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0z

Bu calismanin amaci, son yillarda finansal performansin analizinde 6nem kazanan yatirilan sermayenin getiri-
si (YSG) 6lciitiinii aciklamak ve paylar Borsa istanbul’da (BiST) islem géren konaklama isletmeleri ile diinyada
marka degeri en yliksek olan konaklama isletmelerinin YSG degerlerini hesaplayarak finansal performans-
lanini karsilastirmali olarak incelemektir. Bu amagla BiST'te islem géren 12 Tiirk konaklama isletmesinin
ve Brand Finance 2017 siralamasina gore diinyada marka degeri en yiiksek ilk on konaklama isletmesinin,
2012-2016 yillar arasinda YSG degerleri hesaplanarak isletmelerin bes yillik finansal performanslari karsi-
lastirmali olarak analiz edilmistir. Calisma sonucunda, incelenen dénemlerde VSNFK, YS ve YSG degerleri
itibariyle diinyada marka degeri en yiiksek konaklama isletmelerinin, BiST konaklama isletmelerine gére
daha basarili bir performans gosterdikleri belirlenmistir. Analiz sonugclan incelendiginde; Brand Finance sira-
lamasinda yer alan konaklama isletmelerinde, en yiiksek YSG degerinin 2014 yilinda B1 isletmesinde 23,54
en diisiik YSG degerinin ise 2015 yilinda yine B1 isletmesinde -1,07 olarak gerceklestigi belirlenmistir. BiST
isletmelerinde ise en yiiksek YSG degerinin 2012 yilinda A10 isletmesinde 3,02; en diisiik YSG degerinin ise
2016 yilinda A5 isletmesinde -1,06 olarak gerceklestigi saptanmistir.

ABSTRACT

The aim of this study is to explain return on invested capital (ROIC) criterion that have gained importance in
analyzing financial performance in recent years and to compare the financial performance of the lodging com-
panies which have the highest brand value in the world and the lodging companies which shares are traded in
Borsa Istanbul (BiST). For this purpose, five year financial performances are analysed of the 12 Turkish lodging
companies which are traded in BiST and with the highest brand value of the top ten lodging companies in
the world according to the ranking of Brand Finance 2017, by calculating the ROIC values between the years
2012-20186. As a result of the study, it was determined that the highest branded lodging companies in the
world have better performance than the ones in BIST in terms of NOPLAT, IC and ROIC. When the analysis
results are examined; it has been observed that; the highest ROIC value in Brand Finance Lodging companies
was realized 23,54 in 2014 of company B1; the lowest in 2015 at the B1 company was realized as -1,07. In
the case of BiST companies, the highest ROIC value was determined as 3,02 in A10 company in 2012, the
lowest in 2016 at the A5 company as -1,06.

*Bu makale, 28.09.2017-30.09.2017 tarihleri arasinda Mersin Univer-
sitesi, Turizm Fakiiltesi’nde diizenlenen 1. Uluslararasi Turizmin Ge-
lecegi; inovasyon, Girisimcilik ve Siirdiiriilebilirlik Kongresi'nde tam
metin olarak sunulan ve bildiri kitabinda yaymlanan “Yatirilan Serma-
ve Getirisinin Hesaplanma Siireci: Borsa Istanbulda Islem Géren Bir Turizm
Isletmesinde Uygulama” baghkli bildirinin gelistirilmis halidir.

GiRiS

Son yillarda yasanan finansal krizler, teror saldi-
rilar1 ve savaslara ragmen turizm hareketleri hiz
kesmeden devam etmektedir. Bu hareketlilik ne-
ticesinde turizm sektoriiniin tilke ekonomilerine
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olan katkisinin artarak devam ettigi gozlenmek-
tedir. Diinya turizm orgiitiiniin verilerine gore,
diinya gayri safi yurt ici hasilasinin ytizde 10'u,
isttihdamin ytizde 9'u, ihracattaki 1,5 trilyon do-
larlik pay ile diinya ihracatinin yiizde 7’si ve hiz-
met ihracatinin yiizde 30"u turizm faaliyetlerin-
den elde edilmektedir (WTO 2017).

Turizm sektoriinde faaliyet gosteren konakla-
ma isletmeleri yatirim asamasinda yiiksek sabit
sermayeye, isletme doneminde ise yiiksek ¢a-
lisma sermayesine gereksinim duyan ve likidi-
te, faiz ve kur risklerine acgik olan isletmelerdir.
S6z konusu isletmelerin, firma degeri yaratabil-
mesinin yolu sermaye maliyetini en asag: diize-
ye ¢ekerek yatirilan sermaye getirisinin (YSG,
Return On Invested Capital-ROIC) agirlikli or-
talama sermaye maliyetinin (AOSM) iistiinde
gerceklesmesi ile miimkiin olabilmektedir. Yati-
rilan sermaye getirisi, isletmenin gergek faaliyet
performansinin gostergesi olmasi nedeniyle fir-
ma degeri yaratilip yaratilmadig1 konusunda ve
isletme performansinin degerlendirilmesinde ge-
leneksel muhasebe performans dlgiitlerine gore
daha gercekgi sonuglar vermektedir (Onal, Kara-
deniz ve Kandir 2006).

Bu calismanin amaci, Borsa Istanbul’a (BIST)
kote olan konaklama isletmeleri ile Brand Finan-
ce kurulusu tarafindan 2017 yilinda diinyada
marka degeri en yiiksek olarak belirlenen ilk 10
konaklama isletmesinin YSG degerlerinin hesap-
lanmasi ve bu baglamda finansal performanslari-
nin karsilastirilmasidir. Calismanin, alanyazinda
konuyla ilgili kisitli olan bilgiye katki saglama-
sinin yani sira YSG degerinin hesaplanmasi ko-
nusunda, konaklama isletmeleri yoneticilerine
finansal performans 6l¢iimii ve kararlarinda yeni
bir bakis agis1 sunacag: diistintilmektedir. Belir-
lenen amaglar dogrultusunda ¢alisma dort bo-
limden olusmaktadir. Bu kapsamda ¢alismanin
ilk boltimiinde yatirilan sermayenin getirisinin
tanimi yapilarak, hesaplama siirecinde yer alan
degiskenlere iligskin a¢iklamalara yer verilmistir.
Ikinci boliimde konuyla ilgili daha énce yapil-
mis ¢alismalar kisaca agiklanmaya ¢alisilmistir.
Uciincii boliimde Borsa Istanbul’a kote olan ko-
naklama isletmelerinin ve Brand Finance sirala-
masina gore marka degeri en yiiksek 10 konakla-
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ma isletmesine ait YSG degerinin hesaplanmasi-
na iliskin bulgulara yer verilmistir. Son bdliimde
calismanin sonuglari tartisilmis ve onerilere yer
verilmistir.

