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OZET

Bu calismada turizm sektoriiniin yillar icerisindeki ozsermaye karhiliklarmin degisimi incelenmistir. Sektoriin
ozsermaye karliligimin degisiminden yola cikarak, gelecek yillara dair tahminler yapilmas: ve bu dogrultuda yapilacak olan
calismalara da katki saglanmasi amaclanmstir. T.C Merkez Bankasi’'ndan alinan konaklama ve yiyecek-icecek alt
sektoriinde bulunan 9.341 firmamn 2010-2016 yiular: arasi bilancolart ve gelir tablolarindaki verilerin ortalamalart
kullanilarak, soz konusu firmalarin 6zsermaye kdarliliklarimin yillar arasindaki degisimi degerlendirilmistiv. Degerlendirme
yapulirken net kar marji (ROS), aktif karliigi (ROA), ozsermaye karliligi (ROE) yillar itibariyle belirlenerek irdelenmistir.
Sektor ortalama verileri kullamlarak belirlenen 2010-2014 yillarina ait ROS, ROA ve ROE’de onemli sapmalar olmadig
belirlenmistir. 2011 yilinda meydana gelen zararin ertesi yil telafi edilebilir oldugu gozlemlenmistir. Net kar marjinin,
ozsermaye karliligin aktif karliligindan daha fazla etkiledigi soylenebilir. Degerlendirme sonucunda, 2016 yilinda maliyet ve
giderlerin satislara oranla daha diisiik olmasimin nedeni, net kar marjimn yiiksek olmasi ve bu sayede ozsermaye karliligi ve
aktif karlihginin pozitif yonde ve maksimum diizeyde gerceklesmesi olarak degerlendirilmistir. Sektor ozsermaye karlilig
ozellikle 2016 da diger yillara gore oldukca yiiksek ¢itkmistir. Bu durum kaynaklarin kullaminminda verimliligin artmakta
oldugu anlamina gelmektedir. Sonucta 2016 yilinda ozsermaye karsihiginda aktifler iizerinden elde edilen karin yeterli
diizeyde oldugu ifade edilebilir. Yine 2016 itibariyle isletmelerin kar: verimli kullanarak, performanslarmi artirdiklar
soylenebilir.
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An Evaluation Of The Profitability Of Equity In Tourism Sector
ABSTRACT

The change in the profitability of equity in the tourism sector over the years has been reviewed in this study. Starting
from this point, the change in the profitability of equity, it is aimed to carry out forecasts for the coming years and to
contribute to the work to be carried out in this direction. The change in the equity profitability of relevant firms in years was
evaluated by using 9.341 firms' balance sheets and the avarage of income statements between 2010-2016 which were
received from Central Bank of the Republic of Turkey and take part in accomodation and food&beverage sub sector. During
the evaluation the net profit margin (ROS), the return on assets (ROA) and the return on equity (ROE) were examined. By
using sector average data, it was determined that there were no significant deviations in ROS, ROA and ROE between 2010
and 2014. It was observed that the loss in 2011 was able to be compensated in the following year. It can be stated that net
profit margin (ROS) affected the profitability of equity more than the return on assets (ROA). At the end of the eval ution, the
reason of the fact that costs and expenses were lower than sales in 2016 was found to be that the net profit margin was high
and thus the profitability of equity and asset profitability occured in positive direction and at the highest level in 2016. Sector
equity profitability was especially high in year 2016 compared to other years. This means that the efficiency in using the
resources has been increasing. As a result, it can be stated that in 2016, the profit obtained from the assets is sufficient in
return for the equity. Again, it can be said that by year 2016, businesses increased their performance by using their profit
efficiently.
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1. GIRIS

21. Yizyilin hizli gelisen iiretim ve ekonomik yapisina ayak uydurabilmek igin
finansal alanda da gerekli yenilik ve degisimler yapilmalidir. Bu dogrultuda rekabet
edebilmek, yiiksek kar elde edebilmek, iktisadi biiylimeyi siirdiiriilebilir kilmak i¢in finansal
analiz ve uygulamalar daha da 6nem kazanmistir. Bu durum hizla gelisen ve biiyliyen turizm
sektoril igin de gegerlidir.

Rekabetin ¢cok yogun oldugu giiniimiizde iktisadi birimler ile ilgili finansal analiz ile
tarthi veriler degerlendirilerek hem durum tespiti yapilmakta hem de bu verileri kullanarak
finansal yonetim i¢in gelecege yonelik plan ve biit¢elere veri saglanmaktadir

Turizm sektorii glinlimiizde bacasiz sanayi olarak kabul edilmektedir. Bu sektoriin en
onemli yapisal karakteristigi emek ve sermaye yogun bir sektdr olmasidir. Sermaye yogun
olmasi, yatirimlar i¢in kaynak tedarikinin 6nemini artirmustir. Bir baska ifadeyle biiylimenin
saglanabilmesi, pazar payinin artirilmasi amagclari i¢cin karin maksimizasyonu yoluyla kolayca
gerceklestirilebilecektir. Sermaye tedariki, biiyime, karn maksimizasyonu gibi hedeflere
ulasilmasinda bir¢ok finansal analiz teknigi kullanilarak isletme yonetimine yol gdsterici veri
saglanabilmektedir. Biitiin bunlara ilaveten turizmin emek yogun sektor olarak da karlilik
analizleri, maliyetlerde yiiksek oranda isgilik ve diger degisken imalat maliyetlerinin
karsilanabilmesi ve yoOnetilebilmesi i¢cin de dnemlidir. Bu amagla yapilan ¢alismada oran
analizleri ile 6zsermaye karliligi degerlendirilmeye ¢aligilmistir. Ayrica aktif devir hizi, net
kar marj1 ve satiglarin karlilig1 belirlenmis olup, 2010/2016 yillarina ait merkez bankasindan
elde edilen konaklama sektoriine ait ortalama verilerin yillar itibariyle degisimleri ile DuPont
analiz semasi kullanilarak degerlendirme yapilmaya ¢alisilmistir.

