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Amag - Bu calismada, Tiirkiye'nin ekonomik biiyiime rakamlar1 kamuoyuna agiklandigi zaman Tiirk
Turizm Sektdriiniin bu verilere gosterdigi tepkinin incelenmesi amaglanmustir.

Yontem - Arastirmada etkin piyasalar hipotezinden faydalanilmistir ve olay c¢alismasi yontemi
kullanilmistir. Tiirkiye'nin araliksiz bir sekilde yillik pozitif ekonomik biiyiime gosterdigi 2010-2020 yillar:
arasmin temel alindig1 bu calismada, ¢eyrek donemler halinde yilda dort kez ilan edilen ekonomik biiyiime
oraninin agiklandigi giin (t), olay tarihi olarak ele alinmustir. Olay penceresi aralig (t-5, t+5) olarak, tahmin
penceresi aralig1 ise (t-20, t-6) olarak analize dahil edilmistir. Arastirmanin tahmin modeli olarak ise piyasa

sektoriinii temsilen ise BIST Turizm Sektdr Endeksinin getirisinden faydalanilmistir.

Bulgular — Arastirma sonucunda “Ho: Tiirkiye'nin ¢eyrek dénemlik ekonomik biiyiime rakamlarmimn
aciklanmast ile birlikte BIST Turizm Sektr Endeksinin olay penceresindeki kiimiilatif anormal getirisi sifira
esittir. (CARu,2= 0)" hipotezi reddedilememis olup Tiirkiye'nin ekonomik biiyiime rakamlar1 kamuoyuna
aciklandig1 zaman Tiirk Turizm Sektdriiniin bu verilere hizli, tam ve dogru bir sekilde tepki gosterebildigi
bulgusuna erisilmistir.

Tartisma — Tiirk turizm sektorii ile ekonomik biiylime arasindaki iliskinin olay calismasi yaklasimi ile ele
alindig1 bu calismada, etkin piyasalar hipotezine gore Tiirk turizm sektoriiniin yar: giiglii formda etkin
oldugu goriilmiis olup etkin bir turizm sektdriiniin varliginin, yabana yatirrmcilarin turizm alanindaki
yatirmmlarmi ¢ogaltmalar1 i¢in Snemli bir unsur oldugu degerlendirilmistir. Ayrica, bu durumun
Tiirkiye'nin ekonomik olarak daha ok biiylimesine ve diinya turizm pazarinda daha biiyiik yerler
edinmesine yol acabilecegi diisiiniilmektedir.
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Purpose - In this study, it is aimed to examine the reaction of the Turkish Tourism Sector to the economic
growth figures of Turkey when they are announced to the public.

Design/methodology/approach —The efficient market hypothesis has been used in the research and the
event study method has been employed. In this study, which is based on the years 2010-2020, when Turkey
has shown uninterrupted positive economic growth annually, the announcement day of the economic
growth rate (t), which is announced quarterly four times a year, is considered as the event date. The event
window interval has been included as (t-5, t+5) and the estimation window interval has been taken as (t-20,
t-6) in the analysis. The market model has been used as the estimation model of the research. The return of
the BIST 100 Index and the return of the BIST Tourism Sector Index have been employed for measuring the
market return and Turkish tourism sector return respectively.

Findings — As a result of the research, the null hypothesis "Ho: With the announcement of Turkey's
quarterly economic growth figures, the cumulative abnormal return of the BIST Tourism Sector Index in
the event window is equal to zero. (CARu,2 = 0)" has failed to be rejected, and it has been found that when
Turkey's economic growth figures are announced to the public, the Turkish Tourism Sector is able to react
quickly, fully and accurately to these data.

Discussion — In this study, in which the relationship between the Turkish tourism sector and economic
growth is discussed with the event study approach, it has been observed that the Turkish tourism sector
has semi-strong form of market efficiency according to the efficient market hypothesis, and it has been
evaluated that the existence of an efficient tourism sector is an important factor for foreign investors to
increase their investments in the field of tourism. In addition, it is thought that this situation may lead
Turkey to grow more in economical terms and gain a bigger place in the world tourism market.
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1. Giris

Turizm sektorii, iilkelerin ekonomisi {izerinde ¢ok y&nlii etkileri bulunan bir sektdrdiir. Ozellikle istihdam
olanaklarina yaptig1 katki ve dis ticaret islemleri neticesinde ortaya ¢ikan dig agig1 kapatma noktasindaki
faydalari ile turizm sektorii, bu alanda yogun olarak faaliyet gostermekte olan {ilkelerin ekonomilerine ve
ekonomik biiytimelerine énemli ve degerli katkilar sunmaktadir.

Turizm sektorii, ulasim, iletisim, alisveris, eglence, rekreasyon, konaklama, yeme-i¢me ve tarim sektorleri gibi
pek ¢ok farkli ve iilke ekonomisi {izerinde etkili sektorler ile ilgilidir. Bu kadar farkli ve kapsamli sektor ile
karsilikli etkilesim halinde bulunan turizm sektoriiniin gelisimi, iilkenin i¢inde bulundugu ekonomik ve siyasi
istikrar ortamina, sosyoekonomik diizeye ve diinya genelinde mali boyuttaki gelismelere baghdir. Ulusal ve
uluslararasi pek ¢ok sayidaki kosula duyarl: olan turizm sektoriiniin bu unsurlardaki degisikliklerden olumlu
ya da olumsuz olarak etkilenmesi ¢ok dogaldir. Bu bakimdan ulusal ekonomilerde siirekli olarak meydana
gelen gelisimler ve degisimler, turizm sektdriiniin bu hareketlilige ayak uydurmasini zorunlu kilmaktadir. Bu
agidan degerlendirildigi zaman ekonomik biiyiime, milli gelir, issizlik, enflasyon, ihracat/ithalat rakamlar1 ve
O0demeler dengesi verileri gibi makroekonomik gostergelerin turizm sektdrii iizerinde etkileri bulunmaktadir.

Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH), piyasalarda alinip satilan menkul kiymetlerin fiyatlarinin bu menkul
kiymetlere iliskin piyasada bulunan ve bilinen tiim bilgi, veri ve haberleri icerdigi hipotezine dayanmaktadir.
Bu hipoteze gore piyasada bulunan ve bilinen tiim bilgi, veri ve haberler, alic1 ve satic1 yatirimcilar tarafindan
gbz oniinde bulundurularak ortaya konulan fiyatlar, s6z konusu tiim bilgi, veri ve haberi biinyesinde
barindirmaktadir. EPH’de piyasa etkinligi, zayif form piyasa etkinligi, yar1 gii¢lii form piyasa etkinligi ve
gliclii form piyasa etkinligi olmak tizere ti¢ dereceye ayrilmaktadir.

Ulke borsasinda iglem goéren hisse senetlerinin fiyatlarmin dogru bir sekilde belirlenmesi ve piyasalarda
olusan yeni bir durum veya olay karsisinda hisse senetlerinin fiyatlariin hizli, tam ve dogru bir sekilde tepki
gostermesi, piyasanin etkinligi ve piyasadaki yatirnmcilarin beklentilerinin karsilanabilmesi agilarindan
biiyiik 6neme sahiptir. Piyasanin bu 6zellikleri gostermesi, piyasay1 daha etkin kilmakta ve daha ¢ok sayida
yatinmcinin giivenle ve daha yiiksek hacimlerle piyasada islem yapmasina olanak saglamaktadir. Bu
bakimlardan degerlendirildigi zaman, bu ¢calismada Tiirk turizm sektoriiniin etkin bir piyasa seklinde faaliyet
gostererek tiilke ekonomisine iliskin en 6nemli makroekonomik gostergelerden olan ekonomik biiyiime
oranlarina verecegi tepkinin hizli, tam ve dogru olup olmadiginin incelenmesi akademik anlamda 6nem arz
etmektedir.