YATIRILAN SERMAYENIN GETIRiSi

Yatirilan sermaye kavrami genel olarak isletme-
nin esas faaliyetlerini yerine getirebilmesi igin
gergeklestirdigi yatirim miktar: olarak tanimlan-
maktadir (Mauboussin ve Callahan 2017). YSG
ise gerceklestirilen yatirimlar {izerinden elde edi-
len getirinin 6l¢iilmesi sonucunda olusan deger-
dir. Bagka bir ifadeyle YSG; “Isletme faaliyet do-
nemi igerisinde yapilan yatirimlar i¢in kullanilan
fonlardan daha yiiksek bir getiri elde edebiliyor
mu?” ve “Gelecek yatirimlardan beklenen getiri
orani ne olmalidir?” sorularina cevap verebilmek
iizere dikkate alinan degiskenleri ifade etmekte-
dir (Damodaran 2007). Bu baglamda YSG, islet-
menin gercek yatirim ve faaliyet performansinin
bir dl¢lisii olmas1 sebebiyle 6z sermaye getirisi,
varlik getirisi veya satig getirisi gibi geleneksel
muhasebe 0l¢iitlerinden daha gergekgi sonug-
lar veren bir 6l¢ii olarak degerlendirilmektedir
(Onal, Karadeniz ve Kandir 2008). Giiniimiizde
firma degerini belirleyen en 6nemli unsurlarin
basinda yatirilan sermaye iizerinden saglanan
getiri oran1 gelmektedir. Bir firma ancak YSG
degeri, AOSM degerini astig1 zaman deger ya-
ratabilmektedir. Dolayisiyla YSG degeri, agirlik-
I1 ortalama sermaye maliyeti ile karsilastirilarak
deger yaratilip yaratilamadig1 konusunda bilgi
veren onemli bir degiskendir (Ureten ve Ercan
2000).

YSG’'nin dogru bir sekilde hesaplanabilmesi
i¢in oncelikle finansal raporlarda bilgi asimetri-
sinin bulunmamasi ve bu raporlarin diizenli bir
sekilde hazirlanmas: gerekmektedir. Finansal
raporlarda yer alan bilgiler icerisinde YSG'nin
hesaplanmasi siirecinde kullanilacak bilgilerin
alinarak ilgili formiilde yerine konulmasi ve so-
nuglarin sermaye maliyeti ile karsilastirilarak
yorumlanmasi, isletmenin firma degeri yaratma
durumu konusunda bilgi vermektedir (Koller,
Goedhart ve Wessels 2010). YSG hesaplanmasi-
na iliskin formiil, hesaplama siireci ve siiregte yer
alan degiskenler asagida sunulmaktadir (Onal,
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Karadeniz ve Kandir 2006; Damodaran 2007;
Koller, Goedhart ve Wessels 2010);

Vergi Sonras: Net Faaliyet Kir: (VSNFK)
Yatirilan Sermaye (YS)

YSG =

YSG'nin hesaplanmasinda yer alan Vergi Son-
ras1 Net Faaliyet Kar1 (VSNFK), isletmenin esas
faaliyetleri sonucunda elde ettigi gelir tizerinden
yani faiz ve vergi dncesi kardan (FVOK) vergile-
rin diisiilmesi sonucunda elde edilen deger ola-
rak tanimlanmaktadir (Lovata ve Costigan 2002).
VSNEFK, yatirimlarda kullanilan sermayeye kar-
silik ne kadarlik bir gelir elde edildigini gos-
termesi bakimindan 6nem arz etmektedir. S6z
konusu degerin negatif olmasi, YSG degerinin
de negatif gerceklesmesine neden oldugundan
istenen bir durum degildir. Baska bir ifadeyle
VSNFK'nin negatif olmasi isletmenin faaliyetleri
sonucunda zarar ettigi ve yatirilan sermaye tize-
rinden bir deger yaratamadig1 anlamina gelmek-
tedir. VSNFK degiskeninin hesaplanma formiilii
asagidaki gibidir (Ercan ve Ban 2010);

VSNFK=FVOK * 1- Vergi Oran1

VSNFK’nin hesaplanmasi basit goriinmek-
le birlikte FVOK degeri bu degiskeni etkileyen
en 6onemli unsurdur. Konaklama isletmeleri agi-

sindan en 6nemli gider kalemleri olarak dikkat
¢eken satilan hizmet maliyeti ve genel yonetim
giderleri FVOK degerinin pozitif veya negatif
gerceklesmesi {izerinde etkili olabilmektedir. Bu
baglamda isletmelerin pozitif FVOK degerine
ulasabilmek i¢in satis gelirlerini arttirmalari, bu-
na karsin satiglarin maliyeti ve faaliyet giderleri
ile ilgili politikalar1 konusunda daha titiz dav-
ranmalari gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir.

Yatirilan sermaye (YS) tutari ise isletmenin faa-
liyetlerini yerine getirebilmek i¢in kullandig1 ya-
tirtm miktar1 olarak tanimlanmaktadir. YS, islet-
menin net ¢alisma sermayesine net maddi duran
varliklarin degeri eklenerek hesaplanmaktadir
(Ercan ve Ban 2010). Dolayisiyla YS ile VSNFK
isletmenin faaliyetlerini yerine getirebilmek icin
ne kadarlik bir sermaye kullandigini ve bu ser-
maye iizerinden ne kadarlik bir kar elde ettigini
gostermeleri sebebiyle firma degerinin yaratil-
masinda onemli degiskenler olarak yer almak-
tadir. S6z konusu degiskenlerin YSG degerini ne
sekilde etkilediginin bilinmesi ¢dziim {iretilebil-
mesi agisindan onem tagimaktadir. Yatirilan ser-
maye getirisinin hesaplanmasinda Sekil 1'de yer
alan stirecin izlenerek yapilmasi, getirinin olus-
masi ya da pozitif getirinin olusup olusmamasi
baglaminda hangi kalemlerin etkili oldugunun
belirlenmesi agisindan kolaylik saglamaktadir.
Siireg sayesinde YSG hesaplanmasinda yer alan

VSNFK (NOPAT)

YSG degeri

yaturilan sermaye

net satislar
-satilan mahln maliyeti

—faaliyet giderleri (GYG,Pazarlama,
ARGE ve amortisman)

—faiz ve vergi &ncesi kar (FVOK)

x

1-vergioran

Maddi duran
varliklar net

+

net calisma
sermayesi

Sekil 1. Yatirilan Sermayenin Getirisinin Hesaplanma Siireci
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her bir degiskenin YSG degerine katkis1 daha net
goriilmekle birlikte YSG'yi artirict 6nlemlerle ni-
hai olarak firma degerinin arttirilmas: miimkiin
olmaktadir (Koller 1994).

