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OZET

Bu ¢alismanmin amaci Avrupa kitasindaki sermaye piyasalarinda iglem goren otel isletmelerinde karliligin DuPont finansal
analiz teknigiyle incelenmesidir. Ayrica DuPont analiz tekniginde kullanilan degiskenler baglaminda otel isletmelerinin aktif ve
ozkaynak karliliklarini etkileyen degiskenler belirlenmeye ¢alisilmistir. Bu amaclarla DuPont tekniginde ele alinan oranlardan
hareketle Avrupa kitasinda paylart borsada islem goren 76 otel isletmesinin 2007-2016 donemi aktif ve 6zkaynak kdrliliklar: panel
veri yontemiyle analiz edilmigtir. Calismada elde edilen sonu¢lara gore Avrupa’da halka acik otel isletmelerinin aktif karliliklar
lizerinde net kdar marjinin etkisi pozitif ve anlamly iken, aktif devir hizimin anlamly bir etkisinin olmadigi saptanmistir. Ote yandan
Avrupa’da halka agik otel isletmelerinde ozkaynak karliiginda net kar marjimin etkisi pozitif yonde anlamh olup, ozkaynak
carpamnin etkisi anlaml ve negatiftir. Aktif karliiginda oldugu gibi ozkaynak karlihiginda da aktif devir hizimn karlilik iizerinde
anlamli bir etkiye sahip olmadigi belirlenmistir. Calisma sonucunda ayrica Avrupa’da halka acik otel isletmelerinin incelenen
donemde gider ve maliyetlerini karsilayacak diizeyde bir gelir ve kar elde edemedigi belirlenmistir.
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Measuring Variables Affecting Profitability by Using DuPont Analysis Technique in
Hotel Companies: An Econometric Analysis in European Stock Exchanges

ABSTRACT

The purpose of this study is to examine the profitability of hotel companies traded on capital markets in European continent
by using DuPont financial analysis technique. Besides, variables were tried to be determined that affect the return on asset and
return on equity of the hotel companies in the context of variables used in the DuPont analysis technique. For these purposes, the
ratios used to determine return on asset and return on equity in the DuPont technique were analyzed of the 76 hotel companies,
whose shares traded on stock exchange in European continent, 2007-2016 period by panel data method. According to the results
obtained in the study, the effect of net profit margin on the return on asset is positive and significant but the effect of asset turnover
is not significant on return on asset of the publicly traded hotel companies in Europe. On the other hand, the effect of net profit
margin on return on equity is significant and positive, and the effect of equity multiplier is significant and negative of the publicly
traded hotel companies in Europe. It has been determined that the asset turnover does not have any significant effect on return on
equity, as in return on asset. As a result of the study, it was determined that publicly traded hotel companies in Europe could not
earn income and profits to meet expenses and costs in the examined period.
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1. GIRIS

Glinlimiizde turizm sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler iilke ekonomilerine yapmis
olduklar1 katkilar nedeniyle 6nemli bir yere sahiptirler. Bu baglamda turizm sektoriindeki
finans yoOneticileri isletme karini ve karhliklarmi firma degerini artirmaya yonelik olarak
analiz ederek tedbirler almalidir. Bu acidan bakildiginda firma degerinin maksimize
edilmesinde son derece Onemli olan kar ve karliligin etkin bir sekilde saglanmasi ve
strdiiriilebilirliginin gerceklestirilmesi i¢in kar ve karliligin siirekli analiz edilmesi 6nem arz
etmektedir. Finans literatiiriine bakildiginda isletmelerde karlilik performansinin analizinde
siklikla kullanilan yontemlerden birisi “DuPont Finansal Analiz” yontemidir. DuPont analizi,
1920 yilinda DuPont Sirketi tarafindan ortaya konulan bir performans 6l¢iim yontemidir
(Kim, 2016: 53). Dupont analiz teknigi, isletmelerin elde ettikleri karlar1 detayli bicimde
incelemeye dayanan, diger ifadeyle isletmenin net kar marji, aktif devir hizi ve finansal
kaldiracin bir gostergesi olan 6zkaynak carpani olarak ii¢ temel gostergeden ilgili olanlarin
birlikte ele alinarak aktif ve 6zsermaye karlilik performansinin incelendigi analiz teknigidir.
Bu gostergeler yatirimcilara isletmenin durumu hakkinda hizlica bilgi veren temel
gostergelerdir (Botika, 2012: 1179). DuPont analizi, aktif karliliginin belirleyicileri olan net
kar marj1 ve aktif devir hiz1 bilesenlerine derin bir bakis agis1 saglamaktadir (Bauman, 2014:
191). Bu baglamda DuPont analiz tekniginin finansal analiz araci olarak tercih edilmesi
isletmelerde aktif karliliginin, net kar marji ve aktif devir hizi, 6zkaynak karliliginin ise net
kar marji, aktif devir hiz1 ve 6zkaynak ¢arpani 6l¢timiinden etkilenmesine dayanmaktadir.

Otel isletmeleri gerek yatirim gerekse isletme asamasinda sermaye yogun 6zelliktedir
(Karadeniz vd., 2009: 595). Otel isletmeleri sabit varlik agirlikli bir yapiya sahiptir. Turizm
talebinde yasanan hizli ve ani degisimler, sektordeki rekabetin artmasi, zevk ve tercihlerdeki
degisim ile teknolojik gelismelerin sektor {tizerindeki etkileri gibi nedenlerle faaliyet
déneminde yenileme gibi yatirim karari ile karsi karsiya kalabilmektedir (Karadeniz vd.,
2016: 39). Otel isletmeleri yatirimlarinda yiiksek tutarli arsa ve bina kiralama, satin alma ve
insas1 nedeniyle sabit maliyet yiikiine sahiptir (Guilding, 2002: 196). Yogun olarak sabit
varliga sahip olmasi nedeniyle otel isletmelerinde uzun vadeli yabanci kaynak ve 6zkaynak
paymin yiiksek olmasi beklenmektedir (Karadeniz vd., 2009: 595). Otel isletmelerinin sahip
oldugu bu ozellikler nedeniyle isletme yoneticilerinin isletme kar ve karlhiliklarmi dogru bir
sekilde analiz ederek firma degerine olumlu etki edecek sekilde kararlarinda kullanmalari
gerekmektedir.