Turizm sektorii ile ekonomik biiylime arasindaki iliskinin incelendigi literatiir tarandigi zaman turizm
sektoriinde goriilen olumlu gelismelerin {iilkelerin ekonomik biiyiimelerini pozitif yonde etkiledigi
goriilmektedir. Bu arastirma, turizm sektorii ile ekonomik biiytime arasindaki bu ayni yonlii iliskiyi etkin
piyasalar hipotezi ve olay calismasi baglaminda inceleyen ilk arastirmalardan biri olarak O6nem
kazanmaktadir. Bu bakimdan arastirmanin problemi, turizm sektorii ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi
etkin piyasalar hipotezine gore irdelemektir. Arastirmanin sorusu, Tiirkiye'nin ekonomik biiytime rakamlari
kamuoyuna agiklandig1 zaman Tiirk Turizm Sektoriiniin bu verilere hizli, tam ve dogru bir sekilde tepki
gosterip gostermedigi ve yar1 gli¢lii formda etkin bir sekilde faaliyet gosterip gostermedigi sorusudur.
Arastirmanin hipotezi, “Tiirk Turizm Sektorii, EPH'ye gore yar gii¢lii formda etkin bir sekilde faaliyet
gostererek kamuoyuna agiklanan Tiirkiye’ye iliskin ekonomik biiytime rakamlarina hizli, tam ve dogru bir
sekilde tepki gostermektedir” hipotezidir. Tiirkiye'nin araliksiz bir sekilde yillik pozitif ekonomik biiylime
gosterdigi 2010-2020 yillar1 arast ¢alismanin zaman araligini teskil etmektedir.

2. Kavramsal Cerceve
2.1. Turizm Sektorii

Turizm ilk olarak 1905 yilinda Guyer Freuler tarafindan “ulasim imkanlarinin gelismesi neticesinde bireylerin
tabiattaki giizellikleri yakindan gorme isteklerinin, diger bireyler ile iktisadi, ticari ve sinai alanlarda
baglantilar saglama konusundaki taleplerinin ve yogun is hayatlarinda firsatlar olusturarak dinlenmeye
yonelme noktasindaki ihtiyaglarinin ¢ok hizli artmas: ile 6nemi daha ¢ok fark edilen, zamanimizin dikkat
cekici olay1” olarak tanimlanmistir (Coruh, 1969). Bu tanimdan da anlasilacag {izere turizm sektorii, ulagim,
iletisim, aligveris, eglence, rekreasyon, konaklama, yeme-icme ve tarim sektorleri gibi pek ¢ok sektor ile
iligkilidir. Ayrica, turizmin temel unsurlari olan seyahatlerin ve konaklamalarin turizm faaliyetleri
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biinyesinde yer alabilmesi icin, bu faaliyetlerin bireylerin siirekli olarak kaldiklari, calistiklar1 ve temel
gereksinimlerini temin ettikleri yerlerden baska yerlere dogru olmas: sarttir. Gidilen lokasyonlarda bireyler
tarafindan gerceklestirilen konaklamalarin siireklilik arz etmemesi; kisiler tarafindan yapilan yolculuklarin
gelir ve kazang temin etmek hedefiyle gerceklestirilmemesi ve bireyler tarafindan yapilan konaklamalar
siiresince o yerlerde cogunlukla turizm faaliyetleri ile baglantili mal ve hizmetlerin talep edilmesi
gerekmektedir (Boz, 2006).

Turizm sektorii, genel itibariyle yerli ve yabanci turistler tarafindan tiiketilen mal ve hizmetlere yonelik iiretim
faaliyetlerini ve bu faaliyetlere iliskin ticari ve ekonomik etkinlikleri icermektedir (Ceken, 1998). Bununla
birlikte, turizm sektorii, turistlerin daimi olarak konaklamak niyetiyle, kazan¢ temin etmek amaciyla
gitmedikleri lokasyonlara yonelik yaptiklar1 yolculuklar: ve o lokasyonlardaki konaklamalarini biinyesinde
barindiran biitiin ekonomik etkinlikleri ve baglantilar1 kapsamaktadir (Altintas, 1988). Turizm sektorii, yerli
ve yabanci turistlerin katilim sagladigi turizm etkinliklerinin gergeklestirilebilmesi icin yeme-igme
gereksinimlerinin tedarik edildigi tarim ve imalat sektorlerini de kapsamaktadir. Bunlara ek olarak turizm
sektoriiniin, konaklama ve ulasim sektoriinde faaliyet gosteren kurum ve kuruluslarin turizme y&nelik olarak
gerceklestirdigi iiretimsel ve iktisadi tiim etkinliklerini de kapsadig: belirtilebilir (Olal1 ve Timur, 1988).

Turizm sektorii, 6zelligi itibariyle emek yogun bir hizmet sektoriidiir. Turizm sektorii, turistlerin stirekli
olarak kaldiklar yerlerden gesitli amaglar ile gittikleri lokasyonlarda katilim sagladiklar turizm faaliyetlerini
kapsamaktadir. Diinya Turizm Orgiitii'ne gore turizm sektdrii, tarim, {iretim ve hizmet sektdrlerinden pek
¢ok unsuru biinyesinde barindirarak ¢ok genis bir faaliyet kapsamina sahiptir ve ulasim, iase ve ibate, eglenme
ve benzeri alanlarda yaklasik yiiz seksen bes adet faaliyet alan ile irtibat halindedir (Jayapalan, 2001). Cok
farkli alanlardan kurum, kurulus ve isletme ile dogrudan irtibatli olmasi, turizm sektoriinii iktisadi olarak
onemli bir sektdr yapmaktadir. Bu durum, ayrica giiniimiiz ekonomik diinyasinda turizm sektoriinii en hizh
biiyiiyen ve gelisim gosteren sektor haline getirmektedir. Bununla birlikte, yirmi birinci yiizyilin baglamasiyla
beraber diinyanin daha kiiresel hale gelmesi sonucunda, isletmelerin ve iilkelerin ulusal yatirimlar:
uluslararasi diizeye kaymakta ve gelisen ulasim, haberlesme ve teknoloji imkanlar1 bireylerde turizm
faaliyetlerine katilma noktasinda kolaylastirici ve tesvik edici unsurlar olarak ortaya cikmaktadir. Bu
bakimlardan degerlendirildiginde, turizm sektoriiniin diinyanin en hizli biiyiiyen sektorlerden biri haline
geldigi gozlemlenebilmektedir (Ding, 2019).

