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Amag - Bu ¢alismanin amaci, hizmetler sektdriinde yer alan alt sektdrlerin finansal performanslarmin
DuPont Analizi aracilig1 ile degerlendirilmesi ve alt sektorlerin finansal performanslarinin konaklama
sektorii finansal performansi ile karsilastirilmasidir.

Yontem — Calismada, hizmetler sektoriinde yer alan alt sektdrlerin 2019-2023 yillar1 arasindaki donemleri
kapsayan yilsonu finansal tablolarindan elde edilmis olan veriler kullanilmistir. Her alt sektoriin net kar
marjl, aktif devir hizi, aktif karlilik orani, 6z kaynak ¢arpaniile 6z kaynak karlilik oranlar1 hesaplanmustr.
Elde edilen bulgularla alt sektorlerin bes yillik 6z kaynak karliik oranlari, konaklama sektoriiniin bes
yillik 6z kaynak karhlik oranlari ile kargilastirilmistir.

Bulgular - Konaklama sektorii, 6z kaynak karlilig: agisndan -0,501 ortalamasi ile hizmetler alt sektorleri
arasinda sekizinci sirada yer almistir. Alt sektorler arasinda ilk sirada 0,162 ile bilgi ve iletisim alt sektorii,
ikinci sirada 0,087 ile diger hizmet faaliyetleri alt sektorii, {i¢lincii sirada 0,068 ile mesleki, bilimsel ve
teknik faaliyetler alt sektorii yer almistir. Gayrimenkul faaliyetleri alt sektorii -1,527, ulashrma ve
depolama sektorii -0,818 ile 6z kaynak karlilig1 agisindan konaklama sektorii ile birlikte son iig sirada yer
alan alt sektorlerdir.

Tartisma - Hizmetler sektoriinde yer alan alt sektorlerin finansal performanslar1 yillar itibari ile
istikrarsiz ve dalgali bir seyir izlemistir. Sektorlerdeki isletmelerin finansal performanslarini
artirabilmeleri igin varliklarmi daha etkin ve verimli bir sekilde kullanmalar1 gerekmektedir. ilgili
sektorler yatirnm stratejilerini belirlerken yabanci kaynak - 6z kaynak dengesini gbz oOniinde
bulundurarak yatirrm planlamasi yapmalidir. Sektorlerin yalnizca satiglarini artirmalar: karhilik igin
yeterli olmamakta, sirketlerin daha yiiksek 6z kaynakkarlihg: saglayabilmeleri igin satiglarinin yani sira,
net karlarmi ve net kar marjlarini da mutlaka artirmalar: gerekmektedir.
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Purpose - The aim of this study is to evaluate the financial performance of the sub-sectors in the services
sector through DuPont Analysis and to compare the financial performance of the sub-sectors with that of
the accommodation sector.

Design/methodology/approach — This study uses data obtained from the year-end financial statements
of the sub-sectors of the service sector from 2019 to 2023. The net profit margin, asset turnover, return on
assets, return on assets, equity multiplier, and return on equity ratios of each sub-sector were calculated.
Based on these findings, the sub-sectors' five-year return on equity ratios are compared with the
accommodation sector's five-year return on equity ratios.

Finding - The accommodation sector ranked eighth among the service sub-sectors, with an average
return on equity of 0.501. Among the sub-sectors, the information and communication sub-sector ranked
first with 0.162, the other service activities sub-sector ranked second with 0.087, and the professional,
scientific and technical activities sub-sector ranked third with 0.068. The real estate activities sub-sector
has a value of 1.527, and the transport and storage sub-sector, with a value of 0.818, are the last three sub-
sectors together with the accommodation sector in terms of return on equity.

Discussion — The financial performance of the sub-sectors in the service sector has been unstable and
fluctuating over the years. They should use their assets more effectively and efficiently to increase their
financial performance. While determining their investment strategies, related sectors should conduct
investment planning by considering the balance between foreign resources and equity. According to the
results obtained in the sector analyses, it is insufficient for the sectors to increase sales only for
profitability. Companies should increase their net profits and net profit margins in addition to sales to
achieve higher return on equity.
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1. Giris

Finansal performans, degisen mali durum ve yonetim etkinligi hakkinda bilgi sunan temel bir gostergedir.
Finansal performans; isletme yonetimi, yatirimcilar ve diger paydaslar igin, karlilik, likidite ve bor¢luluk gibi
oOlclitler araciligiyla isletmenin saglikli bir yapiya sahip olup olmadigini gostermektedir (Smith ve Jones, 2020).
isletmelerin piyasa kosullarinda kalicihigimi ve siirdiiriilebilir biiyiimesini saglayabilmesi igin finansal
performanslarinin diizenli olarak izlenmesi ve analiz edilmesi 6nem arz etmektedir. Bu dogrultuda; cesitli
finansal oranlar ve analiz yontemleri kullanilarak elde edilen veriler, isletmelerin planlamalarina katki
saglamaktadir (Ercan ve Ban, 2005). Yiiksek bir finansal performans, yatirimcilarin ilgisini ¢ekmekte ve
isletmeye sermaye akisini kolaylagtirmaktadir. Finansal performans; piyasa degeri, rekabet giicii ve
siirdiiriilebilirliginin  kritik bir gostergesidir (Brigham ve Houston, 2013). Finansal performans
degerlendirmesi, isletmenin mali durumunu belirlemekle kalmaz, ayrmi zamanda gelecekteki biiyiime
potansiyelini de ortaya koymaktadir (Johnson, 2021).

Finansal performans degerlendirme, isletmelerin mali saghgimi analiz etmek, verimliliklerini 6l¢gmek ve
stratejik kararlar almak icin kullamilan gesitli yontem ve teknikleri kapsar. Bu yontemler, isletmenin karlilik,
likidite, bor¢ 6deme kapasitesi ve verimliligini degerlendirmek i¢in énemli veriler saglar (Kaplan ve Norton,
1996). Finansal degerlendirmede kullanilan baz1 yontemler sunlardir (Hawawini ve Viallet, 2010).

e Karsilastirmali Performans Analizi (Benchmarking analysis)

e Ekonomik Katma Deger (EVA) ve Piyasa Katma Deger (MVA) Analizi
e Nakit Akis Analizi (Cash flow analysis)

e Trend Analizi (Trend analysis)

e Dengeli Skor Kart (Balanced scorecard)

e Kapsamli Performans Yonetim Sistemleri

e Oran Analizi (Ratio analysis)

Muhasebe temelli finansal tablolardan elde edilen verilerle yapilabilen ve rasyo analizi olarak da adlandirilan
oran analizi, finansal performansin degerlendirilmesinde siklikla kullanilmaktadir. Likidite oranlari, kaldirag
oranlari, faaliyet oranlari, karlilik oranlari, piyasa temelli oranlar gibi tiirleri olan oran analizi, hem veri
saglamadaki hem de uygulama ve yorumlamadaki kolaylig1 nedeni ile en fazla kullanilan finansal performans
degerlendirme yontemlerinden birisidir (Alper ve Biger, 2017). DuPont Analizi de oran analizi temelli, birlesik
oran analizi olarak da bilinen finansal performans degerlendirme yontemlerindendir. 1900'1ii yillarin basinda
kullanilmaya baslayan DuPont analizi, giinlimiizde de sirketlerin 6zellikle 6z kaynak getirisini (return on
equity — ROE) degerlendirmek icin siklikla kullanilmaktadir. DuPont Analizi sektorler arasi karsilastirma
yapilirken de kullanilan etkili bir aragtir. Bu analiz, sektoriin finansal olarak etkinligi, karliligi, verimliligi ve
bor¢lulugu gibi faktorler lizerinden degerlendirilmesine olanak saglar.

Bu calismada konaklama sektoriiniin finansal performansi, diger hizmet alt sektorleri ile karsilastirilmigtir.
Calismanin amaci “Konaklama sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler 6z kaynak karlilig1 agisindan diger
hizmet sektorlerinde faaliyet gosteren isletmelere gore daha bagarili midir?” sorusuna yanit aramaktir. Bu
soruya yanit bulabilmek igin Tiirkiye Istatistik Kurumu'nun (TUIK) yapmis oldugu smiflamaya gore
hizmetler sektoriinde yer alan 9 hizmet sektoriiniin bilangolar1 ile Konaklama sektoriiniin finansal verileri
DuPont Analizine tabi tutulmus ve elde edilen bulgular karsilagtirilmigtir. Calismada Oncelikle finansal
performans kavramu ile ilgili genel bilgilere yer verilmis, daha sonra DuPont Analizi Modeli agiklanmugtir.
Arastirma boliimiinde ise DuPont Analizi ile sektorlerin finansal performans degerlendirmesi yapilarak, elde
edilen bulgular karsilastirilip yorumlanmustir.

2. Kavramsal Cerceve

DuPont Analizi bir isletmenin finansal performansini degerlendirmek i¢in kullanilan kapsaml bir aragtir.
1920'lerde ABD merkezli Dupont Corporation sirketinin finansman yoneticisi olan F. Donaldson Brown
tarafindan gelistirilen bu analiz, 6z kaynak karlilig1 (Return on Equity - ROE) gibi finansal dlgiitleri daha iyi
analiz etmek icin gelistirilmistir (Baskaya ve Ozdemir, 2024). Brown bu analiz yardimu ile 6z kaynak karliligins,
ii¢ temel bilesen olan karlilik, varlik devir hiz1 ve finansal kaldirag olarak parcalara ayirarak, bu bilesenlerin
sirket performansina etkilerini ayr1 ayr degerlendirmistir (Brown, 1923). DuPont analizi, kurumsal finans ve
yonetim alaninda 6nemli rolii olan-bir finansal analiz aracidir. Bu analiz yontemi, 6zellikle bir sirketin karlilig:
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ile ilgili derinlemesine bilgi sunmakta ve finansal performans degerlendirmesi i¢in kullanilmaktadir. DuPont
analizi, zaman iginde finansal performansin sadece tek bir oranla degil, gesitli oranlarla daha kapsamli bir
sekilde analiz edilebilecegi diisiincesine dayal1 olarak gelistirilmistir. Analiz yontemi, 6z kaynak karliligim
bilesenlerine ayirarak bir sirketin neden yiiksek ya da diisiik finansal performans gosterdigini daha ayrintili
bir sekilde analiz etmeye olanak taimigtir. Oz kaynak karliliginin; karlilik, varlik kullanimi ve borglanma
oranlar1 gibi unsurlarina ayrilmasi, sirketlerin finansal durumlarim1 daha detayli incelemelerine olanak
saglamustir (Ary, 2023).

DuPont analizinin 20. yiizyilin ortalarindan itibaren daha yaygin bir sekilde kullanilmaya baslanmasz, finansal
performansin degerlendirilmesinde 6nemli bir asamay1 temsil etmektedir. Analiz, farkli sektorlerdeki sirketler
arasinda karsilastirma yapmak ve yOnetim kararlarin1 daha bilingli hale getirmek amaciyla kullanilmaya
baglanmustir. Ozellikle sermaye yogun sektdrlerde, DuPont analizinin varlik devir hizina odaklanmasi,
sirketlerin sermaye yonetimi agisindan ne kadar verimli oldugunu gostermek icin etkili bir ara¢ olmustur.
1960'1ar ve 19701lerde finans literatiiriinde genis yer bulan DuPont analizi, karlilik analizinde yaygin
kullanulan bir model haline gelmistir (Kaplan ve Norton, 1996). Giiniimiizde DuPont analizi, 6zellikle biiyiik
veri analitigi ve dijjital finansal araglarin kullaniminin artmasiyla daha karmagik ve entegre finansal analiz
yontemleriyle birlestirilmistir. Bu donemde DuPont analizi, modern finansal performans 6l¢iim sistemlerinin
temel taslarindan biri haline gelmistir. Sirketlerin dijitallesmesi ve finansal verilerin daha hizli ve dogru bir
sekilde analiz edilebilmesi sayesinde, DuPont analizi, finansal karar alma siireglerinde 6nemli bir rol
oynamaya devam etmektedir (Ross ve Barnett, 2021).