2. TURIZM SEKTORUNDE OZSERMAYE KARLILIGI

Isletmelerin ne kadar verim elde ettiklerini dzsermaye karlilik analizi belirler.
O0zsermaye karlilik analizi, yatirilan 6zsermaye karsiliginda elde edilen karm yeterliliginin
Olciilmesinde kullanilir. Bu oranin yiiksek olmasi arzu edilmektedir (Kosan ve Karadeniz,
2014). Yoneticiler, yatirimcilar ve firmaya kredi veren kuruluslar firmanm karliligi ile
yakindan ilgilenirler (Levy, 1998). Karlilik oranlari1 genellikle firmanmn satislarindan ve
yatirimlarindan elde edilen oranlardir. Bu oranlar firmanin yeterli kar elde edip etmedigini ve
bu kirin hangi unsurlardan olustugunu gosterir (Sarag, 2015). Ozsermaye karlilik analizi
DuPont analiz yontemiyle belirlenir. DuPont analizi bir¢ok oranin birlikte kullanimi ile
yapilmaktadir. Bu analizi yaparken kullanilan oran analizlerinin tek tek kullanimi ve
isletmelerin farkli finansal tablo rakamlarmnin da kullanimiyla hesaplanmaktadir. Isletmeler
hakkinda ¢esitli analizler ile bir¢ok bilgi saglanmaktadir.

Bu nedenle DuPont analizinde kullanilan, incelenecek 6nemli karlilik oranlar:
sunlardir;

Net kar marji (ROS), aktif karlilig1 (ROA) ve 6zsermaye karliligi (ROE)dir.

1. Net Kar Marji1 (ROS) ; bir isletmenin tiim masraflar1 ve vergileri diisiildiikten
sonra birim satiglardan elde ettigi net kar oranini belirler. Net kar marjinin yiiksek olmasi arzu
edilir. Su formiille hesaplanir: (Aydin, vd, 2015)
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Net Kar

Net Kar Marjj = ——
Net Satiglar

2. Aktif (Varhk) Karhhg (ROA) ; bir isletmede varliklarin verimli kullanilip
kullanilmadigin1 belirler. Su formiille gosterilir: (Ross, vd., 2005)

Net Kar
Toplam Aktifler

Altif Karhihg =

3. Ozsermaye Karhhig (ROE) ; dénem kirinm Ozsermaye icindeki paymi
gosterir ve yiiksek olmasi tercih edilir. Bu oran isletmeye ayrilan 6zkaynagin sagladig: kar1 ve
yonetimin bu kaynagi nasil verimli duruma getirdigini gosteren ve firmanin islevini ortaya
koyan onemli bir Slciidiir (Apak ve Demirel, 2010). Ozsermaye karlihigi, net karm
Ozsermayeye oranlanmasi ile belirlenir; (Osteryoung, vd., 1997)

. . Net Kar
Ozsermaye Karhhg = -
Ozsermaye

Ozsermayenin aktifler igerisindeki oranmi veren Ozsermaye carpani ise “toplam
aktifler / toplam o6zsermaye” seklinde gosterilir. Bu oran yabanci kaynak ve 6z kaynak
dagiliminin yanisira risk durumunu gdstermektedir. Ozsermaye ¢arpam yiiksek ise yiiksek
kaldirag, diisiik ise diisiik kaldirag kullanimi anlamina gelmektedir (Songur,vd, 2016).

DuPont analizi, isletmelerin aktifleri (yatirimlar) {izerinden karhiligmi etkileyen
unsurlarin analizini kapsar (Cabuk ve Lazol , 2011). Toplam varlik ve 6zsermaye karlilig
oranlarmi bilesenlerine ayirarak yapilan bir analizdir. Bu siirecte ortaya ¢ikan ilk faktor aktif
karlihgidir. Aktif karliligi (net kar / aktif toplami), aktiflerin isletmede ne derece karh
kullanildigii, yani isletmenin yaptig1 yatwrmmlar tizerinden karhiligini gosteren bir orandir
(Bakir ve Sahin, 2009), (Cetiner, 2002). Bu oranlar arasindaki karsilikli etki bir isletmenin
karlihgin1 nasil etkiledigini ortaya koymaktadir (Kosan ve Karadeniz, 2014). Isletmelerin
aktif karlilik oranlarm yiikseltebilmek i¢in satislar lizerinden net kar marjini veya aktif devir
hizin1 artirmasi1 gerekir. Net kar marjinin yiiksek olmasi i¢in maliyet ve giderleri satiglara
oranla daha diisiik tutmak gereklidir. Aktif devir hizinin yiliksek olmasi i¢in ise net satiglarin
aktif toplamdan daha fazla artmasi1 veya daha az bir oranda azalmasi1 gereklidir. Diger bir
ifadeyle yapilan aktif yatirimmin dénen ve duran varliklar yoniiyle dengelenmesi ve atil varlik
bulunmamasi gerekmektedir (Cabuk ve Lazol, 2011).

