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Bu ¢alismanin amaci, Seyahat Acentesi ve Tur Operatéorii Faaliyetleri sektoriiniin 2015-2024 donemindeki
finansal performansini DuPont analizi ¢ergevesinde degerlendirmek ve elde edilen bulgular: diger hizmet alt
sektorleri, tim hizmetler sektori ve tum sektorler ile karsilastirmaktir. Arastirmada Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankast (TCMB) sektor bilangolarindan elde edilen veriler kullanilmis,; net kar marji, aktif devir hizi, aktif
karliligi, ozkaynak ¢arpant ve ézkaynak kdarliligi oranlari hesaplanarak sektorler arast karsilastirmali analiz
gergeklestirilmistir. Bulgular, Seyahat Acentesi ve Tur Operatorii Faaliyetleri sektoriiniin hizmet alt sektérleri
icerisinde en yiiksek aktif devir hizina sahip oldugunu, ancak diisiik net kar marji nedeniyle bu avantajint aktif ve
o6zkaynak karliligina yansitamadigim géstermektedir. Ayrica sektoriin yiiksek ozkaynak ¢arpami, gii¢lii finansal
performanstan ziyade yiiksek finansal kaldira¢ ve yabanci kaynak kullanimina isaret etmektedir. Hizmet alt
sektérleri arasinda Bilgi ve lletisim sektorii en basarili finansal performansi sergilerken, Gayrimenkul
Faaliyetleri, Ulastirma ve Depolama ile Konaklama ve Yiyecek Hizmeti Faaliyetleri en diisiik performans gésteren
sektorler olarak belirlenmistir. Sonug olarak Seyahat Acentesi ve Tur Operatorii Faaliyetleri sektoriiniin temel
finansal sorununun satis hacmi yetersizIligi degil, satiglarin stirdiiriilebilir karliliga doniistiiriilememesi oldugu
belirlenmigtir.

Anahtar Kelimeler: DuPont Analizi, Finansal Performans, Seyahat Acenteleri, Tur Operatorleri, Hizmet Sektori.
Abstract

This study aims to evaluate the financial performance of the Travel Agencies and Tour Operators sector in Tlrkiye
during the 2015-2024 period using the DuPont analysis framework and to compare the findings with other service
subsectors, the overall services sector, and all sectors of the economy. The research utilizes data derived from
sectoral balance sheets published by the Central Bank of the Republic of Turkiye (CBRT). Net profitmargin, asset
turnover, return on assets, equity multiplier, and return on equity ratios were calculated, and a comparative
analysis across sectors was conducted. The findings reveal that the Travel Agencies and Tour Operators sector
has the highest average asset turnover among service subsectors; however, due to its low net profit margin, this
advantage could not be translated into higher returns on assets and equity. Moreover, the sector's high equity
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multiplier indicates a high level of financial leverage and reliance on external financing rather than strong
financial performance. Among the service subsectors, the Information and Communication sector exhibited the
strongest financial performance, whereas the Real Estate Activities, Transportation and Storage, and
Accommodation and Food Service Activities sectors were identified as the lowest performers. In conclusion, the
primary financial challenge of the Travel Agencies and Tour Operators sector is not insufficient sales volume but
the inability to convert sales into sustainable profitability.

Keywords: DuPont Analysis, Financial Performance, Travel Agencies, Tour Operators, Service Industry
1. Giris

Hizmetler sektorii, son otuz yilda kiiresel ekonomide iiretim, istihdam ve dig ticaret agisindan en hizh
biyuyen sektorlerden biri haline gelmis; birgok tilkede gayri safi yurt i¢i hasilamin en biiyiik bilesenini
olusturmaya baslamistir. Bilgi teknolojilerindeki gelismeler, kiiresellesme, dijitallesme ve uluslararasi
hizmet ticaretinin hizla genislemesi, hizmet sektortiniin ekonomik biyime tizerindeki etkisini daha da
artirmistir (OECD, 2023; World Bank,2025). DiinyaBankasi verilerine gore 2023 yilindakiiresel katma
degerin 6nemli bolimil hizmet sektorleri tarafindan iiretilmis; sanayi ve imalat sektdrlerinin toplam
katkis1 ise hizmet sektoriiniin gerisinde kalmigtir (World Bank, 2025). Tiirkiye ekonomisinde de benzer
biregilim gdzlenmekte; hizmetlersektorii gayrisafi yurtici hasilanin nemli bir boliimiinii olustururken,
hizmet ticareti 2024 yilinda 61,4 milyar ABD dolari fazla vererek cari islemler dengesinin iyilesmesine
onemli katki saglamistir (T.C. Ticaret Bakanligi, 2025). Bununla birlikte hizmetler sektorii homojen bir
yapidan uzak olup; bilgi ve iletisim, ulastirma, konaklama, yiyecek-igecek, seyahat hizmetleri ve
kilturel faaliyetler gibi farkli dinamiklere sahip ¢ok sayida alt sektorii biinyesinde barindirmaktadir. Bu
nedenle hizmet sektdriiniin finansal performansinin sektér geneli yerine alt sektdrler diizeyinde
incelenmesi, daha saglikli degerlendirmeler yapilmasina olanak saglamaktadir.

Tiirkiye'de seyahat ve turizm hizmetleri, 2025 y1l1 itibartyla toplam hizmet ihracati i¢erisinde en yiiksek
paya sahip hizmet kalemini olusturmakta ve iilkeye 6nemli miktarda déviz girdisi saglamaktadir (T.C.
Ticaret Bakanligi, 2025). Turizm sektoriinde olusturulan katma degerin siirdiiriilebilir bigimde
artirllabilmesi, yalnizca konaklama igletmeleri veya ulastirma hizmetlerinin performansina degil, aym
zamanda turizm talebini organize eden seyahat acenteleri ve tur operatorlerinin finansal
siirdiiriilebilirligine de baghdir.

Seyahat acenteleri ve tur operatorleri, turizm {riinlerinin hazirlanmasi, pazarlanmasi ve tiiketiciye
ulastirilmasi siireglerinde temel aracilar olarak faaliyet gostermekte; destinasyonlann ulusal ve
uluslararasi pazarlarda rekabet giiciiniin artirllmasina 6nemli katkilar saglamaktadir (UN Tourism,
2024). Seyahat acenteleri ve tur operatdrleri, turizm arzi ile talebi arasinda koordinasyon saglayan,
destinasyonlarin ulusal ve uluslararasi pazarlarda tanitimini gerceklestiren ve farkli turizm bilesenlerini
tek bir hizmet paketi altinda birlestirerek tiikketiciye sunan temel araci kuruluslardir (Buhalis & Laws,
2001). Son yillarda dijital rezervasyon sistemlerinin yayginlagsmasi, ¢evrimici seyahat platformlarmm
hizla biliyimesi ve tiiketici tercihlerindeki degisimler, sektoriin rekabet yapisini énemli 6lglide
degistirmis; geleneksel seyahat acentelerini hem teknolojik yatirimlara yonelmeye hem de daha diisiik
kar marjlartyla faaliyet gostermeye zorlamistir (UN Tourism, 2024). Buna ek olarak sektoriin biiyiik
Olctide komisyon gelirlerine dayanmasi, yiiksek isletme sermayesi ihtiyaci ve doviz kurundaki
dalgalanmalara olan duyarliligi, finansal performans analizlerinin 6nemini daha da artirmaktadr. Bu
nedenle Seyahat Acentesive Tur Operatorleri Faaliyetleri sektoriiniin finansal yapisininyalnizca karlilik
gostergeleriyle degil, varlik kullanim etkinligi ve finansman politikalarini1 da kapsayan biitiinciil
yontemlerle degerlendirilmesi gerekmektedir.

Sektor, faaliyet yapist geregi ekonomik dalgalanmalara ve digsal soklara karsi oldukca hassastr.
Jeopolitik gelismeler, salgin hastaliklar, dogal afetler, doviz kuru oynakligi ve uluslararas: talepte
meydana gelen ani degisimler, seyahat acenteleri ve tur operatdrlerinin gelirleri iizerinde dogrudan etkili
olabilmektedir. Ozellikle COVID-19 pandemisi, sektériin finansal kirilganligin1 acik bigimde ortaya
koymustur. Ocek, Beyazgiil ve Karadeniz (2023) ¢alismalarinda pandemi siirecinde Tiirkiye'deki
seyahat acentelerinin 6nemli 6l¢iide nakit sikintis1 yasadigmi, borgluluk diizeylerinin arttigni ve
finansal basarisizlik risklerinin yiikseldigini belirlemistir. Benzer sekilde Akbulaev, Guliyeva ve
Aslanova (2020) yaptiklari ¢alismada Thomas Cook Group'un iflasini inceleyerek, sirketin goriiniirdeki
karlihigina ragmen asir1 finansal kaldirag nedeniyle siirdiiriilebilir bir sermaye yapisina sahip olmadigm
gostermistir. Bu bulgular, karlilik gostergelerinin tek bagina isletmelerin gercek finansal durumunu
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aciklamakta yetersiz kalabilecegini; karlilik, varlik kullamim etkinligi ve finansal kaldirag unsurlarmmn
birlikte degerlendirilmesi gerektigini ortaya koymaktadir.

Isletmelerin finansal performansimin ¢ok boyutlu bicimde degerlendirilmesinde literatiirde en yaygn
kullanilan yéntemlerden biri DuPont analizidir. ilk kez F. Donaldson Brown tarafindan gelistirilen bu
yontem, 6zkaynak karliligini (ROE); net kar marji, aktif devir hiz1 ve 6zkaynak carpam olmak iizere ii¢
temel bilesene ayirarak isletmelerin finansal basarisinin hangi faktorlerden kaynaklandigini ortaya
koymaktadir (Brigham & Houston, 2019). Ozellikle sermaye yapisi farkliliklarinin belirgin oldugu
hizmet sektérlerinde aym 6zkaynak karliligina sahip iki igletmenin tamamen farkli finansal dinamiklere
sahip olabilecegi dikkate alindiginda, yalnizca ROE veya ROA gibi tek boyutlu gostergeler isletmelerin
ger¢cek performansini agiklamakta yetersiz kalabilmektedir. Bu nedenle DuPont analizi, performansmn
altinda yatan temel belirleyicileri ortaya koyarak yoneticilere, yatirnmcilara ve politika yapicilara daha
ayrintili karar destegi sunmaktadir (Nissim & Penman, 2001 ). Tiirkiye'de ger¢eklestirilen caligmalarm
biyiik boliimiiniin Borsa Istanbul'da islem goren sirketler iizerinde yogunlastigi, sektor bilancolar
kullanilarak hizmetalt sektorlerininuzun dénemli karsilagtirmali analizlerine ise oldukgasinirh diizeyde
yer verildigi goriilmektedir. Bu ¢aligmanin literatiire temel katkisi, Seyahat Acentesi ve Tur Operatorii
Faaliyetleri sektoriiniin finansal performansini uzun dénemli ve karsilastirmali bir DuPont analizi
cercevesinde degerlendimmesidir. Onceki ¢alismalar sektdriin belirli donemlerine veya finansal
basarisizlik riskine odaklanirken, bu arastirmada 2015-2024 dénemi boyunca DuPont bilegenlerinin
yillik gelisimi incelenmekte ve sektoriin performansi diger hizmetalt sektorleri, Tiim Hizmetler Sektorii
ve Tiim Sektorler ile karsilagtirilmaktadir.

2. Kavramsal Cerceve ve Ilgili Literatiir
2.1. Finansal Performans Kavram

Finansal performans; isletmenin belirli bir faaliyet doneminde sahip oldugu ekonomik kaynaklari, ne
Olciide etkin ve verimli kullanarak karlilik, biiyiime ve isletme degeri olusturabildigini ifade eden ¢ok
boyutlu bir kavramdir. Isletmenin bilango, gelir tablosu, nakit akis tablosu ve 6zkaynak degisim tablosu
gibi temel finansal tablolarindan elde edilen bilgiler kullanilarak degerlendirilen finansal performans,
yalnizca gegmis donem faaliyet sonuglarinin 6lgiilmesini degil, ayni1 zamanda isletmenin gelecekteki
biiyiime potansiyeli, finansal siirdiiriilebilirligi ve rekabet giiciiniin analiz edilmesini de kapsamaktadir
(Helfert, 2001). Bu yoniiyle finansal performans, isletme yonetiminin basarisini ortaya koyan en temel
gostergelerden biri olmasinin yaninda, yatinmcilar, kredi veren kuruluslar, tedarikgiler ve diger
paydaslarin ekonomik kararlarina yén veren énemli bir bilgi kaynagidir (Gibson, 2022).

Finansal performansin degerlendirilmesi siirecinde finansal oran analizi en yaygin kullanilan
yontemlerden biridir. Finansal oranlar, isletmenin faaliyet etkinligi, karliligs, likiditesi ve finansal yapisi
hakkinda standartlagtirilmig bilgiler sunarak hem igletmenin zaman igerisindeki gelisiminin hem de
benzer igletmeler veya sektorlerle karsilastirilmasimin yapilmasina olanak saglamaktadir (Bernstein &
Wild, 2000; Fraser & Ormiston, 2016). Bununla birlikte, finansal oranlarin yalnizca gegmis performansi
aciklayan muhasebe gostergeleri olmadigl, aynm zamanda isletmenin gelecekteki performansi ve deger
yaratma kapasitesi hakkinda da 6nemli 6ngoriiler sundugu belirtilmektedir (White, Sondhi, & Fried,
2002).

Finansal performans, tek bir finansal gostergeyle aciklanabilecek dar kapsamli bir kavram degildir.
Karllik, faaliyet etkinligi, likidite, finansal yap1 ve piyasa performansi gibi birbirini tamamlayan farkh
boyutlarin birlikte degerlendirilmesini gerektirmektedir (Higgins, Koski & Mitton, 2022; Ross,
Westerfield, & Jordan, 2022). Bu nedenle isletmenin gergek finansal durumunun ortaya konulabilmesi,
yalnizca sonug gostergelerinin degil, bu sonuglari olusturan temel bilesenlerin birlikte analiz edilmesini
gerektirmektedir (Penman, 2013; Higgins ve ark., 2022). Finansal performansin ¢ok boyutlu yapisi,
ozellikle farklirisk ve faaliyet 6zelliklerine sahip hizmet sektorlerinde isletmelerin finansal basarilarmmn
daha kapsamli ve karsilastirmali yontemlerle degerlendirilmesini gerekli kilmaktadir (Poretti & Heo,
2022).

2.2. Finansal Performansin Olciilmesi ve Onemi

Finansal performansin dl¢iilmesi, isletmenin belirli bir dénemde elde ettigi finansal sonuglarin 6nceden
belirlenen hedefler dogrultusundadegerlendirilmesini saglayan sistematik bir siiregtir. Bu siireg yalnizca
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gecmis faaliyetlerin analiz edilmesini degil, ayn1 zamanda gelecege yonelik stratejik kararlarm
alinmasina da katki saglamaktadir (Neely, 1999; Atrill, 2020). Finansal performansin diizenli olarak
Olciilmesi, isletme yOnetimi agisindan kaynak kullanim etkinliginin degerlendirilmesi, yatirim ve
finansman kararlarinin etkinliginin analiz edilmesi ve stratejik hedeflere ulagsma diizeyinin belirlenmesi
bakimindan 6nemli bilgiler sunmaktadir. Kaplan ve Norton (1992), performans degerlendirmesinde
yalnizca finansal gostergelerin yeterli olmadigin1 belirtmekle birlikte, finansal performans
gostergelerinin isletme basarisinin nesnel bigimde 6l¢iilmesinde temel referans olmaya devam ettigini
ifade etmektedir. Benzer sekilde Gibson (2022), finansal oranlarin isletmenin gii¢lii ve zay1f yonlerini
ortaya koyarak yoneticilerin daha saglikli kararlar almasma yardimci oldugunu vurgulamaktadir.