DuPont Analizi; net kdr marji, aktif devir hizi ve 6z kaynak carpani olmak iizere {i¢ temel bilesenden
olusmaktadir. Her bilesen, bir isletmenin finansal performansini anlamak igin ayr1 bir perspektif sunar ve
yonetimin hangi alanlarda iyilestirme yapmasi gerektigini gosterir. DuPont Analizinin {i¢ ana bileseni sirketin
farkli yonlerini degerlendirir ve stratejik kararlar almak igin kritik bilgiler sunar (Booth, 1992). Her bir
bilesenin neyi temsil ettigi ve isletmeler i¢in neden 6nemli oldugu asagida agiklanmaktadir:

Net Kdr Marji (Return on sales — ROS ): Sirketlerin maliyet yapisini ve karhiliklarini anlamak icin énemli bir
orandir. Yiiksek net kar marji, sirketlerin maliyetlerini daha iyi kontrol edebildiklerini ve daha fazla kar elde
ettiklerini gostermektedir (Brealey vd., 2018). Sirketin maliyetlerini kontrol etme yetenegini yansitan bu oran,
bir sirketin karliliginin temel gostergesidir. Daha yiiksek bir net kar marji, satislarin maliyetlere oranla daha
fazla karhi oldugunu gostermektedir. Net kar marjinin diisiik olmasi, maliyetlerin yiiksek oldugunu veya
satislarin yeterli diizeyde kara doniismedigini ifade eder. Hesaplama formiilii su sekildedir:

Net kdar marji(ROS)=Net kar/Satiglar

Aktif Devir Hizi (Asset Turnover): Bu oran, sirketin varliklarini ne kadar etkin kullandigini gosteren bir orandir.
Uretim sirketlerinde daha yliksek oranlar, daha etkin bir tiretim yapisina isaret etmektedir (Penman, 2013).
Yiiksek bir aktif devir hizi, sirketin varliklarindan elde ettigi satis miktarinin yiiksek oldugunu ifade eder. Bu
oran ile sirketin sahip oldugu varliklarla, elde ettigi gelir oranini Olgiilebilmektedir. Bu oran, iiretim ve
perakende sektorlerinde 6nemli bir performans gostergesi olarak kabul edilmektedir. Hesaplama formiilii su
sekildedir:

Aktif devir hizi= Satiglar/Toplam varliklar

Aktif Karlilig (Return on Assets -ROA): Net kar marj1 ve aktif devir hizi oranlarinin ¢arpilmast ile aktif karlilik
(return on assets -ROA) oran1 hesaplanmaktadir. Aktif karlilik orani, bir birim varlik i¢in ne kadar net kar elde
edildigini gosteren bir orandir. Aktif karlilik oran1 ayni zamanda igletmenin varliklarim verimli kullanilip
kullanmadigin tespit etmede kullanilan bir orandir. Yiiksek aktif karlilik orani isletmenin varliklarini verimli
kullandigina, diisiik aktif karlilik orani isletmenin varliklarini verimsiz kullandigina isaret eder. Hesaplama
formiilii su sekildedir:

Aktif Karliligi(ROA)= Net Kar Marji x Aktif Devir Hizi

Oz kaynak Carpam (Equity Multiplier ): Borg finansman ile ilgili olan bu oran, sirketin borclanma diizeyini ve
bunun 6z kaynak getirisi tizerindeki etkisini gosteren bir orandir. Bu oran ayni1 zamanda sirketin varliklarin
borg veya 6z kaynak yoluyla finanse etme derecesini gostermektedir. Yiiksek finansal kaldirag, borglarm 6z
kaynaga gore fazla olduguna isaret eder ve bu da finansal riskin artmasina neden olabilir (Damodaran, 2012).
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Ancak bu durum ayni1 zamanda 6z kaynak karlilig1 {izerinde olumlu bir etki de yaratabilir. Finansal kaldirag
olarak da isimlendirilen 6z kaynak ¢arpaninin hesaplama formiilii su sekildedir:

Oz kaynak carpani=Toplam varliklar/Oz kaynaklar

Oz kaynak Karlili§ (Return on Equity-ROE): Net kar marji, aktif devir hiz1 ve 6z kaynak carpanimin carpimu ile
6z kaynak karliligi orani hesaplanmaktadir. Oz kaynak karliliginin hesaplanmasinda net kar marji ile aktif
devir hizinin ¢arpimu ile elde edilen aktif karlilik orani (ROA) da kullanilabilmektedir. Bu oran, sirketin 6z
kaynaklarinin hangi oranda kara doniistiigiinii gosteren bir orandir. Hesaplama formiilii su sekildedir:

Oz kaynak kdrliligi (ROE)=Aktif karliigi (Net kar marji x Aktif devir hizi) x Oz kaynak carpan

DuPont Analizi sektorler arasi karsilastirma yapilirken de kullanilan etkili bir aractir. Bu analiz, sektoriin
finansal olarak etkinligi, karlihgi, verimliligi ve borclulugu gibi faktorler iizerinden degerlendirilmesine
olanak saglamaktadir. Sektorler arasi karsilastirmada DuPont analizi asagidaki islevleri yerine getirmektedir:

Finansal Performans Degerlendirmesi: DuPont Analizi ile farkli sektorlerin karlihigi, verimliligi ve borgluluk
seviyeleri ayrintili bir sekilde karsilagtirilabilmektedir.

Sektorel Dinamikler: DuPont Analizi hangi sektoriin daha fazla sermayeye ihtiya¢ duydugu, hangi sektoriin
daha yiiksek verimlilige ve karlhiliga sahip oldugunu anlamaya yardimci olan bir aragtir.

Stratejik Kararlar: DuPont Analizi yatirimcilar igin hangi sektorlerin daha cazip oldugunu anlamalarina
yardimci olur. Bu sayede yatirimcilar hangi sektorlere yatirim yapmalar: gerektigi konusunda daha saglikl
karar alabilirler (Soliman, 2008).

3. Konu ile flgili Daha Once Yapilmis Calismalar

Literatiirde oran analizi ve DuPont Analizi yontemiyle finansal performansin degerlendirilmesine yonelik ¢ok
sayida ¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢alismalardan bazilarma bu béliimde yer verilmektedir.

Lev (1969) calismasinda, DuPont Analizinin sektdr ve sirket performansini degerlendirmek icin nasil
kullanilabilecegini ele almistir. Yazar, sektor bazli karsilastirmalarin finansal analizdeki Onemini
vurgulayarak, DuPont Analizinin bu amagcla kullamlabilecegini belirtmistir. Booth (1992) calismasinda,
otelcilik sektoriinde DuPont Analizinin nasil uygulanabilecegini aragtirmustir. Yazar otel isletmelerinde
karlhihigr ve varlik etkinligini degerlendirmek i¢in DuPont Modelinin kullanilabilecegini savunarak, DuPont
Analizi esnasinda dikkate alinmasi gereken sektore 6zgii faktorleri ele almistir. Peterson ve Fabozzi (1999)
finansal tablolarin analizini kapsaml bir sekilde ele alan ¢alismalarinda, DuPont Analizinin sirket karliligini
6l¢mek i¢in nasil kullanilacagini aciklamislardir. Yazarlar analizin finansal tablolarin daha ayrintili bir sekilde
incelenmesine olanak tanidigini belirtmislerdir. Givoly ve Hayn (2000) calismalarinda, muhasebe islemleri
sonucu bulunan isletme karlarinin zaman serisi 6zelliklerini ve muhasebe raporlama yontemlerinin sirket
karlilig: tizerindeki etkisini incelemislerdir. Yazarlar muhasebe raporlama yontemlerinin karlilik {izerindeki
etkilerini analiz ederken, yontemlerden elde ettikleri verilerle yapmis olduklar1 DuPont Analizlerine ait
bulgular1 paylagmislardir. Nissim ve Penman (2001) calismalarinda, oran analizinin hisse senedi
degerlemesindeki roliinii tartisip, DuPont Analizinin 6z kaynak getirisi iizerinde derinlemesine bir bakis agis1
sundugunu vurgulamislardir. Soliman (2008) yapmis oldugu calismada, DuPont analizinin piyasa
profesyonelleri tarafindan hangi amagclarla kullanlabileceginin tistiinde durmustur. Yazar DuPont analizinin,
sirketin gelecekteki kazanglarini tahmin etmede, yatirimcilarin 6z sermaye getirisini gorerek yatirim
yapmalarini saglamada, finansal analistlerin es zamanli tahmin imkan sayesinde gelecekle ilgili tahminlerini
tekrar test etmelerinde kullanilabilecegini savunmustur. DuPont analizinin béylece hem mevcut yatirimcilara
hem de sirkete yatirim yapmak isteyenlere tutarli bilgiler sunabildigini belirtmistir. Yapilan calismalarda hisse
senedi getirilerinin DuPont analizi sonuglar1 ile uyumlu oldugunu savunan yazar, DuPont analizinin
olagandist durumlarda tahmin hatas1 yapabilecegini belirtmistir. Bu nedenle olagandisi durumlarda finansal
analistlerin sik stk tahmin revizyonlar: yapmalarini énermistir.

Penman (2013) finansal degerleme ve finansal tablo analizi iizerine yaptig1 ¢alismada, DuPont Analizini
finansal tablo analizi siireclerinde 6nemli bir arag olarak sunmustur. Penman DuPont Analizi aracilig1 ile 6z
kaynak getirisi ile ilgili faktorlerin ayrintih sekilde incelenebildigini savunmustur. Kim (2016) yapmus oldugu
calismada, dort gida dagitim sirketinin finansal performansimi DuPont yontemi ile degerlendirmistir.
Calismada dort sirket finansal performanslarina gore siralanmis, sirketlerin yatirimlar konusunda dikkatli
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hareket etmeleri ve borglarini azaltmalari gerektigi belirtilerek, bunlara dikkat edilmedigi takdirde sirketlerin
ilerleyen donemlerde finansal sikinti1 problemi yasayabilecekleri savunulmustur. Ross vd. (2016) kurumsal
finansin temel kavramlarmi ele aldiklar1 ¢ahsmalarinda, DuPont Analizini 6z kaynak karhiligim farkh
bilesenlerini ayristirarak, finansal karar alma siireclerine katkida bulunan bir yontem olarak tanimlamaislardir.
Bansal vd. (2020) yapmis olduklar1 ¢calismada giibre sektdriinde faaliyet gosteren sirketleri DuPont Analizi ve
Altman Z Skor modeli ile degerlendirerek, yatirnmcilarin hangi sirketlere yatirnm yapmalar1 gerektigi
konusunda tavsiyelerde bulunmuslardir. Sushma (2020) yapmis oldugu calismada, Hint ila¢ sirketlerinin
2015-2020 yillar1 arasindaki finansal performanslarini degerlendirerek, Hint ﬂag sektoriniin finansal
performansini 6lgmeyi amaglamistir. DuPont modelinin kullanildig1 ¢alismada, alti sirketin tamaminin
istikrarli bir finansal performans sergileyemedigi, ila¢ sektOriiniin finansal performans agisindan diger
sektorlere gore basarisiz oldugu tespit edilmistir. Shabani vd. (2021) yapmis olduklar: ¢alismada, Kosova'da
faaliyet gosteren 40 kiiglik ve orta Olgekli isletmenin 2016-2018 yillar1 arasindaki finansal performansini
DuPont analizi ile 6l¢miislerdir. Arastirmada DuPont analizi sonuglart 6z kaynak karlilig: bagimli degisken
olarak, aktif kullanimi, 6z sermaye carpan ve net kar marji bagimsiz degiskenler olarak kullanilarak istatistiki
analize tabi tutulmustur. Aragtirma sonucu 6z kaynak getirisi yliksek olan sektorler ve sirketler siralanmustir.
Hothur ve Reddy (2022) yapmis olduklar calismada Hindistan'da akaryakit sektoriinde faaliyet gosteren {ic
kamu kurulusunun finansal performansimi DuPont Analizi ile degerlendirmislerdir. 2010-2020 yillar
arasindaki finansal verilerin kullanildig1 ¢alismada, DuPont bilesenlerinin ROE tizerindeki etki derecesini
degerlendirmek icin ¢oklu dogrusal regresyon analizi kullanilmistir. Arastirma sonucu, tiim sirketlerin
finansal performansinda ROE iizerinde net kar marjinin, aktif karlilig1 ve 6z sermaye ¢arpanindan daha fazla
etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Akaryakit sektorii degerlendirildiginde, bu sektoriin ROE agisindan
diger sektorlere gore istikrarli bir performans sergiledigi, yatirimcilar tarafindan tercih edilmesinin dogru bir
tercih oldugu belirtilmistir. Maliki ve Arvianto (2023) yapmis olduklar: ¢calismada, Endonezya'daki ¢imento
sektoriinde yer alan dort sirketin pandemi donemi finansal performanslarini DuPont analizi ile
degerlendirmislerdir. Arastirma sonucuna gore, pandeminin ¢imento sektOriindeki sirketlerin finansal
performansi iizerinde, 6zellikle karlilik ve fon kullanimi agisindan 6nemli bir negatif etkisi oldugu tespit
edilmistir. Kong ve Zhu (2024) yapmus olduklar1 ¢alismada DuPont analiz yontemine dayali olarak Cin bira
markasi Tsingtao Brewery'nin finansal verilerini ve rekabet giiciinii analiz etmislerdir. Sonug olarak, yazarlar
sirketin kendi sektorii i¢inde iyi durumda oldugunu, COVID-19 pandemisi siirecinde sektordeki ikram ve
yiyecek sirketlerinin koklii degisimlere ugradigin tespit etmiglerdir.

