
ÖZ: Çalışmanın temel amacı, “Oran Anal�z�” yöntem�n� kullanarak, 
“Konaklama ve Y�yecek H�zmetler�” alt sınıfındak� küçük, orta ve büyük 
ölçekl� �şletmeler�n finansal performanslarını yıllar �t�barı �le değerlend�r�p 
karşılaştırmaktır. Çalışma kapsamında elde ed�len ver�ler Türk�ye Cumhur�yet 
Merkez Bankası'nın her yıl düzenl� olarak yayınladığı sektörel b�lançolar 
arasından, “Konaklama Ve Y�yecek H�zmet� Faal�yetler�” alt sektöründek� 
küçük, orta ve büyük ölçekl� �şletmeler�n son üç yıllık b�lanço ve gel�r 
tablolarından elde ed�lm�şt�r. Yapılan anal�z sonucunda �şletmeler�n bazı 
finansal performans göstergeler� �le �şletmeler�n ölçekler� arasında (büyük, orta 
ve küçük ölçekl� olması) anlamlı farklılıklar tesp�t ed�lm�şt�r.
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ABSTRACT:The main aim of this study is to annually evaluate and compare 
the financial performance of small, medium and large-scaled firms belonging to 
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accommodation and catering services using the ratio analysis. Data of this 
research are retrieved from Central Bank of the Republic of Turkey's sectorial 
balance sheets, which are published every year. The balance sheets and income 
statements covering the most recent three years of small, medium and large-
scaled firms, which belong to accommodation and catering services provide the 
data for this paper. As a result of the analysis, meaningful and significant 
differences are detected between some financial performance indicators and 
scales (small, medium, large) of companies.

Keywords: Ratio Analysis, Accommodation Businesses, And Financial 
Performance

JEL Class�ficat�on:M40, M41, M42

GİRİŞ

Türk�ye'de 1980'l� yıllardan �t�baren uygulanan pol�t�kalar net�ces�nde tur�zm 
sektörü öneml� �lerlemeler kaydetm�ş, tur�zm gel�rler� ülke ekonom�s�n�n 
öneml� b�r unsuru hal�ne gelm�ş ve Türk�ye dünyada en çok tur�st çeken ülkeler 
arasında yer�n� almıştır. B�rleşm�ş M�lletler Tur�zm Örgütü'ne göre, Türk�ye 
2012'de dünyada en fazla z�yaret ed�len altıncı ülke olmuştur. Aynı şek�lde 
Antalya ve İstanbul en çok z�yaret ed�len �lk on şeh�r arasına g�rm�şt�r. Her ne 
kadar sonrak� yıllarda çeş�tl� terör saldırıları, s�yas� ve ekonom�k nedenlerle 
Türk�ye'n�n dünya tur�zm� �çer�s�ndek� payında b�r m�ktar ger�leme olsa da, 
yapılan yatırımlar ve sah�p olduğu tur�zm potans�yel� �le Türk�ye, dünya 
tur�zm�n�n öneml� aktörler� arasında yer�n� korumaktadır. Ayrıca emek yoğun 
b�r sektör olan tur�zm, �lg�l� olan d�ğer alanlarla b�rl�kte �st�hdam yaratma 
potans�yel�ne sah�p çok öneml� b�r sektör konumundadır. 

Tur�zm sektörü sab�t sermaye yatırımlarının ağırlıklı olduğu, bundan dolayı 
arzın esnek olmadığı ancak taleb�n esnek olduğu b�r sektördür. Bu özell�ğ�nden 
dolayı gerek dünya çapında gerekse ülke �çer�s�nde meydana gelen s�yasal, 
ekonom�k ve sosyal olaylar tur�zm taleb�n� doğrudan etk�lerken, aynı zamanda 
tur�zm �şletmeler�n�n finansal performanslarını da etk�lemekted�r. Bunun �ç�n 
tur�zm sektörünün sermaye yapısı, karlılık durumu, faal�yetler�n�n etk�nl�ğ� �le 
�lg�l� gel�şmeler�n tak�p ed�lmes� ve finansal performanslarının �zlenmes�, hem 
geçm�ş� değerlend�rmede hem de geleceğ� planlamada son derece öneml�d�r. 
Bu çalışmanın amacı, “Konaklama ve Y�yecek H�zmet� Faal�yetler� Alt 
Sektöründe yer alan küçük, orta ve büyük ölçekl� �şletmeler�n 2013-2015 
yıllarına a�t mal� tablolarının oran anal�z� yöntem�yle anal�z ed�lerek finansal 
performanslarının ölçülmes� ve sektörün finansal performansının gel�ş�m� �le 
�lg�l� değerlend�rmede bulunmaktır. Bu çerçevede öncel�kle konu �le �lg�l� daha 
önce yapılan çalışmalarla �lg�l� araştırma sonuçları değerlend�r�ld�kten sonra 
oran anal�z� �le �lg�l� b�lg�ler ver�lm�ş, daha sonra yapılan anal�z�n sonuçları 
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değerlend�r�lm�ş, ulaşılan sonuçlar ve yapılan öner�ler sunulmuştur. 

LİTERATÜR TARAMASI

Konu �le �lg�l� l�teratür �ncelend�ğ�nde �şletmeler�n finansal durumlarını yada 
performanslarını ölçmede çeş�tl� oranların kullanıldığı çok sayıda akadem�k 
çalışmaya rastlanılmıştır. Oran anal�z� yöntem� daha çok ş�rket b�rleşme 
kararlarında, finansal başarısızlıkların öngörülmes�, performans 
değerlend�rmes�, farklı sektörler �le kıyaslama ve mevcut durumun ortaya 
konulması g�b� amaçlar �ç�n kullanıldığı görülmüştür. Yapılan l�teratür 
�ncelemes� net�ces�nde tur�zm �şletmeler� yada sektöre yönel�k var olan durumu 
ortaya koymak veya geleceğe da�r öner� ve tahm�nde bulunmak adına yapılmış 
akadem�k çalışmalara da rastlanılmıştır (Erd�nç vd,2016:634).