Finansal performans6lgiimii yalmzca isletme yoneticileri agisindan degil; yatirimeilar, kredi kuruluglar,
tedarikc¢iler ve kamu otoriteleri agisindan da 6nemli bir karar destek aracidir. Yatirimeilar igletmelerin
karlilik ve biiylime potansiyelini degerlendirirken, kredi kuruluslar bor¢ 6deme kapasitesini ve finansal
risk diizeyini analiz etmekte, kamu otoriteleri ise sektdrlerin ekonomik yapilarini ve finansal
surdurdlebilirliklerini izleyebilmektedir (Subramanyam, 2014; Higgins ve ark., 2022). Bu nedenle
finansal performans gostergeleri, isletmeler arasinda kargilastirma yapilmasima imkan saglamasmmn
yaninda, sektorlerin ekonomik gelismelere, finansal krizlere ve digsal soklara karsi dayanikliligmm
degerlendirilmesinde de 6nemli bir islev iistlenmektedir.

2.3. Turizm isletmelerinde Finansal Performans

Turizm sektorii; ekonomik biiyiime, istihdam yaratma, ddviz geliri saglama ve bolgesel kalkinmaya
katk1 sunma gibi 6zellikleri nedeniyle lilke ekonomileri agisindan stratejik dneme sahip sektorlerden
biridir. Bununla birlikte turizm isletmelerinin finansal performansi, sektoriin kendine 6zgii yapisal
ozelliklerindendolay1diger sektorlerden farkli dinamikler tarafindan sekillenmektedir. Turizm talebinin
gelir, fiyat, doviz kuru, mevsimsellik, ekonomik ve siyasi gelismeler ile krizlere kars1 duyarli olmasi,
sektorde faaliyet gosteren isletmelerin gelir ve karliliklarinin donemler itibartyla 6nemli 6lglide
degismesine neden olabilmektedir. Bu nedenle turizm isletmelerinin finansal performansmm
degerlendirilmesinde yalnizca elde edilen karin degil, faaliyet etkinligi, varlik kullanimi, borglanma
diizeyi ve finansal riskin de birlikte dikkate alinmasi dnem tagimaktadir.

Turizm isletmelerinin finansal yapisi, faaliyet gosterilen turizm alt sektdriine gére de farklilasmaktadir.
Konaklama igletmeleri genellikle yiiksek sabit sermaye yatirimi ve varlik yogunlugu ile faaliyet
gosterirken, seyahatacenteleri vetur operatorleri gorece daha diisiik sabit varlik yapisiigerisinde yiiksek
satis hacmi yaratabilmektedir. Bu farklilik, finansal performans gostergelerinin turizm sektdriniin
tamamut i¢in ayni bigimde yorumlanmasim gii¢lestirmektedir. Nitekim turizm igletmelerinin varhk
sahipligi yapisi, faaliyet modeli ve finansman tercihlerindeki farkliliklarin karlilik ve firma degeri
iizerinde etkili oldugu belirtilmektedir (Poretti & Heo, 2022). Bu nedenle turizm isletmelerinin finansal
performansimin alt sektdrlerin kendine 6zgii faaliyet ve finansman yapilann dikkate almarak
degerlendirilmesi gerekmektedir.

Turizm sektoriiniin bir diger belirgin 6zelligi digsal soklara kars1 yiiksek duyarlihigidir. Ekonomik
krizler, salgin hastaliklar, jeopolitik gelismeler ve uluslararasi turizm talebindeki ani degisimler
isletmelerin satig gelirlerini, nakit akislarini, bor¢ 6deme kapasitelerini ve karlhliklarmi1 dogrudan
etkileyebilmektedir. COVID-19 salgini bu kirtllganligin en belirgin 6rneklerinden birini olusturmustur.
Poretti ve Heo (2022), halka agik turizm isletmeleri lizerinde gergeklestirdikleri arastirmada COVID-19
ddneminde turizm isletmelerinin finansal performansi ile firma degeri arasindaki iligkiyi incelemis ve
ozellikle varliklarin etkin kullaniminin firma degerinin agiklanmasinda 6nemli oldugunu belirlemistir.
Turkiye'de seyahatacentelerivetur operatérlerini inceleyen Ocek ve ark. (2023) ise pandemi doneminde
sektoriin nakit yapisimn bozuldugunu, kredi kullaniminin arttigini, karliligin geriledigini ve finansal
basarisizlik riskinin yiikseldigini ortaya koymustur.

Turizm igletmelerinde finansal performansin siirdiiriilebilirligi agisindan sermaye yapisi ve finansal
kaldirag da onem tagimaktadir. Yabanci kaynak kullaniminin artmasi belirli kosullarda 6zkaynak
karhihigin yiikseltebilmekle birlikte, faaliyet karliligiin yetersiz oldugu dénemlerde yiiksek borgluluk
finansal kirllganligi artirabilmektedir. Akbulaev ve ark. (2020), Thomas Cook Group'un finansal
basarisizligini inceledikleri caligmalarinda likidite sorunlari, yiiksek borg yiikii ve zayiflayan 6 zkaynak
yapisinin isletmenin finansal siirdiirtilebilirligi tizerinde 6nemli rol oynadigini belirlemistir. Bu sonug,
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ozellikle seyahat acenteleri ve tur operatorlerinde yiiksek satis hacmi veya goriiniirde yiiksek 6zkaynak
getirilerinin tek basina finansal basarinin gostergesi olarak degerlendirilmemesi gerektigine igaret
etmektedir.

Tiirkiye'deki turizm isletmeleri iizerine yapilan ¢alismalar da finansal performansin turizm alt
sektorlerinin faaliyet 6zellikleriyle birlikte degerlendirilmesi gerektigini gostermektedir. Kosan ve
Karadeniz (2014), konaklama ve yiyecek hizmetleri sektériini DuPont yontemiyle inceleyerek sektoriin
0zkaynak karlihiginda aktif devir hizimin 6nemli bir rol oynadigini, buna karsilik net kar marjinim goérece
diisiik kaldigini belirlemistir. Karadeniz, Kosan, Glinay ve Dalak (2019) ise Avrupa borsalarinda islem
goren otel isletmelerinde karliligin belirleyicilerini incelemis ve aktif devir hizinin isletme karlihig
agisindan 6nemli bir faktor oldugunu ortayakoymustur. Bu bulgular, turizmisletmelerinde satis yaratma
kapasitesiile karlhlik arasindadogrudan ve zorunlu bir iligki bulunmadigim; varlik kullamim etkinliginin
maliyet yapisi ve finansman politikalariyla birlikte degerlendirilmesi gerektigini gostermektedir.

Bu ¢er¢evede seyahat acenteleri ve tur operatorlerinin finansal performansimn incelenmesi, turizm
sektoriiniin finansal siirdiiriilebilirliginin anlasilmasi bakimindan 6zel énem tagimaktadir. Sektoriin
yiiksek satis hacmi yaratabilen ancak digsal soklara ve finansman kosullarindaki degisikliklere duyarh
yapisi, finansal performansin yalnizca satis veya karlilik gostergeleri izerinden degerlendirilmesini
yetersiz hale getirmektedir. Dolayisiyla net kar marji, varlik kullanim etkinligi ve finansal kaldrag
arasindaki iliskinin birlikte incelenmesi, seyahat acenteleri ve tur operatorlerinin finansal
performansimin kaynaklarinin ve kirilganliklarmin daha dogru bigimde ortaya konulmasina olanak
saglamaktadir. Bu gereklilik, finansal performansin bilesenlerine ayristirilmasina imkan veren DuPont
analizinin turizm isletmeleri agisindan kullanilmasini da anlamli héle getirmektedir.

2.4. DuPont Analizi ile Finansal Performansin Degerlendirilmesi

Finansal performansin degerlendirilmesinde kullanilan geleneksel finansal oranlar, isletmelerin likidite,
faaliyet etkinligi, bor¢lanma yapis1 veya karhiligi hakkinda 6nemli bilgiler sunmasina ragmen, bu
gostergelerin birbirleriyle olan iliskisini agiklamakta cogu zaman yetersiz kalmaktadir. Aym 6zkaynak
karlihig diizeyine ulasanigletmeler, bu sonucu farkli faaliyet performanslan, varlik kullamm etkinlikleri
veya finansman politikalari sayesinde elde edebilmektedir. Bu nedenle finansal performansin yalnizca
tek bir oran lizerinden degerlendirilmesi yerine, performansi olusturan temel bilesenlerin birlikte analiz
edilmesi daha saglikli sonuglar vermektedir (Helfert, 2001; Wild, Subramanyam, & Halsey, 2020).

Bu ihtiyaca cevap veren en énemli finansal analiz yéntemlerinden biri DuPont analizidir. ilk olarak
DuPont Corporation'da gelistirilen bu yontem, 6zkaynak karliligin1 olusturan temel bilesenleri
ayrigtirarak igletmenin finansal basarisinin hangi unsurlardan kaynaklandigini ortaya koymaktadir.
DuPont analizinin en 6nemli {istiinliigii, finansal performansi yalnizca sonug gostergeleri tizerinden
degil, bu sonuglar1 olusturan nedenler tizerinden agiklayabilmesidir. Bu 6zelligi sayesinde DuPont
analizi, isletme yOneticilerine performansi iyilestirmeye yonelik dogru miidahale alanlarini belirleme
konusunda onemli bir karar destek araci sunmaktadir (Liesz, 2002; Fraser & Ormiston, 2016).

DuPont analizinin sagladigr bu biitiinciil yaklasim, sektorler aras1 karsilastirmalarda da 6nemlb
avantajlar saglamaktadir. Aym sektdrde faaliyet gosteren isletmeler veyafarkli sektorler incelendiginde,
benzer 6zkaynak kariligina sahip isletmelerin performanslarini hangi finansal dinamikler iizerine inga
ettikleri ortaya konulabilmektedir. Bu durum, yatirimeilann isletmeleri yalnizca karlilik diizeylerine
gore degil, faaliyet etkinligi ve finansman politikalar1 agisindan da degerlendirmelerine olanak
saglamaktadir.

2.5. DuPont Analizinin Bilesenleri ve Gelisimi

Yontemin temelleri, 1912 yilinda DuPont Corporation'da mithendis ve finans yoneticisi Frank
Donaldson Brown tarafindan atilmistir. Brown, yatirimin getirisini (Return on Investment-ROl)
yalnizca tek bir oran olarak degerlendirmek yerine, bu orani karlilik ve varlik kullanim etkinligi
bilesenlerine ayirarak isletmelerin performans farkliliklarini daha ayrintili bigimde analiz etmeyi
amagclamistir. DahasonraBrown'in General Motors'age¢cmesiyle birlikte yontem, Alfred P. Sloan'm ¢ok
bolimlu yonetim sistemi i¢erisinde uygulanmus ve kisa siirede modern finansal performans analizinin
temel araglarindan biri haline gelmistir (Barnes, 1987; Horrigan, 1968). Giiniimiizde yontem, isletme
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diizeyindeki analizlerin yani1 sira sektorler arast karsilagtirmalar, yatirim analizleri ve finansal
stirdiiriilebilirlik calismalarinda da yaygin olarak kullanilmaktadir.

DuPont analizi baglangigta ii¢ asamal1 bir model olarak gelistirilmistir. Bu modelde 6zkaynak karlihig
(ROE), netkarmarj, aktif devir hiz1ve 6zkaynak carpani olmakiizere ii¢c temel bilesenin ¢arpimi olarak
ifade edilmektedir:

Bu modelde;
Net Kar Marji (Net Profit Margin) = Net Kar / Net Satislar
Aktif Devir Hiz1 (Asset Turnover) = Net Satislar / Toplam Aktifler

Ozkaynak Carpani (Equity Multiplier) = Toplam Aktifler / Ozkaynaklar olarak hesaplanmaktadir.
Boylece isletmenin 6zkaynak karliliginin faaliyet karliligindan mi, varlik kullanim etkinliginden mi
yoksa finansal kaldiragtan mi1 kaynaklandigi ayr1 ayr1 degerlendirilebilmektedir (Palepu, Healy, & Peek,
2022). Ozkaynak karlihgs; net kar marji ile aktif devir hizinin carpinu ile elde edilen aktif karhiligmm
(ROA) 6zkaynak carpani ile ¢arpilmasi ile de hesaplanabilmektedir (Ar1, 2025).

[lerleyen yillarda finansal analizde daha ayrmtili degerlendirme yapilabilmesi amaciyla bes asamal
DuPont modeli (Five-Step DuPont Model) gelistirilmistir. Bu modelde klasik yap1 vergi yiikii ve faiz
yiki bilesenleriyle genisletilmistir. Boylece 6zkaynak karhiligini etkileyen faaliyet performansi ile
finansmanve vergi politikalarinin etkileri birbirinden ayristirilabilmektedir (Hawawini & Viallet,2011).

Bu modele gore bilesenler sirasiyla (Liesz, 2002);

Vergi Yiki (Tax Burden) = Net Kar / Vergi Oncesi Kar

Faiz Yiku (Interest Burden) = Vergi Oncesi Kar / EBIT

Faaliyet Kar Marj1 (Operating Profit Margin) = EBIT / Net Satiglar

Aktif Devir Hiz1 (Asset Turnover) = Net Satislar / Toplam Aktifler

Ozkaynak Carpan1 (Equity Multiplier) = Toplam Aktifler / Ozkaynaklar seklinde hesaplanmaktadir.

Ug asamali model, finansal performansin temel belirleyicilerini ortaya koymasi nedeniyle sektdr
analizlerinde ve kargilagtirmali aragtirmalarda yaygin bigimde kullanilmaktadir. Bes asamali model ise
finansal performans ilizerinde vergi ve finansman kararlarinin etkisini de degerlendirebildiginden
ozellikle isletme diizeyindeki ayrintili analizlerde tercih edilmektedir (Palepu ve ark., 2022; Wild ve
ark., 2020).

2.6. ilgili Cahgmalar

DuPont analizine iliskin uluslararasi literatiiriin ilk arastirma ekseni, karlilik oranlarnin bilesenlerine
ayristirilmasinin gelecekteki finansal performansin ve sermaye piyasasi gostergelerinin agiklanmasma
saglayabilecegi katkiiizerinde yogunlagsmaktadir. Fairfieldve Yohn (2001), aktifkarliligini kar marjive
aktif devir hiz1 diizeylerine ayirmanin gelecek donemdeki aktif karliligi degisimini tahmin etmede tek
basina ilave bilgi saglamadigini; buna karsilik aktif karliligindaki degisimin, kar marj1 ve ak tif devir
hizindaki degisimlere ayristirilmasinin bir y1l sonraki karlilik degisiminin tahmininde yararh oldugunu
belirlemistir. Bu bulgu, DuPont analizinde yalnizca oranlarnn diizeylerine degil, donemler itibariyla
gosterdikleri degisimlere de odaklanilmasi gerektigini ortaya koymustur (Fairfield & Yohn, 2001).
Soliman (2008), DuPont bilesenlerinin yatirimcilar ve finansal analistler tarafindan nasil
degerlendirildigini inceleyerek, kar marji ile aktif devir izinin isletmelerin faaliyet 6zellikleri hakkinda
birbirinden farkli ve ilave bilgiler sundugunu géstermistir. Arastirmada 6zellikle aktif devir hizmdaki
degisimlerin gelecekteki faaliyet performansi ve piyasa katilimcilarmin degerlendirmeleri bakimmdan
bilgi tasidigi; analist tahminleri ile hisse senedi getirilerinin de DuPont bilesenlerindeki degisimlere
tepki verdigi belirlenmistir. Bu yoniiyle calisma, DuPont ayristirmasinin yalnizca gegmis performansi
aciklayan mekanik bir oran analizi olmadigini, ayn1 zamanda gelecekteki performansin
degerlendirilmesinde kullanilabilecek bilgi igerigine sahip oldugunu ortaya koymustur (Soliman, 2008).

