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OZET

“Finansal Ag¢idan Marka Degerleme ve Marka Degerinin Hissedar Degeri
Uzerine Etkisi: BIST te Islem Goren Firmalar Uzerine Bir Arastirma” isimli bu tez,
marka degerinin hissedar degeri ilizerinde bir etkisi olup olmadigini arastirmayi
amaglamaktadir. Bu kapsamda, marka degerini tespit etmek icin kullanilan finansal
ve karma marka degerleme modelleri ayrintili olarak ele alinmis ve farkli hissedar
degeri gostergeleri ile analize tabi tutulmustur. iginde bulundugumuz yiizyilda
yasanan ekonomik doniigiim, isletmeleri deger odakli diisiinmeye ve deger yaratan
faaliyetlere yatirnm yapmaya yoneltmistir. Rekabet avantajinin saglanmasi igin
gerekli unsurun, tretim mallarindan bilgiye dayali, maddi olmayan varliklara
kaymasi neticesinde marka gibi maddi olmayan varliklar, isletme biinyesinde dnem
kazanmaya baslamistir. Marka degeri kavrami, miisteri tatminini saglamak amaciyla
strateji gelistiren pazarlama departmani ile temel amaci hissedar tatmini olan finans
departmanin1 biraraya getiren, ortak bir konu haline gelmistir. Degere dayali
yonetim anlayigina gore, isletme birimlerinin ortak stratejiler gelistirmek suretiyle
tek amag¢ olan hissedar degeri yaratilmasina odaklanmasi da aslinda, bu siirecin
sonuclarindan birisi olarak ortaya ¢ikmustir.

Disiplinleraras: ¢aligmalarin 6nem kazandigi giiniimiizde, bu ¢aligmada da
aynt yaklasim benimsenmis bulunmaktadir. 2010-2013 yillar1 arasinda
BrandFinance uluslararasi bagimsiz marka degerleme kurulusunun, Tiirkiye’nin en
degerli 100 markas1 olarak acikladig1 isletmelerin anakiitleyi olusturdugu analizde,
hissedar degeri gostergesi olarak geleneksel finansal performans dlciitlerinden, aktif
karliligt (ROA) ve Tobin’s q degerleri, degere dayali finansal performans
Olgiitlerinden ise ekonomik katma deger (EVA) ve piyasa katma degeri (MVA)
kullanilmistir. Panel en kiiciik 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.
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ABSTRACT

This study titled “Financial Brand Valuation and an Application of the Impact
of Brand Value on Shareholder Value: An Application of Companies Listed on The
Istanbul Stock Exchange” aims to investigate whether brand value has an impact on
shareholder value. In this context, the financial and mixed brand valuation models
are explained in detail and the brand value measures are analysed with different
shareholder value measurements. The economic transformation in this century
directs companies to think value-driven and to make investments that create value.
The intangible assets like brand have gained importance for managers because the
source of competitive advantage has shifted from manufacturing assets to knowledge
based intangible assets. The concept of brand value has become a joint topic for
marketing department that develops its strategies for customer satisfaction and
finance department that aims primarily creating shareholder value. In a company,
different departments’ focusing on a sole aim of creating shareholder value through
joint strategies, which is consistent with value-driven management style, has
emerged as a result of this course, in fact.

It has been adopted a multidiscipliniary approach in this study, which prevails
in our time. We employed return on assets (ROA) and Tobis’s q values, which are
among the traditional financial performance indicators; economic value-added
(EVA) and market valued-added (MVA), which are among the value-based
performance indicators. Our sample is composed of the firms which BrandFinance
publicized as first 100 valued companies of Turkey for the years 2010-2013. Our
model with Tobin’s q value is analyzed by least squares method, based on a panel
data, which gives no significant results, but it is identified that brand value has a
positive impact on other variables that are taken as indicators for shareholder value.
Key Words
1. Brand Value
2 Shareholder Value
3 Economic Value Added
4. Market Value Added
5
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GIRIS

Marka kavrami, pazarlama literatiiriinde genis Olclide yer alan ve miisteri
sadakatini nasil etkiledigini tespit etmek amaciyla uzun zamandir ¢alisilan bir
konudur. Ancak oOzellikle 1980’li yillar itibariyle gerceklestirilen birlesme ve
devralmalar neticesinde ortaya ¢ikan defter degeri piyasa degeri farkini agiklayan
unsurlardan birinin marka kavrami oldugunun kabul edilmesi, s6z konusu kavrami
finans alaninin bir arastirma konusu haline getirmistir. Markanin, ekonomik degeri
olan bir varlik olarak kabul edilmesi ve bu degerin sirketlerin piyasa degerini
yansittigi diisiincesi, marka degerini tespit etme gerekliligini beraberinde getirmistir.
Marka degerini tespit etmek lizere miisteri davranislarina dayanan, finansal verilere
dayanan ve her iki kriteri de gbéz Onilinde bulunduran degerleme modellleri
gelistirilmistir. Her bir model, farkli varsayimlarla ve farkli amaglara hizmet etmek
tizere olusturulmustur. Heniliz genel kabul gérmiis bir marka degerleme modelinin
olmamasiyla birlikte, giiniimiizde sirketlerin marka degerlerini biiyiik 6lgiide karma
modelleri kullanan bagimsiz marka degerleme sirketlerinin agikladiklar: rakamlar ile
ifade ettiklerini sdoylemek miimkiindiir. Literatiirde marka degeri ile ilgili yapilan
calismalarda da s6z konusu degerlerin kullanildigi goriilmektedir.

Iginde bulundugumuz yiizyillda yasanan ekonomik doniisiim, rekabet
avantajinin dretim mallar1 ile degil, sirketlerin maddi olmayan varliklar ile
saglanacagini gostermektedir. Globallesme ve teknolojideki mevcut egilimler,
entelektiiel sermaye, bilgi sistemleri, marka gibi maddi olmayan varliklarin 21.
yiizyilda piyasa kapitalizasyonunun en temel unsurlarim teskil etmektedir. Uretimden
bilgiye dogru yonelen ve dolayisiyla bilgiye dayali hizmetin ekonominin lokomotifi
olacagi bir ylizy1l igerisinde yasamaktayiz. Bu durum, gelecekteki nakit akigini elde
etmenin, piyasa kapitalizasyonu yoluyla rekabet avantaji yakalamanin artik iiretim
mallart ile degil, maddi olmayan varliklar ve bunlar1 yonetebilme becerisi ile
saglanacagini gostermektedir. Bu anlamda temel amaci, isletmelerin deger yaratan
unsurlarin1 ve bu unsurlarin ekonomik kara olan katkisini tespit etmek olan degere
dayal1 yonetim anlayis1 onem kazanmaktadir. Degere dayali yonetim anlayisinin
temel felsefesi, isletmenin tiim stratejilerinin hissedar degeri yaratmak tizere

olusturulmasi gerektigidir. Bu durum da beraberinde igletmelerin maddi olmayan ve
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fakat isletme icin deger yaratan varliklarinin degerinin tespiti ve bu varliklarin
hissedar degerine olan katkisinin ne oldugu sorunsalini beraberinde getirmistir.