Turizm sektorii, iizerinde durulmasi ve dikkatle degerlendirilmesi gereken bir sektordiir. Insan ve emek
giicline dayali1 bir sektor oldugu i¢in kolay ve hizli bir sekilde temin ettigi yeni istthdam olanaklari ve iilkelerin
O0demeler dengesinde yer alan agiklarin giderilmesi noktasinda sundugu déviz girisi olanaklari ile turizm
sektorii, Ozellikle turizm faaliyetlerine odaklanmis tilkeler agisindan iktisadi biiyiime anlaminda ¢ok biiyiik
oneme sahiptir. Tiirkiye agisindan degerlendirildiginde turizm sektorii, iilkedeki issizligi giderme ve geng
niifusa yeni istihdam olanaklar: sunma kapasitesine sahip olmasi, {ilkenin iktisadi olarak biiyiimesine pozitif
yonlii katkilar1 olmasi ve Tiirkiye'nin 6demeler bilangosunda ithalatin ihracati gegmesinden dolay: ortaya
¢ikan dis ticaret agiklarinin kapatilmas: yada azaltilmasi noktasinda olumlu etkileri olmasi nedeniyle 6nem
verilmesi gereken bir sektordiir ve Tiirkiye’deki yatirimlarin bu sektore yonlendirilmesi faydali olmaktadir.
Turizm sektoriine yapilacak yatirimlar ile Tiirkiye nin turizm sektoriinden elde edecegi doviz gelirleri daha
da arttirilabilir ve boylelikle Tiirkiye'nin ekonomik olarak kalkinmasi ve biiylimesi i¢in gerekli olan sermaye
daha etkin bir sekilde turizm sektoriinden elde edilebilir (Kozak, Akoglan Kozak ve Kozak, 2014; Ding, 2019).

Tiirkiye agisindan istatistiksel olarak turizm sektoriiniin durumu ve yillar igerisinde gosterdigi gelismelere
bakildig1 zaman tilkeyi ziyarete gelen toplam turist sayisinin 2019 yilinda 51,7 milyona ulastig1 ve buna gore
Tiirkiye'nin Avrupa’daki dordiincii biiyiik destinasyon oldugu, iilkenin turizm gelirinin ise 35 milyar ABD
Dolarina yaklastigr ve buna gore Tiirkiye'nin Avrupa’daki altinc biiyiik destinasyon oldugu goriilmektedir
(T.C. Kiiltiir ve Turizm Bakanhig, https://www.ktb.gov.tr, Erigim tarihi: 4 Nisan 2021). Tirkiye’de turizm
sektoriiniin genel ekonomi igerisindeki yeri, 1980’lerden sonra hizli bir sekilde daha énemli bir hal almistir.
2019 yilinda turizm gelirlerinin gayrisafi milli hasila i¢indeki pay1 ylizde 4,6"ya, ihracat i¢indeki oran yiizde
20’ye ve dis ticaret aciklarimi kapama payi yiizde 120'ye ulagmistir (Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK),
https://www.tuik.gov.tr/, Erisim tarihi: 4 Nisan 2021). Bu veriler, Tiirkiye agisindan turizm sektoriiniin genel

ekonomi igerisinde 6nemli bir yere sahip oldugunu gostermektedir.
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2.2. Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH)

EPH, Eugene Fama tarafindan gelistirilen bir hipotez olarak finans diinyasinda yer almistir. EPH’deki temel
yaklasim, piyasalarda islem goren menkul kiymetlerin fiyatlari ile piyasada bulunan ve bilinen tiim bilgi, veri
ve haberler arasinda bir baglant1 buldugu ve varliklarin fiyatlarinin piyasaya sunulan ve agiklanan yeni bilgi,
veri ve haberlere gore sekillendigi diisiincesine dayanmaktadir. Buna gore, etkin piyasalar, o piyasalarda
isleme tabi tutulan varliklarin fiyatlarinin, o an itibariyle piyasaya sunulmus olan ve yatirimcilar tarafindan
erisilebilir olan tiim bilgi, veri ve haberleri tam olarak yansittig1 piyasalar olarak tanimlanmaktadir. Ayrica,
etkin piyasalarda islem yapan alicilarin ve saticilarin ortalamanin {izerinde asir1 getiriler ve kazanglar
saglamasi olast olmamakla birlikte varliklarin piyasada olusan degeri, bu varliklar hakkinda piyasada
bulunan bilgilerin tarafsiz ve yansiz bir degerlendirmesini icermektedir (Fama, 1965).

EPH’ye gore piyasalarda islem goren varliklarin fiyatlari, bu varliklara iliskin tiim bilgi, veri ve haberleri
igerisinde barindirdig i¢in varliklarin gercek ve dogru degerini gostermektedir. Menkul kiymetlerin fiyatlar:
piyasaya yeni girecek olan tiim bilgi, veri ve haberlere hizli ve dogru bir sekilde adapte olacag: icin menkul
kiymetlerin gelecekteki fiyat ve getiri degisikliklerinin tahmin edilmesi olas1 degildir (Fama, 1970).

EPH’de temel amag, piyasalarda alim satimi yapilan varliklarin fiyatlarini ve degerlerini etkileyen yeni bilgi,
veri ve haberler nedeniyle menkul kiymetlerin fiyatlarinda olusan degisikliklere piyasada islem yapan
yatinmailar tarafindan verilen tepkilerin gergekligini, zamanim ve hizimi ortaya koymaktir. EPH, menkul
kiymetlerin islem gordiigii piyasalarda alim satim islemi yapan yatirimecilarin varliklarin fiyatlarinda gelecek
siireclerde olusacak degisiklikleri ongorebilmek amaciyla yogun bir rekabet sergiledikleri varsayimina
dayanmaktadir. Piyasada olusan menkul kiymet fiyatlari, piyasada rekabet igerisinde olan yatirimcilarin
piyasada mevcut bulunan tiim bilgi, veri ve haberi kullanarak fiyatlar hakkinda olugturduklar fikir birligi
temeline dayanmaktadir (Fama, 1976).

EPH'nin teorik temelleri, {i¢ varsayim tiizerinden insa edilmektedir. Bu varsayimlardan ilkine goére menkul
kiymetlerin islem gordiigii piyasalarda aktif olarak alim satim yapan yatirimcilar, rasyonel bir sekilde hareket
etmektedirler ve piyasada mevcut bulunan varliklar hakkinda rasyonel degerlendirmelerde
bulunmaktadirlar. Ikinci temel varsayima gore varliklarin alim satiminin yapildig piyasalarda islem yapan
yatirimcilardan bazilari irrasyonel sekilde hareket etseler dahi bu irrasyonel yatirimalar tarafindan yapilan
islemler rastgele gerceklesmekte olup menkul kiymetlerin fiyatlari tizerinde herhangi bir etkiye sahip
olamadan piyasadaki iglemler arasinda yok olup gitmektedirler. Uciincii varsayim ise menkul kiymetlerin
alinip satildig: piyasalarda rasyonel bir sekilde gerceklestirilen arbitraj islemleri sayesinde, piyasada faaliyet
gosteren irrasyonel yatirimcilarin varlik fiyatlarina yaptiklar: etkilerin ortadan kalkiyor olmasidir (Fama,
1970).

EPH’ye gore etkin piyasalar ii¢ farkli dereceye ayrilmaktadir. Piyasa etkinliginin en diisiik derecesi olan zay:f
form piyasa etkinliginde, menkul kiymetlere iliskin eski fiyatlar ve getiriler, varliklarin fiyatlar1 {izerinde
herhangi bir etkiye sahip degildirler. Bu agilardan, zayif form piyasa etkinliginde varliklarin eski donemlerde
sergiledikleri fiyat ve getiri egrilerinden yararlamilarak yatirimcilar tarafindan fiyatlama tahminleri yapilarak
piyasanin {izerinde asir1 kazang ve getiri elde edilmesi olas: degildir (Fama, 1970).