Botika (2012), DuPont bilesenleri ile hisse senetlerinin kiimiilatif anormal getirileri arasindaki iligkiyi
Romanya sermaye piyasasinda incelemistir. Calismada karhilik, aktif karliigi ve diger DuPont
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gostergelerinin anormal getirileri agiklama giicliniin donemler itibariyla degistigi belirlenmis; 6zellikle
kiiresel finansal kriz oncesi ve sonrasindaki piyasa kosullarinin yatirimcilarin finansal oranlara
verdikleri tepkileri farklilastirdigr ortaya konulmustur. Bauman (2014) ise kar marjindaki degigimin
yOniinii dikkate alarak DuPont ayristirmasinin gelecekteki faaliyet karliligini tahmin etme giiciinii
yeniden degerlendirmistir. Arastirma sonucunda, kar marjindaki artis ve azalislarin ayr ayn ele
almmasiin bir y1l sonraki net faaliyet aktifleri karliligina iligkin tahminlerin dogrulugunu artirdig
belirlenmistir. Bu ¢alismalar, DuPont bilesenlerinin bilgi degerinin ekonomik kosullara ve
bilesenlerdeki degisimin yoniine bagl olabilecegini gostermektedir (Bauman, 2014; Botika, 2012).

DuPont bilesenlerinin bilgi iceriginin sektorlere gore farklilasip farklilagsmadigi da uluslararast
arastirmalarda ele alinmistir. Chang, Chichernea ve HassabElnaby (2014), ABD’de faaliyet gosteren
0zel saglik kurumlarim incelemis, saglik sektoriinde DuPont bilesenlerinin gelecekteki karlihig
aciklama giiciiniin diger sektorlere gore daha diisiik oldugunu belirlemistir. Bununla birlikte
arastirmada, genel literatiirde aktif devir hizinin daha kalic1 bir unsur oldugu y6niindeki bulgulardan
farkli olarak, saglik hizmetleri isletmelerinde kar marjimin aktif devir hizina kiyasla daha kalici oldugu
tespit edilmigtir. Bu sonug, DuPont bilegenlerinin etkisinin sektorlerin gelir yapisi, varlik yogunlugu ve
faaliyet 6zellikleri dikkate alinarak yorumlanmasi gerektigine isaret etmektedir (Chang ve ark., 2014).
Kharatyan, Lopesve Nunes (2017), NASDAQ-100 endeksinde yer alan 90 biiyiik finans dis1 isletme
tizerinde genisletilmis bes asamali DuPont modelinin 6zkaynak karliligi iizerindeki etkisini incelemistir.
Arastirmada vergi yiiki, faiz yiikii, faaliyet kar marji, aktif devir hiz1 ve finansal kaldirag bilesenlerinin
0zkaynak karliliginin temel belirleyicileri oldugu; s6z konusu iligkinin farkli sektor gruplarinda da
biiylik 6l¢iide gegerliligini korudugu sonucuna ulagilmigtir.

Uluslararasi literatiiriin ikinci arastirma eksenini, DuPont analizinin farkli {ilkelerde ve sektorlerde
isletmelerin finansal performansinin karsilastirilmasi amaciyla kullamldigi ¢alismalar olusturmak tadir.
Shahnia ve Endri (2020), Endonezya Borsasi’nda islem goren ticaret, hizmet ve yatirim sektorlerindeki
yediigletmenin 2014-2018 donemine ait finansal performansim aktif ve 6zkaynak karliligi tizerinden
karsilagtirmistir. Arastirmada sirketler arasinda belirgin performans farkliliklarmin bulundugu ve bazi
isletmelerin hissedarlarina diger isletmelere gore daha yiiksek getiri sagladigi belirlenmistir. Bununla
birlikte caligmanin bulgulari, sirketlerin performans farkliliklarninin karhlk, varlik kullanim etkinligi ve
0zkaynak yapisinin birlikte degerlendirilmesiyle daha agik bi¢cimde anlagilabilecegini gostermektedir
(Shahnia & Endri, 2020). Timothy (2022), Hindistan’da tasimacilik ve lojistik hizmetleri sunan Future
Supply Chain Solutions Ltd.’nin 2018-2022 doénemindeki finansal performansini vaka analizi
yaklagimiyla incelemistir. Ug asamali DuPont modeli kapsaminda net kar marji, toplam aktif devir hizt
ve O0zkaynak carpanini degerlendiren calisma, sirketin aktif ve 6zkaynak karliligindaki donemsel
degisimlerin bu bilesenler aracilifiyla aciklanabilecegini go stermistir.

Turizm alt sektorlerine iliskin ¢alismalar, sektoriin talep soklarina duyarliligi, yiiksek sabit maliyetleri,
farklivarlik sahipligi modelleri ve finansal kaldira¢ yapisinedeniyle DuPont analizine 6zel bir uy gulama
alan1 sunmaktadir. Akbulaev ve ark. (2020), iflas eden Ingiliz seyahat ve tur operatdrii Thomas Cook
Group’un finansal ¢6ziiciiliigiinii ve iflas olasiligin1 Altman ve DuPont modellerinden yararlanarak
incelemistir. Arastirmada likidite yapisindaki bozulma, borg yiikii ve 6zkaynak yapisindaki zay1fligin
sirketin finansal istikrarsizliginda etkili oldugu ortaya konulmustur. Calismanin bulgular, yiliksek
0zkaynak karhiliginin faaliyet basarisindan ziyade finansal kaldiragtan kaynaklanabilecegini ve bu
nedenle 6zkaynak karlihigmimn bilesenleri ayristirlmadan yorumlanmasimin yaniltici olabilecegni
gostermesi bakimindan 6nem tagimaktadir (Akbulaev ve ark.,2020). Poretti ve Heo (2022), 2012-2019
doneminde 194 halka agik turizm igletmesine ait 1.315 gézlemden yararlanarak kar marji ve aktif devir
hizimnin firma degeri iizerindeki etkisini incelemistir. Arastirmada her iki DuPont bileseninin de bir yil
sonraki firma degerini anlamli bigimde 6ngdrdiigii, ancak finansal performans ile firma degeri
arasindaki iliskinin biiyiik 6l¢lide turizm isletmelerinin varliklarin1 verimli kullanabilme kapasitesinden
kaynaklandig1 belirlenmistir. Jiang (2023), Gilineydogu Asya borsalarinda islem gbren 28 otel
isletmesinin 2010 yilinin ikinci ¢eyregi ile 2022 yilinin ilk ¢eyregi arasindaki verilerini DuPont
analiziyle degerlendirmistir. Aragtirmada otel endiistrisinin biiylimesinin temel isletme faaliyetleriyle
aciklanabildigi ve finansal kaldiracin endiistriyel biiylime iizerinde diger unsurlara gore daha giiclii bir
etki gosterdigi belirlenmistir. Buna karsilik sektorel istikrarsizlik ile temel muhasebe gdstergeleri
arasindaki iligkinin zay1f, piyasa 6l¢iitleriyle olan iligkinin ise biiyiik 61¢iide anlamsiz oldugu sonucuna
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ulasilmistir. Bu bulgular, muhasebetemelli finansal performans ile sermaye piyasasi performansinimn her
zaman ayn1 yonde hareket etmeyebilecegini gdstermektedir (Jiang, 2023).

Uluslararasi ¢aligmalar bir biitiin olarak degerlendirildiginde, DuPont analizinin baglangicta gelecekteki
karhlik ile sermaye piyasasi davraniglarim agiklamak amaciyla kullanildigi, daha sonra saglik, ticaret,
lojistik, turizm ve konaklama gibi farkli sektorlere uygulandigi gériilmektedir. Literatiir, kar marji ile
aktif devir hizinin sektorlere ve ekonomik kosullara gore degisebildigini; yitksek 6zkaynak karlihigmm
ise faaliyet etkinliginden kaynaklanabilecegi gibi asir1 finansal kaldira¢ sonucunda da ortaya
cikabilecegini gostermektedir.

Tiirkiye'de DuPont analizine yonelik ¢alismalar incelendiginde, arastirmalarin baglangigta isletme
bilangolariiizerinden finansal performansin degerlendirilmesine odaklandigy, ilerleyen yillardaise farkh
sektorlere ve sektor diizeyindeki uygulamalara genisledigi goriilmektedir. Son donemde gergeklestirilen
caligmalar ise DuPont analizini panel veri analizi ve ekonometrik yontemlerle birlestirerek finansal
performansin belirleyicilerini daha kapsamli bigimde incelemeye yonelmistir.

Tiirkiye'de DuPont analizini sektor diizeyinde ele alan ilk ¢aligmalardan biri olan Kosan ve Karadeniz
(2013) tarafindan gergeklestirilen arastirmada, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi sektor
bilangolarindan yararlanilarak Tiirk imalat sektoriinde faaliyet gosteren kiigik, ortave biyuk 6lgekli
isletmelerin finansal performansi DuPont analiz sistemiyle incelenmis; isletme 6lgeginin net kar marj,
aktif devir hiz1 ve 6zkaynak carpam tizerindeki etkileri kargilagtirmali olarak degerlendirilmistir. Bunu
izleyen calismada Kosan ve Karadeniz (2014), konaklama ve yiyecek hizmetleri alt sektoriiniin finansal
performansin DuPont finansal analizsistemiyle incelemis; sektdriin 6 zkaynak karliliginin biiyiik 6ltide
aktif devir hizindan kaynaklandigini, buna karsilik net kar marjinin gorece diisiik seviyelerde
gergeklestigini ortaya koymustur. Bu calismalar, DuPont analizinin TCMB sektér bilangolan
kullanilarak farkli sektorlerin finansal performansinin degerlendirilmesinde uygulanabilirligini g steren
oncll arastirmalar arasinda yer almaktadir.

DuPont analizinin farkli sektorlere uygulanmasina yonelik ¢aligmalar sonraki yillarda ¢esitlenmistir.
Karadeniz ve Kosan (2017), hastane hizmetleri sektoriiniin aktif ve 6zkaynak karliligint DuPont
bilesenleri cercevesinde analiz ederek sektoriin finansal performansimni yillar itibariyla degerlendirmistir.
Celik Erken ve Digiin (2018) ise Tiirk ¢imento sektoriiniin finansal performansin1 DuPont analizi
yOntemiyle inceleyerek net kar marji, aktif devir hizi ve finansal kaldirag gostergelerindeki degisimleri
ortaya koymustur. Benzer sekilde Akyiiz, Yesil ve Kara (2019), Borsa Istanbul imalat sektdriinde
faaliyet gosteren isletmelerin finansal performansin DuPont karlilik analiziyle degerlendirerek DuPont
bilesenlerinin aktif ve 6zkaynak karliligi iizerindeki etkilerini incelemistir. Turizm sektdriine yonelik
olarak Karadeniz ve ark. (2019), Avrupa borsalarinda islem goren otel isletmelerinde karlilig etkileyen
faktorleri DuPont analizteknigi ve ekonometrik yontemlerle analiz etmis; 6zellikle aktif devir hizmmn
isletme karlilig: iizerinde 6nemli bir belirleyici oldugunu tespit etmistir. Akyiiz, Yildirim ve Akyiiz
(2020) ise birlesik oran (DuPont) analizi yontemini kullanarak kagit ve kagit iirlinleri sanayi sektoriiniin
finansal performansini degerlendirmis ve sektdriin finansal performans bilesenlerini ayrintili olarak
incelemistir.

Son yillarda gerceklestirilen arastirmalar, DuPont analizinin yalnizca finansal oranlarin yorumlanmasi
amaciyla degil, ayni1 zamanda finansal performansin belirleyicilerinin ekonometrik yontemlerle
aciklanmasindada kullanildigini gdstermektedir. Ar1(2023),bir 6zel hastane grubunun on yillik finansal
performansim DuPont modeliyle analiz etmis ve incelenen isletmenin Tiirkiye 6zel hastaneler sektorii
ortalamasmin iizerinde karlihk performans: sergiledigini belirlemistir. Ocek ve ark. (2023) ise
Tirkiye'deki Seyahat Acentesi ve Tur Operatorleri Faaliyetleri sektdriiniin 2018-2020 ddnemine ait
TCMB sektor bilangosu verilerini kullanarak COVID-19 salgininin sektoriin finansal performansi ve
finansal basarisizlik riski tizerindeki etkilerini incelemistir. Calismada likidite, faaliyet etkinligi, finansal
yapi1 ve karlilik oranlariin yani sira Altman Z, Altman Z', Fulmer H, Springate ve Ohlson modelleri
birlikte degerlendirilmis; pandemi doneminde sektériin nakit akisinin bozuldugu, kredi yiikiiniin arttig,
karlihigin 6nemli 6l¢lide azaldigr ve finansal basarisizlik riskinin yiikseldigi sonucuna ulasilmistr.
Agikgdz ve Fidan (2023) ise panel veri regresyon yaklagimi ile DuPont bilesenlerini birlikte kullanarak
Borsa Istanbul'da islem gdren ulastirma firmalarinim finansal performansi ile piyasa degerini incelemis;
karlilik ve faaliyet verimliliginin finansal performansi olumlu yonde etkilerken, bor¢ kullanimmimn
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performansi olumsuz etkiledigini, buna karsin finansal kaldirag ile faaliyet verimliliginin piyasa degeri
iizerinde pozitif etki olusturdugunu belirlemistir.

Genel olarak degerlendirildiginde, DuPont analizine iligkin ¢aligmalarin imalat, konaklama, yiyecek
hizmetleri, hastane, otel, ¢imento, ulastirma, kagit sanayi ve seyahat acenteleri gibi farkl sektorlere
yayildig1 goriilmektedir. Bununla birlikte mevcut arastirmalarin 6nemli bir boliimii belirli isletmelerin
veya tek bir sektoriin finansal performansina odaklanmis olup, hizmet alt sektorlerinin tamamim
kapsayan karsilagtirmali analizler oldukga sinirlidir. Bu yoniiyle mevcut ¢aligmanimn, hem sektor
dizeyindeki karsilastirmali yaklasimi hem de uzun dénemli finansal performans degerlendirmesiyle
literatiirdeki boslugu dolduracagi degerlendirilmektedir.

3. Arastirmanin Yontemi

Bu arastirmanin amaci, Tiirkiye’de seyahat acentesi ve tur operatorii faaliyetleri sektoriiniin 2015-2024
donemindeki finansal performansimi DuPontanaliz sistemi araciligiyladegerlendirmektir. Bu kapsamda
sektoriin 6zkaynak karliliginin hangi 6l¢iide net kar marji, aktif devir hiz1 ve 6zkaynak ¢arpanindan
kaynaklandigimin belirlenmesi amaglanmigstir. Ayrica N-791 kodlu Seyahat Acentesi ve Tur Operatori
Faaliyetleri sektoriiniin hizmet ekonomisi igerisindeki goreli finansal konumunu belirlemek amaciyla,
sektorun finansal performansi sektorel kiyaslama yaklagimi gergevesinde diger hizmet alt sektorleri,
Tiim Hizmetler Sektorii ve Tiim Sektorler verileriyle karsilastiriimistir.

