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07/

Rekabetin gittikge arttigr ve siirekli gelisen ekonomik yapi iginde faaliyet
gosteren isletmelerin marka degerlerinin ve finansal performanslarinin tespiti saglikli
bir ekonomi i¢in 6nem arz etmektedir. Bu calismada Borsa Istanbul’da islem géren ve
Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin marka degeri
ile finansal performanslar1 arasindaki iligskinin tespit edilmesi amaglanmistir. Bu
amagla caligmanin ilk boéliimiinde marka degeri ve marka degerinin tespit edilme
yontemlerinden bahsedilmistir. Ikinci boliimde ise performans kavrami ve oran analizi
hakkinda bilgi verilmistir. Ugiincii boliimde ise c¢alismanin uygulama kismina yer
verilmistir. Calismada isletmelerin 2014-2018 donemindeki finansal tablolarindan elde
edilen verilerle ilk 6nce finansal oran analizi yontemi gergeklestirilmistir. Daha sonra
isletmelerin  marka degerinin  hesaplanmasinda ise  Hirose yoOnteminden
yararlanilmistir. Sonug olarak isletmelerin analiz donemindeki finansal performans
siralamalarini yansitan oran ortalamalar1 ile marka degeri siralamasi arasinda kayda

deger bir iliski kurulamamustir.

Anahtar Kelimeler: Marka Degeri, Marka Degerleme Yontemleri, Hirose

Y ontemi, Finansal Performans



ABSTRACT

It is important that determination of brand values and financial performances of
the business firms which is active in ever-growing and economic structures. The aim
of this study is to determinate the relationship between the brand value and the
financial performances of the business firms which is dealt in Istanbul stock exchange
and operate in the sectors of Textile, Wearing Apparel and Leather. At the first chapter
of this study, the brand value and the fixation methods of the brand value are
mentioned. At the second chapter, the information is given about the concept of
performance and ratio analysis. At the third chapter, the adhibition of the study is
included. The method of financial ratio analysis is achieved with the data which is
acquired from the statements of business firms in 2014-2018. Then, Hirose method is
used for calculation of the brand values of the business firms. As a result, there is not
found a reasonable relation between ratio averages which reflects the financial
performance ranking of the analysis period of the business firms and brand value

ranking.

Keywords: Brand Value, Brand Valuation Methods, Hirose Method, Financial

Performance
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KISALTMALAR
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ARASTIRMANIN KONUSU

Calisma isletmelerin finansal performansi ile marka degerlerinin tespit edilip,
s6z konusu unsurlar arasinda bir iliski olup olmadigmin belirlenmesi {izerine
odaklanmistir. Finansal performansin belirlenmesinde literatiirde siklikla kullanilan
oran (rasyo) analizi yontemi kullanilmistir. Marka degerinin belirlenmesinde ise
Hirose yonteminden faydalanilmistir. Her iki yaklasim ile elde edilen analiz sonuglar
detayli bir sekilde yorumlandiktan sonra analiz sonuglarinin karsilastirilmasi

gergeklestirilmistir.
ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMI

Bu calismada BIST’te islem goren Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri sektoriinde
faaliyet gosteren isletmelerin marka degeri ve finansal performanslari arasindaki
iliskinin tespit edilmesi ve karsilastirilmasi amaglanmistir. Tekstil, Giyim Esyasi ve
Deri sektorii yaratmis oldugu istthdam ve ihracattaki payr nedeniyle Tirkiye
ekonomisinde 6nemli rol oynamaktadir. Dolayisiyla s6z konusu sektore iliskin yapilan

bu caligma ile literatiire katki saglanmasi hedeflenmistir.
ARASTIRMANIN YONTEMIi

Bu c¢alismada isletmelerin finansal tablolardan elde edilen verilerle finansal
oran analizi yontemi ile marka degerinin hesaplanmasinda da Hirose ydntemi

kullanilmustir.
ARASTIRMA HIPOTEZLERIi / PROBLEM

Isletmelerin finansal performanslar1 ile marka degerinin belirlenmesi ve sz

konusu unsurlar arasinda iliskinin olup olmadiginin saptanmasi.
KAPSAM VE SINIRLILIKLAR/KARSILASILAN GI"JCLI“JKLER

Calisma kapsaminda BiST’te islem géren Tekstil, Giyim Esyas: ve Deri
sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler incelenmistir. Isletmelerin marka degerinin
belirlenmesinde kullanilan Hirose yonteminde ki Prestij Degiskeni (PD) ve Sadakat
Degiskeni (SD) icin son 5 yillik, Genisleme Degiskeni (GD) degiskeni igin ise son 2
yillik veriye ihtiya¢c duyuldugundan analiz doénemi 2014-2018 yillar1 olarak

belirlenmistir. Isletmelerin finansal oran analizi ve Hirose yontemi icin gereken mali
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tablo verileri Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun (KAP) internet sitesinden elde

edilmigtir.

Hirose modelindeki prestij degiskeni degerinin hesaplanmasinda kullanilan
reklam ve promosyon gideri ARSAN, BLCYT, DERIM, KORDS, LUKSK, MNDRS,
MEMSA, SNPAM isletmelerinin analiz donemindeki bazi yillarinda elde
edilemediginden s6z konusu isletmeler analiz disinda birakilmistir. Bununla birlikte
genisleme degiskeninin degerinin hesaplanmasinda BRMEN sirketinin  yurt dis1
satiglarinin bulunmamasi ve satis yapildigi donemde satislarinin ¢ok diisiik olmasi

nedeniyle anlamli sonuglara ulagilamadigi i¢in ¢alismaya dahil edilmemistir.
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BIRINCI BOLUM

MARKA DEGERI

1.1. Marka Kavrami ve Marka Degerinin Kapsami

1.1.1. Marka Kavram

Marka sozciigii kelime kokeni olarak Fransizca “’marque’ (lirlin isareti),
Almanca’da ise  “‘marc’’(sinir  ¢izgisi) kelimelerinden ortaya  ¢ikmustir.
Anglo-Sakson dillerinde ise ‘’brand’’(marka) sozciikleri ¢iftlik hayvanlarini
digerlerinden ayirt etmek amaciyla kullanilmistir. Ifade edildigi gibi marka
sozcligiiniin ilk kullanim maksadi, herhangi bir iiriiniin nerede yapildigini ya da kime

ait oldugunu goéstermek amaciyla belirtilmesidir (Taskin & Akat, 2012, s. 4).

Marka bir isletmenin mal veya hizmetlerini farkli bir isletmenin mal veya
hizmetlerinden farklilasmasini saglayan kisi adlari, sozciikler, sekiller, harfler, sayilar
gibi her gesit belirtilerdir (Deniz, 2013, s. 32).

Markay1 herhangi bir tanima sadik kalarak anlatmak ve ayn1 zamanda yalniz bir
tanima sadik kalarak anlasilmasini beklemek miimkiin degildir. Ciinkii marka hem
fiziki hem de hislerle ifade edebilen bir 6zellige sahiptir. Amerikan Pazarlama Birligi
firmaya dayali marka tanimini su sekilde yapmistir: Bir saticin veya satici grubunun
mal ve hizmetlerini ifade eden onlar rakip firmalardan ayirt etmeyi saglayan isim,
isaret, sembol, sekil veya bunlarin birlesimi olarak ifade edilmektedir (Dereli &
Baykasoglu, 2007, s. 62).

Marka, Tirk Dil Kurumu sozligline gore; ’bir ticari mali, herhangi bir
nesneyi tanitmaya, benzerinden aywrmaya yarayan ézel ad veya isaretler olarak ifade
edilmektedir ’ (Tirk Dil Kurumu, 2019).

556 sayili Markalarin Korunmas1 Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname’ye
gore marka; “bir tesebbiisiin mal veya hizmetlerini bir baska tesebbiisiin mal veya
hizmetlerinden ayirt etmeyi saglamast kosuluyla, kigi adlari dahil, ozellikle sozciikler

sekiller, harfler, sayilar, mallarin veya ambalajlarin bi¢cimi gibi ¢izimle
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gortintiilenebilen veya benzer bigimde ifade edilebilen, baski yoluyla yayinlanabilen ve

cogaltilabilen her tiirlii isaretlerdir ” (T.C Resmi Gazete, 1995).
1.2. Marka Tiirleri

Markalar cesitli 6zelliklerine gore farkli bicimlerde siniflandirilabilmektedir.
556 Sayili Markalarin Korunmasi Hakkinda KHK’ ya gére marka; ortak marka, garanti
markasi, ticaret markasi ve hizmet markasi olarak dort baslik altinda siiflandirilmistir

(556 Sayili Markalarin Korunmas1 Hakkinda Kanun Hiikkmiinde Kararname).

MARKA TURLERI

—

~.

AMACA GORE
MARKA TURLERI

e Ticaret Markasi

e Hizmet Markasi

SAHSA GORE
MARKA TURLERI

eFerdi Marka
oOrtak Marka
e Garanti Markasi
eHolding Markasi

BiCIMINE GORE
MARKA TURLERI

eKelime Markasi

e Sckil Markasi
eKombine Markasi

o Ses Markasi

e Koku Markasi

eHareket Markasi

e Harf Markasi

eTat Markasi

Sekil 1.1. Marka Tiirleri

Marka tiirleri ile ilgili genel bir kriterlendirme yapilmis olmasa da bilimsel
calismalari, yasal diizenlemeleri goz Oniinde bulundurarak marka tiirleri; amacina,
sahiplerine ve bigimine gore olmak iizere ti¢ ana grupta incelenmektedir (Demir, 2016,
s. 12).
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1.2.1. Amaca Gore Marka Tirleri

Markanin temel kullanim amac1 bir {iriinii diger {iriinlerden farklilastirarak ayirt
edilmesini saglamaktir. Bu farklilagtirma hem soyut hem de somut 6zellikler agisindan
gerceklestirilmelidir (Tosun, 2014, s. 22). Amacina gore marka tiirleri; Ticaret ve

Hizmet markasi olarak iki gruba ayrilmaktadir.

Ticaret markasi, herhangi bir firmanin iiretimini veya alim satimini yaptigi
triinleri baska firmalarin iirettigi mallardan ayirt edilmesini saglayan isaretlerdir
(Taskin & Akat, 2012, s. 30). Mallarin iizerinde ya da ambalaj1 iizerinde kullanilan
markalara ticaret markasi denilmektedir (Kaya, 2005, s. 20). Ticaret markalar1 giinliik
hayatta en ¢ok karsimiza ¢ikan marka tiirtidiir. Malin hangi firmada tretildigini ya da

hangi firma tarafindan pazara sunuldugunu gésterir (Unal, 2005, s. 11).

Hizmet markasi, bir firmanm hizmetlerini baska bir firmanin hizmetlerinden
farklilagtirllmasina yardimci olan bir marka tiiriidiir. Hizmetlerin stoklanamamasi,
hizmetin {iretim ile tiiketiminin es zamanli olmasi, talebin belirlenen diizeydeki
kapasitesi gegmesi durumunda bir kisim kullanicilara hizmetin sunulamamasi s6z
konusu olmaktadir. Bu durum hizmetlerin markalagsmasini zorlastirirken diger yandan
da sektorde markalasmayr zorunlu kilmaktadir. Bankacilik ve sigortacilik,
danmigsmanlik, egitim, restaurantlar, kiralama hizmetleri, giizellik salonlar1 gibi hizmet

veren firmalarin markalar1 hizmet markalaridir (Tosun, 2014, s. 23).
1.2.2. Sahibine Gore Marka Tiirleri

Markalar1 sahiplerinin niteligi agisindan; ferdi marka, ortak marka, garanti

markasi, holding markas1 olmak {izere dort’e ayrilmistir.

Ferdi marka, markadan edinilen haklarin tek bir kisiye 6zgii oldugu ve bu
haklar1 tek basina kullandigr marka tiiriidiir. Marka sahibinin gergek kisi, 6zel veya
kamu tiizel kisisi oldugu marka tiirtidiir (Taskin & Akat, 2012, s. 30).

Ortak marka; tiretim, ticaret veya hizmet sektoriinden belirlenen bir grubun
kiitlenin mal veya hizmetlerini rakiplerinden ayirt etmeye yarayan isaretlere denir

(Tosun, 2014, s. 24).

Garanti markasi, marka sahibinin denetimi altinda bu markay1 kullanmaya izin
verilmis bir¢ok firma araciligiyla iiretilen mal veya hizmetlerin ortak 6zelliklerini,

tiretim yoOntemlerini, cografi kaynaklarin1 ve niteliklerini giivence altina almaya
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yarayan igaretlerdir. Bu markanin marka sahibinin veya marka sahibine ekonomik
acidan bagh olan firmalarin mal veya hizmetlerinde kullanilmas1 yasaktir (Taskin &
Akat, 2012, s. 31). Garanti markasina 6rnek olarak; Uluslararasi Yiin Birligine ait olan
““Woolmark’> markasi, Tiirk Standartlar1 Enstitiisii tarafindan firmalara verilen
uygunluk belgesi ile kullanilan TSE markasi, ISO 9000, ISO 9001 markalar1 verilebilir
(Kaya, 2005, s. 20). Garanti markast malin ireticisi ile ilgili degil, iiretilen mal veya

hizmetin kalitesi ve 6zellikleriyle ilgilidir (Dimbiloglu, 2014, s. 13).

Holding markasi, bir holdinge baglh sirketlerin iiretmis oldugu mal ve
hizmetlerde kullanilan ve bu iiretilen mal ve hizmetlerin rakip firmalardan ayirt
edilmesini saglayan ortak bir markadir. Sabanci holdinge bagli isletmelerde kullanilan
ve daire igerisinde yazilmis <’S’’ ve ’A’’ harfleri ile Kog¢ holdinge bagl isletmelerde
kullanilan “’kog¢boynuzu’’ holding markasina iyi bir ornek olarak gosterilmektedir

(Basci, 2009, s. 9).
1.2.3. Bicimlerine Gore Marka Tiirleri

Bicimlerine gére marka tiirleri; kelimeler, sekiller, sesler, kokular, hareketler,
harfler, kokular ya da bunlarin birlestirilmesinden olugmaktadir. Sahis ve sehir

isimleri, sloganlar, internet alan isimleri de marka olarak kullanilabilmektedir.

Kelime markalar1, anlamli veya anlamsiz sekilde kurulan sozciik veya sozciik
gruplarindan olusan marka tiiriidiir. Kisi, sehir, etkinlik, internet adlari, uydurulmus
sOzciikler, deforme edilmis sozciikler vb. gibi her tiirlii sozciik ve sozciik tiirleri kelime
markas1 olarak adlandirilir. Kullanilacak sozciikler kisa ve tiiketicinin kulagina hos
gelebilecek sozciiklerden olusmaktadir. Kelime markalart isletmelerin - marka

seciminde en ¢ok kullanilan gostergelerdir (Dimbiloglu, 2014, s. 14).

Sekil markasi, sekil, sembol ya da desenden olugsmus markadir. Sekil
markasinda kullanilan sekiller genellikle markalar1 ayirt edici 6zelligi olan 6zel olarak
tasarlanmis ¢izimlerden olusmaktadir. Sekil markalarima Apple’in elmasi, Lacoste’nin

timsahi, Mercedes’in tigayakli yildiz1 6rnek olarak gosterilebilir (Basci, 2009, s. 10).

Kombine markasi, kelime, harf, ses, sekil ve benzeri gibi en az iki unsurun bir

arada bulundugu markalara denir.

Ses markalari, duyuldugu zaman ilk akla gelen isletmenin mal veya

hizmetlerini animsatan sesli isaretlerdir. Ses markalari, benzer iriinler i¢in ayirt edici
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ozelliktedirler ve miisteriler icin iirlin hakkinda bir ¢agrisim sezgisi olusturmaktadir.
Ses markalarina 6rnek olarak herhangi bir programinin basladigin1 veya bittigini

belirten baslangi¢ miizikleri gosterilebilir (Basci, 2009, s. 10).

Koku markasi, farkli firmalar tarafindan {iretilen mallarin kokusal olarak farkl
kilan isaretlere denir. Koku hissedilip farkedilebilir oldugunda marka olarak ifade
edilebilir diizeye gelmektedir. Kozmetik isletmeleri tarafindan iiretimi yapilan
parfiimler koku markasina bir 6rnek olarak gosterilebilmektedir (Dimbiloglu, 2014, s.
15).

Hareket markasi, bir araya toplanmig sekillerden olusmaktadir. Goriintiilerin
yardimiyla bir firmanin mal ve hizmetlerini baska bir firmanin mal ve hizmetlerinden
ayirt etmeyi saglayan markalar olarak ifade edilmektedir (Tiirk Patent Enstitiisii, 2015,
S. 26).

Harf markasi, uzun kurum isimlerinin kisaltmalar sonucunda meydana gelen ve

genelde kelimelerin bas harflerinden olusan bir marka tiiriidiir. (Basci, 2009, s. 10)

Ayirt edici 6zellige sahip olan tatlar marka olarak kullanilabilinir. Sayet belli
bir tat algilandiginda belli bir isletmenin mallarin1 veya hizmetlerini akla getiriyorsa tat

markasi olarak nitelendirilmektedir (Dimbiloglu, 2014, s. 15).
1.3. Marka Degeri ve Marka Degerinin Onemi

Marka Degeri kavramu ilk defa 1979 yilinda V. Srinivasan tarafindan yazilan
bir makalede ele alinmigtir. Marka degeri kavrami bu makalede markanin iiriinden
bagimsiz olarak sahip oldugu deger (fayda) olarak ele alinmigtir. 1988 yilinda
Pazarlama Bilimi Enstitlisiince (MSI) yiiriitilen ¢alismada marka ile {irinin bir
biitiiniin birbirinden bagimsiz iki unsuru oldugu goriisiinii kabul etmistir. Marka degeri
kavramini ise; “Bir markaya, sahip oldugu iiriiniin marka adi olmadan elde edebilecegi
satts hacmi ve kar marjlarindan daha fazlasini sunan c¢agrisimlar ve davranislar

toplulugudur” seklinde tanimlamiglardir (Jourdan, 2002, s. 290).

Marka Degeri kavrami son yillarda 6nemi gittikge artan bir kavram olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Marka degerinin 6nemle iizerinde durulmasinin temel nedeni,
pazarda yer alan isletmelerin marka degerine gore siralanmis olmasi ve marka degeri

daha yiiksek olan firmalarin daha basarili olmalaridir (Ozgiiven, 2010, s. 143).
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Marka degerinin bu kadar 6nemli olmasindaki temel neden, isletmelerin strateji

gelistirmek ve pazarlama yapmasi agisindan marka degerine iliskin bilgileri bilmek

Oonemli yararlar saglamasidir. Bununla beraber pazarlama karmasindaki basar1 marka

degerinde artis meydana getireceginden dolayr pazarlama faaliyetlerinin etkinlik ve

verimliligi marka degerindeki degisimlere bakilarak tespit edilmektedir. Boylelikle

pazarlama faaliyetlerindeki etkinlik ve verimlilik markanin degerini artirmakta ve
katkilar saglamaktadir (Yaras, 2005, s. 350).

Marka degerini farkli sekillerde ele alan arastirmalar sonucunda bu kavram

lizerine ¢esitli tanimlar yapilmustir. Literatiirde yer alan bu tanimlarin baslicalarini

asagidaki tabloda gérmek miimkiindiir.

Tablo 1.1. Literatiirde Yer Alan Marka Degeri Tamimlar:

Sirinivasan Belli amaglara gore 6l¢iilebilen, somut unsurlarla agiklanamayan, bir
(1979) markanin {irline kattig1 deger.
Mullen &

Mainz (1989)

Benzer bir rakip iirtinle karsilastirildiginda {iriiniin fiyatindaki artig

Tiiketicinin zihninde marka ismi tarafindan yaratilan ve {iriine

Farquhar eklenen ilave deger.
(1989) Uriine eklenen fiziksel degerlerin disinda kalan ve tamamen marka
ile baglantili deger.
Pazarlama faaliyetleri tarafindan yaratilan soyut bir varlik olarak,
Aaker (1991) isletmenin tiiketicilere sundugu {iriin ve hizmetlerin degerini artiran

veya azaltan, markanin isim veya sembol gibi
ozelliklerine bagl varlik ve yiikiimliiliikler seti

ayirt edici

Keller (1993)

Tiiketicinin sahip oldugu marka bilgisine bagl olarak isletmenin
marka pazarlama faaliyetlerine tliketicilerin gosterdikleri farkli
(olumlu/olumsuz) tepkiler

Bireysel olarak tiiketicinin genel marka tercihi ile nesnel olarak
Olgiilmiis nitelik diizeylerine dayanan ¢oklu-nitelikli tercihleri

Park & arasindaki fark; nesnel ve 6znel tercihler arasindaki farktir.
Srinivasan Miisteri tarafindan algilanan, marka tarafindan iiriine kazandirilmas,
(1994) tercih tstiinligi.
Uriiniin markasinin kazandirmig oldugu, o iiriine yonelik bireysel bir
miisterinin tercihindeki artis
Lassar vd. Marka isminin, tiiketici lizerinde o markayr kullanma istegi ve
(1995) arzusunu arttiran ek deger
. Markanin ismiyle, simgesiyle baglantili ve igletmeye veya isletmenin
Kerin & .t . g .
miisterilerine mal ve hizmet yoluyla saglanan degeri arttiran ya da
Sethuraman .
(1998) azaltan taahhiitler ve varliklar.

Bir firmanin markasinda sakli bilan¢o dis1 soyut marka 6zellikleri.

Keller (1998)

Marka bilgisinin, tiiketicinin o markanin pazarlanmasina verecegi
tepki tizerindeki farkl etkisi

Knapp (1999)

Markanin goreceli mal ve hizmet kalitesi dahil olmak iizere algilanig
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bi¢cimi, finansal performansi, miisteri sadakati, memnuniyet ve
markaya duyulan tam bir sayginin toplami.

Y00 vd. (2000) Marka ismi tarafindan bir iriine ilave edilen deger veya artan

faydalar.
Vazquez vd. Tiiketicinin markay1 kullanma ve tiikketimi sonucunda elde ettigi
(2002) sembolik ve fonksiyonel faydalarin toplami
Ross vd Marka segimi 912‘1511‘1g1n1n,. gépﬁ}lﬁlﬁkle O0denen prim fiyatlarinin,
(2008) ' pazarlama iletisimi etkinliginin ve olumlu agizdan agiza

pazarlamanin gelisiminin arttirilmasi.

Kaynak: Atilgan, 2005; Bilgili, 2007; Erguncu, 2010; Yiice, 2010.