Steed vd (2003), Otel �şletmeler�n�n uygulamış oldukları tam pans�yon ve yarı 
pans�yon (oda-kahvaltı) programındak� odaları toplam kâra katkılarını finansal 
oranlar yöntem� kullanarak hesaplamışlardır. K�m ve Ayoun (2005), 
Çalışmalarında h�zmet sektöründe faal�yet gösteren konaklama, restoran, 
havayolu, eğlence merkezler� olmak üzere dört farklı grubu finansal oran 
anal�z� yöntem� kullanarak karşılaştırmışlardır. Tang ve Jang (2008), 
Çalışmalarında gayr�menkul yatırımın ortaklığının gereks�n�m duydukları 
finansman �ht�yaç tutarlarını oran anal�z� yöntem� kullanarak saptamışlardır.

Schm�dgall ve Defranco (2004) Otel ve Y�yecek �şletmeler�n�n finansal 
başarılarını oran anal�zler� yöntem� kullanarak �ncelem�şlerd�r. Çalışmada 
satılan y�yecek mal�yetler�, satılan �çecekler�n mal�yet�, car� oran, mal� yapı 
oranları kullanılmıştır. Çalışma sonucunda �şletmeler�n kullanmış oldukları bu 
finansal oranların otel ve y�yecek �şletmeler�n�n başarılarını değerlend�rmede 
ne kadar öneml� olduklarını ortaya koymuştur. Özell�kle net kar oranı ve 
satışların mal�yetlere oranı bu sektörde faal�yet gösteren firmaları 
değerlend�rmede d�ğer oranlara göre daha öneml� olduklarını saptamıştır. 

Karaden�z ve İskenderoğlu (2011), İstanbul Menkul Kıymetler Borsasın 'da  
İşlem Gören Tur�zm İşletmeler�n�n Akt�f Kârlılığını Etk�leyen Değ�şkenler�n 
Anal�z� adlı çalışmalarında halka açık tur�zm ş�rketler�n�n akt�f karlılığını 
etk�leyen değ�şkenler� anal�z etm�şlerd�r. Buna göre İMKB'de �şlem göre 
tur�zm ş�rketler�n�n 2002-2009 yılları arasındak� finansal ver�ler� bütünleş�k 
regresyon yöntem� kullanılarak �ncelenm�ş ve yapılan çalışmanın sonucunda 
kaldıraç oranının akt�f karlılığı üzer�nde negat�f, ölçek, pazar payı, net �şletme 
sermayes� dev�r hızı, akt�f dev�r hızının �se poz�t�f olduğu sonucuna varılmıştır. 
Çalışmada ayrıca alacak dev�r hızı ve stok dev�r hızının akt�f karlılığı üzer�nde 
anlamlı etk�s� olduğuna da�r b�r sonuca rastlanmamıştır.

Karaden�z ve Kah�loğulları (2013), Tur�zm �şletme belges�ne sah�p beş yıldızlı 
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otel �şletmeler�n�n finansal oranları kullanım sıklığı ve önem dereces�n�n 
saptanmasına da�r anal�z yapmışlardır. Akden�z bölges�nde faal�yet gösteren 
yaklaşık 191 otel�n finansal ver�ler� toplanmış yapılan çalışma sonucunda otel 
�şletmeler�n�n en sık kullandıkları ve önem verd�kler� finansal oranların, 
faal�yet oranları oldukları sonucuna varmışlardır. Çalışmada ayrıca nak�t oranı, 
borçlanma oranı, alacak dev�r hızı, faal�yet karlılığı, satılab�l�r odabaşına gel�r 
oranı, ortalama oda fiyatı en sık kullanılan ve en fazla önem ver�len oranlar 
oldukları bel�rlenm�şt�r.

Koşan ve Karaden�z (2014),  Konaklama ve Y�yecek Alt Sektörünün 2010-
2012 yıllarına a�t finansal performanslarını DuPont finansal anal�z tekn�ğ� �le 
�ncelem�şt�r. Yapılan anal�z sonucunda sektörün 2010 ve 2012 yılları arasında 
satış, akt�f ve özsermaye karlılıklarının poz�t�f olduğu fakat 2011 yılında �se 
negat�f gerçekleşt�ğ�n� saptamıştır. Çalışmada ayrıca sektörün mal�yet ve g�der 
kalemler�n�n yüksek olduğu ve akt�f dev�r hızının �stenen düzeyde olmadığı bu 
sektörde faal�yet gösteren firmaların ağırlıklı olarak yabancı kaynak �le finanse 
ed�ld�ğ�n� saptanmıştır.

Karaden�z vd. (2014), Çalışmasında h�sseler� borsada �şlem gören dört spor 
ş�rket�n�n 2011-2013 yılları arasındak� finansal performansını oran anal�z� 
yöntem� �le yapmış altman Z değerler�n� hesaplayarak �flas r�skler�n� 
bel�rlem�şt�r. Gerçekleşt�r�len oran anal�z sonuçları spor ş�rketler�n�n finansal 
yükümlülükler�n� yer�ne get�rmede sorunlar �le karşı karşıya kalab�lecekler�n� 
ve �şletme varlıklarını etk�n b�r şek�lde kullanmadıklarına �şaret etm�şt�r. Ayrıca 
spor ş�rketler�n�n kâr yaratmada başarısız oldukları gözlemlenm�şt�r. İflas 
r�skler�n�n ölçüldüğü Altman Z yöntem�nde �se �k� spor kulübünün �flas r�sk� 
�çer�s�nde oldukları saptanmıştır.  