EPH'nin ikinci derecesi olan yar1 giiglii form piyasa etkinliginde, halka ac¢iklanmis ve kamuoyu tarafindan
erisilebilir olan her tiirlii bilgi, veri ve haber, kamu ile paylasildig: an itibariyle menkul kiymetlerin fiyatlarina
yansimaktadir. Bu tiirlii bilgi, veri ve haberden faydalamlarak yatirimcilar tarafindan piyasanin {izerinde
normaliistii getiri ve kazang elde edilmesi miimkiin degildir (Fama, 1970).

EPH'nin tiglincli derecesi olan giiglii form piyasa etkinligi kavraminda, piyasalarda islem goren menkul
kiymetlerin fiyatlar: tizerinde etkisi olan yeni bilgi, veri ve haberlerin yelpazesi daha da genisletilmis olup
halka agiklanmamig ve kamuoyu tarafindan erisilebilir olmayan bilgi, veri ve haberler ve sadece sirket
calisanlarinin ve yoneticilerinin bilebilecekleri bilgi, veri ve haberler de dahil olmak {izere varliklara ve
piyasalara iligkin her tiirlii bilgi, veri ve haberlerin varlik fiyatlarina yansimis oldugu diisiincesi ortaya
konulmaktadir. Bu durumda, varliklara ve piyasalara iliskin her tiirlii bilgi, veri ve haber kullanularak da
piyasada beklenilen getiri ve kazang oraninin iizerinde kazang ve getiri elde etmek miimkiin degildir (Fama,
1970).
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EPH kapsaminda menkul kiymetlerin islem gordiigii piyasalarin yari giiglii form piyasa etkinligi 6zelliklerine
sahip olmasi igin varliklarin mevcut fiyatlarinin, varliklarin ge¢mis zamanlarda ortaya koyduklar: fiyat
degisimleri ile varliklara iliskin kamuya agiklanmis ve halk tarafindan erisilebilir olan tiim bilgi, veri ve haber
akisini da biinyesinde barindirmasi sarttir. Buna gore, piyasalarda islem goren menkul kiymetlerin fiyatlari,
halka agiklanan ve kamuya sunulan fiyat hareketleri, maksimum ve minimum fiyatlar, bilango bilgileri, mali
tablo verileri, finansal tablolar ve raporlar gibi piyasada bulunan ve erisilebilir olan tiim bilgi, veri ve haberleri
igerisinde barindirmalidir (Karan, 2001).

EPH kapsaminda menkul kiymetlerin alinip satildig bir piyasanun yari giiglii form piyasa etkinligine sahip
olmas1 durumunda, varliklar ile ilgili olarak gerceklestirilecek olan ve kamuya agik bilgileri baz alan herhangi
bir analiz veya modellemenin piyasadan daha yiiksek olagandisi getiri ve kazan¢ elde etmesi olasi
goriilmemektedir (Karan, 2001).

3. Literatiir

Turizm sektorii, dogrudan iliskili oldugu pek ¢ok sektor sayesinde ve sahip oldugu/olusturdugu biiyiik gelir
potansiyeli ile bu sektorde yogun olarak aktif olan ve ekonomik deger iireten iilkelerin ekonomik
biiytimelerine olumlu yonde destek vermektedir. Bu durum, gelismis ve gelismekte olan bir¢ok tilkede turizm
sektoriiniin, bu tilkelerin ekonomik biiylimesinde ve gelismesinde dnemli unsurlardan ve sektdrlerden biri
olmasimni saglamaktadir (Aktas, 2005). Ayrica, turizm sektoriiniin gelistirilmesi amaciyla yapilacak yatirimlar,
turizmin pek ¢ok farkli ve 6nemli sektor ile yakin iliskisi sayesinde ekonomik anlamda biiyiik ¢arpan etkileri
olusturarak ulusal ekonomilerin iktisadi biiyiimesi tizerinde ¢ok daha fazla etkili olmaktadir (Arabaci, 2018).
Bu sebeplerden dolay1 turizm sektorii ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi analiz eden ¢ok sayida
arastirma ve ¢alisma yapilmistir.

Ghali, 1976 yilindaki ¢alismasinda Granger nedensellik metodunu kullanarak Havai’de turizm sektoriiniin
ekonomik biiyiimeye katkisinin biiyiik oranda oldugu sonucuna varmistir. Modeste, 1995 yilinda regresyon
yontemini kullanarak dort Karayip tilkesi 6zelinde yaptig1 calismada turizm sektoriindeki biiyiime oraninin,
milli gelir biiylime orar iizerinde etkili olan en 6nemli degisken oldugunu gostermistir.

Hazari ve Sgro tarafindan 1995'te dinamik panel analizi ile OECD iilkelerinde yapilan arastirmada, turizmin
gelismekte olan {ilkelerin biiyiimesini olumlu etkiledigi sonucu ortaya konulmustur. Balaguer ve Cantavella-
Jorda, Ispanya o6zelinde 2002 yilinda koentegrasyon ve Granger nedensellik yontemleri ile yaptiklari
arastirmada turizm gelirleri ile biiyiime arasinda karsilikhi bir iliski oldugu, turizm sektoriiniin tilke
ekonomisini uzun vadede pozitif olarak destekledigi sonuglarini ortaya koymustur.

Yildirim ve Ocal, Tiirkiye icin 2004 yilinda yaptiklar1 calismada vektdr otoregresyon yontemini kullanarak
turizm gelirlerinin biiylime tizerindeki etkisini saptamistir. Sgro, Nowak ve Sahli, 2004’'te yirmi bir Latin
Amerika tiilkesinde panel data yontemi ile yaptiklari arastirmada turizmdeki artisin {ilkelerin refahin
olumsuz yonde etkileyebilecegine dair degerlendirmede bulunmustur. Dritsakis, 2004 yilinda 1960-2000
donemi i¢in Yunanistan’da VAR ve Granger nedensellik yontemleri ile yaptig1 arastirmada turizm geliri ile
ekonomik biiyiime kavramlar arasinda giiglii bir iligki oldugu sonucuna varmustir.

Kirbas-Kasman ve Kasman, 2004'te VAR ve Granger nedensellik metotlar: ile yaptiklar: analizde 1963-2002
donemi igin Tiirkiye’de turizm gelirlerinin iktisadi biiyiime iizerinde etkili oldugu ve iilkede turizmden
ekonomik biiylimeye tek yonlii bir nedensellik oldugu ¢ikarimlarinda bulunmustur. 2005 yilinda Ongan ve
Demirdz, Granger nedensellik metodu ile Tiirkiye’de turizm gelirleri ile ekonomik biiyiime arasinda kisa ve
uzun donemde ¢ift yonlii nedensellik bulundugunu tespit etmistir.

Skerritt ve Huybers, 2005’te otuz yedi gelismekte olan iilkeyi kapsayan analizlerinde turizm sektoriiniin kisi
basmna diisen gayrisafi milli gelir {izerinde etkili oldugu, turizm gelirleri sayesinde ekonomik biiyiimenin
hizlandig: ve kisi bagina diisen gayrisafi milli geliri yiikseltmek amaciyla turizm sektoriine yatirim yapilmasi
gerektigi sonuglarma varmigtir. Oh, 2005 yilinda VAR ve Granger nedensellik yontemleri ile Kore’'de
gerceklestirdigi calismasinda uzun vadede turizm gelirlerinin ekonomik biiyiimeye neden olmadig:
degerlendirmesini yapmugtir.