Literatiir taramas1 sonucu Tiirkiye’de yapilan, finansal performansin DuPont Analizi ile odlciildiigli bazi
calismalar asagida aktarilmistir.

Kosan ve Karadeniz (2014) yaptiklar1 ¢calismada, konaklama ve yiyecek hizmetleri alt sektorii”niin 2010, 2011
ve 2012 yillarina ait finansal performansin1 DuPont finansal analiz teknigi ile incelemisler, sektoriin 2010 ve
2012 yillarinda satis, aktif ve 6z kaynak karliliklarinin pozitif oldugunu, 2011 yilinda ise negatif gerceklestigini
saptamiglardir. Yazarlar sektoriin maliyet ve gider kalemlerinin yiiksek oldugu, aktif devir hizinin istenilen
diizeyde olmadig: ve sektoriin aktif yatirimlarimi daha fazla yabanci kaynakla finanse ettigi ve bu baglamda
finansal riskinin yiiksek oldugunu tespit etmislerdir. Glimiis ve Cibik (2018) yapmis olduklar: ¢alismada,
DuPont yéntemini kullanarak Borsa Istanbul’da islem goren 25 gayrimenkul yatirim ortaklig1 sirketinin 6z
sermaye verimlilik analizlerini yapmislardir. Yapilan bu analizler sonucunda, DuPont yontemine gore 6z
sermaye verimliligi en iyi ve en kotii olan isletmeler belirlenmis ve nedenleri yorumlanmistir. Ardig (2019)
arastirmasinda, CAYKUR'un 2015, 2016 ve 2017 yillarina ait finansal performansimi DuPont analizi ile
degerlendirmistir. Analiz sonucunda, CAYKUR'un finansal performansinin 2015 yilinda daha basarili oldugu
ancak 2016 ve 6zellikle 2017 yillarinda ciddi bir finansal performans diisiisii yasadig1 tespit edilmistir. Sanalan
Bilici (2019) ¢alismasinda, konaklama ve yiyecek-igecek alt sektdriinde bulunan firmalarin 2010-2016 yillar
arasindaki finansal verilerini kullanarak, sektoriin yillar itibari ile 6z kaynak karliligindaki degisimini
incelemistir. 2010-2014 yillar1 verilerinde 6nemli bir sapma olmadigini belirleyen yazar, 2011 yilinda meydana
gelen zararin ertesi y1l telafi edildigini belirtmistir. Sektor 6z kaynak karliliginin 2016 yilinda diger yillara gore
oldukga yiiksek ¢iktigini belirten yazar, sektoriin kaynaklarini verimli kullandigini savunmustur.

Arslan ve Bora (2021) yapmus olduklari ¢alismada, Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren mevduat
bankalarmmin 2015-2019 yillar1 arasindaki finansal performanslar1 DuPont modeli kullanarak analiz
etmiglerdir. Yapilan analiz sonucu bankalarmn karliligi, varlik verimlili§i ve finansal kaldirag oranlar
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degerlendirilmis ve performanslarina gore siralanmistir. Giingor (2021) calismasinda, BIST te yer alan mali
kuruluslar disinda kalan, 268 isletmenin 2018-2020 yillar1 arasindaki finansal performanslari ve karlilik
durumlarini dikkate alinarak sektorler arasi karsilastirma gerceklestirmistir. Yazar yapmis oldugu analiz
sonucunda, maden, diger kimyasal {iriinler, ila¢ ve saglik, perakende ve toptan ticaret ile lokanta ve oteller
sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin 2018-2020 yillar1 arasindaki finansal oranlarinin artis trendinde
oldugunu tespit etmistir. Seyahat acenteleri ve tur operatorleri sektoriindeki sirketlerin finansal oranlarimn
ise ilgili yillar igerisinde azalis egiliminde oldugunu belirtmistir. Ayrica; ulastirma ile seyahat acenteleri ve tur
operatorleri sektorlerinin finansal oranlarmin COVID-19 salgininin ilk yili olan 2020’de keskin bir diisiis
yasadig1; perakende ve toptan ticaret ile bilisim ve yazilim sektorlerinin finansal oranlarinin ise salgin yilinda
biiyiik yiikselis gosterdigini tespit etmistir. A (2023) yapmis oldugu ¢alismada, 6zel bir hastane grubu ile
0zel hastane igletmeleri sektoriiniin finansal performansim 2010 ile 2020 yillar1 arasindaki finansal verilerini
kullanarak DuPont modeli ile analiz etmistir. Arastirma sonucunda, 6zel hastane grubunun Tiirkiye
ortalamasindan daha yiiksek diizeyde karlilik oranlarina sahip oldugu ve daha iyi bir finansal performans
ortaya koydugu tespit edilmistir. Coskun Erdogan (2023) calismasinda Borsa Istanbul'da islem goren otomotiv
sanayi sektoriiniin finansal performansini DuPont yontemiyle analiz ederek, sirketlerin karlilik ve verimlilik
oranlarini degerlendirmistir. Elde edilen sonuglar: istatiksel analizlere tabi tutarak karlilik ve verimliligi etki
eden faktorleri aragtirmigtir. Arastirma sonucunda 6z kaynak karlilig1 oranina etki eden degiskenlerin
farklilasmadigr ancak bu faktorlerin etki diizeylerinin degistigi tespit edilmistir. Karadag (2023) Borsa
[stanbul’da islem goren ulastirma ve depolama sektdriinde yer alan alti sirket ile oteller ve lokantalar
sektoriinde yer alan yedi sirketin 2019, 2020, 2021 dénemleri finansal verilerini inceleyerek, COVID-19
pandemisinin bu sirketlerin finansal performanslarina etkisini aragtirmistir. Calisma sonucunda, pandeminin
hem ulastirma ve depolama hem de oteller ve lokantalar sektdriiniin finansal performansmi olumsuz
etkiledigi ortaya ¢ikmistir. Baskaya ve Ozdemir (2024) BIST Siirdiiriilebilirlik-25 Endeksi'nde yer alan
sirketlerin finansal performanslarini sirketlerin 2022-2023 yilina ait finansman verilerini kullanarak DuPont
Analiz Yontemi ile degerlendirmislerdir. Arastirma sonuglarina gore, bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin net kar marji agisindan diger sektorlere gore iyi durumda oldugu, holding ve yatirim sirketlerinin
ise genel ortalamanin altinda kaldig belirlenmistir.

4. Arastirmanin Yontemi

Caligmanin amaci, hizmetler sektoriinde yer alan alt sektorlerin DuPont Analizi aracihig ile finansal
performanslarinin degerlendirilmesi ve alt sektorlerin finansal performanslarinin konaklama sektdrii finansal
performansi ile karsilastirilmasidir. Tiirkiye Istatistik Kurumu'nun (TUIK) yapmis oldugu siniflandirmaya
gore hizmetler sektorii; (a) bilgi ve iletisim, (b) diger hizmet faaliyetleri, (c) egitim, (d) gayrimenkul faaliyetleri,
(e) idari ve destek hizmet faaliyetleri, (f) insan saglig1 ve sosyal hizmet faaliyetleri, (g) kiiltiir, sanat, eglence,
dinlence ve spor, (h) mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler, (i) ulastirma ve depolama ile (j) konaklama ve
yiyecek hizmeti faaliyetleri olmak iizere on alt sektérden olusmaktadir (TUIK, 2024). Konaklama ve yiyecek
hizmeti faaliyetleri alt sektoriiniin konaklama sektorii ile yiyecek igecek hizmetleri sektorleri olmak tizere iki
adet kendi alt sektorii bulunmaktadir.

Calismaya konu olan alt sektorlerin finansal tablolar1 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: (TCMB) Sektor
Bilangolar: verilerinden alinmigtir (TCMB, 2024a). Kullanilan bilango ve gelir tablolar1; Avrupa Birligi Istatistik
Ofisi (EUROSTAT) tarafindan giincel olarak kullanilmas: tavsiye edilen ekonomik faaliyet stniflamasi NACE
Rev.2 esas alinarak hazirlanmaktadir. S6z konusu finansal veriler kurumlar vergisi miikellefi reel sektor
firmalara ait verilerden olusmaktadir. TCMB tarafindan yayinlanan Sektér Bilangolar;; Gelir Idaresi
Bagkanligi'ndan (GIB) temin edilen, reel sektdrde faaliyet gosteren firmalara ait kurumlar vergisi
beyannamesi, bilango ve gelir tablolari, TUIK’den elde edilen faaliyet bilgileri ile sektdr ve dlgek bazinda yillar
itibariyla toplulastirilmas: yontemi ile hazirlanan bir ¢alismadir (TCMB, 2024b). Toplulastirilmis bilango ve
gelir tablolarinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren reel sektor firmalarinin Vergi Usul Kanunu uyarinca tekdiizen
hesap planina uygun olarak hazirlayip GIB’e sunduklari solo bilangolari ve gelir tablolar kullanilmaktadir.

Calismada; hizmetler sektoriinde yer alan alt sektdrlerin, 2019-2023 yillar1 arasindaki bes yillik dénemi
kapsayan yil sonu finansal tablolarindan elde edilmis olan ikincil veriler kullanilmistir. Elde edilen veriler
toplu tablo haline getirilmis, ardindan her sektdriin net kar marji, aktif devir hizi, aktif karlilik orani, 6z kaynak
carpani ile 6z kaynak karlilik oranlarn yillar itibari ile yazar tarafindan hesaplanmistir. Hesaplama sonucu elde
edilen oranlar tablolastirilarak alt sektorlerin bes yillik 6z kaynak karlilik oranlari ile konaklama sektoriiniin
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bes yillik 6z kaynak karlilik oranlar1 karsilastirilmis ve yorumlanmistir. Konaklama sektoriiniin 6z kaynak
karhilik orami ayni zamanda tiim hizmet sektorleri ve tiim sektorler 6z kaynak karliik oranlam ile de
karsilastirilmistir. Calismada yer alan tiim tablolar TCMB verileri kullarularak yazar tarafindan hazirlanmstir.