DuPont finansal analiz sisteminde aktif karlilig1 asagidaki gibi hesaplanmaktadir
(Aydin, vd, 2015);

net kar net satislar net kar

= X
aktif toplam aktif toplamm net satislar

Bu formiilden de anlagilacag: gibi, isletmeler DuPont kontrol sisteminden yararlanarak
dzsermaye karlilik oranini arttirmak icin ii¢ alternatif iiretebilir. Ik alternatif; net kir oranini
arttrmak, ikinci alternatif; varliklarin1 daha iyi degerlendirerek devir hizini artirma, son
alternatif ise finansal manevilasini artirarak 6zsermaye karlilik oranmi yiikseltmektir (Akca,
2008). Ozsermaye karlilik orami, yatirilan &zsermaye karsihiginda elde edilen kérin
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yeterliliginin Sl¢lilmesinde kullanilan bir orandir (Kosan ve Karadeniz, 2013). DuPont

finansal analiz sisteminde 6zsermaye karlilik orani asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Aydin,
vd, 2015);

net kar net satislar aktif toplamu

X X
net satislar alktif toplam dzsermaye toplam

3. LITERATUR

Ecer ve Giinay (2014), ¢calismasinda BIST’de islem goren 9 turizm firmasmin finansal
performansini 6lgmiis ve calismada 17 oran kullanmistir. Calisma sonucunda turizm
firmalarinin finansal performansinda en onemli etkenin kaldira¢ oranlar1 oldugu sonucuna
varilmastir.

Kosan ve Karadeniz (2014), ¢alismasinda, turizm sektoriinde konaklama ve yiyecek
hizmetleri alt sektoriiniin finansal performansinin DuPont finansal analiz sistemi kullanilarak
incelenmesine yonelik bir ¢alisma yapilmis, bu c¢alismada 2010-2012 yillar1 arasinda
TCMB’den alinan sektor bilangolar1 dogrultusunda yillar itibariyle karsilagtirma yapilmis ve
sonucunda 2010 ve 2012 yillarmda ROS, ROA ve ROE degerlerinin pozitif gerceklestigi
fakat 2011 yilinda degerlerin negatif gergeklestigi, sektordeki yabanci kaynak kullaniminin
yiiksek oldugu saptanmustir. Ayrica sektoriin aktif yatirimlarini daha fazla yabanci kaynakla
finanse ettigi ve bu baglamda finansal riskinin yiiksek oldugu belirlenmistir.

Karadeniz ve Iskenderoglu (2011), “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Islem
Goren Turizm Isletmelerinin  Aktif Karlihgin1 Etkileyen Degiskenlerin Analizi” isimli
calismalarinda halka agik turizm igletmelerinin 2002-2009 yillar1 arasindaki ¢eyrek donemlik
verileri lizerinde aktif karliligini1 etkileyen degiskenleri analiz etmislerdir. Calisma sonucunda

kaldirag oraninin aktif karlilig1 iizerinde olumsuz, net isletme sermayesi devir hizi ve
aktif devir hizi izerinde olumlu etkisi oldugunu belirlemislerdir.

Kandir, vd. (2008), Tirk turizm sektoriindeki biiylimenin turizm isletmelerinin
finansal performansma etkisini incelemis ve calisma sonucunda finansal performans (aktif
karlilig1, 6zsermaye karlilig1 ve satislarin karliligi) ve doluluk oranlar1 arasinda pozitif yonde
bir iliski oldugu ve turizm gelirlerinin milli gelire orani ile karlilik oranlar1 arasinda negatif
yonlii bir iligki oldugu sonucuna varmustir.

Kim ve Ayoun (2005), calismasinda 1997-2001 yillar1 arasinda konaklama, restoran,
havayolu ve eglence sektdrlerinin finansal egilimlerini oran analizi yontemi ile incelemis ve
calisma sonucunda karhlik acisindan eglence ve rekreasyon hizmetleri diger sektorlerin
altinda oldugu ve Likidite test oranlar1 agisindan eglence ve rekreasyon hizmetleri sektoriiniin
basarisiz oldugu diger sektorler bagarili oldugu sonucuna varilmistir.

Yoon ve Jang (2005), c¢alismalarinda Amerika’daki restoranlarin isletme
biytikliginiin ve finansal kaldira¢ diizeyinin karlililk ve risk {iizerine olan etkisini
arastrmistir. Caligma sonucunda, isletme biiyiikliiglinlin 6zsermaye karlilig1 tizerine finansal
kaldirag¢ diizeyinden daha etkili oldugu sonucuna varmislardir.
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Sheel ve Wattanasuttiwong (1998), c¢alismalarinda restoran isletmelerinin
bor¢/0zsermaye oranlari ile 6zsermaye boyutu ve isletmelerin biiyiikliigli agisindan 6zsermaye
karlilig1 arasindaki iliski incelenmistir. Sonug olarak, bir restoran firmasinin borg¢ / 6zkaynak
orani ile risk / biiylikliik ayarli ortak sermaye getirileri arasindaki istatistiksel iliskinin anlaml1
oldugu belirlenmistir. Ortaya konan bu iligskinin ocak etkisinden bagimsiz oldugu gibi gergek
ve nominal kullanim etkisinden de bagimsiz olarak gecerli oldugu kabul edilmistir. Sonug
olarak restoran endiistrisinde bor¢ kullanimi ve pazardan defter degerine dogru biiylime
iliskisinin stratejik olabilecegi kanaati olugsmustur.