Bu c¢alisma; isletmelerin sahip olduklari maddi olmayan bir varlik olan
markanin hissedar degerine etkisini arastirmayr amaclamistir. Birinci boliimde;
marka ve marka degeri kavramlari ele alinmigtir. Marka kavraminin tanimi, tarihsel
gelisimi, marka tirleri, markanin sirketlere katkilar1  ve  markanin
muhasebelestirilmesi ile marka degeri kavraminin tanimi, tarihsel gelisimi ve
kullanim alanlar1 ayrmtili olarak ele almmustir. Ikinci bélimde marka degerleme
modellerine yer verilmistir. Tezin konusu itibariyle finansal marka degerleme
modelleri ve karma marka degerleme modelleri ayrintili olarak ele alinmistir.
Ucgiincii boliim, hissedar degerini aciklamay1 amaclamustir. Bu anlamda ilk olarak
degere dayali yonetim anlayisina deginilmis, sonrasinda hissedar degeri kavrami ve
hissedar degeri gostergesi olarak kabul edilen geleneksel ve degere dayali finansal
performans gostergeleri agiklanmistir. Dordiincii ve son bolim marka degerinin
hissedar degeri tizerindeki etkisini Tirkiye’deki isletmeler lizerine test etmek
amaciyla yapilan analizden olusmaktadir. Elde edilen bulgular tezin sonug

boliimiinde kapsamli bir bigimde degerlendirmistir.



BIiRINCi BOLUM
MARKA KAVRAMI VE MARKA DEGERI

1.1. Marka Kavram

Marka kavrami, degisen ekonomik anlayisin beraberinde getirdigi dnemli bir
rekabet unsuru olarak kabul edilmektedir. Markaya olan ilginin temelinde de
markanin yaratmis oldugu deger yatmaktadir. Markanin deger yaratan bir isletme
unsuru olarak goriilmesi, siiphesiz kavramsal olarak markanin iyi tanimlanmasina,
hangi marka tlirinden bahsedildiginin farkindaligina, tarihsel gelisim siirecinde
markanin {Ustlenmis oldugu islevlerin bilinerek buna dayanan stratejilerin
gelistirilmesine ve son olarak bir varlik olarak kabul edilen markanin isletme
varliklarmin yer aldigi finansal tablolardaki yerine bakilmasina baglidir. Bu bdliim

marka kavrami kapsamina giren bu konular1 ayrintili olarak agiklamayr amaglamistir.

1.1.1. Marka Kavraminin Tanim

Marka kavrami, bir satict veya satict grubuna ait iirlin ve hizmetleri
tanimlamak ve bunlar rakip iirlin ve hizmetlerden ayirt edebilmek i¢in kullanilan
isim, logo, isaret, sembol veya bunlarin bir karmasi olarak a¢iklanmistir. Bu tanim,
1960 yilinda Amerikan Pazarlama Birligi tarafindan yapilmistir. Ancak gerek
Amerikan Pazarlama Birliginin tanimi, gerekse takip eden yillarda yapilan marka
tanimlari, giiniimiiz marka anlayisinin kapsam ve gereklerini karsilamak hususunda
yetersiz kalmistir. Bu nedenle zamanla marka kavraminin farkli boyutlar1 da ele
alinarak, marka tanimi genisletilmigtir. Ortaya ¢ikan bu marka tanimlari ayni
zamanda markaya hangi perspektiften bakildigi ile alakali olarak g¢esitlendirilmistir.

Cesitli kaynaklarda marka; bir saticinin belirli 6zelliklerde, belirli faydalar
ve hizmetleri sunmak {izere verdigi s6z olarak (Kotler, 2001: 188), isletmeleri ya da

tirtinleri farklilastirmak ve hem tiiketiciler hem de marka sahibi isletmelere katma



deger yaratmak lizere gelistirilen stratejinin bir iirlinii olarak (Pickton ve Broderick,
2005: 242), fiziksel bir mevcudiyeti bulunmayan ve isletmelerin satis ya da devralma
gibi birtakim 6zel islemlerine konu olmadik¢a degeri belirlenemeyen bir varlik
olarak (Seetharaman, Nadzir, vd., 2001: 243), ekonomik 6mrii boyunca paydaslarina
belirgin bir nakit akisi saglayan maddi olmayan bir duran varlik olarak (Lindemann,
2010: 5) tanimlanmustir.

Markaya iligskin kapsamli bir tanimlama yapabilmek i¢in markanin algilanma
boyutlarma deginmek gereklidir. Marka algisin1 ii¢ ana kategoride toplamak
miimkiindiir. Bunlar; markalagsmay1 yoneticilerin miisterileri etkilemek ig¢in
kaynaklar1 yonlendirdikleri belirli bir yontem olarak vurgulayan girdi perspektifi
acisindan marka algisi, miisterilerin yorumlar1 ve daha fazla miisteri kazanabilmek
icin markanin degerlendirilmesini vurgulayan ¢ikt1 perspektifi agisindan marka algisi
ve bunlarin evrimsel tabiatini tanimlayan zaman perspektifi acisindan marka algisidir

(Chernatony, 2006: 26).

Tablo 1.1. Markanin Algilanma Boyutlari

Girdi Perspektifi Cikti Perspektifi Zaman Perspektifi
Logo Imaj Gelisen mahiyet
Yasal Aidiyet Baglanti

Sirket ismi
Isaret dili
Risk Diistiriicii
Konumlandirici
Kisilik
Degerler dizisi
Vizyon
Katma deger
Kimlik
Kaynak: Chernatony, 2006: 27

Tablo 1.1.’de markanin algilanma boyutlar1 siralanirken bir anlamda marka

kavraminin taniminda bulunmasi gereken unsurlar da siralanmaktadir. Bir marka;



Insan zihninde giiglii ¢agrisim yaparak se¢im asamasinda dogru nitelikleri
hatirlatan bir logo olarak,

Markalagsmanin esasinda bir yatirim siireci neticesinde gerceklesmesi ve bu
yatirimin taklitlere kars1 korunmasi igin yasal bir aidiyet araci olarak,

Kimi zaman tek tek iiriinlere niifuz eden, kimi zaman ise satin alicit i¢in
isletmeye karst bir sayginlik ve giiven duygusu yaratarak isletmenin
tamamina niifuz eden bir sirket ismi olarak,

Arz edilen iirlin veya hizmetlere asina olunmayan durumlarda, daha 6nce
satin alicinin zihninde olusturdugu bilgiyi hatirlatacak bir isaret dili olarak,
[k defa satin alinacak bir iiriin ya da hizmete dair finansal, sosyal, psikolojik
ve performans anlaminda satin alicinin maruz kalabilecegi riski diisiiriicii bir
unsur olarak,

Satin alicinin zihninde diger markalarla kiyaslandiginda daha iyi ya da daha
kotii olduguna dair kanaat olusturacak bir konumlandirici olarak,

Uriin ya da hizmetle ilgili olarak kullanicilarina fonksiyonel faydanin
otesinde duygusal degerler de yiikleyen ve {irline Kisisellik katan bir unsur
olarak,

Satin alict i¢in o markayi tastyan iirlin ya da hizmeti diger markalardan farklh
kilan birden fazla yoniinii yansitan bir degerler dizisi olarak,

Kullanicilarini tatmin etmek amaciyla iiriin veya hizmetlere deger katmayz,
kullanic1 kitlesini ¢ok daha yiiksek diizeylere ¢ikarmayi, diinyanin daha
yasanir bir yer haline gelmesini benimseyen bir vizyon olarak,

Uriin ya da hizmete kullanim yoluyla saglayacagi faydanin otesinde
fonksiyonel ya da duygusal anlamda da katma deger yaratarak satin aliciy1
irline yonlendiren bir faktor olarak,

Sadece tiiketiciler i¢in degil, tiim paydaslar i¢in pozisyon agisindan daha iyi
bir konuma gelmek {iizere gii¢lendirici stratejik 6nlemler alan, rakiplere karsi
koruyucu bariyerler olusturan bir kimlik olarak,

Tiiketicinin tepkisini, gercegin ne oldugundan ziyade gergegi nasil algiladig

belirlediginden tiiketici algisinin yarattigi bir imaj olarak,



Kisisellestirilebilen ve bu kisiligi sayesinde tiiketici ile iletisime gecerek
baglanti  kurabilen  bir  araci olarak, algilanabilmekte ve
yorumlanabilmektedir (Chernatony, 2006: 36).