Oranlarin hesaplanmasinda DuPont Analizinin bilesenleri olan;

Net kiar marj1 (ROS)= Net kar/Satiglar

Aktif devir hizi= Satislar/Toplam varliklar

Aktif karhilik oran1 (ROA)= Net kar marji x Aktif devir hizi

Oz kaynak carpani= Toplam varliklar/Oz kaynaklar

Oz kaynak karliligt (ROE)= Net kar marji x Aktif devir hizi x Oz kaynak carpant formiilleri kullanilmistir.
5. Arastirmanin Bulgulan

Calismanin 6rneklemini olusturan hizmetler sektoriinde yer alan alt sektdrlerin 2019-2023 yillar1 arasindaki
finansal verileri kullanilarak yapilan DuPont Analizi sonuglar1 karsilastirma yapabilmek ve daha detayli
inceleyebilmek igin alt sektdr bazinda ayr1 ayr1 sunulmustur.

Bilgi ve iletisim alt sektoriine ait DuPont Analizi sonuglar1 Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1. Bilgi ve Iletisim Alt Sektorii DuPont Analizi Sonuglar1 (Milyon TL.)
Bilgi ve iletisim 2019 Deg.% | 2020 Deg.% | 2021 Deg.% | 2022 Deg.% | 2023 Deg. %

Net Satislar 147.623 17,07 170.650 15,60 232.073 35,99 429.722 85,17 682.664 58,86
Net Kar 11.625 310,71 17.025 46,46 22942 34,76 36.295 58,20 105.243 189,96
Toplam Var. 234413 12,93 265412 13,22 357.171 34,57 587.537 64,50 794.841 35,28
Oz Kaynaklar 96.620 21,77 107.255 11,01 141.459 31,89 241960 71,05 340.512 40,73
Net Kar Marijt 0,079 250,83 0,100 26,70 0,099 -0,91 0,084 -14,56 0,154 82,52
Aktif Devir Hiz1 0,630 3,66 0,643 2,10 0,650 1,06 0,731 12,56 0,859 17,43
Aktif Kar. Or. 0,050 263,68 0,064 29,35 0,064 0,14 0,062 -3,83 0,132 114,34

Oz kaynak Car. 2,426 -7,26 2,475 2,00 2,525 2,03 2,428 -3,83 2,334 -3,87
Oz kaynak Kar. 0,120 237,29 0,159 31,94 0,162 2,17 0,150 -7,51 0,309 106,04
Firma Sayis1 24.207 27.224 30.864 35.677 38.142

Tablo 1’deki Bilgi ve Iletisim alt sektoriine ait DuPont Analizi sonuglari incelendiginde; 2019 yilinda 0,120 olan
0z kaynak karliliginin, 2020 yilinda 0,159’a, 2021 yilinda 0,162’ye yiikseldigi goriilmektedir. 2022 yilinda
0,150"ye diisen 6z kaynak karliligi, 2023 yilinda 0,309’a yiikselmistir.

Yillar itibari ile 6z kaynak karliligimin 2019, 2020, 2021 ve 2023 yillarinda arttigi, 2022 yilinda diistigi
goriilmektedir. 2022 yilinda meydana gelen diislisiin net kar marji ve aktif karlilik oranlarinin 6nceki yila gore
diismesinden kaynaklandig: tespit edilmistir. 2023 yilinda net kar, net kar marji ve aktif karlhilik oranlarinda
meydana gelen yiiksek artislarin 6z kaynak karlilik oranina da olumlu yansidig1 sdylenebilir. Oz kaynak
carpaninin beg yillik periyotta gerilemis olmast 6z kaynak karlilik oranini diisiirmesine ragmen, sektoriin
bor¢lanma oraninin diismesi agisindan olumlu olarak degerlendirilebilir.

Diger Hizmet Faaliyetleri alt sektoriine ait DuPont Analizi sonuglar: Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Diger Hizmet Faaliyetleri Alt Sektorii DuPont Analizi Sonuglar (Milyon TL.)

Diger Hiz. Faal. 2019 Deg.% | 2020 Deg. % | 2021 Deg. % | 2022 Deg. % | 2023 Deg. %
Net Satiglar 6.666 13,61 7.248 8,73 11.297 55,85 24.616 117,90 43529 76,83
Net Kar -7 -9349 32 560,50 167 423,83 717 328,84 1.165 62,44
Toplam Var. 7.247 11,37 8.450 16,60 11.376 34,62 20.139 77,03 32.829 63,01
Oz Kaynaklar 1.371 14,61 1.511 10,18 2240 48,28 4.082 82,22 6.940 70,02
Net Kar Marjt -0001  -94,27 | 0,004 52353 | 0,015 236,10 | 0,029 96,80 0,027 -8,14
Aktif Devir Hiz1 0,920 2,02 0,858  -6,75 0,993 15,77 1,222 23,09 1,326 8,48
Aktif Kar. Or. -0001  -9416 | 0,004 49495 | 0,015 289,11 0,036 142,24 | 0,035 -0,35
Oz kaynak Car. 5,286 -2,83 5,594 5,82 5,078 -9,21 4,934 -2,85 4,731 -4,12
Oz kaynak Kar. -0005 -9432 | 0,021 51795 | 0,075 253,27 | 0,176 135,34 | 0,168 -4,46
Firma Sayis1 6.622 7.080 7.859 9.055 9.645
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Tablo 2’'deki Diger Hizmet Faaliyetleri alt sektoriine ait DuPont Analizi sonuglari incelendiginde; 2019 yilinda
-0,005 olan 6z kaynak karliliginin, 2020 yilinda 0,021’e, 2021 y1ilinda 0,075’e, 2022 yilinda ise 0,176’ya yiikseldigi
goriilmektedir. Oz kaynak karlilig1, 2023 yilinda 6nceki yila diisiis gostererek 0,168 olarak gerceklesmistir.

Yillar itibari ile 6z kaynak karliligimin 2019, 2020, 2021 ve 2022 yillarinda arttigi, 2023 yilinda diistiigii
goriilmektedir. 2023 yilinda meydana gelen diisiisiin net kar marji ve aktif karlilik oranlarinin 6nceki yila gore
diismesinden kaynaklandig: tespit edilmistir. 2023 yilinda net satislar ve net kardaki artisa ragmen net kar
marjinin  diismesi, sektoriin iiretim maliyetlerinin yiikseldigine, sektordeki firmalarin maliyetlerini
diisiirmeye yonelik énlemler almas: gerektigine isaret etmektedir.

Egitim alt sektoriine ait DuPont Analizi sonuglar1 Tablo 3'de verilmistir.

Tablo 3. Egitim Alt Sektorii DuPont Analizi Sonuglar1 (Milyon TL.)

Egitim 2019 Deg.% | 2020 Deg.% | 2021 Deg.% | 2022 Deg. % 2023 Deg. %
Net Satislar 25475 21,16 25.829 1,39 31.822 23,20 52.427 64,75 95.798 82,72
Net Kar -1.459 71,21 1.481 201,50 1478  -0,15 -1.720  -216,37 -5.354 -211,20
Toplam Var. 38.258 15,67 44750 16,97 53.960 20,58 78.163 44,85 122.642 56,91
Oz Kaynaklar 6.349  -2,74 9.125 43,73 12.941 41,82 17.039 31,67 15.461  -9,26
Net Kar Marji -0,057 41,30 0,057 200,11 | 0,046  -18,96 | -0,033 -170,63 | -0,056 -70,31
Aktif Devir Hiz1 0,666 4,75 0,577  -13,32 | 0,590 2,18 0,671 13,74 0,781 16,45
Aktif Kar. Or. -0,038 48,01 0,033 186,77 | 0027  -1719 | -0,022 -180,33 | -0,044 -98,34
Oz kaynak Car. 6,026 18,93 4904  -18,62 | 4,170 -14,97 | 4,587 10,01 7,932 72,92
Oz kaynak Kar. -0,230 76,04 0,162 170,62 | 0,114 -29,59 | -0,101 -188,38 | -0,346  -242,97
Firma Sayis1 14.239 15.324 16.384 17.614 17.629

Tablo 3’deki Egitim alt sektoriine ait DuPont Analizi sonuglar1 incelendiginde; 2019 yilinda -0,230 olan 6z
kaynak karliliginin, 2020 yilinda 0,162’ye yiikseldigi goriilmektedir. 2021 yilinda 0,114’e diisen oran, 2022
yilinda -0,101"e, 2023 y1linda ise -0,346"ya diismiistiir.

Yillar itibari ile 6z kaynak karliliginin 2019 ve 2020 yillarinda arttigi, 2021, 2022 ve 2023 yillarinda diistiigii
goriilmektedir. 2021 yilinda meydana gelen diisiisiin net kar, net kar marji ve aktif karlilik ve 6z kaynak
carpani oranlarinin onceki yila gore diismesinden kaynaklandig: tespit edilmistir. 2022 yilinda net satislarin
artmasina ragmen sektoriin zarar etmis olmasi 6z kaynak karliliginin gerilemesinin en 6nemli nedeni olarak
goriinmektedir. Bu durum sektoriin net kar marj1 ve aktif karlilik oranlarmni da olumsuz etkilemistir. Bu
durum sektoriin maliyetlerinin 6nceki yila gore arttigina isaret etmektedir. 2023 yilinda da 2022 yilina benzer
bir durum yasanmuis, sektoriin satiglar1 artmasina ragmen yilsonunda zarar gerceklesmistir. 2023 yilinda da
net kar marji, aktif karlilik orani ile 6z kaynak karlili1 oranlar: gerilemeye devam etmistir. Ayni y1l 6z kaynak
carpaninin yiiksek oranda artmasi sektdriin nakit ihtiyacini bor¢lanma yolu ile giderebildigine isaret
etmektedir. Bor¢lanma oraninin yiiksek oranda artmasina ragmen 6z kaynaklarda meydana gelen gerileme,
ilerideki yillar icin sektdrdeki firmalarin dikkatli olmasi gerektigine, maliyetlerini diiglirmelerinin sart
olduguna isaret etmektedir.

Gayrimenkul faaliyetleri alt sektoriine ait DuPont Analizi sonuglar1 Tablo 4’de verilmistir.

Tablo 4. Gayrimenkul Faaliyetleri Alt Sektorii DuPont Analizi Sonuglar1 (Milyon TL.)
Gayrimenkul F. 2019 Deg. % | 2020 Deg. % | 2021 Deg. % | 2022 Deg. % [ 2023 Deg. %

Net Satislar 32.138 19,59 35.758 11,26 52.948 48,07 112.957 113,33 175.148 55,06
Net Kar -1.241 -84,27 | -23.282 -1775,85 | -46.224 -98,54 | -20.183 56,34 | -103.296 -411,81
Toplam Var. 214.135 14,42 | 242349 13,18 343.621 41,79 | 510.691 48,62 685.550 34,24
Oz Kaynaklar 49.492 20,14 34.012 -31,28 11.388 -66,52 52.922 364,71 9.730 -81,61
Net Kar Marijt -0,039 -86,85 | -0,651 -1585,95 | -0,873  -34,09 | -0,179 79,53 -0,590 -230,08
Aktif Devir Hiz1 0,150 4,52 0,148 -1,69 0,154 4,43 0,221 43,54 0,255 15,51
Aktif Kar. Or. -0,006  -86,25 | -0,096 -1557,46 | -0,135 -40,03 | -0,040 70,62 -0,151 -281,27

Oz kaynak Car. 4,327 -4,76 7,125 64,68 30,174 323,47 9,650 -68,02 70,456 630,12
Oz kaynak Kar. -0,025 -86,91 -0,685 -2629,56 | -4,059 -492,99 | -0,381 90,60 -10,616 -2683,71
Firma Sayis1 13.811 15.122 17.036 20.257 22.298
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Tablo 4’deki gayrimenkul faaliyetleri alt sektoriine ait DuPont Analizi sonuglari incelendiginde; 2019 yilinda
-0,025 olan 6z kaynak karliliginin, 2020 yilinda -0,685’e, 2021 yilinda -4,059’a diistiigii goriilmektedir. 2022
yilinda -0,381"e yiikselen 6z kaynak karhiligi, 2023 yilinda -10,616 olarak gerceklesmistir.