Sheel (1994), calismasinda otel ve imalat isletmelerinin sermaye yapist kararlarini
incelemis ve otel isletmelerinde bor¢ kullaniminin karlilik diizeyi lizerine negatif etkisinin
oldugu ve finansal hiyerarsinin gegerli oldugun sonucuna varmistir.

4, TURIZM SEKTOR VERILERININ OZSERMAYE KARLILIGININ
DEGERLENDIRILMESI

Calismada TCMB sektor bilangolarindan yararlanilarak konaklama ve yiyecek igecek
alt sektoriiniin 2010-2016 yillarina ait ortalama (9341 firmaya ait) verilerinden elde edilen
oranlar1 ele alinmaistir.

Ele alman bu degerler once tablolar halinde verilmis ve degerlendirilmistir. Bu
degerler Ozsermaye karlilik semasi diizenlenmesinde kullanilarak gerekli hesaplamalar
yapilmis daha sonra ise degisim grafigi seklinde sunulmustur.

2010- 2016 yillar1 arasindaki, turizm sektoriinde yer alan konaklama ve yiyecek-
icecek isletmelerinin sektor ortalamalarini gosteren veriler asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 1. 2010-2016 Yillar1 Konaklama ve Yiyecek- Icecek Isletmeleri Ortalama

Verileri

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
NET
SATISLAR 7.395.087 9.522.290 10.776.862 9.689.468 12.032.104 13.480.395 13.376.079
NET KAR 195.026 -270.925 701.125 599.974 701.826 1.046.424 3.535.456
AKTIF
TOPLAMI 17.765.458 21.698.819 23,954,733 27.705.171 34.887.653 39.546.359 50.290.050
OZSERMAYE 7.164.797 7.561.505 8.798.060 10.225.030 11.670.652 11.156.925 11.149.139
OZSERMAYE
CARPANI 24795 2,8696 2,1227 2.7095 2,9893 3,5445 45106
Aktif Devir
Hiz1 0,4163 0,4388 0,4499 0.3497 0.3448 0.3408 0.2659
Net Kar Marji
(ROS) 0.0264 -0.0285 0.0651 0.0619 0.0583 0.0776 0.2643
ROA
(Aktif  Devir
Hiz x ROS) 0.0110 -0.0125 0.0293 0.0216 0.0201 0.0264 0.0703
ROE
(Ozsermaye 0.0272 -0.0358 0,0797 0.0586 0.0601 0.0938 03171
Karhihgr)
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Tablo 1’e gore net satislarda, baslangic yili olan 2010 ile son yi1l olan 2016 arasindaki
degisime bakildiginda %80 gibi bir artis oldugu gdzlemlenmektedir. Sektor, net satiglarda alt1
yillik bir stirede 2010 yilina gére Onemli artis gostermistir.

Net kar rakamlar1 agisindan bakildiginda sektoriin 2010 - 2016 yillar1 arasinda sadece
2011 yilinda zarar ettigi buna karsilik diger yillar karini artirdigini goriilmektedir. 2010- 2016
yillar1 arasinda net karmn yaklasik on sekiz kat artig1 belirlenmistir.

Aktiflere yapilan yatimrimlardaki artisin isletmenin kaynaklarinin da artis1 anlamina
gelmektedir. Sektoriin kaynak yaratabilme kabiliyetinin 2010 yilindan 2016 yilina kadar
yaklasik 2.83 kat arttigin1 gézlemlemekteyiz. Ozkaynaklarda 2010 yilindan 2016 yilma artis
yaklasik %63 olmustur. Aktif toplamindaki artis miktari ile 6zsermayenin artig1 ayni paralelde
gerceklesmemistir. Aktifteki varlik yatirimlarmin 6zkaynaklarla birlikte yabanci kaynaklardan
da yapildig1 sdylenebilir. Sektor verilerine bakildiginda kaynak artisi 6zkaynaklardan daha
cok yabanci kaynaklardan saglandigini gostermektedir. Turizm yatirimlarinin yaratilan
kaynaklar ile yedi yil gibi bir siirede toplam varliklarda olduk¢a 6nemli bir artis saglandigi
sOylenebilir. Sektorde yaratilan kaynaklar ile biiylime yaratildigini ifade etmek yanlis
olmayacaktir.