Bu calismanin amaci Avrupa kitasindaki sermaye piyasalarinda islem goren otel
isletmelerinde karliligin DuPont finansal analiz teknigiyle incelenmesidir. Ayrica calisma
kapsaminda DuPont analiz tekniginde kullanilan degiskenler baglaminda otel isletmelerinin
aktif ve 6zkaynak karhliklarini etkileyen degiskenler belirlenmeye ¢alisilmistir. Bu amaglar
kapsaminda calismada, paylar1 Avrupa borsalarinda iglem goéren 76 isletmenin 2007-2016
donemini kapsayan verileri lizerinde 760 gozlem elde edilerek regresyon analizi
gerceklestirilmistir. Caligma, belirlenen amaglar dogrultusunda bes bdliimden olugmaktadir.
Girig boliimiinde konuyla ilgili kisa bir bilgiye yer verildikten sonra, c¢alimanin birinci
boliimiinde kisaca DuPont analiz teknigi anlatilmistir. Ikinci bdliimde gecmis calismalarin
kisaca 6zetlendigi literatiir taramasina yer verilmistir. Uciincii boliimde calisma ydntemine
iliskin bilgiler yer almakta olup, dordiincii boliimde bulgulara yer verilmistir. Caligmanin
besinci ve son bdliimiinde ise sonug ve Onerilere yer verilmistir.
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2. DUPONT FINANSAL ANALIZ TEKNIiGi

DuPont analizinde; isletmelerin aktif karliliginin hesaplanmasinda kullanilan net kar
marjt ve aktif devir hizi ile 6zkaynak karliligmin hesaplanmasinda aktif karlilig
degiskenlerine ilave olarak Ozkaynak carpanmin kullanimiyla 6zkaynak karlilik oranina
ulagilmaktadir. Ayni zamanda ayristrma yaklagimi olarak adlandirilan DuPont teknigine
yonelik {i¢ bilesenli DuPont ticgeni Botika (2012: 1180) tarafindan Sekil 1’deki gibi ifade
edilmektedir.

Sekil 1. Ug Bilesenli DuPont Uggeni

Ozkaynak
Karhh@

Aktif Karhhg X Ozkaynak
Carpam

Aktif Devir

Net Kar Marji X Hiza Ozkaynak Carpam

Kaynak: Botika, 2012: 1180

Isletmeler hedeflenen kar tutarmi saglayabilmek igin, net kar marj1 ile aktif devir
hizin1 g6z Oniinde bulundurmak durumundadir (Karapmar ve Ayikoglu Zaif, 2013: 262).
Aktif karliliginin DuPont teknigi ile hesaplanmasina iliskin esitlik 1 numarali formiilde yer
almaktadir.

ﬂkhf Kﬁrhhé: _ Net Kar Net Satislar (1)

Net Satislar Toplam Varlik

Yapilan bu analiz ilk olarak DuPont firmasinda uygulandigindan DuPont analizi
olarak anilmaktadir (Karapmar ve Ayikoglu Zaif, 2013: 262). Buradan hareketle isletmenin
yabanci kaynak ve Ozkaynak yapisini ortaya koyan ozkaynak carpanmi ile aktif karliligi

carpildiginda 6zkaynak karliligi elde edilir. DuPont teknigine gore 6zkaynak karliligina
iligkin esitlik denklem 2’deki sekildedir.

u - - Net Kar Net Satislar Toplam Varliklar
Ozkaynak Karlihigi = ? P (2)

X -
Net Satislar Toplam Varliklar Ozkaynakler

DuPont analiz yontemine gore isletmelerde yabanci kaynak kullaniminm artmasi,
finansal kaldiract artiracak bu da 6zkaynak karhiligmi artiracaktir (Karapinar ve Ayikoglu
Zaif, 2013: 263). DuPont yonteminde 6zkaynak karliliginin hesaplanmasinda kullanilan
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esitligin ilk iki carpani aktif karliligini vermektedir. En sagdaki degisken ise 6zkaynak
carpanidir. Sonug olarak 6zkaynak karliligi, net kar marjiyla dlgiilen satig karliligna, aktif
devir hiziyla 6lgiilen aktiflerin kullanim etkinligine ve 6zkaynak ¢arpaniyla dlgiilen kaldirag
oranina baghdir (Kosan ve Karadeniz, 2014: 79). DuPont teknigindeki formiilden hareketle
ozkaynak karliligryla ilgili esitlik incelendiginde aktiflerin kullanim etkinliginin diisiik
olmasi, 6zkaynak karliligmi diisiirecektir. Ayrica diger sartlar sabitken isletme daha fazla
kaldiragtan yararlanarak 6zkaynak karhiligini arttirabilir. Ancak isletmenin daha fazla borg
kullanim1 ile 6zkaynak karhligini arttirabilmesi igin aktif karliliginin bor¢ maliyetinden
yiiksek olmasi gerekir (Aydin vd., 2007: 112).

Ozkaynak karlihginda, sermaye yapisi iginde borcun oram arttig1 dlciide 6zkaynak
karlilig1 da artacaktir. Negatif bir karlilik (zarar) s6z konusu oldugunda ise, borg orani arttik¢a
zarar da o oranda artacaktir. DuPont tekniginin istiin yonii, teknigin satig karhiligini, etkinlik
ve finansal kaldira¢ gibi ii¢ ayr1 noktayr bir arada ele almasidir. Satis karliligi, etkinlik ve
finansal kaldira¢ finansal analizin 6nemli bir boliimiinii olusturmaktadir. Teknigin zayif yani
ise, ele aliman muhasebe verileriyle isletmenin basarisi ve beklenen nakit akislarinin riski,

zamanlanmas1 ve biylikliigii arasinda dogrudan bir baglantinin kurulmasini saglamamasidir
(Aydin vd., 2007: 112).

3. LITERATUR TARAMASI

Finans alaninda isletmelerde karhilik performansinin incelenmesi 6nem arz eden
konularin basindadir. DuPont analizinin kullanildig1 ¢alismalar incelendiginde, isletmelerde
aktif ve Ozkaynak karlihgmnin detayli olarak incelendigi, karlihiga etki eden kalemlerin
ayrintili olarak incelendigi ve karhilik iizerine etkilerinin ele alindigr goriilmektedir.
Tarafimizca yapilan literatiir taramasi sonucunda ulasilabilen ¢alismalar asagida kisaca
Ozetlenmeye calisilmaktadir.

Karadeniz ve Iskenderoglu (2012), halka agik turizm isletmelerinde aktif karliligin
etkileyen degiskenleri incelemislerdir. Calismada Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
islem goren sekiz turizm isletmesinin 2009-2012 yillar1 arasindaki ¢eyrek donemlik verileri
iizerinde regresyon analizi gergeklestirilmistir. Elde edilen sonuca gore aktif karlilig1 iizerinde
kaldirag oraninin negatif yonde, 6lgek, pazar payi, net igletme sermayesi devir hiz1 ve aktif
devir hizinin pozitif yonde etkili oldugu saptanmistir. Alacak devir hizi ile stok devir hizinin
ise aktif karlilig1 tizerinde etkisinin anlamsiz oldugu sonucu elde edilmistir.

Sheela ve Karthikeyan (2012), Hindistan ila¢ endiistrisinde faaliyet gosteren 3 biiyiik
isletme 2003-2012 donemi finansal performanst DuPont analiz teknigine goére incelenmistir.
Isletmelerin aktif, 6zkaynak ve yatirnm karhiigi acisindan incelendigi calismada en iyi
performansa sahip isletmenin maliyet ve giderlerini azaltmaya yogunlastigi belirlenmistir.