Sekil 1 incelendiginde isletmelerin YSG deger-
lerini artirmak istemeleri durumunda yatirilan
sermaye tutarlar1 ile VSNFK arasindaki farkin
miimkiin oldugunca yiiksek, VSNFK’nin pozi-
tif ve yatirilan sermaye tutarindan biiyiik olmasi
gerektigi anlasilmaktadir. Bu yatirilan sermaye
miktarmi azaltmaktan veya sabit tutmaktan bu-
na karsin VSNFK'yi arttirmakla miimkiin olabil-
mektedir (Young ve O’'Byrne 2003; Ercan, Oztiirk
ve Demirgiines 2003). Firma degerinin yaratil-
masi konusunda YSG degerinin AOSM’'den daha
yliksek gerceklesmesi unutulmamasi gereken bir
diger noktadir (Young ve O’Byrne 2000).

iLGiLi CALISMALAR

Konuyla ilgili yapilan alanyazin incelemesi so-
nucunda, yatirilan sermaye getirisi kavramini
aciklayan, 6nemini vurgulayan ve hesaplanma
siireci konusunda detayli bilginin yer aldig1 az
sayida ¢alismaya rastlanmistir. YSG'yi konu alan
ve konaklama isletmeleri tizerinde uluslararasi
karsilagtirmanin yapildig bir ¢alismaya ise tara-
fimizca rastlanmamigtir. YSG'nin yer aldig: ¢a-
lismalar incelendiginde, YSG'ye firma degerinin
hesaplanmasi siirecinde bir degisken olarak yer
verildigi saptanmistir (Lovata ve Costigan 2002;
Kim 2006; Kaur ve Narang 2009; Sharma ve Ku-
mar 2010; Patel ve Patel 2012; Madhavi ve Prasad
2015). Ozellikle ekonomik katma degerin (EVA-
Economic Value Added) hesaplanmas: siirecinde
YSG’den kilit degisken olarak s6z edildigi goriil-
mektedir. Bu baglamda yapilan alanyazin incele-
mesi ve ulasilan ¢alismalar asagida 6zetlenmek-
tedir.

Strack ve Villis (2002), ¢calismalarinda yeni bir
yaklagim olan biitiinlesik deger yonetimini agik-
lamis ve hesaplanma siirecinde yatirilan serma-
ye getirisinin &neminden sdz etmiglerdir. Oztiirk
(2004), ekonomik katma degerin hesaplanmasi
siirecini agikladig1 calismasinda yatirilan serma-
ye getirisine kisaca yer vermistir. Wet (2005),
hissedar degeri yaratilip yaratilmadiginin 6l¢iil-
mesinde ekonomik katma deger, aktif karliligs,
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Ozsermaye karliligi, hisse basina kar, hisse basi-
na temettii ve piyasa katma degeri karsilastirdi-
&1 calismasinda ekonomik katma degerin hesap-
lanmas siirecinde YSG degerine yer vermistir.
Onal, Karadeniz ve Kandir (2005), calismalarinda
bir konaklama isletmesinin verilerini kullanarak
devam eden degeri hesaplamislardir. S6z konu-
su calisgmada yapilan devam eden deger hesapla-
masinda yatirilan sermayenin getirisi hesaplan-
muis ve ilgili formiilde kullanilmistir. Wet ve Toit
(2007), hissedar degerinin yaratilmasinda 6zser-
maye karlilig1 ve ekonomik katma degeri karsi-
lastirdiklar1 ¢alismalarinda hesaplanma siirecin-
de yer alan bir degisken olarak YSG degerine yer
vermislerdir.

Ebben ve Johnson (2012), ¢calismalarinda nakit
doniisiim siiresi ile likidite, yatirilan sermaye ve
performans arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Calisma sonucunda nakit dontistim siiresinin her
ii¢ degiskenle iliskili oldugu, etkin bir nakit do-
niisiimiiniin daha yiiksek getiri ve likidite sagla-
dig1 belirlenmistir. Erem ve Akyiiz (2014), calis-
malarinda ekonomik katma deger ve piyasa kat-
ma degeri arasindaki iliskiyi YSG, aktif karliligs,
Ozsermaye karliligi, satis karliligi, VSNFK ve his-
se bas1 kazang gibi performans 6lgiileriyle kar-
silastirmiglardir. Calisma sonucunda ekonomik
katma deger ve piyasa katma degeri ile hisse ba-
s1 kazang arasinda pozitif yonlii, satis karlilig: ile
negatif yonlii bir iliski oldugu belirtilmistir.

Yelgen ve Uyar (2016), calismalarinda degeri
etkileyen degiskenleri agiklayarak gercek deger-
lerle uygulamali olarak hesaplama siireclerini
agiklamigslardir. Ayrica halka agik bir konaklama
isletmesinin verilerini kullanarak yapilan hesap-
lamalarda siire¢ detayl: bir sekilde anlatilmakta-
dir. Calisma sonucunda firma degerinin dogru
bir sekilde hesaplanabilmesi i¢in kullanilan veri-
lerin hesaplamaya uygun hale getirilmesi gerek-
tigi vurgulanmaktadir. YSG'nin firma degerinin
hesaplanmasinda 6nemli bir degisken oldugu
ve agirlikli ortalama sermaye maliyetinden daha
yliksek bir oranda gergeklesmesiyle isletmelerin
daha yiiksek bir performansa sahip olacag: ve
biiytiyecegi ifade edilmektedir.

Mauboussin ve Callahan (2017), calismalarin-
da yatirilan sermaye getirisi kavraminin ne oldu-
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gunu, hesaplanma siirecini ve kullanilan degis-
kenleri bir isletmenin bes yillik verilerinden ha-
reketle uygulamali olarak agiklamislardir. Calis-
ma sonucunda, isletmenin faaliyetleri sonucunda
deger yaratip yaratmadigini 6grenebilmek igin
donem sonunda yatirilan sermaye tutarinin iize-
rinde bir deger yaratip yaratmadigina bakilmasi
gerektigi ve s6z konusu degerin, igsletmenin ya-
tirllan sermaye getirisinin sermaye maliyetinden
daha fazla olmas1 durumunda olusacag belirtil-
mektedir.

YONTEM

Yatirilan sermayenin getirisi kavramiyla birlikte,
getirinin hesaplanmas siirecinin agiklanmasi ve
paylar1 BIST'te islem goren konaklama igletmele-
ri ile Brand Finance’de yer alan 2017 yilinda mar-
ka degeri en yiiksek ve finansal verileri kullanila-
bilir konaklama isletmelerinin yatirilan sermaye
getirisinin Ol¢iilerek performanslarinin ortaya
konmasi, ¢alismanin temel amaglarini olustur-
maktadir. Bu baglamda ¢alismanin, alanyazinda
konuyla ilgili kisith olan bilgiye katki saglamasi
ve yapilacak ¢alismalara kaynak teskil etmesinin
yani sira YSG degerinin hesaplanmasi konusun-
da, konaklama isletmeleri yoneticilerine finansal
performans yonetiminde yeni bir bakis agis1 su-
nacag1 diisiiniilmektedir. Ayrica BIST Konakla-
ma Isletmeleri ile marka degeri en yiiksek konak-
lama isletmelerinin YSG degerinin hesaplanma-
sinda yer alan YS ve VSNFK degerlerinin yillar
itibariyle nasil bir egilim gosterdikleri ve bu egi-
lime bagli olarak YSG degerlerinin degisiminin
karsilagtirmali olarak incelenmesi amag¢lanmak-
tadir.