Şen vd. (2015), Örnek otel �şletmes�n�n mal� tablolarını finansal anal�z 
yöntemler� kullanarak anal�z etm�ş finansal anal�z�n otel �şletmeler�n�n 
hedefler�ne ulaşmasında ve başarısında önem�n� �rdelem�şt�r. Örnek anal�z 
kapsamında borsa İstanbul'da �şlem gören örnek otel �şletmes�n�n 2012-2013 
mal� tablolarından yararlanılarak oran anal�z ve d�ğer anal�z yöntemler� 
kullanılmıştır. Gerçekleşt�r�len anal�z sonuçları, �şletmen�n varlık-kaynak 
yapısının orantısız olduğu, c�dd� l�k�d�te yeters�zl�ğ�, duran varlık 
finansmanında kısa vadel� kaynakların daha çok kullanıldığı, aşırı borçlanma 
ve buna bağlı olarak yüksek finansman g�derler� �şletmen�n zararla 
sonuçlanmasına neden olmuştur.

Ulun ve Yet�m (2016), Türk�ye'de faal�yet gösteren �k� büyük futbol kulübünün 
sport�f başarı ve mal� yapı açısından anal�z�n� yapmıştır. Standart oranlar baz 
alınarak yapılan oran anal�z� kapsamında �k� büyük futbol külünün nak�t ve car� 
oranın �stenen düzey�n altında kalmış ayrıca mal� oranlarda �stenen düzey�n 
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üzer�nde sonuçlar verm�şt�r.  Bu durum futbol kulüpler�n�n mal� açıdan r�sk� 
olduğu sonuçları gösterm�şt�r.  

Karaden�z vd. (2017), Türk tur�zm sektöründe faal�yet gösteren konaklama ve 
y�yecek h�zmet faal�yetler� ve spor faal�yetler� alt sektörler�n�n finansman 
kararlarını karşılaştırmalı olarak anal�z etm�şt�r. Çalışmada alt sektörler�n 
2012-2014 yılları arasındak� sektör b�lançoları kullanılmış ve her b�r sektör �ç�n 
12 adet finansal oran hesaplanmıştır. Yapılan anal�z sonucunda tur�zm 
sektörünün yabancı kaynak �le finansmanı terc�h etmes�nden dolayı finansal 
r�skler�n�n yüksek olduğu saptanmıştır. Borçlanma süres� olarak bakıldığında 
daha çok kısa vadel� borçlanmayı terc�h ett�ğ� gözlemlenm�şt�r.

Bura�mo vd. (2006), İng�l�z futbol kulüpler�n�n finansal performanslarını oran 
yöntem� kullanarak anal�z etm�şler, sonuç olarak yüksek transfer ücretler� ve 
düzenl� olmayan gel�r akışları sonucunda mal� anlamda sıkıntıya düştükler�n� 
gözlemlem�şlerd�r.

D�m�tropoulos (2010),Çalışmalarında Yunan futbol kulüpler�n�n 1994-2004 
yılları arasındak� finansal performanslarını anal�z etm�ş, sonuç olarak borçların 
varlıklara göre yüksek olduğu ve futbol kulüpler�n�n zarar ett�ğ�n� 
saptamışlardır. 

Fr�ck ve Pr�nz (2006), Yaptıkları çalışmada �se, Alman spor kulüpler�n�n toplam 
borçlarının, İtalyan ve İng�l�z futbol kulüpler�n�n toplam borçlarının yarısı 
kadar olduğunu, ağırlıklı olarak kulüpler�n öz sermaye �le finanse ed�ld�kler� 
sonucuna varmışlardır.

ORAN (RASYO) ANALİZİ

F�nansal anal�z, b�r �şletmen�n mevcut durumunun �ncelenmes� ve 
değerlend�r�lmes�n� amaçlamaktadır. Oran anal�z� �se finansal tablolarda yer 
alan herhang� �k� kalem arasındak� �l�şk�y� göstermekted�r. Bu bakımdan oran 
anal�z� finansal tablolarda yer alan finansal kalemler�n�n kullanılması �le 
�şletme hakkında detaylı b�lg� ed�n�lmes�ne �mkan sağlamaktadır 
(Berk,1998:32). F�nansal anal�zde kullanılan oranlar amaç ve fonks�yonlara 
göre olarak beş guruba ayrılmaktadır. Bunlar (Saraç,2012:17);

Ø�L�k�d�te (Akışkanlık) Oranları

Ø�F�nansman Yapısı Oranları

Ø�Faal�yet Oranları

Ø�Kârlılık Oranları

Ø�Büyüme ve Sermaye P�yasası Performans Oranları
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L�k�d�te oranları; İşletmen�n kısa vadel� borç ödeme gücünü ölçmek, başka b�r 
değ�şle l�k�d�te r�sk�n� değerlend�rmek, net �şletme sermayes�n�n yeterl� olup 
olmadığını saptamak �ç�n kullanılmaktadır. L�k�d�te oranları �şletme üst 
yönet�m� ve kred� kuruluşları tarafından yaygın olarak kullanılmaktadır. Temel 
l�k�d�te oranlarının, kullanış amaçları ve �deal oranları aşağıdak� tabloda 
göster�lm�şt�r (Akgüç,1995:346).