Gayrimenkul faaliyetleri alt sektoriiniin tiim yillarda negatif 6z kaynak karlili1 elde ederek kotii bir finansal
performans sergiledigi soylenebilir. Sektoriin bes yilda da zarar ettigi, net kar marjinin da bes yil boyunca
negatif oldugu goriilmektedir. Sektoriin 6z kaynak carpami da sektoriin varhiklarim yiiksek oranda
borg¢lanarak finanse ettigini ortaya koymaktadir.

Idari ve destek hizmet faaliyetleri alt sektoriine ait DuPont Analizi sonuglar Tablo 5'de verilmistir

Tablo 5. Idari ve Destek Hizmet Faaliyetleri Alt Sektorii DuPont Analizi Sonuglar1 (Milyon TL.)

idari ve Destek Hiz.| 2019 Deg.% | 2020 Deg. % | 2021 Deg.% | 2022 Deg. % 2023 Deg. %
Net Satislar 192.512 21,06 | 156.211 -18,86 | 250.080 60,09 | 579.223 131,62 | 1.110.779 91,77
Net Kar 3.456 -908,23 1215 -64,85 3.039 150,18 9.406 209,50 14.818 57,53
Toplam Var. 165.349 16,52 | 203.857 23,29 | 270.146 32,52 | 471228 74,43 801.539 70,10
Oz Kaynaklar 36.121 21,40 41449 14,75 57.103 37,77 | 105.063 83,99 159.841 52,14
Net Kar Marji 0,018 -767,62 | 0,008 -56,68 | 0012 56,28 | 0,016 33,63 0,013 -17,85
Aktif Devir Hiz1 1,164 3,89 0,766  -34,18 | 0926 20,81 1,229 32,78 1,386 12,74
Aktif Kar. Or. 0,021 -793,61 [ 0,006 -71,49 | 0,011 88,79 | 0,020 77,43 0,018 -7,39
Oz kaynak Car. 4,578 -4,01 4,918 7,44 4,731 -3,81 4,485 -5,19 5,015 11,80
Oz kaynak Kar. 0,096 -765,76 | 0,029 -69,37 | 0,063 81,60 | 0,090 68,22 0,093 3,54
Firma Sayis1 34.800 36.561 38.441 42.736 43.861

Tablo 5’deki idari ve destek hizmet faaliyetleri alt sektoriine ait DuPont Analizi sonuglar1 incelendiginde; 2019
yilinda 0,096 olan 6z kaynak karliligi, 2020 yilinda 0,029’a diismiistiir. Oz kaynak karliligi 2021 yilinda 0,053,
2022 yilinda ise 0,090, 2023 yilinda da 0,093’e yiikselerek ii¢ y1l boyunca yiikselis gostermistir.

Yillar itibari ile 6z kaynak karlilig1 2019 ve 2020 yillarinda diismiis, 2021, 2022 ve 2023 yillarinda artmistir.
2019 ve 2020 yillarinda meydana gelen diisiisiin net kar ve net kar marjinda meydana gelen diislisten
kaynaklandig1 goriilmektedir. 2021, 2022 yillarinda net kar, net kar marji, aktif karlilik oranlarinda meydana
gelen artis 6z kaynak karliligina da olumlu yansimistir. 2023 yilinda net satislar ve net kardaki artisa ragmen
net kar marjinin diismesi 6z kaynak karliligini olumsuz etkilemis, sektordeki firmalarin maliyetlerini
diisiirmeye yonelik dnlemler almalar1 gerektigine isaret etmektedir.

Insan saglig1 ve sosyal hizmet faaliyetleri alt sektoriine ait DuPont Analizi sonuglar1 Tablo 6'da verilmistir.

Tablo 6. Insan Saglig1 ve Sosyal Hizmet Faaliyetleri Alt Sektorii DuPont Analizi Sonuglari (Milyon TL.)

Insan Sag. Sosyal Hiz.| 2019 Deg.% | 2020 Deg.% | 2021 Deg. % [ 2022 Deg. % | 2023 Deg. %
Net Satiglar 50.306 22,52 55.706 10,73 | 83.160 49,28 | 150.580 81,07 | 269.697 79,11
Net Kar 1.455 -1968,58 | 2.733 87,81 4138 51,40 9.836 137,68 16.353 66,25
Toplam Var. 59.764 9,33 72.833 21,87 | 99.853 37,10 179.095 79,36 | 264.463 47,67
Oz Kaynaklar 18.975 20,73 22.769 19,99 | 36.994 62,47 75.634 104,45 | 103.468 36,80
Net Kar Marji 0,029 -1625,16 | 0,049 69,60 0,050 1,42 0,065 31,26 0,061 -7,18
Aktif Devir Hiz1 0,842 12,06 0,765 -9,14 0,833 8,89 0,841 0,96 1,020 21,29
Aktif Kar. Or. 0,024 -1809,09 | 0,038 54,11 0,041 10,43 0,055 32,52 0,062 12,59
Oz kaynak Car. 3,150 -9,44 3,199 156 | 2699 -1562 | 2368  -12,27 | 2,556 7,94
Oz kaynak Kar. 0,077 -1647,73 | 0,120 56,52 0,112 -6,81 0,130 16,25 0,158 21,53
Firma Sayis1 18.154 20.261 22.874 25.693 27.191

Tablo 6'daki insan saghig1 ve sosyal hizmet faaliyetleri alt sektoriine ait DuPont Analizi sonuglar
incelendiginde; 2019 yilinda 0,077 olan 6z kaynak karliligi, 2020 yilinda 0,120"ye yiikselmistir. Oz kaynak
karliligr 2021 yilinda 0,112"ye diismiis, 2022 yilinda 0,130, 2023 yilinda da 0,158’e yiikselmistir.

Yillar itibari ile 6z kaynak karlihginin 2019 ve 2021 yillarinda diistiigii, 2020, 2022 ve 2023 yillarinda arttigt
goriilmektedir. 2019 yilinda meydana gelen diisiisiin net kar ve net kar marjinda meydana gelen diisiisten
kaynaklandig1 goriilmektedir. Bu oranlardaki asir1 diisiis aktif karlilik ve 6z kaynak karliligini da olumsuz
etkilemis bes yilin en diisiik aktif karlilik ve 6z kaynak karlilik oran1 2019 yilinda gergeklesmistir. 2021 yilinda
0z kaynak karliliginda meydana gelen diisiisiin nedeninin 6z kaynak ¢arpaninda meydana gelen diististen
kaynaklandig1 goriilmektedir. Ancak 6z kaynak ¢arpaninda meydana gelen diisiis ayni zamanda sektordeki
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firmalarin borglarinin da diismesi anlamina geldigi i¢in sektdr acisindan olumsuzluk arz etmemektedir. 2020
ve 2022 yillarinda net kdr marjinda meydana gelen pozitif degisim 6z kaynak karliligina da pozitif yansimistir.
2023 yilinda net kar marj1 diigmiis olmasina ragmen sektoriin maliyetlerini diigiirmiis olmasi nedeni ile 6z
kaynak karliligina olumsuz yansimamustir. Sektoriin 6z kaynak ¢arpaninin bes yil sonunda 3,150’den 2,556"ya
diismiis olmast sektdriin bor¢lanma ihtiyacinin azaldigina isaret etmektedir.

Kiiltiir, sanat, eglence, dinlence, spor alt sektoriine ait DuPont Analizi sonuglari Tablo 7’de verilmistir.

Tablo 7. Kiiltiir Sanat Eglence Dinlence Spor Alt Sektorii DuPont Analizi Sonuglar: (Milyon TL.)

Kiil. San. Egl. Sp. 2019 Deg.% | 2020 Deg. % | 2021 Deg. % | 2022 Deg.% [ 2023 Deg. %
Net Satislar 9.015 14,31 8.025 -10,98 13.066 62,82 29.930 129,06 | 58.523 95,53
Net Kar 1.395 -418,91 -471 -133,76 -416  -11,55 949 327,79 1.221 28,75
Toplam Var. 16.751 17,48 29.930 78,68 24962 -16,60 | 43.028 72,37 74203 72,45
Oz Kaynaklar 3.581 54,55 1.293  -63,90 4269 230,21 9.379 119,71 | 14.450 54,07
Net Kar Marji 0,155  -378,99 | -0,059 -137,92 | -0,032 45,68 0,032 199,44 | 0,021  -34,16
Aktif Devir Hiz 0,538 -2,70 0,268  -50,18 | 0,523 95,23 0,696 32,89 0,789 13,38
Aktif Kar. Or. 0,083 -37147 | -0,016 -118,89 | -0,017  -6,05 0,022 232,15 | 0,016  -2534
Oz kaynak Car. 4678  -2399 | 23,152 39495 | 5848  -74,74 | 4588  -21,55 | 5135 11,93
Oz kaynak Kar. 0,390 -306,34 | -0,364 -193,51 | -0,098 73,22 0,101 203,68 | 0,085 -16,43
Firma Sayis1 5.038 5.240 5.439 5.871 6.214

Tablo 7’deki kiiltiir, sanat, eglence, dinlence, spor alt sektoriine ait DuPont Analizi sonuglar1 incelendiginde;
2019 yilinda 0,390 olan 6z kaynak karlilig1, 2020 yihinda -0,364’e diismiistiir. Oz kaynak karliligi 2021 yilinda -
0,098’e, 2022 yilinda 0,101 yiikselmis, 2023 yilinda ise 0,085’e diigmiistiir.

Yillar itibari ile 6z kaynak karliliginin 2019, 2020 ve 2023 yillarinda diistiigii, 2021 ve 2022 yillarinda arttig1
goriilmektedir. 2019 ve 2020 yillarinda meydana gelen diisiisiin net kar, net kar marji, aktif devir hizi, aktif
karliik orani, 6z kaynak carpani oranlarinda meydana gelen olumsuz degisimden kaynaklandig:
goriilmektedir. 2021 ve 2022 yillarinda meydana gelen yiikselisin satislar ve net kar marjinda meydana gelen
pozitif degisimden kaynaklandig1 goriilmektedir. Aym yillarda bu degisim aktif devir hiz1 ve aktif karhlik
oranina da olumlu yansimistir. 2023 yilinda net satislar ve net kdrin artmasima ragmen net kar marjinin
diismesi sektoriin 6z kaynak karliligina da olumsuz yansimistir. Bu durum da 2023 yilinda sektordeki
firmalarin maliyetlerinin yiikselmis olduguna isaret etmektedir. Sektoriin 2020 yilinda 23,152'ye ¢ikan 6z
kaynak ¢arpaninin sonraki yillarda diisiiriilmiis olmasi da sektoriin borglarimi kontrol altina almaya bagardig:
seklinde yorumlanabilir.

Mesleki, bilimsel ve teknik hizmet faaliyetleri alt sektoriine ait DuPont Analizi sonuglar: Tablo 8'de verilmistir.

Tablo 8. Mesleki Bilimsel ve Teknik Hizmet Faaliyetleri Alt Sektorii DuPont Analizi Sonuglar1 (Milyon TL.)
Mes. Bil. Tek. F. 2019 Deg. % | 2020 Deg. % 2021 Deg. % 2022 Deg. % 2023 Deg. %

Net Satislar 106.885 14,80 | 128.418 20,15 183.091 42,57 369.219 101,66 679.430 84,02
Net Kar 21.121 282,32 4753 -77,50 -4.839 -201,82 54.875 1233,99 115.708 110,86
Toplam Var. 774.025 16,69 | 842.559 8,85 1.089.627 29,32 | 1.427.541 31,01 | 2.086.976 46,19
Oz Kaynaklar 360.276 15,34 | 355.242 -1,40 370.798 4,38 491.815 32,64 692.645 40,83
Net Kar Marijt 0,198 233,03 | 0,037 -81,27 -0,026  -171,41 0,149 662,33 0,170 14,59
Aktif Devir Hiz1 0,138 -1,62 0,152 10,37 0,168 10,25 0,259 53,92 0,326 25,87
Aktif Kar. Or. 0,027 227,65 | 0,006 -79,33 -0,004  -178,73 0,038 965,56 0,055 44,23

Oz kaynak Car. 2,148 1,17 2,372 10,40 2,939 23,90 2,903 -1,23 3,013 3,81
(07 kaynak Kar. 0,059 231,47 | 0,013 -77,18 -0,013  -197,54 0,112 954,96 0,167 49,72
Firma Sayis1 61.291 66.694 73.222 80.916 84.574

Tablo 8'deki mesleki, bilimsel ve teknik hizmet faaliyetleri alt sektoriine ait DuPont Analizi sonuglar1
incelendiginde; 2019 yilinda 0,059 olan 6z kaynak karlihigi, 2020 yilinda 0,013’e, 2021 yilinda -0,013’e
diismiistiir. Oz kaynak karlilig1 2022 yilinda 0,112'ye, 2023 yilinda ise 0,167'ye yiikselmistir.