Calismanin teorik alt yapisinin olusturulma-
sinda konuyla ilgili yazilmis ulusal ve uluslarara-
st akademik yayinlar incelenmistir. Bu baglamda
YS, VSNEK ve YSG agiklanarak hesaplama siireci
sekil yardimiyla gosterilmistir. Borsa Istanbul’a
kote olan ve bes yillik verilerine ulasilabilen 12
konaklama isletmesi ile Brand Finance tarafin-
dan yapilan siralamada 2017 yilinin marka de-
geri en yiiksek 10 konaklama isletmesinin YSG
degerleri dl¢iilerek performanslarinin karsilag-
tirildig1 bu ¢alismada finansal tablo verilerin-
den hareket edilerek ilgili alanyazinda yer alan

formiiller kullanilmistir. Calismada konaklama
sektoriiniin se¢ilmesinin iki farkli nedeni bulun-
maktadir. Bunlardan birincisi Tiirkiye'de yapilan
sektOr ayriminin uluslararasi alanda yapilan ay-
rimdan farkli olmasi ve tilkemizde turizm sekto-
riinde halka agik isletmelerin konaklama isletme-
si olmasindan kaynaklanmaktadir. Ikinci neden,
analiz konusunda en saglikli verinin konaklama
isletmelerinden saglanabiliyor olmasidir.

Brand Finance’in yapmis oldugu siralamada
marka degeri en yiiksek 10 konaklama isletme-
si sirastyla; Hilton, Marriot, Hyatt Hotels Corp.,
Sheraton, Holiday Inn (InterContinental Hotels
Group PLC.), Courtyard Marriot, Hampton, Ra-
mada, Shangri-La Asia Ltd. ve West-Inn seklin-
dedir. BiST'te islem goren konaklama isletmeleri
ise Altinyunus Cesme Turistik Tesisler A.S., Pet-
rokent Turizm A.S., Metemtur Otelcilik ve Tu-
rizm Isletmeleri A.S., Marmaris Altinyunus Tu-
ristik Tesisleri A.S., Mart1 Otel Isletmeleri A.S.,
Net Turizm Ticaret ve Sanayi A.S., Merit Turizm
Yatirim ve Isletme A.S., Tek-Art Insaat Ticaret Tu-
rizm Sanayi ve Yatirimlar A.S. ve Avrasya Petrol
ve Turistik Tesisler Yatirimlar A.$."dir. Bu kap-
samda Thomson Reuters Eikon veri tabaninda
Brand Finance 2017 listesinde ilk onda yer alan;
Marriott, Courtyard, Sheraton ve West-Inn, Mar-
riott International Inc. grubu olarak tek bir islet-
me catis1 altinda yer almaktadir. Ayrica Hilton
ve Hampton, Hilton Worldwide Holdings Inc.
catist altinda; Ramada ise Wyndham Worldwide
Corp. igletmesinin biinyesinde yer almaktadir.
Bu sebeple Brand Finance kurulusunun 2017 y1-
linda siralamasindaki en yiiksek marka degerine
sahip ilk on konaklama isletmesinden bazilarinin
Thomson Reuters Eikon veri tabaninda bir islet-
me catis1 altinda olmasi nedeniyle alt1 konaklama
isletmesinin verisi kullanilarak hesaplama yapil-
mistir. Paylar1 BIST te islem goren 12 konakla-
ma isletmesinden Net Turizm Ticaret ve Sanayi
A.S. ve Merit Turizm Yatirim ve Isletmeleri A.S.
verileri ayni cat1 altinda Net Holding A.S. olarak
sunulmaktadir. Dolayisiyla paylari BIST te islem
goren on iki konaklama isletmesi olmasina rag-
men on bir isletmenin YSG degeri hesaplanabil-
mistir. Calismaya dahil edilen ve verilerine ek-
siksiz ulasilabilen isletmelerin 2012-2016 yillarini
kapsayan besg yillik finansal verileri Mersin Uni-
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versitesi Bilimsel Arastirma Proje Birimi tarafin-
dan desteklenen 2017-2-TP3-2657 kodlu proje
kapsaminda Thomson Reuters Eikon veri taba-
nindan elde edilmistir. Isletme bilgilerinin gizlili-
gi ve halka agik isletmeler hakkinda spekiilasyon
yaratmama ilkesine dayanilarak; paylari1 BIST te
islem goren konaklama isletmeleri; A1, A2, A3,
A4, A5, A6, A7, A8, A9, A10 ve All isletmesi;
uluslararast konaklama igletmeleri ise B1, B2, B3,
B4, B5 ve B6 olarak kodlanmuistir.

BULGULAR

Calismanin amaglar: dogrultusunda Yatirilan
Sermayenin Getirisi (YSG) hesaplanmasinda ilk
adim olan yatirilan sermaye (YS) ve vergi sonra-
s1 net faaliyet karinin (VSNFK) hesaplanmasina

iliskin paylar1 BIST'te islem goren konaklama is-
letmelerine ait bulgular Tablo 1'de sunulmaktadir.

Yatirilan sermaye tutarlarina iliskin bulgular
incelendiginde BIST'te islem goren konaklama
isletmelerinden A8 disindaki isletmelerin pozitif
yatirilan sermayeye sahip oldugu goriilmektedir.
A8 isletmesinin net ¢alisma sermayesinin nega-
tif ve maddi duran varlik tutarindan daha yiik-
sek olmasi nedeniyle yatirilan sermayesi, 2012 ve
2013 yillarinda negatif olarak gerceklesmistir. Ya-
tirilan sermayenin hesaplama siirecinde isletme-
lerin agirlikli olarak negatif net galisma sermaye-
siyle faaliyet gosterdikleri gozlenmistir. Bununla
birlikte maddi duran varlik tutarlarinin net ¢alis-
ma sermayesinden daha yiiksek ve pozitif olma-
sindan dolay1 yatirilan sermaye tutarmin pozitif

Tablo 1. BIST Konaklama Isletmelerinin Yatirilan Sermaye ve VSNFK Tutarlar

Bin (5) 2012 2013 2014 2015 2016
Al YS 16.251 12.204 13.002 11.988 9.379
VSNFK 1.145 -142 540 550 -595
A2 YS 122.222 91.574 213.392 150.663 123.306
VSNFK -2.523 4.494 3.635 -4.527 -6.247
A3 YS 128.770 445.576 600.371 668.016 601.449
VSNFK -5.494 19.166 16.026 7.358 15.174
A4 YS 58.013 51.010 44.880 58.887 47.732
VSNFK 135 413 -89 -62 -1.714
A5 YS 10.521 10.318 8.290 6.896 2.345
VSNFK -1.441 1.909 -172 789 -2.488
A6 YS 6.811 6.075 5.198 15.212 3.551
VSNFK 1.049 -582 -491 8.082 2.464
A7 YS 94.301 55.677 52.528 66.235 54.925
VSNFK 113 898 358 392 -1.721
A8 YS -705 -881 27.388 23.824 6.873
VSNFK -89 -261 -720 184 -966
A9 YS 83.621 60.264 52.892 63.293 45.835
VSNFK 3.888 -342 1.730 -254 -1.656
Al10 YS 328 3.019 7.987 10.187 10.750
VSNFK 992 -180 -298 3.473 2.773
All YS 10.260 9.907 9.408 6.211 1.117
VSNFK -228 -134 -13 -544 -343
Ortalama YS 53.110 74.562 94.121 98.310 82.478
Ortalama VSNFK -223 2.295 1.864 1.404 426
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gerceklestigi saptanmustir. Tablo 1 incelendigin-
de tiim yillarda en yiiksek yatirilan sermaye ve
VSNFK degerinin A3 isletmesinde oldugu goz-
lenmektedir.