Ozsermaye  ¢arpani, toplam  varhklarmm  &zkaynaklara  oranlanmasi ile
hesaplanmaktadir. Bir isletmenin 6zkaynak carpani ile varliklarin ne kadarmin 6zkaynak ile
ne kadarinin yabanci kaynak ile finanse edildigini, dahasi borglanabilme durumu hakkinda
bilgi vermektedir. Arastirmamiza konu olan sektor verilerine gore 6zsermaye carpani 2010
yili ile 2014 yillarinda ¢ok 6nemli degisiklikler gostermemis, 2015 ve 2016 yillarinda artmaya
baslamigtir. Bu durum toplam aktiflerin artis1 yani aktif yatirimlarmin 6zkaynaklardan ziyade
bor¢lanarak yapildig: ifade edilebilir. 2010 yilinda aktiflerin toplami, 6zsermayenin yaklasik
2,5 kat1 yani toplam aktiflerin %40’ min 6zkaynaklar ile finanse edildigini gostermektedir. Bu
durum toplam aktiflerin yillar itibariyle 6zkaynaklar ile temininde onemli bir degisiklik
olmadigin1 gostermektedir. Ancak son iki yilda toplam aktiflerin 2015 de %28’inin,2016 da
ise %22’sinin Ozkaynaklar ile geri kalan kismi ise bor¢lanarak temin edildigini
gostermektedir. Aktif yatrimlarinin 6zkaynaklardan daha ¢ok yabanci kaynakla yani
bor¢lanarak yapildigini sdyleyebiliriz.

Aktif devir hiz1 etkinlik 6l¢timiinde kullanilmaktadir. Toplam varliklarin yilda kag kez
dondiigiinii yani ne kadar etkin kullanildigim1 gostermektedir. Aktif devir hizinm 1,5 ile 2
arasinda olmasi beklenmektedir (https://www.iktisatsozlugu.com/nedir-3991- aktif-devir-hizi-
). Aktif devir hiz1 ile aktiflerin kag kati satis yapildigi belirlenmektedir (Mustafa Savci, 2009).
Varliklariin kullaniminin verimliliginin 6l¢iimii yapmakta kullanilan aktif karlilig1 veya aktif
devir hiz1 inceledigimiz yillar itibariyle nemli degisim gostermemektedir Sektor verilerini bu
Olciite gore degerlendirdigimizde istenen verimliligin elde edilemedigi goriilmektedir. Yani
2016°da verimlilik diger yillara gore daha da diismiistiir.

Net kar marj1 yani net kar/ net satiglar (ROS) oram bir isletmenin vergiden sonraki
karliligi 6lgmektedir. Bu oran bir birim satistan ne kadar kar elde edildigini belirlemekte
kullanilir (Aydin, vd, 2015). Tablodaki veriler incelendiginde 2011 de negatif ¢ikan net kar
marj1 izleyen yillarda onemli degisimler gdstermemistir. Degerlendirmede her ne kadar
gecerliligi kabul gérmiis sektor degerlerinin dikkate alinmasi gerektigini kabul etsek de net
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kar marjlarinin oldukga diisiik oldugunu ifade edebiliriz. Ancak tablodan bu durumun 2016
yilinda iyilesme gosterdigi gdzlemlenmektedir.

Aktif karliligmin yillar i¢indeki seyrine baktigimizda aktif devir hizinin 2011 yilinda
diisiik olmasi, 2012 yilinda negatif olmasma izleyen yillarda toparlanma gosterdigi ve 2016
yilinda ise oldukga toparlanarak bu oran 0,0703’e (%7’ye) ulastig1 goriilmektedir.

Caliymamizin ana hedefi olan 6zsermaye karliligi 2011 yilinda negatif ¢ikmis, diger
yillarda pozitif sonuglar elde edilerek kiigiik artislar saglanmistir. Ozsermaye karhiligmin
yiiksek c¢ikmasi yatmrimlarin degerlendirilmesi, 6zsermayenin kullanimindaki verimlilik
acisindan finansal kullanicilar tarafindan arzu edilmektedir. Sektoriin 2011 yilinda zarar
etmesi aktif karhiligint ve Ozsermaye karliligmi olumsuz etkilemistir. ROE’de
2010,2012,2013,2014,2015 yillarinda oldukea iyi oranlarda artislar yasanmustir. Ozsermaye
karlilig1 verilerinin degisimi ilk yil ile son yil arasinda ¢ok 1yi gelisme gostermistir. Teorik
aciklamalarda genel olarak beklenen oran %15 iken arastirma veri dizininin son yili olan
2016°da bu artig kabul goren genel oranin oldukgea tistiinde %30,71 olarak gerceklesmistir.

Aragtirmamizin zaman dilimi i¢erisindeki konumuz ile ilgili verilerinin degisimleri ise
asagidaki tabloda yer almaktadir. Bu tabloda verilerin degerlendirilmesi ise tablonun altinda
yer almaktadir.