Kosan ve Karadeniz (2013) Tiirk imalat sektoriiniin finansal performansini DuPont
analiz teknigine gore degerlendirmislerdir. Calismada biiyiik 6lgekli isletmelerin 2009-2011
doneminde aktif devir hizi, net kar marji, aktif karlilig1 ve 6zkaynak karlilig1 agisindan daha
basarili performans sergiledikleri saptanmistir. Kiiciik Olcekli isletmelerde ise aktif
kullaniminin verimsiz oldugu tespit edilmistir. Elde edilen sonuca gore finansal performansin
Olgek biiytikliigiiyle dogru orantili oldugu belirlenmistir.
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Bauman (2014), ¢alismasinda isletmelerde DuPont analiz teknigi baglaminda aktif
karlilig1 izerinde aktif devir hizi ve kar marjinin etkilerini regresyon analizi ile incelemistir.
Elde edilen sonuca gore sirketlerin aktif karhilig1 tizerinde mevcut kar marjinm etkisinin
anlamli oldugu saptanmustur.

Karaman vd. (2014) c¢alismalarinda, tarimsal kalkinma kooperatifinin karliligimi
DuPont analizi ile incelemislerdir. Sonu¢ olarak kooperatifin aktif karliligmin 0,23,
ozsermaye karliligmin 0,33 oldugu saptanmis olup, kooperatifin iyi bir yatirim yaptigi ve
giderlerini sik1 bir sekilde kontrol altinda tuttugu ortaya konmustur.

Kosan ve Karadeniz (2014) calismalarinda konaklama ve yiyecek hizmetleri
sektoriiniin  finansal performansini DuPont analiz teknigini kullanarak incelemislerdir.
Incelenen alt sektdriin 2010 ve 2012 déneminde satis karlihigi, aktif karlihg: ve 6zkaynak
karliliklar1 pozitif olarak saptanmigken, 2011 yilinda tiim gostergelerde negatif karlilik
saptanmistir. Caligmada sektoriin maliyet ve giderlerinin yiiksek oldugu, aktif devir hizinin
istenen diizeyde olmadigir ve sektoriin aktif yatirimlarmi yogun olarak yabanci kaynakla
finanse etmesi nedeniyle finansal riskinin yiiksek oldugu belirlenmistir.

Turner vd. (2015), ABD’de faaliyet gosteren hastane isletmelerinin Karliliklarini
DuPont analiz teknigi ile inceledikleri ¢aliymada, 3255 hastane isletmesinin 2007-2012
donemi verilerini kullanarak regresyon analizi yapmislardir. Calismada 6zel hastanelerin daha
yiiksek kar marj1 ve etkinlige sahip oldugunu ve daha yiliksek kaldira¢ kullandiklarini
saptamiglardir. Kamu hastanelerinin ise yiiksek Ozkaynak karliligi, kar marj1 ve etkinlige
sahip olmakla birlikte daha diistik kaldiraca sahip oldugu goriilmiistiir.

Dogan ve Topal (2016), calismalarinda paylar1 Borsa Istanbul’da islem goren 136
imalat isletmesinin 2005-2012 yillar1 verileri iizerinde karlilig1 belirleyen finansal faktorleri
tespit etmeyi amacglamislardir. Panel veri analizi sonucunda isletme toplam varliklarinin aktif
ve Ozsermaye karliliklari ile pozitif, kaldirag oranmin aktif ve O6zsermaye karlhiliklar1 ile
negatif yonde anlamli iligkinin bulundugunu tespit etmislerdir. Calismada ele alinan cari oran
ve firma yasi ile karlilik degiskenleri arasinda anlamli bir iliski tespit edilememistir.

Kim (2016) yaptig1 ¢alismada, yiyecek dagitim isletmelerinin karliliklarini DuPont
analiz teknigiyle incelemeyi amaglamistir. Bu amagla 2013-2015 donemini kapsayan 3 yillik
aktif ve 6zkaynak karlhiliklar1 ile net kir marji, aktif devir hizi ve 6zkaynak carpam ile
secilmis diger oranlarin korelasyon analizi ile iligkisini incelemistir. Calisma bulgularinda
aktif ve 6zkaynak karliliklarmin her ikisiyle de net kar marjmin pozitif yiiksek korelasyonlu
ve anlamli oldugu saptanmistir. Diger yandan aktif devir hizi ile 6zkaynak ¢arpani oranlarinin
karlilik ile iligkisi anlamli olmamakla birlikte sirasiyla pozitif ve negatif isarete sahip oldugu
gbzlenmistir.

Warrad ve Nassar (2017), yapmus olduklari ¢aligmada, Urdiin sanayi sektdriiniin 2008-
2015 dénemi karliliklarini DuPont analiz teknigiyle incelemislerdir. Isletmelerin 6zkaynak
karlilig tizerinde Kar marji, aktif devir hiz1 ve 6zkaynak ¢arpanmnim etkisini regresyon analizi
ile analiz etmislerdir. Elde edilen sonuca gore igletmelerin 6zkaynak karliligi {izerinde, kar
marj1 ve aktif devir hizinin pozitif yonde anlamli, buna karsin finansal kaldirag ile istatistiki
acidan anlamli bir iligkisinin olmadig1 saptanmustir.
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4. VERI VE YONTEM

Bu calismada otel isletmelerinde DuPont analiz teknigi kapsaminda ele alinan
oranlarin aktif ve O6zkaynak karlhiliklarina etkilerinin panel veri yontemiyle incelenmesi
amaglanmistir. Avrupa borsalarmda islem goren otel isletmelerinin 2007-2016 donemine ait
finansal tablolar1 Mersin Universitesi Bilimsel Arastirma Proje Birimi tarafindan desteklenen
2017-2-TP3-2655 kodlu proje kapsaminda Thomson Reuters EIKON veri tabanindan elde
edilerek, DuPont analiz teknigi baglaminda aktif ve 6zsermaye karliliginin belirlenmesinde
kullanilan oranlar hesaplanmistir. Calismada 10 yilin seg¢ilmesindeki sebep isletmelerin
karlhiliklarindaki durumlarinin genis bir periyodu dikkate alarak incelenmesinin amaglanmis
olmasidir.

Halka acik otel isletmelerinin DuPont analiz teknigi kapsaminda ele alinan oranlarin
karlilik {izerine etkilerinin incelenmesinin amacglandigi bu calismada Thomson Reuters
EIKON veri tabaninda yer alan Avrupa borsalarinda is taniminda otel gecen toplam 141
isletme bulunmakta olup, 2007-2016 déneminde verileri bulunan isletme sayis1 85’dir. Tiim
yillarda veya herhangi bir yil satiglar kalemi eksik ya da negatif 6zkaynaga sahip olan
isletmeler hesaplama hatasia neden olabileceginden arastirma kapsamina dahil edilmemistir.
Bu dogrultuda toplam 76 isletme Vverisi tizerinde analiz gergeklestirilmistir.

