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Bu calismanin temel amaci Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Sektor
Bilangolari yardimiyla “Konaklama ve Yiyecek Hizmeti Alt Sektéri’niin 2010, 2011 ve
2012 vyillarina ait finansal performansinin DuPont finansal analiz teknidi ile
incelenmesidir. Analiz neticesinde sektérin 2010 ve 2012 yillarinda satis, aktif ve
6zsermaye Kkarliliklarinin pozitif oldugu 2012 yilinda ise negatif gerceklestigi
saptanmistir. Yine sektorin maliyet ve gider kalemlerinin yiksek oldugu, aktif devir
hizinin istenilen dizeyde olmadidi ve sektoriin aktif yatinmlarini daha fazla yabanci
kaynakla finanse ettigi ve bu baglamda finansal riskinin yiksek oldugu belirlenmisgtir.

Anahtar Kelimeler: DuPont Analiz Teknigi, Aktif Karliligi, Ozsermaye Karliligi, Net
Kar Marji, Kaldirag.

Abstract

The main purpose of this study is to investigate the financial performance of
"Accommodation and Food Services Sub-Sector” for the years 2010, 2011 and 2012
with the help of Central Bank of Republic of Turkey (CBRT) Company Accounts by
using of "DuPont Analysis Technique". Because of analysis of the industry's sales,
the assets and return on equity was positive in 2010 and 2012, it was found that
negative value in 2011. Also it is determined that the industry's costs and expenses
are high, asset turnover is not at the desired level and assets of the sector mostly
financed by liabilities in this context financial risk is very high.

Key Words: DuPont Analysis Technique, Return on Assets, Return on Equity, Net
Profit Margin, Leverage.

*Bu makale 14. Ulusal Turizm Kongresinde bildiri olarak sunulmus yoneltilen elestiriler dogrultusunda
yeniden yapilandiniimigtir. Ayrica ¢calismanin analiz dénemi glincellenerek son sekli verilmistir.

75

——
| —



Konaklama ve Yiyecek Hizmetleri Alt Sektériiniin Finansal Performansinin Dupont Finansal
Analiz Sistemi Kullanilarak Incelenmesi

1. Girig

isletmelerin nihai amaci piyasa degerlerini en Ust seviyeye gikarmak ve bu degerlerini
surdirebilirlik anlayisi iginde devam ettirmektir. isletmelerde bir yatirnmin kabul
edilebilir olabilmesi igin 6ncelikle s6z konusu yatirimin, isletmenin degerini 6zsermaye
sahibi ortak (hissedar) agisindan yukseltmesi gerekmektedir. Hissedarlar, bir
isletmeye koyduklari sermaye Uzerinden bir ekonomik getiri beklerler. Bu getiri
sermaye kazanci ve/veya kar payl kazanci seklinde olmaktadir (Arditti, 1967;
Ehrhardt ve Brigham, 2011). Hissedarlar disinda isletmeye dissal kaynak
sa@layanlarinda (kredi kurumlari gibi) s6z konusu yatirnm baglaminda beklentileri
bulunmaktadir. Bu beklentiler ise verilen borcun zamaninda faiziyle birlikte
anaparasinin geri tahsil edilmesidir (Akglg, 1998). Dolayisiyla isletme yonetimi
acgisindan nihai amag¢ olan deger maksimizasyonu amacina ulasabilmek igin
isletmelerin kar elde etmeleri, karin surduartlebilirligini saglamalari ve amagclanan
karliliga ulasmada katlanilacak riski yonetebilmeleri gerekmektedir. Bu baglamda
isletme yOneticilerinin, isletme faaliyetleriyle ilgili aldiklari kararlar, isletmenin
karliligini ve risk derecesini etkilemektedir. Karlilik ve risk diizeyi de isletmenin piyasa
degerini belirlemektedir (Akglic 1998; Arnold, 1998).

Bu baglamda ister hissedarlar isterse borg verenler olsun beklentilerinin
karsilanip karsilanmayacagini analiz ederlerken igletmenin finansal performans
Olclleri olan aktif karlihdi, 6zsermaye karlhligi ve satis karlhligina bakmaktadirlar.
Sozkonusu oranlar igletmelerin yatirnmlari Uzerinden finansal performanslarini
gOsteren ve bu nedenle en fazla kullanilan oranlar olarak kabul edilmektedir (Ross ve
dig., 2008). Yukarida ifade edilen oranlar birbirleriyle ¢ok yakin iligki icerisinde
bulunan oranlardir. Bu nedenle ilk defa DuPont isletmesi tarafindan gelistirilen ve
literatiire DuPont Analiz Sistemi olarak gegen bir teknikle aktif karlihgi, 6zsermaye
karliligi ve hatta satis karlihgi oranlari bilesenlerine ayrilarak isletmelerin yatirmlari
uzerinden karhligini etkileyen unsurlarin analizi gercgeklestirilebilmektedir. Bu analiz,
isletmenin yatirimlari Uzerinden karliligini arttirabilmek icin alinabilecek 6nlemler
konusunda etkin bir inceleme slreci sunmaktadir (Cabuk ve Lazol, 2011).

Konaklama ve yiyecek hizmeti sunan isletmeler, talebin surekli degistigi buna
karsin sabit sermaye yatirimlarinin genel olarak yuksek gerceklestigi, risk ve
belirsizligin her zaman mevcut oldugu, enerji, bakim-onarim, yiyecek-icecek,
personel, amortisman, faiz ve benzeri maliyetlerin kontrol edilmesinin her gecen gin
zorlastigi, yodun rekabet ortaminda fiyat rekabetinin agirlagsmasi nedeniyle kar
marijlarinin disik oldugu ve doéviz kuru riskinin yliksek oldugu bir sektérde faaliyet
gOstermektedirler. Bu nedenlerle, konaklama ve yiyecek hizmeti alt sektérinde
likidite, verimlilik ve karlihk agisindan sorunlar olusabilmektedir (Karadeniz ve
iskenderoglu, 2011). Bu durum s6z konusu isletmelerde kar-zarar dengesinin
saglanmasini ve yatirimlar Uzerinden elde edilen karlihdi etkileyen unsurlarin analizini
daha énemli hale getirmektedir.