Tablo 2. 2010-2016 Yillar1 Konaklama ve Yiyecek- Igecek Isletmeleri

Ortalama Verilerinin Degisimleri

2010-2011 2011-2012 2012-2013 2013-2014 2014-2015 2015-2016
<t o A < o e o RPN
Degisim (%) Degisim (%) Degisim (%) Degisim (%) Degisim (%) Degisim (%)
NET
SATISLAR 29 13 -10 24 12 -1
NET KAR 239 359 -185 217 249 438
AKTIF
TOPLAMI 22 10 15 25 13 27
OZSERMAYE 6 16 16 14 -5 -1
OZSERMAYE
CARPANI 16 5 -1 7 20 28
Aktif Devir Hizi 5 3 29 1 1 29
Net Kar Marji
(ROS) -208 329 -195 -194 233 440
ROA
(Aktf Devir 214 334 174 193 231 366
Hiz1 x ROS)
ROE
(Dzsermaye 232 322 173 202 256 438
Karhhgr)
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Tablo 2’de yer alan konaklama isletmelerinin yillar itibariyle gesitli verilerinin
degisimini net Satiglardan baslayarak ele aldigimizda 2010-2011 yilinda degisimin %29 gibi
oldukga yiiksek sayilabilecek bir oran oldugunu gérmekteyiz. Ancak satislardaki 2011/2012
yillar1 arasindaki %13 olarak belirlenen degisim bir onceki yila gore daha disiik olarak
gerceklesmistir. 2012-2013 yil1 satis degisimine baktigimizda 2013 yilinda 2012 yil1 net satig
rakami elde edilememis ve %10’luk bir gerileme ortaya g¢ikmistir. Halbuki 2013-2014
yillarina baktigimizda 2014 yilinda bir dnceki yila oranla %24’likk bir artig elde edilmistir.
2015 yilinda bir 6nceki yil satiglarindan %12 daha fazla satis yapildigin1 gérmekteyiz. 2016
yilinda onceki yil satis rakamimna ulasilamadigr gibi %1°lik bir gerileme olmustur. Genel
olarak net satislarm ilk yildan itibaren dalgalanan bir sekilde artis trendinde olmustur. Net
satis rakamlar1 ve degisimlerini diger finansal verilerle birlikte degerlendirmek dogru
olacaktir.

Net karin 2010 yilina oranla 2011 yili degisimine bakildiginda -%239 olarak ortaya
cikmasi aktif karliligina ve Ozsermaye karliligina da etki etmis ve aktif karlihigr -%214,
ozsermaye karlilig1 -%232 olmustur. 2011 yilinda meydana gelen zararm o6nceki yila gore
degisimin negatif olarak belirlenmesine neden olmustur. Ozsermaye karliligi yani ROE
ROS’dan ¢ok az farkla geride kalmistir. Aktif toplamindaki %22’lik bir degisime ragmen
O0zsermaye degisimi %6 olarak gergeklesmistir. Toplam varliklar da %22’lik bir degisim
varken 6zsermayedeki degisim %6 belirlenmistir. Toplam varliklardaki artis ile ayni1 oranda
Ozsermaye artis1 olmamasi bu artisin yabanci kaynak ile finanse edildigi anlamina
gelmektedir.

Net satiglarin artis ylizdesi 2010-2011 yillar1 arasinda %29 olmasia karsin 2011-2012
yillar1 arasinda artig yiizdesi %13 olmustur. Buna karsilik 2010-2011 yillar1 arasinda net kar
degisimi %-239, 2011-2012 yillar1 arasinda%359 gibi yiiksek oranda gergeklesmistir. Aktif
toplaminda 2011-2012 yillar1 arasinda %10 olmasma karsilik 6zsermayedeki degisimin %16
olarak ger¢eklesmistir, bu durum bir dnceki yildaki degisinin tam tersidir.

2013 yilinda 2012 yilina oranla net karin daha diisiik gerceklesmesi aktif devir hizinin
diisiik gergeklesmesi net kar degisimin bir onceki yila gore -%185 olarak olugmasina neden
olmustur. Bu yil aktif devir hizi da -%22, 6zsermaye ¢arpani -%]1, netkar marj1 -%195, aktif
karliligt (ROA) -%174, 6zsermaye karliligi (ROE) -%173 olarak gerceklesmistir. Net kar
rakaminin bir 6nceki yila gore gerilemesi biitiin degerlerin negatif hale gelmesine neden
olmustur. Halbuki her yil net satislar, 6zsermaye, aktif toplami1 vb. degerlerde bir dnceki yila
gore artig arzu edilmekte 6zelliklede net karda artis saglanmasi istenmektedir.

Net satislarin degisimi bir onceki yildaki degisimden daha diisiikk gerceklesmesine
ragmen net kar rakammin 2014 yilinda tekrar 2012 seviyesine gelmesi ile 2014 yilnin 2013
yilina gore net kar degisimi yiizdesi %247 olmustur. Bir onceki yila gore net kar marjinin
degisimi %233, aktif karlilig1 %231 olmugstur. Net kara gore bu kalemlerin diisiik de olsa daha
az bir yiizde ile degisimlerinin nedeni aktif devir hizindaki -%1°lik degisime baglanabilir.

2015-2016 yillar1 degisimlerine baktigimizda net satiglardaki %1°lik gerilemeye
ragmen 2012 yilindaki net karmn degisim yiizdesini de (%359) asarak net kar degisimi 2016
yilinda %438 artis gostermistir. Bu durum ele aldigimiz donemler icerisinde aktif devir
hizindaki %22’lik, O6zsermayedeki %1’lik gerilemeye ragmen biitliin verilerde en 1iyi
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sonuglarin elde edildigi bir yil olarak goriilmektedir. Bu durum net kar marj, aktif ve
Ozsermaye karliliklarma ait rakamlarda net bi¢imde goriilmektedir.