Tablo1. L�k�d�te Oranları

F�nansal yapı oranları; �şletmen�n kaynak yapısının ve uzun vadel� borç ödeme 
gücünün ölçülmes�nde kullanılan oranlar bu grupta toplanmaktadır. Başka b�r 
anlarımla �şletmen�n öz kaynağının yeterl� olup olmadığı, kaynak yapısı �ç�nde 
borç ve öz kaynağın denges� ve öz kaynak olarak yaratılan fonların ne tür dönen 
varlık ya da duran varlıklara kullanıldığının ölçülmes�nde kullanılan oranlardır. 
Aşağıdak� tabloda temel mal� yapı oranları göster�lm�şt�r (Akdoğan ve 
Tenker,2010:652).

Tablo 2. F�nansal Yapı Oranları

C�lt/Volume : 1 Sayı/Issue : 1 Ocak/January 2018

F�nansal Yapı 
Oranları

Kaldıraç Oranı

Hesaplanış Şekl�

Toplam Borç/Toplam 
Pas�f

Standart 
Oran

0,50

Kullanış Amacı

İşletme varlıkları �çer�s�nde 
toplam yabancı kaynak 

payını göster�r.

L�k�d�te
Oranları

Car� Oran

As�t-Test 
Oranı

Nak�t Oran

Hesaplanış Şekl�

Dönen Varlıklar/Kısa 
Vadel� Yabancı 

Kaynaklar

Dönen Varlıklar - 
Stoklar/Kısa Vadel� 
Yabancı Kaynaklar

Hazır Değerler Menkul 
Kıymetler/Kısa Vadel� 

Yabancı Kaynaklar

Standart 
Oran

1,5 - 2

1

0,20

Kullanış Amacı

İşletmen�n kısa vadel� 
borçlarını ödeme gücünü 

ölçer.

İşletmen�n satışlarının 
durması durumunda kısa 

vadel� borçları ödeme 
gücünü göster�r.

İşletmen�n el�ndek� mevcut 
hazır değerler�n kısa vadel� 

borçları ne ölçüde 
karşıladığını göster�r.
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Faal�yet Oranları; bu grupta yer alan oranlar, �şletmen�n sah�p olduğu ve 
faal�yetler�n� gerçekleşt�rmede kullandığı �kt�sad� kıymetler�n ne ölçüde etk�n 
kullanıldığını tesp�t etmede kullanılır. Faal�yet oranları adıyla anılan bu oranlar 
satışlar �le çeş�tl� akt�f kalemler arasında uygun b�r denge ve �l�şk� olduğunu 
varsayar. Aşağıdak� tabloda temel faal�yet oranları göster�lm�şt�r (Çabuk ve 
Lazol:2011:220).

Tablo 3. Faal�yet Oranları

Toplam 
Borçların 

Özsermayeye 
Oranı

Kısa Vadel� 
Borçların Pas�f 

Toplamına 
Oranı

Uzun Vadel� 
Borçların Pas�f 

Toplamına 
Oranı

Fa�z Karşılama 
Oranı

F�nansal 
borçların 
Toplam 

Barçlara Oranı

Madd� Duran 
Varlıkların 

Uzun Sürel� 
Borçlara Oranı

Toplam 
Borç/Özsermaye

Kısa Vadel� 
Borçlar/Toplam Pas�f

Uzun Vadel� 
Borçlar/Toplam Pas�f

Fa�z ve Verg� Öncek� 
Kar/Fa�z

Mal� Borçların Toplam 
Borçlara Oranı

Madd� Duran 
Varlıklar/Uzun Vadel� 

Borçlar

1

Yok

7

Yok

1'den 
büyük

İşletmeye a�t finansal r�sk�n 
bel�rlenmes�

İşletmen�n kısa vadel� 
borçların ağırlığının 

ölçülmes�

İşletmen�n uzun vadel� 
borçların ağırlığının 

ölçülmes�

İşletmen�n net karının 
ödenecek fa�zler�n kaç katı 

olduğunun ölçülmes�

Mal� borçların toplam 
borçlar �ç�ndek� payını 

göster�r.

İşletmen�n uzun vadel� 
kred�b�l�tes�n�n ölçülmes�

Faal�yet Oranları

Stok Dev�r Hızı 
(Kez)

Stok Dev�r Süres� 
(Gün)

Hesaplanış Şekl�

Satışların Mal�yet�/Ortalama 
Stok

360/Stok Dev�r Hızı

Kullanış Amacı

İşletmen�n stoklarının yılda 
kaç kez paraya dönüştürülür.

İşletmen�n stoklarının yılda 
kaç defa dev�rda�m ett�ğ�n�n 

ölçülmes�
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Alacakların yılda kaç kez 
tahs�l ed�ld�ğ�n�n ölçülmes�

Karlılık Oranları; İşletmen�n sah�p olduğu öz sermaye, yabancı kaynak ve 
varlıklarını ne ölçüde etk�n kullandığını ve b�r bütün olarak yapmış olduğu 
faal�yetlerde ne kadar karlı çalışıp çalışmadığını gösteren oranlardır. Aşağıdak� 
tabloda temel karlılık oranları göster�lm�şt�r (Ökgüç,1994:62).