Cesitli durum ve kosullarda marka ii¢ farkli kavramla iliskili olarak

tanimlanmak suretiyle kullanilmaktadir (Salinas, 2011: 4):

Isim, Logo ve Diger Gorseller: Bir isletmeye ait iiriin ve hizmetleri diger
isletmelerinkinden ayirt etmek i¢in kullanilabildigi ve yasal olarak korunan
sozlii ve gorsel dgelere odaklandigi icin en spesifik marka tanimi isim, logo
ve benzeri diger gorsel 6geler olarak belirtilmistir. Bu tanimlamadaki baslica
yasal Ogeler ticaret isimleri, logolar ve ticaret sembolleridir. Haigh ve
Knowles (2004)’a goére ticari markalar, serefiye ile iliskili bir anlam
tasidiklart taktirde degerlidir (Knowles ve Haigh, 2004: 24).

Isim, Logo, Diger Sozlii ve Gorsel Ogelerin ve Iliskili Fikri Miilkiyet
Haklarinin da Yer Aldig1 Daha Kapsamh Ogeler: Bu tanim altinda, marka
kavramu etki alani, tirtin tasarim haklar, ticari takdim sekli, paketleme, logo
ile iligkili telif haklar1, anahtar sézciikler, kokular, renkler ve sesler gibi daha
genis kapsamli fikri miilkiyet haklarmi igerecek sekilde giiclendirilmistir.
Ornegin; bu tanim altinda Guinness’in degerlemesi sadece ona ait isim ve
logoya bakilarak degil, ayrica kullandig1 tekniklere de bakilarak
belirlenmelidir. Daha biitiinciil olan bu bakis agis1 bir markanimn, logo ve
iliskili gorsel 6gelerden daha baskin bir 6zelligi oldugunu gostermektedir. Bu
tanima daha ¢ok pazarlama odakli marka degerlemelerinde bagvurulmaktadir.
Fakat UMS 38 (paragraf 7)’de belirtildigi gibi ele gecirilen maddi olmayan
duran varliklarin benzer ekonomik Omiirlerinin olmast veya gercek
degerlerinin birbirinden ayr1 olarak belirlenememesi durumunda, s6z konusu
marka tanimi muhasebelestirme amaglari i¢in de kullanilmaktadir. Bu gibi
durumlarda ele gegiren isletme, ticari markayr ve bununla iligskili maddi
olmayan duran varliklari, tek bir grup altinda yani bir marka adi altinda
birlestirebilmektedir.

Biitiinciil Bir Sirket Markas1 veya Orgiitsel Marka: Marka kavrami,

cogunlukla o marka altinda faaliyet gdsteren igletme birimlerini ifade eder.
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Omegin, Unilever 1600 markaya sahip oldugunu ve bu sayiy1 400’¢
diistirmeyi istedigini ifade ettiginde, bu durum Unilever’in kurumsal isletme
porfoyiinde 1600 bireysel markali isletmesinin oldugunu ve 1200 esas
olmayan  markasin1  degerleyerek  bosa  ¢ikarmayr  disiindigiini
gostermektedir. Bu tanimdaki gorsel ve sozli 6gelerin her ikisi de fikri
miilkiyet haklarinda oldugu gibi isletmenin farklilasmasina ve deger
yaratmasina temel olusturan isletme kiiltlirli, c¢alisanlar ve programlarla
birlikte dikkate alinmalidir. Birlikte degerlendirildiginde bu durum
tiiketiciler, treticiler ve personel arasinda yakin iliski kurulmasina alt yap1
hazirlar ve degerin daha 6zel bir ifadesini sunar.

Markanin {iriinden farkli olarak anlasilmasinin, marka kontroli ve
degerlemesi agisindan 6nemli olmasi sebebiyle markanin isletmeler tarafindan nasil
algilandigina yonelik yapilan bir ¢alismada katilimcilarin %12,4°t markanin sadece
bir etiket oldugunu, %87,6°s1 ise lirliniin markanin bir pargasi oldugunu sdylemistir.
Buna ek olarak markay1 sadece etiketli bir {iriin olarak idrak edenlerin oran1 %35,7,
markay1 bir igaret olarak gorenlerin oran1 %12.,4, her ikisi olarak gorenlerin orani ise
%351,9 olarak tespit edilmistir. Markanin bir {riinle iligkilendirilmeksizin de bir
degerinin oldugunu diistinen katilime1 orani ise %78,1 olmustur. Yapilan calisma,
markanin {irinden bagimsiz olarak kendi basina bir deger olarak kabul edildigini
gostermektedir (Glinther ve Kriegbaum-Kling, 2001: 268).

Markanin sahip oldugu bu nitelikler marka kavramin bir isaret, simge ya da
logo olarak tanimlayan, sadece marka sahibi isletme ve markay:1 kullanan tiiketici
icin fayda yaratan stratejik bir unsur olmaktan ¢ikarmis, tiim paydaslaria psikolojik
ya da fonksiyonel olarak katma deger yaratan bir maddi olmayan duran varlik olarak

tanimlanmasina olanak tanimaistir.

1.1.2. Marka Kavraminin Tarihsel Gelisimi

Marka kavrami, eski Norveg¢ lisaninda yakmak anlamina gelen “brenna”

kelimesinden tiiretilmistir. M.O. 2000’1i yillarda biiyiikbas hayvanlarin derilerinin
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lizerini yakarak birakilan isaretler, ¢iftgilerin o hayvanlarin kendilerine ait oldugunu
ispatlamalarin1 saglayan isaretler olmustur. ilk zamanlar bir hayvanin kékenini
ispatlama araci olarak kullanilan marka, zamanla ¢ok daha genis alanlarda ve farkli
amaglar i¢in kullanilmaya baslanmistir. Hayvanlarin iizerindeki isaretler sadece o
hayvanin kime ait oldugunu gostermekle kalmamis, c¢iftgilerin o isarete sahip
hayvanin kalitesi konusunda da bir sayginlik kazanmasini saglamistir. Boylece satin
alma karar1 verecek olan kisiler o biiyiikbag hayvanin kalitesine ve bu kalitedeki bir
hayvana O0demeyi disilindiikleri fiyata iliskin daha seri bir degerlendirme siireci
icinde olabilmislerdir (Lindemann, 2010: 3). Zamanla alim satima konu farkli mallar
icin de yayginlasan bu uygulama ile marka tam anlamiyla bir tanimlama fonksiyonu
tstlenmistir.

