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Ozet

Bu arastirmanin amaci, Borsa Istanbul’da islem goéren konaklama sirketlerinin karlilik
performansini genigletilmis DuPont modelleriyle ayrintili analiz etmektir. Bu amagla 2018-2024 yillar
arasinda kesintisiz finansal verilerine ulasilabilen ve analize uygun nitelikteki sekiz konaklama sirketi
tizerinde dort farkli analiz gerceklestirilmistir. Birinci analizde sirketlerin aktif karlilig1 ve 6zsermaye
karlilig1 gostergeleri genisletilmis DuPont modeli kullanilarak sirket bazinda hesaplanmis ve
yorumlanmustir. Ikinci analizde, sektdrel egilimi ortaya koymak amaciyla aktif ve dzsermaye karlilik
oranlar1 ve bunlar1 olusturan bilesenlere iliskin 6zet istatistikler hesaplanmis ve yorumlanmistir. Ugiincii
analizde sirketler, aktif karlilig1 ve 6zsermaye karliliginin medyan degerleri esas alinarak yiiksek ve diistik
performans gruplarina ayrilmis ve bu iki grup arasinda genisletilmis DuPont degiskenleri bakimindan
istatistiksel olarak anlamli farklilik olup olmadigi Mann—Whitney U Testiyle analiz edilmistir. Son analizde
ise genisletilmis DuPont modellerindeki degiskenlerin pandemi Oncesi, pandemi dénemi ve pandemi
sonrasi donemler itibariyle degisimi Kruskal-Wallis H Testi ve Dunn Testi ile analiz edilmistir. Analizler
sonucunda en basarili sirketin Petrokent Turizm A.S. oldugu belirlenmistir. Sektdriin ise karlilik seviyesinin
ve satis gelirlerinin yetersiz kaldigi, baz sirketlerde finansal kaldirag diizeyinin asir1 seviyelere ¢iktig1, yine
bazi sirketlerin vergi tesvikleri, yatirim indirimleri ve zarar mahsuplar1 yoluyla 6énemli vergi avantajlari
elde ettigi, digerlerinin ise daha yiiksek vergi yiikii tasidig1 saptanmistir. Gergeklestirilen Mann Whitney U
Testi sonucunda ise diisiik ve yliksek karlilik performansina sahip sirketler arasinda aktif devir hiz1 ve
faaliyet kar marj1 degiskenlerinin istatistiki olarak anlamli farklilik gosterdigi belirlenmistir. Kruskal Wallis
H ve Dunn Testleri sonucunda da pandemi déneminin konaklama sektoriinde karlilik gostergelerini ve

varlik kullanim verimliligini olumsuz etkiledigi, pandemi sonras1 donemde ise kismi toparlanma yasandig,
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ancak bu toparlanmanin pandemi Oncesi seviyelere tam olarak ulagsamadigi saptanmistir. Sonug olarak
sektorde karlilik ayrismasinin en fazla operasyonel verimliligi 6l¢en faaliyet kar marjindan ve varliklarin
etkin kullanilip kullanilmadigini 6lgen aktif devir hizindan kaynaklandigir belirlenmistir. Bulgular,
stirdiiriilebilir karliliga ulasmada operasyonel verimliligin ve varlik yonetiminin 6énemini vurgulamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Aktif karlilig1, 6zsermaye karliligi, genisletilmis dupont modeli, konaklama
sirketleri, borsa istanbul.

Abstract

This study aims to provide a detailed analysis of the profitability performance of accommodation
companies listed on Borsa Istanbul using the extended DuPont models. Eight accommodation companies with
continuous and suitable financial data over the 2018-2024 period were selected, and four distinct analyses were
conducted. In the first analysis, return on assets and return on equity, together with their extended DuPont
components, were calculated and interpreted at the company level. The second analysis computed summary
statistics for return on assets, return on equity, and their constituent components to identify sectoral trends. The
third analysis divided the companies into high- and low-performance groups based on the median values of
return on assets and return on equity and examined whether significant differences existed in the extended
DuPont variables between these groups using the Mann—Whitney U test. The final analysis assessed changes in
the extended DuPont components across three sub-periods—pre-pandemic, pandemic and post-pandemic—
using the Kruskal-Wallis H test and Dunn’s post-hoc test. The results identified Petrokent Turizm A.S. as the
most successful company in the sample. Sector-wide findings indicated persistently low overall profitability and
insufficient sales revenue generation. Some companies displayed excessively high financial leverage, while
others achieved substantial tax advantages through incentives, investment deductions, and loss carryforwards;
certain firms faced higher tax burdens. The Mann—Whitney U test revealed significant differences between high-
and low-performance groups in asset turnover and operating profit margin. Kruskal-Wallis H and Dunn tests
confirmed that the pandemic period exerted a substantial negative impact on profitability indicators and asset
utilization efficiency. Although partial recovery occurred post-pandemic, profitability levels did not fully return
to pre-pandemic benchmarks. Overall, profitability dispersion in the accommodation sector is primarily driven
by operational efficiency—reflected in operating profit margin and asset turnover, which measures effective
asset utilization. These findings emphasize the importance of operational efficiency and asset management in
achieving sustainable profitability.

Key Words: Return on assets, return on equity, extended dupont model, accommodation
companies, borsa istanbul.
GIRIS

Glinlimiizde sirketlerin finansal performans analizi, sirketin faaliyet alani, analiz amaci, kullanilan
yontem ve sektoriin kendine 6zgii dinamiklerine gore degiskenlik gostermektedir. Bu analizlerde muhasebe

kayitlar1 ve finansal tablolar temel veri kaynagi olarak kullanilmakta olup, konaklama sektorii gibi sermaye

41



Journal of Travel and Tourism Research 28 (2026) 40-62
yogun sektorlerde karlilik gostergeleri hem ekonomik basartyr 6lgmede hem de kredi riski
degerlendirmesinde kritik rol oynamaktadir (Angelovska vd., 2017). Ozellikle sermaye yogun bir yapiya
sahip olan konaklama sirketlerinde yiiksek sabit yatirim gereksinimi, talebin mevsimsel dalgalanmalara
acik olmasi, doviz kurlar1 ve faiz oranlar1 gibi makroekonomik degiskenlere duyarlilik ve rekabetin giderek
artmasi, karlilik performansinin yakindan izlenmesini zorunlu kilmaktadir. Bu baglamda, konaklama
sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin finansal durumlarinin yalnizca mutlak donem kari iizerinden degil,
oransal baglamda karlilig1 olusturan unsurlar dikkate alinarak ¢ok boyutlu bigimde degerlendirilmesinin
daha saglikli sonuglar sunmasi agisindan 6nemli oldugu diisiiniilmektedir (Kosan ve Karadeniz, 2014).

Finans literatiirlinde isletme performansinin Olglimiinde yaygin olarak kullanilan karhilik
gostergeleri arasinda aktif karlilig1 ve 6zsermaye karliligi 6ne ¢ikmaktadir. Aktif karliligi, isletmenin sahip
oldugu varliklar1 ne 6lgiide verimli kullandigim ortaya koymaktadir. Ozsermaye karlilig1 ise ortaklarin
isletmeye tahsis ettikleri sermayeden sagladiklar getiriyi ifade etmektedir (Brigham ve Ehrhardt, 2017).
Ancak bu oranlarin tek basma incelenmesi, karliligin hangi faaliyet veya finansman unsurlarindan
kaynaklandigin1 agiklamakta yetersiz kalmaktadir. Bu sinirliligi asmak amaciyla gelistirilen geleneksel
DuPont analizi, 6zsermaye karliligini; kar marji, varlik devir hizi ve finansal kaldirag gibi bilesenlere, aktif
karliligin1 ise kar marj1 ve varlik devir hiz1 gibi bilesenlerine ayirarak daha ayrintili bir bakis sunmustur
(Ross vd., 2019; Soliman, 2008). Zamanla model genisletilerek vergi yiikii ve faiz yiikii unsurlar1 da dahil
edilmis ve “genisletilmis (bes faktorlii) DuPont analizi” literatiirdeki yerini almistir.

Genisletilmis DuPont analizinde aktif karlilig1; vergi yiikii orani, faiz yiikii orani, faaliyet kar marji
ve aktif devir hiz1 olmak iizere dort alt bilesenle, 6zsermaye karlilig1 ise vergi yiikii orani, faiz yiikii orani,
faaliyet kar marji, aktif devir hizi ve Ozsermaye carpani gibi bes alt bilesen iizerinden analiz
edilebilmektedir. Boylece yoneticiler ve yatirimcilar, karlilikta meydana gelen degisimlerin hangi asamada
ve hangi nedenlerle ortaya c¢iktigin1 geleneksel DuPont analizine goére daha ayrintili bigimde
gozlemleyebilmektedir (Manjunatha ve Gujjar, 2018a; Nissim ve Penman, 2001). Konaklama sektoriinde
gider yapisinin karmagik olmasi, borg¢la finansmanin yaygin sekilde kullanilmasi ve gelirlerin biiyiik 6l¢iide
turistik talebe bagl olarak sekillenmesinin genisletilmis DuPont analizinin bu sektor acisindan islevsel bir
yonetimsel analiz araci olarak kullanilmasini kritik olarak 6nemli hale getirdigi diisiiniilmektedir.