Yatirilan sermaye tutar: baglaminda en ytik-
sek ikinci degere sahip olan A2 isletmesinin 2016
yilinda en diisiik ayn1 zamanda negatif VSNFK
degerine sahip oldugu gozlenmektedir. Payla-
r1 BIST'te islem goren konaklama isletmelerinin
yatirilan sermaye ve VSNFK tutarlar: incelendi-
ginde; A3, A6 ve A10 isletmeleri disinda diger
isletmelerin hepsinin 2016 yilinda faaliyetleri so-
nucunda negatif VSNFK degerine sahip oldugu
gozlenmistir. S6z konusu durumun analiz edilen
isletmelerin faaliyet karlarinin negatif gercekles-
mesinden kaynaklandigi saptanmistir. Ayrica A8
isletmesinin 2015 yili disinda tiim yillarda nega-
tif VSNFK degerine sahip oldugu, A1l isletme-
sinin VSNFK degerinin ise tiim yillarda negatif
oldugu goriilmektedir. Bu baglamda A8 isletme-
sinin briit satis kariin olusumunda 6nemli olan
satis maliyetleri ile faaliyet karinin olusumunda
onemli olan faaliyet giderleriyle ilgili politikala-
rin1 gozden gecirmeleri ve diizeltici 6nlemler al-
malar gerektigi diistintilmektedir. VSNFK dege-
rinin hesaplanmasinda etkili olan kalemler ince-
lendiginde paylari BIST'te islem géren konakla-
ma isletmelerinde satilan malin maliyeti ve genel
yonetim giderleri kalemlerinin yiiksek olmasinin
faaliyet karinin ve bu baglamda VSNFK degeri-
nin negatif gerceklesmesinin altindaki temel et-
ken oldugu gozlenmistir.

Tablo 1 incelendiginde BIST konaklama islet-
melerinin yatirilan sermaye ve VSNFK tutarlari-
nin analiz déoneminde dalgali bir seyir izledigi,
artis veya azaliglarin devamlilik gostermedigi
gozlenmektedir. Analiz edilen on bir konakla-
ma isletmesinden en fazla VSNFK degeri negatif
olan isletme sayisinin oldugu yilin 2016 yil1 ol-
dugu goriilmektedir. 2016 yilinda BIST'te iglem
goren on bir konaklama isletmesinden sekizinin
VSNEFK degerleri negatif gerceklesmistir. Bu du-
rumun temel sebebinin 2016 yi1linda Rusya ile ya-
sanan ugak krizi nedeniyle satislarin ve bu bag-
lamda faaliyet karlarinin azalmasindan kaynak-
land1g1 diisiintilmektedir. S6z konusu durum,
turizm sektoriiniin gerek cevresel gerekse politik

faktorlerden ¢ok ¢abuk etkilenen ve bu nedenle
talebin son derece esnek oldugu bir sektor olma-
simnin gostergesi niteligindedir. Ortalama deger-
ler itibariyle en yiiksek yatirilan sermaye tutari-
nin gergeklestigi yilin 2015 oldugu bununla be-
raber en yiiksek VSNFK degerinin gerceklestigi
yilin ise 2013 oldugu goriilmektedir.

YSG'nin hesaplanmasinda ilk adim olan ya-
tirilan sermaye ve VSNFK’'nin hesaplanmasina
iliskin 2017 yilinda diinyada marka degeri en
yliksek alt1 konaklama igletmesine ait bulgular
ise Tablo 2'de yer almaktadir. Tablo 2 incelendi-
ginde, analiz siirecinde hem yatirilan sermaye
hem de VSNEFK acgisindan en yiiksek tutarlarin
B2 isletmesine ait oldugu goriilmektedir. Yine
bu isletmelerde analiz siirecinde yalnizca B1 is-
letmesinin 2015 yilinda negatif yatirilan sermaye
tutarina sahip oldugu goriilmektedir. B1 isletme-
sinin finansal verileri incelendiginde, s6z konu-
su durumun 2015 yilinda net ¢alisma sermaye-
sinin maddi duran varliklarindan daha yiiksek
ve negatif degerde olmasindan kaynaklandig:
belirlenmistir. Bunun disinda analiz slirecinde
bu isletmelerin yatirilan sermaye ve VSNFK de-
gerlerinin oldukga yiiksek ve pozitif gercekles-
tigi belirlenmistir. Hatta B5 isletmesinin 2014 ve
2016 yillarinda VSNFK tutarlarinin yatirilan ser-
maye tutarlarmndan biiyiik oldugu belirlenmistir.
Analize dahil olan marka degeri en yiiksek alt1
konaklama igletmesinin incelenen yillarda pozi-
tif VSNFK tutarlarina sahip olmalarinin nedeni
bu isletmelerin incelenen dénemlerde itibariyle
pozitif vergi dncesi faaliyet karina sahip olmala-
ridir. Bu baglamda uluslararas: konaklama islet-
melerinde etkin bir gider ve maliyet politikasinin
izlendigi ve faaliyetlerden etkin bir kar saglandi-
&1 sOylenebilir. Ortalama degerlere bakildiginda
en yiiksek yatirilan sermaye tutarinin 2015 yilin-
da, en yiiksek ortalama VSNFK tutarinin ise 2016
yilinda gergeklestigi belirlenmistir.

Ortalama alinirken A8 isletmesinin 2012-2013
yillar1 ile B1 isletmesinin 2015 yili negatif YS de-
gerleri olmasi sebebiyle s6z konusu tarihler he-
saplamalarin disinda tutulmustur. Analize dahil
edilen BIST konaklama igletmeleri ile diinyada
marka degeri en yiiksek konaklama isletmeleri-
nin yatirilan sermaye ve VSNFK tutarlarinin or-
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Konaklama isletmelerinde Finansal Performans Olgiitii Olarak Yatirilan Sermayenin Getirisi

Bin (5) 2012 2013 2014 2015 2016
B1 YS 241.000 771.000 32.000 -820.000 559.000
VSNFK 611.000 642.200 753.350 877.500 1.140.100
B2 YS 9.675.000 9.288.000 7.701.000 9.261.000 1.214.000
VSNFK 750.100 716.300 1.087.450 1.153.100 1.213.550
B3 YS 5.279.000 4.963.000 5.165.000 4.048.000 4.485.000
VSNFK 103.350 151.450 181.350 209.950 194.350
B4 YS 1.227.000 1.705.000 1.508.000 1.185.000 1.120.000
VSNFK 568.100 603.200 641.550 679.250 703.300
B5 YS 936.000 941.000 422.000 665.000 63.000
VSNFK 457.520 399.630 512.710 546.400 567.200
B6 YS 5.922.477 6.389.765 6.795.402 5.493.301 5.656.961
VSNFK 188.799 156.241 152.706 136.008 146.342
Ortalama YS 3.880.080 4.009.628 3.603.900 4.130.460 2.182.994
Ortalama VSNFK 446.478 444.837 554.853 600.368 660.807

talamalar1 karsilastirmali olarak incelendiginde
paylari BiST'te islem goren konaklama isletmele-
rinin yatirilan sermaye tutarlarinin ve ortalama-
larmin marka degeri en yiiksek konaklama islet-
melerine gore ¢ok diisiik kaldig: goriilmektedir.
BIST konaklama igletmelerinin yatirilan serma-
ye tutarlarinin ortalamasinin bes yiiz bin dolar1
gecmedigi; buna karsin marka degeri en yiiksek
konaklama isletmelerinin ise iki milyon dolarin
altina inmedigi goriilmektedir. Yine BIST ko-
naklama isletmelerinde yatirilan sermaye tutar-
larinin analiz siirecinde yillar itibariyle yiikselis
egiliminde oldugu goriilmektedir. Buna karsin
marka degeri en yiiksek alt1 konaklama isletme-
sinin, BIST konaklama isletmelerinin aksine orta-
lama yatirilan sermaye tutarlarmin yillar itibariy-
le dalgalanma gosterdigi ve once artis daha sonra
azalis gosterdigi gozlenmektedir. Bu kapsamda
uluslararas: baglamda konaklama isletmelerinin
ortalama yatirilan sermaye agisindan yillar itiba-
riyle farkl politikalar izledigi goriilmektedir.