Tablo 4. Karlılık Oranları

Alacak Dev�r Hızı 
(Kez)

Alacak Dev�r 
Süres� (Gün)

Varlık Dev�k Hızı 
(Kez)

Madd� Duran 
Varlık Dev�r Hızı 

(Kez)

Satışlar/Ortalama T�car� 
Alacaklar

360/Alacak Dev�r Hızı

Net Satışlar/Ortalama Varlık

Net Satışlar/Madd� Duran 
Varlıklar

İşletme alacaklarının ne 
kadar sürede tahs�l ed�ld�ğ�n�

Varlıkların kullanım 
etk�nl�ğ�n�n ölçülmes�

Madd� duran varlıkların 
kullanım etk�nl�ğ�n�n 

ölçülmes�

Karlılık Oranları

Brüt Kar Marjı

Faal�yet Kar Marjı

Net Kar Marjı

Öz Sermaye 
Karlılığı

Akt�f Karlılık 
Oranı

Hesaplanış Şekl�

Brüt Kar/Net Satışlar

Faal�yet Kar/Net Satışlar

Net Kar/Net Satışlar

Net Kar/Öz Sermaye

Net Kar/Toplam Akt�f

Kullanış Amacı

Faal�yet etk�nl�ğ�n�n 
ölçülmes�

Ana faal�yet karlılığının 
ölçülmes�

Satışlardan sağlanan net 
karın ölçülmes�

İşletme ortaklarının koymuş 
olduğu sermaye karşılığının 

ölçülmes�

Sah�p olunan akt�fler�n ne 
ölçüde karlı kullanıldığının 

ölçülmes�
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KONAKLAMA VE YİYECEK HİZMETLERİ ALT SEKTÖRÜNDE 
YER ALAN İŞLETMELERİN MALİ TABLOLARININ ORAN 
ANALİZİ YÖNTEMİ İLE ANALİZ EDİLMESİ

Konaklama ve Y�yecek H�zmetler� alt sektöründe faal�yet gösteren küçük, orta 
ve büyük ölçekl� �şletmeler�n l�k�d�te durumları tablo 5'te göster�lm�şt�r

Tablo 5. Konaklama ve Y�yecek H�zmetler� Alt Sektörü L�k�d�te Oranları

L�k�d�te oranları ş�rketler�n kısa vadel� yükümlülükler�n� ödeme kab�l�yet�n� 
ölçmek �ç�n kullanılır. Bunun �ç�n de ş�rket�n en hızlı nakde döneb�lecek 
varlıkların durumuna bakılır. Bu varlıkların kısa vadel� yükümlülükler� 
rahatlıkla ödeyeb�lecek durumda olması, ş�rket�n kısa vadede gelecek 
yükümlülükler�n� karşılayab�leceğ� g�b�, operasyonlarını da rahatlıkla 
sürdüreb�leceğ� sonucunu çıkarır (Gözüm ve Yücel, 2016:69). Dönen varlıklar 
�le kısa vadel� yabancı kaynaklar arasındak� olumlu fark net çalışma 
sermayes�n� göster�r ve kısa vadel� borçlar ödend�kten sonra günlük 
faal�yetler�n sürdürüleb�lmes� �ç�n ne kadarlık dönen varlıklarının kaldığını 
göster�r.

Car� Oranın standart olarak 1,5-2 arasında olması genel olarak yeterl� kabul 
ed�l�r. Oranın gereğ�nden fazla olması atıl fonların bulunduğunu, düşük olması 
da kısa vadel� yükümlülükler�n� yer�ne get�rmede zorlanılacağını 
göstermekted�r. Konaklama ve Y�yecek H�zmetler� alt sektöründe yer alan 
küçük, orta ve büyük ölçekl� ş�rketler�n car� oranının 1,5'tan küçük olduğu 
görülmekted�r. 2015 yılında küçük ölçekl� �şletmelerde car� oran 1'�n altına 
düşmüş, orta ölçekl� �şletmelerde yüksel�ş meydana gelm�şt�r. Dönen varlıklar 
�çer�s�ndek� stokların çıkarılmasıyla daha hassas ölçüm yapmayı sağlayan as�t 
test (l�k�d�te) oranının 1 olması, b�lanço tar�h� �t�bar�yle ş�rket�n borçlarını 
ödemede zorluk yaşamayacağını göster�r. Tablo �ncelend�ğ�nde, küçük ölçekl� 
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�şletmelerde oranın 1'den küçük olduğu ve 2015'te daha da düştüğü 
görülmekte, orta ve büyük ölçekl� �şletmelerde oranın 1 c�varında olduğu 
görülmekted�r. Bu açıdan küçük ölçekl� �şletmeler�n borç ödeme güçlüğü 
�çer�s�nde olduğu söyleneb�l�r. L�k�d�te oranları arasında en hassas oran olan 
nak�t oranının 0,20'n�n altında olmaması �sten�r. Her üç ölçektek� �şletmelerde 
oranın 0,25'�n altında olmaması olumlu olarak değerlend�r�lmekle b�rl�kte, 
küçük ölçekl� �şletmelerde 2014 yılında 0,39 olan oranın 2015 yılında 0,25'e 
düşmes� olumsuza doğru b�r g�d�ş�n olduğunu göstermekted�r. Genel olarak 
l�k�d�te durumuna bakıldığında, küçük ölçekl� �şletmeler�n l�k�d�tes�n�n zayıf 
olduğunu, borç ödeme güçlüğü yaşayab�leceğ� söyleneb�l�r. Orta ve büyük 
ölçekl� �şletmelerde as�t-test oranı ve nak�t oranının yüksek olması olumlu 
olarak değerlend�r�lmekted�r. Ancak yüksek oranda ekonom�k ve s�yas� r�sklere 
maruz kalab�len tur�zm sektöründe düşük l�k�d�te oranları �şletmeler� her an 
borç ödeme güçlüğüne sokab�l�r.

Konaklama ve Y�yecek H�zmetler� alt sektöründe faal�yet gösteren küçük, orta 
ve büyük ölçekl� �şletmeler�n finansal yapı oranları aşağıda tablo 6'da 
göster�lm�şt�r.