Bu cercevede calismanin temel amaci Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Sektor Bilangolari yardimiyla “Konaklama ve Yiyecek Hizmeti Alt Sektérinin” 2010,
2011 ve 2012 wyillarina ait finansal performansinin DuPont analiz teknigi ile
incelenmesi ve sektorin finansal performansina yonelik Oneriler sunulmasidir.
Calisma belirlenen amaglar dogrultusunda bes boélimden olugsmaktadir. Calismanin
birinci béliminde Dupont analiz teknigi hakkinda genel teorik bilgiler veriimektedir.
ikinci béliimde ise konuyla ilgili literatiir taramasinin sonuglari verilmektedir. Ugiincii
bélimde arastirmada kullanilan veriler ve toplanan verilerin analiz sureci hakkinda
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bilgi verilmektedir. Ddrdincli boélimde analiz sonuglari bulgular bashgi altinda
sunulmakta ve yorumlanmaktadir. Sonu¢ kisminda ise arastirmadan elde edilen
sonuglar tartisilmis ve genel bir degerlendirme yapilarak Oneriler gelistiriimeye
calisiimigtir.

2. Dupont Finansal Analiz Sistemi

DuPont finansal analiz sistemi, 1918 yilinda Du-Pont de Nemours & Co’nun
oranlarina dayanilarak gelistirilen ve isletmelerde yatirimlarin karlihginin arttiriimasini
amagclayan bir analiz sistemidir (Almarazi, 2012; Berk, 2010). DuPont isletmesi ilk
defa oranlar arasindaki iliskilerden hareketle bu analizi gergeklestirdigi icin teknik,
DuPont analiz teknigi veya DuPont finansal analiz sistemi olarak adlandiriimaktadir
(Moyer ve dig., 2007).

DuPont finansal analiz sistemi, bir isletmenin finansal olarak yatirnm
performansini 6lgen iki temel dlgut (aktif karliligr ve 6zsermaye karlihdi) ve bir tane de
yan Olclt (satis karlihidi) tzerinde durmakta ve temel olgutleri unsurlarina ayirarak
yatirim karliiginin performansi analiz edilebilmektedir (Aydinve dig., 2010; Herciu ve
dig., 2010).

DuPont finansal analiz sistemi ilk olarak aktif devir hizi (net satiglar / aktif
toplami) ile satiglar Gzerinden net kar marjini (net kar / net satiglar) bir araya
getirmekte ve bu oranlar arasindaki karsilikli etkinin bir isletmenin karhlidini nasil
etkiledigini ortaya koymaktadir. Bu sirecte ortaya ¢ikan ilk temel ol¢it aktif karhihdidir.
Aktif karliligi (net kar / aktif toplami), aktiflerin isletmede ne dlgide karli kullanildigini
diger bir ifadeyle isletmenin yaptigi yatinmlar Gzerinden karlihdini gésteren bir orandir
(Bakir ve Sahin, 2009; Cetiner, 2002) ve DuPont finansal analiz sisteminde asagidaki
gibi hesaplanmaktadir (Aydin ve dig., 2010:129);

Net Kar _ NetSatiglar Net Kar
Aktif Toplami _ Aktif Toplami ~ Net Satiglar]

Yukaridaki esitlik incelenirse aktif karlilidi isletmenin her bir para birimlik varlik
yatirimi Uzerinden kag para birimlik satis yaptigina ve isletmenin toplam satiglari
Uzerinden ne kadar kazandigina bagldir (Aydin ve dig., 2010). Esitligin sag tarafinda
bulunan aktif devir hizi ve net kar marji oranlarinin hesaplanmasinda kullanilan net
satislar sadelestiginde aktif karliligina ulasiimis olmaktadir. Bu oranin disuk olmasi,
asiri varlik bulunusunun veya yetersiz kar saglandiginin bir goéstergesi olarak kabul
edilmektedir (Cetiner, 2002). isletmenin aktif karlihg analiz edilirken, bu karliligi
etkileyen unsurlar yatinm karlhihgiyla ilgili DuPont analiz semasinda olusum sirasi ile
goérulmektedir (Cabuk ve Lazol, 2011). Aktif karliligi ile ilgili DuPont analiz semasi
Sekil 1’de verilmistir.

Sekil 1. incelendiginde bir isletmenin aktif karliik oranini yikseltebilmesi igin
satiglari Uzerinden net kar marjini arttirmasi veya aktif devir hizini yiikseltmesi ya da
bu iki unsuru ortak sonuglari olumlu olacak sekilde degistirmesi gerektigi
gorulmektedir (Akgug, 2011). Bunlarin yukseltilebilmesi igin atilmasi gereken adimlar
semada daha sonraki asamalarda gOsteriimektedir. Net kar marji isletmelerin
satiglarinin karhhgini goéstermektedir. Bu oranin yiksek ¢ikmasi igletmenin lehine
yorumlanmaktadir (Cetiner, 2002). Net kar marjini ylUkseltebilmek i¢cin maliyet ve
giderleri satislara gére mimkin olabildigince dusik tutmak gerekmektedir. Bunu
saglayabilmek igin hangi unsurlara dikkat edilmesi gerektigi ise sonraki agsamalarda
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sunulmaktadir. Net satislarin arttiriimasi ise dogru triin karmasi ve dogru fiyatlama ile
brit satiglarin arttirlmasina ve minimum iade ve satis iskontosunun uygulanmasina
baghdir. Diger yandan aktif devir hizinin yiikseltilebilmesi igin net satiglarin aktif
toplamindan daha fazla oranda artmasi veya daha dislik oranda azalmasi
gerekmektedir. Ayni satis dizeyini mimkin oldugu kadar disik tutarda bir aktif
yatirimiyla gergeklestirmek amag¢ olmaldir. Diger bir ifadeyle yapilan aktif yatiriminin
dénen ve duran varliklar yéniyle dengelenmesi ve atil varlik bulunmamasi
gerekmektedir (Cabuk ve Lazol, 2011).