Analize dahil edilen konaklama isletmelerinin
VSNFK degerleri ile bu degerlerin ortalamalar1
karsilastirmali olarak incelendiginde, BIST ko-
naklama isletmelerinin faaliyetleri sonucunda
vergi sonrasi kar yaratmada sikintilar yasadikla-
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11 gozlenmektedir. Ayrica analiz kapsamindaki
on bir adet BIST konaklama isletmesinden 2012
yilinda bes tanesinin, 2013 ve 2014 yillarinda alt1
tanesinin, 2015 yilinda dort tanesinin ve 2016 y1-
linda sekiz tanesinin VSNFK degerlerinin negatif
gerceklestigi saptanmistir. Diinyada marka dege-
ri en yiiksek konaklama isletmelerinde ise analiz
doneminde ortalama VSNFK tutarlarinin pozitif
ve yiikselis egiliminde oldugu gozlenmektedir.
Bununla birlikte ortalama VSNFK tutarmin dort
yliz bin dolarin altina diismedigi belirlenmistir.
Ayrica marka degeri en yiiksek konaklama islet-
melerinin VSNFK degerlerinin analiz siirecinde
negatif deger almadig1 belirlenmistir.

Analize dahil edilen konaklama isletmelerinin
VSNFK yaratamamalarinin nedenleri finansal
tablolardan elde edilen bilgiler 1s181nda incelen-
diginde, BIST konaklama isletmelerinde satisla-
rin maliyeti ve genel yonetim giderlerinin yiik-
sek tutarlarda gerceklestigi, bu nedenle faaliyet-
leri sonucunda kar yaratamadiklar: aksine zarar
ettikleri belirlenmistir. S6z konusu durumun
Brand Finance 2017 siralamasina gore diinyada
marka degeri en yiiksek konaklama isletmelerin-
de farkli oldugu belirlenmistir. Bagka bir ifadeyle
Brand Finance 2017 siralamasina gore diinyada
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Tablo 3. BIST Konaklama Isletmelerinin Yatirilan Sermayenin Getirisi Degerleri

YSG 2012 2013 2014 2015 2016
Al 0,07 -0,01 0,04 0,05 -0,06
A2 -0,02 0,05 0,02 -0,03 -0,05
A3 -0,04 0,04 0,03 0,01 0,03
A4 0,00 0,01 0,00 0,00 -0,04
A5 -0,14 0,18 -0,02 0,11 -1,06
A6 0,15 -0,10 -0,09 0,53 0,69
A7 0,00 0,02 0,01 0,01 -0,03
A8 -0,03 0,01 -0,14
A9 0,05 -0,01 0,03 0,00 -0,04
A10 3,02 -0,06 -0,04 0,34 0,26
A1l -0,02 -0,01 0,00 -0,09 -0,31
ort. 0,291 0,037 -0,005 0,085 -0,068

marka degeri en yliksek konaklama igletmelerin-
de ayni sekilde satislarin maliyeti ve genel yone-
tim giderlerinin yiiksek tutarlarda oldugu; fakat
faaliyet kar1 yaratmakta herhangi bir sorun yasa-
madiklar1 saptanmuistir.

BIST konaklama igletmelerinin yatirilan serma-
yenin getirisi degerlerine ait sonuglar Tablo 3'te
yer almaktadir.

BIST konaklama isletmelerinin YSG degerle-
rinin yer aldig1 Tablo 3 incelendiginde, YSG de-
gerinin biitiin yillarda sadece pozitif veya sade-
ce negatif gergeklestigi bir isletmenin olmadig:
gdzlenmistir. BIST konaklama isletmelerinde beg
yillik YSG degerinin dalgalanmalar gosterdigi,
s0z konusu degerin negatif gerceklestigi yillar-
da VSNEFK tutarinin negatif gerceklestigi belir-
lenmistir. Analiz siirecinde en yiiksek YSG de-
gerinin; 2012 yilinda A10 isletmesinde, en diisiik
YSG degerinin ise A5 isletmeninde 2016 yilinda
gerceklestigi gozlenmektedir. Bununla birlikte
Tablo 3 incelendiginde A8 isletmesinin 2012-2013
yillarinda negatif YS ve VSNFK’ye sahip olmasi
nedeniyle s6z konusu yillarda YSG degeri hesap-
lanmamuistir. Formiilde iki negatif degerin birbi-
rine oranlanmasindan pozitif YSG degerine ne-
den olacagindan sonuglar anlamli olmayacaktir.
Bu kapsamda A8 isletmesinin 2012-2013 yillarin-

da YSG degeriyle ilgili yorum yapmak dogru ol-
mamaktadir.

BIST konaklama igletmelerinin YSG degerle-
ri genel olarak incelendiginde, analizin yapildi-
g1 yillarda sadece 2012 yilinda A10 isletmesinin
3,02 YSG degerine ulastig1 buna karsin diger tiim
isletmelerin birin altinda YSG degerine sahip ol-
dugu belirlenmistir. A10 isletmeninin 2012 yili-
na ait verileri incelendiginde VSNFK degerinin
yatirilan sermaye tutarinin ii¢ katindan fazla ve
pozitif tutarda oldugu belirlenmistir. YSG dege-
rinin diisiik olmas: BIST konaklama isletmeleri-
nin faaliyetleri sonucunda yatirdiklar: sermaye
tizerinden sagladiklari getirinin diisiik oldugu-
nu gostermektedir. Fakat unutulmamas: gereken
nokta YSG degerinin diisiik olmasina bakilarak
firma degerinin nasil etkilendigi konusunda ke-
sin yorum yapmanin dogru olmayacagidir. YSG
degerinin firma degeri yaratmak konusunda
nasil bir etkisinin oldugunu anlayabilmek igin
isletmelerin agirlikli ortalama sermaye maliyet-
lerini (AOSM) hesaplamak gerekmektedir. YSG
ve AOSM’nin karsilagtirilmasi sonucunda fir-
ma degerinin yaratilip yaratilmadig: tartisilabil-
mektedir. Isletmelerin deger yaratabilmeleri igin
YSG'nin AOSM’den daha biiyiik ve pozitif ol-
mas1 gerektigi unutulmamasi gereken bir diger
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Tablo 4. Diinyada Marka Degeri En Yiiksek Konaklama Isletmelerinde Yatirilan Sermayenin Getirisi Degerleri

YSG 2012 2013 2014 2015 2016
B1 2,54 0,83 23,54 - 2,04
B2 0,08 0,08 0,14 0,12 1,00
B3 0,02 0,03 0,04 0,05 0,04
B4 0,46 0,35 0,43 0,57 0,63
B5 0,49 0,42 1,21 0,82 9,00
B6 0,03 0,02 0,02 0,02 0,03
Ort. 0,603 0,291 4,230 0,088 2,123

noktadir. Ancak YSG degerinin ¢ok diisiik bir
pozitif degere veya negatif degere sahip olmasi,
AOSM’den daha kiigiik bir deger olacag: igin fir-
ma degerinin olusmamasi sonucunu yaratabile-
cektir.