Gokovali ve Bahar, 2006 yilinda 13 Akdeniz iilkesinde panel data ile gerceklestirdikleri calismada, turizm
gelirlerinin biiyiime tizerinde etkili oldugunu tespit etmistir. Bahar, 2006’da VAR ve Granger nedensellik
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yontemleri ile Tiirkiye’de 1963-2004 arast donemde turizm gelirlerinin ekonomik biiyiimeyi hizlandirdig:
sonucuna varirken Yavuz, 2006 yilinda Granger nedensellik metodunu kullanarak 1992-2004 arasindaki yillar
i¢in Tiirkiye’de turizm gelirleri ile biiyiime arasinda korelasyon olmadigim bulmustur. 2007’de Parrilla, Font
ve Nadal, Ispanya’ya ait Kanarya ve Balear adalar1 6zelinde yaptiklar1 analizde, turizm sektdriiniin iktisadi
biiytime ve kalkinma agisindan oynadig1 6nemli rolil saptamistir.

Lee ve Chang, 2008’ de panel koentegrasyon yontemini kullanarak 23 adet OECD {iyesi ve 32 adet OECD tiiyesi
olmayan tilke ile ilgili yaptiklari ¢alismada turizm sektoriiniin biiytimesinin GSYIH iizerinde olumlu yonde
etkili oldugu degerlendirmesini yapmustir. 2008 yilinda Cetintas ve Bektas tarafindan yapilan ve 1964-2006
yillar1 arasini kapsayan analizde, Tiirkiye'nin turizm gelirleri ile ekonomik biiyiimesi arasinda kisa vadede
bir iliski mevcut degil iken uzun vadede turizm sektoriiniin Tiirkiye'nin ekonomik biiyiimesi tizerinde 6nemli
belirleyicilerden biri oldugu tespit edilmisgtir.

2008’de Tiirkiye Ozelinde 1992-2007 donemini kapsayan sekilde Granger nedensellik yontemi ile Aslan
tarafindan yapilan c¢alismada, turizmin ekonomik biiylimeyi tesvik ettigini ortaya koyarken Kizilgol ve
Erbaykal tarafindan gerceklestirilen arastirmada, ekonomik biiyiimeden turizm gelirlerine dogru tek yonlii
bir nedensellik iligkisi saptanmustir. 2008’ de Fayissa, Nsiah ve Tadasse, 17 Latin Amerika tilkesi i¢in 1995-2007
periyotunu kapsayan arastirmalarinda turizm gelirlerindeki artisin gayrisafi milli hasila {izerinde artisa sebep
oldugunu tespit etmislerdir.

Bahar ve Bozkurt, 2010’da panel data ile Genellestirilmis Momentler Metodu ile 21 iilkede yaptiklar
aragtirmada gelismekte olan {ilkelerde turizm ve ekonomik biiyiime arasinda pozitif ve anlamli bir iligki
bulmustur. 2012 yilinda Eeckels, Filis ve Leon, 1976-2004 donemi i¢in Yunanistan'da gerceklestirdikleri
calismada turizm gelirlerinin dongiisel olarak GSYIH iizerinde biiyiik oranda etkili oldugu sonucuna
varmustir. Coban ve Ozcan tarafindan 2013 yilinda 1963-2010 yillar1 arasindaki dénem igin gergeklestirilen
calismada, turizm sektorii ile ekonomik biiyiime arasinda ¢ift yonlii nedensellik bulundugu degerlendirmesi
yapilmustir.

Kamac1 ve Ogan’in 2014 yilinda gerceklestirdikleri ve 1995-2011 donemi icin Azerbaycan, Kazakistan,
Kirgizistan, Makedonya, Ozbekistan ve Tiirkiye'yi kapsayan galismada uzun vadede ekonomik biiyiime ile
turizm gelirleri arasinda ¢ift yonlii nedenselligin mevcut oldugu saptanmistir. 2015 yilinda Kanca'nin Tiirkiye
i¢in gergeklestirdigi analizde, 1980-2013 doneminde iilkede ekonomik biiyiime ile turizm gelirleri arasinda
ekonomik biiyiimeden turizm gelirlerine dogru bir nedensellik bulundugu ve Tiirkiyenin turizm gelirlerinin
iilkenin iktisadi biiyiimesini pozitif olarak destekledigi belirlenmistir.

2015’te Garcia, Rivero ve Fernandez tarafindan 1991-2010 doneminde 144 fiilke icin gerceklestirilen
arastirmada, az gelismis iilkeler 6zelinde turizm sektoriindeki biiylime, ekonomik biiylimeyi destekleme
noktasinda tek basina yeterli degil iken geligsmis {ilkeler 6zelinde turizm sektoriindeki biiyiimenin ekonomik
bilyiimeyi pozitif olarak destekledigi tespit edilmistir. Muhtaseb ve Daoud, Urdiin 6zelinde 2017 yilinda
yaptiklar1 arastirmada, turizm gelirlerinin ekonomik biiyiimeyi, ekonomik biiyiimenin ise turizm gelirlerini
etkiledigi sonucuna varmustir.

Ozen 2017'de yapti1 aragtirmada Tiirkiye'nin turizm geliri ile GSYIH'si arasindaki iligkiyi 2002-2016 yillari
arasindaki veriler araciligiyla analiz ederek turizm gelirleri ile ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii anlamh
bir iliski bulmustur. Akin tarafindan 2018 yilinda Tiirkiye 6zelinde yapilan analizde, 1990-2017 yillar1 arasinda
Tiirk turizm sektoriiniin elde ettigi gelirlerin iilkenin GSYIH’sine ve iktisadi biiyiimesine pozitif katkilar
sagladig tespit edilmistir.

Arabaci, 2018'deki calismasinda gelismis ve gelismekte olan iilkelerde turizm sektoriiniin milli gelire olumlu
etkileri, ekonomik kalkinmaya faydasi ve iilkelerin ekonomik biiyiimesine anlamli pozitif etkileri oldugunu
ortaya koymustur. 2019 yilinda Polat'in Tiirkiye hakkinda yaptig1 analizde, gelismekte olan tilkelerden biri
olan Tiirkiye agisindan turizm gelirlerinin ekonomik biiyiimenin temel siiriikleyici unsurlarindan biri oldugu
tespit edilmistir.
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4. Aragtirmanin Yontemi

4.1. Arastirmanin Modeli ve Hipotezleri

Literatiir taramasinda belirtilen, gelismis ve gelismekte olan {ilkelerde yapilan ¢ok sayidaki arastirmada ve
analizde biiyiik oranda turizm sektorii ile ekonomik biiyiime arasinda karsilikli olarak énemli etkilesimlerin
bulundugu ortaya konulmaktadir. Bu aragtirmalarda genel olarak ekonomik biiyiime ile turizm sektorii
arasindaki nedensellik iliskisinin incelendigi goriilmektedir. Belgacem (2013), Panwar (2016) ve Singh ve
Padmakumari (2020), Parab, Naik ve Reddy (2020) tarafindan yapilan ¢alismalarda ise makroekonomik
degiskenlere iliskin olarak yapilan duyurularin piyasalari nasil etkiledigi ve bu duyurulara kars1 piyasalarin
gosterdigi tepkiler ele alinmaktadir. Bu agilardan degerlendirildigi zaman bu ¢alismanin turizm sektorii ile
ekonomik biiytime arasindaki nedensellik iliskisine yogunlasan arastirmalar ile makroekonomik degiskenlere
iliskin duyurulara piyasalarin tepkilerini analiz eden arastirmalarin bir kombinasyonu oldugu belirtilebilir.
fgili literatiir taramasinda aralarinda dogrudan iligki oldugu ortaya konulan turizm sektorii ile ekonomik
biliyiime degiskeni, bu aragtirmanin konusunu olusturmaktadir. Etkin piyasalar hipotezi, arastirmanin
dayandig1 temel hipotezdir ve olay calismasi, arastirmada kullanilan yontemdir.