Analize dahil edilen 76 halka ac¢ik otel isletmesinin iilkelere gére dagilimi Tablo 1°de
yer almaktadir. Tablo 1 incelendiginde toplam 21 f{ilkeden cesitli sayilarda isletme
bulunurken, en fazla verisine ulasilabilen isletmenin bulundugu iilkeler Hirvatistan, Kibris ve
Bulgaristan’dir.

Tablo 1. Analize Dahil Edilen Isletmelerin Ulkelere Gore Dagilimi ve Isletme Sayilari

Ulke isletme Sayisi Ulke isletme Sayisi Ulke isletme Sayis
Hirvatistan 14 Makedonya 3 Avusturya 1
Kibris 10 Slovenya 3 Bosna Hersek 1
Bulgaristan 7 Estonya 2 Finlandiya 1
Fransa 6 Ispanya 2 Hollanda 1
Ingiltere 6 Polonya 2 Isvigre 1
Tiirkiye 6 Portekiz 2 Malta 1
Romanya 5 Almanya 1 Yunanistan 1
Toplam 76

Calismanin amaci dogrultusunda DuPont analiz tekniginde ele alinan net kir marj
(NKM) ve aktif devir hizi (ADH) oranlarinin aktif karlihigma (AK), net kar marji, aktif devir
hiz1 ve 6zkaynak carpanmin (OKC) 6zkaynak karliigma (OKK) etkilerinin belirlenebilmesi
amaciyla panel veri regresyon analizi yontemiyle analizler gergeklestirilmistir. Panel veriler
daha biiyiikk boyutta 6rneklemle ¢aligma imkani, zaman serisi ve yatay kesitte gozlenemeyen
etkilerin belirlenmesi, daha detayli bilgi edinilmesi ve daha etkin bilgi elde edilmesi gibi
nedenlerle (Wooldridge, 2002; Baltagi, 2005; Kaplan, 2016) tercih edilmektedir. Bu
kapsamda bu calismada paylar1 Avrupa borsalarinda islem goren otel isletmelerinin 2007-
2016 donemini kapsayan 10 yillik verisi ilizerinde 760 gozlem ile panel veri analizleri
gergeklestirilmistir. DuPont analiz teknigi baglaminda aktif karliligmm belirlenmesinde
kullanilan oranlarin etkilerinin belirlenmesi amaciyla kurulan regresyon denklemi Model
I’deki gibidir.
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AKi=a +ﬂ1*NKMt+ﬂ2*ADHt+€t (l)

Model I’de yer alan bagimlhi degisken AK, aktif karliligmi ifade etmektedir. Diger
yandan bagimsiz degiskenlerden NKM net kar marjimi, ADH ise aktif devir hizin1 ifade
etmektedir. Modelde yer alan o terimi bagimli degiskenin sabit terimini ifade etmektedir.
Modelde yer alan e ise hata terimini ifade etmekte olup, agiklanamayan etkileri ifade
etmektedir. DuPont analiz teknigi baglaminda Ozkaynak karliligmin belirlenmesinde
kullanilan oranlarin etkilerinin belirlenmesi amaciyla kurulan regresyon denklemi ise Model
[1deki gibidir.

OKK=0 +S1*NKM+B,*ADH+ B3 *OK Crrey (1)

Ozkaynak karhligmin DuPont teknigi ile hesaplanmasmda kullanilan oranlarin
etkilerinin saptanmasina yonelik kurulan Model II’de OKK bagimli degisken olup 6zkaynak
karlihgmi ifade etmektedir. Ozkaynak karlihigma etkilerinin incelenecegi bagimsiz
degiskenlerden NKM net kar marjmni, ADH aktif devir hizini, OKC ise dzkaynak ¢arpanini
ifade etmektedir.

Zaman serilerinde istatistiksel analiz 6ncesi serilerin birim kok icerip icermedigi yani
duraganliginin incelenmesi gerekmektedir. Serilerin duragan olmasi istenen bir durum olup,
duragan olmayan serilerde yapilan analizlerde, sahte regresyon denilen yaniltict sonuglar
goriilmekte ve geleneksel t, F ve R? degerleri sapmali sonuglar verebilmektedir (Yerdelen
Tatoglu, 2013a: 199). Degiskenlerin birim kok sorunu igermemesi sonrasinda tahmin edilecek
modellerin testi i¢in panel veri analiz yontemine karar verilmesi gerckmektedir. Panel
verilerde regresyon analizinde kullanilan klasik yontem, tesadiifi etkiler ve sabit etkiler
yontemi olarak ¢esitli tahmin yOntemleri bulunmaktadir. Hem sabit hem de egim
parametrelerinin zamana gore degismedigi modellere klasik modeller denmektedir. Sabit
etkiler modelinde egim parametreleri (B) tiim yatay kesitler i¢in ayn1 iken, sabit parametre (o)
birim etki icermesi sebebiyle birimden birime degismektedir. Orneklerin rastgele secilmesi ve
bunun sonucu olarak birimler aras1 farkliliklarin tesadiifi olmasi nedeniyle bu birim
farkliliklarina tesadiifi etkiler denilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2013b: 40, 79-80, 103-104).
Panel veri analiz yontemlerinin se¢iminde kimi varsayimlar ve temeller olmakla birlikte, veri
seti biiyiik bir ana kiitleden tesadiifi olarak sec¢ilmemisse sabit etkiler yontemini kullanmak
daha dogru olabilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2013b: 79).

Bu baglamda panel veri analiz yontemlerinden klasik model ile sabit etkili ve tesadiifi
etkili modellerden hangisinin kullanilacagina karar verilerek uygun yontemin seg¢ilmesi
amactyla kurulan I ve II numarali modellere F testi ve olabilirlik orani testleri uygulanmistir.
F testinde verinin birimlere gore farklilik gosterip gostermedigi test edilmekte ve veri
birimlere gore farklilik gostermiyorsa klasik modelin segilmesi gerekmektedir. Verinin
birimlere gore farklilik gostermedigine karar vermek igin F testinde Ho hipotezi
reddedilmelidir. Diger yandan klasik model ile tesadiifi etkili model arasinda karar vermek
icin olabilirlik orani testi yapilmaktadir. Yapilan testte Ho hipotezi reddedildiginde birim
etkilerin varligmdan s6z edilip klasik modelin uygun olmadigmna karar verilmektedir
(Yerdelen Tatoglu, 2013b: 165-169). Sabit etki ile tesadiifi etki tahmincileri arasinda karar
vermek tizere Hausman testi kullanilabilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2013b: 179). Birim
etkiler ile bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon bulunmuyorsa, tesadiifi etkiler modeli
gecerlidir (etkindir). Sabit etkiler ile tesadiifi etkiler tahmincileri arasinda se¢cim yapmada
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kullanilan Hausman testinin temel hipotezi tesadiifi etkiler tahmincisinin gegerli oldugu
seklindedir (Hausman, 1978: 1269; Yerdelen Tatoglu, 2013b: 180).