Bugiinkii anlamda markanin kdkenini Hindistan, Yunan ve Roma
medeniyetlerinden kalan arkeolojik kalintilar cercevesinde M.O. 1300 tarihine
dayandirmak miimkiindiir. O dénemde, canak ¢omlek {ireticileri kendi iiriinlerinin
kokeni ve Kkalitesini, triinlerinin tizerine koyduklari isaretler ile bildirmislerdir
(Lindemann, 2010: 19). Boylece ilk donemlerin aksine, s6z konusu malin sahibini
tamimlayan marka, artik s6z konusu malin ireticisi hakkinda da fikir veren bir
fonksiyon tistlenmistir (Motameni ve Shahrokhi, 1998: 275). Markalasma &zellikle
Fransa ve Belgika’da on yedi ve on sekizinci yilizyillarda porselen, mobilya ve hali
ireticilerinin artmasi ile bu ireticilerin kalite ve koken gdstergesi olarak markayi
kullanmalar1 neticesinde yayginlagsmistir. Bu durumu, on yedinci yiizyila kadar
tanimlama fonksiyonu iistlenen markanm, s6z konusu donemler ile birlikte
tanimlama fonksiyonuna ek olarak, bir de farklilastirma fonksiyonu {istlenmis
oldugunun gostergesi olarak yorumlamak miimkiindiir. Marka, en genis kullanim
alanina on dokuzuncu yiizyilin sonlari, yirminci yiizyilin baslarinda sanayi devrimi
ile seri Uiretime gegilmesi, iletisim olanaklariin iyilestirilmesi neticesinde ulagmistir.
Bugiin Singer, Coca Cola, Kodak gibi ¢ok taninan tiiketici markalarinin ge¢misi de
bu doneme tekabiil etmektedir. Markanin kullaniminin gittik¢e yayginlagmas ile ilk
defa Ingiltere’de 1876 yilinda isletmelere, markalarini1 kanun ile koruma hakki veren
marka kanunu ¢ikarilmigtir (Clifton ve Simmons, 2003: 15). On dokuzuncu yiizyil ile

birlikte seri liretilen mallar s6z konusu oldugunda marka, tanimlama ve farklilagtirma
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fonksiyonlarma ek olarak fayda fonksiyonu da istlenmistir. Hangi iireticiye ait
oldugu tanimlanmis, haiz oldugu niteliklerle farkliliklar1 ortaya koyulmus markali bir
malin, benzerlerine gore daha kolay satilir olmasi fayda fonksiyonunun bir sonucu
olarak ortaya ¢ikmustir.

Yirminci yiizyilda, sanayi ¢agindan bilgi ¢agina gecis ile birlikte marka yeni
bir fonksiyon iistlenerek tiiketici goziinde bir deger unsuru olarak algilanmistir.
Markaya sahip bir malin, markas1 olmayan maldan daha degerli oldugu ve bu mala
sahip olmak i¢in katlanilacak fazladan maliyetin bu degerin karsiligi oldugu
diisiincesi hakim olmustur.

Yirmi birinci yiizyil, markanin fonksiyonelliginde farkli adimlarin atildig:
yeni bir donem olmustur. 2000’1li yillarda marka kavrami artik sadece isletmelerin ve
bu isletmelere ait iriinlerin kullandigr pazarlama araci degil, ayni zamanda
tiniversiteler, kar amaci glitmeyen kuruluslar, belediyeler ve hatta kisilerin deger
yaratmak amaciyla kullandiklar1 soyut varliklar1 olmustur.

Markanin tarihsel gelisimine genel olarak bakildiginda markanin, ilk
zamanlar sadece bir koken ve kalite bildirme araci olarak islev gordiigii ve daha
sonraki yillarda ise bu ozelliklerine ek olarak bir gii¢, deger ve kisisellik gostergesi
olarak kullanildigin1 s6ylemek miimkiindiir (Moore ve Reid, 2008: 421). Ayrica ilk
zamanlar {irlinle biitiinlesik olarak diisliniilen marka, giiniimiizde {iriinden bagimsiz

olarak diisiiniilmektedir (Aydin ve Ulegin, 2011: 60).

1.1.3. Marka Tiirleri

556 sayili Markalarin Korunmasi1 Hakkinda Kanun Hitkmiinde Kararname’de
acikca ifade edilmese de markalar bigimine, amacina, taninmis ve tescil edilmis olup
olmamasina ve sahiplerine gore c¢esitli agilardan simiflandirilabilmektedir (Arkan,
1997: 45). Markanin degerlemesi konusunun kapsamina, markanin tescili ya da
taninmishik diizeyi girmedigi i¢in bu amaca hizmet eden marka tiirlerine ayrintili
olarak yer verilmeyecektir. Bunun disindaki marka tiirlerini, asagida belirtildigi gibi

gruplandirmak miimkiindiir.



1.1.3.1. Sahiplerine Gore Markalar

Sahiplerine gore markalar {i¢ grup altinda toplanabilir. Bunlar;
- Ortak Marka: Uretim, ticaret veya hizmet sunan isletmelerden olusan bir
grubun mal veya hizmetlerini diger isletmelerin mal veya hizmetlerinden ayirt
etmeye yarayan isarettir. Ornegin; Unilever, Procter & Gamble.
- Ferdi Marka: Gergek veya tiizel kisiler tarafindan tek baslarina kullanilan
markalardir. Ornegin, holding markas1 durumunda markanin sahibi holding sirketinin
kendisidir. Bu agidan holding markalar1 ferdi marka niteligindedir (Arkan, 1997, s.
46).
- Garanti Marka: Garanti markasi, marka sahibinin kontrolii altinda birgok
isletme tarafindan o isletmelerin ortak oOzelliklerini, iiretim usullerini, cografi
mengelerini ve kalitesini garanti etmeye yarayan isarettir. Garanti markasina en iyi
ornek; Uluslararast Yiin Birligi'ne ait “WOOLMARK” markasi, Tiirk Standartlar
Enstitiisti tarafindan isletmelere verilen standartlara uygunluk belgesiyle kullanilan
TSE belgesidir (Kaya, 2005: 20).
Garanti markasi isletmelerin ortak Ozelliklerini, iiretim usullerini degil, garanti
markasini kullanmaya yetkili isletmeler tarafindan iiretilen mal ya da hizmetlerin

ortak 6zelliklerini ve cografi kaynagini garanti etmektedir (Arkan, 1997: 47).

1.1.3.2. Amacina Gore Markalar

Amacina gore markalar ikiye ayrilir. Bunlar (Dursun, 2008: 95);
- Ticaret Markasi: Ticaret markasi, bir isletmenin imalatin1 ve/veya ticaretini
yaptigr mallari, baska isletmelerin mallarindan ayirt etmeye yarayan isarettir.
Isletmelerin kendi {irettikleri ya da ithalat yoluyla satisa sunduklari iiriinlerin
lizerindeki markalardir. Ornegin; Ariel Camasir Deterjani, Colgate dis macunu vb.
- Hizmet Markasi: Hizmet markasi, bir isletmenin hizmetlerini diger
isletmelerin hizmetlerinden ayirt etmeye yarayan isarettir. Hizmet sektoriinde faaliyet

gosteren hastaneler, restoranlar, oteller, bankalar ve sigorta kuruluslarinin kullanmis
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olduklar1 markalar hizmet markasi olarak adlandirilmaktadir. Ornegin; Bayindir

Hastanesi, Uludag Restoran, Aviva Sigorta vb.