Sekil 1: DuPont $Semasi (Aktif veya Yatirnm Karlihgi)

| A detif FlarliliFs OV atiram Earlidign

Aktif Dewir et Kar
Hizi s Marjs
Het Toplam D énem Met
Fatsglar A tif Kari Satrslar
Didnen Thuran Het Mlaliyet ve
V arbklar + V arkiklar Satsglar - Giderler
Briit Batiglarin
fasave Sansler Maliyetd
Finalar -
ikl  Tade Faaliyet
KI_\:'Ie 1 Tesis ve Iskonto Giderleri
metler
il Ilakina
Diiger
Tagtlar Giderler
Diemirbag
Dig Duaran
Warhklar

Kaynak: Berk (2010:492); Cabuk ve Lazol (2011:233).

DuPont finansal analiz sisteminde oranlar arasindaki iliskilerden hareketle
dzsermaye karlilk analizi de gergeklestirilebilmektedir. Ozsermaye karlilik analizi
yapilirken, net kar marji (net kar / net satiglar), aktif devir hizi (net satiglar / aktif
toplami) ve 6zsermaye carpani (aktif toplami / 6zsermaye toplami) olmak lzere u¢
degisken kullaniimakta ve esitlikte net satiglar ve aktif toplami sadeleserek
dzsermaye karlilik oranina (net kar / 6zsermaye toplami) ulasiimaktadir. Ozsermaye
karlihk orani, yatirilan 6zsermaye karsiliginda elde edilen karin yeterliliginin
Olgulmesinde kullanilan bir orandir. Ortaklar veya yatinmcilar bu oranin yuksek
olmasini beklerler (Karapinar ve Zaif, 2012). DuPont finansal analiz sisteminde
6zsermaye karlihk orani asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Aydin ve dig., 2010:129);

Net Kar X Net Satiglar X Aktif Toplami
Net Satiglar =~ Aktif Toplami ~ Ozsermaye Toplami
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Esitligin ilk iki carpani igletmenin aktif karliligini vermektedir. Esitliin en
sagindaki carpan ise Ozsermaye carpani olarak ifade edilmektedir. Dolayisiyla
isletmenin 6zsermaye karliigi, net kar marjiyla dlgtlen satis karlihdina, aktif devir
hiziyla élgulen aktiflerin kullanim etkinligine ve 6zsermaye ¢arpaniyla élgilen kaldirag
oranina baglidir. Yukaridaki esitlk yeniden duzenlendiginde 6zsermaye Kkarlilig
asagidaki gibi de hesaplanabilir (Aydin ve dig., 2010);

Net Kar X 1
Aktif Toplami 1— Borg¢lar
AKktif Toplami

isletmenin dzsermaye karliligi analiz edilirken, bu karliigi etkileyen unsurlar
6zsermaye karliligiyla ilgili DuPont analiz semasinda olusum sirasi ile Sekil 2'de
gorllebilmektedir.

Sekil 2: DuPont Semasi (Ozsermaye Karliligi)

Kaynak: Aydin ve dig. (2010:131).

Ozsermaye karlih@iyla ilgili yukarida verilen DuPont esitliklerine ve DuPont
semasina goére aktiflerin kullanim etkinliginin disik olmasi, 6zsermaye karliligini
disurecektir. Diger sartlar degismezken isletme daha fazla borglanarak diger bir
ifadeyle finansal kaldiragtan daha fazla yararlanarak 6zsermaye karliligini arttirabilir.
Ancak isletmenin daha fazla borglanarak 6zsermaye karliligini arttirabilmesi igin aktif
karlihginin bor¢ maliyetinden yiksek olmasi gerekir (Aydin ve dig., 2010).
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3. Literatiir

Konuyla ilgili literatlir incelendiginde genellikle turizm sektoéri disindaki farkh
sektorlerde faaliyet gosteren isletmelerin finansal performansini analize ydnelik
calismalar yapildigi goértlmektedir. Turizm sektoriine yonelik olarak ise DuPont
finansal analiz sistemini kullanarak sektorin finansal performansini belirlemeye
yonelik herhangi bir calismaya rastlanamamistir. Gergeklestirilen calismalarda
geleneksel DuPont finansal analiz sisteminde gergeklestiriien hesaplamalarda
kullanilan degiskenlerin (6zsermaye karliligi, net kar marji ve aktif karlihdr)
hesaplanmasinda veya bu degiskenleri olusturan finansal kalemlerde birtakim
degisikliklere gidilerek igletmelerde finansal performansin olglimesinde nasil
kullanilacagi belirlenmeye calisiimistir (Colin, 1999; Liesz, 2002; Liesz ve Maranville,
2008). Bununla beraber perakende sektériinde (Little ve dig., 2011), bankacilik
sektérinde (Almazari, 2012) ve ila¢ sektdrinde (Sheela ve Karthikeyan, 2012)
gerceklestirilen ¢calismalarda genel olarak s6zkonusu sektérlerin finansal performansi
Dupont analiz teknigi ile analiz edilmis ve sektorlere yonelik oneriler sunulmustur.
Herciu ve dig., (2011) galismasinda ise Fortune Dergisine goére 2009 yilinda diinyanin
en karli 20 isletmesinde en ylksek net kara sahip isletmenin en yilksek 6zsermaye
karlihgina sahip olamadidi, en yiksek 6zsermaye karlihiina sahip isletmenin ise en
yuksek net kara sahip olamadigi belirlenmistir.