Bu kapsamda bu ¢aligmada uygun model tahminci se¢imi {izerine testler yapilarak
uygun yontem segilmistir. Sonrasinda uygun olan yontemin varsayimlar1 (heteroskedasite,
otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon) test edilmistir. Elde edilen sonuglara gore tutarl
sonuglarin elde edilmesinde etkili olan varsayimlari saglamamasi nedeniyle direngli tahminler
tireten Driscall-Kraay ve Arellano-Froot-Rogers (Yerdelen Tatoglu, 2013b) yontemleriyle
modeller tahmin edilmistir.

5. BULGULAR

Calisma amac1 dogrultusunda Thomson Reuters EIKON veri tabanindan elde edilen
finansal tablolardan her bir yila ait degerler elde edilmistir. Analiz kapsamindaki 76 otel
isletmesinin verileri 10 yillik panel veri seklinde diizenlenmis ve gergeklestirilen toplam 760
gbzleme iliskin ham deger ve oranlara iliskin 6zet istatistikler Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Verilere Iliskin Ozet istatistikler

Degisken N Ortalama | Minimum | Maksimum | Std. Sapma
Net Kir (Bin $) 760 38,902.56 | -768,517.0 | 4,767,433.0 287,817.6
Satislar (Bin $) 760 | 462,154.40 44.9 | 16,400,000.0 | 1,939,326.0
Toplam Varlik (Bin $) 760 | 1,101,044.00 259.9 | 40,100,000.0 | 4,561,897.0
Ozkaynak (Bin $) 760 | 562,685.80 252.1 | 24,600,000.0 | 2,651,043.0
Net Kar Marji (NKM) 760 | -0.1068257 | -27.42323 11.51515 1.65364
Aftif Devir Hizi (ADH) 760 0.3255961 | 0.0015382 2.546282 | 0.3106992
Ozkaynak Carpani (OKC) | 760 2.056145 | 1.005033 56.58565 2.313027
Aktif Karliig (AK) 760 0.0114789 | -1.29028 0.515844 0.080129
Ozkaynak Karlihgi (OKK) | 760 | -0.0021727 | -8.208378 0.9764096 | 0.3462504

Gozlemlere iliskin Ozet istatistikler incelendiginde isletmelerin ortalama net kar tutari
38 milyon dolar dolaylarinda olup satiglarin ortalamasi 462 milyon dolar dolaylarindadir.
Toplam varlik ortalama tutarlar1 1 milyar 100 milyon dolar dolaylarinda iken 6zkaynak
ortalamalar1 560 milyon dolar dolaylarmdadir. Isletmelerin NKM ortalamasi yaklasik %-11
olup buna gore incelenen isletmelerin ortalama olarak negatif kar marjma sahip oldugu
belirlenmistir. Isletmelerde NKM minimum -27 maksimum 11 dolaylarinda gergeklesmistir.
NKM’nin minimum -27 olmasi ilgili gézlemin gerceklestigi isletmede yapilan satiglar 27
kat1 zarar edildigini ifade etmektedir. ADH nin ortalama yaklasik 0.33 dolaylarinda olmasi
aktiflerin satislarmn ii¢c kat1 dolaylarinda oldugunu ifade etmektedir. incelenen isletmelerin
ortalama 6zkaynak ¢arpaninin 2.05 oldugu Tablo 2’de goriilmektedir. Bu sonug, ortalamada
isletmelerin bor¢ agirlikli bir sermaye yapisina sahip oldugunu ifade etmektedir. Ayrica
maksimum OKC 56 dolaylarinda olup, bu durum ilgili orana sahip isletmenin ¢ok yiiksek
diizeyde bor¢ kullandigini ifade etmektedir. Ortalama AK %1 dolaylarinda iken isletmelerin
aktiflerine karsin elde ettikleri net karmn diisiikk oldugunu ayrica standart sapma degerinin 0,08
olmas1 isletmelerin degiskenliklerinin diisiik oldugunu ortaya koymaktadir. Isletmelerin
ortalama o6zkaynak karliliklar1 %-0.2 olup yatirilan Ozkaynaga karsi zarar ettikleri
goriilmektedir. Standart sapma agisindan ilgili degiskenler ele alindiginda ADH, AK ve OKK
acisindan igletmeler dnemli dlgiide bir degiskenlik gostermeyip genellikle ortalama degerin
etrafinda degerlere sahipken, ozellikle OKC’de daha yiiksek olmakla birlikte isletmelerin
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NKM ve OKC degerlerinde degiskenlik daha yiiksektir. Buna gore isletmeler NKM ve OKC
acisindan daha degisken degerlere sahiptir. Calismada analiz edilecek seriler arasindaki
iliskilerin yoniinii gosteren korelasyon matrisi Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3. Korelasyon Matrisi

Degisken | NKM | ADH OKC | AK OKK
NKM 1.0000

ADH 0.0902 | 1.0000
OKC -0.0973 | -0.0169 | 1.0000

AK 0.5523 | 0.1887 | -0.1393 | 1.0000
OKK 0.2998 | 0.1153 | -0.8481 | 0.4562 | 1.0000

Korelasyon matrisi, degiskenlerin birbiriyle iliskisinin yonii ve giicii konusunda fikir
vermekte; fakat meydana gelecek bir birimlik degisim karsisinda degiskenlerde ne kadarlik
bir degisim olacagi konusunda bilgi vermemektedir. Korelasyon matrisinin yer aldigi Tablo 3
incelendiginde, NKM ve ADH’nin aktif karlilig1 ve 6zkaynak karlihig: ile pozitif, OKC nin
ise aktif karlilig1 ve 6zkaynak karlilig1 ile negatif iliskili oldugu goriilmektedir. NKM ile AK
pozitif orta diizeyde iliskili olup iki degisken arasindaki korelasyon katsayis1 0.5523’tiir. Bu
sonug otel isletmelerinde NKM degiskenindeki artisin AK’de artisa neden olacagini ortaya
koymaktadir. ADH ile AK yine pozitif cok zayif iliskili ve katsay1 0.1887°dir. Diger yandan
NKM ile OKK pozitif ydnde zayif iliskili olup katsay1 0.2998, ADH ile OKK yine pozitif cok
zayif iliskili olup katsayr 0.1153°tiir. OKC ile OKK ise negatif yonde yiiksek diizeyli iliskili
olup -0.8481’lik bir korelasyon katsayisina sahiptir.

DuPont analiz teknigine gore pozitif net kar marjinin durumunda 6zkaynak ¢arpaninin
yiiksek olmas1 6zkaynak karliligin1 artiran bir unsurdur. Ancak net kar marjinin negatif olmasi
durumu ve bu degerin azalmasi nedeniyle O0zkaynak c¢arpaninin arttigi oranda 6zkaynak
karlihginin azalmasmna neden olacaktir. Pozitif NKM durumunda OKC’nimn artmasi isletme
sermaye yapisinda 6zkaynagm payir azalirken ve Ozkaynak karlhiligmin artmasma neden
olacaktir. Bu baglamda DuPont analiz teknigine gére pozitif NKM durumunda OKC ile
OKK ’nin dogrusal bir iliski i¢inde olmas1 beklenmektedir. Ancak DuPont tekniginde negatif
NKM durumunda, OKC’nin artmas1 dzkaynaga karsin elde edilecek zararm artmasma neden
olacak ve sonug olarak ters yonlii bir iliski gézlenecektir.