Marka degerine olan ilk ilgi kaynagi 90’11 yillarda pazarlama alaninda 6nemli
bir arastirma konusu olarak ortaya ¢ikmistir. Marka degerinin ortaya ilk ¢ikisi ile farkl
kaynaklara goz atildiginda hem pazarlama alaninda hem de muhasebe alaninda

caligmalarin oldugu incelenmistir. Marka degeri ile ilgili yapilan smiflandirma su

sekildedir:

1- Markanin farkli bir varlik olarak degeri (satildiginda veya bir bilangco
iizerinde gosterildiginde)
2- Miisterilerin bir markaya olan bagliliginin diizeyi

3- Tiiketicilerin marka hakkinda bildigi benzetmelerin gostergesi

Yukarida yer alan siniflandirmadan ilki, genellikle marka degeri olarak
adlandirilmaktadir. Ikincisi ise marka giicii olarak isimlendirilir ve marka baglilig ile

ayni anlama gelmektedir. Sonuncusu ise marka imaj1 olarak adlandirilmaktadir (Taskin

& Akat, 2012, s. 120).
1.4. Marka Degerinin Tespiti
1.5. Marka Degerinin Tespitinde Kullamlan Yontemler

Marka degerini tespit etmeye yonelik yaklagimlar genel olarak {i¢ ana baslik
altinda toplanmaktadir. Bunlardan ilki, markanin parasal degerini ifade eden finansal
yontemlerdir. Ikincisi, marka degerini tiiketici egilimlerini dikkate alarak
degerlendiren davraniga dayali yontemlerdir. Son olarak f{igiinciisii ise, finansal ve
davranisa dayali yontemlerin kombinasyonu olan karma yontemlerdir (Kim, Kim, &
An, 2003, s. 337).
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Marka Degerleme Yontemleri

Finansal Yontemler Davramisa Dayah Karma Yontemler
Yontemler
eMaliyete Dayali Marka e Aaker Yontemi eInterbrand Yontemi
Degerleme
ePiyasa Degerine Dayali Marka eKeller Yontemi eFinancial World Ydntem
Degerleme
eSermaye Piyasasina Dayali eBicl Yontemi eBrand Finance Yo6ntemi
Marka Degerleme
oGelire Dayali Marka eKapferer Yontemi o A.C. Nielsen Yontemi
Degerleme
eYoung & Rubicam eBBDO Yontemi
Yontemi

eBrand Rating Degerleme

Y ontemi

eSemion Yontemi

Sekil 1.2. Marka Degerleme Yontemleri

1.5.1. Finansal Yontemler

Finansal yontemler dort ayri kategoride siiflandirilmistir; maliyete dayali
yontemler, piyasaya dayali yontemler, sermayeye dayali yontemler ve gelire dayali

yontemlerdir.

1.5.1.1. Marka Degerinin Maliyete Dayah Olarak Tespiti
Maliyet degerinin maliyete dayali olarak tespiti, bir markanin meydana
¢ikmasindan baslayarak pazarlanmasi, reklam harcamalari, markay1 gelistirmek gibi

yapilan biitiin maliyetlerin toplami olarak ifade edilmektedir (Sevindik, 2007, s. 51).

Marka degerinin maliyete dayali olarak tespitinde iki temel yontem
kullanilmaktadir. Bunlardan birincisi tarihi maliyet yontemi ve ikincisi ise yerine

koyma yontemidir.
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Tarihi maliyet temelli yontemde markanin degeri isletme tarafindan marka icin
yapilan biitiin harcamalarin toplamindan olusur. Tarihi maliyet temelli yontemde
marka degeri markay1 suan ki kosullara getirmek i¢in yapilan harcamalara dayanir. Bu
yontem yiksek maliyetlere ragmen diisik markalarda degerinin yliksek
hesaplanmasina, diisiik maliyetlere ragmen yiiksek markalarda degerinin diisiik
hesaplanmasina neden oldugundan dolay1r dezavantajli olarak belirlenmistir ve ¢ok

fazla tercih edilmemektedir (Dimbiloglu, 2014, s. 46).

Yerine koyma maliyetine gore marka degeri benzes olan bir markanin
tekrardan meydana getirilmesi durumunda katlanilacak toplam maliyete esittir (Kaya,
2002, s. 6). Pazar verilerinin biitiin donemler i¢in seffaf olmamas1 ve devamli olarak
uzman bir goriise bagli kalarak hesaplanabilmesi bu maliyet yonteminin gii¢liiklerini

olusturmaktadir (Basci, 2009, s. 57).

1.5.1.2. Marka Degerinin Piyasaya Dayal Olarak Tespiti
Marka degerinin benzer markalarin pazar degeri ile kiyaslanarak belirlenmesi
temeline dayanan bir yontemdir. Bu yontem uygulanirken markalarin alim satiminin
yapildig1 reel bir pazarin ve bu pazarda benzer markalarin yer aldig1 varsayilmaktadir.
Marka degerinin piyasalara dayali olarak tespitinde yer alan markalarin sektorlerinde
marka trendi konusunda bilgi veren bu yontemle marka degeri daha iyi anlasilacak ve

daha basarili sonuglar elde edilecektir (Celik, 2006, s. 198).

Marka degerinin piyasaya dayali olarak tespitinde bazi sorunlar bulunmaktadir.

Bunlar asagidaki sekilde ifade edilmektedir (Firat & Badem, 2008, s. 212);

- Markalar sik sik satisa konu olmadiklari i¢in benzer sektdrde alim satim
islemi bulmak miimkiin olmamaktadir. Bu sekilde bir islem olsa bile, es
alinacak islemin igerigi hakkinda bilgiye sahip olunmamaktadir ve bu durum
karsilastirmay1 zorlagtirmaktadir.

- Pazarda markayi satin alan her miisterinin o markay1 satin alma amaci farkl
oldugundan dolay1 6denecek fiyat da farklidir. Bu yilizden miisteri tarafindan
O0denen degerin diger miisteriler acisindan es alinmasi yanlis bir davranig
olacaktir.

- Es olarak alinacak markanin belirlenme islemi ¢ok iyi yapilmalidir. Cilinkii

bire bir es marka bulmak zor olabilmektedir.
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1.5.1.3. Marka Degerinin Sermayeye Dayah Olarak Tespiti
Bu kuramda markay1 elinde bulunduran isletmenin piyasalarda faaliyette
bulundugunu, stratejilerini borsaya yansiyacagini, markadan kaynaklanan negatif ve
pozitif gelismelerin hisse senetlerine yansimasi durumunda hem sirketin degerinin hem

de marka degerinin bu durumdan etkilenebilecegini varsayilmaktadir (Basci, 2009, s.
59).

Marka degerinin sermayeye dayali tespitinde sirketin ve markanin gelecek
beklentileri, piyasadaki degisiklik, hissedara olan bilgilerinde yer alacagini ifade
etmektedir. Bu sebepten dolayr markanin asil performansinin  piyasada

gerceklesecegini one siirmektedir (ilik, 2014, s. 47).

Simon ve Sullivan yontemi ile Fernandez yontemi sermaye piyasalarina dayali
baslica yontemler arasindadir. Bu yontemler birbirine ¢ok benzer oldugundan yalnizca

Simon ve Sullivan yontemi asagida agiklanmigtir (Dimbiloglu, 2014, s. 48).
eSimon ve Sullivan Yontemi:

Carol J. Simon ve Marry W. Sullivan tarafindan gelistirilen bu yontem, marka
degerlemesinin sermaye piyasalar1 araciliiyla hesaplanabilecegini varsaymaktadir. Bu
yontemde marka degeri, markadan ileriki yillarda elde edilecek nakit akimlarinin

simdiki degere indirgenmesiyle hesaplanmaktadir (Simon & Sullivan, 1993, s. 28).

Bu yontemde, firmanin pazar degerinden siyrilmasi igin iki kademeli regresyon
analizi kullanilmaktadir. Ilk olarak regresyon analizi yapilarak firmanin pazar degeri
elinde bulundugu maddi ve maddi olmayan varliklara oranlanmakta sonrasinda ise
yeniden regresyon analizi yapilarak maddi olmayan varliklarin degeri {i¢ unsura
ayrilarak incelenmektedir. Bu unsurlar; marka degeri, marka disindaki firmanin
rakiplerine gore maliyetlerini azaltmasi ve ustiinlik kazanmasini saglayan maddi
olmayan varliklar, igletmeye Ustlinlik kazandiran kanuni diizenlemeler ve piyasaya
diger firmalarin girme zorlugudur. Ayrica bu yontemin temel kurali hisse senetleri
piyasalariin mutlaka etkin ve seffaf olmasidir. Marka degerini etkileyen olaylar hisse
senedinin fiyatin1 da etkilemelidir. Aksi halde yontemin temel kurali ortadan

kalkacaktir (Kaya, 2002, s. 8).
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Bu yontemin zayif yonleri ise su sekildedir (Dimbiloglu, 2014, s. 49);

- Yalnizca hisse senetleri sermaye piyasalarinda islem goren firmalar igin
kullanilan bir metot olmast

- Birden fazla markasi olan sirketler i¢in bu yontemin uygun olmamasi

- Sirketlerin hisse senetlerine bagimli olmasi nedeniyle hisse senedinde

olusacak bir degisimin marka degerini etkilemis olmasidir.

1.5.1.4. Marka Degerinin Gelire Dayal Olarak Tespiti
Marka degerinin gelire dayali tespitinde, sirketin markali lirlinlerinin satisindan
elde edilen kazanglarinin ne kadarinin markadan kaynaklandiginin oran olarak
hesaplanmasidir. Markalasmis olan iiriinlerin ekonomik hayati siiresince kazanacagi

nakit akimlarin1 dngérerek simdiki degerine getirilmesini ifade etmektedir (Ilik, 2014,
s. 50).

Iktisadi deger yaklasimi olarak da isimlendirilen bu yéntem, markanm iktisadi
hayat1 boyunca firmanin kazanglarina yonelik katkisini belirleyerek markanin degerini

hesaplamay1 hedeflemektedir (Basci, 2009, s. 64).

Marka degerinin gelire dayali olarak tespit edilmesinde c¢esitli yontemler

gelistirilmistir. Bunlar sirasiyla asagidaki sekilde agiklanmistir:
eFiyat Primi Yontemi (Premium Price Method):

Fiyat primi yontemi, markalasmis bir firmaya sahip iirlinlerin markasiz olarak
tiretilmesi, markalagsmada geri kalmis bagka bir firmada iiretilene gore daha fazla fiyat
farki olacagi varsayimina dayanmaktadir. Markanin yaratmis oldugu fiyat farki oransal
olarak belirlenir ve daha sonra gelecekteki yillara iligkin tahmin edilen markanin satis
bedelleri ile ¢arpilir ve bulunan sonu¢ bugiin ki degere getirilerek marka degeri

hesaplanmis olur (Kaya, 2002, s. 14).

Fiyat primi yOnteminin dogru sonuclar verebilmesi i¢in bazi konulara ¢ok

dikkat edilmesi gerekmektedir. Bunlar (Dimbiloglu, 2014, s. 51);

-Kargilagtirma yapilan markal1 iiriin ile markasiz {riin arasinda esdeger
ozelliklerin olmasi dikkate almmmalidir. Uriinler arasindaki ambalaj, miktar, kalite
farkindan kaynaklanan fiyat farkinin olmasi durumunda hesaplanacak marka degeri

yanlig sonug verebilmektedir.
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-Degerlenen marka ile karsilastirilan markalara iligkin tirlinler arasindaki fiyat
farkinin indirimler ve kampanyalardan kaynaklanip kaynaklanmadigini liste fiyati

tizerinden yapilan iskontolar ve satiglarin siireli olup olmadigina bakilmalidir.

-Karsilastirma yapilacak markasiz iiriin olmamas1 durumunda, esdeger nitelikle

iiriin iireten rakip sirketlerin tiimii dikkate alinmalidir.

-Hesaplamaya eklenecek olan indirim oranmin gelecekteki gelirlerin tahmin

edilmesi agsamasinda 6znel degerlendirmelerden kaginilmalidir.

Fiyat primi yontemine gore, marka degerine asagidaki basamaklardan sonra

ulagilmaktadir (Basci, 2009, s. 65).

-Kiyaslama yapilacak markali sirket ile markasiz sirketin liriinii arasindaki fiyat

fark: belirlenmelidir.

-Markalagsmis  iiriiniin -~ saglamis oldugu fiyat farklari oran seklinde

hesaplanmalidir.

-Hesaplanmig olan bu oran, ileriki zamanlarda elde edilmesi beklenen kazanglar

ile carpilarak markanin ileride saglayacagi nakit akimlar1 hesaplanmaktadir.

-Hesaplanmis olan nakit akimlar1 uygun bir indirim orani ile simdiki degerine

indirgenmek suretiyle marka degeri hesaplanmig bulunmaktadir.

Fiyat primi yonteminin en 6nemli avantaji, anlasilmasinin ve uygulanmasinin
zor olmamasidir. Bu yontemin zayif yonleri ise asagidaki gibi siralanmaktadir (Nam,
2010, s. 73);

-Bu yontem kiyaslanmasi zor olan paketlenmis mal ve hizmet satan firmalar

icin uygulanmasi zor bir yontemdir.

-Daha ¢ok markaya bagli prim fiyat pozisyonunu genis bir zaman periyodunda
tutmak zor olmaktadir. Bu sebepten dolay1 biitiin fiyat primi marka tarafindan

saplanmis kar olarak degerlendirilememektedir.

-Markali iirlin, fiyat primine dahil edilmedigi zaman kar, maliyet ve satig
miktarina bagl olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu yontem sadece fiyat dikkate alinarak

maliyetler ve 0l¢cek ekonomisi gibi faktdrleri dikkate almamaktadir.
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eBitisme Analizi Yontemi (Conjoint Method):

Fiyat primi yonteminin gelistirilmis bir sekli olarak belirtilebilen bu yontem,
markali iirlin i¢in 6denen tutarin ne kadarmin markadan kaynaklandiginin oransal

olarak belirlenmesidir (Bursali & Karaman, 2009, s. 288).

Bitisme analizi yontemi, tiiketicilerin markay1 se¢mesinin nedeninin iiriinle
alakali 6zelliklerinin bulundugu varsayimi ile yola ¢ikmaktadir. Buna gore yontem,

tiiketicinin tiriine bagh asagidaki ti¢ 6zelligini belirtmektedir. (Demir, 2016, s. 41);
-Uriinlerin fiziki 6zelliklerinin faydalarmin ayristirilmasi
-Uriiniin adinin 6zelliklerinin ayristiriimasi
-Marka ve iiriin 6zellikleri arasindaki etkilesimin faydasinin belirlenmesidir.

Bitisme analizi yonteminin Onemi, marka olusturma ve markanin degerini
artirmayr hedefleyen firmalara bilgi saglamaktir. Firmalar bu bilgiler sayesinde
markada olusan etkileri gorebilmekte ve markalasma ile politika belirlemekte ayni

zamanda marka degerini hesaplamaktadirlar.

Bitisme analizi yontemi igin bazi elestiriler s6z konusudur. Bu elestiriler ana

hatlariyla asagidaki gibidir (ilik, 2014, s. 55);

-Fiyat primi yoOntemine benzer sekilde yontemde fiyatta olusabilecek

degisiklikler ve markalagma yiiziinden katlanilan maliyetler dikkate alinmamaktadir.

-Marka ve iiriin arasindaki faydalarin etkilesiminin ayristirma islemi esnasinda
kars1 karsiya kalinan giicliikler sebebiyle, birbirleriyle biitiinlesmis kalitelerin fiyata
olan etkilerinin tutumlu bir diizeyde hazirlanip hazirlanmayacagi yontemin eksik

yonlerini olusturmaktadir.
eimtiyazdan Kurtulma Yontemi (Relief from Royalty Method):

Imtiyazdan kurtulma yontemi literatiirde, isim hakkindan kurtulma, telif
haklarindan kurtulma veya royalti bedelinden kurtulma yontemi olarak da
isimlendirilmektedir. imtiyazdan kurtulma ydéntemi marka degerleme yodntemleri
arasinda en genis kullanim alanina sahip olan yontemdir. Bu yonteme gore sirketin
elinde bulunmadigi herhangi bir marka kullanimi1 imtiyazi i¢in belirli bir oranda bir

bedel 6demesi gerektigini belirtmektedir (Basci, 2009, s. 69).
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Bu yontemin temel tasini olusturan sey royalti 6demeleridir. Bu d6demelerin
dogru bir sekilde elde edilebilmesi i¢in risk yapilarinin ve getiri oranlarinin benzer

olarak alinmasi gerekmektedir (Sar1, 2009, s. 25).

Bu yontemin yaygin olarak kullanilmasina ragmen eksik yonlerinin oldugunu
da ifade edilmektedir. Yontemin en Onemli sorunlarindan birisi, imtiyaz oraninin
belirlenmesinin zor olmasidir. Sektorlerde kullanilan imtiyaz oraninin genelde
sektordeki lisans anlagmalarina gore belirlenmektedir. Bu yontemin tespitinde ¢ikacak
sorunlarin yani sira satis tutarlarinin tahmin edilmesi, tahmin edilen satis tutarlarinin
bugiin ki degere getirilmesi i¢in iskonto oraninin belirlenmesi gibi subjektif unsurlarda
modelin giivenilirligini azaltmaktadir. Satiglara yapilan tahminlerin fazla 1y1 ve koti
olarak yapilmasi indirim oraninin baz1 riskler goz Onilinde bulundurulmadan
belirlenmesi marka degerinin yiiksek ya da diisilk ¢ikmasina sebep olusturmaktadir
(Isgor, 2011, s. 33).

oCrimmins Yontemi (Crimmins Method):

James C. Crimmins tarafindan gelistirilen bu modelde markanin sagladig: arti
degeri belirleyebilmek amaclanmistir. Miisteri agisindan markanin kattig1 deger ii¢

boyuta sahiptir (Cebir Sakarya, 2007, s. 41);

1-Markanin kattig1 degerin miktari

2-Markanin kattig1 degerin genisligi

3-Markanin kattig1 degerin icerigidir.

Markanm kattig1 degerin miktarr, markali {rlinlin fiyat1 distiriilerek ve
artirtlarak miisterilerin rakip triin ile markalagsmis {riinlerin arasinda se¢im yapmakta

kararsiz kaldig1 zaman fiyat farki markanin kattig1 deger olarak bulunur (Demir, 2016,
s. 43).

Markanin kattig1 degerin genisliginde ise genislik kelimesinin anlami1 markanin
potansiyel degeridir. Planlanan, markanin farkli bir iiriin kategorisine girdiginde
yaratacag1 degerdir, Ozellikle popiiler markalar mevcut kategorileri ile iligkili iiriin

kategorilerine girdiklerinde deger yaratmaktadirlar (Sari, 2009, s. 37).

Markanmn kattig1 degerin igerigi ise, marka tarafindan sunulan belirli
ozelliklerdir. Giivenilirlik gibi satin alma siirecinde gozlemlenemeyen ancak markaya

deger katan ozelliklerdir (Isgor, 2011, s. 34).
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Bu yonteme yapilan elestiriler fiyat primi metodu ile neredeyse ayni elestirileri

almaktadir (Kaya, 2002, s. 19).
eKern Yontemi (Kern’s Method):

Markanin ileriki donemlerinde sagladigi ek kazanglarinin iizerine kurulmus
olan bu yontem Kern’iin kazang potansiyeli yontemi olarak da bilinmektedir. Bu
yontemde markanin tahmin edilen ileriye doniik gelirlerinin orantili bir sekilde indirim
orani ile beraber simdiki degerine indirgenmesini savunmaktadir. Boylece markanin
ileriki dénemlerindeki kazanglarmin simdiki degeri belirlenmis olacaktir (Ilik, 2014, s.

59).

Bu yonteme gore marka degeri asagida verilen denklem ile
hesaplanabilmektedir (Basci, 2009, s. 73):

BV = YRZ.1.- 12 (1.1)
q™.(q-1)

BV: Marka Degeri
R: Ortalama beklenen yillik gelirler
L: Piyasadaki normal lisans iicret orani

n: Markanin fayda saglayacagi yil

q"-1
q".(q-1)

: Kapitalizasyon faktorii, q=1+sektor faiz oran1/100

eHirose Yontemi (Hirose Method):

Hirose yontemi, 2002 yilinda Japonya Hiikiimeti Ticaret ve Ekonomi Bakanligi
girisimi ile Dr. Yoshikuni Hirose’nin bagkanlik ettigi Marka Degerleme Komitesi’nin

hazirladigi rapor ile sunulmustur (Taysi, 2013, s. 66).

Hirose yonteminde marka degeri, ti¢ degiskenin fonksiyonu olarak
hesaplanabilmektedir. Bu degiskenler; prestij degiskeni, sadakat degiskeni ve
genisleme degiskenidir (Nam, 2010, s. 118).

MD= f(PD, SD, GD, rf) (1.2)
MD: Marka Degeri
PD: Prestij Degiskeni (Prestige Driver)

SD: Sadakat Degiskeni (Loyalty Driver)
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GD: Genisleme Degiskeni (Expansion Driver)

rf: Risksiz Faiz Orani

Marka degerini ifade eden formiil asagidaki gibidir (Basci, 2009, s. 74);
P

2xSDxGD (1.3)
rf

MD =

® Prestij Degiskeninin (PD) Hesaplanmasi:

Prestij degiskeni, isletmenin markaya dayali fiyat avantajim gostermektedir.
Burada markadan dolay1r meydana gelen fiyat farki dstiinliigi nakit akimlar: dikkate

alinarak hesaplanmaktadir (Karatas, 2014, s. 89).

Prestij Degiseni asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Palta, 2017, s. 43);

PD=§29=_4{( Si__ _Si )xRPGi}stMO (1.4)

SMM;  SMM; FG;

Burada;

PD: Prestij degiskenini,

S: Isletmenin satis tutarini,

SMM: Isletmenin satilan malin maliyetini,

S* : Karsilagtirma yapilan igletmenin satiglarini,

SMM*: Karsilagtirma yapilan igletmenin satilan malin maliyetini,
RPG: Isletmenin reklam ve promosyon giderini,

FG: Isletmenin faaliyet giderini ifade etmektedir.

Modelde yer alan S* ve SMM* degiskenleri ayni1 sektor igindeki ilgili degerler

bakimindan en diisiik degere sahip olan igletmenin degerleridir.
eSadakat Degiskeninin (§D) Hesaplanmasi:

Isletmelerin satislarindaki siirdiiriilebilirligin gostergesi sadakat degiskeni
olarak ifade edilmektedir. Kisaca bu durum markaya yonelik sadik miisteri profilini
gostermektedir. Sadakat degiskeni de prestij degiskeni gibi igletmelerin miisterilerle

olan iliskisini géstermektedir (Demir, 2016, s. 46).

Sadakat degiskeni asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Keskin, 2018, s. 68);
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_ Hc—0Oc¢
Sp = -~ (1.5)

Burada;

u.= Satilan malin maliyetinin 5 y1illik ortalamasini,

o.= Satilan malin maliyetinin standart sapmasini ifade etmektedir.
® Genisleme Degiskeninin (GD) Hesaplanmasi:

Genisleme degiskeni, isletmenin 6zellikle markasinin ne kadar yayginlastigini
tespit edebilmek i¢in yurt dis1 satiglar ile firmanin ana faaliyet konusu disindaki
gelirlerini  belirlemeye odaklanmistir (Dimbiloglu, 2014, s. 67). Bir markanin
genisleme imkanina sahip olabilmesi icin o marka giiclii olmalidir. Ayn1 zamanda
markanin  genislemesi, ileriki yillarda nakit akimint da olumlu sekilde

etkileyebilecektir (Karatas, 2014, s. 91).

Genisleme degiskeni asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmaktadir (Bursali,
20009, s. 33);

GD = l{l ?=_1 (M + 1) + %2&_1 (% + 1)} (16)

2 2 S0;_4 SXi_q
Burada;

SO: Isletmenin yurt dis1 satislarina,

SX: Isletmenin ana faaliyet konusu disindaki gelirlerini ifade etmektedir.

Genisleme degiskeni de sadakat degiskeni gibi sonucu tutar olarak degil oran

olarak vermektedir (Gerekan & Kogan, 2018, s. 220).
1.5.2. Davramsa Dayal Yontemler

Psikolojik yontemler veya sonuca odakli yontemler olarak da adlandirilan bu
yontem tiiketicinin iirlinii satin almasina etki eden unsurlar1 saptayarak hangi unsurun

markaya yoneltecegini belirlemeye ¢alismaktadir (Basci, 2009, s. 77).