Bu arastirma, Tiirk turizm sektorii agisindan 6nemli bir ¢alismadir, ¢iinkii Tiirkiye 6zelinde turizm sektorii ile
ekonomik biiyiime arasinda tespit edilmis olan giiglii iliskinin piyasa etkinligi kapsaminda degerlendirilmesi
faydali olacaktir. Ayrica, Tiirk turizm sektdriiniin halka acik sirketlerin islem gordiigii Borsa Istanbul
kapsaminda piyasa etkinligine sahip olmasi, bu sektore daha ¢ok yatirimcinin biiyiik miktarlarda yatirim
yapmasina ve boylelikle turizm sektdriiniin ekonomik biiyiimeye pozitif katkilar saglayabilmesine olanak
saglayacaktir. Bu bakimdan, turizm sektoriiniin ekonomik biiytime ile olan yiiksek iliskisi nedeniyle kamuoyu
ile paylasilarak herkes tarafindan erisilir hale gelen her cesit ekonomik biiyiime bilgisi ve verisinin Borsa
[stanbul’da islem goren menkul kiymetlerin fiyatlarina hizli, tam ve dogru bir sekilde yansiyip
yansimadiginin degerlendirilmesi gereklidir. Bu c¢alisma, bu konudaki eksiklikleri gidermek amaciyla
tasarlanmistir. Bu ¢alismada kullanulan ekonomik biiyiime verileri, direkt olarak halka ag¢iklanmis/kamuoyu
tarafindan erisilebilir olan bilgi/veriler ile baglantili oldugu i¢in bu analizde EPH’ye gore test edilen Tiirk
turizm sektoriiniin yar1 giiclii formda piyasa etkinligine sahip olup olmadigidir. Bu sebeple, bu analizde, temel
olarak EPH’ye gore Tiirkiye'nin ekonomik biiyiime rakamlar1 kamuoyuna agiklandig1 zaman Tiirk Turizm
Sektoriiniin bu verilere hizli, tam ve dogru bir sekilde tepki gosterip gostermedigi ve yar giiglii formda etkin
bir sekilde faaliyet gOsterip gostermedigi sorularina cevap aranmaktadir. Bu itibarla, bu arastirmada
ekonomik biiyiime 6zelinde Tiirk turizm sektoriiniin yar1 gii¢lii formdaki piyasa etkinliginin tespit edilmesi
amacglanmaktadir.

Aragtirmanin hipotezi, “Tiirk Turizm Sektorii, EPH'ye gore yar1 giiglii formda etkin bir sekilde faaliyet
gostererek kamuoyuna agiklanan Tiirkiye’ye iliskin ekonomik biiyiime rakamlarina hizli, tam ve dogru bir
sekilde tepki gostermektedir.” hipotezidir. Bu hipotezin arastirma konusuna gore daha 0l¢iilebilir ve analiz
edilebilir hale getirilmesi i¢in olusturan Ho ve Hi hipotezleri su sekilde ortaya konulabilir:

Ho: Tiirkiye'nin ¢eyrek dénemlik ekonomik biiyiime rakamlarinin agiklanmasz ile birlikte BIST Turizm Sektor
Endeksinin olay penceresindeki kiimdiilatif anormal getirisi sifira esittir. (CARu,2=0)

Hu: Tiirkiye'nin ¢eyrek donemlik ekonomik biiyiime rakamlarinin agiklanmasi ile birlikte BIST Turizm Sektor
Endeksinin olay penceresindeki kiimiilatif anormal getirisi sifirdan farklidir. (CAR«,2# 0)

EPH kapsaminda gerceklestirilen ve yukarida bahsedilen hipotezleri test etmeyi amaglayan bu calismada
kullanilacak analiz yontemi ve metodolojisi ile ilgili en temel arastirma, 1991 yilinda Fama tarafindan ortaya
konulan ve piyasa etkinligi kavramina iligskin tiim kavramsal ¢ercevenin yeniden olusturuldugu ¢alismadr.
Buna gore, piyasalarda yari giiclii form piyasa etkinligi degerlendirilirken olay calismasi y&nteminin
kullanilmas1 uygun olmaktadir (Fama, 1991). Bu nedenle, arastirma metodolojisi olarak Dolley tarafindan
1933’te ortaya konulan olay ¢alismasi kullanilmigtir. Olay ¢alismasinda hedeflenen, belirli bir olayimn veya
haberin piyasa tarafindan ilk defa duyuldugu ve bilindigi tarihe yakin bir zaman zarfi igerisinde piyasada
beklenen getiriden daha fazla getirinin elde edilip edilmediginin ortaya konulmasidir. Olay ¢aligmasin
gerceklestirebilmek icin olay tarihinin, olay tarihini kapsayan olay penceresinin, olay tarihinden 6nceki belirli
bir dénemi kapsayan tahmin penceresinin ve analizde kullanilacak tahmin modelinin tespit edilmesi
gereklidir (Malhotra, Thenmozhi ve Arunkumar, 2007).
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4.2. Evren ve Orneklem

Tiirkiye'nin araliksiz bir sekilde yillik pozitif ekonomik biiytime gosterdigi 2010-2020 yillar1 arasinin temel
alindig1 bu calismada, geyrek donemler halinde yilda dort kez ilan edilen ekonomik biiyiime oraninin
aciklandigr giin (t), olay tarihi olarak ele alinmistir. Bu bakimdan, on bir senelik siireyi kapsayan 2010-2020
yillar1 arasinda tiger aylik sekilde aciklanan ekonomik biiyiime verilerinden olusan 44 donem, bu siire
zarfindaki hicbir dénem ¢alismadan ¢ikarilmadig: igin aragtirmanin hem evrenini ve hem de 6rneklemini
olusturmustur.

4.3. Veri Seti

Olay tarihi, arastirmaya konu olan olayin gerceklestigi tarihi temsil etmekte olup bu ¢alismada, 2010-2020
yillar1 arasi i¢in Tiirkiye’nin makroekonomik durumunu ortaya koyan en temel gostergelerden olan ve geyrek
donemler halinde yilda dort kez ilan edilen ekonomik biiyiime oraninin agiklandig: giin (t), olay tarihi olarak
ele alinmistir. Ekonomik biiyiime rakamlarinin agiklandig1 giiniin Tiirk Turizm Sektorii tizerindeki etkisini
daha anlamli ve net kilmak, bu tarihlerde meydana gelebilecek olan diger olaylarin ve unsurlarin Tiirk Turizm
Sektorii tizerindeki olas: etkilerini asgari diizeyde tutabilmek ve calismanin istatistiksel Ol¢lim giiciinii
olumsuz etkilememek amaciyla olay penceresi kisa tutularak olay giiniinden bir hafta 6nceki islem giinlerini
ve bir hafta sonraki islem giinlerini kapsayacak sekilde (t-5, t+5) olarak belirlenmistir. Tahmin penceresi ise
ekonomik biiyiime rakamlarimin agiklandig1 giinden bir ay yani yirmi is giinii dncesinden baslayarak olay
tarihine alt1 giin kalana kadarki periyotu kapsayacak sekilde (t-20, t-6) olarak tespit edilmistir. Arastirmanin
tahmin modeli olarak ise piyasa modeli kullanilmigtir.