1.1.4. Markanin Isletmeye Katkilar

Isletmelerin giiclii bir markaya sahip olmalar1 bir¢ok acidan isletmenin

degerine katki saglayacaktir. Markanin igletmeye sagladig: katkilar1 asagidaki sekilde
siralamak miimkiindiir (Miller ve Muir, 2004: 21-85);

Giiglii markaya sahip bir igletme yiiksek pazar payina sahip olur.

Giglii markalar, rakip isletmelerin pazara girisini engelleyici bariyerler
olusturur.

Giliglii markaya sahip bir isletme, ayn1 marka adi altinda iiriin ve hizmet
bazinda genislemeye gidebilir.

Giiglii ve iyi tanimlanmis markalar, yeni {ilke piyasalarina daha rahat girerler.
Bunun en 1y1 6rnegi siiphesiz Coca Cola markasidir.

Marka, isletme profilini sadece miisteri i¢in degil ayn1 zamanda potansiyel is
giicii i¢in de cazip kilacagindan giiclii markaya sahip isletmelerin ¢alisanlari,
daha nitelikli ve yeteneklidir.

Glgclii markaya sahip isletmelerin sunduklari {irtin ve hizmetlerin fiyat
elastikiyeti daha diistiktir.

Marka, tiiketici zihninde iiriin veya hizmetin kalitesine iligkin bir imaj
yarattig1 i¢in tiikketici bu markaya daha ytiksek fiyat 6demeye istekli olacaktir.
Boylece marka sahibi isletme, kar marjin1 artirma olanagina sahip olacaktir.
Marka sahibi isletmeler, piyasada yasanabilecek dalgalanmalara karsi daha
direnglidir.

Marka, isletmenin sunmus oldugu iiriin veya hizmet i¢in tiiketici sadakatini
artirir.

Tiketicinin {iriin ya da hizmete kars1 olan giiven duygusu ile tiiketicinin
davraniglar1 arasinda dogrusal bir iliski vardir. Marka, tiikketicinin giiven

duygusunu gelistirir.
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e Marka, isletmelerin yenilik¢i ruhunu canlandirir.

Markaya sahip olmanin saglamis oldugu avantajlar gostermektedir ki, marka
sadece tiliketici tlizerinde etkisi olan bir yatirnm degildir. Markaya yapilan yatirimlar
hem tiiketiciler, hem isletme sahipleri hem de bu isletmelere yatirim yapmay1
diisiinen potansiyel yatirimcilar i¢in fayda saglamaktadir. Saglanan fayda her ¢
kesim icin de psikolojik, sosyolojik ve ekonomik etkiler yaratmaktadir.

Markanin nasil deger yarattig1 sorusunun cevabi, aslinda iktisadi anlamda ¢ok
basittir. Marka, hem arz hem de talep egrisini etkilemek suretiyle deger
yaratmaktadir. Talep acisindan bakildiginda markalar, {iriinlerin belirli bir satis
hacminde daha yiiksek fiyatlarla satilmalarina olanak tanimaktadir. Hatta giiglii
markalar satis hacmini artirmakta ve misteri erime oranini diisiirmektedir. Markalar
ayni zamanda misterileri ile kurmus oldugu iliskiler sayesinde, sabit bir talep

yaratmak suretiyle pazara giris i¢in bariyer olusturmaktadir (Haigh, 2000: 9).

1.1.5. Markanin Muhasebelestirilmesi

Marka, isletmelerin sahip olduklar1 bir maddi olmayan duran varliktir. Bu
nedenle markanin muhasebelestirilmesi konusunun temel dayanagi, isletmelerin
maddi olmayan duran varliklarinin muhasebelestirilmesidir. 1980°1i yillarda sirket
birlesmeleri ve devralmalar sirasinda satin alinan sirketlere defter degerlerinin ¢ok
tizerinde bedeller 6denmesi, markanin maddi olmayan bir duran varlik olarak
Ooneminin algilanmasinda biiyiik rol oynamaistir.

Markalarin muhasebelestirilmesi ve muhasebelestirilmemesi neticesinde
isletmeler i¢in farkli durumlar s6z konusu olabilecektir. Sirketlerin markalar1 bir
varlik olarak benimseyerek muhasebelestirmeleri, daha biiylik bir varlik tabani
olusturacagi i¢in sirketin bor¢/6zkaynak oranini da diislirecektir. Markanin igsel
kaynaklarla gelistirilmesi sayesinde, hissedar degeri artacaktir. Birlesme ve
devralmalarda, yiiksek primler s6z konusu olabilecektir. isletmelerin markalarim
muhasebelestirmemeleri durumu igin de birtakim gerekgeler s6z konusudur. Ornegin;

markanin muhasebelestirilmesi daha biiylik bir sermaye tabani yaratacagindan, aktif
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karliligimi disiirecektir. Ekonomik katma deger yaklagimini benimsemis igletmeler,
bu durumda varliklara karst sermaye bedellerini artirmak zorunda kalacaklardir
(Abratt ve Bick, 2003: 24).

Maddi duran varliklarin defter degeri ile soz konusu varliklara 6denen fiyat
arasindaki fark, serefiye olarak adlandirilmakta ve serefiye, icinde markanin da yer
aldig1 bir dizi maddi olmayan duran varligi da i¢ine almaktadir. Ancak, markaya
iligkin tartismalarin derinlesmesi ve marka degerini tespit etmeye yonelik birtakim
modellerin gelistirilmesi, serefiyeyi farkli kategorilere bolmiistiir. Sonug olarak bu
durum, markanin ve diger maddi olmayan duran varliklarin gergek degerleri ile
muhasebelestirilmesine yonelik bir metotun gelistirilmesine duyulan ihtiyaci
vurgulamustir (Haigh, 1999: 7-8).

