wooldridge testi | 37.6 400 40.2 | 21.5 242 202 | 230 194 221
p degeri .000 .000 .000 | .000 .000 .000 | .000 .000 .000
White testi 459 423 49.0 | 53.2 603 443 | 790 778 1174
CN 8.2 8.1 8.1 120 113 118 | 129 13.0 126

t degerleri parantez iginde yer almaktadir. Test sonuclart direngli standart hatalara

dayanmaktadir.

*kk kK

, ", " sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. n: Gézlem sayist
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Tablo 9°da sunulan konaklama hizmetleri sektorii 6rneklemi toplam faaliyet
giderleri yapiskanliginin pay getirisine etkisini belirlemeye yonelik kurulan
model test sonuclarma gore toplam faaliyet giderleri yapiskanlik
davraniginin (B2 p>.10) pay getirisine etkisinin anlamli olmadigi
saptanmistir. Elde edilen bu bulgu konaklama hizmetleri sektoriinde
satislardaki degisime karsi toplam faaliyet giderlerindeki degisimlerin pay
getirilerinde etkili olmadigimi gostermektedir. Modellerde konaklama
hizmetleri sektoriinde etkili olan finansal oranlarin aktif karlilig1 (B2: 1.34
p<.01), 6zkaynak karlilig:r (B3: .41 p<.01), net kar marj1 (Bs: .50 p<.01),
kaldirag oran1 (Be p<.01) ve varlik devir hiz1 (7 p<.10) oldugu saptanmustir.
Bununla birlikte konaklama hizmetleri sektorii pay getirilerine turist
sayisindaki degisimin etkisinin (Bg p<.01) pozitif oldugu bulgulanmistir.

Toplam faaliyet giderleri yapiskanliginin eglence hizmetleri sektorii pay
getirisini negatif etkiledigi (B1 p<.10) yoniinde zayif bulgulara ulagilmistir.
Elde edilen bu bulgu eglence hizmetleri sektoriinde satiglardaki degisime
kars1 faaliyet giderlerindeki degisimlerin pay getirilerinde etkili oldugunu
gostermektedir. Modellerde eglence hizmetleri sektoriinde etkili olan
finansal oranlarin aktif karlilig1 (B2: 1.04 p<.01), 6zkaynak karlilig: (Bs: .42
p<.01) ve net kar marjinin (Bs: .47 p<.01) etkili olduguna yonelik bulgulara
rastlanmistir.  Eglence  hizmetleri  sektoriinde  faaliyet — giderleri
yapiskanliginin pay getirisine etkisinin incelendigi modellerde cari oranin
(Bs), kaldirag oraninin (Be), varlik devir hizi (B7) ve turist sayisindaki
degisimin (Pg) anlamh etkisi saptanmamustir.

Yiyecek icecek hizmetleri sektoriinde toplam faaliyet giderleri
yapiskanhiginin (B1) pay getirisinde anlamli bir etkisi saptanmamustir.
Modellerde yiyecek igecek hizmetleri sektoriinde etkili olan finansal
oranlarin aktif karlilig1 (B2: 1.33 p<.01), 6zkaynak karliligi (Bs: .49 p<.01)
ve net kar marj1 (Bs: 1.02 p<.01) olduguna yonelik bulgulara rastlanmistir.
Tiim modellerde cari oranin anlamli bir etkisi saptanmamis olup (Bs p>.10)
kaldirag oranmin pozitif etkili (Bs p<.05) oldugu saptanmistir. Bununla
birlikte yiyecek i¢ecek hizmetleri sektoriinde varlik devir hizinin (B7 p>.10)
pay getirisine anlamli etkisi saptanmamuistir. Son olarak turist sayisindaki
degisimin yiyecek icecek hizmetleri sektorii pay getirilerini pozitif (Ps
p<.01) etkiledigi saptanmustir.