Avrupa borsalarinda islem goren otel isletmelerinde AK ve OKK iizerinde DuPont
tekniginde kullanilan oranlarin etkilerinin incelenmesinin amaglandigi bu c¢alismada test
edilen modellerde kullanilan degiskenlere iliskin seriler birim kdk analizine tabi tutulmustur.
Panel veri analizlerinde serilerin duragan olmasit ve birim kok icermemesi istenen bir
durumdur (Yerdelen Tatoglu, 2013a: 199). Duragan olmayan verilerle ¢alisildiginda yapilan
testler gilivenilirligini yitirecektir. Bu kapsamda degiskenlerin duraganlik testlerine iliskin
sonuglar Tablo 4’te yer almaktadir.
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Tablo 4. Panel Birim Kok Test Sonuglari

Yontem Harris-Tzavalis (N: 76, T: 10, K: 760)
Degisken p istatistigi z degeri Olasulik (p-value)
NKM -0.0256 -23.8118 0.000
ADH 0.3817 -10.9297 0.000
OKC 0.4809 -7.7932 0.000
AK 0.0315 -22.0033 0.000
OKK 0.2381 -15.4708 0.000
Ho: Paneller birim kok i¢ermektedir.

Serilerde duraganhigin test edildigi Harris-Tzavalis (1999) birim kok testi kiigiik
zaman biiyiik yatay kesit panel verilerinde uygun olan bir testtir (Harris-Tzavalis, 1999: 203).
Harris-Tzavalis testi sonuglarina gore (p: 0.000) degiskenlerin birim kok igermedigi ve
duragan oldugu saptanmustir.

Aktif karliligi ve 6zkaynak karliliginda oranlarin etkilerinin test edildigi modellerde
analiz yonteminin se¢imine iliskin yapilan F testi, olabilirlik oran1 ve Hausman test sonuglar1

ise Tablo 5’te gosterilmektedir.

Tablo 5. Model Test Secimi I¢in Yapilan Test Sonuglar

Model F Testi Olabilirlik Oram Hausman Testi

I (AK) | 2.26(0.000) 26.76 (0.000) 9.34 (0.0094)
11 (OKK) | 7.68 (0.000) 219.22 (0.000) 345.61 (0.000)
Ho: Birim etkiler sifira esittir. Ho: Tesadiifi etkiler gecerlidir.

Yapilan F testi ve olabilirlik orani test sonuglarma gore verilerin birim etki
barindirdigi ve klasik modelin uygun olmadig1 sonucuna varilmaktadir. Elde edilen sonuglara
gore klasik modelin uygun olmadigi sabit etkili veya tesadiifi etkili modelin kullanilmas1
gerekmektedir. Bu kapsamda sabit etkiler tahmincisi ile tesadiifi etkiler tahmincisi arasinda
karar vermek iizere yapilan Hausman testi sonuglarina gore sabit etkili modelin kullaniminin
gecerli oldugu sonucuna varilmistir. Elde edilen tiim sonuglar sonrasinda kurulan sabit etkili
modellere iliskin varsayimlarin test sonuglar1 Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6. Grup Igi Sabit Etkiler Regresyon Modeli Varsayimlar1 Test Sonuglari

Varsayim | Heteroskedasite | Otokorelasyon | Birimler Arasi Korelasyon
Test Wald Testi Pesaran’in Testi

Mode Chi? (p-value) | Durbin Watson Chi? (p-value)

I (AK) 320000 (0.0000) 1.716233 5.560 (0.0000)

11 (OKK) | 6300000 (0.0000) 15242475 1.190 (0.2340)

Sabit etkiler tahmin yontemi ile test edilen modellere ydnelik varsayimlarin
testlerinden, birimlere gére degisen varyans sorunu olarak bilinen heteroskedasite sabit etkili
modeller i¢in Wald testi ile sinanmaktadir. Varyanslarin sabit oldugunu test eden Wald testi
sonucunun olasilik degerlerinin 0.05’ten (p: .0000) kiiciik olmas1 nedeniyle her iki modelde
de degisen varyans sorunu oldugu goriilmektedir. Diger yandan hata terimlerinin
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otokorelasyon sorununu ortaya koyan Durbin Watson (DW) test istatistigi sonuclarinin genel
olarak kabul edilen 2 oranmin altinda olmasi otokorelasyon sorununa isaret etmektedir.
Yapilan test ile ¢aligmada test edilen her iki modelde de DW test sonucu 2 degerinin altinda
olmasi nedeniyle otokorelasyon sorununun oldugu belirlenmistir. Birimler yani yatay kesitler
boyunca hatalarin es zamanl korelasyonlu olmasi birimler arasi korelasyon sorunu olarak
anilmaktadir. Birim boyutunun zaman boyutundan ¢ok fazla olmasi durumunda birimler aras1
korelasyonun test edilmesinde Pesaran testinin kullanilmasi 6nerilmektedir. Ho hipotezi
birimler arasi korelasyon olmadigi yoniinde olup temel hipotezin kabul edilmesi istenen
durumdur. Yapilan Pesaran testi sonucuna gére Model I (AK)’de birimler arasi korelasyon
sorunu var iken, model II (OKK)’de birimler arasi korelasyon sorunu olmadigi Tablo 6’da
goriilmektedir.

Kurulan regresyon modellerinde elde edilen sonuglarin etkinliginden s6z edebilmek
icin Tablo 6’da verilen ve daha once ifade edilen varsayimlarin saglanmasi gerekmektedir.
Varsayimlarin saglanmamasi ya da en azindan birinin varligi halinde varyanslarin, standart
hatalarm, t ve F istatistiklerinin, R? ve giiven araliklarmmn gegerliligi etkilenmektedir. Bu
nedenle degisen varyans, otokorelasyon ve birimlerarast korelasyonun en az birinin varligi
halinde parametrelere dokunmadan direngli standart hatalar iiretilmeli ya da uygun
yontemlerle tahmin edilmelidir (Yerdelen Tatoglu, 2013b: 240-241).

Model I’de tahmin edilen modelin biitliin varsayimlar1 saglamadigi, ayrica zaman
boyutunun birim boyutu kadar biiylik olmadigi durumlarda gecerli olan Driscoll-Kraay
tahmincisinin kullanilmasi1 6nerilmektedir. Bu kapsamda degisen varyans, otokorelasyon ve
ayni zamanda birimler arasi korelasyon sorunu bulunan aktif karliligi modeli (Model I)
Driscoll-Kraay tahmincisi ile tahmin edilmis olup, elde edilen sonuglar Tablo 7’de yer
almaktadir.