Arastirmada Seyahat Acentesi ve Tur Operatorii Faaliyetleri sektoriiniin hizmet alt sektorleriyle
karsilagtirilmasi, sektorlerin faaliyet yapilarmin 6zdes oldugu varsayimina dayanmamaktadir.
Karsilagtirmanin temel amaci, Seyahat Acentesi ve Tur Operatorii Faaliyetleri sektorintn hizmet
ekonomisi i¢cerisindeki goreli finansal konumunu ortaya koymak ve sektoriin karllik, varlik kullanim
etkinligi ve finansal kaldirag bakimindan hangi hizmet alt sektdrlerine gére daha gii¢lii veya daha zayif
bir goriiniim sergiledigini belirlemektir. Bu nedenle karsilastirma, yapisal benzerlik esasina dayali bir
eslestirme analizinden ziyade, sektorel kiyaslama (benchmarking) yaklasimi c¢ercevesinde
gerceklestirilmistir. Seyahat Acentesi ve Tur Operatorii Faaliyetleri NACE Rev.2 smiflamasinda idari
ve Destek Hizmet Faaliyetleri igerisinde yer almakla birlikte, turizm talebinin organizasyonu, paket tur
iiretimi, aracilik hizmetleri ve turistik hizmetlerin pazarlanmasi gibi kendine 6zgii ekonomik ve finansal
ozelliklere sahiptir. Bu 6zgiin yap: nedeniyle sektoriin yalnizca iist faaliyet grubu olan Idari ve Destek
Hizmet Faaliyetleri ile degil, hizmet ekonomisini olusturan diger alt sektorlerle de birlikte
degerlendirilmesi, goreli performansin daha genis bir cercevede ortaya konulmasma imkan
saglamaktadir.

Karsilagtirilabilirligi artiran bir diger unsur, analizde mutlak finansal biiyiikliikler yerine standardize
edilmis finansal oranlarin kullanilmasidir. Net kar marji, aktif devir hizi, aktiftkarlhiligi, 6zkaynak ¢arpant
ve Ozkaynak karliligi gibi DuPont bilesenleri, sektorlerin 6lgeklerinden bagimsiz olarak faaliyet
etkinligi, karlilik ve finansman yapisimin karsilastirilmasima olanak saglamaktadir. Bu yoniiyle farkh
biiyiikliik ve kapsam diizeyine sahip sektorlerin dogrudan parasal biiyiikliikler tizerinden degil, oran
temelli performans gostergeleri iizerinden karsilastirilmas: yontemsel olarak daha dogru bir yaklagm
olacag diisiiniilmektedir.

Arastirma, ikincil verilere dayali nicel, betimsel ve karsilagtirmali bir aragtirma olarak tasarlanmigtrr.
Arastirmanin analiz birimini, her bir sektér ve yila ait toplulagtirilmig finansal veriler olusturmaktadir.
Dolayisiyla ¢alisma, tek tek isletmelerin finansal performansimi degil, sektor diizeyindeki
toplulastirilmis finansal yapiy1 ve bu yapimin yillar itibartyla degisimini incelemektedir. Arastuma,
ikincil ve toplulastirilmis sektdr verilerine dayali betimsel ve karsilagtrmali bir ¢aligma olarak
tasarlandigindan, elde edilen bulgular degiskenler arasinda nedensel iligskiler kurmak amaciyla
yorumlanmamustir. Ozellikle COVID-19 doneminde finansal gostergelerde gozlenen degisimler,
pandeminin dogrudan nedensel etkisi olarak degil, pandemi kosullarinin yasandigi doneme eslik eden
finansal degisimler olarak degerlendirilmistir.

Arastirmada kullanilan net satiglar, donem net kari/zarari, toplam aktifler ve 6zkaynaklar nominal (cari
fiyatlarla) parasal biiyiikliiklerden olusmaktadir. Bu nedenle 6zellikle yiiksek enflasyonun gozlendigi
yillarda s6z konusu tutarlardaki donemler arasi artiglarin tamaminin reel faaliyet genislemesi veya reel
finansal biiylime olarak yorumlanmasi uygun degildir. Parasal biiyiikliikler calismada sektorlerin
finansal yapisinin genel goriiniimiinii sunmak ve DuPont oranlarnin hesaplanmasina temel olusturmak
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amaciyla kullanilmistir. Arastirmanin temel karsilagtirmalari ise mutlak parasal biiyiikliiklerden ziyade
net kar marji, aktif devir hizi, aktif karliligi, 6zkaynak carpan ve 6zkaynak karliligi gibi oran temelli
gostergeler lizerinden gergeklestirilmistir.

Hizmetler sektort, Tﬁrkiyeni.statistik Kurumu [TUIK] siniflandirmasina gére Tablo 1°de verilen on alt
sektorden olusmaktadir (TUIK, 2025). Calismaya konu olan seyahat acentesi ve tur operatdrlerinin
faaliyetleri sektorii N-791 kodu ile idari ve destek hizmet faaliyetleri alt sektoriinde yer almaktadir.

Tablo 1. TUIK Hizmetler Sektorii Alt Sektorler Smiflandirmasi Tablosu
Kod Sektor Adi

H Ulastirma ve Depolama

Konaklama ve Yiyecek Hizmeti Faaliyetleri

Bilgi ve Iletisim

Gayrimenkul Faaliyetleri

Mesleki, Bilimsel ve Teknik Faaliyetler

Idari ve Destek Hizmet Faaliyetleri

Egitim

Insan Saghg ve Sosyal Hizmet Faaliyetleri

Kiiltiir, Sanat, Eglence ve Spor

wnl B Ol o Z2 Z r| -

Diger Hizmet Faaliyetleri

Arastirmada kullanilan veriler, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasmnin Sektér Bilangolar: Istatistikleri
kapsaminda yayimladigi toplulastirilmig bilango ve gelir tablolarindan elde edilmistir. Sektor
Bilangolar Istatistikleri, TCMB ve TUIK is birligiyle hazirlanmakta ve kurumlar vergisi miikellefi reel
sektor firmalarmm yillik mali tablo verilerini kapsamaktadir (TCMB, 2025a). Veri setinin
olusturulmasinda isletmelerin Gelir idaresi Baskanhigina sunduklar1 kurumlar vergisi beyannameleri ile
bunlarmn ekinde yer alan bilanco ve gelir tablolarindan; faaliyet alani, sektor ve 6l¢ek bilgilerinin
belirlenmesinde ise TUIK kayitlarindan yararlamlmaktadir (TCMB, 2025b). Sektér bilangolarinda yer
alan veriler, NACE Rev.2 ekonomik faaliyet siniflamasina gére sektor ve 6lgek bazindatoplulastirilarak
yaymmlanmaktadir. Veri gizliliginin korunmasi amaciyla firma sayisinin belirli esiklerin altinda kaldig
veya bir yadaiki firmamn ilgili sektdriin aktif biiyiikliigii ya da net satiglar1 igerisinde baskin paya sahip
oldugu durumlarda veri yayimlanmamaktadir. Ayrica sektdr ve dlgek diizeyinde oran tablolarmm
olusturulabilmesi icin TCMB tarafindan belirlenen asgari firma sayist kosullarinin karsilanmasi
gerekmektedir (TCMB, 2025b).

Arastirma donemi 2015-2024 yillarim kapsamaktadir. On y1llik inceleme déneminin tercih edilmesinin
temel nedeni, seyahat acentesi ve tur operatdrii faaliyetleri sektoriiniin finansal performansidaki kisa
donemli dalgalanmalarin yani sira orta ve uzun dénemli egilimlerin de belirlenebilmesidir. Bu dénem
ayni zamanda COVID-19 salgini 6ncesini, salgin yillarini ve salgin sonrasindaki toparlanma siirecini
birlikte icerdiginden, sektoriin digsal soklar karsisindaki finansal goriiniimiiniin degerlendirilmesine
imkan vermektedir.

Arastirmada kullanilan sektdr bilancolarmin kapsadigi firma sayilan yillara ve sektorlere gore
degismektedir. Seyahat acentesi ve tur operatorii faaliyetleri sektoriindeki firma sayis1 2015 yilinda
7.403 iken 2024 yilinda 13.946’ya; Tiim Hizmetler Sektoriindeki firma sayisi ise ayni donemde
200.289’dan 375.861 e yiikselmistir. Verisaglananisletmesayilarininsektér ve yillar itibartyladagilim
Tablo 2°de sunulmustur.
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Tablo 2. Yillar itibari ile Sektorler Bazinda Veri Saglanan isletme Sayilari

Sektor Adi 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Bilgi ve Iletisim 17.356 | 18.641 | 19.938 | 21.555 | 23.548 | 26.362 | 29.933 [ 34.590 | 37.684 | 40.046
Dig. Hiz. Faal 5.149 | 5.328 [ 5.697 | 5.941 | 6.430 6.837 | 7.620 8.713 9.479 10.066
Egitim 10.507 | 10.441 | 11.558 | 12.790 | 13.852 | 14.812 | 15.869 [ 17.098 | 17.792 | 18.492
Gayrimen. Faal. 9.247 | 9.915 [ 10.902 | 12.268 | 13.385 | 14.449| 16.386 | 19.519 | 21.901 | 22.787
Ida. ve Des. Hiz. Faal. 25.308 | 26.598 | 28.612 | 31.906 | 33.885 | 35.430 | 37.306 | 41.382 | 43.807 | 42.994
In. Sag. ve Sos. Hiz. 11.469 | 12.075 | 13.219 | 15.800 | 17.767 | 19.814 | 22.312 | 25.009 | 26.924 | 28.705
Kon. ve Yiy. Hiz. Faal 31.769 | 33.899 | 36.624 | 39.795 | 43.675 | 46.161 | 49.245 | 53.504 | 57.248 | 61.988
Kiil. San. Egl. Spor 3.844 | 4.006 | 4.276 | 4.530 | 4.890 5.075 | 5.269 5.701 6.160 6.941
Mes. Bil.ve Tek.Faal. 47.546 | 50.079 | 53.447 | 56.690 | 59.894 | 64.817 | 71.132 | 78.539 | 84.248 | 87.242
Ulas. ve Dep. 38.094 | 38.286 | 39.335 | 40.635 | 42.121 | 44.153 | 47.145| 51.753 | 54.874 | 56.600
Sey. Ace. Tur Ope. Faal. [ 7.403 | 7.658 | 8.063 | 8.997 | 10.063 | 10.467 | 11.204 | 13.254 | 14.406 | 13.946
Tum Hiz. Sektord | 200.289| 209.268| 223.608 | 241.910( 259.447( 277.910| 302.217| 335.808 | 360.117 | 375.861
Tum Sektorler | 645.570( 671.244| 707.840| 749.615| 788.167| 845.120| 915.397| 1.005.238| 1.070.419| 1.104.027

Tablo 2°deki firma sayilar1 bir panel 6rneklemi olarak degerlendirilmemelidir. Sektor bilangolarinda her
y1l kapsama giren igletmeler degisebildiginden veri seti, ayn1 isletmelerin siirekli izlendigi dengeli bir
panel degil, yillar itibariyla degisen toplulastirilmis sektor verilerinden olusmaktadir. Bu nedenle
caligma kapsaminda elde edilen sonuglar, sektorlerin ilgili yildaki toplulastirilmis mali yapilarm
yansitmaktadir.

Arastirmanin ilk asamasinda, seyahat acentesi ve tur operatorii faaliyetleri sektorii ile karsilagtmma
kapsamindaki hizmet alt sektorlerinin 2015-2024 dénemine ait net satiglar, donem net kari veya zarar,
toplam aktifler ve 6zkaynaklar verileri derlenmistir. Tiim parasal veriler TCMB’nin yayimladig
toplulastirilmis bilanco ve gelir tablolarindan alinmustir. Tkinci asamada, toplulastirilms finansal tablo
tutarlarindan hareketle her sektor ve yil i¢in net kar marji, aktif devir hizi, aktif karlihg, 6zkaynak
carpani ve 0zkaynak karlilig1 oranlar1 hesaplanmistir. Hesaplamalarda kullanilan DuPont bilesenleri ve
formiilleri Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3. DuPont Analizi Bilesenleri ve Formiilleri

Gosterge Kisaltma Hesaplama formuli
Net kar marji ROS Doénem net ka1 veya zarar1 / Net satiglar
Aktif devir hiz1 ATO Net satiglar / Toplam aktifler
Aktif karlihig ROA Donem net kar1 veya zarar1 / Toplam aktifler
Ozkaynak carpani EM Toplam aktifler / Ozkaynaklar
Ozkaynak karlilig ROE Dénem net kar1 veya zarar1 / Ozkaynaklar

Hesaplanan oranlar 6ncelikle yillar itibariyla incelenmis; ardindan her sektoriin 2015-2024 donemine
ait oranlarinin basit aritmetik ortalamasi alimmistir. Elde edilen yillik degerler ve donem ortalamalan
kullanilarak seyahat acentesi ve tur operatorii faaliyetleri sektorii; diger hizmet alt sektorleri, tUm
hizmetler sektorii ve tiim sektorler ile kargilagtirilmigtir. Arastirmadaki biitiin hesaplamalar, tablolar ve
karsilagtirmalar yazarlar tarafindan gergeklestirilmistir.

Arastirma bulgular degerlendirilirken veri yapisindan kaynaklanan iki smirlihk dikkate alimmalidr. ik
olarak, TCMB sektor bilancolarinda yer alan net satislar, net kar/zarar, toplam aktifler ve 6zkaynaklar
cari fiyatlarla ifade edilmektedir. Bu nedenle 6zellikle yiksek enflasyon dénemlerinde parasal
biiyiikliklerde gozlenen artiglar reel biiylime olarak yorumlanmamalidir. Caligmanin temel
degerlendirmelerinin oran temelli DuPont gostergeleri iizerinden yapilmasi bu sorunu kismen
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azaltmakla birlikte, stok ve akim degiskenlerinin fiyat degisimlerinden farkli bi¢imde etkilenebilmesi
nedeniyle enflasyon etkisinin biitiiniiyle ortadan kalktig: ileri siiriilemez. ikinci olarak, sektdr
bilang¢olarimim kapsadigi isletmeler yillar itibariyla degismektedir. Dolayisiyla veri seti ayni isletmelerin
2015-2024 boyunca izlendigi dengeli bir panel degildir. Yillar arasinda gézlenen finansal degisimler
hem sektoriin performansindaki gelismeleri hem de veri kapsamindaki isletme kompozisyonunun
degisimini yansitabilir. Bu nedenle bulgular firma diizeyinde zaman i¢i performans degisimi olarak
degil, her yilin toplulagtirilmig sektdor finansal goriinlimiiniin  karsilastirilmast  seklinde
degerlendirilmelidir.

4. Arastirmanin Bulgulari

Arastirmanin ¢aligma sahasini olusturan hizmetler sektoriinde yer alan alt sektorlerin 2015-2024 yillan
arasindaki ilgili bilango ve gelir tablosu hesaplari, DuPont analizinde kullamlan oranlar, karsilastima
yapilabilmesi ve daha detayli incelenebilmesi amaciyla sektorbazinda ve yillar itibari ile sunulmustur.

Tablo 4’de yillara gore hizmet alt sektorlerine ait net satislar tutarlart verilmistir.

Tablo 4. Yillara Gore Hizmet Alt Sektorleri Net Satislar Tablosu (Milyar TL.)