Tablo 6. Konaklama ve Y�yecek H�zmetler� Alt Sektörü F�nansal Yapı 
Oranları

Varlıkların ne oranda yabancı kaynaklarla finanse ed�ld�ğ�n� gösteren kaldıraç 
oranına bakıldığında, yıllar �t�barı �le yabancı kaynakların oranının arttığı 
görülmekted�r. Özell�kle büyük ölçekl� �şletmelerde varlıkların 3/4'ünün 
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yabancı kaynaklarla finanse ed�ld�ğ�, küçük ve orta ölçekl� �şletmelerde bu 
oranın 2/3 c�varında olduğu söyleneb�l�r. Oranın yüksek olması, ş�rketler�n 
yabancı kaynaklara bağımlı olduğunu ve dolayısıyla r�sk altında olduklarını 
göstermekted�r. Kaynak dağılımı açısından bakıldığında uzun vadel� borçların 
toplam kaynaklar arasında 2015 yılı �t�barı �le %50'ye yakın olması ve kısa 
vadel� yabancı kaynakların toplam kaynaklar �çer�s�ndek� payının uzun vadel� 
yabancı kaynakların yarısına yakın b�r oranda olması, duran varlık ağırlıklı 
varlık yapısına sah�p konaklama ve y�yecek alt sektörü �ç�n normal kabul 
ed�leb�l�r.N�speten yüksek mal�yet� olan özkaynaklar yer�ne yabancı 
kaynakların kullanılması daha uygun görüleb�l�r. Ancak yüksek oranda yabancı 
kaynak kullanımı �şletmeler�n aynı zamanda yüksek fa�z yükü altında 
bulunmasına ve finansal r�skler�n�n artmasına neden olur. N�tek�m fa�z 
karşılama oranının; küçük, orta ve büyük ölçekl� �şletmeler�n heps�nde 2'n�n 
altında olduğu görülmekted�r. Fa�z karşılama oranı, b�r �şletmen�n borçlarının 
fa�z�n� karşılayab�lecek kadar kar elde ed�p etmed�ğ�n� göstermekted�r. Bu 
oranın 7-8 c�varında olması olumlu kabul ed�lmekte, düşük olması �şletmeler 
açısından tehl�ke �şaret� olarak görülmekted�r.  Konaklama ve Y�yecek 
H�zmetler� alt sektöründe faal�yet gösteren küçük, orta ve büyük ölçekl� 
�şletmeler�n ağır fa�z yükü altında olduklarını ve bu durumun �şletmeler�n mal� 
yapılarını ve sürdürüleb�l�rl�kler�n� olumsuz etk�leyeceğ� söyleneb�l�r.

Konaklama ve Y�yecek H�zmetler� alt sektöründe faal�yet gösteren küçük, orta 
ve büyük ölçekl� �şletmeler�n varlık kullanım oranları aşağıda tablo 7'de 
göster�lm�şt�r.

Tablo 7. Konaklama ve Y�yecek H�zmetler� Alt Sektörü Varlık Kullanım 
Oranları
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Stok dev�r hızının yüksekl�ğ� stokların �y� yönet�ld�ğ�n�, satış hacm�n�n, karın, 
rekabet gücünün arttığını ve akt�fler�n etk�n kullanıldığını göster�r. Varlık 
kullanım oranlarından stok dev�r hızlarına bakıldığında; büyük ölçekl� 
�şletmeler�n stok dev�r hızlarının d�ğer �şletmelere göre daha yüksek 
görülmekted�r. Stok dev�r hızı en düşük olan grup �se küçük ölçekl� 
�şletmelerd�r. Alacak dev�r hızının yüksek olması, net �şletme sermayes�n�n 
alacaklara olan bağımlılığının az olduğunu, dev�r hızının düşük olması, çalışma 
sermayes�n�n öneml� b�r kısmının alacaklara tahs�s ed�ld�ğ�n� göster�r.  Alacak 
dev�r hızları �ncelend�ğ�nde; orta ölçekl� �şletmeler�n alacak dev�r hızlarının 
daha yüksek olduğu, büyük ölçekl� �şletmeler�n alacak dev�r hızlarının �se daha 
düşük olduğu görülmekted�r. L�k�d�te oranlarının düşük olduğu �şletmelerde 
stok ve alacak dev�r hızlarının yüksek olması olumlu olarak kabul ed�lmekted�r. 
Büyük ölçekl� �şletmelerde alacak dev�r hızının g�derek düşmes� ve d�ğer 
�şletmelere göre daha düşük olması bu �şletmeler�n l�k�d�tes�n� olumsuz 
etk�lemekted�r. Alacak dev�r hızlarının düşmes� �se, kred�l� satışlara ağırlık 
ver�ld�ğ� veya alacakların tahs�l�nde sıkıntı yaşandığı şekl�nde yorumlanab�l�r.  

Varlık dev�r hızının yüksek olması, varlıkların yüksek kapas�te �le ver�ml� b�r 
şek�lde kullanıldığını, karlılığa olumlu etk� yaptığını, düşük olması atıl 
kapas�ten�n bulunduğunu göster�r.  Duran varlık dev�r hızının düşük olması; 
duran varlıklara aşırı yatırım yapıldığını, kapas�te kullanım oranının düşük 
olduğunu göstermekted�r. Büyük ölçekl� �şletmelerde varlık dev�r hızı ve 
madd� duran varlık dev�r hızı d�ğer �şletmelere göre daha yüksekt�r. Bu durum, 
büyük ölçekl� �şletmeler�n daha yüksek kapas�te �le çalıştığını, duran 
varlıklarının daha ver�ml� kullanıldığını göstermekted�r. Küçük ölçekl� 
�şletmelerde �se varlık dev�r hızı ve madd� duran varlık dev�r hızı düşük olup, 
büyük ölçekl� �şletmelere göre daha düşük kapas�te �le ve daha az ver�mle 
çalıştığını göstermekted�r. 