Elde edilen sonuglara gére kurulan model F testi anlamli olup agiklama oranmi ifade
eden R® %29 diizeyindedir. DuPont analizi teknigi baglaminda AK’nin hesaplanmasinda
NKM ve ADH oranlar1 kullanilmaktadir. Bu kapsamda modelde bagimsiz degiskenlerin
bagimli degisken iizerindeki etkisinin anlamliligin1 gdsteren t istatistik de§erine gore ele
alman bu iki orandan NKM’nin AK iizerindeki etkisinin istatistiki agidan anlamli ve pozitif
yonde, ADH’nin ise istatistiki agidan anlamsiz oldugu goriilmektedir. Bu sonuglara gore
NKM’de meydana gelen 1 birimlik oransal degisim, AK’de 0.02 birim oransal bir degisime
neden olacaktir. Elde edilen bu sonuca gore otel isletmelerinde AK’deki degisimde etkili olan
faktoriin NKM oldugu ve isletmelerin aktif karliligini arttirmada yalnizca satiglari degil,
satislarma karsi1 elde edecekleri net kar1 arttirmalarinin yani sira maliyet ve gider kontroliine
onem vermeleri gerektigi soylenebilir.

Tablo 7. Aktif Karliligini Etkileyen Faktorler (Model I)

Driscoll-Kraay standart hatali Regresyon Gozlem Sayist = 760

Metod: Sabit Etkiler Regresyon F(2,9) = 6.94

Grup i¢i R*=0.2905 Prob > F = 0.0150
Drisc/Kraay

AK Katsay1 Std.Hata T P>t| [95% Giiven Aralig1]

NKM .0240974 .0014638 2.91 0.017 .0053571 .0428377

ADH .0514298 .0273278 1.80 0.106 -.0132689 1161285

SabitTerim -.0026922 .0091896 -0.26 0.802 -.0263155 .0209311
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Model II’ye yonelik varsayimlardan de§isen varyans ve otokorelasyon sorununun
varlig1 halinde etkin sonuclarin elde edilecegi ve direngli standart hatalar iireten Arellano,
Froot ve Rogers tahmincisi ile model tahmin edilmektedir. Bu kapsamda DuPont teknigi
kapsaminda ele alman 6zkaynak karliligina etki eden oranlarin saptanmasina yonelik kurulan
regresyon modeline iliskin sonuglar Tablo 8’de yer almaktadir.

Tablo 8. Ozkaynak Karhligin1 Etkileyen Faktdrler (Model 1I)

Sabit Etkili (Grup I¢i) Regresyon Gozlem Sayisi = 760
Grup Degiskeni: Isletme Grup Sayisi = 76
R?: Grupi¢i =0.8487 Gruptaki gézlem: = 10
G.aras1 =(.6404 F(3, 75) = 560.89
Tiim =0.7705 Prob > F = 0.0000
Robust
OKK Katsay1 Std.Hata t P>[t| [95% Giiven Araligi]
NKM .0388858 .0124876 3.11 0.003 .0140092 .0637625
ADH .138872 .0770008 1.80 0.075 -.0145215 .2922655
OKC -.1453098 .0038271 -37.97 0.000 -.1529338 -.1376859
Sabit Terim .2555432 .0270623 9.44 0.000 .2016323 .3094542
sigma_u | .12384236
sigma_e | .12800645
rho | .48347046

Arellano, Froot ve Rogers direngli standart hatalar sabit etkili regresyon yontemiyle
elde edilen sonuglara gore kurulan model, F test istatistigine gore anlamli olup modelde yer
alan bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskendeki degisimleri agiklama orani olan R? %85
dolaylarindadir. DuPont analiz teknigi kapsaminda ele alman oranlardan NKM ve OKC’nin
etkisi istatistiki agidan %35 anlamlilik diizeyinde anlamli iken, ADH nin etkisi %5 diizeyinde
anlamsiz olup, %10 diizeyinde anlamlidir. NKM’deki degisimler OKK’yi pozitif yonde
etkilerken, OKC’deki degisimler ile OKK’nin etkilesimi ters ydndedir. NKM’de meydana
gelen 1 birimlik oransal artis/azalis, OKK’de 0.038 birimlik oransal artisa/azalisa neden
olurken, OKC’deki 1 birimlik oransal degisim OKK’de 0.145 birimlik ters yonlii oransal
degisime neden olacaktir. Bu sonuca gore incelenen isletmelerde 6zkaynak ¢arpaninin artmasi
halinde 6zkaynak karliliginin azalacagi buna karsin net kar marjindaki artis 6zkaynak
karlihigini artirict bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. S6z konusu sonug¢ detayli olarak
incelendiginde otel isletmelerinin faaliyetleri sonucunda zarar etmelerinden kaynakli net kar
marjinin negatif gerceklestigi, bu baglamda finansal kaldiragtan yararlanma diizeyini gésteren
O0zkaynak carpaninda meydana gelen bir artis, Ozkaynak karliliginda azalmaya neden
olmaktadir. Buradan hareketle isletmelerin maliyet ve gider kontrolii konularma gereken
Oonemi vererek, vergi avantaji saglamasinin yaninda bir maliyet kalemi olan yabanci kaynak
kullanimina karsin, 6zkaynak kullanimini optimal seviyede tutmalar1 gerekmektedir.

6. SONUC

Isletmelerde performansm bir 6lgiitii olarak aktif karlihgi ve 6zkaynak karlihig
isletmelerin finansal performansi1 hakkinda bilgiler ortaya koymaktadwr. Bu baglamda
isletmelerin  karliligmin ortaya konmasi ve karlihgr etkileyen unsurlarin tespiti ve
eksikliklerinin saptanmasi agisindan DuPont analizi 6nem arz etmektedir. Avrupa
borsalarinda paylar1 islem goren otel isletmelerinin karliliklarinin DuPont analiz tekniginde
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kullanilan oranlar baglaminda incelendigi bu g¢alismada yetmis alt1 isletmenin 2007-2016
donemi yillik verilerinden hareketle aktif ve 6zkaynak karliliklarini etkileyen degiskenler
belirlenmeye c¢aligilmigtir.

Yapilan bu ¢alismayla incelenen isletmelerin 760 gozlemden olusan panel verilerine
iliskin ortalama degerleri baglaminda net kar marjinin negatif, aktif devir hizinin yaklasik
0.33, dzkaynak carpanmin ise 2 dolaylarinda gerceklestigi goriilmiistiir. Diger yandan aktif
karlihgnin ortalama %1 dolaylarinda, 6zkaynak karliliginin ise %-0.2 oldugu goriilmiistiir.
Gergeklestirilen panel veri regresyon analizi sonucunda halka agik otel isletmelerinde aktif
karhiliginda etkili olan unsurun net kar marj1 oldugu saptanmis olup, aktif karliliginda aktif
devir hizinin anlaml bir etkisi saptanamamistir. Bu sonu¢ Bauman (2014)’m ¢alismasi ile
uyumluluk gostermektedir. Bu ¢alismada aktif devir hizi ile ilgili elde edilen sonu¢ Karadeniz
ve Iskenderoglu (2012)’nun halka acik turizm isletmelerinde gerceklestirdigi calismada ¢ikan
anlamh pozitif etki gosterdigi seklindeki sonug ile uyumsuzdur. Bu baglamda isletmelerin
aktif karliligini artirmasinda 6nemli olan etkenin her bir birim satisindan elde edecegi net
karin arttirilmasindan ge¢mektedir. Bunu saglamak icinde otel isletmelerinin maliyet ve
giderlerini azaltmalar1 énem arz etmektedir. Karadeniz ve Iskenderoglu (2012)’nun elde
ettikleri sonuglardan biri olan yiiksek kaldwra¢ kullannminin isletmenin riskini arttirmasi
nedeniyle bor¢ ve 6zkaynak maliyetini arttirarak ortalama sermaye maliyetini arttiracagi ve bu
sonucun igletmenin katlandig1 maliyetleri ve net kar1 dolayisiyla aktif karliligini etkileyecegi
belirtilmektedir.