Davranisa dayali yontemin temel noktasi, miisteri bakis agisidir. Bu yontemde
anket, gézlem vb. yontemler kullanilarak tiiketicinin markaya verdigi deger ile marka

giicii 6l¢iilmektedir (Celik, 2006, s. 200).

Davranisa dayali yontemler sirasi ile asagidaki sekilde incelenmektedir.
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e Aaker Yontemi:

David A. Aaker tarafindan gelistirilen Aaker yontemi, davranisa dayali marka

degerinin belirlenmesinde en ¢ok taninan modeldir.

Aaker’in davranisa dayali marka degeri modeli, tiiketicilerin zihninde meydana
gelen 6nemli varliklar1 belirlemede, performans degerlemesinde ve marka igin yararli
bilgiler vermektedir. Bu duruma ek olarak edinilen bilgilerin tiiketiciler tlizerinde
belirlemeye de yarar saglar. Tiiketicilere rakip firmalar arasinda marka degeri
kiyaslamasi yapma imkani saglar ancak marka degerini ekonomik olarak ele

almamaktadir (Avcilar & Varinli, 2013, s. 68).

Aaker yontemi marka degerini olusturan kriterleri 5 ana unsur altinda
toplamistir. Bunlar -Marka farkindaligi, -Marka cagrisimlari, -Marka sadakati, -
Algilanan kalite ve - Markaya ait diger varliklardir (Kocaman & Giingor, 2012, s.
146).

Marka Degeri
Marka Marka Algilanan Kalite Marka Diger Tescilli
Baghhg Farkindah@ Cagrisimlar: Marka
Degerleri
Pazarlama Diger cagrisimlarla | Satin alma nedeni Yardim siireci Rekabetci
harcamalarini iligskilendirilebilecek o .. Avantaj
DA, . Farklilagtirma ya da | Bilgiye erisim
diisiiriir. giiven unsurlari
konumlandirma Satin al den
Ticari destek yeni | Yakinlik-begeni . atin alma nedent
MRS Fiyat Kanal
miisterileri ¢eker . . . . R Olumlu tutum ve
Baglanma isareti tiyelerinin ilgisi
duygu yaratma
Farkindalik e
aratir G0z Oniine alinan Marka yaymalar Marka vavmalar
¥ marka yay
Giiven verir
Tiiketicive Deger Sunar Firmaya Deger Sunar
Bilgiyi Yorumlamada Pazarlama programlarinin yeterlilik ve etkinliginde
Satin alma giiveninde Marka bagliliginda
Kullanim ve tatminde Fiyat ve marjlarda
Marka yaymalarda
Rekabetci avantajda

Sekil 1.3. Aaeker'in Marka Degeri Modeli

Kaynak: Aaker, 1991, s. 270
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Marka farkindaligi: Miisterilerin markanin hangi iiriin grubuna ait oldugunu
tanima ve markaya asina olma yetenegidir. Miisterilerin marka farkindalik seviyeleri
degismektedir. En diisiikk diizeyde olan seviye markanin farkinda olunmamasi, en
yiiksek diizeyde olan seviye ise iiriin grubu igerisinde ilk akla gelen marka olma
diizeyidir (Uygurtiirk, 2014, s. 20).

Marka g¢agrisimlari: Markaya bagl belirli ¢agrisimlarin olumlu davranig ve
sezgiler uyandirmasi firma araciliiyla goz oniine ¢ikartilan ¢agrisimlarin satin alma
istegi dogurarak miisterilerin markaya yoOnelmeleri kavramini olusturmaktadir

(Karatas, 2014, s. 95).

Marka sadakati: Marka baglilig1 olarak da isimlendirilen bu unsur miisterinin
ne Ol¢glide memnun kaldiginin, markaya ne kadar bagl oldugunu gostermektedir.
Firmalar i¢in yeni miisteri kazanmak maliyetli olacagindan dolay1 sadik miisteri

kitleleri pazarlama maliyetlerinin diismesine imkan saglamaktadir (Isgér, 2011, s. 38).

Algilanan Kalite: Rakip markalarla karsilastirildiginda o {irliniin genel olarak
ustiinliigii ve milkemmel yanlart ile ilgili bilgileri miisterinin karar1 olarak ifade
edilmektedir. Bu kavram satin alma niyeti, fiyat 6deme goniilliigii ve marka tercihi ile
birlestirildiginde marka degerinin bir bileseni olarak ele alinmaktadir (Netemeyer v.d.,
2004, s. 210).

Markaya ait diger varliklar: Aaker yonteminin son unsurudur ve marka degerini
destekleyen yan unsurlar olarak nitelendirilmektedir. Patentler, ticari markalar, kanal

iligkileri bu duruma 6rnek olarak gosterilmektedir (Keskin, 2018, s. 72).

Aaker yontemine getirilen en biiyiik elestiri, marka degerinin miisteri odakl
degerlendirilen psikolojik unsurlarin net bir sekilde ifade edilmemis olmasidir. Marka
degerinin sayisallagtirilmasinin agik olarak belirlenememesidir ve bu unsurlarin para

cinsinden ifade edilememesidir (G. Aydin, 2009, s. 47).
eKeller Yontemi:

Tiketici davramiglarmi dikkate alan Keller’in 1993 yilinda gelistirdigi bu
yontemde, marka degerinin marka bilgisine bagl oldugunu vurgulamaktadir (Diilek,

2014, s. 49).

Bu yontemin amaci, marka icin gelistirilen pazarlama karmasi unsurlarina

miisterinin tepkisi ile herhangi bir marka veya isimsiz bir iiriin icin gelistirilen
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pazarlama karmasi unsurlarina verilen tepkilerin kiyaslanmasidir (N. Poyraz, 2015, s.
36).

Keller yontemine gore marka bilgisi, marka farkindaligi ve marka imaji
ilkelerinden  olusmaktadir. Marka farkindaligi, markanin  taninmasi  ve
hatirlanilabilirligini ifade etmektedir. Marka imaji ise marka cagrisimlarinin tipi,
benzersiz olusu, giicli ve uygunlugunu ifade etmektedir. Marka ¢agrisimi cesitleri tice
ayrilmaktadir. Bunlar nitelik, yarar ve davramiglardir. Nitelik, iirlinii niteleyen
ozelliklerdir. Yarar, simgeler ve fonksiyon gibi durumlardan olugsmaktadir. Davraniglar

ise, miisterinin marka icin yaptig1 degerlendirmedir (Bilgili, 2007, s. 32).

Keller’in marka degerleme modeline iliskin boyutlar asagidaki sekilde ifade

edilmektedir.
MARKA BILGISI
Marka Farkindah@ Marka imaji
Markanin Hatirlanirh@: Markamin Marka Cagrisiminin Cesitleri Marka Marka Marka

Tanmirhgi Cagrisimmin | Cagrisiminin Cagrisiminin

Begenirligi Giicii Benzersizligi

Faydalar | Tutumlar Nitelikler
Fonksiyonel Deneyimsel Sembolik Uriin ile Baglantili Uriin ile Baglantisiz
Ambalai | | Fivat | | Kullanim Tasviri | | Kullanici Tasviri

Sekil 1.4: Keller'in Marka Degeri Modelinin Boyutlari

Kaynak: Keller, 2013, s. 7
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eKapferer Yontemi:

Jean-Noel Kapferer tarafindan gelistirilen bu yontemde, miisteri ile marka
arasinda kapali olarak imzalanmis bir soézlesme oldugunu ve miisterinin marka

bagliligi ile satin alma davranigini tekrardan gelistirdigini varsaymaktadir.

Kapferer tiiketicinin yeniden satin alma davranisi gostermesini, tireten sirket
i¢in tiiketiciy1 bulma ve elde tutma gibi maliyetleri en aza diisiirecek finansal bir 6diil
olarak kabul etmektedir. Bu sebeple tiiketiciden kaynaklanan satin alma riskinin en aza
indirilmesinin marka degeri ile gerceklesebilecegini savunmaktadir (Basci, 2009, s.
78).

Kapferer’e gore reklam ve satig noktasi liriin tanitimlari ile miisterileri markay1
denemeye tesvik edecektir. Miisterinin markay1 kullannmindan sonra firiinle ilgili
tecriibesi, kalitesi ve fiyat1 satin alma kararinda rol oynamakta ve yeniden satin alma
davranis1 kazandirabilmektedir ve bu sayede marka baghiligi, sadik miisteriler ve
tekrarlanan satiglar elde edilecektir. Fakat tiiketici tercihlerinin aynm1 kalacag:
diistiniildiiginden degisen kosullar ve rakipler goz ardi edilmistir. Bu degisimler
sonucunda markanin sadik miisterilerinin kaybedilebilecek olmasi1 Kapferer’in
modelinde goz ardi edildigi i¢in bu yontemin belki de en zayif noktasidir (G. Aydin,
2009, s. 52).

eBiel Yontemi:

Marka degeri Biel yontemine gore marka konsepti ve marka imaji ile
sekillendirilmektedir. Miisteri davramiglar1 Biel’ gore nakit akislari ile farklilik
gostermektedir (Sar1, 2009, s. 43).

Biel yonteminde merkez nokta marka imajidir. Biel’e gbére marka imaji
miisteriyi bagli tutmaya calisan marka ile ilgili benzetimler ve nitelikler olarak
tanimlanmaktadir. Bu benzetimler ve nitelikler objektif cagrisimlar olabilecegi gibi

siibjektif ve soyut kavramlar1 da ¢agristirabilir (Olmez, 2016, s. 25).

Biel’in modelinde, marka imajinin {i¢ alt kademesi bulunmaktadir. Bunlardan
ilki, {ireticinin/ firmanin imajidir. ikincisi, kullanicinin imaj1 ve son asama ise iiriiniin
ya da hizmetin kendi imajidir. Fakat bu ii¢ bilesenin marka imajina olan katkisi

sektore, iirlin tipine ve markaya gore degisiklik gosterecektir (G. Aydin, 2009, s. 49).
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eYoung & Rubicam Yontemi:

Bir reklam sirketi olan Young & Rubicam, davranigsal bilime yonelik uluslar
aras1 bir marka degerleme sistemi olan Brand Asset Valuator’t (BAV) gelistirdi. Bu
yontemde buz dagi modeli gibi marka yonetimini yonlendirmeyi amaglanmaktadir ve

bu nedenle finansal marka degerini belirtmemektedir (Zimmermann, 2001, s. 51).

Young & Rubicam yaklasimina gdére markanin degerini belirleyen dort unsur

vardir. Bunlar (Zor & Kandil Goker, 2015, s. 59);

1-Farklilasma: Markanin basarisinda etkili olan en 6nemli unsurlardan biridir.
Markanin olabildigince benzersiz olmasi gerekmektedir. Farklilastirma oOl¢limii {i¢
onemli bilesenden meydana gelmektedir. Bunlar; markanin rakiplerinden ayri
durabilmesini ifade eden farklilik, markanin O6ziinii yansitan benzersizlik, marka

itibarin1 ve fiyatlama giiclinli gdsteren 6zel olmadir.

2-Ilgililik: Markanin genis bir tiiketici kitlesi tarafindan algilanan 6nemini

belirtmektedir. Bu unsur, markanin tiiketici ile iliskisinin derecesini 6l¢mektedir.

3-Itibar: Tiiketicilerin markaya olan sevgilerini ve ne derece dnemsediklerini
belirtir. Marka farklilik yaratmak tizere tiiketicisine verdigi sozleri tutuyorsa itibarini

korumaktadir.

4-Bilgi: Tiketicinin markanin farkinda olmasim1i ve markanin var olus

nedeninin anlamasini ifade etmektedir.

Young & Rubicam’a goére marka degeri, marka giici ve marka Onemini
artirmak suretiyle arttirilabilmektedir. Marka giicli, markanin sayginlig1 ve tiiketicinin
marka hakkindaki bilgisi arttik¢a artacaktir. Marka dnemi ise, tiiketiciler i¢cin marka

farklilagmasina ve kisisel uygunluk derecesine bagli olarak artacaktir.
1.5.3. Karma Yontemler

Bilesik modeller olarak da bilinen bu yontem, davranisa dayali ve finansal
yontemlerin kuvvetli taraflarinin kullanilabilmesi ve kuvvetsiz taraflarinin ortadan
kaldirilmasin1 ifade etmektedir. Karma yontemler genellikle marka degerleme
konularinda danigmanlik hizmeti sunan sirketler tarafindan gelistirilmektedir. Bu
sirketler gelistirmis olduklar1 yontemleri kamuoyuna bildiriler fakat bu yontemlerin

veri tabanlarini ve igerigini gizli tutmaktadirlar (Celik, 2006, s. 200).
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Karma degerleme yontemleri sirasi ile asagidaki sekilde incelenmektedir.
e interbrand Yéntemi:

1974 yilinda kurulan, ABD kokenli marka degerleme ve danigsmanlik firmasi
olan interbrand’in gelistirmis oldugu bir yéntemdir. Interbrand bu yontem ile diinyanin
sayili firmalarindan biri haline gelmistir ve her yil diinyanin en segkin markalarini

belirlemekte ve yayinlamaktadir (“https://www.interbrand.com/about/,” n.d.).

Interbrand marka degerleme yontemi dort asamadan olusmaktadir ve bu

asamalar asagidaki gibi 6zetlenmistir (Dimbiloglu, 2014, s. 56);

Finansal Tahmin: Bu asamada finansal analizler yardim ile ileriki yillarda

elde edilecek veriler tahmin edilerek, tahmin edilen gelirlerden faaliyet giderleri,
O0denecek vergi ve sermaye maliyeti giderleri diisiiriilerek maddi olmayan varliklardan

elde edilecek kazang tespit edilmektedir (Ozaltin Tiirker, 2013, s. 105).

Markanin_Rolii: Isletmenin maddi olmayan varliklardan elde edilen

kazancimin ne kadarlik bir boliimiiniin markadan sagladigini hesaplamaktadir. Bu
analizde marka geliri tiiketicinin markaya olan talebinin diizeyine ve tiiketici

sadakatine baglidir (Cebir Sakarya, 2007, s. 45).

Marka Giicii: Bu analiz ile marka giicii hesaplanip markanin risk diizeyi goz
ontinde bulundurularak marka yardimiyla ileriki yillarda elde edilecek beklenen
kazancglarin bugiin ki degerini hesaplamada kullanilacak iskonto orami tespit
edilmektedir (Sevindik, 2007, s. 68). Interbrand marka giiciinii tanimlarken yedi
onemli unsuru dikkate almaktadir. Bu unsurlar asagidaki gibi belirtilmistir (Kaya,

2005, s. 85);

1-Pazar: Piyasaya giris cikislarda engellere sahip olan ve tiiketici isteklerinin
durgun oldugu piyasalarda markalar daha ¢ok deger gormektedir. Tiiketici
isteklerindeki degisiklik, teknoloji ve moda alaninda da degisime bagli olan
piyasalarda canliligini siirdiiren markalar digerlerine bakilarak daha giigsiiz kabul

edilmektedir.

2-Istikrar: Sadik bir miisteri kitlesi yakalamis ve uzun siiredir pazarda olan

markalar, yeni meydana ¢ikan markalara kiyasla daha kiymetli sayilmaktadir.

3-Liderlik: Oldugu pazarda baskin konumda bulunan markalar diger markalara

gore giiclii bir iistiinliige sahip oldugu kabul edilmektedir.
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4-Pazarlama Destegi: Bu unsur ile, markanin kurumsal bir ¢er¢eve dahilinde
yonetilip yonetilmedigi pazarlama faaliyetleri ile ne 6l¢iide desteklendigi belirlenmeye

calisilmaktadir.
5-Trend: Markanin biiyiime kapasitesine bir degerlendirmedir.

6-Markanin Uluslararas1 Erisimi: Uluslararast markalar daha 6nemli ilerleme

elde ettiklerinden dolay1 yerel markalardan daha kiymetli sayilmaktadirlar.

7-Korunma: Telif haklar1 ile markanin koruma altinda olup olmadigini

belirlemektedir.

S6z konusu olan 7 unsur ayri ayr1 agirliklandirilmigtir ve asagidaki tabloda yer

almaktadir.

Tablo 1.2. interbrand Marka Giicii Analizi Kriterleri ve Agirhklari

KRITERLER AGIRLIKLAR
Pazar %10
Istikrar %15
Liderlik %25
Pazarlama Destegi %10
Trend %10
Markanin Uluslararasi Erigsimi %25
Korunma %5

Kaynak:Dimbiloglu, 2014, s. 57

Interbrand yonteminin agirliklandirma sistemi yukarida belirtilmis olan 7 dlgiit
ile ifade edilmektedir. Her bir 6l¢iit grubu i¢in markaya belli puanlar verilerek 0-100
arasinda bir degere ulagilmaktadir. Daha sonra elde edilen puanlar iskonto oranini
belirlemek i¢in kullanilmaktadir. Markaya yoneltilen riskin az olmasi marka giiciiniin

yuksek c¢iktigini ifade etmektedir.

Marka Degerinin___Hesaplanmasi: Marka degeri, Ongoriilen marka

kazanglarinin her bir markasi icin belirlenen indirim oranina gore net bugiin ki

degerine getirilmesi ile hesaplanmaktadir.
eFinancial World Yontemi:

Financial Word yontemi, marka degerleme konusunda uzman olan Interbrand

yonteminin daha basitlestirilmis bir tiiriidiir. Interbrand yonteminde 7 &zellik
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kullanilirken Financial Worl yonteminde ise 5 6zellik kullanilmaktadir. Bu 6zellikler

asagidaki gibi siralanmaktadir (Fernandez, 2001, s. 14).
-Liderlik
-Istikrar
-Uluslar aras1 olma
-Markanin endiistri icindeki 6nemi
-Markanin sahip oldugu yasal korunmadir.

Interbrand ydnteminden daha az sayida olgiit kullanilan Financial World
yonteminde marka giiclinii 6lgmek igin ayni tiirdeki 6zelliklerin tekrar hesaplamaya
dahil edilme riskini daha az tasimaktadir. Bu sebepten dolay: Interbrand yonteminde

bulunan tiim eksiklikler bu yontemde de yer almaktadir (Kaya, 2002, s. 28).
eBrand Finance Yontemi:

Ingiliz danismanlik sirketi olan Brand Finance Plc’nin gelistirmis oldugu marka
degerleme yonteminde ilk olarak markali iiriinden ileriki yillarda elde edilecek gelirler
tahmin edilmekte ve markaya olan katkisinin belirlenmesi gerekmektedir. Marka
katkisinin gsimdiki degere indirgenmesinde kullanilacak iskonto orani Interbrand ve
A.C. Nielsen sirketlerinin de yapmis oldugu gibi bir puanlama sistemi ile
belirlenmektedir (Celik, 2006, s. 202).

Brand Finance yontemi 5 asamadan olusmaktadir. Bu asamalar asagidaki

sekilde tanimlanmustir (Cebir Sakarya, 2007, s. 54);
-Segmentasyon (Boliimlendirme)
-Finansal Tahminler
-BVA (Brand Value Added) Analizi (Markanin talebe olan katkisinin analizi)
-BrandBeta Analizi (Tahmin edilen gelirlere iliskin riskin belirlenmesi)
-Degerleme ve Duyarlilik Analizi

-Segmentasyon(Boliimlendirme): ilk ve ©nemli asamalardan biri olan

segmentasyon, cografi dagilim miisteri ve iiriinleri dikkate alinmak kaydiyla uygun bir
boliimlendirme yapilarak 6nemli olan farkliliklarin gézden kagirilarak onlenmesi ve

uygun olan rakiplerin se¢ilmesi amaglanmaktadir (O. Unal, 2005, s. 102).
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-Finansal Tahminler: Bu asamada ilk olarak markalagsmis iiriine ait talebi

etkilediginden makroekonomik faktorlere dikkat etmek gerekmektedir. Markaya etki
eden talebin ge¢mis yillarda da tespit edilmesi gerekli olacaktir. ileriki yillara ydnelik
tahminlerin yapilabilmesi i¢in pazarlama, fiyatlandirma ve satiglar arasindaki bag
belirlenmelidir. Yapilan finansal tahminler sonucunda firmaya yonelik degil pazara

yonelik tahminlerin elde edilmesi hedeflenmektedir (ilik, 2014, s. 70).

-BVA (Brand Value Added) Analizi: Bu asama ileriki yillardaki kazanglarin ne

kadarlik kismimin markaya bagimli oldugunu belirlemektedir. Bu sebepten dolay1 daha
genis kapsamli piyasa arastirmasi yapilmaktadir. Boylelikle miisterilerin alimlarinda
goreceli kararlarinin  etkisi belirlenmektedir. Bu analiz, bdliimler arasindaki
farkliliklara gére yapilmakta ve rakiplerde g6z oniinde bulundurulmalidir (Sevindik,
2007, s. 78).

-BrandBeta Analizi: Marka degerlemesinin dordiincli asamasini olusturan bu

asama, markaya bagh faaliyet karlarinin simdiki degere getirilebilmesi i¢in bir iskonto
oranina ihtiya¢ duymaktadir ve ihtiya¢ duyulan bu iskonto oranina BrandBeta analizi
sonucunda ulasilmaktadir. Iskonto oraninin tespitinin yapilmasi icin Finansal Varlik
Fiyatlandirma Modeli (CAPM) uyum saglamis olup kullandig1 formiil ise asagidaki
gibidir (Sar1, 2009, s. 60);

Iskonto Oram1 = Marka Betasina Uyarlanmis Sermaye Maliyeti x Sermaye

Finansmaninin Pay1 + Bor¢ Maliyeti x Bor¢ Finansmaninin Pay1

Marka Betasina Uyarlanmis Sermaye Maliyeti = Risksiz Oran + (Sermaye

Yatirimi Risk Primi x Sektor Betast x Markanin Betasi)

BrandBeta oraninin belirlenmesi i¢in marka giiciinii en iyi yansitan 10 Kkriter

kullanilmaktadir. Bunlar asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 1.3. Brand Finance Marka Giicu Kriterleri ve Puanlari

KRITERLER PUANLAR
Markanin Pazarda Bulunma Siiresi 0-10
Markanin Dagitim Kanallar 0-10
Pazar Pay1 0-10
Pazardaki Pozisyonu 0-10
Markanin Satiglardaki Orani Fiyat 0-10
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KRITERLER PUANLAR
Fiyat Primi 0-10
Fiyat Esnekligi 0-10
Pazarlama Harcamalar1 0-10
Markanin Reklamlarimin Ulastig1 Kitle 0-10
Marka Farkindalig1 0-10
Toplam 0-100

Kaynak: Haigh, 2000, s. 16

Her kritere 0-10 arasi1 bir puan verilmekte ve 0-100 arasinda da bir sonug elde
edilmektedir. Ulasilan toplam puan markanin riskini verecektir. Eger, markalarin
topladiklar1 puanlar 100 puana ulasirsa risk orani azalir, 0’ a yaklastik¢a risk orani

artmaktadir (Demir, 2016, s. 65).