4. Yontem

Bu calismada, konaklama ve yiyecek hizmeti alt sektériyle ilgili en genis finansal
verilere sahip oldugu dusundlen Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasr’nin (TCMB) en
son yayimladigi 2010-2011-2012 yillarina ait sektor bilangolarindan yararlaniimistir.
Arastirmada sézkonusu 3 yilin secilme sebebi TCMB tarafindan yayimlanan en
glincel sektor bilangolarini igermesidir. TCMB, cesitli sektorlerde faaliyet gosteren
firmalara dair gelismelerin takibi ve ilgililere kapsamli ve dizenli bilgi saglanmasi
amaciyla, firmalarin goénullikleri esasina goére géndermis olduklari yillik finansal tablo
verilerinden yararlanilarak hazirlanan “Sektér Bilancgolar” ¢calismasini yiritmekte ve
dénemlere ait durumu “Sektdér Bilangolari Degerlendirme Raporu” seklinde
sunmaktadir. S6z konusu raporda cesitli sektérlerden binlerce firmaya ait veriler yer
almakta ve turll kriterlere gére arastirmacilarin kullanimina sunulmaktadir.

Calismanin amagclar dogrultusunda konaklama ve yiyecek icecek hizmetleri alt
sektorlinu olusturan 453 isletmenin gonullilik esasina goére gonderdikleri bilango ve
gelir tablolarinin  konsolide edilmesiyle olusturulan sektérel finansal tablolar
aracihgiyla s6z konusu sektorin finansal performansi DuPont finansal analiz sistemi
ile incelenmistir. Sektorel bilangolarin olusturuimasinda yararlanilan 453 isletmenin
361 tanesi otel ve benzeri konaklama isletmesinden, 15 tanesi apart otel, genclik
hostelleri, cocuk evleri ve diger kisa dénemli tatil hizmeti sunan isletmeden, 77 tanesi
ise yiyecek icecek hizmeti sunan isletmeden olugsmaktadir. Bu baglamda konaklama
ve yiyecek hizmeti sektdrinin toplam net satisi, net kari, aktif toplami ve 6zkaynak
toplami kullanilarak yine sektérin aktif devir hizi, net kar marji, aktif karliligi,
6zsermaye karlihdi ve 6zsermaye carpani (finansal kaldirag) degerleri 2010-2011-
2012 yillari itibariyle hesaplanmis ve DuPont finansal analiz sistemiyle aktif karlihgi ile
6zsermaye karliligi, gelistirilen semalarla agiklanarak yorumlanmistir. Bu kapsamda
analiz surecinde toplam 27 gézlem gerceklestiriimistir. Sonuglar yorumlanirken gelir,
gider, satis ve kar rakamlar ile aktif toplamindaki degisimler g6z &ninde
bulundurulmasina dikkat edilmigtir.
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5. Bulgular

Calismada o6ncelikle TCMB sektdr bilangolarindan yararlanilarak konaklama ve
yiyecek igecek alt sektoriinin 2010-2011-2012 yillarina ait 6zsermaye carpani, aktif
devir hizi, net kar marji (Return on Sales-ROS), aktif karlihdi (Return on Assets-ROA)
ve 6zsermaye karliidi (Return on Equity-ROE) degerleri hesaplanmigtir. S6z konusu
veriler Tablo 1.de goésteriimektedir. Calismanin bundan sonraki kisminda net kar
marji, aktif karlihgi ve 6zsermaye karlihdi kavramlar ifade akiciiginin saglanmasi
amaciyla finans literatiiriindeki ingilizce kisaltmalariyla sunulmaktadir.

Tablo 1. incelendiginde sektoériin net satislarinin, aktif toplaminin, 6zsermaye
toplaminin yillar itibariyle artis gosterdigini buna karsin net kar kaleminin ise 2010-
2011 wyillari arasinda azalis gosterdigini ve 2011 yilinda negatif deger aldigini
sOylemek mumkinddr. 2012 yilinda ise net kar, analiz surecinin en ylksek degerini
almistir. 2010-2011 yillar arasinda net satislar kalemi yaklasik %29 oraninda, aktif
toplami % 22 oraninda, 6zsermaye kalemi ise % 5,5 oraninda artig géstermistir. Buna
karsin net kar kalemi ise %-238 oraninda azalig gostermis ve sektér bu dénemde
zarar etmistir. 2011-2012 vyillari arasinda ise net satislar kalemi yaklasik %13
oraninda, aktif toplami % 10 oraninda 6zsermaye kalemi ise % 16 oraninda artis
gosterirken net kar kalemi ise % 158 gibi yiiksek bir oranda artis géstermis ve sektor
bu dénemde net kar elde etmistir.