Konuyla ilgili literatiir incelendiginde, konaklama sirketlerinin karlilik performansinin DuPont
analiziyle degerlendirildigi ¢aligsmalarin biiyiik cogunlugunun geleneksel ii¢ bilesenli model (net kar marji,
aktif devir hiz1 ve 6zsermaye carpani) ile sinirli kaldig1 goriilmektedir. Bu caligmalar genellikle net kar
marj1 ve aktif devir hizinin diisiik olmasi ile yiiksek finansal kaldira¢ kullanimina dikkat ¢ekmis, ancak
vergi yiikii ve faiz yiikii gibi kritik unsurlar1 ayristirmamistir. Genisletilmis (bes faktorlii) DuPont modeli
ise bankacilik, imalat, ¢cimento ve bilisim gibi sektorlerde daha sik uygulanmis olup, konaklama sektoriinde
kullanim1 oldukc¢a sinirlidir. Mevcut literatiirde ise sadece tek bir otel isletmesine yonelik genisletilmis

DuPont modeliyle 6zsermaye karliligin1 6lgen yalmizca Gibraltar vd. (2024) calismasina rastlanmustir.
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Dolayisiyla bu arastirmanin literatiire ii¢ temel acidan katki saglamasi beklenmektedir. Birincisi, Borsa
Istanbul (BIST) konaklama sektoriinde pay senetleri islem goren konaklama isletmelerinin karlilik
performansini geleneksel ii¢ bilesenli DuPont yaklagimi yerine genisletilmis (bes faktorlii) DuPont modeli
cercevesinde analiz ederek karliligin operasyonel, finansal ve vergisel bilesenlerini birlikte
degerlendirmesidir. Ikincisi, pandemi oncesi (2018-2019), pandemi (2020-2021) ve pandemi sonrasi
(2022-2024) olmak iizere ii¢ farklt donem ayrimi yaparak karlilik dinamiklerinin zaman i¢indeki degisimini
karsilastirmali olarak istatistiksel olarak ortaya koymasidir. Ugiinciisii ise, karlilik performansindaki
farklilasmanin hangi bilesenlerden kaynaklandigini yine istatistiksel yontemler yardimiyla analiz ederek
sektor Ozelinde ampirik kanit sunmasidir. Bu ydnleriyle arastirmanin, konaklama sektoriinde karlilik
dinamiklerinin daha kapsamli bi¢cimde ortaya konulmasi ve sektore oOzgii finansal performans
belirleyicilerine iliskin daha derinlemesine deneysel kanit sunmasi baglaminda turizm literatiiriine 6zgiin
bir katki saglayacagi timit edilmektedir.

Bu kapsamda ¢aligmanin amaci, Borsa Istanbul’da islem goren konaklama sirketlerinin 2018-2024
donemine ait finansal verilerinden yararlanarak aktif karlilig1 ve 6zsermaye karliligi performanslarimi
genisletilmis DuPont analizi ¢ergevesinde incelemektir. Bu dogrultuda sirket bazinda karlilik bilesenleri
hesaplanmis, sektor ortalamalari belirlenmis ve yiiksek-diisiik performans gruplari arasinda anlamh
farkliliklar test edilmistir. Ayrica pandemi Oncesi, pandemi ve sonrast donemler itibariyle karlilik ve
DuPont bilesenlerindeki degisimler analiz edilmigtir. Calisma alti bolimden olusmaktadir. Giris
boliimiinde arastirmanin konusu, kapsami ve amaci agiklanmaktadir. ikinci boliimde geleneksel ve
genisletilmis DuPont analiz yontemleri lizerine teorik bilgiler kuramsal ¢erceve baslig1 altinda sunulmustur.
Uciincii boliimde konuyla ilgili literatiir 6zetlenmistir. Dordiincii boliimde veri seti degiskenler ve analiz
yontemleri tanitilmistir. Besinci boliimde elde edilen bulgulara yer verilmistir. Son boliimde ise elde edilen
sonuclar degerlendirilerek genel ¢ikarimlar ve 6neriler sunulmustur.

KURAMSAL CERCEVE
Geleneksel DuPont Analiz Yontemi

Geleneksel Dupont analizi, isletmelerin karlilik performansini daha ayrintili ve agiklayici bigimde
degerlendirmek amaciyla 20. ylizyilin baslarinda ilk defa E. I. du Pont de Nemours and Company sirketi
biinyesinde olusturulan i¢ raporlama sistemlerine dayanilarak gelistirilen bir finansal analiz sistemidir
(Moyer vd., 2007). Sirketin kurucusu Eleuthére Irénée du Pont Fransiz kokenli olmakla birlikte, DuPont
firmas1 19. ylizyilin baslarindan itibaren Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD) faaliyet gostermis ve
analiz yontemi bu sirketin ABD’deki yonetsel uygulamalar1 ¢ercevesinde ortaya ¢cikmistir. DuPont sirketi,
yoneticilerin yalnizca nihai karhilik oranlarmi degil, bu oranlar1 olusturan temel bilesenleri de
izleyebilmesini saglamak amaciyla aktif ve 6zsermaye karliligini alt unsurlarina ayiran bir analiz ¢ergevesi
olusturmustur. Zamanla bu yaklasim akademik literatiire kazandirilmis ve finansal performans analizinde

yaygin olarak kullanilan standart bir yontem haline gelmistir (Aydin vd., 2010; Brigham ve Ehrhardt, 2017).
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Geleneksel DuPont analiz yonteminde aktif karlilig1 (AK) iki bilesenli olarak ele alinmakta ve net
kar marj1 ile aktif devir hizinin ¢arpimi seklinde hesaplanmaktadir (Berk, 2010);

AK = (Net Kar Marj1) * (Aktif Devir Hizi) (1)

Geleneksel DuPont analiz yontemi, 6zsermaye karliligini ise ii¢ temel bilesen iizerinden agiklamaktadir.
Buna gore dzsermaye karliligi (OK); net kar marji, aktif devir hiz1 ve dzsermaye carpanmin bir fonksiyonu
olarak ifade edilmektedir. Bu yap1 sayesinde yoneticiler ve analistler, 6zsermaye karliligindaki degisimin
faaliyet performansindan m1 (net kar marj1), varlik kullanim etkinliginden mi (aktif devir hiz1) yoksa finansman
yapisindan mu (6zsermaye ¢arpani) kaynaklandigini daha agik bicimde degerlendirebilmektedir. Matematiksel
olarak geleneksel DuPont esitligi asagidaki sekilde gosterilmektedir (Ross vd., 2019);

OK = (Net Kar Marji) * (Aktif Devir Hizi) % (Ozsermaye Carpani) (2)

Geleneksel DuPont analizinin en 6nemli tistiinliigii, karlilik oranlarin1 sade ve anlagilir bir bigimde
ayristirmast ve farkh sirketler ya da donemler arasinda karsilagtirmaya imkan tanimasidir. Ayrica yontemin
muhasebe temelli verilere dayanmasi, uygulama kolaylig1 saglamaktadir. Bununla birlikte, geleneksel DuPont
modeli bazi smirliliklar da icermektedir. Ozellikle faiz giderleri, vergi yiikii ve faaliyet dis1 unsurlarimn etkisini
acik bicimde ayristirmamast, karliligin hangi asamada olustuguna iliskin ayrintili bir degerlendirme yapilmasini
giiclestirmektedir. Bu durum, bor¢lanma diizeyi yiiksek veya vergi avantajlarindan yararlanan isletmelerde
analiz sonuglarmin sinirl kalmasina yol agabilmektedir (Hawawini ve Viallet, 2010).

Genisletilmis DuPont Analiz Yontemi

Finansal analiz literatiiriinde geleneksel DuPont modelinin sinirliliklarint gidermek amaciyla zaman
icerisinde daha ayrintili ayristirmalar igeren genisletilmis DuPont modeli Onerilmistir. Bu kapsamda
gelistirilmis DuPont modeli belirli bir kisi veya kurum tarafindan tekil olarak ortaya konulmus bir
yontemden ziyade, akademik literatiirde zaman icerisinde evrimlesen analitik bir g¢ergeve niteligi
tasimaktadir. Ozellikle 2000’li yillardan sonra yapilan calismalar, geleneksel DuPont yaklasimini
genisleterek karliligin olusum siirecini daha ayrintili bigimde aciklayan katkilar sunmus ve literatiirde
"Genisletilmis DuPont Analizi" olarak anilan ¢ok bilesenli ayristirmalarin teorik temelini giiclendirmistir
(Nissim ve Penman, 2001; Soliman, 2008).

Genisletilmis DuPont analizinde aktif karlilig1 (AK); vergi yiiki, faiz yiiki, faaliyet kar marj1 ve
aktif devir hiz1 olmak iizere bes temel bilesen iizerinden ayristirilmaktadir. Boylelikle AK; vergi etkisi, faiz
yiikii etkisi, faaliyet karliligi ve varlik kullanim etkinligi ¢ercevesinde daha ayrintili bi¢imde analiz
edilebilmektedir. Bu analizde AK asagidaki formiille hesaplanmaktadir (Santhi ve Amruthavarshini, 2021);

AK = (Vergi Yiikii) x (Faiz Yiikii) % (Faaliyet Kar Marj1) x (Aktif Devir Hizi) (3)

Genisletilmis DuPont analizinde 6zsermaye karlihg1 (OK) ise vergi yiikii, faiz yiikii, faaliyet kar

marj1, aktif devir hiz1 ve 6zsermaye ¢arpani olmak {izere bes temel bilesen iizerinden ayristiriimaktadir. Bu

ayristirma sayesinde vergi politikalarinin, bor¢lanma maliyetlerinin, temel faaliyet performansinin ve
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sermaye yapisi tercihlerinin 6zsermaye karlilig iizerindeki etkileri ayr1 ayr1 degerlendirilebilmektedir. Bu
analizde OK asagidaki genel cerceve icerisinde hesaplanmaktadir (Manjunatha ve Gujjar, 2018b);
OK = (Vergi Yiikii) x (Faiz Yiikii) x (Faal. Kar Marj1) % (Aktif Devir Hizi) x (Ozsermaye Carpani) (4)

Genisletilmis DuPont analizinin en 6nemli avantaji, karlilik performansinin hangi asamada ve hangi
finansal unsur nedeniyle degistigini daha net bicimde ortaya koymasidir. Ozellikle bor¢lanma diizeyi yiiksek,
finansman giderleri 6nemli tutarlara ulagsan veya vergi avantajlarindan yararlanan isletmelerde, geleneksel
DuPont analizine kiyasla ¢ok daha agiklayict sonuglar sunmaktadir. Ayrica bu yontem, yonetsel karar alma
stireglerinde faaliyet performansi ile finansman ve vergi etkilerinin ayristirilarak degerlendirilmesine imkan
tanimaktadir. Bu baglamda genisletilmis DuPont analizi, karlilik performansindaki degisimlerin yalnizca
operasyonel performanstan degil; vergi politikalari, finansman yapisi ve varlik kullanim etkinligi gibi ¢ok
boyutlu faktorlerden kaynaklandigini ortaya koymaktadir. Bu yoniiyle modeller, geleneksel ii¢ bilesenli
yapidan daha ayrintili ve aciklayici bir performans g¢oziimlemesi sunarak isletmelerin giiglii ve zayif
yonlerinin daha net belirlenmesine olanak tamimaktadir. Ozellikle konaklama sektérii gibi sermaye yogun ve
finansal yapist karmagik sektorlerde isletme performansinin degerlendirilmesinde onemli iistlinliikler
saglamaktadir. Bu nedenle ¢alismada, Borsa Istanbul’da islem goren konaklama sirketlerinin karlilik
performansinin analizinde genisletilmis DuPont modellerinin kullanilmasi tercih edilmistir.
LITERATUR TARAMASI