Konaklama ve Y�yecek H�zmetler� alt sektöründe faal�yet gösteren küçük, orta 
ve büyük ölçekl� �şletmeler�n karlılık oranları aşağıda tablo 8'de göster�lm�şt�r.

Tablo 8. Konaklama ve Y�yecek H�zmetler� Alt Sektörü Karlılık Oranları

Küçük Ölçekl� İşletmeler

Oranlar Oranlar Oranlar

Brüt Kar 
Marjı

Brüt Kar 
Marjı

Brüt Kar 
Marjı

Faal�yet 
Kar Marjı

Faal�yet 
Kar Marjı

Faal�yet 
Kar Marjı

2013 2013 2013

0,30 0,34 0,25

0,10 0,14 0,10

2014 2014 2014

0,31 0,31 0,24

0,09 0,11 0,10

2015 2015 2015

0,30 0,30 0,23

0,08 0,09 0,08

Orta Ölçekl� İşletmeler Büyük Ölçekl� İşletmeler
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Brüt kar marjının yüksek olması, toplam satışlar �ç�nde satışların mal�yetler�n�n 
düşük olduğunu göstermekted�r. Büyük ölçekl� �şletmelerde brüt kar marjı, 
d�ğer �şletmelere göre daha düşük olduğu görülmekted�r. Bu durum, büyük 
ölçekl� �şletmeler�n satış mal�yetler�n� kontrol altında tutmaları gerekt�ğ�n� 
göstermekted�r.

Faal�yet karlılığı, �şletmeler�n esas faal�yetler�nden ne oranda kâr elde 
ett�kler�n� göstermekted�r. Her üç ölçektek� �şletmeler�n faal�yet karlılıkları 
b�rb�rler�ne yakın olup, 2013 yılından 2015 yılına kadar düşüş eğ�l�m� 
gösterm�şt�r. Faal�yet karlılığının düşmes� faal�yet g�derler�n�n artmasından 
kaynaklanmaktadır.

Özsermaye karlılığı, �şletmen�n özsermayes�n� ne ölçüde artırdığını, ortakların 
�şletmeye koydukları sermayen�n b�r b�r�m�ne ne kadar pay düştüğünü göster�r. 
Özsermaye karlılık oranları �ncelend�ğ�nde, küçük ölçekl� �şletmeler�n 
özsermaye üzer�nden karlılığının bulunmadığı, 2015 yılında %14 oranında 
özsermaye üzer�nden zararı olduğu görülmekted�r. Gel�r tablosunun detayları 
�ncelend�ğ�nde �se, faal�yet karlılığı 2015 yılında %8 �ken özsermaye üzer�nden 
%14 oranında zarar ed�lmes�n�n temel neden�n�n finansman g�derler�ndek� 
öneml� orandak� artış olduğu görülmekted�r. N�tek�m faal�yet karlılığı her üç 
ölçektek� �şletmelerde b�rb�r�ne yakınken küçük ölçekl� �şletmeler�n finansman 
g�derler� 2015 yılında satışların %21'�ne ulaşmış ve bunun sonuncunda dönem 
sonunda zarar oluşmuştur. Buna karşılık orta ve büyük ölçekl� �şletmelerde 
finansman g�derler� satışların %14'ü c�varında gerçekleşm�ş ve dönem sonunda 
kar elde etm�şlerd�r. Aynı şek�lde finansman g�derler�n�n etk�s�yle, küçük 
ölçekl� �şletmeler�n akt�f karlılıkları da negat�f olarak gerçekleşm�şt�r.

SONUÇ

Tur�zm sektörü, 1980'l� yıllardan �t�baren ülke ekonom�s� �çer�s�ndek� önem�n� 
g�tt�kçe artıran b�r sektör olmuştur. Özell�kle Türk�ye g�b� car� açık veren 
ülkelerde, tur�zm sektöründen kaynaklanan döv�z g�r�ş�n�n sağladığı fayda 
daha da kr�t�k hale gelmekted�r. Bu nedenle tur�zm sektöründe faal�yet gösteren 
�şletmeler�n finansal performanslarının ölçülmes� ve değerlend�r�lmes�, 

Öz 
Sermaye 
Karlılığı

Öz 
Sermaye 
Karlılığı

Öz 
Sermaye 
Karlılığı

Net Kar 
Marjı

Net Kar 
Marjı

Net Kar 
Marjı

Akt�f 
Karlılık 
Oranı

Akt�f 
Karlılık 
Oranı

Akt�f 
Karlılık 
Oranı

0,04 0,06 0,10

0,07 0,07 0,04

0,02 0,02 0,03

0,02 0,12 0,21

0,02 0,13 0,10

0,01 0,05 0,05

0,14 0,06 0,11

0,19 0,06 0,04

0,04 0,02 0,03
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sektördek� �şletmeler�n daha �y� yönet�lmeler� ve gelecekler�n� daha �y� 
planlayab�lmeler� açısından faydalı olacaktır. Bu çalışmada, “Konaklama ve 
Y�yecek H�zmet� Faal�yetler� Alt Sektörün 'de yer alan küçük, orta ve büyük 
ölçekl� �şletmeler�n 2013-2015 dönemler�ne a�t finansal tablolarından 
faydalanılarak finansal performansları oran anal�z� yöntem� �le anal�z 
ed�lm�şt�r. Elde ed�len sonuçlarla, küçük, orta ve büyük �şletmeler�n finansal 
performansları karşılaştırmalı olarak �ncelenm�şt�r. 