Yillar itibari ile 6z kaynak karliliginin 2020 ve 2021 yillarinda diistiigii, 2019, 2022 ve 2023 yillarinda arttig
goriilmektedir. 2020 ve 2021 yillarinda meydana gelen diisiisiin net kar, net kar marji ve aktif karlilik
oranlarinda meydana gelen olumsuz degisimden kaynaklandig: goriilmektedir. 2019 yilinda net kar ve net
kar marjindaki artis aktif karlihig1 ve 6z kaynak karlilig1 oranlarina da olumlu yansimuis, 6z kaynak karlilig:
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231,47 artmistir. 2022 ve 2023 yillarinda net satislar, net kar, net kar marji, aktif karhlik oranlarinin artmasi 6z
kaynak karliligina olumlu bir sekilde yansimis ve iki yilda da 6z kaynak karlilik oran1 artmigtir

Ulastirma ve depolama alt sektoriine ait DuPont Analizi sonuglar1 Tablo 9’da verilmistir.

Tablo 9. Ulastirma ve Depolama Alt Sektorii DuPont Analizi Sonuglar: (Milyon TL.)

Ulas. Depolama 2019 Deg. % | 2020 Deg. % 2021 Deg. % 2022 Deg. % 2023 Deg. %
Net Satislar 451.380 21,38 | 454571 0,71 833.316 83,32 | 2.413.893 189,67 | 3.179.648 31,72
Net Kar 4233 -136,48 | -40.972 -1067,91 | -107.129 -161,47 48.676 145,44 -8.474 -117,41
Toplam Var. 608.487 20,31 | 733.668 20,57 | 1.092.028 48,84 | 2.210.946 102,46 | 3.138.191 41,94
Oz Kaynaklar 100.156 4,96 63.729  -36,37 10.063  -84,21 362.949 3506,61 | 439.640 21,13
Net Kar Marjt 0,009 -130,05 | -0,090 -1061,11| -0,129 -42,63 0,020 115,69 -0,003  -113,22
Aktif Devir Hiz1 | 0,742 0,89 0,620 -16,48 0,763 23,16 1,092 43,08 1,013 -7,20
Aktif Kar. Or. 0,007 -130,32 | -0,056 -902,76 -0,098 -75,66 0,022 122,44 -0,003  -112,27
Oz kaynak Car. | 6,075 14,62 | 11,512 89,49 108,515 842,60 6,092 -94,39 7,138 17,18
Oz kaynak Kar. | 0,042 -134,75| -0643 -1621,16 | -10,645 -1555,81| 0,134 101,26 -0,019  -114,37
Firma Sayis1 43.268 45.561 48.540 53.098 53.823

Tablo 9'daki ulastirma ve depolama alt sektoriine ait DuPont Analizi sonuglari incelendiginde; 2019 yilinda
0,042 olan 6z kaynak karlilig1, 2020 yilinda -0,643’e, 2021 yilinda -10,645’e diismiistiir. Oz kaynak karlilig1 2022
yilinda 0,134’e ylikselmis ancak 2023 yilinda -0,019’a diismiistiir.

Yillar itibari ile 6z kaynak karlihginin 2019, 2020, 2021 ve 2023 yillarinda diistiigii, sadece 2022 yilinda artti1
goriilmektedir. 2019 yilinda net kar, net kar marji ve aktif karlilik oranlarinda meydana gelen diisiis 6z kaynak
karlhiligini da olumsuz etkilemistir. Sektoriin 2020 ve 2021 yillarinda zarar etmis olmasi net kar marjinin negatif
gerceklesmesine neden olmustur. Aym yillarda sektordeki firmalarin 6z kaynaklarinda da gerileme oldugu
goriilmektedir. 1lgili yillarda sektdriin 6z kaynak garpaninin da olaganiistii bir sekilde arttig gériilmektedir.
Bu durum sektordeki firmalarin 2020 ve 2021 yillarindaki finansman ihtiyacini borglanarak ¢ozdiigiine isaret
etmektedir. 2022 yilinda sektOriin net satiglarin artirarak kara gegmis olmasi basta net kar marji olmak tizere
aktif devir hiz1 ve 6z kaynak karliliklarina olumlu yansimistir. Aymu yilda sektoriin 6z kaynak ¢arpaninda
baska bir deyisle bor¢larinda da 6nemli bir azalma olmustur. Bu oranlar dogrultusunda sektoriin 6z kaynak
karhihigimin iki yil sonra negatif degerden pozitif degere gectigi goriilmektedir. 2023 yilinda sektoriin net
satiglarinin artmasina ragmen sektoriin zarar etmis olmasi sektdriin net kar marjina da olumsuz yansimis.
buna paralel olarak da ayni yil sektoriin aktif devir hizi, aktif karlilik oranlarinda da diisiisler yasanmustir.
Olusan bu durumun nedeninin sektoriin maliyetlerinin yiikselmesi oldugu sdylenebilir.

Konaklama alt sektoriine ait DuPont Analizi sonuglar1 Tablo 10’da verilmistir.

Tablo 10. Konaklama Sektorii DuPont Analizi Sonuglar: (Milyon TL.)

Konaklama 2019 Deg. %| 2020 Deg. % | 2021 Deg. % | 2022 Deg. % | 2023 Deg. %
Net Satislar 69.411 26,15 34.786  -49,88 84.332 142,43 | 237.598 181,74 | 369.619 55,56
Net Kar 3.528 -161,43 | -23.617 -769,37 | -30.490 -29,10 10.526 134,52 -14.069 -233,66
Toplam Var. 188.219 17,15 216,923 15,25 295903 36,41 533.720 80,37 742.021 39,03

Oz Kaynaklar 33.821 35,98 21377  -36,79 5.021 -76,51 |144.255 277294 |163.904 13,62
Net Kar Marji 0,051  -148,69 | -0,679 -1435,62 | -0,362 46,75 0,044 11225 | -0,038 -185,92
Aktif Devir Hizi | 0,369 7,68 0160  -5652 | 0285 7772 | 0445 5620 | 0498 11,89
AKktif Kar. Or. 0,019 -152,43 | -0,109 -680,79 | -0,103 5,36 0,020 119,14 | -0,019 -196,14
Oz kaynak Car. | 5565  -13,85 | 10,147 8234 | 58931 480,75 | 3,700  -93,72 | 4527 22,36
Oz kaynak Kar. | 0,104 -14517 | -1,105 -1159,02 | -6,072 -449,64 | 0,073 101,20 | -0,086 -217,64
Firma Sayist 11.163 11.906 12.801 14.177 15.055

Tablo 10’daki konaklama alt sektoriine ait DuPont Analizi sonuglar1 incelendiginde; 2019 yilinda 0,104 olan
6z kaynak karlihigi, 2020 yilinda -1,105’¢, 2021 yilinda -6,072ye diismiistiir. Oz kaynak karliligi 2022 yilinda
0,073’e yiikselmis ancak 2023 yilinda -0,086"ya diismiistiir.

Yillar itibari ile 6z kaynak karliliginin 2019, 2020, 2021 ve 2023 yillarinda diistiigii, sadece 2022 yilinda arttig
goriilmektedir. 2019 yilinda net kar, net kar marji ve aktif karlilik oranlarinda meydana gelen diisiis 6z kaynak
karhiligm da olumsuz etkilemistir. Sektor 2020 ve 2021 yillarinda zarar ederek negatif net kar marj ile
faaliyetlerini stirdiirmiistiir. 2020 ve 2021 yillarinda sektordeki firmalarin 6z kaynaklarinda da gerileme
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oldugu goriilmektedir. Ayni yillarda sektoriin 6z kaynak carpaninin da olaganiistii bir sekilde arttig:
goriilmekte, bu durum da sektoriin 2020 ve 2021 yillarinda asir1 bor¢landigina isaret etmektedir. 2022 yilinda
sektoriin net satislarini artirarak kara ge¢mis olmasi basta net kar marji olmak {izere aktif devir hiz1 ve 6z
kaynak karliliklarna olumlu yansimigtir. Ayni yilda sektoriin 6z kaynak carpaninda baska bir deyisle
borglarinda da énemli bir azalma oldugu gézlemlenmektedir. iki yil negatif goriintii sergileyen 6z kaynak
karhilig1 2022 yilinda pozitiflesmistir. 2023 yilinda sektdriin net satislarinin artmasina ragmen sektoriin zarar
etmis olmasi sektoriin net kar marjina da olumsuz yansimistir. Buna paralel olarak ayni yil sektoriin aktif
devir hizi, aktif karlilik oranlarinda da diisiisler yasanmistir. Olusan bu durumun nedeninin sektdriin
maliyetlerinin yiikselmesi oldugu soylenebilir.

Tim hizmet sektorlerine ait DuPont Analizi sonuglari Tablo 11'de verilmistir.

Tablo 11. Tiim Hizmet Sektorleri DuPont Analizi Sonuglar: (Milyon TL.)

Tiim Hizmet Sek. | 2019 Deg. % | 2020 Deg. % | 2021 Deg % | 2022 Deg % | 2023 Deg. %
Net Satiglar 1.165.719 15,69 | 1.142.007 -2,03 | 1.879.296 64,56 | 4.660.426 147,99 | 7.163.176 53,70
Net Kar 43984 201,22 | -63.053 -243,35 | -159.039 -152,23 [ 155962 198,07 | 141.106 -9,53
Toplam Var. 2358716 13,74 | 2.719.880 1531 | 3.725.762 36,98 | 6.223.501 67,04 | 9.017.041 44,89
Oz Kaynaklar 715817 15,63 | 667327 6,77 | 665494 -027 | 1.542.801 131,83 | 2.018.845 30,86
Net Kar Marji 0,038 160,37 | -0,055 246,33 | -0,085 -5328 | 0,033 139,54 | 0,020  -41,14
Aktif Devir Hizi 0,494 1,71 0420 -1504 | 0504 2013 | 0749 48,46 | 0,794 6,08
Aktif Kar. Or. 0019 164,83 | -0023 22432 | -0,043 -8413 | 0,025 15871 | 0016  -37,55
Oz kaynak Car. 3295  -1,64 | 4076 23,69 | 5598 3736 | 4034  -2795 | 4466 10,72
Oz kaynak Kér. 0,061 160,49 | -0094 25377 | 0,239 -152,93 | 0,101 142,30 | 0070  -30,86
Firma Sayist 266.257 286.798 311.486 346.127 361.123

Tablo 11’deki tiim hizmet sektorlerine ait DuPont Analizi sonuglari incelendiginde; 2019 yilinda 0,061 olan 6z
kaynak karlilig, 2020 yilinda -0,094’e, 2021 yilinda -0,239’a diigmiistiir. Oz kaynak karlilig1 2022 yilinda 0,101"e
yiikselmis ancak 2023 yilinda -0,070’e diismiistiir.