Isletmelerin finansal performansinin dl¢iilmesi ve karlilik bilesenlerinin ayrintili bigimde analiz
edilmesi, finans ve muhasebe literatiirlinde uzun siiredir {izerinde durulan temel arastirma alanlarindan
biridir. Geleneksel oran analizi, isletmelerin likidite, faaliyet etkinligi, finansal yap1 ve karlilik diizeylerini
degerlendirmede yaygin olarak kullanilmakla birlikte, tek tek oranlarin yorumlanmasi performansin
kaynaklarimi biitlinciil bigimde agiklamakta yetersiz kalabilmektedir. Bu nedenle karlilig1 belirleyen
unsurlar1 ayristirarak inceleyen DuPont analizi, hem akademik ¢alismalarda hem de uygulamada 6nemli
bir analiz araci haline gelmistir (Chang vd., 2014). Konuyla ilgili literatiir incelendiginde genel olarak
geleneksel DuPont analiz yontemine gore veya tek basina aktif ve 6zsermaye karlilik performansim
O0lcmeyi amaglayan caligmalarin gerceklestirildigi saptanmistir. Literatiir taramasinin sonuglart geleneksel
DuPont analiz yontemini uygulayan calismalar ve genisletilmis DuPont analiz yontemini uygulayan
caligmalar olmak iizere iki alt baglikta tartisiimistir.
Geleneksel DuPont Analiz Yontemini Uygulayan Calismalar

Konaklama sektoriinde karlilik performansini inceleyen ¢alismalarin biiyiik cogunlugu geleneksel
ti¢ bilesenli DuPont modeli kullanilarak gerceklestirilmistir. Bu ¢alismalar genellikle sektoriin yiiksek sabit
maliyet yapisi, diisiik aktif devir hiz1 ve sinirli operasyonel karlilik sorunlarina odaklanmustir.

Kosan ve Karadeniz (2014), Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi1 (TCMB) sektor bilangolarini
kullanarak konaklama ve yiyecek hizmetleri alt sektoriiniin 2010-2012 donemindeki performansini incelemis

ve sektoriin maliyet baskisinin yiiksek, aktif devir hizinin ise diisiik oldugunu tespit etmiglerdir. Sanalan Bilici
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(2019) ve Ertilirk (2024a, 2024b), TCMB ve BIST verilerini kullanarak sektoriin karlilik oranlarinin yillar
itibartyla istikrarsiz oldugunu ve ozellikle pandemi doneminde operasyonel verimliligin 6nemli Olgiide
geriledigini vurgulamiglardir. Ertiirk (2024a), konaklama sektoriiniin hizmetler alt sektorleri arasinda
0zsermaye karlilig1 bakimindan alt siralarda yer aldigini1 gosterirken, Ertiirk (2024b), BIST Turizm Endeksi
sirketlerinin karlilik diizeylerindeki dalgalanmay1 ve varlik kullanim etkinliginin 6nemini 6ne ¢ikarmustir.

Uluslararas1 c¢aligmalar da benzer sorunlara isaret etmektedir. Hanafi ve Damayanti (2015),
Endonezya’da bir otel sirketini digerleriyle karsilagtirarak aktif karlilikta istikrarli artis olmasina ragmen
sektor genelinde varlik verimliliginin smirli kaldigin1 bulmustur. Karadeniz vd. (2019), Avrupa
borsalarinda islem goren 76 konaklama sirketini panel veri yontemiyle analiz ederek net kar marjinin hem
aktif hem de 6zsermaye karlilig1 tizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahip oldugunu, ancak aktif devir
hizinin anlamli bir katki saglamadigint bulmuglardir. Jiang (2023), Giineydogu Asya konaklama
sirketlerinde finansal kaldira¢ unsurunun sektdr biiylimesi iizerinde belirleyici rol oynadigini, ancak
muhasebe temelli 6l¢iitlerle piyasa performansi arasinda zayif iliski oldugunu tespit etmistir. Stotler (2019),
Andriani vd. (2024) ve Parrikar (2024) ise net kar marj1 ve aktif devir hizinin diigiik olmasinin 6zsermaye
karlilig1 iizerinde olumsuz etki yarattigini vurgulamislardir.

Bu calismalarin ortak noktasi, konaklama sektoriiniin sermaye yogun yapisi nedeniyle aktif devir
hizinin diisiik kalmasi, operasyonel maliyetlerin yiliksek olmasi ve karliligin biiyiik dl¢lide net kar marjina
bagli olarak dalgal1 bir seyir izlemesidir. Ancak bu ¢aligmalarin ¢ogu geleneksel DuPont modeli ile sinirl
kalmis ve vergi yiikii ile faiz yiikii etkilerini yeterince ayristirmamistir.

Genisletilmis DuPont Analiz Yontemini Uygulayan Calismalar

Geleneksel DuPont modelinin faiz giderleri ve vergi yiikiinii yeterince ayristirmadaki sinirliliklarinm
gidermek amaciyla gelistirilen genisletilmis (bes faktorlit) DuPont analizi, son yillarda farkli sektdrlerde
giderek daha fazla tercih edilmektedir. Bu model, karliligin operasyonel, finansal ve vergisel boyutlarini
daha ayrmtili bicimde ayristirmayr miimkiin kilmaktadir.

Literatiirde genisletilmis DuPont modeli genellikle bankacilik, imalat, bilisim, otomotiv ve ¢imento
gibi sektorlerde uygulanmistir. Sur vd. (2014), Tata Steel Ltd. nin 15 yillik verilerini analiz ederek aktif devir
hizinin 6zsermaye karlilig1 ve faiz yiikii ile giiglii pozitif iligki gdsterdigini, faaliyet kar marjinin da anlamh
katki sagladigini tespit etmislerdir. Buna karsilik vergi yiikii oran1 ve 6zkaynak ¢arpaninin 6zsermaye karlilig
negatif yonlii etkiledigi belirlenmistir. Manjunatha ve Gujjar (2018a, 2018b), Hindistan bilgi teknolojisi
sirketlerini inceleyerek genisletilmis modelin sirket performansini degerlendirmede etkili bir ara¢ oldugunu
ve Ozellikle kar marji ile aktif devir hizinin 6zsermaye karliligi ile pozitif iliskili oldugunu vurgulamislardir.
Santhi ve Amruthavarshini (2021), otomotiv sektdriinde faaliyet gosteren sirketlerde 6zsermaye karliliginin
belirgin sekilde azaldigini ve genisletilmis DuPont modelinin sektdrler arasi karsilastirmalarda daha kapsamli
degerlendirme imkan1 sundugunu ortaya koymuslardir. Benzer sekilde Gopi (2018) ¢imento sektoriinde,

Minz vd. (2023) bankalarda ve Tajrian (2025) imalat sektoriinde genisletilmis DuPont modelini kullanarak
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bilesenlerin 6zsermaye karlilig1 iizerindeki etkilerini incelemislerdir. Bu calismalar genel olarak faaliyet kar
marjt ve aktif devir hizinin karlilik tizerindeki belirleyici roliinii ortaya koyarken, vergi yiikii ve faiz yiiki
bilesenlerinin sektdrlere gore degisen etkilerine dikkat ¢ekmislerdir.

Konaklama sektoriine yonelik olarak ulasilabilen tek calisma olan Gibraltar vd. (2024) caligmasi ise
Endonezya’da faaliyet gosteren Saung Dolken Oteli’nin 2018-2022 donemine ait finansal performansini
genigletilmis DuPont analizi ve sektor karsilastirmalari cergevesinde incelemistir. Calisma, COVID-19
pandemisinin aktif devir hizin1 diistirmesi ve faiz ile vergi yiikiiniin artmasi sonucunda 6zsermaye karliliginda
belirgin bir gerileme yasandigim tespit etmis ve konaklama isletmelerinde kar marjinin artirilmasi, varlik
kullanim etkinliginin iyilestirilmesi ile sermaye yapisinin dengelenmesinin kritik 6nem tasidigini vurgulamustir.

Yukarida 6zetlenmeye calisilan literatiir baglaminda, konaklama sektdriine yonelik arastirmalarin biiytik
olctide geleneksel DuPont modeli ¢ercevesinde net kar marji, aktif devir hizi ve 6zsermaye ¢arpani bilesenlerine
odaklandig1 goriilmektedir. Bu ¢alismalar, karlilik performansinin temel belirleyicilerini ortaya koymakla
birlikte, vergi yiikii ve finansman maliyetleri gibi unsurlarin etkisini ayrintili bi¢imde ayristirmada sinirh
kalmaktadir. Buna karsilik farkli sektorlerde gerceklestirilen ¢alismalar, genisletilmis DuPont modelinin
karliligin olusum siirecini daha kapsamli bi¢imde agiklamada 6nemli avantajlar sundugunu gostermektedir.
Ancak konaklama sektdriine yonelik genisletilmis DuPont analizine dayali ampirik ¢alismalarin son derece
sinirh oldugu dikkat ¢ekmektedir. Bu durum, konaklama sektoriinde birden fazla sirketi kapsayan, pandemi
donemlerini de dikkate alan ve istatistiksel testlerle desteklenen kapsamli bir genigletilmis DuPont analizine
duyulan ihtiyaci ortaya koymaktadir. Bu galisma, s6z konusu boslugu gidermek amactyla BIST te islem goren
sekiz konaklama sirketini genisletilmis DuPont modeli ile analiz etmekte, hem sirket bazinda hem de sektorel
diizeyde inceleme yapmakta, pandemi ncesi, pandemi ve pandemi sonrast donem karsilastirmasi icermekte ve
performans gruplart arasindaki farkliliklart istatistiksel analizlerle ortaya koymaktadir. Boylece literatiire hem
yontemsel hem de sektorel agidan 6zgiin bir katki sunmay1 hedeflemektedir.