ROE yani 6zsermaye karliligmin yillar itibariyle genel degisimleri irdelendiginde
2010-2011 yil  verilerinin negatif ¢ikmasi yani Ozsermaye karliliginin olumlu
sonu¢lanmamasinin nedeni 2011 yilindaki zarardir. Net satiglar, aktif yatirimlari, 6zsermaye
ve Ozsermaye carpani, aktif devir hiz1 gibi diger verilere bakildiginda 2011 yilinda pozitif
yonde gelisme goriilmektedir. ROE’nin negatif ¢iktigi bu donem ROS ve ROA’da negatif
gerceklesmistir. ROE’ye en yakin ROA degeridir. Ozsermaye karlilig1, aktif karlihig: ile daha
cok iliskilidir denilebilir. 2011-2012 yil verileri ROE’nin diger verilerle birlikte pozitif yonde
gelisim ile sonuglandigi bir yil olmasma neden olmustur. 2012-2013 yillar1 arasinda
karsilagtirma sonucu ROE’nin negatif oldugu bu durumun net satislar ve net kardaki gerileme
ile iligskilendirilebilir. 2013-2014 ve 2014-2015 yillarinda ROE artis egiliminde olmustur.
2015-2016 yilt degisimi %438 ile bir onceki donemin %70 daha fazla iistiinde karlilikla
sonu¢lanmasina neden olmustur. Net kar, aktif yatirimlar1 ve ROS degerlerinin ROE’deki
degisimde daha cok etkili olduklarini sdyleyebiliriz.

DuPont finansal analiz semasinda 2010-2016 yillarina iliskin sektOriin ortalama
verileri ile hesaplamalar yapilmistir. Genel olarak yil bazinda yapilan DuPont analizi bu
calismada 2010-2016 yillar1 i¢in yedi yillik olarak yapilmistir.

Net kar marjinin (ROS) hesaplanmasinda kullanilan net kar ve net satiglarin yillar
itibariyle degisimi sonuglar1 belirlemistir. 2011 yilindaki zararin bu yilin aktif karhiligini ve
O0zsermaye karliligini etkiledigi goriilmektedir. 2010-2016 yillarma iliskin net kar ve net
satiglarin degisiminde, net karin, net satislardan ¢cok daha biiyiilk miktar ve oranda artis
gosterdigi ve net kar marjindaki artisginda ozellikle son yildaki yaptigi biiylik sicramanm bu
net kardaki artigla iliskili oldugu sdylenebilir. 2010 yilinda diisiik olan kar marjinin 2012,
2013, 2014, 2015°teki artismin yavas oldugu, ancak 2016 yilinda 926,43 artigla hizli bir
yiikselis kaydettigi belirlenmistir. Kar marjlariin yiiksek olmasi istenen ve arzu edilen bir
durumdur. Ama 6nemli olan bu durumun siirdiiriilebilirliginin saglanmasidir.

Aktiflerin verimli kullanimin1 gosteren net satiglar/ aktif toplami ile elde edilen aktif
devir hizinin en diisiik ¢iktig1 y1l 2016 yilidir.

Net kar marj1 ve aktif devir hizinin ¢arpimi sonucu elde ettigimiz aktif karliligi (ROA)
2011 yilinda negatif belirlenmistir. 2010 yilinda %1,10 gibi oldukca diisiik, izleyen yillarda
yavag bir artig meyli izlemesine ragmen 2016 yilinda %27,03 gibi giiniimiiz karliliklarina gore
oldukca yiiksek sonu¢ alindigmi sdyleyebiliriz. Net kar marji ile aktif karlilig1 paralel artis
gostermektedir. Bu durumda sektoriin karliligmin arttigini géstermektedir.
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Sekil 1. DuPont Kontrol Semasi
Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr

Aktif karlilikk oram1 varliklarin  kar olusturmada kullannmmin  etkinligini
belirlemektedir. Oranm yiiksekligi varlik kullanimlarinin kar yaratmada kullanim basarisinin
gostergesidir. Ozsermaye karhliginin hesaplanmasinda aktif karlihig1 kadar 6zsermaye garpani
da sonuglarda katsay gibi diisiiniirsek énemli belirleyicidir. Ozsermaye garpani yani toplam
aktifler/ 0zsermaye verilerinin yillar itibari ile azimsanmayacak artiglar gosterdigi, 2016
yilinda diger veriler ile birlikte en yiiksek ¢arpanm elde edildigi yil oldugunu gérmekteyiz.
DuPont analizinin en sonunda elde edilen 6zsermaye karlilig1 faaliyetlerin performanslari
hakkinda bilgi vermektedir. Yiiksek olmasi ve artiy egiliminde olmasi kaynaklarin
kullaniminin verimliligin arttigin1 géstermektedir.
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Calismada 6zsermaye karliliginin 2011 yilinda negatif olmasina karsilik 2010 yilindan
itibaren artma seyrinde oldugu, 2016 yilinda ise diger yillardan ¢ok daha fazla artis gosterdigi
hesaplanmistir.

Grafik 1. 2010-2016 Yillart Arast ROS, ROA Ve ROE Degerlerinin Degisim Grafigi

ROS, ROA ve ROE Degerlerinin Degisimi
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Grafik 1’de 2010-2016 yillar1 arasinda yedi yillik ROS, ROA ve ROE degerlerinin
degisimi gosterilmistir. Belirlenen ROS ve ROE degerlerinin yani satiglarin karliligi ve
0zsermaye karlilig1 degisimi biiyilik oranda paralellik gostermis ve 2011 yilinda veriler negatif
olarak gerceklesmistir. ROS ve ROE’nin 2010 yilinda diisiisiinii takiben 2012 yilinda ROA
degeri diisiis gostermistir. 2013-2014 yillar1 arasinda bu {i¢ deger de sabit kalmistir.