Tablo 1: Analiz D6nemine iligkin Konaklama ve Yiyecek Hizmeti
Isletmelerine Ait Veriler

2010-2011 | 2011-2012
2010 | 2011 | 2012 [Degisim (%)|Degisim (%)

NET SATISLAR 7.395.087] 9.522.290] 10.776.862 29 13
NET KAR 195.026] -270.925] 701.125 -239 359
AKTIF TOPLAMI 17.765.458] 21.698.819] 23.954.733 22 10
OZSERMAYE 7.164.797] 7.561.505] 8.798.060 6 16
Aktif Toplami/ Ozsermaye 2,4795] 2,8696| 2,1227 16 -5

Aktif Devir Hizi 0,4163 0,4388 0,4499 5 3

Net Kar Marji (ROS) 0,0264]  -0,0285 0,0651 -208 329
ROA (Aktif Devir Hiz1 x ROS) 0,0110]  -0,0125 0,0293 214 334
ROE 0,0272] -0,0358 0,0797 232 322

Kalemlerdeki degisimler daha detayli olarak incelendiginde ve yorumlandiginda
2010-2011 wyillarn arasinda sektoriin net satislarinda %29’luk bir artis olmasina
ragmen net karin % -239 azalarak 2011 yilinda sektoérin zarar ettigi gértlmektedir.
Bu baglamda sektordeki birim satis basina karliigin 2011 yilinda negatif oldugu
belirlenmistir. Buna karsin 2011-2012 yillari arasinda net kardaki artis yuzdesi
(%359), net satislardaki artis yuzdesinden (%13) fazla gergeklestigi icin bu donemde
sektdérin birim satis basina elde ettigi karlihdin pozitif oldugunu sdylemek
miUmkandur. Ayni sekilde Tablo 1. de yer alan ve birim satis basina karliligi gosteren
net kar marji oraninin 2010 ve 2012 yillarinda pozitif seyrederken 2011 yilinda negatif
cikmasi bu durumu acgiklamaktadir. 2011 yilinda net karin ve bu baglamda karlilik
oranlarinin negatif gikmasinin nedeni ayrintili olarak 2011 yilina ait Dupont analizinde
actklanmistir.
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Analiz silrecinde, net satislar ile aktif toplaminin bliyime hiz
karsilastirildiginda; net satislardaki biyimenin aktif toplamindaki biyimeden daha
fazla gergeklestidi dolayisiyla birim aktif (varlik) bagsina gerceklestirilen satis
verimliliginin de arttigini séylemek mumkindir. Tablo 1. de yer alan aktif devir hizi
oraninin yillar itibariyle artis géstermesi bu durumu dogrulamaktadir.

Aktif toplami ile ézsermaye tutarlarindaki degisimler birlikte ele alindiginda
2010-2011 wyillari arasinda aktif toplami 6zsermaye toplamindan daha yiiksek
oranlarda artigs gosterirken, 2011-2012 yillari arasinda Ozsermaye toplami aktif
toplamindan daha fazla artis goOstermistir. Bu durum Tablo 1.’de yer alan ve
dzsermaye cgarpani olarak adlandirilan (Aktif Toplami / Ozsermaye) oranindaki
degerlerden de gorilebilmektedir. Dolayisiyla sektériin 2010-2011 yillarina ait analiz
déneminde aktif yatinmlarindaki artisi daha ¢ok yabanci kaynaklarla finanse ettigini
bu baglamda sektdrin finansal riskinin arttigini séylemek mimkinddr. 2011-2012
dénemi arasinda ise 6zsermayenin daha fazla artmasina bagh olarak 6zsermaye
carpaninda ¢ok fazla olmasa da bir disus gerceklestigi belirlenmistir. Finansal
kaldiragtan yararlanma igletmelerde 6zsermaye karliligin arttinlmasi amaciyla
kullanilabilmektedir. Ancak finansal kaldiragtan yararlanmanin 6zsermaye karliigini
arttinlabilmesi igin yabanci kaynagda &denen finansman giderlerinin yabanci
kaynaklarin  kullanildi§i  aktiflerin  karlihdindan daha disik gerceklesmesi
gerekmektedir. Yabanci kaynagin en o6nemli avantaji faiz 6demelerinin vergi
matrahindan distlmesi ve bu baglamda ézsermayeye gére daha dusuk bir maliyete
sahip olmasidir. Buna karsin yabanci kaynaklarin faiz ve anapara 6demelerini
gergeklestirmek hukuki olarak zorunludur dider bir ifadeyle isletme faaliyet doneminde
zarar etse bile vadesi gelen borglarini 6édemek zorundadir. Bu nedenle isletmeler
agisindan yabanci kaynak kullanimi finansal riske neden olmaktadir. Buna karsin
yabanci kaynaklar ancak etkin yatinm alanlarinda kullanilirsa 6zsermaye karlihgini
arttirabilmektedir.