YONTEM
Veri Seti ve Degiskenler

Bu arastirmada, Borsa Istanbul (BIST) Oteller ve Lokantalar Sektdrii’nde paylari islem goren
konaklama sirketlerinin 2018-2024 donemine iligkin aktif karlilig1 ve 6zsermaye karlilig1 performanslari,
genisletilmis DuPont analizi cercevesinde degerlendirilmistir. Analiz kapsaminda BIST te faaliyet gosteren
dokuz konaklama isletmesinden sekizine ait finansal veriler kullanilmistir. Altin Yunus Cesme Turistik
Tesisler A.S. (AYCES), Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler Yatirimlar A.S. (AVTUR), Kustur Kusadasi
Turizm Endiistrisi A.S. (KSTUR), Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S. (MAALT), Mart1 Otel
Isletmeleri A.S. (MARTI), Merit Turizm Yatirim ve Isletme A.S. (MERIT), Petrokent Turizm A.S.
(PKENT) ve Tek-Art Ingaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirimlar A.S.’ye (TEKTU) ait finansal durum
tablolart ile ayrintili gelir tablosu verileri Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan (KAP) temin edilerek

gerekli oran ve bilesen hesaplamalar1 yapilmistir (Kamuyu Aydinlatma Platformu, 2026). Ulaglar Turizm
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Enerji Tarim Gida ve Insaat Yatirimlar1 A.S. (ULAS) ise analiz kapsamina dahil edilmemistir. Sirketin
2018-2023 yillan1 arasindaki finansal tablolarinda satig gelirleri ve briit karinin sifir olarak raporlanmasi,
faaliyet karinin ise biiyilik dl¢tide diger faaliyetlerden (yatirim ve finansal gelir/giderler) kaynaklanmasi
nedeniyle, genisletilmis DuPont analizinin temel bilesenlerinden olan faaliyet kar marj1 ve aktif devir hiz1
hesaplamalarinda anlamli ve tutarli sonuglar tiretmemektedir. Bu yapisal 6zellik, sirketin temel operasyonel
faaliyetlerinin smirli olmast nedeniyle karsilastirmali analiz i¢in uygun olmadigin1 gdstermektedir.
Inceleme déneminin 2018-2024 yillartyla sinirlandirilmasinin temel nedeni, séz konusu sekiz isletmeye ait
finansal verilere kesintisiz ve giivenilir bigimde erisilebilen en uygun zaman araliginin bu donem olmasidir.

Gelistirilmis DuPont analizinde gergeklestirilen hesaplamalarda 6zkaynak karlihigi (OK),
geleneksel ti¢ bilesenli DuPont modelinin muhasebe temelli olarak genisletilmis bes bilesenli versiyonu
kullanilarak ayristirilmistir. Buna gére OK; vergi yiikii, faiz yiikii, faaliyet kir marj1, aktif devir hiz1 ve
O0zsermaye carpani bilesenlerinin carpimi olarak hesaplanmistir. Benzer sekilde aktif karliligi (AK),
0zsermaye carpani harig tutularak ayni bilesenlerin ¢arpimi seklinde modellenmistir. Bu baglamda AK i¢in
dort degiskenli, OK igin ise bes degiskenli alt modeller kullanilmistir. Sézkonusu modeller ve modellerdeki
degiskenlerin hesaplanma formiilleri ile degiskenlerin agiklamalari asagida sunulmustur (Manjunatha ve
Gujjar, 2018a; Manjunatha ve Gujjar, 2018b; Santhi ve Amruthavarshini, 2021; Gibraltar vd., 2024);

AK = (Vergi Yiikii) x (Faiz Yiikii) % (Faal. Kar Marj1) x (Aktif Devir Hizi) (35)
OK = (Vergi Yiikii) x (Faiz Yiikii) % (Faal. Kar Marj1) *x (Aktif Devir Hizi) % (Ozsermaye Carpani) (6)
Modellerdeki degiskenler;

- Vergi Yiki (VY): Bu degisken, sirketin vergi sonrasi karinin, vergi 6ncesi kara oranin1 gostermekte
ve vergi yiikiiniin net karlilik tizerindeki etkisini yansitmaktadir. Bu oran genellikle 0-1 arasinda deger alir.
Oranin yiiksek gerceklesmesi (1’e yakin olmasi), vergi oraniin diisiik oldugunu veya vergi avantajlarindan
yararlanildigin1 gostermektedir. Bu durum hissedarlara daha yiiksek net getiri saglamaktadir. Diger bir ifadeyle
AK ve OK’ya olumlu katki saglar. Oranin diisiik olmas1 (0’a yakin olmas) ise yiiksek vergi yiikiinii, artan vergi
oranlarini veya verimsiz vergi yonetimine isaret etmektedir. Bu durum ise AK ve OK performansim
zayiflatabilir. Ancak bu oran uygulamada bazi donemlerde 1’in iizerinde ya da negatif degerlerde alabilir.
Oranin 1’in tizerinde gerceklesmesi sirketin ilgili donemde net vergi geliri elde ettigini; yani ertelenmis vergi
gelirleri, vergi tesvikleri veya gecmis donem diizeltmeleri gibi unsurlar nedeniyle vergi 6ncesi karm iizerinde
net kar acikladigimi gostermektedir. Bu durum OK iizerinde yapay bir artis yaratabilir ve gogu zaman
stirdiiriilebilir operasyonel performansi yansitmaz. Oranin negatif olmasi ise genellikle zarar ve vergi etkilerinin
birlikte ortaya ciktig1 donemlerde goriilmektedir. Oran asagidaki gibi hesaplanmaktadir;

Vergi Yiikii (VY) = Net Kar / Vergi Oncesi Kar (7)

- Faiz Yiikii (FY): Bu oran sirketin bor¢ finansmani politikalar1 sonucunda ortaya ¢ikan finansman
giderlerinin faaliyet kari lizerindeki etkisini 6l¢mektedir. Diger bir ifadeyle FY, sirketin bor¢ yapisinin

operasyonel performansi nasil etkiledigini géstermektedir. Bu oran da genellikle 0-1 arasinda deger alir.
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Oranin yiiksek olmasi (1’e yakin olmasi), finansman giderlerinin diisiik ve bor¢ yiikiiniin yonetilebilir
oldugunu ayrica finansman giderlerinin operasyonel karliligt minimum diizeyde azalttigi anlamina
gelmektedir. Bu durum ise AK ve OK performansini olumlu etkiler. Oranin diisiik olmas1 ise (0’a yakin
olmasi) asir1 bor¢clanma veya yliksek faiz yiikii nedeniyle faaliyet karimin eridigini ve finansal riskin arttigini
gostermektedir ki bu durum AK ve OK performansini olumsuz etkilemektedir. Bu oran da baz1 dénemlerde
I’in lizerinde ya da negatif degerlerde alabilir. FY’ nin 1’den biiylik olmasi, isletmenin net finansal gelir
pozisyonunda oldugunu, yani finansal gelirlerinin faiz giderlerini astigini gostermektedir. Bu durum
finansal riskin diisiik olduguna isaret edebilir. Ancak faaliyet dis1 gelirlerin siirdiiriilebilirligi ayrica
degerlendirilmelidir. Oranin negatif olmasi ise faiz giderlerinin faaliyet karini agarak isletmeyi vergi 6ncesi
zarara siiriikledigini gostermekte ve yiiksek finansal kaldirag ile finansal stres gostergesi olarak
yorumlanabilmektedir. Oran asagidaki gibi hesaplanmaktadir;
Faiz Yiikii (FY) = Vergi Oncesi Kar / Faaliyet Kari (8)
- Faaliyet Kar Marj1 (FKM): Bu oran satiglarin ne kadarinin faaliyet karina doniistiigiinii gostermekte
ve sirketin operasyonel verimliligini ve maliyet kontrol giiciinii yansitmaktadir. Oranin sektor ortalamalarina
gore yiiksek olmasi etkin maliyet yonetimi, giiclii fiyatlama giicii ve yiiksek operasyonel verimlilik anlamina
gelmektedir. Buna karsin oranin diisiik olmasi yliksek maliyet yapisi, diisiik karlilik, rekabet baskis1 ya da
kapasite kullanim sorunlarina isaret etmektedir. Oran asagidaki gibi hesaplanmaktadir;
Faaliyet Kar Marji (FKM): Faaliyet Kdart / Satiglar (9)
- Aktif Devir Hiz1 (ADH): Bu oran sirketlerde donen ve duran varliklarin satis yaratma kapasitesini dlgerek
ne diizeyde verimli kullamildigim gostermektedir. Oranin sektor ortalamalarina gore yiiksek olmasi varliklarin etkin
kullanildigin1 ve gelir tiretme kapasitelerinin giiclii olduguna isaret etmektedir. Oranin diisiik olmast ise atil kapasite,
fazla sabit varlik yatirimi veya verimsiz operasyonel siire¢ sorunlarimn bir sonucu olarak ortaya ¢ikabilmektedir. Bu
durum sirkette sermaye getirisini diistiriir ve likidite sorunlarina yol agabilir. Oran asagidaki gibi hesaplanmaktadir;
Aktif Devir Hizi (ADH):Satislar / Toplam Aktifler (10)
- Ozsermaye Carpam (OC): Bu oran sirketin varhklarmi ne dlciide yabanci kaynakla finanse ettigini ve
finansal kaldirag diizeyini 6lgmektedir. Oranin sektor ortalamalarina gore yiiksek olmasi bor¢ kullaniminin fazla
oldugunu ve kaldirag etkisiyle OK’ninda artabilecegini, ancak finansal riskinde yiikseldigini gosterir. Oranim diisiik
olmasi ise daha muhafazakar finansman yapisim ve diisiik risk diizeyini ifade etmektedir. Ancak bu durumda
biiyiime firsatlarm smirlayabilmekte ve OK’y1 baskilayabilmektedir. Oran asagidaki gibi hesaplanmaktadr;
Ozsermaye Carpani (OC): Toplam Aktifler / Ozsermaye (11)
Bu calismada finansal oranlar ve DuPont bilesenlerinin degerlendirilmesinde mutlak bir referans
degerden ziyade karsilagtirmali analiz yaklagimi benimsenmistir. Oranlarin yorumlanmasinda ii¢ temel
referans noktas1 kullanilmustir: (i) 6rneklemdeki sekiz sirketin donemsel ortalama ve medyan degerleri, (ii)
sitketler aras1 goreli performans farkliliklari, (ii1) ilgili oranlarin teorik ve sektorel ekonomik anlami. Bu

cergevede bir oranin “yiiksek”, “diisiik” veya “makul” olarak nitelendirilmesi, sektoriin sermaye yogun yapisi,
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yiiksek sabit maliyet 6zelligi ve 6rneklem i¢i dagilim dikkate alinarak yapilmistir. Dolayisiyla yorumlar, sabit
bir esik degere degil, 6rneklem ici karsilagtirmalara ve sektoriin yapisal 6zelliklerine dayanmaktadir.