Tiirk turizm sektoriiniin ekonomik biiyiime ile ilgili piyasa etkinliginin analiz edildigi bu ¢alismada, piyasa
getirisini 6lgmek amaciyla BIST 100 Endeksinin getirisi dikkate alinirken Tiirk turizm sektoriinii temsilen BIST
Turizm Sektér Endeksinin getirisi degerlendirmeye alinmustir. Veriler, TUIK ve Borsa Istanbul’un internet
sitelerinden temin edilmistir. Arastirmada 2010-2020 yillar1 arasindaki tiger aylik 44 donem ele alinmis olup
her bir donem igin 26sar giinliik BIST 100 Endeksi verisi ile BIST Turizm Sektor Endeksi verisi kullanmustir.
Bu da toplamda 2288 veriden olusan bir veri setinin islenmesi sonucunu dogurmustur.

4.4. Verilerin Analizi

Arastirmada kullarulan olay ¢alismasi yonteminde, ilk olarak her giin icin BIST Turizm Sektoér Endeksinin
getirisi ve BIST 100 Endeksinin getirisi, bir &nceki giinkii getirilerinin logaritmik farklari alinarak
hesaplanmgtir.

Re=1In (Et) — In (Ee1)

E,, BIST Turizm Sektor Endeksi/BIST 100 Endeksinin (t) giiniindeki kapanis degerini;

E:1, BIST Turizm Sektor Endeksi/BIST 100 Endeksinin (t-1) giiniindeki kapams degerini;
Ry, BIST Turizm Sektdr Endeksi/BIST 100 Endeksinin (t) giiniindeki logaritmik getirisini ve
In, dogal logaritmay1 gostermektedir.

Bu hesaplamalardan sonra tahmin penceresi donemi igin Turizm Sektér Endeksinin getirisi ile BIST 100
Endeksinin getirisi arasinda regresyon analizi yapilarak beklenen getiri oranini hesaplarken kullanilan piyasa
modeli, asagidaki sekilde ortaya konulmustur:

E(Rit) = ati + BiRmt + eit

E(Ri), BIST Turizm Sektor Endeksinin t giiniindeki getiri oranini; ai, denklemin sabit terimini; (3, BIST Turizm
Sektor Endeksinin getiri oraninin BIST 100 Endeksinin getiri orani ile iligkisini gosteren katsayiy1; Rmi, BIST
100 Endeksinin t giiniindeki getiri oranini ve ei, hata terimi temsil etmektedir.

Daha sonrasinda EPH kapsaminda 6nem arz eden ve olay penceresi doneminde ortaya ¢ikan anormal
getirinin hesaplanmasina gegilmistir. Anormal getiri, gerceklesen getiri orani ile piyasa modeline gore
hesaplanan beklenilen getiri arasindaki fark: temsil etmektedir.

ARit= Rit — E(Rit) = Rit — (cti + BiRmt)
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Her giinliik AR’lerin tiim olay penceresi siireci i¢in toplanmasi ile kiimiilatif anormal getiri (CAR) oramnu
hesaplanmustir.

t2

CAR (tl, tz) = z Ath
51

Bulunan CAR degerleri, istatistiksel olarak analiz edilerek arastirma bulgularina ulasilmistir.
5. Bulgular

Arastirma yontemi kapsaminda ortaya konulan metodolojinin takip edilmesi sonucu, BIST Turizm Sektor
Endeksi i¢in 2010-2020 yillar1 arasinda ¢eyrek donemlerde agiklanan ekonomik biiyiime rakamlarma verdigi
tepki kapsaminda hesaplanan sabit terim (a), Beta katsayisi (8) ve CAR degerleri asagidaki tabloda
sunulmustur:

Tablo 1. Arastirma Sonuglar1

Yil Ceyrek Sabit terim (a) Beta () CAR
2010 1 -0,00343 0,564548 0,045581
2010 2 0,000148 0,499144 -0,03677
2010 3 0,000288 0,530713 0,024999
2010 4 0,001908 0,735195 0,013124
2011 1 -0,00042 0,807032 -0,00156
2011 2 0,003784 1,021865 -0,07815
2011 3 -0,00965 0,745588 0,079486
2011 4 -0,00275 0,628239 0,03846
2012 1 0,003204 0,055835 -0,05834
2012 2 -0,00357 0,00554 0,06947
2012 3 0,002045 0,461524 0,002523
2012 4 0,001869 -0,12512 -0,02739
2013 1 0,007068 1,325097 -0,05396
2013 2 -0,00344 0,585537 0,03811
2013 3 0,001007 0,505228 -0,0244
2013 4 -0,00013 0,496676 0,024648
2014 1 0,002434 0,180899 0,028679
2014 2 -0,00126 0,535636 0,002244
2014 3 0,003975 -0,03365 -0,08857
2014 4 0,002812 0,576586 -0,07943
2015 1 -0,00022 0,511633 0,013125
2015 2 0,002321 0,536797 -0,05152
2015 3 0,000358 0,998009 -0,09847
2015 4 0,003976 0,639291 -0,07884
2016 1 0,000845 -0,15563 -0,00828
2016 2 0,006179 1,009117 -0,0941
2016 3 0,000429 1,117163 -0,0184
2016 4 0,008008 0,026262 -0,11866
2017 1 -0,00759 0,444566 0,061518
2017 2 0,001094 0,545802 0,009512
2017 3 -0,00073 0,957525 0,005933
2017 4 -0,00076 0,903154 -0,00783
2018 1 0,003335 1,087296 -0,0124
2018 2 -0,00888 1,056266 0,097167
2018 3 0,007757 0,578151 -0,01563
2018 4 0,001105 0,800116 -0,0068
2019 1 0,000467 0,593954 -0,00135
2019 2 -0,00123 0,304259 0,085831
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2019 3 0,00591 0,42245 0,147986
2019 4 0,003281 2,435751 0,024032
2020 1 0,008766 1,439651 -0,1556
2020 2 -0,0047 1,454407 0,15593
2020 3 -0,00731 1,153345 0,189821
2020 4 -0,00135 -0,02315 0,054132