Sektördek� �şletmeler�n l�k�d�te oranları �ncelend�ğ�nde; küçük ölçekl� 
�şletmeler�n l�k�d�tes�n�n orta ve büyük ölçekl� �şletmelere göre daha zayıf 
olduğu görülmüştür. Bu durum, küçük ölçekl� �şletmeler�n net çalışma 
sermayeler�n�n de düşük olmasına ve kısa vadel� yükümlülükler�n� yer�ne 
get�rmede güçlüklerle karşılaşacağını göstermekted�r. Bu nedenle, küçük 
ölçekl� �şletmeler�n çalışma sermayes� yönet�m�ne daha fazla önem vererek, 
borçlarının vadeler�n� uzatmaları ve çalışma sermayeler�n� artırmaları 
öner�leb�l�r. 

F�nansal yapı oranları anal�z ed�ld�ğ�nde, büyük ölçekl� �şletmelerde varlıkların 
3/4'ünün yabancı kaynaklarla finanse ed�ld�ğ�, küçük ve orta ölçekl� 
�şletmelerde bu oranın 2/3 c�varında olduğu görülmekted�r.  Yabancı 
kaynaklarda �se,  uzun vadel� borçların kısa vadel� borçların yaklaşık olarak �k� 
katıdır. Duran varlık ağırlıklı varlık yapısına sah�p konaklama ve y�yecek alt 
sektörü �ç�n uzun vadel� borçların ağırlığının yüksek olması normal kabul 
ed�leb�l�r. Ancak yüksek oranda yabancı kaynak kullanan �şletmeler�n fa�z 
yükler�n�n fazla olmasına ve finansal r�skler�n�n artmasına neden olur. N�tek�m 
fa�z karşılama oranının; küçük, orta ve büyük ölçekl� �şletmeler�n heps�nde 
2'n�n altında olduğu görülmekted�r. Bu durum, sektördek� �şletmeler�n ağır fa�z 
yükü altında olduklarını ve bu durumun �şletmeler�n mal� yapılarını ve 
sürdürüleb�l�rl�kler�n� olumsuz etk�leyeceğ�n� göstermekted�r. 

Konaklama ve y�yecek h�zmetler� faal�yetler� alt sektöründek� �şletmeler�n 
faal�yet oranlarından stok dev�r hızı �ncelend�ğ�nde, büyük ölçekl� �şletmeler�n 
stok dev�r hızlarının d�ğer �şletmelere göre daha yüksek olduğu görülmekted�r. 
Alacak dev�r hızlarında �se, orta ölçekl� �şletmeler�n alacak dev�r hızlarının 
daha yüksek olduğu, büyük ölçekl� �şletmeler�n alacak dev�r hızlarının �se daha 
düşük olduğu görülmekted�r. L�k�d�te oranlarının düşük olduğu büyük ölçekl� 
�şletmelerde alacak dev�r hızının düşük olması ve düşme eğ�l�m�n�n devam 
etmes�, bu �şletmeler�n l�k�d�te durumlarını daha da olumsuz kılmaktadır. 
Alacak dev�r hızlarının düşmes�, kred�l� satışlara ağırlık ver�ld�ğ� veya 
alacakların tahs�l�nde sıkıntı yaşandığı şekl�nde yorumlanab�l�r.  Büyük ölçekl� 
�şletmelerde varlık dev�r hızı ve madd� duran varlık dev�r hızı d�ğer �şletmelere 
göre daha yüksek oranda gerçekleşm�şt�r. Bu durum, büyük ölçekl� �şletmeler�n 
daha yüksek kapas�te �le çalıştığını, duran varlıklarının daha ver�ml� 
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kullanıldığını göstermekted�r. 

Karlılık oranları �ncelend�ğ�nde, büyük ölçekl� �şletmeler�n brüt kar marjı, 
d�ğer �şletmelere göre daha düşük olduğu görülmekted�r. Bu durum, büyük 
ölçekl� �şletmeler�n satış mal�yetler�n� kontrol altında tutmaları gerekt�ğ�n� 
göstermekted�r. Faal�yet karlılığı oranlarında, her üç ölçektek� �şletmeler�n 
faal�yet karlılıkları b�rb�rler�ne yakın olup, üç yıl boyunca düşüş eğ�l�m� 
gösterm�şt�r. Faal�yet karlılığının düşmes� faal�yet g�derler�n�n artmasından 
kaynaklanmaktadır. Özsermaye karlılık oranları �ncelend�ğ�nde, küçük ölçekl� 
�şletmeler�n özsermaye üzer�nden karlılığının bulunmadığı, 2015 yılında %14 
oranında özsermaye üzer�nden zararı olduğu görülmekted�r. Küçük ölçekl� 
�şletmeler�n gel�r tablosunun detayları �ncelend�ğ�nde �se, bu durumun temel 
neden�n�n finansman g�derler�ndek� öneml� orandak� artış olduğu 
görülmekted�r. F�nansman g�derler�ndek� öneml� oranda meydana gelen artış 
neden�yle küçük ölçekl� �şletmeler�n akt�f karlılıkları da negat�f olarak 
gerçekleşm�şt�r. Küçük ölçekl� �şletmeler�n karlılıklarını artırmaları �ç�n 
mutlaka finansman mal�yetler�n� düşürmeler� gerek�r. Bunun �ç�n kaynak 
yapısında değ�ş�kl�ğe g�tmeler� ve özkaynakların toplam kaynaklar �ç�ndek� 
payını artırmaları gerekmekted�r.
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