Analiz Yontemi

Analizde dort asamali bir yaklasim benimsenmistir. ilk olarak genisletilmis DuPont yaklasimina gére
her bir sirketin AK ve OK degerleri ile kullanilan modellerdeki degiskenler hesaplanarak analiz donemi
baglaminda ortalama degerleri almnus ve sirket bazinda yorumlanmustir. Ikinci olarak analiz kapsamindaki
sekiz sirketin gelistirilmis DuPont modellerindeki degiskenlerin ozet istatistik verileri biitiinsel olarak
hesaplanmis ve sektdriin performansi yorumlanmustir. Ugiincii olarak AK ve OK medyan degerleri
iistlinde/altinda kalan gruplar arasinda DuPont bilesenlerinde istatistiksel olarak anlamli bir farklilik olup
olmadig incelenmistir. Analiz siirecinde oncelikle verilerin normal dagilima uyup uymadig1 Shapiro-Wilk testi
ile incelenmistir. Verilerin normal dagilima uymadigi saptandiktan sonra farklilik durumu parametrik olmayan
Mann-Whitney U testi ile analiz edilmistir. Dordiincti olarak ise karlilik performansmin ve DuPont
bilesenlerinin zaman i¢indeki degisimini incelemek amaciyla pandemi 6ncesi donem (2018-2019), pandemi
donemi (2020-2021) ve pandemi sonrasit donem (2022-2024) olmak {izere {i¢ ddnem ayrimi yapilmig ve bu
donemler arasinda performans agisindan anlamli bir fark olup olmadigi analiz edilmistir. Bu ayristirma,
pandemi sokunun en yogun etkisinin goriildiigii yillar1 (2020-2021) gegis donemi olarak ayirmak ve toparlanma
stirecini ayr1 bir sekilde degerlendirmek amaciyla tercih edilmistir. Bu analiz siirecinde de ilk olarak verilerin
normal dagilima uyup uymadigi Shapiro-Wilk testi ile incelenmis ve verilerin normal dagilima sahip olmadigi
saptanmistir. Bu baglamda ti¢ donem arasindaki genel farkliliklari test etmek i¢in parametrik olmayan Kruskal-
Wallis H testi kullamlmustir. Kruskal-Wallis testi sonucunda da istatistiki olarak anlamli fark tespit edilen
bilesenler icin ise donemler arast ikili karsilastirmalar Dunn testi ile gerceklestirilmistir.
BULGULAR VE YORUM
Sirket Bazinda Analiz ve Yorumlar

Asagidaki Tablo 1°de analiz kapsamindaki her bir sirketin genisletilmis DuPont analizine gore
hesaplanan AK ve OK degerleri ile bu degerlerin hesaplanmasinda kullanilan alt degiskenlerin 2018-2024
yillar1 arasindaki ortalama degerleri sunulmus ve yorumlanmistir. Tablodaki sirketler BIST teki kodlariyla
gosterilmistir. Yine degiskenlere ait en yiiksek ve en diisiik ortalama degerler koyu renkle vurgulanmastir.

Tablo 1. Sirket bazinda genisletilmis dupont degisken bulgular: (2018-2024 ortalamalart).

Sirket Kodu OK AK VY FY FKM ADH (0] 6]
AVTUR 0,0901 0,0799 | 0,6646 | 19,1796 | -0,1030 | 0,0291 1,1430
AYCES -0,0065 | -0,0049 | 1,3332 | -0,4404 | -0,0042 | 0,1069 1,2430

KSTUR 0,2227 0,2028 -0,4402 1,2478 0,1434 0,4621 1,0993
MAALT 0,0685 0,0412 1,0719 27,0557 | -0,3950 0,0211 1,6636

MARTI -0,4192 | -0,0217 1,2032 -5,9758 | -0,0831 0,0691 7,1091
MERIT 0,0665 0,0598 1,3276 0,9698 0,5409 0,0975 1,0725
PKENT 0,3257 0,2195 0,7807 1,3641 0,2185 0,8043 1,5418
TEKTU -0,0399 | -0,0271 | -1,6833 1,7415 -0,7897 0,0203 1,4450
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Tablo 1. incelendiginde her bir sirket baglaminda sunlar1 s6ylemek miimkiindiir; AVTUR, pozitif aktif
karhilig1 (AK) ve dzsermaye karlilig1 (OK) ortalamalarina gore sekiz sirket icinde iigiincii siradadir. Diisiik
aktif devir hizi (ADH), turizm yatirimlarinin uzun vadeli yapisim1 yansitirken, negatif faaliyet kar marji
(FKM) maliyet ve giderlerin satiglart astigin1 gostermektedir. Yiiksek faiz yiikii (FY), sirketin net finansal
gelir elde ettigini; makul 6zsermaye ¢arpan1 (OC) ise finansal riskin sinirl oldugunu gostermektedir. Vergi
yiikii (VY) ortalamasi tesviklerden yararlanildigini isaret etmektedir. Bu oran genellikle 0—1 arasinda deger
alir. 1’e yakin olmas: diisiik vergi yiikiinii veya vergi avantajlarini gosterir. 0’a yakin olmasi ise yiiksek vergi
yiikiine isaret ederek karliligi olumsuz etkiler. Oran bazi donemlerde 1’in iizerine ¢ikabilir veya negatif
olabilir. 1’in iizerindeki degerler, vergi tesvikleri veya ertelenmis vergi gelirleri nedeniyle net vergi geliri
olustugunu ve karlhilikta siirdiiriilebilir olmayan artiglar yaratabilecegini gosterir. Genel olarak sirketin
operasyonel verimliligini ve aktif kullanim etkinligini artirmas1 gerekmektedir.

AYCES, negatif AK ve OK ortalamalariyla zayif bir karlilik performansi sergilemektedir. Sifira
yakin FKM, zay1f operasyonel performansi ve fiyat baskisini; diisitk ADH ise tesislerin kismi kullaniminm
gostermektedir. Negatif FY, faiz giderlerinin faaliyet karmmi asarak sirketi zarara siiriikledigini ifade
etmektedir. Makul OC, bor¢lanmanin sinirli oldugunu; yiiksek VY ortalamasi ise vergi avantajlarindan
yararlanildigin1 gostermektedir. Genel olarak sirketin operasyonel verimliligini artirmasi ve daha diisiik
maliyetli finansman saglamasi gerektigini sdylemek miimkiindiir.

KSTUR, pozitif AK ve OK ortalamalariyla sekiz sirket i¢inde ikinci siradadir. Yiiksek FKM giiclii
operasyonel performansi ve etkin maliyet kontroliinii gostermektedir. Diisiik OC, bor¢lanma riskinden
kacinildigini; negatif VY ise gecmis zarar mahsubu sayesinde vergi avantaji elde edildigini isaret
etmektedir. Yiiksek ADH tesislerin etkin kullanildigin1 gésterirken, FY ortalamasinin 1’in iizerinde olmasi
sirketin net finansal gelir elde ettigini ortaya koymaktadir.

MAALT, OK ortalamasinda dérdiincii, AK ortalamasinda besinci siradadir. Negatif FKM
operasyonel verimsizligi, diisik ADH ise yetersiz doluluk oranlarmm gdstermektedir. Yiiksek FY ve OC,
faiz ve kur riskine duyarlilig1 artirmaktadir. VY ortalamasi tesviklerden yararlanildigini gostermektedir.
Genel olarak sirketin maliyet yonetimini iyilestirmesi ve bor¢lulugunu azaltmasi gerektigi sdylenebilir.

MART]I, negatif OK ve AK ortalamalariyla en zayif performans gosteren sirketlerden biridir; OK
acisindan en basarisiz, AK acisindan ise ikinci siradadir. Yiiksek negatif OC, borgla finanse edilen agresif
biiylimeyi; negatif FY ise faiz yiikiiniin karlilig1 azalttigin1 gostermektedir. Diisiik ADH ve negatif FKM,
zayif talep ve yiiksek giderleri isaret etmektedir. VY, tesviklerden yararlanildigini gosterse de, sirketin
finansal yapilandirma ve operasyonel iyilestirmeye ihtiya¢ duydugunu s6ylemek miimkiindiir.

MERIT, OK ortalamasinda besinci, AK ortalamasinda dordiincii siradadir. Yiiksek FKM giiclii
operasyonel performansi gostermektedir. Diisiik ADH kapasite kullanimindaki smirlihgi, diisiik OC ise
ithtiyath finansman politikasini yansitmaktadir. Yiiksek VY, vergi planlamasinin etkinligini, FY nin sifira

yakin olmasi ise finansal istikrarin korundugunu gostermektedir.
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PKENT, en yiiksek AK ve OK ortalamalariyla en basarili sirkettir. Yiiksek ADH, tesislerin etkin
kullanildigin1 gostermektedir. Pozitif FKM gii¢lii maliyet kontroliinii yansitirken, dengeli OC istikrarli ve
diisiik riskli biiylimeye isaret etmektedir. Yiiksek VY, tesviklerden yararlanildigini, makul FY ise finansal
dayanikliligin korundugunu gostermektedir.

TEKTU, negatif OK ve AK ortalamalariyla en zayif sirketlerden biridir. Diisik FKM ve ADH
operasyonel yetersizlik ve diisiik kapasite kullanimini gdstermektedir. Yiiksek OC riski artirirken, negatif
VY zarar mahsubu kaynakli vergi avantajini yansitmaktadir. FY ortalamasi ise net finansal gelir
pozisyonuna isaret etmektedir. Genel olarak sirketin maliyet kontroliinii ve aktif kullanimin1 iyilestirmesi
gerektigini soylemek miimkiindiir.

Genel olarak yukaridaki bulgular gézoniinde bulunduruldugunda konaklama sirketlerinde sektoriin
varlik yogun yapisi, operasyonel olarak yasanan sorunlar ve mevsimsel talep dalgalanmalariin karlilik
lizerindeki etkisini netlestirmektedir. Yiiksek OK ve AK degerlerine sahip sirketler operasyonel
verimlilikle finansal dengeleri korurken, diisiik performanslilar kaldirag ve maliyet baskisi altinda
kalmaktadir. Diger bir ifadeyle bulgular, konaklama sektdriinde karlilik performansinin biiyiik 6l¢iide FKM
ve ADH gibi operasyonel bilesenlerden kaynaklandigimi gostermektedir. OC ve VY bilesenleri ise sirketler
arasinda daha heterojen bir dagilim sergilemektedir. Bu bulgular, sirket temelinde risk yonetiminin ve
varlik optimizasyonunun 6ncelikli oldugunu vurgulamaktadir.