-Degerleme ve Duyarlilik Analizi: Maddi olamayan duran varliklar arasinda
markanin paymin simdiki degere indirgenerek markanin pay1 hesaplanmaktadir.
Karma modeller icinde siklikla uygulan bu analiz genellikle ekonometrik analizlere

gore hesaplamalarini yapmaktadir (Basci, 2009, s. 85).
o A.C. Nielsen Yontemi:

“’Marka Bilangosu’’ ismi verilen Interbrand yontemi ile aym tiirde olan ve A.C.
Nielsen isimli bir danismanlik sirketi tarafindan gelistirilen bir marka degerleme
yontemidir (Kaya, 2005, s. 90). Marka bilangosu yonteminde, 19 temel kriter yer
almaktadir ve bu kriterler 6 ana baslik altinda toplanmistir. Marka giiciinii gosteren 0-
500 arasinda bir puan verilen bu 19 kritere goére markanin ulasabilecegi en yiiksek
puan simirt 500 olarak belirlenmis ve 200 puani gegemeyen markalar zayif marka

olarak nitelendirilmistir (Sevindik, 2007, s. 73).

Marka giiciinii belirleyen bahsi gecen 6 kriter su unsurlardan olusmaktadir

(Batibay, 2010, s. 51):
-Pazar
-Pazar pay1
-Ticaret dalinin markaya olan bakis1

-Isletmenin faaliyetleri
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-Tiketicinin deger takdiri
-Markanin Uluslararasiligidir.

Bu kriterler puanlamaya doniisecek sekilde degerlendirilecek ve sirketin
gelecek tizerindeki beklentileri belirlenecektir. Markanin puaninin yiiksek ¢ikmast
marka riskinin diisiik oldugu ve bunun sonucunda iskonto oraninin da diisiik olacagi ve
dolayisiyla yiiksek marka degerine ulasilmasini saglamaktadir. Marka degeri,
gelecekte tahmin edilen karlarin marka giiciine gore hesaplanan iskonto oraninin

bugiine indirgenmesiyle hesaplanmaktadir (O. Unal, 2005, s. 100).

Bu yontemin eksik noktasi ise, pazardaki giiclii markalarin gii¢csiiz markalara
kiyasla kar potansiyelinin genis bir kismma hakim olabilecegini varsaymasi ve
bununla beraber markay1 olusturmak ve korumak i¢in katlanilan maliyetleri hesaba

katmamasidir (G. Aydin, 2009, s. 58)
eBBDO Yontemi:

Alman danigmanlik firmasit BBDO Consulting GmbH tarafindan gelistirilen
“BBDO Brand Evaluator’’ ismi verilen ¢ok asamali bir marka degerleme modelidir.
Bu alman damismanlik firmasi, marka degerlemesinin yapilabilmesi i¢in Oncelikle
sekiz unsurun Olciilmesi gerektigini ifade ederek hesaplamada dikkate alinan faktorleri

asagidaki gibi siralamistir (Zimmermann, 2001, s. 43):
-Marka satiglarinin performansi
-Net faaliyet kar marji
-Markanin gelisim potansiyeli
-Markanin uluslararas1 konumu
-Marka i¢in reklam destekleri
-Markanin sektordeki giicii
-Markanin imaj1
-Son 3 yildaki vergi 6ncesi kazang miktarlaridir.

Bu unsurlarin tespit edilmesinin ardindan markanin satis performansi, net
faaliyet marji ve markanin gelisme imkani unsuru bir araya getirilerek marka kalite

faktorii ad1 verilen bir faktor degeri tespit edilir. Ortaya ¢ikan bu faktor ile diger
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unsurlar belirli oranda biitiinlestirilerek genel faktor degeri elde edilir. Elde edilen
genel faktor degeri son 3 yildaki vergi dncesi karlarin agirlikli ortalamasi ile ¢arpilarak

marka degeri belirlenmektedir (Kaya, 2002, s. 34).

Bu yontemin avantaji, firmanin faaliyet icinde oldugu sektore uygun olmasidir
ve ayrica, reklamin markaya olan katkisini dikkate almasidir. Yontemin eksikligi ise,

diger yontemlerde oldugu gibi subjektif unsurlar igermesidir (Sar1, 2009, s. 65).
eBrand Rating Degerleme Yontemi:

Brand Rating GmbH sirketi tarafindan gelistirilmis olan Brand Rating modeline

gore, 3 faktorden olusan bir degerleme yontemidir. Yontemdeki faktorler su sekildedir:

Yontemin ilk faktori, <’ Aysberg(Buzdagi)’’ modeli olarak isimlendirilmektedir

ve bu modelde markanin giiciiniin 6l¢tilmesi amaglanmaktadir.

Gorlinen Kisim

Gidrlinmeyen Kisim

Sekil 1.5. Markalasma Buzdag

Kaynak: G. Aydin, 2009, s. 18

Bu modele gore, buzdaginin goriinen yani su listlinde kalan kisminda markanin
miisteri tarafindan algilanig bigcimini gosteren iletisim, cekicilik gibi bir araya gelen
marka imajindan meydana gelir. Buzdagmm goériinmeyen yani su altinda kalan

kisminda ise marka sadakatini, uzun vadede tiiketici davranislarindaki degisimi ve
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simdige kadar yapilmis olan yatirimlari igeren marka varliklari bulunmaktadir (Kaya,

2005, s. 98).

Yontemin ikinci faktoriinde, markanin yarattigi fiyat farki veya fiyat primi
hesaplanmaktadir. Fiyat farki ayn1 kategoride yer alan markali olmayan bir iiriinle son
3 yillik fiyatlarin kiyaslanmasi ile belirlenmektedir. Belirlenen bu oran satiglarin
carpilmasi ile markadan saglanan kazanclar tespit edilir. Markadan saglanan gelirlerin
ileriki yillarda da duragan kalarak (bir aniiite seklinde) kazanilmaya devam edecegini
varsayar. Bu gelirler, sanayinin risk primi dikkate alinarak hesaplanan bir faiz orani ile
indirim yapilmaktadir (O. Unal, 2005, s. 107).

Yontemin tgiincii faktoriinde ise, gelecekteki performansi tahmin edilen
markanin stratejik gelisme potansiyeli ve markanin yasal korunma imkanlar1 kriter

olarak belirlenerek hesaplama yapilir (Firat & Badem, 2008, s. 215).

Bu yontemde fiyat farki hesaplanirken son ii¢ yillik siirece 6nem verilmesi daha
dogru bir sekilde belirlenmesine imkan verecektir. Ancak, fiyat primi yontemi iginde
varsayilan diger problemler ve karma yontemlerde bulunan genel eksiklikler bu

yontemde de mevcuttur.
eSemion Yaklasimi:

Bu model Semion Brand Broker GmbH Sirket’i tarafindan gelistirilmistir. Bu
modelde marka degerine etki eden dort onemli faktér tanimlanmaktadir. Bunlar,
firmanin ekonomik degeri, markanin korunmasi, marka giicii ve marka imajidir (Kaya,
2002, s. 35). Bu faktorler ve bu faktorleri olusturan alt kriterler asagidaki tabloda

verilmigtir.
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/Sirketin Finansal Degeri Markanin \
Korunmasi

eKazang Trendi

- S oUriin siiflandirmast
eVergi Oncesi kar

eMarkanin Cevresi
Semion Marka

Markanin Giicii . eKorunma
Degeri
oPazar Pay1 Marka imaj
ePazardaki Etki / \ eTitketicilerle  iliskiler,
ePazarlama Faaliyetleri Cagrigimlar
eDagitim Ag1 ePazardaki diger triinler

ve tiiketiciler arasindaki
eTaninma Diizeyi
durumu

Sekil 1.6. Semion Marka Degerini Olusturan Faktorler

Kaynak: Sar1, 2009, s. 67
Semion modelinin isleyisi 4 adimdan olugsmaktadir. Bu adimlar asagidaki gibi ifade
edilmektedir (Sar1, 2009, s. 67).

-Birinci adimda, marka degerini olusturan tiim bilesenler igin alt kriterler goz

ontinde bulundurularak faktor degerleri hesaplanir.

-Ikinci adimda, bulunan bu faktdr degerleri toplanarak ortalama bir faktdr

degeri tespit edilir.
-Ugiincii adimda, vergi dncesi karlarin son 3 yila gore ortalamalari tespit edilir.

-Son adim olan dordiincii asamada ise, daha dnce hesaplanmis olan vergi dncesi

kar ile ortalama faktor degeri ¢arpilarak marka degeri hesaplanir.

Semion yonteminde marka degerinin hesaplanabilmesi i¢in asagidaki formiil

kullanilmaktadir (Kaya, 2002, s. 35).

Marka Degeri = Finansal Deger X (Finansal Deger Faktorii) + (Marka koruma
faktorii) + (Marka giicii faktorii) + (Marka imaj1 faktorii)

Modelin dezavantaji ise, ileriye yonelik degerler dikkate alinmamaktadir ve

markanin biiyiime giicii ve siirdiiriilebilirligi ihmal edilmektedir (Taysi, 2013, s. 109).
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IKINCi BOLUM
FINANSAL PERFORMANS

2.1. Performans Kavram ve Finansal Performans Ol¢iimii
2.1.1. Performans Kavram

Performans kelimesi ingilizce olarak performance sdzciigiinden gelmektedir ve

anlam olarak bagarma istegi ve giicii, yerine getirme gibi anlamlar1 ifade etmektedir.

Performans, bir isi yapan tesebbiisiin, bir grubun ya da bir bireyin, o isle ilgili
amacladigi hedefine yonelik olarak nereye ulasabildigi, diger bir deyisle neyi
gerceklestirebildiginin nitel ve nicel olarak ifade edilmesidir. Bir sistemin performansi,
belirli bir zaman sonucundaki ¢iktisidir. Bu sonug isletme gorevinin yerine getirilme

derecesini gostermektedir (Tutar, 2006, s. 239).

Genel anlamda performans planli ve amagli bir faaliyet neticesinde elde edileni,
nitel veya nicel olarak ifade eden bir kavramdir. Bu sonug¢ kesin veya goreceli olarak
aciklanabilmektedir (Akal, 2005, s. 17).

En basit haliyle performans; grubun, bireyin veya o6rgiitlenmis bir sistemin isi
gerceklestirme diizeyi olarak tanimlanabilmektedir. Diger bir ifadeye gore ise
performans, belirlenen sartlara gore bir isi gergeklestirme diizeyi ya da ortaya konulan
sonuglar seklinde ifade edilmektedir. Isletmelerin elinde bulundurdugu kit kaynaklarin
verimli ve etkin bir sekilde kullanilmas1 hedefi firma performansi olarak
adlandirilmaktadir. Boylelikle belirli bir zaman diliminde calismanin ¢iktist ise is
performanst olarak adlandirilmaktadir. Performans ise isletmedeki hedeflenen
amaglarin  gerceklesmesi i¢in  goOsterilen tim c¢aba ve gayretler olarak

tanimlanabilmektedir (Simsek, 2007, s. 176).
2.2. Finansal Performans Ol¢iimiiniin Amaclar

Performans ol¢limii, faaliyetlerin amaclar ve hedefler araciligiyla izlenmesini,
bu hedeflerin Olclilmesini ve gerceklesmesini kapsamaktadir. Performans oOlglimii,
belirli donemlerde herhangi bir komisyon tarafindan ve proje altinda yiiriitiilen

calismalarin rakamlarla ifade edilmesine denilmektedir (Aral, 2001, s. 9).

Performans Olgiimiiniin amaclar1 iki baslik altinda incelenmektedir. Bunlardan

ilki; Bir kontrol amaci; bir denetim islevi olarak performans 6l¢iimii, kuruluslarin
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katilim kosullarma uyup uymadigmi kontrol eder. Ikincisi ise, bir égrenme amaci,
kurumun faaliyetlerini gelistirmek, katilimcilar1 motive etmek, dis kurumlara yardime1

olmak i¢in bir performans araci oldugunu ifade etmektedir (Jackson, 2005, s. 35).

Ayrica isletmelerde performans Ol¢limiiniin  amaclart asagidaki  gibi

siralanmaktadir (Coskun, 2012, s. 29):

eisletmelerde kaynak kullanimu ile ilgili yonetim sekillerinin gelistirilmesini

saglamak,

eOlmas1 muhtemel ve mevcut giderleri ve verimsizlikleri en az diizeye

indirecek secenekleri ortaya koymak,

eYoneticilerin ve yapmis olduklari uygulamalarin standartlarini en iist diizeye

cikartarak kalitelerini arttirmak,
e Yonetimde verimliligi, tutumlu olmay1 ve etkinligi hakim kilmak,

eKarar alma birimlerince belirlenen programlarin hedeflerine en iyi seviyede

ulagilmasi ve bu programlarin performans olgiitleri baz alinarak degerlendirilmesi,

eisletme hedeflerine uygun olmayan unsurlarin tespit edilerek bu konularda

alinacak kararlara 1s1k tutulmasidir.
2.3. Performans Gostergeleri

Performans gostergeleri, kamu birimlerinin yiiriitmiis oldugu faaliyetlerin tiim
boyutlarini belirlemek ve degerlendirmek igin olusturulan kaynaklarin etkili, hesaph ve
etkin kullanip kullanilmadigimi o6lgmektedir (“T.C. Maliye Bakanligi Biitge Mali
Kontrol Genel Midiirligii,” 2004, s.44). Dolayisiyla performans gostergelerinin sayi,
oran, yiizde gibi sayisal ifadeler icermektedir (Tozlu, 2014, s. 17).

Performans gostergeleri; girdi, ¢ikti, sonug, verimlilik, etkililik ve kalite

gostergeleri olmak lizere alt1 baglik olarak ele alinacaktir.
2.3.1. Girdi Gostergeleri

Girdi gostergeleri, isletmelerin mal veya hizmet lretebilmeleri i¢in ihtiyag
duyulan hammadde ve isgiicii gibi kaynaklarin miktarin1 ifade etmektedir. Girdi

gostergeleri belirli bir oran ifade etmediklerinden dolay1 ancak bir zaman serisi
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olusturuldugunda ya da es deger is birimlerinde karsilagtirildiklarinda bir anlam

olusturmaktadir (K6seoglu, 2005, s. 19).
2.3.2. Cikt1 Gostergeleri

Ciktilar, faaliyet sonuglarini ele alan biiyiikliikler olarak ifade edilmektedir
(Oyman, 2009, s. 15). Cikt1 gostergeleri, isletmenin en son iiretmis oldugu mal ve
hizmet miktarina iliskin bilgi saglamaktadir. Cikt1 gostergeleri ifade edilirken yalnizca
nihai ¢iktilar ele alimmaktadir (Yenice, 2006, s. 60). Ayrica ¢ikt1 gostergeleri,
kendiliginden faaliyetin etkinligi, tirin kalitesi ve verimliligi hakkinda yeterli bilgi
vermemektedir (Eriiz vd., 2004, s. 46).

Cikt1 gostergelerinde bulunmas: gereken oOzellikler ise su sekilde ifade

edilmektedir (E. Unal, 2013, s. 102);

*Kurum i¢inde olmayan sahis ve kurumlara saglanan mal ve hizmetlerle ilgili

olmalidir.
*Acik bir sekilde belirlenebilir ve ifade edilebilir olmalidir.
«Sonuncu iiriinleri ele almalidir. I¢ siirecler veya ara ¢iktilardan olusmamalidir.
*Hedeflenen sonuglara ulagilmasina yarar saglamalidir.
Direkt ya da dolayli olarak firmanin kontrolii altinda olmalidir.

*Fiyat, miktar ve kalite gibi performans elemanlar: ile ilgili bilgi iiretilebilir

olmalidir.
*Zaman igerisinde kiyaslanabilir bilgi saglamalidir.
*Hizmet saglayan diger firmalarla kiyaslanabilir bilgi saglamalidir.
2.3.3. Sonug¢ Gostergeleri

Sonug¢ gostergeleri, isletmelerin elde edilen ¢iktilarinin ekonomik amacg ve
hedeflerinin gergeklesmesinde nasil ve ne kadar basari sagladiklarini gosteren bir 6l¢ii
turtdiir (Cenger, 2006, s. 29). Sonug gostergeleri, uzun siirede sagladiklarindan ve dis
etkenlerden yiiksek diizeyde etkilendiklerinden dolayr c¢ikt1 gostergeleri ile
kiyaslandiginda 6l¢iilmesi daha zordur (Karagam, 2009, s. 31).
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2.3.4. Verimlilik Gostergeleri

Verimlilik, tiretilmis olan mallar ile veya sunulan hizmetlerle her bir girdi ile
tiretilen ¢ikti miktar1 arasindaki iligkiyi gostermektedir. Bu boyutta verimlilik ise
¢iktilarin girdilere boliinmesi ile hesaplanmaktadir (Oyman, 2009, s. 16). Verimlilik
gostergeleri, hedeflenen bir girdi diizeyi ile en yiiksek ¢iktinin saglanip saglanmadigi
hakkinda bilgi saglamaktadir. Verimlilikte olusan artisin baska bir kurumda ¢ikti
kalitesi azaltilarak ytkseltilmesi tehlikesi mevcuttur ve bu sebepten dolayr verimlilik
gostergelerinin kalite gostergeleri ile es degerde kullanmasi daha zorunlu olmaktadir

(Yenice, 2006, s. 60).
2.3.5. Etkililik Gostergeleri

Etkililik gostergeleri, bir kurulusun hedefledigi plan, politika ve almis oldugu
Onlemlerle daha oOnceden belirledigi amaglara ne kadar ulasabildigini ve
gerceklestirebildigini ifade etmektedir. Bu gosterge aslinda hedeflere ulasma cabasinin

diizeylerinin ne oldugunu agik¢a ortaya koymaktadir (Bilgin, 2007, s. 74).
2.3.6. Kalite Gostergeleri

Kalite gostergeleri, tretilen mal ve hizmetlerin kullanicilarin isteklerini
karsilayacak sekilde hatasiz, zamaninda ve belirli sartlara uygun olarak kullanip
kullanilmadigin1 6lgmektedir. Kalite gostergeleri ile bir hizmetin yerine getirilme
derecesi olgiilebilir fakat bu hizmetin toplumda ne gibi sonuglar doguracagi dlgiilemez.
Bu sebepten dolay1 kalite gostergelerinin sonug gostergeleri ile dengelenmesi ve tek

baglarina kullanilmamasi gerekmektedir (Yenice, 2006, s. 60).
2.4. Finansal Performansin Ol¢iimiinde Oran Analizi Kullanimi

Oran analizi firmanin mali analizindeki ilk adimdir. Parametreler arasindaki
iliskinin matematiksel olarak yorumlanmasi ve ifade edilmesidir. Bu analiz firmalarin
varliklarim1 ne kadar etkili kullandigi, firmalarin finansman yapisi, likidite durumu,
karliliklar1 hakkinda bilgi verme ve firmalarin gorevlerini ne kadar yerine getirdigi

hakkinda kisilere bilgi saglamaktadir.

Oran analizinde genellikle firma yoneticileri, kredi analistleri ve menkul kiymet

analistleri faydalanmaktadir. Oran analizi statik bir analiz tliridlir. Oran analizinde
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hesaplama islemi asil konu degilken oranlar1 yorumlayabilme islemi énemli olan asil

konudur (Biiker, Asikoglu, & Sevil, 1997, s. 34).

2.4.1. Rasyo (Oran) Analizi

Firmalarin finansal durumu hakkinda bilgi almak sahibi olmak i¢in finansal
tablolarda verilen oran analizi sonuglarina goéz atilmalhidir. Finansal tablolarda
kullanilan bir¢ok oran mevcuttur. Fakat rasyo analizinin amact yorumlanmaya agik
bilgiler sunmaktir. Bu hesaplanabilen bilgiler tek baslarina bir anlam ifade etmemekle
birlikle ge¢mis senelerdeki diger oranlarla karsilastirildiginda bir anlam kazanmaktadir

(Yurttadur, 2015, s. 133).
Rasyo analizinde dikkat edilmesi gereken unsurlar asagidaki gibidir:
eRasyo analizinde oranlar dogru bir sekilde ifade edilmelidir.

eBircok oran hesaplamak yerine yalnizca amacina uygun oranlar

hesaplanmalidir.

eoOranlar Tlizerindeki mevsimsel ve konjonktiirel degisiklikler dikkate

almmmalidir.
eOranlarin degerindeki degisiklik nedenlerinin kaynag tespit edilmelidir.

oOranlar tanimlanirken farkli  kaynaklardan elde edilen bilgilerden

yararlanilmalidir.
eOranlar degerlendirilirken, benzer isletmelerle karsilastirma yapilmalidir.

Finansal analizde kullanilan oranlar1 c¢esitli amaglara gore gruplandirmak
miimkiindiir. Buna gore oranlar asagidaki gibi bes grupta ifade edilmektedir (Ceylan &
Korkmaz, 2013, s. 47).

1.Likidite oranlar1
2.Mali yap1 (kaldirag) oranlar
3.Faaliyet oranlar1
4.Karhlik oranlari

5.Borsa-Performans oranlari
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2.4.1.1. Likidite Oranlar:
Likidite oranlari, bir firmanin kisa vadeli yabanci kaynaklarini 6deyebilme
giiciiniin 6l¢iilmesinde kullanilmaktadir. Bu oranlardan firmanin ne derecede ve hangi
kolaylikta nakit saglayabildigine ve islerin kotiilesmesi durumunda likiditesini

koruyabilmesine dair bilgiler elde edilmektedir.
Firmanin likidite oranlarinin analizinde tizerinde durulacak noktalar sunlardir:
e Donen varliklarin is hacmine nispeten gosterdigi egilim,
e Likidite oranlarinin ge¢mis yillara nispeten gosterdigi egilim,
e Alacaklarin tahsil edilme durumu,
e Senetli alacaklarin ortaya ¢ikis sebebi,
e Stoklarin niteligi,
e Kisa vadeli borg¢larin vade siiresinin uygunlugu,
e is hacmine oranla net ¢alisma sermayesinin uygunlugu,

eFirmanin kisa vadeli bor¢ Odeme giiciine etki eden diger faktorlerin

degerlendirilmesi

Isletmenin 6deme giiciiniin analizinde cari oran, asit test orani, nakit oran ve
stok baglilik orani olarak dort 6nemli oran iizerinde durulacaktir (N. Aydin, 2002, s.
92).

e Cari Oran: Isletmenin kisa siireli borglarii 6deyebilme kapasitesini ve
gliciinii gostermektedir. Donen varliklarin kisa vadeli borglara boliinmesi sonucu cari

oran hesaplanmaktadir. Bu orana “’Isletme Sermayesi Oran1’” ad1 da verilmektedir.

Donen Varliklar

Cari Oran =
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Bu oranlanma sonucu, her bir liralik borca karsilik kag liralik donen varliginin
bulundugunu gosterir. Isletmelerin ddeme giiciinii belirlemek ve net isletme
sermayesinin iyi bir diizeyde olup olmadigini belirlemek cari oran hesaplamasindaki
temel amagctir. Net isletme sermayesi ise, toplam donen varliklar ile kisa vadeli borglar

arasindaki farktir (Ozdemir, 1997, s. 37).

50



Cari oranin yiiksek olmasi, isletmelerin kisa vadeli borglarinin 6deyebilme
giicliniin yiikksek oldugunu ifade etmektedir. Fakat cari oranin ¢ok yiiksek olmasi
isletme acisindan olumsuz bir gelismeyi ifade etmektedir. Diger bir sdylemle isletme
yonetiminin basarisiz oldugunun bir gostergesidir. Cari oranin giiniimiizde 2 olmasi
isletmeler agisindan Onemli bir gosterge olarak ifade edilmektedir (Ceylan &
Korkmaz, 2013, s. 49).

e Likidite (Asit — Test) Orami: Isletmelerin kisa vadeli bor¢larim, bir yillik
stire zarfinda elinde bulundurdugu stoklar1 satamamasi halinde bu bir yillik siirede
nakite doniisebilecek diger varliklarla ne 6lgiide karsilayabilecegini gosterir. Likidite

orani olarak da bilinen asit-test orani asagidaki gibi hesaplanir (Sayilgan, 2008, s. 129).