6. SONUC

Bu c¢alismada konaklama hizmetleri, eglence hizmetleri ve yiyecek igecek
hizmetleri alt sektorlerinde ve ii¢ alt sektorii kapsayan turizm sektorii
ornekleminde 2008-2017 donemi on yillik gézlemlerde ii¢ maliyet degiskeni
yapiskanlik davranisinin pay getirisine etkisi tespit edilmeye caligiimustir.
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Maliyet yapiskanligi davranisinin pay getirisine etkisine yonelik test edilen
model bulgular1 genel olarak incelendiginde, tiim turizm sektori
ornekleminde satiglarin maliyeti yapigkanligi pay getirisini pozitif, SGYG
ve faaliyet giderleri maliyet yapiskanhiginin ise negatif etkiledigi
saptanmistir. Turizm sektorii pay getirilerinde karlilik, kaldira¢ orani ve
varlik devir hiz1 pozitif etkili olmakla birlikte turizmde biiylime turizm
sektorli pay getirilerini arttirmaktadir. Satiglarin maliyeti yapiskanliginin
konaklama hizmetleri sektorii pay getirilerini arttirdigi, eglence hizmetleri
ve yiyecek icecek hizmetleri sektorlerinde anlamli bir etkisinin olmadigi
saptanmistir. SGYG yapiskanlig1 yiyecek igecek hizmetleri pay getirilerini
negatif etkilerken diger sektorlerde SGYG yapiskanliginin anlamli bir etkisi
yoktur. Faaliyet giderleri yapiskanliginin pay getirilerine etkisine yonelik
bulgular incelendiginde eglence hizmetleri sektoriinii pay getirilerinde
negatif etkili oldugu diger sektorlerde ise anlamli bir etkisinin olmadigi
saptanmistir. Elde edilen bulgulara gore konaklama hizmetleri sektoriinde
satiglarin maliyeti davraniglarinin, eglence hizmetleri sektoriinde toplam
faaliyet giderleri davranisinin, yiyecek icecek hizmetleri sektoriinde SGYG
davraniglarinin pay getirilerinde etkili oldugu sdylenebilmektedir. Ele alinan
finansal gostergelerden karlilik ve kaldirag oraninin pozitif etkili oldugu;
cari oran ve varlik devir hizimin etkilerinin sektore gore farklilastig
saptanmustir. Turist sayisindaki degisimin konaklama hizmetleri ve yiyecek
icecek hizmetleri sektorleri pay getirilerinde pozitif etkili oldugu eglence
hizmetleri sektorii pay getirilerine etkisinin olmadig1 saptanmistir. Elde
edilen bu bulgu o6zellikle konaklama hizmetleri sektorii ve yiyecek icecek
hizmetleri sektorlerinin uluslararasi turist sayilarindaki artisa karsi yatirimci
duyarhiligmin yiiksek oldugunu, eglence hizmetleri sektoriinde ise
uluslararasi turist sayilarindaki degisimin yatirimci duyarliliginda etkisinin
olmadigina isaret etmektedir.

Turizm sektorii ve oOzellikle konaklama hizmetleri sektoriinde satislarin
maliyeti yapiskanligi pay getirilerini pozitif etkilerken, tim 6rneklem ve
yiyecek igecek hizmetleri sektériinde SGYG maliyet yapiskanligi; tiim
orneklem ve eglence hizmetleri sektoriinde faaliyet giderleri yapiskanligi
pay getirilerini negatif etkilemektedir. Diger yandan turizm sektoriindeki
biiylime konaklama hizmetleri ve yiyecek igecek hizmetleri sektorli pay
getirilerini pozitif etkilerken eglence hizmetleri sektorii pay getirilerinde
anlamli bir etkisinin olmadigi seklinde siralanabilmektedir. Elde edilen
bulgulardan hareketle sektorde faaliyet gosteren isletmelerde;

e Atil kaynak bulundurmanin veya kaynak azaltmanin isletme maliyet
bilesimini dolayisiyla kar ve karliligimi etkileyeceginin farkinda
olunmali,

e Kaynak azaltilmasmin isletmelerin  gelecek performanslarini
etkileyeceginden hareketle biitcelerin  hazirlanmasinda talep
tahminleri dogru yapilmali,
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e Kaynak maliyetleri dikkate alinarak elde tutma maliyetleri ile
kaynak ayarlama maliyetleri arasinda denge kurulmali,