Ozet Istatistikler

Tablo 2, BIST konaklama sektoriindeki 8 sirketin genisletilmis DuPont bilesenleri ve karlilik
gostergeleri icin Ozet istatistikleri sunmaktadir. Veriler, 2018-2024 doénemini kapsayan 56 goézlem
izerinden hesaplanmustir.

Tablo 2. Konaklama sirketlerinin dupont bilesenleri ve karlilik gostergelerine iliskin 6zet istatistikler

Istatistik OK AK VY FY FKM ADH (0] 6

Gozlem Sayisi 56 56 56 56 56 56 56

Ortalama 0,0385 0,0687 | 0,5322 | 56,589 | -0,1593 | 0,2429 20,397
Standart Sapma 0,4003 0,1234 | 31,283 | 506,412 | 0,5842 | 0,3401 30,538
Minimum -20,603 | -0,1386 | -174,588 | -711,956 | -17,794 | 0,0115 10,023
1. Ceyrek (25%) | -0,0142 | -0,0117 | 0,7424 | -0,0325 | -0,3265 | 0,0412 11,254
Medyan 0,0305 0,0274 | 0,8669 | 0,9234 | -0,0972 | 0,0959 12,529
3. Ceyrek (75%) | 0,1882 | 0,1269 10,000 | 26,706 | 02787 | 02957 15,658
Maksimum 0,6091 0,4423 60,646 | 322,727 | 0,7272 | 16,007 | 197,827

Tablo 2 incelendiginde sektoriin karlilik diizeyinin diisiik oldugu goriilmektedir. Ortalama degerler
itibariyle OK’nin %3,85, AK’nin %6,87 olmasi, yiiksek sabit maliyetler nedeniyle karliligin sinirl
kaldigim1 gostermektedir. Negatif FKM (-%15,93), satig gelirlerinin operasyonel giderleri karsilamada
yetersiz oldugunu ortaya koymaktadir. ADH’nin 0,2429 olmasi, aktiflerin uzun vadeli ve diisiik devir hizina

sahip oldugunu ve AK iizerinde baski olusturdugunu gostermektedir. Ortalama OC’nin 2,0397 olmas1 borg
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kullaniminin goérece sinirlt oldugunu, ancak maksimum degerin 19,7827’ye ulagmas1 bazi sirketlerde
yiiksek finansal risk bulundugunu isaret etmektedir.

FY’nin standart sapmasinin 50,6412 gibi yiliksek bir degere ulasmasi, sektoriin kur ve faiz
dalgalanmalarina duyarli oldugunu gostermektedir. Bu durum, déviz cinsinden bor¢lanma ve yabanci turist
gelirlerine bagimlilikla iligkilidir. VY nin ortalama 0,5322 olmasi efektif vergi oraninin yaklasik %46,78
oldugunu gosterirken, yiiksek standart sapma (3,1283) sirketler arasinda vergi yiikiiniin énemli Slclide
farklilagtigin1 ve bazi firmalarin vergi avantajlarindan yararlandigini, digerlerinin ise daha ytiksek vergi
yukii tasidigini géstermektedir.

Dagilimin ¢arpik yapist medyan degerlerde goriilmektedir. OK medyaninin 0,0305 ve AK
medyaninin 0,0274 ile ortalamanin altinda kalmasi, birkac yliksek performansli sirketin ortalamay1 yukari
cektigini gostermektedir. Minimum degerler (OK:-20,603; FKM:-17,794) dissal soklarmn etkisini,
maksimum degerler ise yiiksek talep donemlerindeki potansiyeli yansitmaktadir. Ceyreklik sonuclar, alt
grupta OK ve AK’nin diisiik veya negatif, iist grupta ise belirgin sekilde yiiksek oldugunu gostermektedir.
FKM ve ADH’deki farklar, karhilik ayrigmasmin biiyiikk Olciide operasyonel verimlilik ve wvarlik
kullanimindan kaynaklandigini ortaya koymaktadir.

Farkhilik Analizi

Calismada iigiincii analiz olarak AK ve OK degerleri itibariyla sirketleri medyan degerlerine gore
diisik ve yiliksek gruplara ayirarak DuPont bilesenleri arasinda anlamli farklilik olup olmadigi
incelenmistir. Bu analiz, karlilik performansinin bilesenler bazinda nasil ayrigtigini anlamak amaciyla
gerceklestirilmis olup, genisletilmis DuPont yonteminin sektér Ozelindeki uygulanabilirligini test
etmektedir. Bu kapsamda oncelikle OK ve AK igin medyan degerler hesaplanmis (OK medyan: 0,0305;
AK medyan: 0,0274) ve sirketler buna gore yiiksek ve diisiik gruplara ayrilmistir (her grupta 28 gozlem).
Daha sonra verilerin normal dagilim gosterip gdstermedigini belirlemek icin OK ve AK gruplar icin
Shapiro-Wilk testi uygulanmistir. Shapiro-Wilk testi, bir 6rneklemin normal dagilima uyup uymadigini test
eden en gii¢lii normallik testlerinden biridir. p < 0,05 ise HO (normal dagilim) reddedilir. Bu test, kii¢iik
orneklemlerde (n < 50) daha giivenilir oldugu icin tercih edilmistir (Shapiro ve Wilk, 1965). Test, her
bilesen ve grup icin ayri ayr1 yapilmis olup, normal dagilim hipotezini test etmistir. AK gruplar icin
gerceklestirilen Shapiro-Wilk testi sonuglar1 Tablo 3’de sunulmustur.

Tablo 3. AK gruplar i¢in shapiro-wilk normallik testi sonuglari

Gru FKM ADH FY VY
P (Istatistik /p) | (Istatistik / p) | (istatistik / p) | (istatistik / p)
Yiiksek AK | 0,857/0,0013 | 0,796 /<0,001 | 0,473 /<0,001 | 0,450/<0,001
Diisiik AK | 0,908/0,0181 | 0,550/<0,001 | 0,554 /<0,001 | 0,525 /<0,001

Tablo 3’deki Shapiro-Wilk testi sonuglari, AK gruplarinda tiim bilesenler i¢in p-degerlerinin 0,05'in

altinda oldugunu gostermektedir. Bu sonug verilerin normal dagilim gostermedigini dogrulamaktadir.
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Tablo 4. OK gruplari igin shapiro-wilk normallik testi sonuglar

Gru FKM ADH FY VY ocC
P (Istatistik /p) | (Istatistik / p) | (istatistik / p) | (istatistik / p) | (istatistik / p)
Yiiksek OK | 0,857/0,0013 | 0,796 /<0,001 | 0,473 /<0,001 | 0,450/<0,001 | 0,340 /<0,001
Diisiik OK | 0,908 /0,0181 | 0,550/<0,001 | 0,554 /<0,001 | 0,525/<0,001 | 0,358 /<0,001

Tablo 4’te incelendiginde, OK gruplarinda tiim bilesenler icin p-degerlerinin 0,05'in altinda oldugu
goriilmektedir. Bu sonug verilerin normal dagilima sahip olmadigim gostermektedir. AK ve OK gruplari i¢in
Shapiro-Wilk testi sonuglarinda bilesen istatistikleri benzer ¢ikmustir. Bu, AK ve OK medyanlarinin yakimlig
nedeniyle gruplarin biiylik oranda 6rtiismesinden kaynaklanmaktadir ve veri setinin sektore 6zgii tutarliligim
yansitmaktadir. Hem AK hem de OK gruplari agisindan verilerin normal dagilima sahip olmamasinin nedeni
olarak konaklama sektoriindeki u¢ degerlerin (6rnegin faiz yiikii volatilitesi) dagilimi carpik hale getirdigiyle
aciklanabilir. Dolayisiyla, farklilik testi i¢in parametrik olmayan Mann-Whitney U testi tercih edilmistir. Bu
test normal dagilim varsayimina bagl degildir ve 6rneklem boyutuna uygundur (Hollander vd., 2013). Tablo
5°de AK gruplari, Tablo 6°da ise OK gruplar1 icin Mann-Whitney U Testi sonuclar1 sunulmaktadir.

Tablo 5. AK gruplari i¢in mann-whitney u testi sonuglari

Bilesen Yiiksek Grup | Diisiik Grup ) U .| p-Degeri Anlamh Fark?
Ortalamasi Ortalamasi Istatistigi (p<0,05)
FKM 0,0701 -0,1881 515,0 0,0447 Evet
ADH 0,3304 0,0722 564,0 0,0049 Evet
FY 118,088 -0,4910 386,0 0,9282 Hayir
\'A'% 0,7580 0,3064 364,0 0,6522 Hayir

Tablo 6. OK gruplari icin mann-whitney u testi sonuglari

(p<0,05)
FKM 0,0701 -0,1881 515,0 0,0447 Evet
ADH 0,3304 0,0722 564,0 0,0049 Evet
FY 118,088 -0,4910 386,0 0,9282 Hayir
VY 0,7580 0,3064 364,0 0,6522 Hayir
(")C 16,565 24,228 303,0 0,1470 Hayir

Medyan degerlerine gére olusturulan yiiksek ve diisiik AK ve OK gruplari arasinda FKM (faaliyet kar
marj1) ve ADH( aktif devir hiz1) bilesenlerinde istatistiksel olarak anlamli fark tespit edilmistir (p < 0,05).
Yiiksek AK ile OK gruplarinda bu bilesenlerin ortalamalar belirgin sekilde daha yiiksek ¢ikmustir. Bu bulgu,
konaklama sektoriinde karlilik performansinin operasyonel verimlilik (faaliyet marji) ve tesis kullanim etkinligi
(aktif devir hizi) ile yakindan iliskili oldugunu gostermektedir. FY, VY ve OC bilesenlerinde ise gruplar arast
fark anlamli bulunmamistir (p > 0,05). Bu durumun, finansal bilesenlerin sektorde yiiksek dalgalanmaya sahip
olmasi ve karlilik gruplar arasinda net bir ayrisma yaratmamasindan kaynaklandigi diistiniilmektedir. Bununla

beraber istatistiki olarak anlaml1 bir farklilik olmasa da FY ortalamasi, yiiksek AK ve OK gruplarinda 1’in ok
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yukarisinda, buna karsin diisiik AK ve OK gruplarinda ise negatif bir ortalamaya sahiptir. Bu sonug yiiksek AK
ve OK gruplarindaki sirketlerin net finansal gelir pozisyonunda oldugu, yani finansal gelirlerinin faiz giderlerini
astigini ve finansal riskin diisiik oldugunu sdylemek miimkiindiir. Diisiik karlilik gruplarinda ise faiz giderlerinin
faaliyet karini asarak sirketleri vergi oncesi zarara stiriikledigi sdylenebilir.
Pandemi Oncesi, Pandemi Donemi ve Pandemi Sonrasi1 Donem Analizi

Calismada gerceklestirilen dérdiincii analizde BIST konaklama sektoriinde yer alan sekiz sirketin
2018-2024 donemine ait karlilik performans: (AK ile OK) ve genisletilmis DuPont bilesenlerinin egilimi
pandemi oOncesi (2018-2019), pandemi (2020-2021) ve pandemi sonrasi (2022—2024) olmak iizere {i¢
donemde incelenmistir. Oncelikle ii¢ donemde AK ve OK icin genisletilmis DuPont modellerindeki
bilesenlerin ortalama ve medyan degerleri Tablo 7°de sunulmustur.