Net kar ve aktif toplami tutarlardaki degisim incelendiginde ise 2010-2011 yillar
arasinda aktif toplamindaki artisa ragmen net kar tutarinin negatife dénmesi
nedeniyle birim aktif basina elde edilen karlilik oraninin negatif gerceklestigi
saptanmigtir. Buna karsin 2011-2012 yillan arasinda net kardaki biayimenin aktif
toplamindaki biyimeden daha fazla gerceklestigi bu kapsamda birim aktif bagina
elde edilen karlihlgin da (ROA) yukseldigi belirlenmistir. Net kar ve &zsermaye
tutarlarindaki degisim incelendiginde 2011 yilinda sektdriin zarar etmesi ile birlikte
sektordeki 6zsermaye karliiginin (ROE) negatif gerceklestigi belirlenmigtir. 2011-
2012 yillan arasinda ise net kardaki artis 6zsermayedeki artisa goére daha fazla
gerceklesmis ve bu baglamda kullanilan birim 6zsermaye basina elde edilen karlilik
ta artis gostererek pozitife donmustir. Analiz dénemi boyunca (2010-2012) sektorde
gerceklesen net kar marji (ROS), aktif karlihgi (ROA) ve 6zsermaye karlihdi (ROE)
degerlerinin degisimini gdsteren grafik asagida sunulmustur.
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Grafik 1: Analiz D6neminde ROS, ROA ve ROE Degerlerinin Degigimi
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Gorilecegi Uzere ROS, ROA ve ROE degerlerinin 2011 yilinda 2010’a gore
azalarak negatif deger aldiklarini ancak 2012 yilinda 2011’a gbre yukselerek pozitif
deger aldiklarini séylemek mimkindir. ROS, ROA ve ROE degerlerinde meydana
gelen degisimleri daha ayrintili olarak analiz edebilmek igin DuPont finansal analiz
sisteminin uygulanmasi gerekmektedir. S6z konusu finansal analiz sistemi teoriden
yararlanilarak tarafimizca gelistiriimis hesaplama modiill ile konaklama ve yiyecek
hizmeti alt sektdru Uzerinde uygulanmistir ve asagida yer alan DuPont semasinda her
yil icin ROS, ROA ve ROE degerleri bilango ve gelir tablosundaki ana kalemler
dikkate alinarak ayrintili bir sekilde gosterilmistir. Sektére ait gelir tablosu ana
kalemlerine gére net kar hesaplanmis ve net satiglara gére ROS degeri belirlenmistir.
Ayni sekilde bilangoda yer alan ana kalemler dikkate alinarak toplam aktif (Dénen
Varliklar + Duran Varliklar) ve toplam pasif (Toplam Yabanci Kaynak + Ozsermaye)
tutarlant hesaplanmigtir. Daha sonra gelir tablosundan alinan net satislar ile
bilangodan alinan toplam aktif birbirine oranlanarak aktif devir hizi hesaplanmistir.
Aktif devir hizi ile net kar marjinin garpilmasi sonucunda sektériin aktif karlihgina
(ROA) ulasiimigtir. Diger taraftan bilangodan hesaplanan pasif toplaminin 6zsermaye
toplamina boélinmesi suretiyle 6zsermaye c¢arpani degeri bulunmustur. Bu deger aktif
karliligiyla (ROA) carpilarak sektdre ait 6zsermaye karlihdr (ROE) hesaplanmigtir.
Sekil 3.’de sektérin 2010 yilina ait Dupont analizi sonuglari sunulmaktadir.
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Sekil 3: 2010 Yilina Ait DuPont Analizi

2010 Yili icin DuPont Analizi
Net Satiglar |
7.395.087 n Net Kar
Satislarin Maliyeti || 195.026
5.506.255 Net Kar Marji (ROS)
Faaliyet Giderleri / 2,64%
Gelir Tablosu —
1.514.592 Net Satiglar
Diger Gelir / Giderler || 7.395.087
-91.912 X | Aktif Karhligi (ROA)
Vergi || 1,10%
87.302 Net Satiglar
7.395.087
Aktif Devir Hizi |
Donen Varliklar / 0,42
4.059.304 Toplam Aktif
Duran Varliklar 17.765.458
Bilango "
13.706.155 X | Ozsermaye Karliligi (ROE)
Kisa Vadeli Yab. K. 2,72%
4.560.997 Toplam Borglar
Uzun Vadeli Yab. K. 10.600.661
6.039.664 Pasif Toplami
§ 17.765.458 TL ]
Ozsermaye
7.164.797
|| Ozsermaye Carpani
/ 2,48
Ozsermaye |
7.164.797 TL

2010 yilina ait DuPont analizi incelendiginde ROE degerinin %2,72 olarak
gergeklestigi belirlenmistir. ROE'yi olusturan kalemler olan ROA ve Ozsermaye
carpani degerlerinin ise sirasiyla %1,10 ve 2,48 oldugu goérilmektedir. Sektorin
%2,64 olarak gerceklesen ROS degeri her 100 TL'lik satisin 2,64 TL’sinin net kar
olarak sektérde kaldigini géstermektedir. Gelir tablosu verileri incelediginde satiglarin
maliyeti, faaliyet giderleri ve diger giderlerin yiksek olmasi sektdriin net kar marjinin
disUk gergeklesmesinin nedeni olarak yorumlanabilir. Bilango kalemleri agisindan
bakildiginda ise sektdrde yabanci kaynagin (toplam kaynaklarin %60’1) daha fazla
kullanildigi bu baglamda sektoriin finansal agidan yiksek risk tasidigini séylemek
miUmkandur.  Asagidaki Sekil 4.'te ise sektérin 2011 yilina iligkin Dupont analiz
sonuglari sunulmaktadir.
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Sekil 4: 2011 Yilina Ait DuPont Analizi

2011 Yili icin DuPont Analizi
Net Satiglar |
9.522.290 || Net Kar
Satiglarin Maliyeti || -270.925
6.605.445 Net Kar Marji (ROS)
: Faaliyet Giderleri / -2,85% ]
Gelir Tablosu -
1.799.589 Net Satiglar
Diger Gelir / Giderler || 9.522.290
-1.257.059 X || Aktif Karliligi (ROA)
Vergi -1,25%
131.122 B Net Satiglar
9.522.290
Aktif Devir Hizi | |
Donen Varliklar / 0,44
5.123.026 Toplam Aktif
Bilango Duran Varliklar 21.698.819 _
16.575.793 Ozsermaye Karhligi (ROE)
Kisa Vadeli Yab. K. X | -3,58%
5.706.571 Toplam Borglar
Uzun Vadeli Yab. K. 14.137.314
8.430.742 Pasif Toplami
* 21.698.819 TL ]
Ozsermaye
7.561.505
|| Ozsermaye Carpani
/ 2,87
Ozsermaye |
7.561.505TL