Donen Varliklar - Stoklar
Likidite Oran1 =

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Genelde asit-test oraninin 1’e denk olmasi sart1 aranmaktadir. Bu kosulda en az
stoklar diizeyinde bir ¢alisma sermayesinin bulundugunu teskil eder (Berk, 2003, s.
38).

e Nakit Oran: Isletmelerde mali durumlar ifade edilirken kullanilan en
saglikl1 likidite oranidir. Isletmenin kisa siireli borglarin1 karsilayabilmek i¢in ne kadar
nakit miktarinin bulundugunu gosterir (Ercan & Ban, 2010, s. 40). Nakit oran

asagidaki gibi hesaplanir (Sayilgan, 2008, s. 40):

Doénen Varliklar - (Stoklar + Alacaklar)
Nakit Oran1 =

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Nakit oranmin genel olarak 0,2 ¢ikmasi yeterli kabul edilmektir. Bu oranin
diisiik sonuglar vermesi firmay1 nakit sikintisina sokmaktadir. Oranin yiiksek sonuglar
vermesi ise firmanin elinde bulundugu nakitleri iyi planlayamadigi ve

kullanamadiginin bir gostergesi olmaktadir (Yurttadur, 2015, s. 138).

e Stok Bagimhhk Orani: isletmelerin elinde bulundurdugu stoklarmin kisa
stireli borglar ile para ve benzeri varliklart asan kismimin 6denmesi icin kag¢ kati kadar

satig yapilmasi gerektigini ifade etmektedir. Bundan dolay:r kisa siireli borglar
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tamamlayabilmek igin stoklara bagimliligi ifade etmektedir. Stok bagimlilik orani

asagidaki gibi hesaplanir (Sayilgan, 2008, s. 131).

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar — (Hazir Degerler + Menkul Kiymetler)
Stok Bagimlilik Oran1 =

Stoklar

2.4.1.2. Mali Yapi Oranlari
Firmanin uzun siireli bor¢ Odeme yeteneginin ve finansal yapisinin
belirlenmesinde kullanilan oranlar bu grupta yer alir. Diger bir ad1 kaldirag orani olan
mali yap1 oranlar1 varliklarin ne kadarinin kisa ve uzun siireli yabanci borglarla, ne
kadarmin ise 6z kaynak ile karsilandigini, yabanci kaynaklarla 6z kaynaklar arasinda
uygun bir denklik olup olmadigini tespit etmekte kullanilirlar (Cabuk & Lazol, 2009, s.
181).

e Toplam Yabanci Kaynak Oram: Bu oran toplam kaynaklarin ne kadarlik
kisminin yabanci kaynaklardan meydana geldigini gosterir. Kaldirag oran1 olarak da
bilinen bu oran toplam yabanci kaynaklarin toplam aktif ya da pasife boliinmesiyle
hesaplanir. Yabanci kaynak kullaniminin kar ya da zarar lizerine etkisi finansal
kaldirag olarak da adlandirilmaktadir. Firmanin toplam varlik karliligimin yabanci
kaynak maliyetinden biiylik olmas1 istenmektedir. Bunun nedeni ancak bu durumda

finansal kaldiracin olumlu olmasidir.

Toplam Yabanci Kaynaklar

Kaldirag (Toplam Yabanci Kaynak) Orani1 =
Toplam Aktif

Bu oranin 0,5 diizeyinde olmas1 olagan goriilmektedir. Oranin artmasi borglarin
fazla oldugu ve firmanin borg¢larim1 geri ddemede zorluk yasayabilecegi anlamina
gelmektedir. Ancak gelismekte olan iilkelerde bu oranin 0,5 ten daha fazla olmasi 6z
kaynak temin etmekteki zorluklar nedeniyle normal karsilanmaktadir (Savci, 2009, s.

213).

e Toplam Yabana Kaynaklarin Ozkaynak Oram: Bu oran isletmelerin
yabanci kaynaklari ile 6z kaynaklar1 arasindaki iliskiyi gostermektedir. Oran yabanci
kaynaklarin 6z kaynaklara oranlanmasi sartiyla asagidaki gibi formiile edilmistir
(Cabuk & Lazol, 2009, s. 183):
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Toplam Yabanci Kaynaklar

Toplam Yabanc1 Kaynak/Oz kaynak Orani =
Oz Kaynaklar

Oranin 1’ denk bir sonu¢ vermesi oranlar arasindaki dengenin yeterli oldugunu
ifade etmektedir. 1’den az bir sonu¢ vermesi ise finansal varliklarin ¢ogunun 6z

kaynak ile saglandigin1 gostermektedir (Ayan, 2016, s. 23).

e Faiz Karsilama Orani: Bu oran bir firmanin faiz 6demeye elverisli geliri ile
finansman giderlerinin birbirlerine oranlanmasiyla hesaplanmaktadir. Firma tarafindan
O0denen faizler vergi matrahindan diisiilebilecegi icin oran asagidaki gibi ifade

edilmektedir (Ozdemir, 1997, s. 56).

Vergi Oncesi Kar + Faiz

Faiz Karsilama Oran1 =
Faiz

Bu oranin yukaridaki sekilde hesaplanmasi durumunda, 8 veya 7 civarinda
olmas1 yeterli kabul edilmektedir. Bir baska deyisle, firmanin sabit faiz 6demelerini
karsilayabilmesi icin vergi Oncesi karinin, faiz O6demelerinin 8 kati olmasi

gerekmektedir (Ceylan & Korkmaz, 2013, s. 59).

e Oz Kaynak Oram: Bu oran 6z kaynagmn toplam varliklara boliinmesi
yoluyla elde edilmektedir. Oran aktiflerin yiizde kaginin firma sahiplerince finanse
edildigini gostermektedir. Bu oran firmanin uzun vadeli borglarini karsilayabilme
giiciinii ifade etmektedir. Oz kaynak orani asagidaki gibi hesaplanabilmektedir (Biiker,
Asikoglu, & Sevil, 1997, s. 49).

Oz kaynak

Oz kaynak Oran1 =
Toplam Varliklar

Bu oranin yiliksek sonuglar vermesi firmanin faiz yiikiiniin diisik olma
thtimalinin, firmalarin finansal a¢idan zorlanma ihtimalinin ve uzun vadeli borg¢larini
karsilama ihtimalinin de diisiik oldugunu ifade etmektedir. Oz kaynagin diisiik
sonuglar vermesi firmanin yiiksek oranda kisa vadeli bor¢landigini gosterir ve

boylelikle fiyatlarda beklenmedik azalislar, satis veya alacaklarin tahsil edilmesinde

53



karsilagilan zorluklar, ekonomideki durgunluk finansal agidan firmay1 zor bir durumla

kars1 karsiya birakabilmektedir (Akgiig, 2011, s. 451).

e Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Orani: Bu oran
kisa vadeli yabanci kaynaklarin pasif toplamima (6z kaynaklar + yabanci kaynaklar)

boliinmesiyle hesaplanmaktadir.

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Oran =
Pasif Toplamu

Bu oran, firmanin varliklarinin ne kadarlik kisminin kisa vadeli yabanci
kaynaklarla karsilandigin1 gostermektedir. Oranin yiiksek sonug vermesi, aktifin biiyiik
bir kisminin kisa vadeli yabanci kaynaklarla karsilandigini gosterir. Genellikle iiretim
firmalarinda bu oranin 0,33 den diisiik olmasi istenmektedir (Akdogan & Tenker,

2007, s. 655).

2.4.1.3. Faaliyet Oranlari
Bu oranlar, aktiflerin firmanin yapmis oldugu faaliyetlerde kullanilmalar
esnasinda etkinlik diizeyini 6lgen oranlardir. Ayn1 zamanda devir hizi oranlar1 olarak

da isimlendirilen faaliyet oranlarinin yiiksek olmasi firma i¢in olumlu bir durum olarak

degerlendirilmektedir (Gilicenme, 2003, s. 174).

e Alacak Devir Hiz1 Orami: Bir firmanin alacaklarini ne kadarlik bir siire
zarfinda tahsil ettigini ve alacaklarin piyasada durdugu siireyi gosteren bir orandir. Bu
oranda firmalarin alacaklarin1 ¢abuk bir bigimde tahsil etmesi hedeflenmektedir.
Alacak devir hizi oraniyla firmanin alacaklarini bir sene i¢inde kag sefer tahsil ettigi
bilinmektedir. Alacak devir hiz1 hesaplamasi yapilirken oldukca 6nemli olan iki unsur
vardir: Bunlardan ilki, firmanin kredili toplam satis tutar1 iken ikincisi ise, firmanin
pazardan tahsil edecegi toplam alacak tutaridir. Alacak devir hizi asagidaki gibi
hesaplanabilmektedir (Yurttadur, 2015, s. 143).

Net Satis Tutar1
Alacak Devir Hiz1 =

Ortalama Ticari Alacaklar

Ticari Alacaklar= Kisa Vadeli Ticari Alacaklar + Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
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Donem Basi Ticari Alacaklar + Dénem Sonu

Ticari Alacaklar

Ortalama Ticari Alacaklar =

Alacak devir hizinin diisiik olmasi firmanin alacak tahsilatinda zorluk
yasandiginin, rekabet etme giicliniin diisiik oldugunun, belirli bir tahsilat politikasina
sahip olmadiginin, kredili satis yapan miisteri kitlesinde secici davranmadiginin bir
gostergesidir. Oranin yiiksek sonu¢ vermesi firmanin alacak tahsilatinin etkin bir
sekilde yapildigini ifade etmektedir. Boylelikle firmanin cari ve likidite oranlar1 diisiik
olsa dahi borglarin geri 6denmesinde zorluk yasanmamaktadir (Yurttadur, 2015, s.
145).

e Stok Devir Hiz1 Orani: Bu oran stoklarin yilda kag¢ kez satisa ¢ikartildigini,
dontisiime ugradigin1 ve ne kadarlik bir siire zarfinda nakde doniistiiriildiigiinii ifade
eder (Ercan & Ban, 2010, s. 41). Stok devir hizi oram asagidaki gibi
formiillestirilmistir (Poyraz, 2008, s. 92);

Satilan Malin Maliyeti
Stok Devir Hiz1 =
Ortalama Stoklar
Donem Basi Stoklar + Dénem Sonu Stoklar
Ortalama Stok =

2

Stok devir hizinin yiiksek olmasi firmanin, rakip firmalara kars1 daha giiclii bir

konumda bulundugunu ifade etmektedir.

e Oz Kaynak Devir Hiz1 Oram: Bu oran, bir firmanin 6z kaynaklarini ne
olgiide verimli kullandigini gosterir. Oz kaynak devir hizi, firmanm belirli bir
donemdeki satiglarinin 6z sermayeye boliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir ve

asagidaki gibi formiillestirilmektedir (Ceylan & Korkmaz, 2013, s. 67);
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Net Satislar

Oz Kaynak Devir Hiz1 =
Oz Kaynak

Bu oranin yiiksek bir sonug¢ vermesi, firmanin sermayesini verimli bir sekilde
kullandig1 anlamina geldigi gibi, firmanin yabanci kaynaklardan faydalandigini ve 6z

kaynaklarinin yetersiz kalmasini ifade etmektedir (Akgiig, 2011, s. 479).

e Toplam Varlik Devir Hizi Oram: Isletmelerin elinde bulundurduklar
toplam aktifleri ile satis hacmi basarisin1 dlgen bir orandir (Ilarslan, 2011, s. 157).
Toplam varliklarin devir hizi orani, isletme tarafindan gerceklestirilen yillik net
satiglarin ortalama toplam varliklara oranlanmasi ile hesaplanmaktadir ve asagidaki

gibi formiile edilmektedir (Berk, 2003, s. 46);

Net Satiglar
Toplam Varlik Devir Hiz1 =

Ortalama Toplam Varliklar

S6z konusu olan bu oran, firmanin gelir elde ederken varliklarin verimli

kullanilmas1 konusunda bilgi vermektedir.

e Doénen Varhk Devir Hizi Orami: Bu oran diger bir ifadeyle isletme
sermayesi devir hiz1 orani olarak da isimlendirilmektedir. Donen varliklarin kag¢ kati
kadar satig geliri elde edildigini ortaya koymaktadir. Diger bir ifade ile donem
icerisinde donen varliklarin ka¢ kez yenilendigini géstermektedir. Donen varlik devir

hiz1 oran1 agagidaki gibi formiile edilmektedir (Ozdemir, 1997, s. 47);

Net Satislar

Donen Varlik Devir Hiz1 =
Donen Varliklar

Donen varlik devir hizinin yiiksek sonu¢ vermesi, donen varliklarin etkin
kullanildigint gostermekte, diisiik sonu¢ vermesi ise donen varliklarin geregiden fazla

ya da yeterince yararlanilmadigini belirtmektedir.

e Duran Varhk Devir Hizi1 Orani: Firmanin sahip oldugu duran varliklarmin

etkinligini 6lgmek i¢in kullanilmaktadir. Net satiglarin duran varliklara oranlanmasi
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seklinde hesaplanmaktadir. Bu oran ayni zamanda firmanin duran varliklara olan
yatiriminin seviyesini 6lgmeye yardimci olmaktadir. Oranin artig egilimi gostermesi,
kapasite kullanim oraninin fazlalagtifin1 ve firmanin sahip oldugu duran varliklarin
etkili kullandigimi ifade etmektedir, Oranin azalis egilimi gostermesi ise, kapasite
kullanim oranmin azaldigimi ve firmanin sahip oldugu duran varliklarin etkin
kullanilmadigini gostermektedir. Duran varlik devir hizi oram agagidaki gibi formiile

edilmektedir (Cabuk & Lazol, 2009, s. 191).

Net Satislar

Duran Varlik Devir Hizi Oran1 =
Duran Varliklar

2.4.1.4. Karhhik Oranlari
Karlilik oranlari, firmanin faaliyetleri sonucunda yeterli diizeyde kar saglayip
saglayamadigini 6l¢gmeye yarayan oranlardir. Kontrol diizeyinde miithim sonuglar1 olan
bu oranlar, 6zellikle gelir tablosundaki degerlere gore hesaplanmaktadir (Ataman,

Haciriistemoglu, & Bozkurt, 2001, s. 92).

e Faaliyet Kan Orani: Bu oran, firmalarin performans olg¢iimlerinde esas
alan kér oranidir. Faaliyet karliligi, faaliyet karinin net satislara boliinmesi seklinde

bulunmaktadir ve asagidaki gibi formiile edilmektedir (Poyraz, 2008, s. 99).

Faaliyet Kari

Faaliyet Kar1 Orani =
Net Satislar

Faaliyet karliligi orami ile firmanin faaliyet giderlerinin karsilanmasinin
ardindan ulastig1 karlilik degerlendirilmektedir. Ge¢mis yillardaki faaliyet karliliklar:
ve sektor ortalamalar1 ile denetlenen senenin oranlari kiyaslanarak miihim

degisikliklerin meydana gelip gelmedigine bakilmaktadir (Ataman vd., 2001, s.93).

e Net Kar Orani: Bu oran, firmanin yaptig: satislari iizerinden ne kadar kar
sagladigin ifade etmektedir. Donem net karinin net satiglara oranlanmasiyla bulunan

bu oran asagidaki gibi formiile edilmektedir (Sabuncuoglu & Tokol, 2011, s. 229).
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Net Kar
Net Kar Oran1 =

Net Satislar

Doénem net kari, firmalarin biitiin faaliyetlerinin sonuglarini yansitan bir
degerdir. Net kar orani, benzer is kolundaki firmalarla ve firmanin gegmis donemleri

ile karsilastirilmasi anlamli sonuglar verecektir (llgaz, 2010, s. 19).

e Oz kaynak Karhlik Orani: Bu oran, firmanm elinde bulundugu sermaye
kaynaklarini ne kadar karli olarak kullandigini 6l¢en bir orandir. Oranda net kar yerine
faaliyet kari, 6z sermaye yerine ise isletme sermaye degerleri de kullanilabilmektedir.
Oz kaynak karlilik orani asagidaki sekilde formiile edilebilmektedir (Akal, 2005, s.
231).

Net Kar

Oz kaynak Karlilik Oran1 =
Oz kaynak

Oranin yiiksek olmasi, sermayenin kazanma giiclinlin biiylikliigiine isarettir.
Oranin diisiik olmasi1 ise firma ortaklarinin beklentilerinin altinda bir kazang

saglamalarma yol acacaktir (Oriicii, 2013, s. 273).

e Aktif Karliik Orani: Bu oran, aktiflerin firma igerisinde ne 6lgiide etkin
kullanildigin1 géstermektedir. Net karin aktif toplamina béliinmesi ile elde edilen bu
oran asagidaki sekilde formiile edilmektedir (Bolak, 1998, s. 41).

Net Kar
Aktif Karlilik Orani1 =

Toplam Aktifler

2.4.1.5. Borsa Performans oranlari
Borsa performans oranlari, isletmenin sermaye piyasasindaki basarisini
6lgmekte kullanilan bir orandir. Bu oranlar {i¢ baslik altinda incelenmektedir. Bunlar;

Fiyat/Kazang orani, Piyasa degeri/Defter degeri orani, Hisse bagina kazang oranidir.

eFiyat / Kazan¢ Oram: Bu oran, firmaya yatirnm yapacak olan yatirimcilart

etkileyen bir orandir (Akdogan & Tenker, 2007, s. 678). Isletmelere iliskin hisse
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senedi fiyatlarin1 6ngorebilmek icin kullanabilen ve hesaplanabilen bu oran diger bir
ifadeyle isletmenin sagladigi her 1 liralik kar igin yatirimeilarin 6demeye goniilli
olduklar1 fiyat1 ifade etmektedir. Fiyat/Kazan¢ orani, firmanin pazar degerinin net

karmin kag kat1 oldugunu gostermektedir (Nargelegekenler, 2011, s. 166).

Yaygin olarak kullanilan borsa performans oranlarindan olan Fiyat/Kazang

orani asagidaki gibi ifade edilmektedir (Ercan & Ban, 2010, s. 50);

Hisse Senedinin Piyasa Fiyati

Fiyat / Kazang Orani =
Hisse Senedi Basina Diisen Kar

ePiyasa Degeri / Defter Degeri Orami: Bu oran, isletmenin piyasa degerinin,
0z kaynaklarinin kag¢ kat1 oldugunu géstermektedir. Farkli bir deyisle, hisse senedinin
1 liralikk degerine karsilik girisimcilerin ka¢ lira 6demeye goniillii olduklarini
gostermektedir. Piyasa degeri/Defter degeri orani, sektor ortalamasindan fazla
ciktiginda hisse senedinin degerli oldugunu yani hisse senedinin satilmasi gerektigini,
sektor ortalamasindan diisiik ¢iktiginda ise, hisse senedinin degeri diisiik oldugu yani
hisse senedinin satin alinmasi gerektigini ifade etmektedir (Ceylan & Korkmaz, 2013,
s. 73).

Menkul kiymet yatirimeilarini detayli ilgilendiren bu oran, firmanin gecerli
diizeyde bulunan hisse senetlerinin piyasa degerlerinin defter degerlerine boliinmesi
yoluyla hesaplanmaktadir. Diger bir ifade ile firmanin 6z kaynak toplaminin hisse
senedi sayisina oranlanmasi ile bulunabilmektedir ve asagidaki gibi formiile
edilmektedir (Biiker vd., 1997, 5.67).

Hisse Senedinin Piyasa Fiyati

Piyasa Degeri/Defter Degeri Oran1 =
Hisse Senedinin Defter Degeri
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eHisse Basina Kazan¢ Orani: Bu oran, firmanin her bir hisse senedine
karsilik ne kadar kar saglayacagini belirlemek iizere hesaplanmaktadir. Hisse basina
kazan¢ oranm1 donem net karinin hisse senedi sayisina oranlanmasi ile hesaplamak
miimkiindiir. Bu oranin yiiksek ¢ikmasi yatirnmcilar i¢in pozitif bir sonug¢ ifade

etmektedir ve asagidaki gibi formiile edilmektedir (Cabuk & Lazol, 2009, s. 70).

Donem Net Kari

Hisse Senedi Basina Kar =
Hisse Senedi Sayisi
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UCUNCU BOLUM
MARKA DEGERI VE FINANSAL PERFORMANS ANALIZi

3.1. Cahsmaya Iliskin Literatiir Arastirmasi ve Kapsam
3.1.1. Literatiir Arastirmasi

Bu boliimde ilk olarak marka degeri alaninda yapilmis calismalardan
bahsedilecektir. Daha sonra ise finansal performans kavramina iligkin yapilan diger

caligmalara yer verilecektir.

Demir (2006) tarafindan yapilan c¢alismada marka degeri yontemleri
incelenmis ve yontemin eksik ve zayif yonlerinin belirlenmesi amaglanmstir.
Calismanin kapsaminda BIST Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sektoriinde islem
goren sirketler incelenmis ve Hirose yontemi uygulanmistir. Sektorde 29 sirket faaliyet
gostermektedir fakat caliyma sonucunda ise 2010-2014 yillar1 arasinda toplamda
devamlilik gosteren 16 sirketin etkin oldugu belirlenmistir. Caligmanin sonucunda
hesaplanmis olan marka degeri Brand Finance yonteminden elde edilen sonuglarla
kiyaslanmistir. Yontemden elde edilen bulgulara gore dikkat ¢eken ilk detay parasal
biiylikliiklerin farklilik gostermesidir. Bu durumun sebebi yontemlerinin farkli
olmasindan ziyade ayni zamanda kullanilan tekniklerin, hipotezlerin, risk faktorlerinin

de farklilik géstermesidir.

Palta (2017) tarafindan yapilan calismada marka degerini etki altina alan
unsurlarin belirlenip firma degerine olan etkilerinin tespit edilmesi amaglanmistir.
Calismada gida imalati sektoriinde faaliyet gosteren sirketler incelenmis ve Hirose
yontemi uygulanmistir. Faaliyet gosteren 10 sirketin 2008-2016 yillarin1 kapsayan
borsada islem goren diizenli olarak yayinladigi hisse senet degerlerinin miktar ve
fiyatlar1 kullanilmistir. Calismanin sonucunda ise Hirose yontemi yalnizca finansal
verilerle elde edilirken Brand Finance yontemi hem finansal verileri hemde tiiketici
verilerini ayn1 anda kullanmaktadir. Boylece her iki yonteminde ele aldiklar1 dlgiitler
ve kriterleri farklilik gostermektedir. Bu durum Hirose yontemi ve Brand Finance

yontemindeki sonuglarin farkli ¢gitkmasina neden olmustur.

Bursali (2007) tarafindan yapilan calismada marka degerinin tespitinde
kullanilan yontemler tanitilmak amaciyla hazirlanmistir. Denizli Tekstil sektoriinde

faaliyet gosteren isletmelerin marka tahmininin dogru bir sekilde yapilabilmesi
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amacglanmistir. Bu kapsamda BIST’de yer alan Denizli’de faaliyet gdsteren firmalara
ait veriler Hirose yontemi ile uygulanmistir. Calismanin sonucunda ise BIST’te yer
alan firmalarin genel olarak marka degeri konusunda Denizli firmalarina gore ciddi bir

asama kaydedemedikleri bulgusu ortaya ¢ikmuistir.