Sektor Adi 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Bilgi ve Iletisim 79,07 | 89,99 106,90 | 126,05 | 147,55 | 179,95 | 241,08 |[427,80 | 781,70 | 1.34512
Dig. Hiz. Faal 3,79 4,37 511 5,85 6,63 7,22 11,30 24,68 45,71 78,55
Egitim 13,09 | 13,70 17,15 21,00 | 25,46 25,80 31,83 53,32 100,59 | 194,66
Gayrimen. Faal. 13,20 | 15,70 19,21 26,86 |32,01 35,92 51,84 111,65 |190,54 (355,71

Ida. ve Des. Hiz. Faal. | 87,08 | 96,71 128,56 | 158,74 | 192,32 | 155,94 | 248,47 |[578,47 1.176,40 | 2.060,55
In. Sag. ve Sos. Hiz. 26,47 | 29,42 33,62 41,02 |50,18 55,80 83,19 150,27 | 287,24 | 526,90
Kon. Yiy. Hiz. Faal. 65,24 | 63,74 83,20 114,24 | 143,57 | 99,42 188,32 | 497,38 |958,62 |1.622,22
Kiil. San. Egl. Spor 6,04 5,20 6,56 7,87 9,00 8,01 13,06 29,91 60,71 119,15
Mes. Bil.ve Tek.Faal. | 62,58 | 68,65 85,02 92,90 |106,58 | 128,04 | 182,54 |370,89 (715,80 |1.193,17
Ulas. ve Dep. 213,20 | 218,54 | 282,06 | 371,56 | 450,94 | 454,09 (831,52 |2.414,06 | 3.383,82|4.995,11
Sey. Ace. Tur Op Faal. | 30,07 | 25,69 40,60 60,05 | 78,28 28,16 69,52 217,32 [ 423,68 |66594
Tum Hiz. Sek. | 596,23 | 635,43 | 800,99 | 1.00711| 1.21442| 1.20598 | 1.966,34 | 4.808,71 | 7.988,37 | 13.018,04
Tum Sektorler | 3.87866| 4.252,05| 5.40387 | 6.798,18| 7.866,72 | 9.372,01 | 14.662,18( 32.72740| 52.031,27  78.24551

Tablo 4 incelendiginde, 2015-2024 doneminde hizmet alt sektorlerinin tamaminda net satiglarin 6nemli
Olciide arttig1 goriilmektedir. En yiiksek net satig hacmi biitiin dénem boyunca Ulastirma ve Depolama
sektoriinde gerceklesmis, bu sektorii 6zellikle son yillarda Idari ve Destek Hizmet Faaliyetleri ile
Konaklama ve Yiyecek Hizmeti Faaliyetleri izlemistir. Seyahat Acentesi ve Tur Operatorii Faaliyetleri
sektoriinde net satislar 2019 yilinda 78,28 milyar TL’ye ulasmig, COVID-19 pandemisinin yasandig
2020 y1ilinda 28,16 milyar TL’ye gerilemistir. Sektor, 2021 sonrasinda giiclii bir toparlanma gostererek
2024 yilinda 665,94 milyar TL net satis hacmine ulagmistir. Bununla birlikte s6z konusu artiglarin cari
fiyatlarla ifade edildigi ve yliksek enflasyonun etkisini de igerdigi dikkate alinmalidir.

Tablo 5’de yillara gore hizmet alt sektorlerine ait net kar/zarar tutarlar1 verilmistir.
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Tablo 5. Yillara Gore Hizmet Alt Sektorleri Net Kar/Zarar Tablosu (Milyar TL.)

Sektor Adi 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Bilgi ve lletigim 4,18 |-0,49 | 5,04 2,84 11,63 |16,92 |2452 | 36,60 95,77 126,97
Dig. Hiz. Faal -0,04 | -0,10 | 0,03 -0,11 | 0,00 0,03 0,17 0,73 1,24 0,90
Egitim 0,01 |-0,05 0,31 -0,84 |-145 |1,49 1,49 -1,69 -5,40 -3,14
Gayrimen. Faal. 050 |-033|-132 |-7,89 [-1,23 [-23,26 |-46,20 | -21,20 -113,61 | 38,50
Ida. ve Des. Hiz. Faal. 0,76 |-0,12 | 0,10 -0,40 | 3,46 1,23 3,81 9,51 16,68 29,05
In. Sag. ve Sos. Hiz. 0,56 |-0,56 | 0,75 -0,08 | 1,47 2,76 4,18 9,89 17,51 35,34
Kon. Yiy. Hiz. Faal. -2,89 1-8,82 |-6,11 |-6,77 |[3,42 -25,52 | -32,13 | 17,30 6,46 81,78
Kiil. San. Egl. Spor -0,25 | -0,25 | -0,28 | -0,43 | 1,40 -0,46 |-0,42 0,98 1,37 5,36
Mes. Bil.ve Tek.Faal. 21,83(7,88 [1952 |553 [21,13 3,36 -2,23 64,40 125,34 | 286,17
Ulas. ve Dep. 461 (157 |6,22 -11,61 | 4,24 -40,97 | -105,25 | 47,91 -27,39 218,30
Sey. Ace. Tur Ope. Faal. | 0,25 |-0,31 |-0,24 [-0,20 | 1,73 -1,82 | -1,55 1,48 -2,27 5,84
TUm Hiz. Sek.| 29,84 | -1,82 | 25,00 |-19,83| 45,53 |-61,67 |-147,87 | 174,33 | 135,48 | 854,57
Tum Sektorler | 89,46 | 66,00 | 164,49 | 83,31 | 250,77 | 223,34 | 278,09 | 1.555,49 | 1.959,79 | 1.947,33

Tablo 5 incelendiginde, hizmet alt sektorlerinin net kar/zarar performansinin donem boyunca dnemli
dalgalanmalar gdsterdigi goriilmektedir. Ozellikle COVID-19 pandemisinin yasandigi 2020 ve 2021
yillarinda birgok sektorde zarar gézlenirken, 2022 yilindan itibaren genel olarak yeniden karliliga
gecildigi dikkat gekmektedir. Seyahat Acentesi ve Tur Operatorii Faaliyetleri sektorii de 2019 yilnda
kar elde etmis, salgin doneminde zarar agiklamis, 2022 yilinda yeniden kara ge¢mis, 2023 yilinda kisa
stireli tekrar zarar etmis ve 2024 yilinda 5,84 milyar TL net kara ulasarak toparlanma gostermistir.

Tablo 6°da yillara gére hizmet alt sektorlerine ait toplam varlik tutarlart verilmistir.

Tablo 6. Yillara Gore Hizmet Alt Sektorleri Toplam Varhklar Tablosu (Milyar TL.)

Sektor Adi 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Bilgi ve lletisim 146,75 167,60 184,87 207,57 23441 279,24 370,46 585,71 1.750,88 2.510,12
Dig. Hiz. Faal 423 5,00 5,78 6,51 725 8,46 1141 20,20 48,06 73,48
Egitim 19,90 21,45 27,40 33,07 38,26 44,77 54,25 79,58 203,25 325,71
Gayrimen. Faal. 86,29 110,14 134,71 187,15 214,13 242,52 333,17 501,97 1.712,77 2.436,37
ida. ve Des. Hiz. Faal. 72,64 88,57 116,85 141,90 165,35 203,86 267,37 470,69 1.120,88 1.708,81
In. Sag. ve Sos. Hiz. 34,90 39,94 46,86 54,66 59,98 72,99 100,09 178,59 469,84 682,94
Kon. Yiy. Hiz. Faal. 141,84 160,33 180,50 204,20 240,35 276,13 383,03 693,51 2.040,17 2.763,17
Kiil. San. Egl. Spor 9,52 10,45 12,50 14,26 16,75 29,93 25,46 43,03 127,99 170,35
Mes. Bil.ve Tek.Faal. 441,57 512,03 581,48 663,34 774,03 855,08 1.115,70 151097 6.798,25 9.513,80
Ulas. ve Dep. 276,71 33242 419,56 505,76 608,49 733,69 1.124,63 225161 6.193,50 8.348,17
Sey. Ace. Tur Ope. Faal. 17,98 19,98 26,51 33,35 40,80 47,69 69,43 125,22 282,74 386,59
Tum Hiz. Sek. | 1.269,25 | 1.487,88 | 1.757,38 | 2.073,08 | 2.418,98 | 2.819,66 3.885,68 6.514,47 20.93543 | 29.21585
Tum Sektorler | 462248 | 5.401,55 | 6.438,52 | 7.681,21 | 8.736,97 | 10.711,10 | 15.650,99 | 27.51091 | 69.127,10 | 95.835,32

Tablo 6 incelendiginde, 2015-2024 déneminde tiim hizmet alt sektorlerinde toplam varliklarin diizenli
olarak arttig1 goriilmektedir. Donem sonunda en yiiksek varlik bityiikliigiine Ulastirma ve Depolama ile
Mesleki, Bilimsel ve Teknik Faaliyetler sektorleri ulagmistir. Seyahat Acentesi ve Tur Operatorii
Faaliyetleri sektoriinde ise toplam varliklar 2015 yilinda 17,98 milyar TL iken 2024 yilinda 386,59
milyar TL'ye ytikselmistir. Ozellikle 2022 y1l1 sonrasindasektdrde varlik biiyiik liigiinde belirgin bir artis
gergeklesmistir.

Tablo 7°de yillara gore hizmet alt sektorlerine ait 6zkaynak tutarlar verilmistir.
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Tablo 7. Yillara Gore Hizmet Alt Sektorleri Ozkaynaklar Tablosu (Milyar TL.)

Sektor Adi 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Bilgi ve Iletisim 64,00 64,85 75,47 | 79,36 96,63 117,03 | 152,66 | 242,82 | 1.155,94 | 1.616,44
Dig. Hiz. Faal 0,87 1,01 1,19 1,20 1,38 1,52 2,25 4,10 21,03 28,80
Egitim 6,12 5,32 6,54 6,54 6,36 9,14 12,98 17,41 88,40 112,56
Gayrimen. Faal. 33,87 36,81 38,14 | 41,20 49,50 34,12 | 10,20 50,57 955,28 | 1.435,69
Ida. ve Des. Hiz. Faal. 18,39 20,12 22,88 |29,78 36,14 41,47 | 57,70 105,10 | 441,36 | 627,12
In. Sag. ve Sos. Hiz. 11,56 11,86 13,17 | 15,72 18,98 22,89 37,19 75,32 295,03 | 419,77
Kon. Yiy. Hiz. Faal. 42,62 39,14 39,14 | 32,05 42,90 31,01 |18,34 181,32 | 1.179,19 | 1.615,87
Kiil. San. Egl. Spor 2,50 2,42 2,55 2,32 3,58 1,30 4,27 9,38 70,07 96,37
Mes. Bil.ve Tek.Faal. 262,52 | 283,47 | 301,94 | 312,38 | 360,29 | 357,31 | 375,10 | 511,06 | 5.238,75| 7.256,88
Ulas. ve Dep. 103,45 | 110,47 | 139,51 | 95,43 100,17 | 63,73 | 12,90 374,84 | 3.217,91 | 4.564,97
Sey. Ace. Tur Ope. Faal. | 4,75 4,50 521 4,90 6,78 5,49 5,24 12,39 82,46 102,71
Tum Hiz. Sek. | 557,44 | 587,33 | 653,69 | 631,69 | 734,90 | 702,39 | 720,79 | 1.647,26| 12.958,02( 18.194,25
Tum Sektorler | 1.572,23 [ 1.734,24( 1.977,33| 2.159,61 | 2.497,23| 2.87831| 3.969,63 | 7.986,05| 35.563,96 | 48.604,86

Tablo 7 incelendiginde, 2015-2024 d6neminde hizmetalt sektorlerinin bilyiik boliimiinde 6 zkaynaklarn
genel olarak artis egilimi gosterdigi goriilmektedir. Ozellikle 2022 yilindan sonra birgok sektdrde
O6zkaynak biyiikliginde dikkat ¢ekici artislar yasanmigtir. Seyahat Acentesi ve Tur Operatorii
Faaliyetleri sektoriinde 6zkaynaklar 2015 yilinda 4,75 milyar TL iken 2024 yilinda 102,71 milyar TL'ye
ylikselmistir. Bununla birlikte sektériin 6zkaynaklari, pandeminin yasandigi 2020 ve 2021 yillarmda
gerilemis, sonraki donemde ise hizli bir toparlanma gostermistir.

Tablo 8’da yillara gore hizmet alt sektorlerine ait net kar marji oranlari verilmistir.

Tablo 8. Yillara Gore Hizmet Alt Sektorleri Net Kar Marjlar1 Tablosu

Sektor Adi 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | Ortalama
Bilgi ve Tletisim 0,053 | -0,005| 0,047 | 0,022 | 0,079 | 0,094 [ 0,102 [ 0,086 [ 0,123 [ 0,094 0,069
Dig. Hiz. Faal -0,010( -0,023 | 0,006 | -0,018( 0,000 | 0,005 | 0,015 | 0,030 | 0,027 | 0,011 0,004
Egitim 0,001 | -0,004 | 0,018 | -0,040| -0,057 | 0,058 | 0,047 | -0,032 | -0,054 | -0,016 | -0,008
Gayrimen. Faal. 0,038 | -0,021 | -0,069( -0,294| -0,038 | -0,648| -0,891 | -0,190 | -0,596 | 0,108 | -0,260
Ida. ve Des. Hiz. Faal. 0,009 | -0,001 | 0,001 | -0,003| 0,018 | 0,008 | 0,015 | 0,016 | 0,014 { 0,014 0,009
In. Sag. ve Sos. Hiz 0,021 | -0,019 | 0,022 | -0,002| 0,029 | 0,049 [ 0,050 [ 0,066 [ 0,061 [ 0,067 0,035
Kon. Yiy. Hiz. Faal. -0,044( -0,138 | -0,073| -0,059( 0,024 | -0,257| -0,171| 0,035 | 0,007 | 0,050 | -0,063
Kiil. San. Egl. Spor -0,041( -0,048 | -0,043| -0,054( 0,156 | -0,058| -0,032| 0,033 | 0,023 | 0,045 | -0,002
Mes. Bil.ve Tek.Faal. 0,349 | 0,115 | 0,230 | 0,060 | 0,198 | 0,026 | -0,012 | 0,174 [ 0,175 [ 0,240 0,155
Ulas. ve Dep. 0,022 | 0,007 | 0,022 | -0,031| 0,009 | -0,090| -0,127 | 0,020 | -0,008 | 0,044 | -0,013
Sey. Ace. Tur Ope. Faal. | 0,008 | -0,012 | -0,003]| -0,003| 0,022 | -0,065| -0,022 | 0,007 | -0,005| 0,009 | -0,007
Tam Hiz. Sek. [ 0,050 | -0,003 | 0,031 | -0,020| 0,037 | -0,051| -0,075| 0,036 | 0,017 [ 0,066 0,009
Tam Sektorler | 0,023 | 0,016 | 0,030 | 0,012 | 0,032 | 0,024 | 0,019 | 0,048 | 0,038 | 0,025 0,027

Tablo 8 incelendiginde, hizmet alt sektorlerinin net kar marjlarmin 2015-2024 déneminde dnemli
farkliliklar gosterdigi goriilmektedir. On yillik ortalamalara gore en yiiksek net kar marjina Mesleki,
Bilimsel ve Teknik Faaliyetler sektorti (0,155) sahip olup, bu sektdriin bilgi yogun faaliyet yapisi ve
yiiksek katma deger iiretmesi satiglanini daha yiiksek oranda kara doniistiirebildigini gostermektedir. Bu
sektorii Bilgi ve Iletisim (0,069) ile Insan Saghig1 ve Sosyal Hizmet Faaliyetleri (0,03 5) sektorleri takip
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etmektedir. S6z konusu sektorlerin donem ortalamalari hem Tiim Hizmetler Sektorii (0,009) hem de
Tiim Sektorler (0,027) ortalamalarinin {izerinde gergeklesmistir.