Tablo 7. Donemlere gore ortalama ve medyan degerleri

Dénem (Ortalama) | OK AK FKM ADH ocC FY VY
Pandemi Oncesi 0,0812 | 0,0985 0,0824 0,3127 14,216 32,147 0,9124
Pandemi Dénemi | -0,0287 | 0,0124 | -0,3126 | 0,1542 19,874 | 148,721 | 0,6127
Pandemi Sonrasi 0,1128 | 0,0946 | -0,0842 0,2619 24,862 41,289 0,4218

Dénem (Medyan) OK AK FKM ADH ocC FY VY
Pandemi Oncesi | 0,0468 | 0,0682 | 0,1127 | 0,2484 13,125 1,682 0,9510
Pandemi Dénemi | -0,0129 | 0,0087 | -0,2189 | 0,1126 16,843 3,941 0,7842
Pandemi Sonras1 | 0,0894 | 0,0721 | -0,0317 | 0,1987 | 20,147 1,947 0,8926

Tablo 7°deki ortalama ve medyan degerleri incelendiginde konaklama sektoriinde pandemi donemi
(2020-2021), AK ve OK géstergelerinde ciddi bir diisiise yol agtig1 goriilmektedir. FKM ve ADH’deki
diisiis, sektoriin talep sokuna karsi kirilganhigini ortaya koymaktadir. Pandemi doénemi (2020-2021),
konaklama sektoriinde tarihi bir talep soku yaratmistir. UNWTO verilerine gore, 2020 yilinda uluslararasi
turizm hareketleri %74 oraninda daralmis, Tiirkiye’de ise turizm gelirleri bir dnceki yila gore yaklasik
%65-70 diisiis gdstermistir (UNWTO, 2021; TUIK, 2022). Bu keskin talep daralmasi, sektdriin yiiksek
sabit maliyet yapisi nedeniyle FKM ve ADH gostergelerinde ciddi gerilemelere yol agmuistir.

Pandemi sonras1 donemde (2022-2024) 6énemli bir toparlanma gozlense de FKM’nin negatif kalmasi
ve ADH nin pandemi Oncesi seviyelere ulagamamasi, sektdriin yapisal sorunlarinin (yiliksek sabit maliyetler,
enflasyonist baski, mevsimsellik, déviz kuru riski) devam ettigini gostermektedir. OC’nin artmas,
toparlanmada borg¢ kullaniminin rol oynadigini ancak FY dalgalanmasiyla birlesince uzun vadeli risk yarattigina
isaret etmektedir. VY ortalamasi pandemi Oncesinde yiiksektir ancak tesviklerle dengelenmistir. Pandemi
doneminde VY degeri gerilemis ve zarar mahsuplari ile tesvikler devreye girmistir. Pandemi donemi sonrasinda
ise VY ortalamasi daha da diismiis ve tesviklerin etkisi siirmiistiir. Pandemi sonrasi donemde (2022-2024)
kiiresel turizm sektdriinde kismi bir toparlanma yasanmis olmakla birlikte, OECD Turizm Raporlari’na gore

birgok iilkede turizm talebinin pandemi 6ncesi seviyelere donmesi 2023’1l bulmustur (OECD, 2023).
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Ug dénem arasinda genisletilmis DuPont modellerindeki degiskenler ve karlilik performanslari baglaminda
anlamli bir farklilik olup olmadig1 da incelenmistir. Bu kapsamda 6ncelikle verilerin ii¢ donem baglaminda normal
dagilima uygunlugu Shapiro-Wilk testi ile degerlendirilmistir. Tablo 8’de s6z konusu testin sonuglart sunulmustur.
Tablo 8 incelendiginde normallik varsaymminin biiyiik 6lciide ihlal edildigi tespit edilmistir (p < 0,05). Bu nedenle
donemler aras1 karsilastirmalarda parametrik testler yerine non-parametrik Kruskal-Wallis H testi tercih edilmistir.
Kruskal-Wallis H testi, 3 veya daha fazla bagimsiz grubun medyanlarim esit olup olmadigim test eden non-
parametrik bir ANOVA alternatifidir. Bu testte sifir hioptezi tiim gruplarin medyanlarinin esit olduguna yoneliktir. p
< 0,05 ise en az bir grup digerlerinden farklidir (Kruskal ve Wallis, 1952).

Tablo 8. Ug donem icin shapiro-wilk normallik testi sonuglar

Degisken | Donem | W istatistigi p-degeri | Normal Dagilim?
OK Oncesi 0,8181 0,0048 Hay1r
OK Pandemi 0,8724 0,0182 Hayir
OK Sonrasi 0,8916 0,0127 Hayir
AK Oncesi 0,8460 0,0119 Hayir
AK Pandemi 0,8593 0,0094 Hayir
AK Sonrasi 0,8761 0,0048 Hayir

FKM Oncesi 0,9316 0,2585 Evet
FKM Pandemi 0,9482 0,3126 Evet
FKM Sonrasi 0,9124 0,0381 Hayir
ADH Oncesi 0,5960 <0,0001 Hayir
ADH Pandemi 0,6847 <0,0001 Hayir
ADH Sonrasi 0,7035 <0,0001 Hayir
ocC Oncesi 0,4782 <0,0001 Hayir
ocC Pandemi 0,5218 <0,0001 Hayir
ocC Sonrast 0,6824 <0,0001 Hayir
FY Oncesi 0,8080 0,0035 Hayir
FY Pandemi 0,7942 0,0012 Hayir
FY Sonrasi 0,4698 <0,0001 Hayir
VY Oncesi 0,7518 0,0007 Hayir
VY Pandemi 0,7389 0,0004 Hayir
VY Sonrasi 0,7125 <0,0001 Hay1r

Tablo 9’da ii¢ donem arasinda degiskenler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark olup
olmadigina yonelik gerceklestirilen Kruskal-Wallis H testinin sonuglari sunulmustur.

Tablo 9. U¢ dénem icin kruskal-wallis h testi sonuglar1

Degisken | ; H Serbestlik pP- Anlamh Fark Var mi?
Istatistigi | Derecesi | degeri (p <0,05
OK 9,874 2 0,0072 Evet
AK 8,416 2 0,0149 Evet
FKM 4,128 2 0,127 Hayir
ADH 7,892 2 0,019 Evet
OC 2,947 2 0,229 Hayir
FY 2,314 2 0,314 Hayir
VY 1,682 2 0,431 Hayir
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Kruskal-Wallis H testi sonuglarina gére OK (p = 0,0072), AK (p = 0,0149) ve ADH (p = 0,019)
degiskenlerinde li¢ donem arasinda istatistiksel olarak anlamli fark bulunmustur. Bu sonu¢ pandemi
doneminin karlilik gostergeleri ve varlik kullanim verimliligi {izerinde belirgin olumsuz etki yarattigini
dogrulamaktadir. Diger DuPont bilesenlerinde ise donem etkisinin anlamli olmadig1 saptanmistir (p > 0,05).

Kruskal-Wallis H testinde anlamli ¢ikan degiskenler i¢in ikili karsilastirmalar Dunn testi ile
gerceklestirilmistir (Dunn, 1964). Karsilastirma sayisi 3 donem oldugu i¢in ¢oklu karsilastirma diizeltmesi
uygulanmamis olup, ham p-degerleri rapor edilmistir. Bu yaklasim, karsilastirma sayisinin sinirli olmasi ve
kesifsel analiz niteligi nedeniyle tercih edilmistir. Tiim analizlerde, istatistiksel anlamlilik diizeyi 0,05
olarak kabul edilmistir. Tablo 10’da Dunn testi sonuc¢lar1 sunulmustur.

Dunn testi sonuglari, OK ve AK acisindan pandemi dncesi ile pandemi dénemi arasinda ve pandemi
donemi ile pandemi sonrasi arasinda istatistiksel olarak anlamli farklar oldugunu ortaya koymustur. Aktif
devir hizinda ise pandemi Oncesi ile pandemi donemi ve pandemi Oncesi ile pandemi sonrasi
karsilastirmalarinda anlamli fark gézlenmistir. Bu bulgular, pandemi doneminin (2020-2021) konaklama
sektoriinde karlilik gostergelerini ve varlik kullanim verimliligini olumsuz etkiledigini, 2022-2024
doneminde ise kismi toparlanma yasandigint dogrulamaktadir. Ancak pandemi 6ncesi ile pandemi sonrast
karsilastirmalarinda fark anlamli bulunmamistir. Bu sonug sektoriin toparlanma siirecinin pandemi 6ncesi
seviyelere tam olarak ulasamadigini gostermektedir.