2011 yili DuPont analizi incelendiginde 6zsermaye carpani artis gostermis
buna karsin ROE, ROA ve ROS degerleri negatif gerceklesmistir. S6z konusu
degerlerin negatif cikmasinin temel nedeni ise sektériin 2011 yilinda zarar etmesidir.
2011 yilina ait sektdr gelir tablosu detayli olarak incelendiginde ortaya ¢ikan bu
zararin sebepleri anlasiimaktadir. Buna gdére 2011 yilinda satislar bir dnceki yila gére
artis goéstermesine ragmen maliyet ve gider kalemlerinde daha fazla tutarda bir artis
meydana gelmistir. Ozellikle Diger Faaliyetlerden Olagan Gider ve Zararlar grubunda
yer alan Kambiyo Zararlari tutarinin 6nceki yillara gére daha yiiksek gergceklesmesi
bu olumsuz durumla ilgili dikkat edilmesi gereken bir husus olarak karsimiza
cikmaktadir. Yine sektore ait gelir tablosu incelendiginde sektérdeki yabanci kaynak
kullaniminin artmasina paralel olarak finansman giderlerinin énceki yillara gére net
satiglardan oransal olarak daha yiksek artis gdsterdigi belirlenmistir. Ayrica
olagandigi gider ve zararlar kalemi iginde benzer bir durumun meydana geldigi
goérulmektedir. Sekil 5.’te ise sektdrin 2012 yilina iligkin Dupont analiz sonuglari
sunulmaktadir.
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Sekil 5: 2012 Yilina Ait DuPont Analizi

2012 Yili icin DuPont Analizi
Net Satislar |
10.776.862 Net Kar
Satiglarin Maliyeti | 701.125
7.818.834 1 Net Kar Marji (ROS)
Gelir Tablosu Faaliyet Giderleri || / 6,51% ]
2.040.488 Net Satislar
Diger Gelir / Giderler 10.776.862
-77.193 ] X || Aktif Karliligi (ROA)
Vergi 2,93%
139.222 I Net Satiglar
10.776.862
Aktif Devir Hizi | |
Dénen Varliklar / 0,45
5.823.542 Toplam Aktif
Bilanco Duran Varliklar 23.954.733 _
18.131.191 X Ozsermaye Karliligi (ROE)
Kisa Vadeli Yab. K. | 7,97%
6.170.032 Toplam Borglar
Uzun Vadeli Yab. K. 15.156.673
8.986.640 Pasif Toplami
¥ 23.954.733 TL ]
Ozsermaye
8.798.060
/ Ozsermaye Garpani
| 2,72
Ozsermaye
8.798.060 TL —

2012 yilina ait DuPont analizi incelendiginde ise ROE, ROA, ROS degerlerinin
yukselerek pozitif deger aldigi belirlenmistir. Sektoériin aktif devir hizi da bir dnceki
yila gére artis gosterdigi, buna karsin sektdriin 6zsermaye ¢arpani degerinin azaldigi
saptanmistir. ROE’deki artisin nedeni bir dnceki yila gére 6zsermaye carpaninda
meydana gelen distise ragmen ROA degerindeki artistan kaynaklanmaktadir.
ROA’daki artisin nedeni ise yine bir dnceki yila gére ROS degerinin ylkselerek pozitif
deger almasindan ve aktif devir hizindaki artistan kaynaklanmaktadir. ROS’taki
artisin nedeni ise bir 6nceki yila gore net kar elde edilmesi ve net kar tutarinin net
satiglar tutarina gore oransal olarak daha fazla artis géstermesi seklinde aciklanabilir.
2012 yillinda 6zsermaye kullanimindaki artis yabanci kaynak kullanimindan daha
fazla gergeklestigi icin 6zsermaye carpani azalis géstermigtir.

6. Sonug

DuPont finansal analiz sistemi, isletmelerde hem butlinsel denetimde hem de isletme
bélimlerinin  denetiminde kullaniimaktadir. Boylelikle isletmelerin butlnsel ve
departmansal olarak finansal performansi belirlenebilmektedir. Daha c¢ok buyuk
isletmelerin performans degerlemesinde kullanimi pratik olan bu sistem, ust
yoneticilerin ayri bir birim olarak isletmeye katkilarinin édullendiriimesi, etkin olmayan
bélimlerin faaliyetlerinde basarinin arttiriimasi igin gereken onlemlerin alinmasi ve
basarisiz bélum ydneticilerine yaptirrm uygulanmasi firsatini verir. Ayrica DuPont
semalariyla gesitli is kollarindaki isletmelerin durumlari izlenebilir. Duran varliklara
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blylk yatinm gerektiren ve aktif devir hizi disik olan is kollarinda kar marji
arttirilarak aktif toplaminin karliigi belirli bir dizeyde tutulabilmektedir. Aktif devir
hizinin yiksek oldugu is kollarinda ise disuk kar marjlari ile dahi yeterli bir aktif
karhli@r korunabilir (Berk, 2010). Bu baglamda DuPont finansal analiz sistemi,
isletmelerde stratejik olarak alinacak yonetimsel Kkararlarin etkin olarak
belirlenmesinde ve denetlenmesinde énemli bir rol Gstlenmektedir.