Maddi olmayan duran varliklarin muhasebelestirilmesi hususunda, genel
olarak olduk¢a muhafazakar bir yaklasim benimsenmistir. Sirket birlesmeleri ya da
devralmalar gibi durumlar s6z konusu oldugunda, baskalarindan elde edilen maddi
olmayan duran varliklarin degerlemelerini yapmak icin uygun altyapilar1 olan
isletmeler, s6z konusu varliklara finansal tablolarda yer vermistir. Ancak, isletmenin
kendi i¢ kaynaklarini kullanmak suretiyle gelistirmis oldugu maddi olmayan
varliklar, kayda alinmamistir. Bu durum da daha cok Ol¢iim konusunda yasanan
sorunlardan kaynaklanmaktadir. Harcamalarin hemen yapilmasi ancak faydanin
gelecekte elde edilecek olmasindan kaynaklanan zamanlama etkisi ya da gelecekte
beklenen faydanin dalgalanmasiyla ilgili olan risk faktorii, marka degerinin
dl¢iimiinii zorlastiran faktdrler olarak sayilmaktadir (Upton, 2001: 75). Isletmelerin
kendi i¢ kaynaklar ile gelistirdikleri markalarini muhasebelestirme konusunda sorun
yasamasinin bir diger nedeni de markanin patent gibi belirli bir émriiniin olmayisidir.
Ornegin; bir varlik aktiflestirilirken kullanim omrii on yil olarak kabul edilip
aktiflestirildigi taktirde ayni islemin kullanim omrii belirsiz olan fakat on yildan da
fazla olacag1 oOngiiriilen varliklar i¢in de yapilmasi gerekmektedir. Sonugta, maddi
olmayan duran varlik olarak kabul edilen markanin, iyi tanimlanmis bir siireg
boyunca amortismana tabi tutulmasi gereckmektedir (Seetharaman, Nadzir, ve
Gunalan, 2001: 247).
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Markanin muhasebelestirilmesine yonelik yasal diizenleme olarak ilk adimi
Ingiltere 1998 yilinda 10 nolu Finansal Raporlama Standard: ile atmistir. Bunu,
ABD’nin 2001 yilinda yayinladigi 141 nolu Finansal Muhasebe Standardi ve 2005
yilinda uluslararas: olarak kabul géren Uluslararasi Finansal Raporlama Standardi 3
takip etmistir (Lindemann, 2010: 11). Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu da
ilk taslagi arastirma gelistirme faaliyetlerinin muhasebelestirilmesi olarak 1977
yilinda baslayan maddi olmayan duran varliklara iliskin ¢alismalarina, i¢inde marka
ile ilgili diizenlemeleri de barindiran uluslararasi muhasebe standardi 38 ile 1
Temmuz 2009 tarihinde son seklini vermistir
(http://www.iasplus.com/en/standard/standard37). 2005 yilinda, birgok iilke gibi
Tiirkiye de muhasebe uygulamalar1 genel tebligini uluslararast muhasebe standartlar
cergevesinde yeniden diizenlemis ve Tirkiye Muhasebe Standardi (TMS) 38 ile
31.12.2005 tarihinden sonra baglayan hesap donemlerinde uygulanmak iizere, maddi
olmayan duran varliklarin muhasebelestirilmesine iliskin diizenlemelerini yapmaistir.
01.01.2013 tarihinden itibaren Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlari ile
uyumlu Tiirkiye Muhasebe Standartlarinin uygulanmasi, anonim ve limited sirketler
acisindan zorunlu hale gelmesi nedeniyle, ozellikle markanin
muhasebelestirilebilmesi i¢in uygulanacak standardin anlasilmasi Onem arz
etmektedir. Maddi olmayan duran varliklarin muhasebelestirilmesi konusunda
gelistirilen bu raporlama standartlarina ragmen, heniiz 6zellikle isletmenin kendi
icinde gelistirmis oldugu markasimi finansal tablolara yansitabilmesi konusunda,
uluslararasi bir uygulamaya rastlanmamastir.

Marka degerinin finansal tablolara yansitilmasi konusu, iilkeler bazinda da
farklilasmaktadir. Bunun temel nedeni olarak, Ozellikle Amerika ve Avrupa
standartlarinin dayanmis oldugu temel prensiplerdeki farklilagma gosterilebilir.
Anglo-Amerikan muhasebe yaklagimindan etkilenerek hazirlanan Uluslararasi
Muhasebe Standartlar1 Komisyonu (IASC) standartlarinda oncelik, yatirimciyt
ilgilendiren bilgiler iiretmeye yoneliktir. Yani, temel prensip “ilgililik” olarak
nitelendirilebilir. Avrupa standartlar1 ise daha cok giivenilirlik, objektiflik ve
ihtiyatliliga onem vermektedir. Bu anlamda markanin muhasebelestirilmesine

yonelik yaklagimlar farklilagsmaktadir (Stolowy, Haller, ve Klockhaus, 2001: 148).
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Marka gibi maddi olmayan duran varliklarin muhasebelestirilmesiyle ilgili standart
belirleyicilerin, karsi karsiya kaldiklar1 {i¢ temel sorun s6z konusudur. Birincisi;
maddi olmayan duran varliklarin finansal tablolarda gosterilip gosterilmeyecegi ve
eger gosterilecekse satin alinmis maddi olmayan duran varliklarin, isletmenin kendi
biinyesinde gelistirdigi maddi olmayan duran varliklardan farkli bir muameleye tabi
tutulup tutulmayacagi hususudur. ikincisi; eger maddi olmayan duran varliklar
kayitlarda gosteriliyor ise bu varliklarin (sonsuz Omrii olan varliklar da dahil)
sistematik olarak amortismana tabi tutulup tutulmayacagi ya da sonsuz Omrii olan
maddi olmayan duran varliklarin deger diistikliigl testine tabi tutulup tutulmayacagi
ve tabi tutulacaksa hangi temele dayanarak bu islemin yapilacag hususudur.
Ugiinciisii ise; isletmelere, maddi olmayan duran varliklarinin gergek degerlerini
daha iyi yansitabilmesi i¢in yeniden degerleme yapmaya izin verilip verilmeyecegi
ve eger verilecekse bunun hangi sartlar altinda verilecegi hususudur (Damash,

Durand, ve Watson, 2009: 122).

1.15.1. Uluslararas1 Muhasebe Sistemine Gore Marka Degerinin

Muhasebelestirilmesi

Uluslararas1 muhasebe standartlar1 kurulu (IASB) tarafindan 1998 yilinda
UMS 38 “Maddi Olmayan Duran Varliklar” standardi yayinlanmis ve bu standart ile
marka ve diger maddi olmayan duran varliklarin muhasebelestirilme esaslari
aciklanmigtir. UMS 38 ilerleyen yillarda birka¢ defa revizyona ugramistir. UMS
38’de maddi olmayan duran varliklar fiziksel niteligi olmayan, tanimlanabilir,
parasal olmayan, mal ve hizmetlerin iiretim veya arzinda kullanilmak {izere tutulan,
baskalarina kiralanabilen veya yonetimsel amaglar i¢in kullanilan varlik (UMS
38;paragraf 7) olarak tanimlanmis ve bu varliklara 6rnek verilirken markalar (marka
isimleri ve yayin haklart dahil) maddi olmayan duran varliklar arasinda sayilmistir.

Markanin taninmasi ve maliyet tespiti biiyiik 6l¢lide markanin hangi yoldan
isletme biinyesine katildigr ile alakalidir. Marka ii¢ sekilde elde edilmis