e Maliyet yapiskanliginin isletme karliligina olasi etkileri géz Oniine
alinarak etkilerine gore maliyet unsurlarinin yapiskan veya yapismaz
olmasinin isletmeye etkileri hesaplanmali,

e Talebin dalgali oldugu donemlerde elde tutma, ayarlama maliyeti ve
yapiskanlik diizeyi yliksek olan maliyet unsurlart miimkiinse dis
kaynak kullanimi1 yoluyla temin edilmeli,

e Temsil maliyeti gostergesi olan satis ve genel yonetim giderleri
yapiskanliginin pay getirilerini negatif etkiledigi dikkate alindiginda
isletmelerde yoOnetici davraniglarina yonelik kontrol mekanizmasi
olusturulmali ve kurumsal yonetim anlayis1 benimsenmeli,

e Isletme kararlarinda isletmeye 6zgii faktdrlerin maliyet yapiskanlig
diizeyine etkilerinin oldugu dikkate alinmali,

e Gerekli oldugunda dis kaynak kullanimi, kiralama, belirli islerde
yari-kismi zamanh iggiicii gibi kaynaklara bagvurulmali,

e Isletmelerin gelecek satis ve maliyet tahminlerinde makroekonomik
ve sektorii etkileyen faktorler dikkate alinmalidir.

Isletmelerde maliyet yapiskanligi davramisinin pay getirisine etkisine
yonelik bulgular, maliyetle ilgili kararlarin pay getirilerini etkiledigi
dolayisiyla isletme nihai amaci olan firma degeri maksimizasyonu
kapsaminda maliyet davranislarinin ve maliyet yapiskanliginin dikkate
almmas:1 gerektigini ortaya koymaktadir. isletme hissedar ve potansiyel
yatirimcilarinin igletme maliyet yapiskanlhigin1 dikkate almalar1 ayrica
sektore ve isletmeye 0zgii maliyet yapis1 ve davranisinin farkinda olunmasi
gerekir. Bu sekilde pay senedi yatirimcilar1 katlandiklar1 risk diizeylerini ve
getiri beklentilerini dogru sekillendirmis olacaklardir. Bunun yani sira
potansiyel pay senedi yatirimcilarinin turizm sektoriinde biiylimenin pay
getirisine olan etkilerini dikkate almasi dogru kararlar almalarinda etkili
olacaktir.

Kar maksimizasyonunun gergeklestirilmesi, iiretim ve satis miktari, maliyet
diizeyi ve iretilen iiriinlerin satis fiyatlariyla yakin iligkilidir (Kiigiiksavas,
2006: 593). Diger sartlar sabitken, isletmelerde maliyet unsurlarinin
davranig Ozellikleri igsletmenin basabas noktasini dolayisiyla kar diizeyini
etkilemektedir. Yapiskan maliyet davranisi yiiksek olan maliyet unsurlari
s6z konusu oldugunda isletmelerin basabas noktasina ulagmak iizere
gerceklestirmeleri gereken satig tutari artacaktir. Turizmde talep esnekligi,
mevsimlik 6zelligi, ikdme olanaklarinin genis olmasi (Bahar ve Kozak,
2006: 109) sektorde faaliyet gosteren isletmelerin satis performansinda
etkilidir. Dolayisiyla yapigkan nitelikte maliyetlere sahip isletmelerde,
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satiglardaki azalis durumunda elde edilen karlar daha fazla azalacak hatta
zarara neden olacaktir. Belirli bir donemi kapsamasi, farkli zaman
donemlerini ele almamasi, tek bir yonteme gore maliyet yapiskanliginin
saptanmas1 arastirma sinirliliklarindandir. Gelecek c¢alismalarda konunun
turizm sektori ve alt sektorlerde, tlke, isletme ve farkli donemler bazinda
ele alinmasi ayrica farkli yontemlerle maliyet yapiskanliginin o6lgiilmesi
konu hakkindaki eksikligin giderilmesine imkan sunacaktir.
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