Yillar itibari ile 6z kaynak karhiliginin 2020, 2021 ve 2023 yillarinda diistiigii, 2019 ve 2022 yillarinda arttify
goriilmektedir. 2019 yilinda net kar, net kar marji ve aktif karlilik oranlarinda meydana gelen artis 6z kaynak
karliligimi da olumlu etkilemistir. Hizmet sektorleri 2020 ve 2021 yillarinda zarar ederek negatif net kar marji
ile faaliyetlerini siirdiirmiistiir. Net kar ve net kar marjindaki diisiisiin yan sira aktif karlilik orani da bu
yillarda diisiis yasamigtir. Aym yillarda sektoriin 6z kaynak ¢arpaminin da arttigi goriilmekte, bu durum da
sektoriin 2020 ve 2021 yillarinda finansman ihtiyacini bor¢lanarak karsiladigina isaret etmektedir. 2022 yilinda
sektoriin net satislarini artirarak kdra gegmis olmasi basta net kar marji olmak tizere aktif devir hizi, aktif
karlilik orani ve 6z kaynak karhiliklarina olumlu yansimistir. Aymi yilda sektoriin 6z kaynak c¢arpaninda
onemli bir azalma oldugu gozlemlenmektedir. Iki y1l negatif goriintii sergileyen 6z kaynak karlihigi 2022
yilinda pozitiflesmistir. 2023 yilinda sektoriin net satislarinin artmasina ragmen sektoriin zarar etmis olmast
sektoriin net kar marjina da olumsuz yansimistir. Buna paralel olarak ayni yil sektoriin aktif devir hizi, aktif
karhilik oranlarinda da diisiisler yasanmigtir. Olusan bu durumun nedeninin sektdriin maliyetlerinin
yiikselmesi oldugu sylenebilir.

Tiim sektorlere ait DuPont Analizi sonuglari Tablo 12’de verilmistir.

Tablo 12. Tiim Sektorler DuPont Analizi Sonuglar: (Milyon TL.)
Tiim Sektorler | 2019 Deg. % | 2020 Dep.% | 2021  Dep.%| 2022 Deg. % | 2023  Deg. %

Net Satislar 7.875.271 15,69 9.292.106 17,99 | 14.732.640 58,55 | 32.853.555 123,00 | 47.197.308 43,66
Net Kar 250.593 201,22 227.688 -9,14 275.125 20,83 1.556.562 465,77 1.786.023 14,74
Toplam Var. 8.736.663 13,74 | 10.618.060 21,53 | 15.534.476 46,30 | 27.405.997 76,42 | 39.046.486 42,47

Oz Kaynaklar 2.496.944 15,63 2.863.222 14,67 3.876.402 35,39 7.927.257 104,50 | 10.610.639 33,85
Net Kar Marjt 0,032 160,37 0,025 -22,99 0,019 -23,79 0,047 153,71 0,038 -20,13
Aktif Devir

Hiz1 0,901 1,71 0,875 2,92 0,948 8,37 1,199 26,40 1,209 0,83
Aktif Kar. Or. 0,029 16483 | 0,021  -2524 0,018 17,41 0,057 220,69 | 0,046 -19,47
Oz kaynak Car. | 3499  -1,64 3,708 5,99 4,007 8,06 3,457 -13,73 3,680 6,44
Oz kaynak Kar.| 0,00 160,49 | 0,080  -20,76 0,071 -10,75 0,196 176,66 | 0,168 -14,28
Firma Sayist 806.413 869.292 940.568 1.032.858 1.062.328
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Tablo 12’deki tiim sektorlere ait DuPont Analizi sonuglar: incelendiginde; 2019 yilinda 0,100 olan 6z kaynak
karlilig, 2020 yilinda 0,080’e, 2021 yilinda 0,071’e diismiistiir. Oz kaynak karliigi 2022 yilinda 0,196'ya
ylikselmis ancak 2023 yilinda 0,168’e diismiistiir.

Yillar itibari ile 6z kaynak karliliginin 2020, 2021 ve 2023 yillarinda diistiigii, 2019 ve 2022 yillarinda arttigt
goriilmekte, bu durum tiim hizmet sektorleri ile paralellik gostermektedir. 2019 yilinda net kar, net kar marj
ve aktif karlilik oranlarinda meydana gelen artis 6z kaynak karliligini da olumlu etkilemistir. Tiim sektorlerin
2020 yilinda net satislar: artis gosterirken, net kar ve net kar marjlarinda diisiis meydana gelmistir. Net kar ve
net kar marjindaki diisiisiin yan sira aktif devir hiz1 ve aktif karlilik oranlar1 da diisiis yasamistir. Ayn1 yil
sektorlerin 6z kaynak carpaninin da arttig1 goriilmekte, bu durum da sektorlerin 2020 yilinda finansman
ihtiyacini borglanarak karsiladigini gostermektedir. 2021 yilinda sektorlerin net satislar ve net karindaki artis
meydana gelmesine ragmen kar marjinin diismesi aktif karlihi§im ve 6z kaynak karhiligini olumsuz
etkilemistir. 2021 yilinda da 6z kaynak carpamni artis egilimi gostermistir. 2022 yilinda net satislar, net kar ve
net kar marjindaki artis, aktif karliligi ve 6z kaynak karliligini olumlu etkilemistir. 2023 yilinda satislar ve net
kardaki artisa ragmen net kar marjinin diismiis olmasi, hem aktif karliligin1 hem de 6z kaynak karliligini
olumsuz etkilemistir.

Yukaridaki bulgular sonucu olusan yillar itibari ile sektorlerin 6z kaynak karliik oranlari Tablo 13’de

verilmistir.
Tablo 13. Yillar itibari ile Sektorlerin Oz kaynak Karlilik Oranlari

| 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
Bilgi ve Iletisim 0,120 0,159 0,162 0,150 0,309
Diger Hizmet Faaliyetleri -0,005 0,021 0,075 0,176 0,168
Egitim -0,230 0,162 0,114 -0,101 -0,346
Gayrimenkul Faaliyetleri -0,025 -0,685 -4,059 -0,381 -10,616
Idare ve Destek Hizmet Faaliyetleri 0,096 0,029 0,053 0,090 0,093
Insan Saglig1 ve Sosyal Hizmet Faaliyetleri 0,077 0,120 0,112 0,130 0,158
Kiiltiir, Sanat, Eglence, Dinlence, Spor 0,390 -0,364 -0,098 0,101 0,085
Mesleki, Bilimsel ve Teknik Faaliyetler 0,059 0,013 -0,013 0,112 0,167
Ulagtirma ve Depolama 0,042 -0,643 -10,645 0,134 -0,019
Konaklama 0,104 -1,105 -6,072 0,073 -0,086
Tiim Hizmet Sektorleri 0,061 0,094 0,239 0,101 0,070
Tiim Sektorler 0,100 0,080 0,071 0,196 0,168

Tablo 13’e gore konaklama sektoriiniin 6z kaynak karlilik oranlar1 2019 yilinda 0,104, 2020 yilinda -1,105, 2021
yilinda -6,072, 2022 yilinda 0,073, 2023 yilinda -0,019 olarak gerceklesmistir.

6. Sonuc ve Oneriler

Finansal performans, degisen mali durum ve yonetim etkinligi hakkinda bilgi sunan temel bir gostergedir.
Finansal performans; isletme yonetimi, yatirimcilar ve diger paydaslar i¢in, karlilik, likidite ve bor¢luluk gibi
Olclitler araciligiyla isletmenin finansal olarak saglikli bir yapiya sahip olup olmadigini gosterir. DuPont
Analizi, finansal performansin detayli bir sekilde incelenmesine olanak taniyan ve 6z kaynak karliligim
etkileyen unsurlarin daha iyi anlasilmasini saglayan bir finansal analiz yontemidir. Sirketlerin; net kar marjs,
varlik kullanimi ve finansal kaldirag gibi finansal oranlarinin incelenmesi, hem kisa hem de uzun vadede
sirket stratejilerinin belirlenmesinde 6nemli bir rol oynar. DuPont Analizi sirketlerin finansal performansinin
degerlendirilmesinin yani sira, sektorlerin finansal performansimin degerlendirilmesinde de kullanilan bir
analiz yontemidir. Bu sayede yatirimcilar hangi sektorlerin daha karli oldugunu belirleyerek daha karl
sektorlere yatirim yapabilirler. Karar vericiler tesvik politikalarini karli sektorleri dnceleyerek gelistirilebilir,
boylece iilkenin ekonomik imkanlar1 daha verimli kullanilabilir.

Hizmetler sektdriinde yer alan alt sektorlerin finansal performanslarmin degerlendirilerek konaklama
sektoriiniin finansal performansi ile karsilastirilmasinin amacglandigi bu calismada sektorlerin finansal

isletme Arastirmalar Dergisi 2803 Journal of Business Research-Turk



M. Ertiirk 16/4 (2024) 2791-2809

performanslar1 DuPont Analizi ile degerlendirilmistir. Yapilan analiz sonucu yillar itibari ile konaklama
sektorii finansal performansinin diger alt sektorlerle karsilastirma tablolar1 asagida sunulmustur.

Tablo 14. Sektorlerin 2019 Yili Oz kaynak Karlilik Oranlar

Sira No 2019

1 Kiiltiir, Sanat, Eglence, Dinlence, Spor 0,390
2 Bilgi ve letisim 0,120
3 Konaklama Sektorii 0,104
4 Idare ve Destek Hizmet Faaliyetleri 0,096
5 Insan Saglig1 ve Sosyal Hizmet Faaliyetleri 0,077
6 Mesleki, Bilimsel ve Teknik Faaliyetler 0,059
7 Ulagtirma ve Depolama 0,042
8 Diger Hizmet Faaliyetleri -0,005
9 Gayrimenkul Faaliyetleri -0,025
10 Egitim -0,230
Tiim Sektorler Ortalamasi 0,100

Tiim Hizmet Sektorleri Ortalamasi 0,061

Tablo 14’deki hizmet sektorlerine ait 2019 y1l1 6z kaynak karlilik oranlan tablosu incelendiginde, konaklama
sektdriiniin 6z kaynak karlilig1 agisindan 0,104 ile iigiincii sirada yer aldig1 goriilmektedir. 1k sirada 0,390 ile
kiiltiir, sanat, eglence, dinlence, spor alt sektorii, ikinci sirada 0,120 ile bilgi ve iletisim alt sektorii yer
almaktadir. Egitim alt sektorii -0,230, gayrimenkul faaliyetleri -0,025, diger hizmet faaliyetleri -0,005 ile 2019
yilinda 6z kaynak karlihigr acisindan son ii¢ sirada yer alan alt sektorlerdir. 2019 yilinda tiim sektorler 6z
kaynak karlilig1 ortalamasi 0,100, tiim hizmet sektorleri 6z kaynak karliligi ortalamasi 0,061 olarak
gerceklesmistir. Bu sonuglara gore 2019 yilinda konaklama sektorii 6z kaynak karlilig1 agisindan hem tiim
sektorler, hem de tiim hizmet sektorlerine gore daha iyi bir finansal performans sergilemistir.