Buna karsilik Gayrimenkul Faaliyetleri sektorii (-0,260) en diisiik ortalama net kar marjia sahip olmus,
bu sektdrii Konaklama ve Yiyecek Hizmeti Faaliyetleri (-0,063), Ulastirma ve Depolama (-0,013),
Egitim (-0,008), Seyahat Acentesi ve Tur Operatorii Faaliyetleri (-0,007) ve Kiiltiir, Sanat, Eglence ve
Spor (-0,002) sektorleri izlemistir. Bu sektorlerde donem boyunca yaganan ekonomik dalgalanmalar ile
Ozellikle COVID-19 salginmin olumsuz etkileri, satiglarin karlhiliga doniismesini 6nemli 6lglide
sinirlandirmistir.

Arastirmanin odak noktasini olusturan Seyahat Acentesi ve Tur Operatorii Faaliyetleri sektoriiniin
ortalama net kar marji -0,007 olarak gerceklesmistir. Bu deger, sektdriin satiglarindan ortalama olarak
kar elde etmekte zorlandigini ve incelenen on yillik donemde genel olarak zarar egiliminde oldugunu
gostermektedir. Sektor, 2015 ve 2019 yillarinda sinirlt diizeyde pozitif net kar marjina ulagirken,
0zellikle COVID-19 pandemisininyagandig1 2020 y1linda-0,065 ile donemin en diisiik degerini almistir.
Salgin sonrasinda 2022 ve 2024 yillarinda net kar marjinin yeniden pozitife donmesi sektoriin
toparlanma siirecine girdigini gostermekle birlikte, on y1llik ortalamani hem Tiim Hizmetler Sektorii
(0,009) hem de Tiim Sektorler (0,027) ortalamasmin altinda kaldigi gériilmek tedir. Bu durum, Seyahat
Acentesi ve Tur Operatorii Faaliyetleri sektoriiniin faaliyet karlilig1 agisindan hizmet sektdriiniin
genelinin gerisindekaldigmi ve satiglarim kara doniistiirme konusunda diger birgok hizmet alt sektdriine
kiyasla daha diisiik bir performans sergiledigini ortaya koymaktadir.

Tablo 9°da yillara gore hizmet alt sektorleri aktif devir hiz1 oranlar1 verilmigtir.
Tablo 9. Yillara Gore Hizmet Alt Sektorleri Aktif Devir Hizi Oranlari Tablosu

Sektor Adi 2015|2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | Ortalama
Bilgi ve Iletisim 0,539(0,537|0,578| 0,607| 0,629| 0,644| 0,651| 0,730 0,446 | 0,536| 0,590
Dig. Hiz. Faal 0,896(0,874| 0,883| 0,899| 0,915| 0,853| 0,990| 1,222| 0,951 | 1,069| 0,955
Egitim 0,658 0,639| 0,626| 0,635| 0,665| 0,576| 0,587|0,670( 0,495| 0,598 | 0,615
Gayrimen. Faal. 0,153| 0,143| 0,143| 0,144| 0,149| 0,148| 0,156| 0,222 0,111 | 0,146 | 0,151

Ida. ve Des. Hiz. Faal. | 1,199] 1,092 1,100 1,119 1,163 0,765| 0,929|1,229| 1,050 | 1,206 | 1,085
In. Sag. ve Sos. Hiz. 0,758(0,737|0,717| 0,750| 0,837| 0,764 0,831 0,841 0,611 | 0,772 | 0,762
Kon. Yiy. Hiz. Faal. 0,460( 0,398 0,461 0,559| 0,597| 0,360| 0,492| 0,717| 0,470 | 0,587 | 0,510
Kiil. San. Egl. Spor 0,634| 0,498| 0,525| 0,552| 0,537 0,268| 0,513| 0,695| 0,474 | 0,699 | 0,540
Mes. Bil.ve Tek.Faal. 0,142( 0,134 0,146| 0,2140| 0,138| 0,150( 0,164| 0,245( 0,105| 0,125| 0,149
Ulas. ve Dep. 0,770(0,657|0,672| 0,735| 0,741 0,619| 0,739| 1,072| 0,546 | 0,598 | 0,715
Sey. Ac. Tu. Ope. Faal.| 1,673| 1,286| 1,532 1,800( 1,919| 0,591 1,001| 1,736 1,498 | 1,723 | 1,476

Tum Hiz. Sek.| 0,470( 0,427| 0,456 0,486| 0,502 0,428| 0,506( 0,738| 0,382 | 0,446 | 0,484

Tum Sektorler| 0,839 0,787| 0,839 0,885| 0,900( 0,875| 0,937| 1,190| 0,753 | 0,816 | 0,882

Tablo 9 incelendiginde, hizmet alt sektdrlerinin aktif devir hiz1 oranlarinin dénem boyunca 6nemli
farkliliklar gosterdigi gériilmektedir. On yillik ortalamalara gére en yliksek aktif devir hizina Seyahat
Acentesi ve Tur Operatorii Faaliyetleri sektorii (1,476) sahip olup, bu sektorii Idari ve Destek Hizmet
Faaliyetleri (1,085) ile Diger Hizmet Faaliyetleri (0,955) izlemektedir. Buna karsilik Gayrimenkul
Faaliyetleri (0,151) ile Mesleki, Bilimsel ve Teknik Faaliyetler (0,149) sektorleri en diisiik aktif devir
hiz1 ortalamalarina sahiptir. Bu durum, s6z konusu sektorlerin yiliksek varlik yapisina karsin satig
hacminin gorece smirh kaldigini géstermektedir.

Arastirmanin odak noktasini olusturan Seyahat Acentesi ve Tur Operatorii Faaliyetleri sektort, 1,476'lk
ortalama aktif devir hizi ile yalnizca hizmet alt sektorleri arasinda degil, ayni1 zamanda Tiim Hizmetler
Sektori (0,484) ve Tum Sektorler (0,882) ortalamalarinin da oldukga iizerinde yer almistir. Sektorde
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aktif devir hizinin 2015-2019 doneminde 1,286 ile 1,919 arasinda degismesi, varliklarin satig yaratmada
oldukcaetkin kullanildigini gostermektedir. Pandemi dénemininilk y1li1olan 2020’de oran 0,591 e kadar
gerilemis0,591'e kadar gerilemis olsa da, 2021 yilindan itibaren yeniden yiikselmis ve 2022-2024
déneminde 1,498-1,736 araliginda gergekleserek salgin 6ncesi seviyelerine yaklagsmstir.

Aktif devir hiz1 agisindan elde edilen bu sonuglar, Seyahat Acentesi ve Tur Operatorii Faaliyetleri
sektoriiniin varliklarmi satisa doniistiirme konusunda hizmet sektoriiniin en basaril alt sektorlerinden
biri oldugunu gostermektedir. Ancak dnceki tabloda goriildiigii iizere sektoriin net kar marjinin diisiik
olmasi, yliksek satis hacminin ayni 6l¢iide karliliga yansimadigini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla
Seyahat Acentesi ve Tur Operatorii Faaliyetleri sektoriinde finansal performansi sinirlayan temel unsur
varliklarin kullanim etkinligi degil, satislardanyeterli kar iiretilememesidir. Bu bulgu, DuPont analizinin
sonraki bilegenleri olan aktif karlilig1 ve 6zkaynak karliligi sonuclarinin degerlendirilmesi agismdan da
onemli bir agiklayict unsur niteligindedir.

Tablo 10°da yillara gére hizmet alt sektorleri aktif karlilik oranlart verilmistir.

Tablo 10. Yillara Gore Hizmet Alt Sektorleri Aktif Karhhik Oranlar: Tablosu

Sektor Adi 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | Ortalama
Bilgi ve letisim 0,028 | -0,003 | 0,027 | 0,014 | 0,050 | 0,061 | 0,066 | 0,062 | 0,055 | 0,051 0,041
Dig. Hiz. Faal -0,009 -0,020 | 0,005 | -0,016( 0,000 | 0,004 | 0,015 | 0,036 | 0,026 | 0,012 0,005
Egitim 0,001 | -0,002 | 0,011 | -0,025| -0,038 | 0,033 | 0,027 | -0,021 | -0,027 | -0,010 [ -0,005
Gayrimen. Faal. 0,006 | -0,003 | -0,010( -0,042| -0,006 | -0,096 | -0,139 | -0,042 | -0,066 | 0,016 | -0,038
Ida. ve Des. Hiz. Faal. 0,010 | -0,001 | 0,001 | -0,003| 0,021 | 0,006 | 0,014 | 0,020 | 0,015 | 0,017 0,010
In. Sag. ve Sos. Hiz. 0,016 | -0,014 0,016 | -0,001| 0,024 | 0,038 | 0,042 | 0,055 | 0,037 | 0,052 0,027
Kon. Yiy. Hiz. Faal. -0,0201 -0,055 | -0,034 [ -0,033 | 0,014 | -0,092 | -0,084 | 0,025 | 0,003 | 0,030 | -0,025
Kiil. San. Egl. Spor -0,026| -0,024 | -0,023( -0,030( 0,084 | -0,015| -0,017 | 0,023 | 0,011 | 0,031 0,001
Mes. Bil.ve Tek.Faal. 0,049 | 0,015 | 0,034 | 0,008 | 0,027 | 0,004 | -0,002 | 0,043 | 0,018 | 0,030 | 0,023
Ulas. ve Dep. 0,017 | 0,005 | 0,015 | -0,023| 0,007 | -0,056 | -0,094 | 0,021 | -0,004 | 0,026 | -0,009
Sey. Ace. Tur Ope. Faal.| 0,014 | -0,015 | -0,005]| -0,006| 0,042 | -0,038 | -0,022 | 0,012 | -0,008 | 0,015 | -0,001
Tam Hiz. Sek. [ 0,024 | -0,001| 0,014 | -0,010| 0,019 | -0,022 | -0,038 | 0,027 | 0,006 | 0,029 0,005
Tam Sektorler | 0,019 | 0,012 | 0,026 | 0,011 | 0,029 | 0,021 | 0,018 | 0,057 | 0,028 | 0,020 [ 0,024

Tablo 10 incelendiginde, hizmet alt sektorlerinin aktif karlilik oranlarinin (ROA) dénem boyunca
onemli farkliliklar gosterdigi goriilmektedir. On y1llik ortalamalara gore en yiiksek aktif karliligi Bilgi
ve Iletisim sektdrii (0,041) elde etmis, bu sektorii Insan Saghg1 ve Sosyal Hizmet Faaliyetleri (0,027) ile
Mesleki, Bilimsel ve Teknik Faaliyetler (0,023) izlemistir. S6z konusu sektorler, varliklarimi etkin
kullanmalarimin yani sira satiglarindan daha yiiksek kar elde edebildikleri i¢in hem Tiim Hizmetler
Sektorii (0,005) hem de birgok hizmet alt sektoriiniin iizerinde bir performans sergilemistir.

Buna karsilik Gayrimenkul Faaliyetleri (-0,038), Konaklama ve Yiyecek Hizmeti Faaliyetleri (-0,025),
Ulastirma ve Depolama (-0,009), Egitim (-0,005) ve Seyahat Acentesi ve Tur Operattrii Faaliyetleri (-
0,001) sektorlerinde aktif karliligi donem ortalamasi negatif gergeklesmistir. Bu durum, s6z konusu
sektorlerin varliklarmi satiga doniistirebilmelerine ragmen satiglardan yeterli diizeyde kar
uretemediklerini gostermektedir.

Aragtirmanin odak noktasini olusturan Seyahat Acentesi ve Tur Operatorii Faaliyetleri sektoriiniin
ortalama aktif'karliligi -0,001 olarak hesaplanmistir. Sektoér, 2015 ve 6zellikle 2019 yilinda pozitif aktif
karlilik degerlerine ulasmasina karsin, COVID-19 pandemisinin yasandigi 2020 yilinda -0,038 ile
doneminen diisiik seviyesini yasamistir. Salgin sonrasinda aktifkarliligi yeniden pozitife donse de, 2023
yilinda tekrar negatif deger almis ve on yillik ortalamada hem Tiim Hizmetler Sektorii (0,005) hem de
Tim Sektorler (0,024) ortalamasinin altinda kalmigtir.
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Bu sonuglar, Tablo 8 ve Tablo 9 birlikte degerlendirildiginde, Seyahat Acentesi ve Tur Operatorii
Faaliyetleri sektoriiniin varliklarini satig yaratmada oldukg¢a etkin kullandigini, ancak diisiik net karmarjt
nedeniyle bu satiglarin aktif karliligina yeterince yansimadigini géstermektedir. Dolayisiyla sektoriin
aktif karliligii sinirlayan temel unsur varlik kullanim etkinligi degil, satislardan elde edilen karliligm
diisiik olmasidir. Bu durum, DuPont analizinin son agamasinda degerlendirilecek 6zkaynak karlihg
tizerinde de belirleyici bir etkiye sahiptir.

Tablo 11°de yillara gére hizmet alt sektorleri 6zkaynak ¢arpani oranlart verilmigtir.
Tablo 11. Yillara Gére Hizmet Alt Sektérleri Ozkaynak Carpam Oranlar1 Tablosu

Sektor Adi 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | Ortalama
Bilgi ve letisim 2,293 2,584 | 2,450 | 2,616 | 2,426 | 2,386 | 2,427 | 2,412 | 1,515 | 1,553 2,266
Dig. Hiz. Faal 4,836 | 4,930 | 4,853 | 5,425 | 5,268 | 5570 | 5064 | 4,923 | 2,285 | 2,551 4,571
Egitim 3,252 | 4,033 | 4,192 | 5,060 | 6,019 | 4,899 | 4,179 | 4,570 | 2,299 | 2,894 4,140
Gayrimen. Faal. 2,548 | 2,992 | 3,532 | 4,543 | 4,326 | 7,107 | 32,670 | 9,925 | 1,793 | 1,697 7,113
Ida. ve Des. Hiz. Faal. 3,951 | 4,402 | 5,107 | 4,766 | 4,576 | 4,916 | 4,634 | 4,478 | 2,540 | 2,725 4,209
In. Sag. ve Sos. Hiz. 3,019 | 3,368 | 3,559 | 3,477 | 3,160 | 3,189 | 2,691 | 2,371 | 1,592 | 1,627 2,805
Kon. Yiy. Hiz. Faal. 3,328 | 4,097 | 4,612 | 6,371 | 5,602 | 8,906 | 20,884 ( 3,825 | 1,730 | 1,710 6,106
Kiil. San. Egl. Spor 3,814 | 4,313 | 4,902 | 6,147 | 4,674 | 23,108 5,969 | 4,588 | 1,826 | 1,768 6,111
Mes. Bil.ve Tek.Faal. 1,682 | 1,806 | 1,926 | 2,124 | 2,148 | 2,393 | 2,974 | 2,957 | 1,298 | 1,311 2,062
Ulas. ve Dep. 2,675 | 3,009 | 3,007 | 5,300 | 6,075 | 11,512 | 87,186 | 6,007 | 1,925 [ 1,829 | 12,852
Sey. Ace. Tur Ope. Faal. | 3,781 | 4,440 | 5,085 | 6,804 | 6,015 | 8,682 | 13,255 | 10,106 3,429 | 3,764 6,536
Tam Hiz. Sek. | 2,277 | 2,533 | 2,688 | 3,282 | 3,292 | 4,014 | 5391 | 3,955 | 1,616 | 1,606 3,065
Tam Sektorler | 2,940 | 3,115 | 3,256 | 3,557 | 3,499 | 3,721 | 3,943 | 3,445 | 1,944 | 1,972 3,139

Tablo 11 incelendiginde, hizmet alt sektorlerinin 6zkaynak ¢arpani oranlarinin 2015-2024 doneminde
onemli farkliliklar gosterdigi goriilmektedir. On y1llik ortalamalara gore en ytiksek 6zkaynak ¢arpanma
Ulastirma ve Depolama (12,852) sektorii sahip olurken, bunu Gayrimenkul Faaliyetleri(7,113), Seyahat
Acentesi ve Tur Operatorii Faaliyetleri (6,536), Kiiltiir, Sanat, Eglence ve Spor (6,111) ile Konaklama
ve Yiyecek Hizmeti Faaliyetleri (6,106) sektorleri izlemistir. Buna karsilik Mesleki, Bilimsel ve Teknik
Faaliyetler (2,062), Bilgi ve Iletisim (2,266) ve Insan Saglig ve Sosyal Hizmet Faaliyetleri (2,805)
sektorleri daha diisiik 6zkaynak ¢arpani degerleriyle faaliyetlerini stirdiirmiistiir.