Marka degeri en yiiksek konaklama isletme-
lerinde hesaplanan yatirilan sermayenin getirisi
degerlerine ait sonuglar Tablo 4’te yer almaktadir.

Diinyada marka degeri en ytiiksek alt1 konak-
lama isletmesinin yatirilan sermayenin getirisi
degerlerinin yer aldig1 Tablo 4 incelendiginde sa-
dece B1 igletmesinin 2015 yil1 i¢in YSG degeriy-
le ilgili, negatif YS degeri sebebiyle hesaplama
yapilmadigi, diger isletmelerin tiimiinde analiz
siirecinde YSG degerinin pozitif oldugu goriil-
mektedir. Tablo 4’e bakildiginda incelenen yillar
itibariyle YSG degerinin en yiiksek B1 isletmesin-
de 2014 yilinda gergeklestigi goriilmektedir. Bu-
nunla birlikte B3 ve B6 isletmelerinin YSG deger-
lerinin birbirine yakin ve en diisiik olan isletme-
ler oldugu gozlenmektedir. B1 isletmesinin 2015
yilinda negatif YS tutarina sahip olmasinin yamn
sira, isletmenin yatirilan sermaye tutarinda 2015
yilinda 852 milyon dolarlik bir diisiis oldugu be-
lirlenmistir. S6z konusu degisim sebebiyle B1 is-
letmesinin 2014 yilinda en yiiksek YSG degerine
sahip oldugu belirlenmistir. Tablo 4’te dikkat ce-
ken bir diger sonug B5 isletmesinin 2015 yilinda
0,82 olan YSG degerinin 2016 yilinda 9,00 olarak
gerceklesmis olmasidir. S6z konusu durumun is-
letmenin yatirilan sermaye tutarinin 2015 yilinda
665 milyon dolardan 2016 yilinda 63 milyon do-
lara diismiis olmasi ve VSNFK’sini artirmis ol-
masindan kaynaklandigi belirlenmistir.
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Analize dahil edilen BIST konaklama isletme-
leri ile Brand Finance tarafindan diinyanin en
degerli konaklama isletmeleri olarak belirlenen
isletmelerde YSG degerlerinin ortalamalarinin
karsilastirilmali olarak sunuldugu Grafik 1 asa-
gida yer almaktadir. Grafikte BIST konaklama
isletmelerinin YSG ortalamalarinin trendi BIST
olarak, Brand Finance siralamasina gore diinya-
nin en degerli konaklama isletmesi markalarimin
YSG ortalamalarinin trendi ise BF olarak isimlen-
dirilmistir.

Grafik 1 incelendiginde marka degeri en yiik-
sek konaklama isletmelerinin ortalama yatirilan
sermayenin getirisi degerinin yillar itibariyle dal-
galanma gosterdigi gozlenmektedir. 2013 yilinda
her iki grubun YSG degerlerinde diisiis yasandi-
§1, 2014 yilinda ise marka degeri en yiiksek ko-
naklama isletmelerinde artis, BIST konaklama
isletmelerinin diisiis oldugu gozlenmektedir.
Sonraki yilda BIST konaklama igletmelerinin or-
talama YSG degeri artis gosterirken, uluslararas:

YSG Ortalamalari
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Grafik 1. Ortalama YSG Degerlerinin Uluslararas1
Karsilagtirmasi
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konaklama isletmelerinin diisiis yasadig: goriil-
mektedir. 2016 yilinda BIST konaklama isletme-
lerinin ortalama YSG degerinde diisiis yasandigy,
diinyada en yiiksek marka degerine sahip konak-
lama igletmelerinde ise YSG degerinin ytikselis-
te oldugu belirlenmistir. Brand Finance tarafin-
dan yapilan siralamada marka degeri en yiiksek
konaklama isletmelerinde en yiiksek ortalama
YSG degerinin 2014 yilinda 5,16 olarak, payla-
r1 BIST'te islem goren konaklama isletmelerinde
ise 2012 yilinda 0,29 olarak gerceklestigi belirlen-
mistir. Ortalamalar agisindan en diigiik ortalama
YSG degerlerinin marka degeri en yiiksek konak-
lama isletmelerinde 2015 yilinda 0,319, BIST ko-
naklama isletmelerinde 2016 yilinda -0,068 oldu-
gu gozlenmektedir.

SONUC

Kurulus fikrinin ortaya ¢ikmasindan itibaren is-
letmeler bir amaca hizmet etmek ve varliklarinm
siirdiirebilmek icin faaliyette bulunmaktadirlar.
Her bir sektoriin kendine has 6zelliklerinin ol-
masi sebebiyle s6z konusu amaclar ve bunlara
ulagma stireci farklilik gosterebilmektedir. Sekto-
rii ya da faaliyet alani ne olursa olsun isletmeler
son yillarda 6ne ¢ikan bir amag olan firma degeri
yaratma konusuna odaklanarak faaliyetlerini de-
ger yaratma yoniinde stirdiirmeye ¢alismaktadir.
Firma degerinin yaratilabilmesi i¢cin oncelikle de-
ger yaratan degiskenlerin iyi belirlenmesi ve bu
degiskenler iizerine yogunlagma gerekliligi orta-
ya ¢tkmaktadir. Deger yaratilip yaratilmadigimim
tespitinde ise finansal yonetim ve analiz bilgisi
gerektirmektedir. Dolayisiyla isletmelerin deger
yaratip yaratmadiklarinin dl¢iilmesi finansal an-
lamda deger yaratan 6geleri belirlemek ve dogru
bir hesaplamadan ge¢mektedir.

Calismada firma degerinin hesaplanmasi sii-
recinde 6nemli bir degisken olarak yer alan YSG
degerinin 6nemi anlatilarak, YSG'nin hesaplan-
ma siireci agiklanmaya ¢alisilmis olup, Borsa Is-
tanbul konaklama igletmeleri ile Brand Finance’e
gore marka degeri en yiiksek on konaklama is-
letmesinin yatirilan sermaye getirisinin 6l¢iilerek
karsilastirilmas: amaglanmistir. Bu amag dogrul-
tusunda BIST te islem goren 11 konaklama islet-
mesi ile Brand Finance listesinde yer alan diinya-

da marka degeri en yiiksek alt1 konaklama islet-
mesinin YSG degerleri hesaplanarak karsilagtir-
mali olarak ortaya konulmustur.