Bascit (2009) tarafindan yapilan calismada marka degeri yoOntemlerinin
belirlenmesi ve bu yontemlerden se¢ilen modelin Tirkiye olceginde uygulanmasi
amagclanmaktadir. Model kapsaminda BIST’te faaliyet gosteren gida sektdriinde yer
alan firmalar incelenmektedir ve ¢alismada Hirose yontemi uygulanmistir. Calisma
sonucunda ise 2003-2007 yillar1 arasinda BIST’te yer alan gida sektdriinde faaliyet
gosteren firmalar icin bir regresyon modeli dnerilmistir ve bu sonuca gére BIST’te
gida sektoriinde %94 giivenilirlikle uygulanabilirken bu ¢alismada model iizerinde

yapilan degisiklik ile glivenilirlik seviyesi %98’e ¢ikmis bulunmaktadir.

Celik (2006) tarafindan yapilan ¢alismada marka degeri yontemlerinin zayif
yonleri, marka degerinin muhasebelestirilmesi, marka degerinin sistematik bir sekilde
aciklanmas1 amaglanmistir. Calisma sonucunda marka degerleme yontemlerinin
tiimiiniin uygulama esnasinda eksik yonlerinin oldugu ayni zamanda uygulamada bir

birligin saglanamamas1 muhasebe ilgili yapilan diizenlemelere engel teskil etmektedir.

Dimbiloglu (2014) tarafindan yapilan calismada BIST’te yer alan kimya,
petrol, kaucuk ve plastik sektoriinde islem goren firmalarin marka degerleri Hirose
yontemi ile uygulanmistir. Calismanin amaci ise hesaplanan marka degerleri piyasa
degerleri ile korelasyona tabi tutularak aradaki iligskinin Hirose YOntemine gore tespit
edilmesini saglamaktir. BIST te bu sektorde faaliyet gosteren toplam 31 firma vardir
ve 2008-2012 yillar1 arasinda islem goérmeye devam eden 19 firma ile devam
edilmistir. Caligmanin sonucunda ise Hirose yontemine goére hesaplanan marka
degerleri ile piyasa degerleri arasinda pozitif yonli giliclii bir iliski oldugu

belirlenmistir.

Taysi (2013) tarafindan yapilan calismada marka degeri ile firma degeri
arasinda iligki olup olmadigi amaclanmistir. Calismada marka degerinin firma degeri
icerisindeki degerini belirlemeye yonelik en kiiciik kareler yontemi kullanilmistir ve bu
yontem bir regresyon analizidir. Bu analizin bagimli degiskeni firma degeri, bagimsiz
degiskeni ise maddi duran varlik degisim orani ve marka degeri degisim oranidir.

Calisma sonucunda ise yapilan regresyon analizi sonucunda marka degeri ile firma
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degeri arasinda anlamli bir iliski bulunamamistir ancak maddi duran varlik degisim

orani ile marka degeri degisim orani arasinda istatistiki anlamlilik vardir.

Akbulut ve Paksoy (2007) tarafindan yapilan ¢alismada marka degerinin
finansal gostergelerle iliskisinin tespiti amaglanmistir. 2003 ve 2004 yillarindaki global
isletmelerin marka degerleri piyasa fiyati, mali tablolardan elde dilen hisse basina kar,
net satis Kar1 ve vergi oncesi kari ile arasindaki iliski arastirilmigtir. Calismada yapilan
analizler sonucunda ise marka degeri ile faiz ve vergi oncesi kar arasinda anlamli bir
iliski ciktig1 tespit edilmistir. Ancak diger degiskenler ile marka degeri arasinda

anlaml bir iliski tespit edilememistir.

Karatas (2014) tarafindan yapilan calismada marka degeri belirlenirken hangi
modellerin kullanilacaginin tespiti ve bu modellerin bankacilik sektoriine uygulanmasi
ve sonuglarin analiz edilmesi amaclanmistir. Calismada toplamda 12 banka olmak
tizere 196’ s1 kamu bankalar1 miisterilerine, 212’si 6zel banka miisterilerine, 199’u ise
yabanci banka miisterilerine yapilmak {iizere toplamda 607 anket yapilmistir.
Calismada korelasyon ve regresyon analizleri uygulanmaktadir. Calismada yapilan
analiz sonucunda hem korelasyon analizleri elde edilen sonuglara goére hem de
regresyon analizleri sonucunda Royaltilerden Kurtulma Modelinin bankacilik

sektoriinde yapilan uygulamada daha basarili sonuglar verdigi sonucuna ulasilmstir.

Isgor (2011) tarafindan yapilan calismada marka degerinin finansal agidan
hesaplanmasinda kullanilan yontemlerin karsilastirilmasi, giiclii ve zayif yonlerinin
belirtilmesi, marka degerleme silirecinde hangi yontemin daha basarili sonug
vereceginin tespit edilmesi amaclanmaktadir. Calismada kimya sektoriinde faaliyet
gosteren 22 isletme ile tekstil sektoriinde faaliyet gosteren 15 isletmenin marka
degerleri hesaplanmistir. Ayn1 zamanda g¢alismada Hirose yontemi ve Royaltilerden
kurtulma yontemi uygulanmaktadir. Boylelikle marka degerinin finansal performans
kriterleri ile olan iliskisi analiz edilmis fakat anlamli bir iligki bulunmadig: tespit
edilmistir. Royaltilerden kurtulma yonteminin Pazar degeri ile daha ytiksek bir iliskiye

sahip oldugu sonucuna ulagilmistir.

Kandil Goker (2014) tarafindan yapilan calismada marka degeri ile sirketlerin
hissedar degeri arasinda bir iliskinin olup olmadiginin arastirilmasi amaglanmaktadir.
Calismada hissedar degeri goOstergesi olarak geleneksel finansal performans

olgtitlerinden, aktif karlilig1 ve Tobin’s q degerleri, degere dayali finansal performans
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oOl¢iitlerinden ise ekonomik katma deger ve piyasa katma degeri kullanilmistir. Panel
en kiiclik kareler yontemi ile yapilan analiz sonucunda Tobin’s q degeri ile kurulan
modelde istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edilememis ancak marka degerinin
hissedar degeri gostergesi olarak kabul edilen diger degiskenleri pozitif yonde

etkiledigi tespit edilmistir.

Zengin ve Gilingordii (2015) tarafindan yapilan ¢alismada marka degerinin
Olctimiinde finansal ve pazarlama yontemlerinin kiyaslanmasi ¢alismadaki benzerlik ve
farkliliklar iizerinden yontemleri degerlendirmek amaclanmaktadir. Calismada,
Tiirkiye’de gida sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin Hirose ydntemiyle marka
degerinin tespiti saglanmistir. Bu ¢alismanin sonucunda her iki yontem karsilastiginda

benzer sonuglara ulasildigi goriilmektedir.

Uygurtiirk, Uygurtiirk ve Korkmaz (2017) tarafindan yapilan ¢aligmada hisse
senetleri BIST’de islem gdéren 2011-2015 yillar1 arasindaki seramik sektorii
sirketlerinin marka degerlerinin Hirose yontemi ile hesaplanmasi amaglanmistir.
Yapilan analiz sonucunda sirketlerin marka degerlerinin eksiksiz bir sekilde ortaya
konulamamasiyla beraber sirketlerin marka degerleri hakkinda bir fikir ortaya

konulabilmektedir.

Kim vd. (2003) tarafindan yapilan ¢alismada marka degerinin turizm
sektoriindeki otellerin finansal performansina ne tiir bir etki ettigi belirlenmeye
calisilmistir. Bu ¢alismanin kapsami 12 otelden olusmakta ve tliketici tabanli marka
degerinin bilesenleri olarak marka imaji, algilanan kalite ve marka baglilig1 tespit
edilmeye caligilmistir. Bununla birlikte finansal performansi etkileyen en Onemli

Olciitlerin marka imaji, marka farkindalig:1 ve markaya baglilik oldugu belirlenmistir.

Simon ve Sullivan (1993) yapmis olduklar1 ¢alismada finansal yonden marka
degerinin tespit edilmesi ve Olcililmesini amaglamiglardir. Marka degerini, markali

iriinlerin markasiz tirlinlere kiyasla artan nakit akiglari olarak tanimlamiglardir.

Ozkan ve Terzi (2012) tarafindan yapilan ¢alismada finansal agidan marka
degeri hesaplamasinda kullanilan Ol¢limleme yontemleri degerlendirilmistir ve bu
calismada bahsi gegen yontemlerin finansal tablolara yansitilmis, raporlamaya yon

veren diizenlemeler karsilastirilmis ve ayrintili bir sekilde agiklanmustir.
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Bayrakdaroglu ve Mirgen (2016) yapmis olduklar1 ¢alismada sirketlerin marka
degerlerinin hisse senedi kazanglarinin istiinde bir etkisi bulunup bulunmadigini analiz
etmislerdir. Calismada degiskenler arasindaki iliskiyi analiz edebilmek igin panel veri
regresyon yontemi kullanilmistir. Calismada sonug olarak ise marka degeri ile hisse

senedi gelirleri arasinda anlamli ve pozitif bir iliski bulundugu belirlenmistir.

Bas ve Ardil (2018) tarafindan yapilan calismada BIST’te yer alan Bilisim
sektoriinde faaliyette bulunan firmalar ¢alismaya dahil edilmistir. Calismada, marka
degerinin hesaplanmasinin yazilimsal olarak gerceklestirilmesi hedeflendiginden soyut
kavramlardan arindirilmig, firmalarin  mali tablolar1 ve Dbilango verilerine
dayandirilarak gelistirilen Hirose yontemi esas alinmistir. Hesaplamada firmalarin son
5 wyilikk mali verilerine ihtiya¢ duyulmaktadir. Hirose modeli gereksinimlerini
karsilamayan firmalar uygulama disinda tutulmustur. Caligmanin sonucunda yapilan
hesaplamalar ile yontem sonuglar1 karsilagtirildiginda sonuglarin uyumlu oldugu

gbzlemlenmistir.

Ecer ve Giinay (2014) tarafindan yapilan calismada turizm isletmelerinin
finansal performanslar1 finansal oranlar yardimiyla Olgiilmesi amaclanmaktadir.
Calismada BIST’ te yer alan dokuz turizm firmasinin bes yillik déneme ait finansal
performanst likidite gostergesinden i, kaldirag gostergesinden bes, karlilik
gostergesinden bes, faaliyet gostergesinden dort oran olmak iizere toplamda 17 farkl
finansal orana goére incelenmistir. Calisma neticesinde en 6nemli gosterge kaldirag
gostergesi olarak belirlenmis ve turizm sektoriiniin etkinlik degerleri %43-%87
araliginda tespit edilmistir. Boylelikle isletmelerin borg kullanirken aldiklari kararlarda

daha temkinli davranmalar1 gerektigi goriilmektedir.

Meydan, Yildirim ve Senger (2016) tarafindan yapilan calismada BIST te yer
alan gida isletmelerinin finansal performanslarini finansal oranlar araciligiyla 6lgmeye
caligmaktir. Calismada yer verilen oranlar likidite oranlarindan dort, faaliyet
oranlarindan bes, mali yap1 oranlarindan dort, karlilik oranlarindan ise yedi oran olmak
lizere toplamda yirmi finansal oran ile tespit edilmeye calisilmistir. Calismanin
sonucunda finansal performansalar oranlar tizerinden degerlendirildigi gibi ek olarak
da analizler yapilmistir ve her bir analiz ile elde edilen sonuglar karsilastirilip

sonuglarin tutarli oldugu sonucuna varilmistir.
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Bektas ve Tuna (2013) tarafindan yapilan calismada BIST Gelisen Firmalar
Piyasasi’nda faaliyet gosteren 11 firma i¢in performans Ol¢limiiniin yapilmasi
amaclanmaktadir. Calismada gri iliskisel analiz yontemi uygulanmakta ve toplamda 11
firma 6 finansal oran flizerinden incelenmektedir. Analiz sonucunda en fazla gri
iliskisel dereceye sahip olan firma, Denge Yatirim Holding A.S. olarak tespit edilmistir
ve firmalarin yapmis olduklar1 faaliyetler neticesinde agiklanan bilgiler, analiz

sonucunca elde edilen verileri desteklemektedir.

Peker ve Baki (2011) tarafindan yapilan ¢aligmanin amaci sigorta sirketlerinde
faaliyet gosteren 3 sirketi finansal performanslarina uygun olarak siralamaktir. Yapilan
calismada finansal oranlara tek tek bakmak yerine bu oranlarin tiimiine birden
yogunlasarak bir siralama olanagi saglanmistir. Finansal oranlarin kullanilarak
performans Ol¢iimi yapilmistir ve bu analizle likidite orani yiiksek olan firmanin

finansal performansinin da ytiksek ¢ikalabilecegi sonucuna ulasilmistir.

Uygurtiirk ve Korkmaz (2012) tarafindan yapilan ¢alismada BIST’te bulunan
ana metal sanayinde faaliyet gosteren 13 sirketin 5 yillik donemini kapsayan mali
tablolardan yararlanarak, sirketlerin finansal performanslar1 analiz edilmistir. Bu
calismada topsis yontemi kullanilmistir ve ¢alisma sonucunda sirketlerin performans

degerlerinin genel olarak farklilik gosterdigi sonucuna ulasilmistir.

Akbulut ve Rengber (2015) tarafindan yapilan ¢alismada BIST’de faaliyet
gosteren imalat sanayi sektoriindeki 32 sirketin 3 yillik finansal performanslari ile ayni
yillara ait PD/DD oranlar1 kiyaslanmigtir. Calismada finansal performansi tespit
edebilmek icin 10 adet degisken ve borsa performans degeri i¢cin PD/DD oram
kullanilmigtir.  Calisma  sonucunda  sirketlerin  mali tablolarindaki  finansal
performanslariyla borsa performanslar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski

bulunmadig1 ortaya ¢ikmustir.

Isildak (2018) tarafindan yapilan calismada, BIST’te islem goren 20 adet
dokuma, giyim esyasi ve deri isletmesinin 2014-2017 yillarina ait 11 adet finansal
oran1 kullanilarak TOPSIS yéntemi araciligiyla performans 6l¢iimlemesi yapilmustir.
Calismanin sonucunda ise DESA sirketinin 2014-2016 yillarinda en iyi performansi
gosterdigini 2017 yilinda ise BRMEN sirketinin en st sirada yer aldigini

gostermektedir.
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Basdegirmen ve Tunca (2017) tarafindan yapilan ¢alismada, bir isletmenin
finansal performansini sadece ciro biiylikliigiine gore degerlendirmenin yanilgilara
sebep olabilecegi varsayimi temel alinarak diger finansal kriterlerin de Cok Kriterli
Karar  Verme yontemlerinden  yararlanilarak ~ performans 6l¢iimiiniin
gerceklestirilmesini amaglamaktadir. Bu amagla, bu c¢alismada Cok Kriterli Karar
Verme modellerinden Gri Iliskisel Analiz yonteminden yararlanilarak Tiirkiye’deki ilk
500 biiyiik isletme arasinda yer alan lojistik sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin
finansal performanslar1 incelenmistir. Calisma sonucglarina gore sektorde yer alan
isletmelerin finansal performansini etkileyen faktorlerin baginda 6zsermaye ve toplam

aktifler gelmektedir.

Kula, Kandemir ve Baykut (2016) tarafindan yapilan ¢alismada BIST’te
faaliyet gosteren 7 sigorta isletmesiyle 1 bireysel emeklilik isletmesinin finansal
performansinin incelenmesi amaclanmaktadir. Calismada degerlendirmeye alinan 8
sigorta isletmesinin finansal performanslar1 10 finansal oran {iizerinden analiz
edilmistir ve analizde cok kriterli karar verme ydntemlerinden Gri iliskisel Analiz
yontemi kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda isletmelerin yarisinin sermaye

yapilarinin etkin oldugu tespit edilmistir.

Korkmaz, Uygurtiirk, Gokbulut ve Giigercin (2008) tarafindan yapilan
calismada BIST’te kayitli olan 15 ¢imento sirketinin finansal performansi ve bu
isletmelerin ne kadar etkin oldugunun belirlenmesi amaglanmistir. Bu calismada
isletmelerin finansal performanslari 6l¢ebilmek i¢in farkli finansal oranlar hesaplanmis
ve yorumlanmigtir. 2003-2007 yillarina ait mali tablolar elde edilmis ve panel veri
yontemi ile analiz edilmistir. Calismanin sonucunda ise 2003 yilindan itibaren
meydana gelen ekonomik biiyiime sonucunda ¢imento sektoriinde faaliyet gOsteren

isletmelerde olumlu etkiler yarattig1 goriilmiistiir.
3.2.  Calismanin Amaci

Bu calismada BIST te islem goren Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri sektdriinde
faaliyet gosteren isletmelerin marka degeri ve finansal performanslari arasindaki

iligkinin tespit edilmesi ve karsilastirilmasi amaglanmustir.
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3.3.  Cahsmanin Yontemi

Bu c¢alismada isletmelerin finansal tablolardan elde edilen verilerle finansal
oran analizi yontemi ile marka degerinin hesaplanmasinda da Hirose yontemi

kullanilmastir.
3.4. Cahsmanin Kapsami ve Sinirhiliklar:

Calisma kapsaminda BIST’te islem goren Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri
sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler incelenmistir. Isletmelerin marka degerinin
belirlenmesinde kullanilan Hirose yonteminde Ki Prestij Degiskeni (PD) ve Sadakat
Degiskeni (SD) i¢in son 5 yillik, Genisleme Degiskeni (GD) degiskeni igin ise son 2
yillik veriye ihtiya¢ duyuldugundan analiz donemi 2014-2018 yillar1 olarak
belirlenmistir. Isletmelerin finansal oran analizi ve Hirose yontemi icin gereken mali
tablo verileri Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun (KAP) internet sitesinden elde

edilmistir.

BIST’te islem goren Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri sektdriinde 2014-2018
yillar1 arasinda faaliyet gosteren 22 isletme bulunmaktadir. S6z konusu isletmeler

asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 3.1. BIST Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri Sektoriinde Faaliyet Gosteren
Isletmeler

BIST Kodu | Isletme Adx

ATEKS Akin Tekstil A.S.

ARSAN Arsan Tekstil Ticaret ve Sanayi A.S.

BLCYT Bilici Yatirim Sanayi ve Ticaret A.S.

BRKO Birko Birlesik Koyunlulular Mensucat Ticaret ve Sanayi A.S.
BRMEN Birlik Mensucat Ticaret ve Sanayi Isletmesi A.S.

BOSSA Bossa Ticaret ve Sanayi Isletmeleri T.A.S.

DAGI Dagi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S.

DERIM Derimod Konfeksiyon Ayakkabi Deri Sanayi ve Ticaret A.S.
DESA Desa Deri Sanayi ve Ticaret A.S.

DIRIT Diriteks Dirilis Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.

HATEK Hateks Hatay Tekstil Isletmeleri A.S.

KRTEK Karsu Tekstil Sanayii ve Ticaret A.S.

KORDS Kordsa Teknik Tekstil A.S.
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BIST Kodu | Isletme Ad1

LUKSK Liiks Kadife Ticaret ve Sanayii A.S.

MNDRS Menderes Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.

MEMSA Mensa Sinai ve Ticari Mali Yatirimlar A.S

RODRG Rodrigo Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.

ROYAL Royal Hali Iplik Tekstil Mobilya Sanayi ve Ticaret A.S
SKTAS Soktas Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.

SNPAM Soénmez Pamuklu Sanayii A.S.

YATAS Yatas Yatak ve Yorgan Sanayi ve Ticaret A.S.
YUNSA Yiinsa Yiinli Sanayi ve Ticaret A.S.

Kaynak: KAP, 2019.

Hirose modelindeki prestij degiskeni degerinin hesaplanmasinda kullanilan
reklam ve promosyon gideri ARSAN, BLCYT, DERIM, KORDS, LUKSK, MNDRS,
MEMSA, SNPAM isletmelerinin analiz donemindeki baz1 yillarinda elde
edilemediginden s6z konusu isletmeler analiz disinda birakilmistir. Bununla birlikte
genisleme degiskeninin degerinin hesaplanmasinda BRMEN sirketinin yurt dist
satiglarinin bulunmamasi ve satig yapildigi donemde satiglarinin ¢ok diisiik olmasi

nedeniyle anlamli sonuglara ulasilamadigi i¢in ¢alismaya dahil edilmemistir.

2014 — 2018 doneminde analiz kapsamina alinan 13 isletme asagidaki tabloda

gosterilmektedir.

Tablo 3.2.Analiz Kapsamina Ahnan Isletmeler

BIST Kodu | Isletme Ad1

ATEKS Akin Tekstil A.S.

BRKO Birko Birlesik Koyunlulular Mensucat Ticaret ve Sanayi A.S.
BOSSA Bossa Ticaret ve Sanayi Isletmeleri T.A.S.

DAGI Dagi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S.

DESA Desa Deri Sanayi ve Ticaret A.S.

DIRIT Diriteks Dirilis Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.

HATEK Hateks Hatay Tekstil isletmeleri A.S.

KRTEK Karsu Tekstil Sanayii ve Ticaret A.S.

RODRG Rodrigo Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.

ROYAL Royal Hali Iplik Tekstil Mobilya Sanayi ve Ticaret A.S
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BIST Kodu | isletme Ad

SKTAS Soktas Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.

YATAS Yatas Yatak ve Yorgan Sanayi ve Ticaret A.S.
YUNSA Yiinsa Yiinli Sanayi ve Ticaret A.S.

Yukaridaki tabloda yer alan isletmelerin oncelikle 2014-2018 dénemindeki
temel finansal oranlar1 hesaplanmis ve daha sonra isletmelerin Hirose yontemine gore

marka degerleri tespit edilmistir.
3.5. Bulgular
3.5.1. Finansal Oran Analizi Sonuc¢lari

Borsa Istanbul’da islem goren ve Tekstil, giyim esyasi ve deri sektdriinde
faaliyet gosteren 13 isletmenin finansal performansini belirlemek amaciyla literatiirde
siklikla kullanilan oranlar hesaplanmis ve bu oranlara gore isletmelerin durumlari
degerlendirilmistir. Calismada kullanilan finansal oranlar ve hesaplanma ydntemleri

asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3.3. Calisma Kapsaminda Kullanilan Finansal Oranlar

Cari Oran Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar

Likidite Oran1 (Asit-Test Orani) Donen Varliklar — Stoklar / Kisa Vadeli
Yabanci Kaynaklar

Stok Devir Hizi Satiglarin Maliyeti / Ortalama Stok

Sabit Aktif Devir Hiz1 Net Satiglar / Sabit Aktifler

Toplam Aktif Devir Hizi Net Satiglar / Aktif Toplami

Borg¢-Toplam Aktifler Orani Toplam Borglar / Toplam Aktifler

Toplam Yabanci Kaynaklarin Oz Toplam Yabanci Kaynak / Oz kaynak

Kaynaklara Orani

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Pasif | Kisa Vadeli Yabanct Kaynak / Pasif

Toplamina Orani Toplami

Net Kar Marji Net Donem Kar1 / Net Satislar

Oz Sermaye Karlilig Net Kar / Oz sermaye

Calismada kullanilan finansal oranlarin analiz donemi sonuglari asagidaki

tablolarda gosterilmektedir.
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Tablo 3.4. Isletmelerin 2014-2018 Donemi Cari Oranlari

Isletmeler 2014 2015 2016 2017 2018
ATEKS 1,80 1,96 2,04 1,33 1,34
BRKO 1,51 1,23 0,81 0,73 0,76
BOSSA 1,24 0,98 0,81 1,00 1,17
DAGI 1,93 1,72 1,97 3,59 1,90
DESA 1,54 1,74 1,58 1,14 1,21
DIRIT 1,35 0,97 0,45 0,76 0,46
HATEK 1,79 1,47 1,05 1,04 1,17
KRTEK 1,52 1,36 1,44 1,10 1,17
RODRG 2,31 2,07 2,06 1,69 1,59
ROYAL 2,18 1,62 0,65 1,90 0,86
SKTAS 0,64 0,63 0,60 0,82 0,61
YATAS 1,40 1,26 1,23 1,26 1,48
YUNSA 1,23 1,14 1,21 1,01 1,13

Ortalama 1,57 1,40 1,22 1,34 1,14

Isletmelerin kisa siireli bor¢larini karsilayabilme giiciinii 6lgen temel oranlardan
biri cari orandir. Cari oranin yiiksek olmasi isletmenin kisa siireli bor¢larin1 6demede
oldukga iyi bir konumda oldugunu gostermektedir. Ancak bu oranin ¢ok yiiksek olmasi
da isletmenin gereginden fazla donen varliga diger bir deyisle donen varliklarin atil
kaldigina isaret etmektedir. Dolayisiyla isletmelerin bagli olduklar1 sektoriin genel
durumuna gore cari oranlarin1 bir denge konumunda tutmalar1 6nem arz etmektedir.
Cari oranin genel olarak 2 civarinda olmasi yeterli kabul edilmektedir. Bu kapsamda
Tablo 3.5.1.2’ye gore 2014 yilinda RODRG ve ROYAL, 2015 yilinda RODRG, 2016
yilinda ATEKS ve RODRG ve 2017 yilinda DAGI arzulanan seviye olan 2’nin
tizerinde cari orana sahip olmuslardir. Analiz kapsamindaki isletmelerin yillar
itibariyle cari oran ortalamalarina bakildiginda ise en yiiksek ortalamanin 1,57 ile 2014
yilinda elde edildigi goriilmektedir. Isletmelerin cari oran ortalamalarmin 2014
yilindan 2018 yilina dogru genel olarak bir diisiis egilimi (2017 yili hari¢) izledigi
goriilmektedir. Ozellikle 2018 yilinda isletmelerin tiimii istenen 2 seviyesinin altinda
cari oran degerlerine sahip olmuslardir. 2018 yilinda arzulanan 2 degerine yakin en iyi

degere 1,90 ile DAGI isletmesi sahip olmustur.