Turizm sektdriinde yer alan konaklama ve yiyecek hizmeti alt sektorl, sabit
sermaye yatirnimlarinin fazla oldugu, risk ve belirsizligin mevcut oldugu, operasyonel
faaliyetlerin yerine getirilebilmesi icin katlanilan gider ve maliyetlerin kontrollinin zor
oldugu bir sektérdir. Bununla beraber hem ulusal hem de kiresel dlizeyde yasanan
yogun rekabet ortaminda fiyat rekabetinin agirlasmasi, kar marjlarinin disik
gerceklesebilmesine neden olabilmektedir. Bu sartlarda sektérde faaliyet gosteren
isletmelerin satis verimliliklerine, aktif karliliklarina, finansman yapilarina, maliyet ve
gider unsurlarina ve o6zsermaye karliliklarina dikkat etmeleri gerekmektedir. Bu
acgidan DuPont finansal analiz sisteminin konaklama ve yiyecek hizmeti sunan isletme
yoneticilerine de dnemli katkilar saglayabilecegi distintilmektedir.

Bu galismada DuPont finansal analiz sistemi agiklanarak, TCMB tarafindan
hazirlanan sektdr bilangolarindan yararlanilarak konaklama ve yiyecek hizmetleri alt
sektérinin 2010-2012 yillari arasindaki temel finansal tablolari Gzerinde DuPont
analiz sureci gergeklestiriimistir. Analiz slrecinde sektériin 2010 ve 2012 yillarinda
ROS, ROA ve ROE degerlerinin pozitif gerceklestigi buna karsin 2011 yilinda
sektdriin s6z konusu degerlerin negatif gerceklestigi belirlenmistir. Analiz neticesinde
Oncelikle satislarin maliyeti, faaliyet giderleri ve diger giderlerin ylksek oranlarda
seyrettii ve bu nedenle satig karliligini gésteren ROS degerinin disuk dizeyde
gergeklestigi  belirlenmistir. Elde edilen bu bulgu dogrultusunda sektérdeki
yoneticilere, Uretim ve satis sirecinde katlanilan maliyet ve giderleri tirlerine gore
kaliteden 6din vermeden kontrol etmeleri &nerilebilir. Yine analiz neticesinde
sektordeki yabanci kaynak kullaniminin yiksek oldugu saptanmistir. Sektor
bilancolari incelendiginde yabanci kaynak kullaniminin toplam kaynaklar icerisinde
2010 yilinda %59,7’lik paya, 2011 yilinda %65,2’lik bir paya ve 2012 yilinda ise
%63,3’luk bir paya sahip oldugu belirlenmistir. DuPont finansal analiz sisteminde
6zsermaye karlihginin arttirilabilmesi igin isletmelerin daha fazla finansal kaldiragtan
yararlanmalari gerektigi vurgulanmaktadir. Ancak burada dikkat edilmesi gereken
husus igletmelerin yabanci kaynaktan yararlanirken bu kaynaklara iliskin katlandiklari
maliyetlerin mutlaka Uretimde kullandiklar aktiflerin karlihigindan daha disuk
gergeklesmesi zorunlulugudur. Analiz slrecinde 2010, 2011 ve 2012 vyillarinda
sektoriin finansal kaldiragtan daha fazla yararlandigi ancak 2012 yilinda finansal
kaldiragtan yararlanma diizeyinin dislik de olsa azalma gdOsterdigi gorulmektedir.
2010 ile 2012 yillarinda ROE degerinin pozitif gerceklestigi gorulmektedir. Ancak
2011 yilinda zarar edilmesi neticesinde finansal kaldiragtan yararlaniimasina ragmen
6zsermaye karliligi negatif gergeklesmistir. Burada yabanci kaynagin geri édeme
riskinin yiksekligi mutlaka g6z 6ninde bulundurulmasi gereken bir unsurdur. Yine
sektdrdeki aktif buyukligin fazla olmasi ve buna karsin net satislarin istenilen
dizeyde olmamasi aktif devir hizinin dusik gerceklesmesine de neden
olabilmektedir. Aktif devir hizinin etkin satis ve pazarlama stratejileriyle arttirilmasiyla
birlikte kar marjlarinin genel olarak disik gerceklestigi konaklama ve yiyecek hizmeti
alt sektoriinde aktif karliliginin da bu baglamda artabilecegi disunulmektedir. Bununla
birlikte her ne kadar yogun rekabet ortaminda zor olsa da daha etkin yonetim
stratejileri gelistirilerek ve marka degeri yaratilarak daha ylksek kar marjiyla
calisiimasinin sektdrun finansal basarisi agisindan 6nemli olacagi dusunulmektedir.
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Analiz kapsaminda 2010 ve 2012 yillarinda ROS, ROA ve ROE degerleri istenilen
dizeyde olmasa bile pozitif ger¢ceklesmis ancak 2011 yilinda negatif gergeklesmistir.
Bu nedenle yukarida ifade edilmeye calisilan unsurlara dikkat edilmesiyle s6zkonusu
finansal performans Olgutlerinin de istenilen dizeye ulasarak sektérin finansal
surdurulebilirliginin - saglanabilecegi dusunidlmektedir. Konuyla ilgili daha farkh
sektorlerde gerceklestirilen c¢alismalarda da sektérlerin  6zelliklerine goére bazi
noktalarda farklilasan éneriler de gelistirilmistir (Little, ve dig., 2011; Almazari, 2012;
Sheela ve Karthikeyan, 2012).

Calisma neticesinde elde edilen bulgular degerlendirilirken analiz slrecinin
kisaligi ve sektorde faaliyet gosteren belirli sayidaki turizm isletmesinin verilerinin
konsolide edilmesiyle olusturulan bilango ve gelir tablolarindan yararlanildigi
unutulmamalidir. ileride yapilacak galismalarda turizm sektériiniin farkh alt kollarinda
faaliyet gbsteren daha fazla isletme Uzerinde daha uzun sireyi de kapsayacak
sekilde DuPont analizinin gergeklestiriimesinin, Turk turizm sektérine iliskin daha
genel bir yorum yapilabilmesine imkan vermesi baglaminda 6nemli olacagi
disunudlmektedir.
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