olabilmektedir. Bunlar; i¢ kaynaklarla yaratilmis markalar, bir ticari birlesmenin
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pargasi olarak ele gecirilen markalar (istiraklerin ele gecirilmesi gibi birlesmeler) ve
bagimsiz ele gegirilen markalar (herhangi bir 6deme veya takas olmaksizin
gerceklestirilen ele gecirmeler) seklindedir. UMS 38’e gére maddi olmayan bir duran
varlik ayr1 olarak ele gecirilmis ise, soz konusu maddi olmayan varligin maliyeti,
hatasiz tespit edilebilmektedir. Satin alma bedelinin nakit ya da diger parasal
varliklar seklinde ifade edilmesi, hatasiz maliyet tespitine olanak tanimaktadir.
Markanin bir bagka varlik ile (maddi veya maddi olmayan varlik) takas1 yoluyla elde
edilmesi durumunda markanin rayi¢ degerinin degisim yapilan varlifin rayig
degerine esit olacagi ve esdegeri bir nakit transfer bedeli ile diizenlenebilecegi
belirtilmistir (UMS 38, paragraf 34). Diger maddi olmayan duran varliklar gibi
marka da bir bedel karsiliginda elde edilmis ise muhasebe kayitlarinda dikkate
alinmaktadir. UMS 38’in dordiincii ve yedinci direktiflerinde istirakler ile
gerceklestirilen bir ele gegirme veya devralma durumunda maddi olmayan duran
varliklarin  durumuna iligkin  bir agiklamaya yer verilmemistir. Ancak
tanimlanabildikleri siirece, sz konusu varliklarin ayr1 olarak Olgiilebilecekleri ve
kayda alinacaklar1 UMS 38 paragraf 27°de zimnen ifade edilmistir (Otonkue, Edu, ve
Ezak, 2010: 108). I¢ kaynaklarla yaratilmis markalarin muhasebe kayitlarina
alinabilecegine dair heniiz bir fikir birligi saglanamamistir. UMS 38’e gore de
isletmelerin kendi imkanlar1 ile yaratmis olduklart markalar, muhasebe kayitlarina
almamamaktadir. Bu durum, s6z konusu isletmelerin 6zellikle sermaye
piyasalarinda, markalarim1 bagka isletmelerden satin alarak kendi biinyelerinde
aktiflestiren ve boylece bilangolarini biiyiiten isletmeler karsisinda rekabet giiclerini
azaltic1 etki yaratmaktadir (Firat ve Badem, 2008: 216).

UMS 38’e gore markalar, faydali dmrii sinirli veya smirsiz olmasina gore,
farkli degerleme esaslarina sahiptir. Siirli faydali dmre sahip markalar itfaya tabi
tutulabilirken, sinirsiz faydali d6mre sahip markalar itfaya tabi tutulmazlar. Faydal
Oomrii siirsiz olarak belirlenmis maddi olmayan duran varliklarin kayitli degerlerinde
herhangi bir deger diisiikliigii olup olmadigina yonelik, her yil ayn1 zamanda deger
diisiikliigii testi yapilmaktadir (Ozkan ve Terzi, 2012: 91).

Sirketlerin kendi biinyesinde olusturdugu serefiye, ticari marka ve miisteri

listeleri, maliyeti giivenilir bir bicimde tespit edilemedigi ve sirket tarafindan kontrol
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edilemedigi icin bir varlik olarak finansal tablolara alinamamaktadir (Ozkan ve
Terzi, 2012: 91)

Sonug olarak, uluslararas1 muhasebe standartlarina gore, marka degerinin
finansal tablolarda raporlanabilmesi i¢in mutlaka bir alim satim islemine konu
edilmesi gerekmekte ve marka degeri sadece UFRS 3 “Isletme Birlesmesi”
standardina gore isletme birlesmesinin bir parcast olarak finansal tablolarda
raporlanabilmektedir. Isletme birlesmesi sonucu hazirlanan raporda, marka degeri

ismi yerine serefiye ismi kullanilmaktadir.

1.15.2. Amerika Muhasebe Sistemine Gore Marka Degerinin

Muhasebelestirilmesi

1970 yilinda Muhasebe Standartlari Kurulu'nun 16 numarali “Isletme
Birlesmeleri” ile ilgili goriisli kapsaminda, satin alinan isletmelere iliskin serefiyeden
ayrilabilen maddi olmayan varliklarin tanimlanarak degerinin belirlenmesi hususuna
deginilmistir. Bu goriise gore, serefiye dahil olmak iizere tiim maddi olmayan duran
varliklar 40 yili gegmeyecek sekilde itfaya tabi tutulmaktadir. Ilerleyen yillarda
Finansal Muhasebe Standartlari Kurulu (FASB) tarafindan oncelikle Finansal
Muhasebe Standardi (FAS) 141 “Isletme Birlesmeleri” standardi 2001 yilinda da
FAS 142 “Serefiye ve Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar” standardi
yayinlanmistir. Bu standartlara gore; marka degeri sadece isletme birlesmesinin bir
parcas1 olarak finansal tablolarda varlik bolimiinde gosterilebilmekte ve gerekli
olmast halinde deger diisiikligli testine tabi tutulmaktadir. FAS 142’nin 9.
Maddesinde, maddi olmayan varliklarin i¢inde marka ismine yer verilerek
raporlamasinin gercege uygun deger lizerinden yapilmasi gerektigi belirtilmekle
birlikte, finansal tablolarda raporlanacak marka degerinin isletme iginde {iretilen

marka olmamasi gerektigi vurgulanmaktadir (Ozkan ve Terzi, 2012: 90).
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1.15.3. Iingiltere Muhasebe Sistemine Gore Marka Degerinin

Muhasebelestirilmesi

1988 yilinda Rank Hovis MacDougall sirketinin hem satin almis oldugu hem
de kendi icinde gelistirmis oldugu markalarin1 finansal tablolarinda aktiflestirmek
istemesi, Ingiliz yerel basminin ve uzmanlarm biiyiik tepkisine sebep olmustur.
Sirket, bu amacim gerceklestirmek i¢in kendi danmigsmanlarinca gelistirilmis bir
degerleme metotolojisi uygulamistir. Sirket denetgileri bu muhasebe girisimini
kabullenmis ve 6zellikle muhasebe standartlar1 komitesinin elestirilerine karsi kendi
politikalarin1  savunmuslardir (Power, 1992: 40). Bu girisim, marka degerinin
aktiflestirilmesi hususunu tartigmaya agan, bilinen ilk girisim olmustur.

Ingiltere’de  finansal  raporlama  standartlarinin  kabuliinden  6nce
uygulanmakta olan Muhasebe Standartlari Komitesi kararlarina gore yaymlanan
taslaklarda marka degeri serefiye kapsamina alinmis ve bdylece finansal tablolarda
raporlanmas1 miimkiin olmustur (Ozkan ve Terzi, 2012: 92). 1998 yilinda
uygulanmaya baslanan Finansal Raporlama Standardi 10 (FRS 10) “Serefiye ve
Maddi Olmayan Duran Varliklar” ile ii¢ temel noktaya deginilmistir (Ong, 2001:
117):

e Satin alman serefiye ve maddi olmayan duran varliklar, isletme
bilangolarinda varliklar olarak aktiflestirilmelidir. Sirket i¢inde gelistirilen
bir serefiye (6rnegin bir marka) ancak kolaylikla bulunabilir bir degere sahip
ise bilangoda gosterilebilmeli, aksi durumda yer verilmemelidir.

e Satin alma esnasinda maddi olmayan duran varligin gercek degeri, giivenilir
bir sekilde Slgiilebiliyorsa bu maddi olmayan duran varlik serefiyeden ayri
olarak tanimlanabilir. Ornegin markalar ve yaym haklar1 olduk¢a sik alim
satim1 yapilan varliklar olmasina ragmen, belirli bir markanin degeri ancak
daha 6nce alim satim1 yapilmis kiyaslanabilir markalarin piyasa fiyatlarindan
tahmin edilmektedir. Bu da markanin kolaylikla bulunabilir degerinin
olmadigin1 gostermektedir. Ciinkii, maddi olmayan duran varliklarin biiytik
cogunlugu bunlart ellerinde bulunduran isletmeler i¢in tek ve essizdir.