Isletmelerin cari oranlari, yillik ortalama degerlerle karsilastirildiginda 2014
yiliin ortalama degeri olan 1,57 nin {izerinde 5 isletmenin (RODRG, ROYAL, DAGI,
ATEKS ve HATEK), 2015 yilinin ortalama degeri olan 1,40’1n {izerinde 6 isletmenin
(RODRG, ATEKS, DESA, DAGI, ROYAL ve HATEK), 2016 yilinin ortalama degeri
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olan 1,22’nin tizerinde 6 isletmenin (RODRG, ATEKS, DAGI, DESA, KRTEK ve
YATAS), 2017 yilinin ortalama degeri olan 1,34’{in iizerinde 3 isletmenin (DAGI,
ROYAL ve RODRG) ve 2018 yilinin ortalama degeri olan 1,14’tin {izerinde 8
isletmenin (DAGI, RODRG, YATAS, ATEKS, DESA, KRTEK, HATEK ve BOSSA)
oldugu goriilmektedir. Bu degerlere gore tiim yillarda ortalama tizerinde degere sahip
olan sadece 2 isletme bulunmaktadir. Bu isletmeler RODRG ve DAGI isletmeleri

olarak tespit edilmistir.

Tablo 3.5. Isletmelerin 2014-2018 Dénemi Likidite Oranlar

Isletmeler 2014 2015 2016 2017 2018
ATEKS 1,03 1,06 1,01 0,49 0,53
BRKO 0,96 0,86 0,58 0,34 0,19
BOSSA 0,80 0,60 0,55 0,62 0,78
DAGI 1,49 141 1,40 2,46 1,01
DESA 0,18 0,21 0,23 0,18 0,21
DIRIT 0,48 0,22 0,17 0,17 0,14
HATEK 1,08 0,99 0,62 0,59 0,65
KRTEK 1,04 1,03 1,00 0,71 0,79
RODRG 1,23 0,96 0,99 0,81 0,83
ROYAL 1,53 1,28 0,46 0,76 0,72
SKTAS 0,35 0,35 0,32 0,45 0,34
YATAS 0,63 0,48 0,62 0,69 0,89
YUNSA 0,82 0,60 0,64 0,59 0,71
Ortalama 0,89 0,77 0,66 0,68 0,59

Likidite orani isletmelerin bir yillik bir siire boyunca stoklarini elden
¢ikaramamasi halinde bir yil zarfinda nakde dontstiiriilebilecek diger varliklarla kisa
vadeli borglarii hangi 6lglide karsilayabilecegini gostermektedir. Likidite oraninin
genel olarak 1 civarinda olmasi yeterli kabul edilmektedir. Bu kapsamda Tablo 3.5.’e
gore 2014 yilinda ATEKS, DAGI, HATEK, KRTEK, RODRG, ROYAL, 2015 yilinda
ATEKS, DAGI, KRTEK, ROYAL, 2016 yilinda ATEKS, DAGI, KRTEK, 2017
yilinda DAGI, 2018 yilinda da DAGI isletmesi arzulanan seviye olan 1’in iizerinde
likidite oranina sahip olmuslardir. Analiz kapsamindaki isletmelerin yillar itibariyle
ortalama likidite oranlarina bakildiginda ise en yiiksek ortalamanin 0,89 ile 2014 yilina
ait oldugu goriilmektedir. Isletmelerin likidite oran ortalamalar1 2014 yilindan 2018

yilina dogru (2017 yil1 harig) genel olarak bir diisiis egilimi izledigi goriilmektedir.

Isletmelerin likidite oranlar1 yillik ortalama degerle karsilastirildiginda 2014
yilinin ortalama degeri olan 0,89’un iizerinde 7 isletmenin (ATEKS, BRKO, DAGI,
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HATEK, KRTEK, RODRG ve ROYAL), 2015 yilinin ortalama degeri olan 0,77 nin
tizerinde 7 isletmenin (ATEKS, BRKO, DAGI, HATEK, KRTEK, RODRG, ROYAL),
2016 yilinin ortalama degeri olan 0,66’nin iizerinde 4 isletmenin (ATEKS, DAGI,
KRTEK, RODRG), 2017 yilinin ortalama degeri olan 0,68’in iizerinde 5 isletmenin
(DAGI, KRTEK, RODRG, ROYAL, YATAS) ve 2018 yilinin ortalama degeri olan
0,59’un iizerinde 8 isletmenin (BOSSA, DAGI, HATEK, KRTEK, RODRG, ROYAL,
YATAS, YUNSA) oldugu goriilmektedir. Bu degerlere gore tiim yillarda ortalama
tizerinde degere sahip olan 3 isletme bulunmaktadir. Bu isletmeler DAGI, KRTEK ve
RODRG isletmeleri olarak tespit edilmistir.

Tablo 3.6. isletmelerin 2014-2018 Dénemi Stok Devir Hizlar

isletmeler 2014 2015 2016 2017 2018
ATEKS 3,28 3,01 3,13 2,65 2,79
BRKO 2,83 2,99 4,47 1,13 0,92
BOSSA 3,30 3,83 4,23 3,33 3,19
DAGI 1,82 3,55 1,65 1,86 1,70
DESA 1,16 1,05 0,62 0,70 1,13
DIRIT 1,07 0,65 2,16 1,55 3,07
HATEK 3,37 3,80 2,47 4,35 3,38
KRTEK 3,51 3,83 3,47 3,49 3,29
RODRG 1,10 1,03 0,85 0,99 1,08
ROYAL 3,51 3,13 3,51 2,76 3,24
SKTAS 3,12 3,19 3,47 3,70 3,26
YATAS 1,62 1,64 2,79 3,68 3,58
YUNSA 3,30 1,98 2,60 3,23 3,00

Ortalama 2,53 2,59 2,72 2,57 2,58

Stok devir hizi stoklarin belirli bir donem boyunca ka¢ kez yenilendigini
gostermektedir. Stok devir hizinin yiiksek olmasi tercih edilen bir durumdur. Bu
kapsamda Tablo 3.6’a bakildiginda en yiiksek stok devir hizi ortalamasinin 2,72 ile
2016 yilinda elde edildigi goriilmektedir. Isletmelerin stok devir hiz1 ortalamalarinda

2014 ile 2016 yillar1 arasinda bir artis oldugu goriilmektedir.

Isletmelerin stok devir hizi, yillik ortalama deger ile karsilastirildiginda 2014
yilinin ortalama degeri olan 2,53’{in iizerinde 8 isletmenin (ATEKS, BRKO, BOSSA,
HATEK, KRTEK, ROYAL, SKTAS, YUNSA), 2015 yilinin ortalama degeri olan
2,59’un tlizerinde 8 isletmenin (ATEKS, BRKO, BOSSA, DAGI, HATEK, KRTEK,
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ROYAL, SKTAS), 2016 yilinin ortalama degeri olan 2,72’nin iizerinde 7 igletmenin
(ATEKS, BRKO, BOSSA, KRTEK, ROYAL, SKTAS, YATAS), 2017 yilinin
ortalama degeri olan 2,57’nin {izerinde 8 isletmenin (ATEKS, BOSSA, HATEK,
KRTEK, ROYAL, SKTAS, YATAS, YUNSA) ve 2018 yilinin ortalama degeri olan
2,58’in iizerinde 9 isletmenin (ATEKS, BOSSA, DIRIT, HATEK, KRTEK, ROYAL,
SKTAS, YATAS, YUNSA) oldugu goriilmektedir. Bu degerlere gore tiim yillarda
ortalama Tlzerinde degere sahip olan 5 isletme bulunmaktadir. Bunlar ATEKS,

BOSSA, KRTEK, ROYAL ve SKTAS isletmeleri olarak tespit edilmistir.

Tablo 3.7. Isletmelerin 2014-2018 Donemi Sabit Aktif Devir Hizlar

Isletmeler 2014 2015 2016 2017 2018
ATEKS 0,48 0,44 0,46 0,48 0,77
BRKO 1,17 1,12 0,83 0,24 0,24
BOSSA 1,07 0,75 0,70 1,15 1,25
DAGI 3,07 4,46 1,03 1,23 1,73
DESA 5,34 4,88 3,35 2,86 4,54
DIRIT 0,50 0,22 0,41 0,32 0,27
HATEK 1,45 1,52 0,52 0,85 1,00
KRTEK 0,94 1,14 1,40 1,64 2,06
RODRG 3,49 4,14 3,01 2,34 2,02
ROYAL 1,75 1,58 0,69 0,76 1,83
SKTAS 0,76 0,74 0,64 0,74 0,64
YATAS 2,70 2,90 3,84 2,99 2,82
YUNSA 4,62 3,81 3,07 3,88 4,71

Ortalama 2,10 2,13 1,53 1,49 1,83

Sabit aktif devir hizi, sirketin sabit aktiflere yiiksek derecede yatirimda
bulunulup bulunulmadigini, sirkette atil yatirim yapilip yapilmadigint ve sabit
aktiflerin ne 6lgiide etkili kullanilip kullanilmadigin1 gosterir. Sabit aktif devir hizinin
diisiik seviyede olmasi sirketin verimini azaltacak olup yanlis kapasite kullanimini
gostermektedir. Bu oranin yiiksek olmasi ise olumlu bir durum olarak gosterilmektedir.
Bu kapsamda Tablo 3.7’¢ gore 2014 yilinda DAGI, DESA, RODRG, YATAS ve
YUNSA, 2015 yilinda DAGI, DESA, RODRG, YATAS ve YUNSA, 2016 yilinda
DESA, RODRG, YATAS ve YUNSA, 2017 yilinda DESA, RODRG, YATAS ve
YUNSA, 2018 yilinda ise DESA, KRTEK, RODRG, YATAS ve YUNSA isletmeleri

yiiksek seviyede sabit aktif devir hizina sahip olmuslardir. Analiz kapsamindaki
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isletmelerin yillar itibariyle sabit aktif devir hiz1 ortalamalarina bakildiginda en ytiksek

ortalamanin 2,13 ile 2015 yilinda elde edildigi goriilmektedir.

Isletmelerin sabit aktif devir hizi oranlar1 yillik ortalama deger ile
karsilagtirildiginda 2014 yilinin ortalama degeri olan 2,10’un iizerinde 5 igletmenin
(DAGI, DESA, RODRG, YATAS, YUNSA), 2015 yilinin ortalama degeri olan
2,137ln iizerinde 5 isletmenin (DAGI, DESA, RODRG, YATAS, YUNSA), 2016
yilinin ortalama degeri olan 1,531in iizerinde 4 isletmenin (DESA, RODRG, YATAS,
YUNSA), 2017 yilinin ortalama degeri olan 1,49’un iizerinde 5 isletmenin (DESA,
KRTEK, RODRG, YATAS, YUNSA) ve 2018 yilinin ortalama degeri olan 1,83’{in
tizerinde 5 isletmenin (DESA, KRTEK, RODRG, YATAS, YUNSA) oldugu
goriilmektedir. Bu degerlere gore tiim yillarda ortalama iizerinde degere sahip olan
yalnizca 4 isletme bulunmaktadir. Bunlar DESA, RODRG, YATAS ve YUNSA

isletmeleri olarak tespit edilmistir.

Tablo 3.8. Isletmelerin 2014-2018 Dénemi Toplam Aktif Devir Hizlan

Isletmeler 2014 2015 2016 2017 2018
ATEKS 0,38 0,35 0,38 0,39 0,57
BRKO 0,58 0,53 0,51 1,18 0,19
BOSSA 0,63 0,55 0,50 0,69 0,71
DAGI 0,62 0,81 0,47 0,57 0,77
DESA 1,23 1,13 0,79 0,82 1,24
DIRIT 0,30 0,15 0,30 0,25 0,23
HATEK 0,76 0,73 0,36 0,60 0,64
KRTEK 0,53 0,55 0,64 0,79 0,82
RODRG 0,60 0,70 0,53 0,64 0,65
ROYAL 0,76 0,58 0,46 0,27 0,45
SKTAS 0,54 0,53 0,48 0,55 0,48
YATAS 0,98 1,10 1,44 1,47 1,32
YUNSA 1,09 0,92 0,97 1,21 1,14
Ortalama 0,69 0,66 0,60 0,72 0,70

Toplam aktif devir hizi; sirketlerin toplam aktiflerini ne kadar etkin
kullanildigin1 ifade etmek igin kullanilan bir orandir. Tablo 3.8’e goére analiz
kapsamindaki isletmelerin toplam aktif devir hizi ortalamalarima bakildiginda en
yiiksek ortalamanin 0,72 ile 2017 yilinda elde edildigi goriilmektedir. Isletmelerin
toplam aktif devir hiz1 ortalamalarinin 2014 ile 2016 yillar1 arasinda genel bir diisiis

egilimi izledigi goriilmektedir.
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Isletmelerin toplam aktif devir hizi oranlar1 yillik ortalama degerle
karsilastirildiginda 2014 yilinin ortalama degeri olan 0,69’ un {izerinde 5 isletmenin
(DESA, HATEK, ROYAL, YATAS, YUNSA), 2015 yilinin ortalama degeri olan
0,66 nin iizerinde 6 isletmenin (DAGI, DESA, HATEK, RODRG, YATAS, YUNSA),
2016 yilinin ortalama degeri olan 0,60’1n iizerinde 4 isletmenin (DESA, KRTEK,
YATAS, YUNSA), 2017 yilinin ortalama degeri olan 0,72’nin {izerinde 5 isletmenin
(BRKO, DESA, KRTEK, YATAS, YUNSA) ve 2018 yilinin ortalama degeri olan
0,70’in lizerinde 6 isletmenin (BOSSA, DAGI, DESA, KRTEK, YATAS, YUNSA)
oldugu goriilmektedir. Bu degerlere gore tiim yillarda ortalama tizerinde degere sahip
olan 3 isletme bulunmaktadir. Bunlar DESA, YATAS ve YUNSA isletmeleri olarak
tespit edilmistir.

Tablo 3.9. Isletmelerin 2014-2018 Dénemi Toplam Borc-Toplam Aktif Oranlar

Isletmeler 2014 2015 2016 2017 2018
ATEKS 0,17 0,15 0,15 0,24 0,31
BRKO 0,55 0,62 0,57 0,44 0,36
BOSSA 0,52 0,55 0,59 0,89 0,82
DAGI 0,43 0,49 0,30 0,34 0,40
DESA 0,60 0,64 0,74 0,72 0,73
DIRIT 0,48 0,47 0,62 0,47 0,68
HATEK 0,39 0,43 0,34 0,35 0,36
KRTEK 0,69 0,79 0,84 0,80 0,82
RODRG 0,36 0,48 0,52 0,58 0,60
ROYAL 0,51 0,64 0,67 0,86 0,90
SKTAS 0,80 0,85 0,78 0,84 0,83
YATAS 0,71 0,70 0,69 0,56 0,57
YUNSA 0,65 0,71 0,82 0,73 0,72

Ortalama 0,52 0,57 0,58 0,60 0,62

Toplam borg/Toplam aktif orani isletmelerin yatirnmlarini finanse ederken ne
kadar bor¢ kullandigini gosterir. Bu oran ne kadar yiiksek diizeyde ise o kadar yiiksek
derecede finansal risk oldugu soylenebilir. Bu oranin 0,5 ten az olmasi oranin iyi
seviyede oldugunu, 0,5 — 0,8 arasinda olmasi oranin kabul edilebilir diizeyde
oldugunu, 0,8 ve tlizeri olmas1 oranin yiiksek riskli seviyede oldugunu belirtmektedir.
Bu kapsamda Tablo 3.9.’a gore 2014 yilinda ATEKS, DAGI, DIRIT, HATEK,
RODRG, 2015 yilinda ATEKS, DIRIT, HATEK, RODRG, 2016 yilinda ATEKS,
DAGI, HATEK, 2017 yilinda ATEKS, BRKO, DAGI, DIRIT, HATEK ve 2018
yilinda ATEKS, BRKO, DAGI, DIRIT, HATEK 0,5’in altinda bir orana sahip
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olmuslardir. Analiz kapsamindaki isletmelerin yillar itibariyle toplam borg/toplam
aktif orani ortalamasina bakildiginda ise en yiiksek ortalamanin 0,62 ile 2018 yilinda
elde edildigi goriilmektedir. Isletmelerin toplam borg/toplam aktif orani
ortalamalarinin 2014 yilindan 2018 yilina kadar genel olarak bir artis egiliminde

oldugu goriilmektedir.

Isletmelerin toplam borg/ toplam aktif oranlari yillik ortalama deger ile
karsilastirildiginda 2014 yilinin ortalama degeri olan 0,52’nin lizerinde 6 isletmenin
(BRKO, DESA, KRTEK, SKTAS, YATAS, YUNSA), 2015 yilinin ortalama degeri
olan 0,57’ nin iizerinde 7 isletmenin (BRKO, DESA, KRTEK, ROYAL, SKTAS,
YATAS, YUNSA), 2016 yilinin ortalama degeri olan 0,58’in {izerinde 8 isletmenin
(BOSSA, DESA, DIRIT, KRTEK, ROYAL, SKTAS, YATAS, YUNSA), 2017 yilinin
ortalama degeri olan 0,60’in iizerinde 6 isletmenin (BOSSA, DESA, KRTEK,
ROYAL, SKTAS, YUNSA) ve 2018 yilinin ortalama degeri olan 0,62 nin iizerinde 7
isletmenin (BOSSA, DESA, DIRIT, KRTEK, ROYAL, SKTAS, YUNSA) oldugu
goriilmektedir. Bu degerlere gore tiim yillarda ortalama tizerinde degere sahip olan 3
isletme bulunmaktadir. Bunlar DESA, KRTEK, SKTAS isletmeleri olarak tespit
edilmistir.

Tablo 3.10. Isletmelerin 2014-2018 Dénemi Toplam Yabana Kaynaklar/
Ozkaynaklar Oram

Isletmeler 2014 2015 2016 2017 2018
ATEKS 0,20 0,18 0,17 0,32 0,45
BRKO 1,23 1,66 1,32 0,80 0,56
BOSSA 1,10 1,23 1,41 7,79 4,63
DAGI 0,74 0,95 0,43 0,53 0,68
DESA 1,52 1,77 2,86 2,61 2,70
DIRIT 0,93 0,90 1,65 0,89 2,09
HATEK 0,64 0,74 0,52 0,55 0,57
KRTEK 2,22 3,74 5,44 411 4,44
RODRG 0,57 0,93 1,09 1,37 1,48
ROYAL 1,02 1,76 2,08 5,93 9,32
SKTAS 3,96 5,84 3,64 5,33 5,01
YATAS 2,41 2,29 2,26 1,30 1,32
YUNSA 1,87 2,41 4,65 2,75 2,57
Ortalama 1,41 1,87 2,11 2,63 2,75

Toplam yabanci kaynak/Ozkaynak orani sirketlerin 6z kaynaklarinin yabanci

kaynaklarin yiizde kacini karsiladigimi gostermektedir. Diger bir deyisle, 6z
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kaynaklarin sirketlerin borglar i¢in bir garanti saglayip saglamadigini gostermektedir.
Bu oranin 1 civarinda olmasi1 sirketlerin 6z kaynaklarinin toplam borglarim
karsilayabilecek diizeyde oldugunu ifade eder. Bu kapsamda Tablo 3.10.’a gére 2014
ve 2015 yillarinda BRKO, BOSSA, DESA, KRTEK, ROYAL, SKTAS, YATAS,
YUNSA, 2016 yilinda 2014 ve 2015 yillarindaki igletmelere ek olarak DIRIT ve
RODRG, 2017 yilinda BOSSA, DESA, KRTEK, RODRG, ROYAL, SKTAS, YATAS
ve YUNSA, 2018 yilinda ise 2017 yilmma ek olarak DIRIT isletmeleri 6zkaynak
tutarindan daha fazla yabanci kaynaga sahiptirler. Analiz kapsamindaki isletmelerin
yillar itibariyle toplam yabanci kaynak/ 6zkaynak ortalamalarina bakildiginda ise en
yiiksek ortalamanin 2,75 ile 2018 yilinda elde edildigi goriilmektedir. isletmelerin oran
ortalamalarinin 2014 yilindan 2018 yilina kadar genel bir artis egiliminde oldugu
goriilmekle birlikte bu durum isletmelerin 6zkaynaklarinin zaman igerisinde azaldigina
ve mali yapinin bozulduguna isaret etmektedir. Bu kapsamda sektdrdeki isletmelerin

asir1 bor¢lanmadan dolayi risk diizeylerinin arttig1 gercegi ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 3.11. isletmelerin 2014-2018 Dénemi KVYK / Pasif Toplami Oranlar1

Isletmeler 2014 2015 2016 2017 2018
ATEKS 0,12 0,10 0,09 0,14 0,19
BRKO 0,34 0,43 0,47 0,35 0,28
BOSSA 0,33 0,28 0,35 0,40 0,37
DAGI 0,41 0,48 0,27 0,15 0,29
DESA 0,50 0,44 0,48 0,62 0,60
DIRIT 0,29 0,34 0,59 0,28 0,36
HATEK 0,27 0,35 0,30 0,28 0,31
KRTEK 0,29 0,38 0,38 0,47 0,51
RODRG 0,36 0,40 0,40 0,43 0,43
ROYAL 0,26 0,39 0,51 0,71 0,88
SKTAS 0,46 0,44 0,40 0,31 0,41
YATAS 0,46 0,49 0,51 0,40 0,36
YUNSA 0,62 0,66 0,57 0,68 0,67
Ortalama 0,36 0,39 0,40 0,40 0,43

Kisa vadeli yabanc1 kaynak/ pasif toplami isletmelerin varliklarinin ne kadarlik
boliimiiniin kisa vadeli yabanci kaynaklarla karsilandigini gosterir. Bu oranin genel
olarak 0,33 seviyesinde olmasi istenmektedir.  Isletmelerin séz konusu oran
ortalamalar1 2014 yilindan 2018 yilina dogru genel olarak bir artis gdstermistir. Bu
durum analiz kapsamindaki isletmelerin yillar itibariyle daha fazla kisa vadeli borca

yoneldigini gostermektedir.
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Tablo 3.12. Isletmelerin 2014-2018 Dénemi Net Kar Marji Oranlari

isletmeler 2014 2015 2016 2017 2018
ATEKS 0,73 0,52 0,03 0,03 0,04
BRKO -0,06 -0,10 -0,16 -0,09 -0,26
BOSSA 0,02 0,06 -0,02 0,02 0,10
DAGI 0,21 0,04 -0,03 0,00 -0,06
DESA 0,02 -0,02 -0,09 0,00 0,02
DIRIT -0,21 -0,77 -0,73 -0,26 -1,23
HATEK 0,03 0,02 0,15 -0,05 0,06
KRTEK -0,12 -0,10 0,07 0,00 0,04
RODRG -0,10 0,01 0,00 0,01 0,07
ROYAL 0,09 0,05 -0,16 -0,37 -0,13
SKTAS -0,19 -0,11 -0,11 -0,14 -0,20
YATAS 0,03 0,03 0,03 0,09 -0,08
YUNSA 0,10 0,02 -0,14 0,05 0,08

Ortalama 0,04 -0,02 -0,08 -0,05 -0,11

Net kar marj1 isletmelerin net karinin net satislar i¢indeki payini belirtmektedir.
Bu oranin yiiksek olmasi isletmelerin verimliliginin bir gostergesidir. Bu kapsamda
Tablo 3.12.°ye gore isletmelerin yillar itibariyle net kar marj1 ortalamalarina
bakildiginda en yiiksek ortalamanin 0,04 ile 2014 yilinda elde edildigi goriilmektedir.
Ortalama net kar marjinin 2014 yilinda pozitif iken sonraki yillarda negatif oldugu
goriilmektedir. Analiz kapsamindaki isletmelerden o6zellikle DIRIT ve SKTAS
isletmelerinin net kar marjlar1 diger isletmelere kiyasla daha fazla bozulma
gostermistir. S0z konusu isletmelerin net kar marj1 degerleri ortalama tizerinde dnemli

etkide bulunarak ortalama degerlerin diislik ¢cikmasina da neden olmustur.