Arastirmanin odak noktasini olusturan Seyahat Acentesi ve Tur Operatorii Faaliyetleri sektoriiniin
ortalama 6zkaynak ¢arpam 6,536 olup, bu deger Tiim Hizmetler Sektorii (3,065) ve Tiim Sektorler
(3,139) ortalamalarinin yaklagik iki kati diizeyindedir. Sektérde &zkaynak ¢arpani 2015-2019
doneminde diizenli bir artis egilimi gostermis, Pandemi donemi olan 2020 yilinda 6zkaynak ¢arpani
8,682'ye, 2021 yilinda ise 13,255 ile donemin en yiiksek seviyesine ulagsmistir. Salgin sonrasmda
sektoriin 6zkaynak yapisimn giiclenmesine paralel olarak oran 2022 yilindan itibaren gerilemis ve 2024
yilinda 3,764 seviyesine diismiistiir.

DuPont analizi agisindan degerlendirildiginde, Seyahat Acentesi ve Tur Operatorii Faaliyetleri
sektoriindeki yiiksek O0zkaynak ¢arpani finansal performansin gilicliiliigiinden ziyade, sektoriin
faaliyetlerini yiiksek diizeyde yabanci kaynak kullanarak finanse ettigini gostermektedir. Ozellikle 2020
ve 2021 yillarinda 6zkaynak ¢arpaninda belirgin bir artis gdzlenmistir. Ayni dénemde sektoriin net kar
marj1 ve aktif karliligi negatif degerlere gerilerken 6zkaynak yapisinin zayifladig goriilmektedir. Bu eg
zamanli goriinlim, yliksek 6zkaynak ¢arpaninin finansal basaridan ziyade artan finansal kirllganlik ve
zayiflayan 6zkaynak yapisiyla iligkili olabilecegine isaret etmektedir. Nitekim aym donemde sektoriin
net kar marj1 ve aktif karhiligi negatif degerlere gerilemistir. Dolaystyla yiiksek 6zkaynak ¢arpani, bu
donemde finansal basarmin degil, artan borglanma diizeyi ve zayiflayan 6zkaynak yapismin bir
gostergesi olarak degerlendirilmelidir. Bu bulgu, Seyahat Acentesi ve Tur Operatorii Faaliyetleri
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sektoriinde siirdiiriilebilir finansal performansin yalnizca finansal kaldirag yoluyla degil, faaliyet
karliligmi ve Ozkaynak yapisini giiclendirecek politikalarla desteklenmesi gerektigini ortaya
koymaktadir.

Tablo 12°de yillara gore hizmet alt sektorleri 6zkaynak karlilig1 oranlari verilmistir.

Tablo 12. Yillara Gére Hizmet Alt Sektorleri Ozkaynak Karhhgi Oranlar: Tablosu

Sektor Ad1 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | Ortalama
Bilgi ve lletisim 0,065 | -0,008| 0,067 | 0,036 | 0,120 | 0,145 | 0,161 | 0,151 | 0,083 [ 0,079 0,090
Dig. Hiz. Faal -0,045] -0,099| 0,024 | -0,088( -0,002 | 0,022 | 0,077 | 0,179 | 0,059 | 0,031 0,016
Egitim 0,002 | -0,009| 0,048 | -0,129| -0,228| 0,163 | 0,115 | -0,097( -0,061 | -0,028| -0,022
Gayrimen. Faal. 0,015 | -0,009| -0,035| -0,192| -0,025] -0,682| -4,530| -0,419( -0,119( 0,027 | -0,597
Ida. ve Des. Hiz. Faal. 0,041 | -0,006| 0,004 | -0,014| 0,096 | 0,030 | 0,066 | 0,090 [ 0,038 | 0,046 0,039
In. Sag. ve Sos. Hiz. 0,048 | -0,047| 0,057 | -0,005| 0,077 | 0,120 | 0,112 | 0,131 | 0,059 | 0,084 0,064
Kon. Yiy. Hiz. Faal. -0,068| -0,225( -0,156 | -0,211( 0,080 | -0,823| -1,752| 0,095 | 0,005 | 0,051 | -0,300
Kiil. San. Egl. Spor -0,099( -0,103( -0,111( -0,183( 0,391 | -0,358| -0,099| 0,104 | 0,020 | 0,056 | -0,038
Mes. Bil.ve Tek.Faal. 0,083 | 0,028 | 0,065 | 0,018 | 0,059 | 0,009 | -0,006| 0,126 | 0,024 [ 0,039 0,044
Ulas. ve Dep. 0,045 ( 0,014 | 0,045 | -0,122| 0,042 | -0,643| -8,160| 0,128 | -0,009( 0,048 [ -0,861
Sey. Ace. Tur Ope. Faal. | 0,053 |-0,069|-0,027| -0,041| 0,256 | -0,331| -0,297| 0,119 | -0,027( 0,057 [ -0,031
Tum Hiz. Sek.| 0,054 | -0,003| 0,038 | -0,031| 0,062 | -0,088( -0,205| 0,106 | 0,010 | 0,047 | -0,001
Tum Sektorler| 0,057 | 0,038 | 0,083 | 0,039 | 0,100 | 0,078 [ 0,070 [ 0,195 | 0,055 | 0,040 0,075

Tablo 12 incelendiginde, hizmet alt sektdrlerinin 6zkaynak karliligi (ROE) oranlarinin 2015-2024
doneminde 6nemli farkliliklar gosterdigi goriilmektedir. On y1llik ortalamalara gore en yiiksek 6zkaynak
karlihig Bilgi ve Iletisim sektdriinde (0,090) gerceklesmis, bu sektorii insan Sagligi ve Sosyal Hizmet
Faaliyetleri (0,064), Mesleki, Bilimsel ve Teknik Faaliyetler (0,044) ile idari ve Destek Hizmet
Faaliyetleri (0,039) izlemistir. Bu sektorler, net kar marji, aktif karliligi ve finansal kaldirag arasmda
daha dengeli bir yap1 sergileyerek 6zkaynaklanni daha etkin bi¢imde degerlendirmistir. Buna kargiik
Ulastirma ve Depolama (-0,861), Gayrimenkul Faaliyetleri (-0,597), Konaklama ve Yiyecek Hizmeti
Faaliyetleri (-0,300), Kiiltiir, Sanat, Eglence ve Spor (-0,038), Seyahat Acentesi ve Tur Operatori
Faaliyetleri (-0,031) ve Egitim (-0,022) sektorlerinde ortalama oOzkaynak karhiligi negatif
gerceklesmisgtir.

Arastirmanin odak noktasini olusturan Seyahat Acentesi ve Tur Operatorii Faaliyetleri sektoriiniin
ortalama 6zkaynak karlilig1 -0,031 olarak hesaplanmistir. Bu deger, sektoriin incelenen donemde
Ozkaynaklari tizerinden siirdiiriilebilir bir getiri saglayamadigini gostermektedir. Sektor 2015 ve
ozellikle 2019 yilinda pozitif 6zkaynak karliligina ulasmis, ancak pandemi dénemi olan 2020 y1linda -
0,331,2021yilindaise -0,297 seviyelerine gerileyerek 6nemli 6l¢lide 6zkaynak kaybi yasamustir. Salgn
sonrasinda 2022 ve 2024 yillarinda 6zkaynak karlilign yeniden pozitif degerlere ulassa da, dénem
ortalamasi1 Tim Hizmetler Sektorii (-0,001) ve 6zellikle Tiim Sektorler (0,075) ortalamasinin altinda
kalmigtir.

Tiim bulgular 1s181nda hizmet alt sektorlerinin DuPont bilesenleri ortalamalan Tablo 13’de 6zet olarak
verilmigtir.
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Tablo 13. Hizmet Alt Sektorleri DuPont Bilesenleri Ortalamalari Tablosu

Sektor Netkar | AT Devr | g, | Ozkeynak | (GRS
(ROA) (ROE)
Bilgi ve Iletisim 0,069 0,590 0,041 2,266 0,090
Dig. Hiz. Faal 0,004 0,955 0,005 4571 0,016
Egitim -0,008 0,615 -0,005 4,140 -0,022
Gayrimen. Faal. -0,260 0,151 -0,038 7,113 -0,597
Ida. ve Des. Hiz. Faal. 0,009 1,085 0,010 4,209 0,039
In. Sag. ve Sos. Hiz. 0,035 0,762 0,027 2,805 0,064
Kon. Yiy. Hiz. Faal. -0,063 0,510 -0,025 6,106 -0,300
Kil. San. Egl. Spor -0,002 0,540 0,001 6,111 -0,038
Mes. Bil.ve Tek.Faal. 0,155 0,149 0,023 2,062 0,044
Ulas. ve Dep. -0,013 0,715 -0,009 12,852 -0,861
Sey. Ace. Tur Ope. Faal. -0,007 1,476 -0,001 6,536 -0,031
Tum Hiz. Sek. 0,009 0,484 0,005 3,065 -0,001
Tum Sektorler 0,027 0,882 0,024 3,139 0,075

Tablo 13'te yer alan DuPont bilesenlerinin on yillik ortalamalan birlikte degerlendirildiginde, hizmet alt
sektorleri arasinda finansal performans agisindan 6nemli farkliliklari bulundugu goriilmektedir. Bilgi
ve Iletisim sektorii, yiiksek net kar marj1 (0,069), pozitif aktif karliligi (0,041) ve en yiiksek 6zkaynak
karlihgina (0,090) sahip olmasi nedeniyle en basarili sektor olarak 6ne ¢cikmaktadir. Benzer sekilde
Insan Sagh ve Sosyal Hizmet Faaliyetleri ile Mesleki, Bilimsel ve Teknik Faaliyetler sektorleri de
yiksek karlilik gostergeleri ve gorece diisiik finansal kaldirag diizeyleri sayesinde dengeli ve
siirdiiriilebilir bir finansal yap1 sergilemektedir. Ozellikle Mesleki, Bilimsel ve Teknik Faaliyetler
sektorii en yiiksek net kar marjina (0,155) sahip olmasina ragmen diisiik aktif devir hizina (0,149)
sahiptir. Bunakargin yiiksek kar marji, diisiik varlik devir hizini telafi ederek sektoriin ak tif ve 6zkaynak
karlihigini pozitif seviyelerde tutmustur.

Buna karsilik Gayrimenkul Faaliyetleri, Ulastirma ve Depolama ile Konaklama ve Yiyecek Hizmeti
Faaliyetleri sektorleri diisiik veya negatif karlilik gostergeleri ve yiiksek finansal kaldirac diizeyleri
nedeniyle finansal performansi en zayif sektorler arasinda yer almaktadir. Ozellikle Gayrimenkul
Faaliyetleri sektoriien diisiik net kar marj1(-0,260) ve negatifaktifkarliligi (-0,038) nedeniyle 6 zkaynak
karliliginda da (-0,597) oldukga diisiik bir performans sergilemistir. Ulastirma ve Depolama sektorii ise
en ylksek 6zkaynak carpanina (12,852) sahip olmasina ragmen negatif aktif karliligi nedeniyle
6zkaynak karlihginda (-0,861) tiim sektorler icerisinde en diisiik degeri almigtir. Bu bulgu, yiiksek
finansal kaldiracin tek bagina yiiksek finansal performans saglamadigini agik¢a ortaya koymaktadir.

Arastirmanin odak noktasini olusturan Seyahat Acentesi ve Tur Operatorii Faaliyetleri sektoril ise
DuPont bilesenleri agisindan kendine 6zgii bir finansal yap1 sergilemektedir. Sektor, 1,476 ile hizmet alt
sektorleri igerisindeki en yliksek aktif devir hizina sahip olmasina ragmen, net kar marjinin negatif (-
0,007) olmasi nedeniyle bu avantajini aktif karhiligma (-0,001) ve dzkaynak karhiligma (-0,031)
yansitamamistir. Ayrica 6,536 seviyesindeki 6zkaynak ¢arpam, sektoriin faaliyetlerini nemli dlclide
yabanci kaynak kullanarak finanse ettigini gostermektedir. Ancak yiiksek finansal kaldirag, diisiik
faaliyet karliligi nedeniyle 6zkaynak karliligmi artirmada yeterli olmamistir. Bu durum, Seyahat
Acentesi ve Tur Operatdri Faaliyetleri sektoriniun temel finansal sorununun varlik kullanim etkinligi
degil, satiglarin yeterli diizeyde kara doniistiirilememesi oldugunu géstermektedir.

Seyahat Acentesive Tur Operatorii Faaliyetleri sektorii diger hizmetalt sektorleriyle karsilastirildiginda,
aktif devir hizi bakimindan tiim sektorlerin 6niinde yer alirken; net kar marji bakimindan yalnizca
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Gayrimenkul Faaliyetleri, Konaklama ve Yiyecek Hizmeti Faaliyetleri ve Ulastirma ve Depolama
sektorlerindendaha iyi performans gostermistir. Aktifkarlhiligiagisindan pozitif deger tireten sektorlerin
gerisinde kalmis, 6zkaynak karhgimda ise Bilgi ve Iletisim, insan Saghgi ve Sosyal Hizmet Faaliyetleri,
Mesleki, Bilimsel ve Teknik Faaliyetler, idari ve Destek Hizmet Faaliyetleri ve Diger Hizmet
Faaliyetleri sektorlerinden daha diisiik performans sergilemistir. Bununla birlikte Gayrimenkul
Faaliyetleri, Ulagtirma ve Depolama ile Konaklama ve Yiyecek Hizmeti Faaliyetleri sektorlerine gore
daha yiiksek 6zkaynak karliligina sahip olmasi, sektoriin finansal performansinin hizmet alt sektorleri
icerisinde alt siralarda yer almakla birlikte en diisiik diizeyde olmadigini géstermektedir.

Tim Hizmetler Sektorii ile kargilastirildiginda Seyahat Acentesi ve Tur Operatorii Faaliyetleri
sektoriiniin aktif devir hiz1 (1,476), hizmet sektorii ortalamasinin (0,484) yaklasik ti¢ katidir. Ancak net
kar marj1 (-0,007), aktif karhilig: (-0,001) ve 6zkaynak karliligi (-0,03 1) hizmet sektorii ortalamalarmm
altinda kalmaktadir. Benzer sekilde Tiim Sektdrler ortalamasi ile karsilastirildiginda da Seyahat
Acentesi ve Tur Operatorii Faaliyetleri sektorli yalnizca aktif devir hiz1 bakimindan (1,476'ya karst
0,882) Ustiin performans gostermekte; buna kargin net kar marji (-0,007'ye kars1 0,027), aktif karlihig (-
0,001'e karst 0,024) ve Ozkaynak karliligi (-0,031'e karst 0,075) bakimindan genel ekonomi
ortalamasimin gerisinde kalmaktadir. Bu bulgular, Seyahat Acentesi ve Tur Operatori Faaliyetleri
sektoriiniin satis olusturma kapasitesinin yiiksek olmasina ragmen bu satisglari siirdiiriilebilir karliliga
doniistiiremedigini ve finansal performansmin iyilestirilmesi i¢in maliyet yonetimi, faaliyet verimliligi
ve 0zkaynak yapisimi giiclendirmeye yonelik stratejilere ihtiya¢c duydugunu ortaya koymaktadir.