Tablo 1’de 2010-2020 yillar1 arasindaki 11 yillik siire zarfinda ¢eyrek donemlik olarak hesaplanan 44 adet sabit
terim () ve Beta (p3) katsayisi ile kiimdiilatif anormal getiri (CAR) oran1 goriilmektedir. CAR hesaplamalar:
yapilirken her dénem igin Tiirkiye'nin ekonomik biiyiime oraminin agiklandigi giin, olay giinii olarak
alinmistir. Olay giiniinden 20 ila 6 is giinii 6ncesi arasinda kalan 15 giinliik donem, tahmin penceresi olarak
degerlendirilmistir. Tahmin penceresi dénemi igin Turizm Sektor Endeksinin getirisi ile BIST 100 Endeksinin
getirisi arasinda regresyon analizi yapilarak her donem igin sabit terim (a) ve Beta () katsayilar
hesaplanmustir. Bu katsayilar, her donem igin swrasiyla Tablo 1'in {igiincii ve dordiincii siitununda
gosterilmektedir. Daha sonrasinda, benzer sekilde, olay giiniinden 5 is giinii 6ncesi ile 5 is glinii sonrasi
arasinda kalan 11 giinliik periyot, olay penceresi olarak ele alinmistir. Her bir ¢eyrek donem i¢in tahmin
penceresinde hesaplanan sabit terim (o) ve Beta ([3) katsayilar: kullanilarak olay penceresi doneminde yer alan
her bir giin igin Turizm Sektdr Endeksinde gerceklesen getiri oramn ile piyasa modeline gore hesaplanan
beklenilen getiri arasindaki fark alinarak giinliik anormal getiri (AR) bulunmustur. En son asamada ise olay
penceresi doneminde yer alan her bir giin i¢in hesaplanan giinliik AR’ler toplanarak 11 giinden olusan tiim
olay penceresi donemi i¢in kiimiilatif anormal getiri (CAR) oranlar1 hesaplanmigtir. Her bir donem igin
bulunan CAR'’lar, Tablo 1’de besinci siitunda gosterilmektedir.

Bu veriler goz oOniinde bulundurularak ozellikle “Tiirkiye'nin ¢eyrek donemlik ekonomik biiyiime
rakamlarinin agitklanmasi ile birlikte BIST Turizm Sektor Endeksinin olay penceresindeki kiimiilatif anormal
getirisi sifira esittir. “(CARt1,t2 = 0)” seklinde formiile edilen Ho hipotezini test etmek amaciyla 44 donemlik
CAR degerleri lizerindeki asagidaki hesaplamalar yapilmigtir:

CAR degerlerinin toplami: 0,095860527
CAR degerlerinin ortalamasi: 0,002178648
CAR degerlerinin standart sapmast: 0,071646929

Bu bulgular kapsaminda Ho hipotezini test etmek i¢in yapilan t testi asagidaki sekilde hesaplanmstir:

B (X—uo)
- S/n

Burada %, CAR degerlerinin ortalamasini;

o, Hohipotezinde yer alan ve ortalama CAR’larin olmas: gereken 0 degerini;
S, CAR degerlerinin standart sapmasini ve

n, toplam gozlem sayisini olan 44'{i gostermektedir.

Bu verilere gore t degeri; 0,2017 olarak bulunmustur. t testine gore hesaplanan p degeri ise 0,841102 olarak
tespit edilmistir. Bu deger, %1, %5 ve %10 anlamlilik degerleri ile kiyaslandig1 zaman istenilen biiytikliikte
oldugu icin Hohipotezi reddedilemez.

6. Sonug ve Tartisma

Aragtirma kapsaminda gerceklestirilen hesaplamalara gore “Ho: Tiirkiye'nin ceyrek donemlik ekonomik
biiytime rakamlariin agiklanmasi ile birlikte BIST Turizm Sektér Endeksinin olay penceresindeki kiimdilatif
anormal getirisi sifira esittir. (CARu,2=0)" hipotezi reddedilememis ve Tiirk turizm sektoriinde yer alan ve
Borsa Istanbul’da islem goren halka acik sirketleri iceren Tiirk Turizm Sektor Endeksi'nin, iilke ekonomisine
iliskin en temel makroekonomik gostergelerden olan ekonomik biiylime orani karsisinda gosterdigi tepkiler
baglaminda, EPH’ye gore yar giiclii formda etkin oldugu sonucu ortaya ¢ikmistir. Boylelikle, Tiirk Turizm
Sektoriiniin, EPH’ye gore yar gliclii formda etkin bir sekilde faaliyette bulundugu ve kamuoyuna agiklanan
Tiirkiye'nin ekonomik biiyiime rakamlarina hizli, tam ve dogru bir sekilde tepki gosterdigi ¢ikarimlarinda
bulunulabilir.
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Bu calisma, Tiirkiye 6zelinde Kirbag-Kasman ve Kasman (2004), Yildirim ve Ocal (2004), Bahar (2006), Yavuz
(2006), Ozen (2017), Akin (2018) ve Polat (2019) tarafindan gerceklestirilen arastirmalar ile benzerlik
gostermektedir. Bu aragtirmalarda turizm sektorii ile ekonomik biiylime arasinda anlaml iligkiler bulunmasi,
bu calismada elde edilen Tiirk Turizm Sektor Endeksinin yari giliclii formda etkin oldugu sonucuna destek
olmaktadir. Bu calismanin literatiirde ekonomik biiyiime ile turizm sektorii arasindaki iliskiyi EPH
baglaminda inceleyen ilk arastirmalardan biri olmasi ve ekonomik biiylimenin yani sira diger
makroekonomik gostergeler ile Tiirk turizm sektorii arasindaki iligkiyi inceleyecek yeni arastirmalara kapi
a¢masl, bu calismay1 ender ve degerli kilmaktadir.

Bu arastirma sayesinde Tiirkiye agisindan ekonomik olarak en onemli sektorlerden biri olan turizm
sektOriiniin temel makroekonomik gostergelerden olan ekonomik biiyiime rakamlar: ile olan iliskisi, olay
calismasi yaklasimi ile irdelenmistir. Calismada, ekonomik biiyiime rakamlarinin yayimlanma tarihlerine
gore ayarlanan olay pencereleri araliginda turizm sektoriiniin Borsa Istanbul’da gosterdikleri performansin,
BIST 100 endeksine kiyasla anormal getirilere yol agmadig1 belirlenmis olup turizm sektdriiniin EPH'ye gore
yar1 giiglii formda etkin oldugu sonucu ortaya ¢gikmustir. Boylelikle, Tiirk turizm sektdriinde Borsa Istanbul
kapsaminda piyasa etkinliginin bulunmasi, yabanci yatirimcilarin bu sektdre yapacaklar: yatirimlarin
arttirmalarina yol acacak ve Tiirkiye ekonomisinin daha da yiiksek oranlarda biiyiiyebilmesine zemin
hazirlayacaktir.

Tirk turizm sektorii i¢cin en 6nemli makroekonomik gostergelerden olan ekonomik biiylime rakamlar:
kapsaminda gerceklestirilen bu c¢alismanin, milli gelir, issizlik, enflasyon, ihracat/ithalat rakamlar1 ve
O0demeler dengesi gibi diger makroekonomik gostergeler igin de tekrarlanmasi faydali olacaktir. Bu itibarla
Tiirk turizm sektoriiniin milli gelir, igsizlik, enflasyon, ihracat/ithalat rakamlari ve 6demeler dengesi gibi diger
makroekonomik gdstergelere olan reaksiyonunun, sektdriin Borsa Istanbul’da gdsterdigi performansin, BIST
100 endeksine kiyasla anormal getirilere yol acip agmadiginin ve boylelikle EPH’ye gore yar giiclii formda
etkin olup olmadiginin arastirilmasi yararli olacaktir. Turizm sektoriinde piyasa etkinliginin bulunmasi
Tiirkiye'nin bu alandaki yatirimlarim1 daha arttirarak diinya genelinde turizm pastasindan gelir ve yatirim
baglaminda daha biiyiik paylar alabilmesine zemin hazirlayacaktr.
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