Tablo 10. Dunn testi sonuglari

<. U o . Anlamh m?
Degisken Karsilastirma istatistigi Ham p-degeri (Ham p < 0.05)

ok | PandemiOncesi- | a0 0,0031 Evet
Pandemi Donemi

ok | Pandemi Donemi- | o0 0,0078 Evet
Pandemi Sonrasi

ok | PandemiOncesi- | ), 0,0926 Hayir
Pandemi Sonrasi

Ak | PandemiOncesi- | oc 0,0042 Evet

Pandemi Donemi

AK Pandeml'Doneml- 172.0 0,0142 Evet
Pandemi Sonrasi

AK Pandeml' Oncesi - 312,0 0,0684 Hayir
Pandemi Sonras1

Pandemi Oncesi -
Pandemi Donemi

ADH 88,0 0,0319 Evet

ADH Pandeml'Doneml- 184.0 0,0926 Hayir
Pandemi Sonrasi

App | PandemiOncesi- | 4.0 ) 0,0271 Evet
Pandemi Sonrasi

SONUC VE TARTISMA
Konaklama sektorti, Tiirkiye ekonomisi igin stratejik 6neme sahip olmasinin yan sira, yiiksek sabit

maliyet yapisi, mevsimsel talep dalgalanmalari, faiz-kur ve likidite riskine karsi yiliksek duyarliligi nedeniyle
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finansal performansin yakindan izlenmesi gereken bir sektordiir. Bu baglamda, karliligin yalnizca nihai sonuglar
tizerinden degil, onu olusturan operasyonel, finansal ve vergisel bilesenler agisindan ayrintili bigimde analiz
edilmesi, hem akademik literatiir hem de sektér uygulamalart agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir. Bu
calismada, BIST te islem goren konaklama sirketlerinin karlilik performansinmn genisletilmis DuPont modeli
araciligiyla ¢ok boyutlu olarak incelenmesi amaglanmistir. 2018-2024 dénemini kapsayan veri seti lizerinde
sirket bazinda DuPont bilesenlerinin hesaplanmasi, sektorel ozet istatistiklerin degerlendirilmesi, yliksek ve
diisiik performans gruplari arasinda Mann-Whitney U testiyle fark analizi ve pandemi 6ncesi (2018-2019),
pandemi (2020-2021) ile pandemi sonrasi (2022-2024) donemler arasinda Kruskal-Wallis H ve Dunn testleriyle
degisimin incelenmesi olmak tizere dort farkli analiz gergeklestirilmistir.

Analizler neticesinde elde edilen genel bulgular, sektoriin genel karlilik seviyesinin ve aktiflerin
kullanim performansinin oldukga diisiik oldugunu ayrica satig gelirlerinin operasyonel giderleri karsilamakta
yetersiz kaldigini ortaya koymustur. Ozellikle FKM’nin negatif ortalama degere sahip olmasi, konaklama
isletmelerinde operasyonel verimliligin ve maliyet kontroliiniin temel sorun alanlarimdan biri oldugunu
dogrulamaktadir. Bu sonug, Kosan ve Karadeniz (2014), Sanalan Bilici (2019) ve Ertiirk (2024a, 2024b) gibi
caligmalarla uyumlu olup, sektoriin sermaye yogun yapisi ve yiiksek sabit maliyet yiikiiniin karliligi sinirladigini
bir kez daha teyit etmektedir. Calismada en basarili sirket olarak belirlenen Petrokent Turizm A.S., hem AK
hem de OK agisindan &rneklemdeki en yiiksek performansi gostermis ve ADH ile FKM bilesenlerinde de lider
konumda olmustur. Bu bulgu, Gibraltar vd. (2024) ¢aligmasinda vurgulandigi tizere, konaklama isletmelerinde
varlik kullanmim etkinliginin ve operasyonel karliligin stirdiiriilebilir karlilik i¢in kritik 6neme sahip oldugunu
desteklemektedir. Calisma sonucunda ayrica yiiksek kaldiragl sirketlerde finansal riskin arttig1, bazi sirketlerin
vergi tesvikleri ve zarar mahsuplar1 sayesinde 6nemli avantajlar elde ettigi, digerlerinin ise daha yiiksek vergi
yiikii tasidigi saptanmistir. Elde edilen bulgular, literatiirdeki 6nceki ¢alismalarla 6nemli 6l¢lide ortiismektedir.
Konaklama sirketlerine yonelik olarak geleneksel DuPont analizini uygulayan Kosan ve Karadeniz (2014),
Sanalan Bilici (2019), Ertiirk (2024a), Ertiirk (2024b) ve Parrikar (2024) calismalarinda da sektoriin ADH nin
diisiik ve maliyet baskismin yiiksek oldugu vurgulanmustir.

Calismada yine yliksek performans gosteren sirketlerde ADH ve FKM’nin belirgin sekilde daha yiiksek
oldugu ve Mann-Whitney U testi ile istatistiksel olarak anlamli farkliliga sahip oldugu kanitlanmistir. Bu sonug,
konaklama sektdriinde karlilik ayrigmasinin temel olarak operasyonel verimlilikten (doluluk oranlar1 ve maliyet
yonetimi) ve varliklarin etkin kullanilmasindan kaynaklandigini ortaya koymaktadir. Finansal bilesenler (faiz
yiikii, vergi yiikii ve 6zsermaye c¢arpani) ise gruplar arasinda anlamli bir farklilik yaratmamistir. Bu durum,
sektordeki yliksek volatilite nedeniyle finansal faktorlerin karlilik tizerindeki etkisinin daha karmagik ve dolayl
oldugunu diistindiirmektedir. Kruskal-Wallis H ve Dunn testleri ise pandemi doneminin karlilik gostergeleri ve
varlik kullanim verimliligi iizerinde 6nemli olumsuz etki yarattigim gostermistir. 2020-2021 yillarinda karlilik
gostergelerinde ve ADH’de belirgin diisiis yasanmis, pandemi sonrasi donemde ise kismi bir toparlanma

gbzlenmistir. Ancak bu toparlanma, pandemi 6ncesi seviyelere tam olarak ulagilamamistir. Bu bulgular, turizm
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sektoriiniin dis soklara kars1 kirllganligini ve toparlanma siirecinin uzun siirebilecegini gosteren Gibraltar vd.,
(2024) calismastyla oOrtligmektedir. Gibraltar vd. (2024) calismasinda pandemi doneminde ADH’deki
gerilemenin karlilig1 olumsuz etkiledigi vurgulanmis ve sektore yonelik FKM 'nin artirilmasi ve varlik kullanim
etkinliginin iyilestirilmesi 6nerilmistir.

Analiz sonucunda elde edilen bulgular 1s181nda sektor yoneticilerine yonelik dort temel Oneri
sunulabilir. Oncelikle tesislerin etkin kullanimini artiracak doluluk ve gelir ydnetimi stratejilerine
odaklanilmalidir. ADH’nin diislik olmasi, sektoriin en 6nemli yapisal sorunu olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu
nedenle atil kapasitenin azaltilmasi, tesislerin ¢ok amacli kullanimia yonelik yatirnmlar ve dijital
pazarlama stratejileri kritik 6nem tasimaktadir. Ikinci olarak enflasyonist baski nedeniyle maliyet
kontroliinii giiclendirecek operasyonel stratejiler onceliklendirilmelidir. Bu kapsamda enerji verimliligi
yatirimlari, personel planlamasinda esnek vardiya modelleri, mevsimsel stok yOnetiminin optimize
edilmesi, tedarik¢i sozlesmelerinde enflasyona endeksli fiyat ayarlamalar1 ve dijital rezervasyon
sistemleriyle doluluk oranimi artirarak birim maliyetleri diistirme gibi stratejiler 6nceliklendirilmelidir.
Uciincii olarak, yiiksek kaldirag kullanan sirketlerin doviz riskini yonetmek i¢in dogal riskten korunma
yontemleri (dogal hedge) ve uzun vadeli sabit faizli finansman kaynaklarina gecis yapmasi gerekmektedir.
Dordiincii olarak da vergi uygulamalarinin siirdiiriilebilirligi agisindan vergi avantajlar ile sektorel vergi
tesviklerinin etkin bir sekilde takip edilmesi ve kurumsal vergi planlamasinin profesyonelce yliriitiilmesi
onerilmektedir. Bu baglamda ¢aligma sonuglar1 konaklama sektdriinde karliligin yalnizca nihai oranlarla
degil, onu olusturan operasyonel, finansal ve vergisel bilesenler lizerinden incelenmesinin gerekliligini
ortaya koymaktadir. Bulgular, sektorde siirdiiriilebilir karliliga ulasmanin 6ncelikle operasyonel verimlilik
ve etkin varlik yonetiminden gectigini gii¢lii bir sekilde vurgulamaktadir.

Bu arastirma, konaklama sektoriinde karlilik performansini genisletilmis DuPont modeli ile
inceleyen mevcut ¢aligmalarin 6tesinde dort temel 0zgiin katki sunmaktadir. Birincisi, literatiirde agirlikl
olarak geleneksel {i¢ bilesenli DuPont modeli kullanilirken, bu ¢alisma genisletilmis (bes faktorlii) DuPont
modelini Tiirkiye konaklama sektdriinde ¢oklu sirket drnegiyle ilk kez kapsamli bigimde uygulamistir.
Ikincisi, pandemi dncesi (2018-2019), pandemi (2020-2021) ve pandemi sonras1 (2022-2024) dénemleri
ayr ayri analiz ederek kriz donemlerindeki karlilik dinamiklerini karsilastirmali olarak ortaya koymustur.
Ugiinciisii, sirketleri performans seviyelerine gére gruplandirarak (Mann-Whitney U testi) karlilik
ayrismasinin hangi DuPont bilesenlerinden kaynaklandigini istatistiksel olarak test etmistir. Dordiinciisii
ise hem sirket bazinda hem de sektorel diizeyde analiz yaparak hem mikro hem makro diizeyde bulgular
sunmustur. Bu yonleriyle ¢alisma, mevcut literatiirden (Kosan ve Karadeniz, 2014; Ertiirk, 2024a, 2024b;
Gibraltar vd., 2024) farklilasmaktadir. Arastirma sonucunda elde edilen bulgular, konaklama sirketlerinde
karliligin stirdiiriilebilirliginin operasyonel verimlilik ve etkin varlik yonetiminden gectigini bir kez daha

vurgulamakta, akademik literatiire ise Tiirkiye konaklama sektoriine 6zgii deneysel kanitlar sunmaktadir.
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Elde edilen sonuglarin, sektoriin siirdiiriilebilir biiyiimesi ve kriz direncinin artirilmasina yonelik stratejik
karar alma siire¢lerinde faydali olacag diistiniilmektedir.

Bununla birlikte arastirmanin bazi kisitlar1 da bulunmaktadir. Arastirma, BIST te islem goéren sekiz
konaklama sirketi ile sinirli tutulmustur. Sektordeki diger 6zel sirketlerin dahil edilememesi genelleme giiciinii
simirlamaktadir. Ayrica analiz, sadece muhasebe temelli verilere dayanmakta olup, pazar degeri veya
stirdiirtilebilirlik performansini i¢eren biitiinciil bir degerlendirme yapilmamistir. Gelecek arastirmalar igin, daha
genis bir sirket evreni ile panel veri regresyon modelleri kullanilarak DuPont bilesenlerinin karlilik tizerindeki
nedensel etkileri incelenebilir. Ayrica, pandemi sonrast donemin daha uzun bir zaman araliginda takip edilmesi

ve makroekonomik degiskenlerin modele dahil edilmesinin literatiire katki saglayacagi diistiniilmektedir.
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