Tablo 15. Sektorlerin 2020 Yili Oz kaynak Karlilik Oranlar1

Sira No 2020

1 Egitim 0,162
2 Bilgi ve Tletisim 0,159
3 Insan Saglig1 ve Sosyal Hizmet Faaliyetleri 0,120
4 Idare ve Destek Hizmet Faaliyetleri 0,029
5 Diger Hizmet Faaliyetleri 0,021
6 Mesleki, Bilimsel ve Teknik Faaliyetler 0,013
7 Kiiltiir, Sanat, Eglence, Dinlence, Spor -0,364
8 Ulagtirma ve Depolama -0,643
9 Gayrimenkul Faaliyetleri -0,685
10 Konaklama Sektorii -1,105
Tiim Sektorler Ortalamasi 0,080

Tiim Hizmet Sektorleri Ortalamasi 0,094

Tablo 15’deki hizmet sektorlerine ait 2020 yil1 6z kaynak karlilik oranlar tablosu incelendiginde, konaklama
sektdriiniin 6z kaynak karlilig1 agistndan -1,105 ile son sirada yer aldig1 goriilmektedir. i1k sirada 0,162 ile
egitim alt sektorti, ikinci sirada 0,159 ile bilgi ve iletisim alt sektort, {iciincii sirada 0,120 ile insan saglig ve
sosyal hizmet faaliyetleri alt sektorii yer almaktadir. Gayrimenkul faaliyetleri alt sektorii -0,685, ulastirma ve
depolama alt sektorii -0,643 ile 6z kaynak karlilig1 agisindan 2020 yilinda konaklama sektdrii ile birlikte son
ii¢ sirada yer alan alt sektorlerdir. 2020 yilinda tiim sektorler 6z kaynak karlilig1 ortalamasi 0,080, tiim hizmet
sektorleri 6z kaynak karliligr ortalamasi 0,094 olarak gerceklesmistir. Bu sonuglara gore 2020 yilinda
konaklama sektorii 6z kaynak karlilig1 agisindan hem tiim sektorler, hem de tiim hizmet sektorlerine gore
daha kotii bir finansal performans sergilemistir.
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Tablo 16. Sektorlerin 2021 Yili Oz kaynak Karlilik Oranlar

Sira No 2021
1 Bilgi ve fletisim 0,162
2 Egitim 0,114
3 Insan Saglig1 ve Sosyal Hizmet Faaliyetleri 0,112
4 Diger Hizmet Faaliyetleri 0,075
5 idare ve Destek Hizmet Faaliyetleri 0,053
6 Mesleki, Bilimsel ve Teknik Faaliyetler -0,013
7 Kiiltiir, Sanat, Eglence, Dinlence, Spor -0,098
8 Gayrimenkul Faaliyetleri -4,059
9 Konaklama Sektorii -6,072
10 Ulastirma ve Depolama -10,645
Tiim Sektorler Ortalamasi 0,071
Tiim Hizmet Sektorleri Ortalamasi 0,239

Tablo 16’daki hizmet sektorlerine ait 2021 yil1 6z kaynak karlilik oranlar: tablosu incelendiginde, konaklama
sektoriiniin 6z kaynak karlilig1 agisindan -6,072 ile dokuzuncu sirada yer aldig1 goriilmektedir. Ik sirada 0,162
ile bilgi ve iletisim alt sektdrti, ikinci sirada 0,114 ile egitim alt sektori, tiglincii sirada 0,112 ile insan saglig1 ve
sosyal hizmet faaliyetleri alt sektorii yer almaktadir. Ulastirma ve depolama alt sektorii -10,645 ile,
gayrimenkul faaliyetleri alt sektorii ise -4,059 ile 2021 yilinda 6z kaynak karlili§1 agisindan konaklama sektorii
ile birlikte son ii¢ sirada yer alan alt sektorlerdir. 2021 yilinda tiim sektorler 6z kaynak karlihig1 ortalamasi
0,071, tiim hizmet sektorleri 6z kaynak karlilig1 ortalamasi 0,239 olarak gergeklesmistir. Bu sonuglara gére 2021
yilinda konaklama sektorii 6z kaynak karlilig1 acisindan hem tiim sektorler, hem de tiim hizmet sektorleri
ortalamalarina gore daha kotii bir finansal performans sergilemistir.

Tablo 17. Sektorlerin 2022 Yili Oz kaynak Karlilik Oranlar1

Sira No 2022

1 Diger Hizmet Faaliyetleri 0,176
2 Bilgi ve Tletisim 0,150
3 Ulastirma ve Depolama 0,134
4 Insan Saglig1 ve Sosyal Hizmet Faaliyetleri 0,130
5 Mesleki, Bilimsel ve Teknik Faaliyetler 0,112
6 Kiiltiir, Sanat, Eglence, Dinlence, Spor 0,101
7 Idare ve Destek Hizmet Faaliyetleri 0,090
8 Konaklama Sektorii 0,073
9 Egitim -0,101
10 Gayrimenkul Faaliyetleri -0,381
Tiim Sektorler Ortalamasi 0,196

Tiim Hizmet Sektorleri Ortalamasi 0,101

Tablo 17’deki hizmet sektorlerine ait 2022 yil1 6z kaynak karlilik oranlar tablosu incelendiginde, konaklama
sektdriiniin 6z kaynak karlihg1 agisindan 0,073 ile sekizinci sirada yer aldig: goriilmektedir. Ilk sirada 0,176 ile
diger hizmet faaliyetleri alt sektorii, ikinci sirada 0,150 bilgi ve iletisim alt sektorii, {iciincii sirada 0,134 ile
ulastirma ve depolama alt sektorii yer almaktadir. Gayrimenkul faaliyetleri alt sektorii -0,381, egitim alt
sektorii -0,101 ile 6z kaynak karlilig1 agisindan 2022 yilinda konaklama sektorii ile birlikte son {i¢ sirada yer
alan alt sektorlerdir. 2022 yilinda tiim sektorler 6z kaynak karlihig: ortalamasi 0,196, tiim hizmet sektorleri 6z
kaynak karlilig1 ortalamasi 0,101 olarak gerceklesmistir. Bu sonuglara gore 2022 yilinda konaklama sektorii 6z
kaynak karlilig1 acisindan hem tiim sektorler, hem de tiim hizmet sektorlerine gore daha kotii bir finansal
performans sergilemistir.
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Tablo 18. Sektorlerin 2023 Yili Oz kaynak Karlilik Oranlar

Sira No 2023
1 Bilgi ve fletisim 0,309
2 Diger Hizmet Faaliyetleri 0,168
3 Mesleki, Bilimsel ve Teknik Faaliyetler 0,167
4 Insan Saglig1 ve Sosyal Hizmet Faaliyetleri 0,158
5 idare ve Destek Hizmet Faaliyetleri 0,093
6 Kiiltiir, Sanat, Eglence, Dinlence, Spor 0,085
7 Ulastirma ve Depolama -0,019
8 Konaklama Sektorii -0,086
9 Egitim -0,346
10 Gayrimenkul Faaliyetleri -10,616
Tiim Sektorler Ortalamasi 0,168
Tiim Hizmet Sektorleri Ortalamasi 0,070

Tablo 18’deki hizmet sektorlerine ait 2023 yil1 6z kaynak karlilik oranlar tablosu incelendiginde, konaklama
sektoriiniin 6z kaynak karlilig1 agisindan -0,086 ile sekizinci sirada yer aldig1 goriilmektedir. lk sirada 0,309
ile bilgi ve iletisim alt sektorti, ikinci sirada 0,168 ile diger hizmet faaliyetleri alt sektort, tiglincti sirada 0,167
ile mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler alt sektorii yer almaktadir. Gayrimenkul faaliyetleri alt sektorii -
10,616, egitim alt sektorii -0,346 ile 6z kaynak karlilig1 agisindan 2023 yilinda konaklama sektorii ile birlikte
son ii¢ sirada yer alan alt sektorlerdir. 2023 yilinda tiim sektorler 6z kaynak karlilig1 ortalamasi 0,168, tim
hizmet sektorleri 6z kaynak karlilig1 ortalamas: 0,070 olarak gerceklesmistir. Bu sonuglara gore 2023 yilinda
konaklama sektorii 6z kaynak karlilig1 a¢isindan hem tiim sektorler, hem de tiim hizmet sektorlerine gore
daha kotii bir finansal performans sergilemistir.

Tablo 19. Sektdrlerin Bes Yillik Ortalama Oz kaynak Karlilik Oranlari

Sira No Ortalama

1 Bilgi ve Iletisim 0,162
2 Diger Hizmet Faaliyetleri 0,087
3 Mesleki, Bilimsel ve Teknik Faaliyetler 0,068
4 Egitim 0,009
5 Insan Saglig1 ve Sosyal Hizmet Faaliyetleri -0,041
6 idare ve Destek Hizmet Faaliyetleri -0,061
7 Kiiltiir, Sanat, Eglence, Dinlence, Spor -0,079
8 Konaklama Sektorii -0,501
9 Ulastirma ve Depolama -0,818
10 Gayrimenkul Faaliyetleri -1,527
Tiim Sektorler Ortalamasi 0,113

Tiim Hizmet Sektorleri Ortalamasi 0,123

Tablo 19’daki hizmet sektorlerine ait 2019-2023 yillart arasi 6z kaynak karlilik orami ortalamalari tablosu
incelendiginde, konaklama sektoriiniin 6z kaynak karliligr acisindan -0,501 ortalamast ile sekizinci sirada yer
aldig1 goriilmektedir. Ik sirada 0,162 ile bilgi ve iletisim alt sektorii, ikinci sirada 0,087 ile diger hizmet
faaliyetleri alt sektorii, tiglincii sirada 0,068 ile mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler alt sektorii yer almaktadir.
Gayrimenkul faaliyetleri alt sektorii -1,527, ulastirma ve depolama sektorii -0,818 ile 6z kaynak karlilig
acgisindan konaklama sektorti ile birlikte son {i¢ sirada yer alan alt sektorlerdir. 2019-2023 yillar: arasinda tiim
sektorler 6z kaynak karlilig1 ortalamasi 0,113, tiim hizmet sektorleri 6z kaynak karlilig1 ortalamasi 0,123 olarak
gerceklesmistir. Bu sonugclara gore ilgili yillarda konaklama sektorii 6z kaynak karliligi acisindan hem tiim
sektorler, hem de tiim hizmet sektorlerine gore daha kotii bir finansal performans sergilemistir.

Elde edilen sonuglara gore bilgi ve iletisim sektorii 2019-2023 yillar1 arasinda 6z kaynak karlilig: en yiiksek
hizmetler alt sektorii konumundadir. Bilgi ve iletisim sektorii tiim yillar boyunca 6z kaynak karlilig agisindan
ilk i¢ sirada yer alarak istikrarli bir performans sergilemistir. Gayrimenkul faaliyetleri alt sektorii ise 2019-
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2023 yillar1 arasinda 6z kaynak karliligi agisindan en kétii performansi sergileyen alt sektor olmustur. 2019-
2023 yillar1 6z kaynak karlilig1 ortalamalarina bakildiginda hizmetler sektoriiniin tiim sektorlere gore daha iyi
bir finansal performans sergiledigi séylenebilir.

Calisma sonucuna gore hizmetler sektoriinde yer alan alt sektorlerin finansal performanslarinin yillar itibari
ile istikrarsiz ve dalgali bir seyir izledigi sdylenebilir. Sektorlerdeki isletmelerin finansal performanslarini
artirabilmeleri igin; varliklarini daha etkin ve verimli bir sekilde kullanmalar1 gerekmektedir. Tlgili sektorlerin
yatirim stratejilerini belirlerken yabanci kaynak - 6z kaynak dengesini goz oniinde bulundurarak yatirim
planlamas: yapmalar1 gerekmektedir. Buna dikkat edilmeden yapilacak yatirimlar sirketleri yiiksek finansal
kaldiragtan kaynaklanabilecek risklere maruz birakabilir, siirdiiriilebilir nakit akisi saglayabilmelerini
imkansiz hale getirebilir. Tiim sektdr analizlerinde elde edilen sonuca gore sektorlerin yalnizca satiglarin
artirmalar: karlilik igin yeterli olmamaktadir. Sirketlerin daha yiiksek 6z kaynak karlilig: saylayabilmeleri igin
satiglarinin yani sira, net karlarini ve net kar marjlarini da mutlaka artirmalar1 gerektigi goriilmektedir. Bu
acidan bakildiginda, sirketlerin satis artirici pazarlama satis ¢abalarmin yam sira, gesitli Onlemlerle
maliyetlerini kontrol altina alarak diistirmeleri finansal performanslarinin yiikseltilebilmesi ac¢isindan faydali
olacaktir.

Bu cgalismada hizmetler sektoriinde yer alan sektdrler analize dahil edilmistir. Analizler sektorlerin 2019-2023
yillar1 arasindaki finansal verileri ile gerceklestirilmistir. Bundan sonra yapilacak galismalarda; imalat
sektoriinde yer alan sektorlerin de analize dahil edilerek, daha genis zaman dilimine ait finansal veriler
kullanularak, farkli analiz yontemlerini icerecek sekilde yapilmasi onerilebilir. Ayrica konut satis sayilarinin
ve konut fiyatlarinin en fazla arttigi donemde dahi gayrimenkul hizmetleri sektoriiniin sergiledigi negatif
finansal performansin ayrica ve detaylica sektore ilgi duyanlarca incelenmesi tavsiye edilebilir.
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