Calismada 6zkaynak karlilig1 iizerinde anlamli etkisi olan oranlarin ise net kar marji ve
O0zkaynak c¢arpan1i oldugu saptanmistir. Tarafimizca yapilan bu ¢alismada 6zkaynak
karlihginda net kar marjmin pozitif, 6zkaynak carpaninin ise negatif bir etkisinin oldugu
saptanmigtir. Buna karsin aktif devir hizinin 6zkaynak karliliginda da etkisinin anlamli
olmadig1 saptanmistir. Bu sonuclar Warrad ve Nassar (2017)’1n sanayi isletmeleri lizerinde
yaptig1 calisma ile kismi benzerlik ve farkliliklara sahiptir. Net kar marjinin etkisi Warrad ve
Nassar (2017)’in ¢alismasinda da anlamli olup, ilgili isletmelerde aktif devir hizinin etkisi
anlamli iken, 6zkaynak ¢arpaninin etkisinin anlamsiz oldugu saptanmistir. Warrad ve Nassar
(2017) tarafindan yapilan ¢alismada elde edilen bu sonuglara gore satislar iizerinden tatmin
edici diizeyde kar elde edildigi ve sahip olunan net kar marj1 diizeyinde satiglarin
arttirilmasinin igletmelerin karliliginda olumlu etkilerinin oldugu sdylenebilir.

Calismamizda elde edilen sonucglara goére isletmelerin satislarina karsi net karmi
arttrmalar1 6zkaynak karliligma pozitif etki edecektir. Ancak isletmelerde net kar marjmin
negatif oldugu diizeyde, sermaye yapilarinda yabanci kaynak kullanimimni artirmasi sermaye
yapist teorilerinden hareketle vergi kalkani etkisi yaninda asir1 bor¢ kullanimmin getirmis
oldugu faiz yiikii nedeniyle net kara dolayisiyla 6zkaynak karhiligina ters yonde bir etki
ettigini soylemek miimkiindiir. Diger yandan tatmin edici diizeyde sahip olunan net kar marji
durumunda, finansal kaldiragtan yararlanma baglamimda 6zkaynak ¢arpanmin arttig1 olgiide
0zkaynak karlilig1 artabilir. Bu kapsamda ¢aligmamizda paylar1 Avrupa borsalarinda islem
goren otel isletmelerinin net kar ve dolayisiyla net kir marjinin tatmin edici diizeyde
gerceklesmedigi sOylenebilir.

Otel igletmelerinin onemli bir 6zelligi olan sabit maliyetlerin yiiksek ve sunulan

iiriiniin stoklanamaz 6zellikte olmas1 nedeniyle, turizm talebinde goriilecek olas1 bir daralma
sabit maliyetlerin karsilanmasinda sorunlara neden olabilmektedir. Bu kapsamda c¢aligmada
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elde edilen sonuglar baglaminda en 6nemli sonucun igletmelerin yapmis olduklar: satislara
karsin elde edecekleri net kari arttiracak bicimde maliyet ve gider unsurlarmin {izerinde
yogunlagmalari gerektigidir. Diger yandan net karlar tizerinde etkili olacak sekilde maliyet ve
gider kontrolii yapmalarinin yani sira fiyat politikalarini gézden gegirmeleri gerekmektedir.
Finansal kaldirag kullanimi gerek borcun vergi avantaji acisindan gerekse Ozkaynak
karlihgna yapacagi olumlu etki nedeniyle tercih edilen bir durumdur. Calismada incelenen
isletmelerde bor¢ kullaniminin bir avantaj olmaktan Gte asir1 bor¢ kullanimi nedeniyle faiz
yiikiimliiliiklerinin 6zkaynak karliligmni ters yonde etkiledigi belirlenmistir. Bu baglamda
isletmelerin 6zkaynak karhiliklarini artirmak istemeleri durumunda, bor¢ kullanim oranlarini
optimal sermaye yapisini olusturacak diizeyde tutmalar1 gerekmektedir. Istenilen net kar
diizeyine ulagilamamasi nedeniyle otel isletmelerinin asir1 bor¢ kullannmindan vazgegmeleri,
varlik/kaynak yapisini dikkate alacak sekilde optimal sermaye yapisma ulagmalari ve bu
diizeyi korumalar1 gerektigi soylenebilir.

DuPont analizi tekniginin temelinde, incelenen tiim oranlarin pozitif olmasi
durumunda aktif karhiligmin artmasi net kar marjinin ve aktif devir hizinin artmasindan
bununla birlikte 6zkaynak karliligmin artmasi tiim oranlarin artmasindan ge¢cmektedir. Bu
noktada 6zkaynak karliliginda en temel hususun net karin ve dolayisiyla net kir marjinin
pozitif yonde olmasinin gerektigi ortaya ¢ikmaktadir.

Calisma sonucunda elde edilen bulgularmm halka agik oteli isletmelerine yonelik
literatiirdeki eksikligi gidermesinin yani sira sektordeki isletmelerin finans ve muhasebe
yoneticilerine fikir sunmasi ve eksikliklerini gidermeleri baglaminda katki saglayacagi
disiiniilmektedir. Calisma otel isletmelerinin karliliklarinda DuPont tekniginin uygulanarak
aktif karliligi ve 6zkaynak karliliginda etkili olan oranlarin ortaya konmasi agisindan 6nem
arz etmekle birlikte ilgili kalemlerin alt unsurlarmin ele almarak detayli incelenmemesi
calismanim smirhliklarindandir. Diger yandan DuPont analiz teknigi kapsaminda ele alinan
oranlar disinda diger isletme i¢i ve makroekonomik degiskenlerin etkisinin incelenmemis
olmasi1 ¢alismanin diger bir kisitidir. Bu kisit ve siirliliklar kapsaminda gelecek ¢aligmalarda
otel isletmelerinin aktif ve 6zkaynak karliliklarinda DuPont teknigi baglaminda ele alinan
degiskenlerin alt unsurlarin1 kapsayan degiskenlerin ve diger isletme i¢i ve makro
degiskenlerin ele alinarak ampirik calismalarin yapilmasi onerilebilir.
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