5. Sonug ve Oneriler

Bu ¢aligmada, 2015-2024 doneminde Seyahat Acentesi ve Tur Operatdri Faaliyetleri sektoriiniin
finansal performansi DuPont analizi yontemi kullanilarak degerlendirilmis ve sektdriin performanst
diger hizmet alt sektdrleri, tiim hizmet sektdrii ve tiim sektdrler ile karsilastirilmistir. Analiz sonuglar,
Seyahat Acentesi ve Tur Operatdrii Faaliyetleri sektoriiniin finansal yapisinin gii¢lii ve zayif yonlerini
ayni anda barindiran kendine 6zgii bir performans profiline sahip oldugunu géstermektedir.

Arastirma bulgularina gére Seyahat Acentesi ve Tur Operatorii Faaliyetleri sektorii, aktif devir hizi
bakimindan hizmet alt sektorleri icerisinde en yiiksek ortalamaya sahiptir. Bu sonug, sektoriin sahip
oldugu varliklari satis olusturmada oldukga etkin kullandigin1 gostermektedir. Ancak bu tistinlik, net
kar marjina aym 6l¢lide yansimamaktadir. Sektoriin dénem ortalamasi itibariyla negatif net kar marjna
sahip olmasi, yiiksek satis hacminin siirdiiriilebilir karliliga doniistiiriilemedigini ortaya koymaktadir.
Bunun dogal sonucu olarak aktif karliligi da diisiik diizeyde ger¢eklesmis ve yiiksek aktif devir hizmmn
finansal performans tizerindeki olumlu etkisi sinirl kalmistir. DuPont analizinin temel yaklasimi da tam
olarak bu noktay1 ortaya koymaktadir. Yiiksek satis hacmi tek basina giiclii finansal performans
anlamina gelmemekte, satislarin karadoniistiiriilebilmesi de en az satis miktari1 kadar dnem tagimaktadir.

Arastirmada elde edilen bir diger 6nemli bulgu, Seyahat Acentesi ve Tur Operatorii Faaliyetleri
sektoriiniin 6zkaynak ¢carpanimin hem hizmet sektorii hem de tiim sektorler ortalamasinin oldukga
tizerinde olmasidir. Sektoriin yiiksek 6zkaynak ¢carpani, 6zellikle COVID-19 pandemisinin yasandidl
2020-2021 doneminde belirginlesen 6zkaynak zayiflamasi ve finansal kirilganhk ile birlikte
degerlendirilmelidir. Ayn1 donemde net kar marji, aktif karlihigi ve 6zkaynak karliliginin gerilemesine
karsilik 6zkaynak ¢arpaninin yiikselmesi, bu gdostergenin finansal basaridan ziyade daha kirilgan bir
finansman yapisina eslik ettigine isaret etmektedir. Nitekim sektoriin 2020 ve 2021 yillarinda net kér
marj, aktif karhilig ve 6zkaynak karlhiligi 6nemli dl¢lide gerilemis, buna karsilik 6zkaynak ¢arpam
belirgin bicimde yiikselmistir. Bu durum, yiiksek finansal kaldiracin diisiik faaliyet karhiligini telafi
etmekte yetersiz kaldigini1 gostermektedir.

Hizmet alt sektdrleri genel olarak degerlendirildiginde, Bilgi ve Iletisim sektdrii yiiksek net kar marji,
giiclii aktif karlilig1 ve dengeli finansal yapisi sayesinde en basarili sektdr olarak 6ne ¢ikmaktadir. Insan
Sagligi ve Sosyal Hizmet Faaliyetleri ile Mesleki, Bilimsel ve Teknik Faaliyetler sektorleri de karlilik
ve finansal yap1agisindanbasarili bir goriinlim sergilemektedir. Buna karsilik Gayrimenkul Faaliyetleri,
Ulastirma ve Depolama ile Konaklama ve Yiyecek Hizmeti Faaliyetleri sektorleri diisiik karlilk ve
yiiksek finansal kaldirag nedeniyle en zayif performans gdsteren sektorler arasinda yer almaktadir.
Seyahat Acentesi ve Tur Operatorii Faaliyetleri sektorii ise yiiksek satig iiretme kapasitesine ragmen
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diisiik karhilik ve ytiksek finansal risk nedeniyle bu iki grup arasinda, gelistirilmesi gereken sektorler
icerisinde konumlanmaktadir.

Bu bulgular, DuPont analizinin finansal performansin yalnizca nihai sonucu olan 6zkaynak karliligm
degil, bu sonuca hangi bilesenlerin yol a¢tigini agiklama giiciinii de ortaya koymaktadir. Elde edilen
sonuclar, Soliman (2008), Shahnia ve Endri (2020) ile Poretti ve Heo'nun (2022) ¢alismalarnda
vurgulanan, finansal performansin net kar marji, varlik kullanim etkinligi ve finansal kaldrag
bilesenlerinin birlikte degerlendirilmesi gerektigi yoniindeki yaklasimi desteklemektedir. Ayrica
Tiirkiye'de farkli sektorler iizerinde gerceklestirilen Kosan ve Karadeniz (2013; 2014), Akyiiz ve ark.
(2019; 2020) ve Ocek ve ark. (2023) tarafindan elde edilen bulgularla uyumlu olarak, sektdrler
arasindaki finansal performans farkliliklarinin yalnizca satis hacminden degil, karlilik ve sermaye
yapisindan da kaynaklandig goriilmektedir.

Arastirma sonuglari uygulayicilar agisindan da 6nemli ¢ikarimlar sunmaktadir. Seyahat Acentesi ve Tur
Operatorii Faaliyetleri sektoriinde finansal performansin artirilabilmesi i¢in oncelikle satig hacmini
artirmaya yonelik stratejilerden ziyade faaliyet karliligini yiikseltecek maliyet kontrolii, fiyatlandima
politikalar, dijitallesme uygulamalan ve operasyonel verimlilik ¢aligmalarina dncelik verilmelidir.
Bunun yaninda yabanci kaynak bagimliliginin azaltilmasi ve 6zkaynak yapisimim gii¢lendirilmesi,
sektdrin finansal riskini azaltarak daha siirdiiriilebilir bir biiylime yapisimin olusturulmasina katki
saglayacaktir. Ozellikle kriz dénemlerinde finansal dayanikliligi artiracak 6zkaynak odakli finansman
politikalarinin gelistirilmesi sektor agisindan 6nem tagimaktadir. Yapilan oneriler, ¢alismanin dogrudan
ampirik bulgulart veya nedensel sonuglar1 olarak degil, elde edilen finansal gostergelerin sektorel
ozellikler ¢ercevesindeki yorumuna dayanan uygulama Onerileri olarak degerlendirilmelidir.

Bu ¢alismanin 6zgiin katkisi, Seyahat Acentesi ve Tur Operatorii Faaliyetleri sektoriiniin 2015-2024
gibi uzun bir donemi kapsayan ve pandemi 6ncesi, pandemi ve pandemi sonrast yillar1 birlikte
degerlendiren karsilastirmali bir DuPont analizi sunmasidir. Calisma, sektoriin net kar marji, aktif devir
hiz1, aktif karlihg, 6zkaynak carpam ve 6zkaynak karhligini yalnizca kendi zaman serisi igerisinde
degil, diger hizmet alt sektdrleri, Tiim Hizmetler Sektorii ve Tim Sektorler ile birlikte
degerlendirmektedir. Bu yoniiyle ¢calisma, Seyahat Acentesi ve Tur Operatorii Faaliyetleri sektoriiniin
hizmet ekonomisi igerisindeki goreli finansal konumunu ve bu konumun hangi DuPont bilesenlerinden
kaynaklandigim uzun dénemli ve sektorler arasi bir ¢ergevede ortaya koymaktadir. Bununla birlikte
caligma, TCMB tarafindan yayimlanan sektor verileriyle sinirlidir. Gelecekte yapilacak aragtirmalarda
isletme diizeyindeki finansal veriler kullanilarak panel veri analizleri ger¢eklestirilebilir; ayrica finansal
performansin kurumsal yonetisim, dijital doniisiim, stirdiiriilebilirlik ve ESG gostergeleriyle birlikte
incelenmesi, sektoriin finansal basarisini etkileyen faktorlerin daha kapsamli bicimde ortaya
konulmasma katk1 saglayabilir.
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Extended Summary
Purpose, Literature Background and Methodology

Tourism is one of the leading sectors contributing to economic growth, employment, foreign exchange
earnings, and regional development. Within the tourism industry, travel agencies and tour operators
performastrategic functionby linking tourism demand with tourism products and coordinating services
such as transportation, accommodation, package tours, and destination experiences. Despite their
importance, these businesses are highly sensitive to economic fluctuations, political instability, natural
disasters, and global crises. The COVID-19 pandemic clearly demonstrated the financial vulnerability
of tourism-related businesses and emphasized the necessity of evaluating their financial sustainability
using comprehensive analytical approaches.

Financial performance is widely regarded as an essential indicator of a firm's operational efficiency,
profitability, andlong-term sustainability. Although traditional financial ratio analysis provides valuable
insights into different aspects of business performance, individual ratios often fail to explain the
underlying sources of financial success or failure. The DuPont analysis overcomes this limitation by
integrating profitability, asset utilization, and financial leverage into a single analytical framework.
Rather than evaluating financial ratios separately, the model explains how these components jointly
determine return on equity, allowing researchers to identify the primary drivers of financial
performance.

Since its development by Donaldson Brown at the DuPont Corporation, the DuPont model has become
one of the most widely applied financial performance evaluation techniques in both academic research
and managerial practice. Previous studies have successfully employed the model in manufacturing,
banking, healthcare, hospitality, and various service industries. More recentresearch has also associated
the DuPont framework with sustainability, corporate governance, and digital transformation.
Nevertheless, empirical studies focusing specifically on the Travel Agencies and Tour Operators sector
remain limited. Existing tourism research has primarily examined individual firms or accommodation
businesses, while comprehensive sector-level analyses comparing travel agencies with other service
subsectors have received relatively little attention.
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Addressing this research gap, the present study evaluates the financial performance of the Travel
Agencies and Tour Operators sector in Turkiye during the 2015-2024 period using the DuPont analysis
framework. Unlike previousstudies, it compares the sector not only with other service subsectors but
also with the overall services sector and all sectors of the Turkish economy. By simultaneously
evaluating all components of the DuPont model, the study provides a comprehensive assessment of the
sector's financial strengths and weaknesses and contributes to the literature through a broader
comparative perspective.

This study adopts a quantitative and comparative research design. The analysis is based on sectoral
financial statements published by the Central Bank of the Republic of Tlrkiye (CBRT), which provide
one of the most comprehensive sources for sector-based financial analysis. The study covers the 2015—
2024 period, enabling an evaluation of financial performance before, during, and after the COVID-19
pandemic.

The sample consists of eleven service subsectors classified by the CBRT, together with the overall
services sector and the aggregate of all sectors. Financial performance is evaluated using the three -step
DuPont model based on five financial indicators: Net Profit Margin (NPM), Asset Turnover (AT),
Return on Assets(ROA), Equity Multiplier (EM), and Return on Equity (ROE). Annual ratios and period
averages were calculated to identify long-term performance patterns and facilitate intersectoral
comparisons. Finally, a Financial Performance table was developed by jointly evaluating all DuPont
components, enabling a comprehensive comparison of financial performance across service subsectors
and providing an integrated assessment of the Travel Agencies and Tour Operators sector within the
Turkish service industry.

Findings, Conclusion, and Implications

The findings demonstrate significant differences in financial performance among Turkish service
subsectors during the 2015-2024 period. The DuPont analysis confirms that sectoral performance
should not be evaluated using a single financial indicator, as profitability, operational efficiency, and
financial leverage jointly determine overall financial success. The comparative analysis reveals that each
service subsector possesses a distinct financial profile, reflecting differences in business models, cost
structures, and financing strategies.

With respect to profitability, the Professional, Scientific and Technical Activities sector achieved the
highest average net profit margin, followed by the Information and Communication sector and the
Human Health and Social Work Activities sector. These sectors successfully converted sales into
sustainable profits throughout the study period. In contrast, the Real Estate Activities, Transportation
and Storage, Accommodation and Food Service Activities, and Travel Agencies and Tour Operators
sectors reported negative average profit margins, indicating persistent profitability challenges despite
generating considerable sales revenues.

A different patternemerged for assetturnover. The Travel Agencies and Tour Operators sector recorded
the highestaverage assetturnover amongall service subsectors, demonstrating its strongability to utilize
assets efficiently in generating sales. However, this operational advantage did not translate into higher
profitability. Although the sector exhibited outstanding sales-generating capacity, its average returmn on
assets remained slightly negative because low profit margins offset the benefits of efficient asset
utilization. These findings indicate that operational efficiency alone cannot ensure sustainable financial
performance when profitability remains weak.

The analysis of financial leverage produced similar results. The Travel Agencies and Tour Operators
sector displayed a relatively high equity multiplier, particularly during the COVID-19 pandemic.
However,this increase mainly reflected decliningequity caused by financial losses rather than improved
financing strategies. Consequently, the sector's high leverage should be interpreted as an indicator of
financial vulnerability instead of financial strength. Similar patterns were observedin the Transportation
and Storage and Real Estate Activities sectors, where high leverage failed to generate satisfactory
shareholder returns.

Return on equity, representing the combined outcome of all DuPont components, provides the clearest
picture of overall financial performance. The Information and Communication sector achieved the
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highest average return on equity due to its balanced combination of profitability, efficient asset
utilization, andmoderate financial leverage. Human Health and Social Work Activities and Professional,
Scientific and Technical Activities also demonstrated relatively strong financial structures. Conversely,
the Travel Agencies and Tour Operators sector, together with the Transportation and Storage, Real
Estate Activities, and Accommodation and Food Service Activities sectors, generated negative average
returns on equity, reflecting weak profitability despite varying levels of operational efficiency and
leverage.

Overall, the results indicate that the principal financial challenge facing the Travel Agencies and Tour
Operators sector is not inadequate sales generation but the inability to convert sales into sustainable
profitability. This finding represents the main contribution of the study and demonstrates the value of
the DuPont framework in identifying the underlying determinants of financial performance. By
simultaneously evaluating profitability, efficiency, and leverage, the analysis provides a more
comprehensive understanding than conventional ratio analysis.

The study also contributes to the literature by offering one of the first sector-level DuPont analyses of
the Travel Agenciesand Tour Operators sector in Tirkiye based on a ten-year dataset and by comparing
its performance with other service subsectors, the overall services sector, andall sectorsof the economy.
From a managerial perspective, the findings suggest that improving operating profitability through
effective cost management, productivity enhancement, digital transformation, and stronger equity
structures should be prioritized over strategies aimed solely at increasing sales volume. Future research
may expand this framework by incorporating firm-level financial data, panel datatechniques, and non-
financial performance indicators, including environmental, social, and governance (ESG) practices, to
provide a broader evaluation of financial sustainability in the tourism industry.

3892