Calisma sonucunda analize dahil isletmeler-
den; paylar1 BIST'te islem goren konaklama is-
letmelerinde en yiiksek YS degerinin 2015 yilin-
da A3 isletmesinde 668.016.000 dolar, en diisiik
YS'nin 2013 yilinda A8 isletmesinde -881.000 do-
lar oldugu belirlenmistir. Brand Finance tarafin-
dan 2017 yilinda yapilan siralamada marka de-
geri agisindan ilk 10’da yer alan konaklama islet-
melerinde en yiiksek yatirilan sermaye tutarmin
2012 yilinda B2 isletmesinde 9.675.000.000 dolar,
en diisiik YS tutarinin, 2015 yilinda B1 isletme-
sinde -820.000.000 dolar oldugu belirlenmistir.
Yatirilan sermaye getirisinin hesaplanmasinda
yer alan ikinci 6nemli degisken olan VSNFK de-
gerinin hesaplamalarina iligskin sonuglar ince-
lendiginde BIST konaklama isletmelerinde en
yiiksek VSNFK tutarinin 2013 yilinda A3 islet-
mesinde 19.166.000 dolar, en diisiik 2016 yilinda
A2 isletmesinde -6.247.000 dolar olarak gercek-
lestigi belirlenmistir. Diinyada marka degeri en
yiiksek konaklama igletmelerinde ise en yiiksek
VSNEFK degerinin 2016 yilinda B2 isletmesinde
1.213.550.000 dolar, en diistik VSNFK’'nin 2012
yilinda B3 isletmesinde 103.350 dolar olarak
gerceklestigi belirlenmistir. Calisma sonucunda
paylari BIST'te islem goren konaklama isletmele-
rinde en yiiksek YSG degerinin 2012 yilinda A10
isletmesinde 3,02; en diisiik YSG degerinin 2016
yilinda A5 isletmesinde -1,06 olarak gerceklestigi
belirlenmistir. Brand Finance siralamasina gore
marka degeri en yiiksek konaklama igletmelerin-
de ise en yiiksek YSG degerinin 2014 yilinda B1
isletmesinde 23,54, en diisiik YSG degerlerinin
ise B3 ve B6 isletmelerinde farkli tarihlerde 0,02
olarak gerceklestigi saptanmustir.

Yukarida ifade edilen sonuglar baglaminda
BIST konaklama isletmelerinin YSG degerlerini
yiikseltmeleri i¢in VSNFK tutarlarini artirma-
lar1 gerektigi soylenebilir. VSNFK"yi olusturan
kalemler incelendiginde isletmelerin daha etkin
bir satis maliyeti ve gider yonetimi politikasi iz-
lemesi gerektigi gozlenmektedir. BIST konakla-
ma isletmelerinin finansal tablolar1 incelendigin-
de VSNEFK tutarinin daha yiiksek gerceklesmesi
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igin satis maliyetlerini ve genel yonetim giderle-
rini daha asag1 cekmeleri gerektigi saptanmustir.
YSG degerine ait sonuglarda da degeri olusturan
degiskenler baglaminda yatirilan sermaye ve
VSNEFK tutarlar: yiiksek gergeklesen isletmelerin
her zaman YSG degerlerinin ayni sekilde yiiksek
olmadig1 yoniindedir. YSG'nin diisiik veya yiik-
sek ¢ikmasindaki ana etken VSNFK tutarlarinin
yatirilan sermayeye gore tatmin edici bir diizey-
de gergeklesmesidir. VSNFK'nin yatirilan serma-
ye tutarina gore tatmin edici bir diizeyde gergek-
lesmesi, YSG degerini arttiran bir etki yaratmak-
tadir. Unutulmamasi gereken bir diger nokta ise
VSNEFK ve yatirilan sermaye tutarlarinin pozitif
olmasi sonucunda isletme yatirimlar: tizerinden
bir getiri elde edebilmektedir. Baska bir deyis-
le, s6z konusu degerlerden YS'nin negatif olma-
s1, YSG degerini anlamsiz kilmakta, VSNFK’'nin
negatif tutarda olmasi isletmenin yatirilan ser-
maye iizerinden getiri elde edemedigine isaret
etmektedir. Genel olarak ¢alismada hesaplanan
VSNEFK, YS ve YSG degerleri itibariyle diinya-
da marka degeri en yiiksek konaklama isletme-
lerinin, BIST konaklama igletmelerine gore daha
basarili bir performans gosterdikleri sdylenebi-
lir. Bu baglamda BIST konaklama igletmelerinin
YSG degerlerini arttirma konusunda uluslararasi
konaklama isletmelerinin izledigi politikalar1 in-
celeyerek, iilke ve sektor yapisina uygun olanlar
kullanmalari faaliyet kar1 ve VSNFK yaratmada
daha basarili olmalarini saglayabilir

Yapilan analizler sonucunda YSG degerleri-
nin firma degeri yaratma konusunda etkili olup
olmadig1 ya da hangi yonde etkili oldugu baki-
mindan, s6z konusu isletmelerin AOSM degerle-
ri konusunda bilgi sahibi olunmadig1 i¢in yorum
yapilmamaktadir. Bu baglamda YSG degerinin
firma degerine etkisi bakimindan diisiik ya da
yliksek oldugu konusunda yorum yapilabilmesi
icin isletmenin agirlikli ortalama sermaye mali-
yeti (AOSM) degeri ile karsilastirilmas: gerek-
mektedir. Isletmelerin YSG degeri AOSM’'nin
ustiinde gerceklesmis ise isletme s6z konusu fa-
aliyet doneminde deger yaratabilmektedir. YSG
degeri AOSM’den daha diisiik ise isletme de-
ger yaratmak konusunda basarisiz olarak kabul
edilmektedir. Deger yaratma konusunda AOSM
Onem arz etmekle beraber, isletmelerin YSG de-
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gerlerinin miimkiin oldugunca yiiksek gercek-
lesmesi firma degeri yaratilabilmesi agisindan
daha etkili olmaktadir. Konuyla ilgili alanyazin
incelendiginde yatirilan sermaye getirisi degeri-
nin ne oldugu, nasil hesaplandigi ve hesaplama-
da yer alan kalemlerin nasil elde edildiginin yer
aldig1 calismalarin kisith oldugu belirlenmistir.
Bu baglamda ¢alismanin alanyazindaki eksikligi
gidermesinin yani sira YSG degeri kullanicilarina
kaynak teskil edecegi diisiiniilmektedir. Calis-
mada gercek verilerden hareketle yapilan hesap-
lamanin sektdr yoneticilerine yeni bir bakis acis1
kazandiracagi bununla birlikte igletme faaliyet-
lerini daha kapsamli degerlendirmelerine imkan
saglayacag1 ve eksikliklerini gidermeleri yoniin-
de bir firsat sunacag diisliniilmektedir. Gelecek
calismalarda isletmelerin daha uzun bir zaman
araligini kapsayacak veriler kullanilarak YSG de-
geri karsilastirmali olarak hesaplanabilir. Ayrica
uluslararasi halka acik diger konaklama isletme-
leri ya da farkli sektorlerdeki isletmelerle karsi-
lagtirmalar igeren ¢aligmalar yapilabilir.
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