Biitiin bu hesaplamalar ROE yani 6zsermaye karliliginin ROS veya ROA ile iliskisini
gostermektedir. Grafigin seyri O6zsermaye karliliginin net kar marji ile iliskisini
gostermektedir. Genel olarak bakildiginda; ROS ve ROE degeri 2010-2016 yillar1 arasinda
birbirine paralel degisiklikler gostermistir. Grafik 1’de goriildiigii gibi ROA sadece 2011
yilinda bu iki degerin iistiinde bir oranda gerceklesmistir, Bu degerler arasinda farkliligm en
fazla oldugu yil 2012 yili olmustur, ROA 2013-2016 yillarinda hep daha az karlilik elde
edilen deger olmustur. ROA degeri bu iki degerden 2010-2013 yillar1 arasi paralel yonde bir
degisiklik gosterememis, 2014 sonrasi ise bu iki degerle paralel olarak ilerlemistir. ROS ve
ROE’de oldugu gibi ROA’nin da en yiiksek oldugu y11 2016 yilidur.

2016 yilinda 6zsermaye karliligimin hizli artisinin satislardaki ve net kardaki yiliksek
artistan kaynaklandig1 s6ylenebilir.
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5. SONUC

Stirekli gelisen ve degisim iginde olan turizm sektoriinde daha fazla pazar payi, kar
pay1 ve biiyiime i¢in en etkin finansal analiz yontemlerinin kullanimi zorunlu hale gelmistir.
Bu analizlerde 6zsermaye karliligi (ROE), aktif karliligi (ROA) ve satislarin karliligi (ROS)
finansal durumu ve basarinin 6lgiimiinde yaygin ve etkin kullanilan degerleme oranlardir. Bu
nedenle ¢alismamizda 2010-2016 yillarina ait finansal tablolarm DuPont analiz semasi ile
Ozsermaye, satig ve aktif karliliklar1 hesaplanarak sektoriin finansal seyri ile ilgili verilerin
karsilastirilma, degerlendirme ve yorumlanmasi yapilmaya ¢alisiimistir.

Ozsermaye karlihginin belirleyebilmek igin uygulanan birgok rasyo hesaplamalari
faaliyet sonuclarmin da degerlendirilmesine yol agacak hesaplamalar igcermektedir. Boylece
Ozsermaye karliligi ile isletmeler borglanabilme kabiliyetlerini belirleyebilmekte, devir
hizlarin1 yoneterek, kar marjlarin1 belirlemektedirler. Bir¢cok finansal rasyo analizi 6zellikle
ROS, ROA ve ROE belirlenmesi ve degerlendirilmesi iizerine odaklanmistir. Ciinkii
O0zsermaye karliligi finansal kaldira¢ oranlarinin yani borglanabilme kabiliyetlerini
artirabilmeleri ile kar marj1 ve aktif devir hizlarii artirmalaria baghdir. DuPont Analizi ile
amag tam olarak karsilikli etkilenen rasyolar ile ROA, ROE ve ROS arasinda iliski kurarak
firmalarin karliligin1 en fazla etkileyen faktorii ya da en az etkileyen faktorleri belirleme
temeline dayandirilmaktadir.

Sektor verileri ile ROA, ROE ve ROS arasindaki iliskiye bakarak karliligi etkileyen
faktorleri ve etkileme sekli veya derecesini belirlemeye calistik. 2010 yili ile 2016 yillarmi
kapsayan bu c¢aligma sonucu elde edilen verilerde 2011 yili zararla sonuglandigi i¢in istenen
performans elde edilemeyen bir yil olarak acik¢a goriilmekte iken diger yillarda ise
verimliligimiz ve performansimiz 6lgen verilerde siirekli artis oldugu gézlemlenmistir.

Performans Ol¢iimii belirlemeye yonelik bu ¢alismada sektoriin yillar itibariyle ana
Olciim degerleri belirleyicileri olan ROA, ROS ve ROE de gelisme oldugu goriilmiistiir
Ayrica sektor verileri 6zsermaye kalemlerinin verimli kullanildigimi ve dolayisi ile 6zsermaye
karliliginin arttigmi ve faaliyetlerin olumlu yonde gelistigini de gostermektedir.

Ozsermaye karliliginmm ROS veya ROA ile iliskisinde veriler 6zsermaye karhligmin
net kar marj ile iligskisinin daha etkin oldugunu gdstermektedir. Net kar marjindaki hizli
artisin net satislardan daha ¢ok net kar rakamindaki hizli ve yiiksek artis etkilemis oldugu
verilerden goriilmektedir. Ayn1 sekilde aktif karliliginin net kar marjindaki degisimle iliskili
oldugu dolayist ile 6zsermaye karliliginin net kar, net kar marji, aktif karhilig1 ile daha ¢ok
iliskili oldugunu gostermektedir.

Sektor 6zsermaye karliligi, 6zellikle 2016 da diger yillara gore oldukga yiliksek
¢ikmistir. Bu durum kaynaklarin kullanimindan verimliligin artmakta oldugu anlamina
gelmektedir. Zaman igerisinde performansin artig1 sektdr acisindan olumlu gelisme olarak

kabul edilebilir.

Ancak her seyde oldugu gibi basarimin varhgi da devamhlik ile saglanabilir
diyebiliriz. Istikrar ve kalicilik basarili yonetimde ilk sart ise performans 6lgiimiine esas teskil
eden diger belirleyicilerin ve 6zsermaye karliligindaki artig da esas sart olarak kabul edilebilir.
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