Tablo 3.13. isletmelerin 2014-2018 Donemi Oz Sermaye Karlihigi Oranlari

Isletmeler 2014 2015 2016 2017 2018
ATEKS 0,33 0,22 0,01 0,02 0,03
BRKO -0,07 -0,14 -0,19 -0,03 -0,08
BOSSA 0,02 0,07 -0,03 0,13 0,42
DAGI 0,22 0,06 -0,02 0,00 -0,08
DESA 0,07 -0,06 -0,27 0,00 0,11
DIRIT -0,12 -0,21 -0,57 -0,12 -0,86
HATEK 0,04 0,02 0,08 -0,05 0,06
KRTEK -0,20 -0,26 0,30 -0,02 0,18
RODRG -0,10 0,02 0,00 0,01 0,11
ROYAL 0,14 0,07 -0,23 -0,71 -0,60
SKTAS -0,52 -0,40 -0,26 -0,47 -0,58
YATAS 0,10 0,10 0,16 0,29 -0,25
YUNSA 0,31 0,06 -0,76 0,23 0,31
Ortalama 0,01 -0,03 -0,13 -0,05 -0,09
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Ozsermaye karlihigi sirket sahibi veya hissedarlarinin sirkete koyduklari
kaynaklarin ~verimli  bir sekilde kullanilip kullanilmadiginin  belirlenmesinde
kullamlmaktadir. Ozsermaye karlilig1 oranmin yiiksek olmasi sirket ortaklarmin
paylarinin verimli bir sekilde kullanildigimi gostermektedir. Diisiik olmasi ise
beklentilerin altinda bir kazang elde edilmesine sebep olmaktadir. Bu kapsamda Tablo
3.13’e bakildiginda analiz kapsamindaki isletmelerin 6zsermaye karliligi ortalamasi en
yuksek 0,01 ile 2014 yilinda elde edildigi goriilmektedir. Ortalama 6zsermaye karliligi
yalnizca 2014 yilinda pozitif iken sonraki yillarda negatif gerceklesmistir. Analiz
donemindeki tiim yillarda pozitif 6zsermaye karliligina sahip olan isletmenin sadece

ATEKS oldugu tespit edilmistir.
3.5.2. Hirose Yontemi Analiz Sonuclar

Analize dahil edilen BIST Tekstil, Giyim esyas1 ve deri sektdriinde faaliyet
gosteren 13 igletmenin marka degerinin belirlenmesinde Hirose yontemi kullanilmigtir.
Kullanilan bu yontemde 3 temel parametre tespit edilmistir. Bu parametreler prestij
degiskeni(prestige driver), sadakat degiskeni(loyalty driver) ve genisleme (expansion

driver) degiskenleridir.

3.5.2.1. Prestij Degiskeninin Hesaplanmasi
Prestij Degiskeni (PD), isletmenin markaya dayali fiyat avantajin1 belirlemek
amactyla kullanilmaktadir. Analiz kapsamina alinan her bir isletme i¢in PD degerleri
Esitlik 1.4’de gore hesaplanmistir. S* ve SMM* verileri, analiz kapsamina alinan
sektorde ki ilgili degiskenler agisindan en diisiik degere sahip olan isletmenin verilerini
ifade etmektedir. 2014-2018 donemindeki her bir y1l i¢in S/SMM oran1 hesaplanmis ve
her yilin en diisiik degerine sahip olan isletme karsilastirma yapilacak isletme olarak

belirlenmistir.

Tablo 3.14. Yillar itibariyle Kiyaslama Yapilacak isletme ve S/'SMM Oram

Yillar Isletme SISMM
2014 KRTEK 1,084253
2015 DIRIT 0,875254
2016 DIRIT 0,820795
2017 DIRIT 0,984746
2018 DIRIT 0,618915
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Yukaridaki tablodan elde edilen bilgilere gére 2014 yili i¢in PD degiskeninin
hesaplamasinda karsilastirma yapilacak isletme olarak KRTEK, diger yillar igin ise
DIRIT belirlenmistir. Ornek olmas1 agisindan tiim degisken hesaplamalari i¢in ATEKS
isletmesi kullanilmistir. S6z konusu islemler analiz kapsamina alinan diger isletmeler
icin de tek tek uygulanmis olup sonuglar tablo halde tablolarda gdsterilmistir. ATEKS
isletmesi i¢in prestij degiskeni hesaplama adimlar1 asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Hesaplanan PD tutar1 TL olarak ifade edilmektedir.

Tablo 3.15. ATEKS isletmesi icin Prestij Degiskeni Hesaplama Adimlar

Yillar | SYSMM; | S{/SMM; |RPGi/FGi| SMM, PD
2014 | 1,300404 | 1,084253 |0,013947 |289.939.166 | 874.090,1
2015 |1,281832| 0,875254 | 0,068159 |289.939.166 | 8.034.797
2016 | 1,226937 | 0,820795 | 0,024075 | 289.939.166 | 2.835.001
2017 |1,232779| 0,984746 |0,012277 | 289.939.166 | 882.876,9
2018 | 1,28646 | 0,618915 | 0,036368 |289.939.166 | 7.038.964
Ort. PD | 3.933.146

Analiz kapsamina alinan tiim isletmeler i¢in hesaplanan PD degerleri asagida

yer almaktadir.

Tablo 3.16. isletmelerin Hirose Yontemine gore Hesaplanan PD Degerleri (TL)

BiST Kodu PD (TL)
ATEKS 3.933.146
BRKO 751.272,3
BOSSA 12.045.479
DAGI 2.404.682
DESA 7.823.028
DIRIT 253,7307
HATEK 2.495.760
KRTEK 7.532.379
RODRG 206.450,2
ROYAL 8.262.417
SKTAS 4.214.655

81



BiST Kodu PD (TL)
YATAS 89.135.771
YUNSA 2.005.397

3.5.2.2. Sadakat Degiskeninin Hesaplanmasi

Sadakat degiskenin hesaplanabilmesi ic¢in Esitlik 1.5 kullanilmis ve analiz

kapsamina alinan isletmelerin SD degerleri Tablo 3.17°de gosterilmistir.

Tablo 3.17. isletmelerin Hirose Yontemine Gore Hesaplanan SD Degerleri

BiST Kodu |Ortalama SMM | Standart Sapma SMM | Sadakat Degiskeni

ATEKS 165.210.125,4 75.879.475,27 0,540709293
BRKO 78.219.804,2 53.223.824,66 0,319560753
BOSSA 297.123.012,8 35.007.313,58 0,882179057
DAGI 51.132.303,2 15.632.643,36 0,694270698
DESA 126.821.794,8 40.941.364,45 0,677174065
DIRIT 6.698.595 1.663.579,21 0,751652517
HATEK 130.995.176,6 48.854.897,59 0,627048118
KRTEK 136.085.068 45.216.565,15 0,667733089
RODRG 6.658.974,6 1.012.672,837 0,847923607
ROYAL 197.879.687,4 47.310.146,47 0,760914589
SKTAS 220.817.846,8 48.151.131,48 0,781941849
YATAS 329.821.569,6 168.994.961,5 0,487617011
YUNSA 232.000.997,8 26.003.588,48 0,887916049

3.5.2.3. Genisleme Degiskeninin Hesaplanmasi

Hirose modelinin son asamasinda Esitlik 1.6 yardimiyla genisleme degiskeni
hesaplanmaktadir. Ancak esitlikte bulunan isletmenin ana faaliyet konusu disindaki
gelirleri (Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar) kalemi analize dahil edilen isletmelerin
gelir tablosunda bulunmadigindan hesaplamalara dahil edilememistir. Bu bilgiler
dogrultusunda genisleme degiskeni (GD) asagidaki gibi hesaplanmustir.

z (SOl_SOL 1 1)
~2 — S0;_4

Analiz kapsamina alinan isletmelerin yukaridaki esitlik yardimiyla hesaplanan

GD degerleri Tablo 3.18’de gosterilmistir.
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Tablo 3.18. isletmelerin Hirose Yontemine Gore Hesaplanan GD Degerleri

BiST Kodu | Genisleme Degiskeni
ATEKS 1,486188
BRKO 2,279461
BOSSA 1,246999
DAGI 0,543759
DESA 2,134459
DIRIT 0,817331
HATEK 1,42244
KRTEK 1,424852
RODRG 1,351099
ROYAL 1,336051
SKTAS 1,256307
YATAS 1,354003
YUNSA 1,222424

3.5.2.4. isletmelerin Hirose Yontemine Gére Marka Degerleri
Marka degerinin tespitinde Hirose yontemindeki {i¢ temel degisken
hesaplanarak son asamaya gelinmistir. Son asamada Esitlik 1.3 kullanilarak
isletmelerin marka degerleri belirlenmis ve Tablo 3.19’da gosterilmistir.

Tablo 3.19. Analiz Kapsamina Ahnan Isletmelerin Hirose Modeline Gore Marka
Degerleri

_ Prestij Sadakat | Genisleme
BIST Kodu Degiskeni Degiskeni | Degiskeni | Marka Degeri
ATEKS 3.933.146 | 0,540709293 | 1,486188 16.019.553,6
BRKO 751.272,3 |0,319560753| 2,279461 | 2.773.677,016
BOSSA 12.045.479 [0,882179057| 1,246999 67.161.400,9
DAGI 2.404.682 |0,694270698 | 0,543759 | 4.601.143,755
DESA 7.823.028 |0,677174065| 2,134459 | 57.310.725,48
DIRIT 253,7307 ]0,751652517| 0,817331 790,0614268
HATEK 2.495.760 |0,627048118| 1,42244 | 11.282.635,48
KRTEK 7.532.379 |0,667733089| 1,424852 | 36.322.666,77
RODRG 206.450,2 [0,847923607| 1,351099 | 1.198.759,652
ROYAL 8.262.417 |0,760914589| 1,336051 | 42.573.468,61
SKTAS 4.214.655 |0,781941849| 1,256307 | 20.984.812,22
YATAS 89.135.771 ]0,487617011| 1,354003 | 298.279.611,8
YUNSA 2.005.397 |0,887916049 | 1,222424 11.032.321,7
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Esitlik 1.3°de bulunan risksiz faiz orami olarak 31.12.2018 tarihli Gosterge

Tahvilin Bilesik faizi olan %19,73 oran1 kullanilmistir.

Analiz islemleri sonucunda Hirose yontemine gore, ilk sirada YATAS isletmesi
298.279.611,8 TL marka degeri ile yer alirken, ikinci sirada 67.161.400,9 TL marka
degeri ile BOSSA, tgiincii sirada ise 57.310.725,48 TL marka degeri ile DESA

isletmeleri yer almaktadir.

3.5.2.5. isletmelerin Finansal Performanslar1 ile Marka Degerlerinin
Karsilastirmal Analizi
BIST’te yer alan Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri sektoriinde 2014-2018 yillart
arasinda faaliyet gOsteren ve analiz kapsamina alinan isletmelerin marka degerleri ile
finansal performanslari karsilagtirilmistir. S6z konusu duruma iligkin tablo asagida yer
almaktadir.

Tablo 3.20. isletmelerin Analiz Donemindeki Finansal Oran Ortalamalar1 ve
Marka Degeri Sonu¢lariin Siralamalan

% | B o o
Isletmeler 8 g E é é g g g E % _:és ’gﬁ
7] S5 = = ~ S =z = A/
= N4
ATEKS 3 5 6 12 12 1 1 1 7
BOSSA 10 8 1 9 8 8 10 4 2
BRKO 11 10 9 10 9 4 5 6 11 | 10 11
DAGI 1 1 10 3 3 3 10
DESA 4 13 13 9 8 11 8 9 3
DIRIT 12 12 11 13 13 6 6 5 13 | 12 13
HATEK 8 6 3 8 7 2 2 2

[$2 1 el

KRTEK 7 4 2 6 4 12 11
RODRG 2 2 12 4 6 5 4 7 7 7 12

ROYAL 5 7 11 10 12 12 10 | 11 4
SKTAS 13 11 4 11 10 13 13 8 12 | 13 6
YATAS 6 8 3 7 10 6 3 1
YUNSA 9 7 7 11 9 13 5 6 9

Analiz kapsamina alinan her bir isletmenin elde edilen finansal oran
sonuclarinin tiim yillardaki (2014, 2015, 2016, 2017 ve 2018) degerleri dikkate

alinarak ortalama degerler hesaplanmis ve her bir oran bazinda 13 isletme arasinda bir
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siralama yapilmistir. Hirose yontemine gore hesaplanan marka degeri siralamasi da

tabloya dahil edilerek finansal oranlarin ortalama degerleriyle karsilagtirilmigtir.

Isletmelerin kisa vadeli bor¢larini ddeme giiciinii gdsteren cari oranin (CO) ve
isletmelerin hemen nakde doniilebilecek varliklarinin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini
karsilama durumunu gosteren likidite oraninin (LO) tiim yillara gore ortalama deger
siralamasina bakildiginda 1. sirada yer alan DAGI isletmesinin marka degeri
siralamasinda 10. sirada yer aldig1 goriilmektedir. Ayrica cari oran ve likidite orani
siralamasinda son siralarda yer alan DIRIT igletmesinin marka degerinin de son sirada

oldugu goriilmektedir.

Isletmelerin stok devir hizi (SDH) oranma gore 1. sirada yer alan BOSSA
isletmesinin marka degerine gore 2. sirada oldugu goriilmektedir. Ayrica stok devir
hizi siralamasinda en son sirada yer alan DESA isletmesinin marka degeri

siralamasinda 3. sirada yer aldig1 gortilmektedir.

Isletmelerin duran varliklarinin verimliligini 6lgen sabit aktif devir hizina
(SADH) gore 1. sirada yer alan DESA isletmesinin marka degerinin 3. sirada oldugu
goriilmektedir. Ayrica sabit aktif devir hizina gore en son sirada yer alan DIRIT

Isletmesinin marka degerinin de son sirada oldugu belirlenmistir.

Isletmelerin toplam aktif devir hiz1 (TADH) oran ortalamalarina bakildiginda 1.
sirada yer alan YATAS isletmesinin marka degerinin de l.sirada yer aldig:
goriilmektedir. Ayrica toplam aktif devir hizi oranina gére en son sirada yer alan

DIRIT isletmesinin marka degeri siralamasinda da son sirada yer aldig1 goriilmektedir.

Toplam borg¢larin toplam aktiflere oran1 (TB/TA), toplam yabanci kaynaklarin
6z kaynaklara oran1 (TYK/OK) ve kisa vadeli yabanci kaynaklarin pasif toplamina
orant (KVYK/PT) kapsaminda ilk sirada yer alan ATEKS’in marka degeri
siralamasinda 7. sirada oldugu goriilmektedir. Ayrica s6z konusu {i¢ orana gore son
siralarda yer alan ROYAL ve SKTAS 1n marka degeri siralamasinda sirasiyla 4 ve 6.

siralarda yer aldig1 tespit edilmistir.

Karlilik oranlar1 kapsaminda net kar marji (NKM) ve 6zkaynak karlilig1 (OK)
oranlar1 ortalamalarina bakildiginda ise 1. sirada yer alan ATEKS’in marka degeri

siralamasinda 7. sirada yer aldigi goriilmektedir.
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Sonug olarak tablonun tamami incelendiginde, isletmelerin marka degeri ile
finansal performans karsilastirilmasi yapildiginda isletmelerin analiz donemindeki
finansal performans siralamalarini yansitan oran ortalamalart ile marka degeri

siralamasi arasinda kayda deger bir iliski kurulamamagtir.
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Ekonomik kosullarin deg§ismesi, rekabetin artmasi, tiiketici tutumlarinin
degismesi gibi sebeplerden dolayr marka degerini belirlemeye yonelik artan ihtiyagla
markanin finansal olarak degerlenmesi gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Bundan dolay1
degerin belirlenmesinde farkli yaklasimlarin ve metotlarin meydana ¢ikmasina sebep
olmustur. Bu yontemlerden her biri farkli varsayimlara dayanmaktadir. Béylece kimi
analizciler marka degerini tespit etmek icin 3 sekilde bir smniflandirma
onermektedirler. Bunlar finansal yontemler, tiiketici davranisina yonelik yontemler ve

ilk iki yontemin birlestigi karma yontemler olarak ifade edilmektedir.

Bu c¢alismada BIST’te islem goren Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri sektoriinde
faaliyet gosteren isletmelerin marka degeri ve finansal performanslari arasindaki
iliskinin tespit edilmesi ve karsilastirilmasi amaglanmistir. Tekstil, Giyim Esyasi ve
Deri sektorii yaratmis oldugu istthdam ve ihracattaki payr nedeniyle Tiirkiye
ekonomisinde énemli rol oynamaktadir. Bu kapsamda paylar1 BIST de islem goren
Tekstil, giyim esyasi ve deri sektdrinde bulunan 13 isletmenin 2014-2018
donemlerindeki yillik finansal tablo verileri Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan
(KAP) elde edilerek analiz islemleri gercgeklestirilmistir. Analizin ilk kisminda
isletmelerin finansal performanslarini ortaya koyacak finansal oranlar belirlenmis ve
oran analizi yontemi kullanilarak finansal oranlar her bir isletme icin ayr1 ayri
hesaplanmistir. Analizin ikinci kisminda ise isletmelerin Hirose yontemine gére marka

degerleri tespit edilmistir.

Bu kapsamda finansal oran analizi sonuglar1 incelendiginde cari orana goére tiim
yillarda ortalama iizerinde bir degere sahip olan RODRG ve DAGI isletmelerinin
oldugu tespit edilmistir. Likidite oranina gore ise tim yillarda ortalama iizerinde
degere RODRG, DAGI ve KRTEK isletmeleri sahip olmustur. Stok devir hizi oranina
gore ise ATEKS, BOSSA KRTEK, ROYAL ve SKTAS isletmeleri tiim yillarda
ortalama {izerinde degere sahip olan isletmeler olarak tespit edilmistir. Sabit aktif devir
hiz1 oranina gore tiim yillarda ortalama {izerinde degere sahip olan isletmelerin DESA,
RODRG, YATAS ve YUNSA oldugu tespit edilmistir. Toplam aktif devir hiz1 oranina
gore ise tlim yillarda ortalama iizerinde degere sahip olan isletmeler DESA, YATAS
ve YUNSA isletmeleri olmustur. Toplam borg/Toplam aktif oranina gore tiim yillarda
ortalama {izerinde degere DESA, KRTEK ve SKTAS isletmeleri sahip olmustur.
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Toplam yabanci kaynaklarin 6zkaynaklara orani 2014 yilindan 2018 yilina dogru artis
gostermis ve bu durum 6zkaynaklarin zaman igerisinde azaldigini ve risk diizeylerinin
arttigini ortaya koymustur. Kisa vadeli yabanci kaynaklarin pasif toplamina oran1 2014
yilindan 2018 yilina goére bir artis gdsterdiginden isletmelerin daha ¢ok kisa vadeli
yabanci kaynaga yoneldigi tespit edilmistir. Net Kar marj1 oraninin ortalama degerinin
2014 yilindan sonra negatif elde edildigi gozlemlenmistir. Oz sermaye karlilig
oranina gore ise tim yillarda pozitif karliliga sahip olan isletmenin yalnizca ATEKS

isletmesi oldugu tespit edilmistir.

Calismada Hirose modelinin {i¢ temel parametre degeri hesaplanmistir.
Genisleme degiskeni ile sadakat degiskeni katsayr olarak hesaplanirken, prestij
degiskeni parasal deger olarak hesaplanmaktadir. Tim bu degiskenlerin
kullanilmastyla hesaplanan marka degeri sonuglarina bakildiginda ilk sirada YATAS
isletmesi 298.279.611,8 TL marka degeri ile yer alirken, ikinci sirada 67.161.400,9 TL
marka degeri ile BOSSA, ii¢iincii sirada ise 57.310.725,48 TL marka degeri ile DESA
isletmesi yer almaktadir. Calismada ayrica isletmelerin 2014-2018 donemi icin
finansal oranlara gore tespit edilen finansal performans sonuglari ile Hirose yontemine

gore belirlenen marka degeri sonuclar1 arasinda herhangi bir iliski kurulamamastir.

Bu calismada elde edilen sonuglar Tekstil, giyim esyas1 ve deri sektoriinde
faaliyette bulunan isletme yoOneticilerine, arastirmacilara, kamu otoritelerine sektordeki
isletmelerin  performanslart ve marka degerleri hakkinda Onemli bilgiler
saglayabilecektir. Calismada tercih edilen donem araligmin degistirilmesi, farkli
finansal oranlarin kullanilmasi, Hirose yontemi disindaki marka degeri hesaplama
yontemlerinden herhangi birisinin kullanilmasi durumlarinda s6z konusu isletmelerin
finansal performans ve marka degeri siralamalarinin degisebilecegi g6z Oniinde

bulundurulmalidir.
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