Uygulamada kolaylikla bulunabilir piyasa degeri igeren varliklarin oldugu
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birkag¢ istisna vardir. Bunlar; isletme ruhsati, franchising anlagmasi, siit

Kotasi, taksi ruhsat1 ve havaalani inis ruhsat1 olarak siralanabilir. Ornegin siit

kotalar1 homojendir ve piyasada belirli bir fiyat {izerinden satilir.

e Maddi olmayan duran varliklarin itfa edilebilmesi ile ilgili genel kural;
serefiye ya da maddi olmayan bir duran varligin, 20 yil veya daha az bir
ekonomik 0mre sahip olmasi durumunda, ekonomik 6mrii boyunca itfaya
tabi tutulabilmesidir. Yararli ekonomik 6mriin 20 yildan daha uzun olmasi
durumunda, bu varligin defter degerinin yeniden kazanilabilir degerinden
fazla olmadigindan emin olmak igin yillik olarak deger diisikligi testi
yapilmak zorundadir. Eger serefiye ve maddi olmayan duran varligin sonsuz
omrii oldugu bir durum s6z konusu ise, bu varliklar itfaya tabi tutulmamali
fakat yillik olarak deger diisiikliigii testine tabi tutulmalidir.

FRS 11 “Duran Varliklar ve Serefiyede Deger Diisiikliigli” standardi, deger
disiikliigii kuralina deginmistir. Bu standarda gore; isletmelerin bilangolarinda
gosterilen varliklarinin defter degeri, bu varliklarin yeniden kazanmilabilir degeri ile
kiyaslanmalidir. Eger defter degeri yeniden kazanilabilir degerden diisiik ise varligin
degeri diismistiir ve gerekli deger diistikligii kaydinin yapilmasi gerekir (Ong, 2001:
118).

1.1.54. Fransa Muhasebe Sistemine Gore Marka Degerinin

Muhasebelestirilmesi

Fransa’da 1982 yilinda kabul edilen genel muhasebe planina goére, maddi
olmayan duran varliklar finansal ve maddi duran varhk disindaki tiim sabit
varliklar olarak tanimlanmistir. 1999 yilinda yenilenen genel muhasebe planinda ise
maddi olmayan duran varlik tanimina hi¢ yer verilmemis, 1982’de yapilan tanimin
gegerliliginin stirdigii kabul edilmistir (Stolowy, Haller, ve Klockhaus, 2001: 149).

Fransa’da ulusal muhasebe standartlari yapicisi olan “Ulusal Muhasebe
Konseyi”, 1992 yilinda markalar ile ilgili bir rapor yaymnlamis ve isletme iginde

maddi ve maddi olmayan duran varliklarin muhasebelestirilmesi i¢in s6z konusu
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varliklara iliskin asagidaki sartlarin mevcudiyeti aranmistir (Ozkan ve Terzi, 2012:
93):
- Isletmeye gelecekte ekonomik fayda saglamasmin miimkiin olmasi
- Isletme tarafindan kullanilma niyetinin olmas1
- Maliyetinin giivenilir bir bigimde 6l¢tilmesi
Ancak konsey tarafindan yayinlanan ilgili raporda, markalardan satin alinma
yoluyla elde edilen seklinde bahsedilmistir.
Fransa’da dordiincii Avrupa direktifleri ¢ergevesinde marka gibi maddi
olmayan duran varliklarin yeniden degerlemesine genel olarak izin verilmemektedir.
Yeniden degerleme sadece maddi duran varliklar ve finansal varliklar i¢in

uygulanabilmektedir (Stolowy, Haller, ve Klockhaus, 2001: 161).

1.155. Almanya Muhasebe Sistemine Goére Marka Degerinin

Muhasebelestirilmesi

Almanya muhasebe sisteminde, maddi olmayan duran varliklarin maddi
duran varliklar gibi yasal bir tanimi yapilmamistir. Bu anlamda genel varlik
tanimlamasina uyan, sabit nitelikte fakat fiziksel mevcudiyeti olmayan ve finansal
olmayan varliklar, maddi olmayan duran varlik olarak kabul edilmistir. Uluslararasi
finansal raporlama standartlarindan farkli olarak maddi olmayan duran varlik
taniminda bir varligin “gelecekte ekonomik fayda saglama” o&zelligine vurgu
yapilmamistir (Stolowy, Haller, ve Klockhaus, 2001: 151).

Almanya’da ticaret ve vergi bilancosunda marka degeri yer almaktadir.
Maddi olmayan duran varliklar i¢inde sayilan marka, ancak satin alinmissa bilangoda
gosterilebilmektedir. Satin alma, bir markanin hukuken kazanilmasi i¢in ayr1 bir
bedel 6denmesi durumudur. Ayrica, 6deme yapilmayarak edinilmis markalar
bakimindan durum, edinilen markanin duran varliklara m1 yoksa donen varliklara m1
dahil edilecegi karariyla baglantilidir. Isletmenin devamli kullandig1 markalar, duran
varliklara dahil edilmektedir. Alman hukukunda da isletmelerin satin alinmamis

kendi markalari, bilangoda gosterilememektedir. Satin almalarda marka igin ayr1 bir

20



deger belirtilmemisse, s6z konusu harcamalar sadece bir is degeri olarak aktife
yerlestirilebilirler ve amortismana tabi tutulurlar. Fakat, bu gibi durumlarda da marka
degerinin ayrica bilango eki olarak gosterilmesi miimkiindiir (Yiiksel ve Mermod,
2005: 79).

Almanya’da ihtiyathilik ilkesi geregi hi¢bir varlik i¢in yeniden degerlemeye
izin verilmemektedir. Bu nedenle markalar i¢in de bir yeniden degerleme s6z konusu

degildir (Stolowy, Haller, ve Klockhaus, 2001: 161).

1.15.6. Cin Muhasebe Sistemine Gore Marka Degerinin

Muhasebelestirilmesi

Cin’de uygulanmakta olan muhasebe standartlar1, “Isletmeler i¢in Muhasebe
Standartlar1” ASBE (Accounting Standards for Business Enterprises) olarak
adlandirilmaktadir. 2007 yilindan itibaren kullanilmakta olan bu standartlar, UMS ve
UFRS’ler ile genel olarak bir uyum igerisindedir. Ancak, maddi olmayan duran
varliklarla ilgili olan 6 numarali Cin Muhasebe Standardi’nda bir farklilik s6z
konusudur. UMS 38 maddi olmayan duran varligin muhasebelestirme sonrasi
Olgimiinde hem maliyet hem yeniden degerleme yontemine izin verirken (varligin
aktif bir piyasasi olmasi halinde), ASPE 6’da sadece maliyet yontemine izin
verilmektedir (Sar1, 2009: 85).

1.15.7. Avustralya Muhasebe Sistemine Gore Marka Degerinin

Muhasebelestirilmesi

Ortalama bir Avustralya isletmesine bakildiginda serefiyenin oldukca diistik
bir degerde gosterildigi, tanimlanabilen maddi olmayan duran varliklarin ¢ok yiiksek
degerde oldugu ve biiyiik olasilikla da maddi duran varliklarin bu iki u¢ deger
arasinda bir yere denk distiigii yoniinde bir goriis vardir. 1994-2003 yillar1 arasina

tekabiil eden donemde Avustralya’da uygulanmakta olan Avustralya Muhasebe
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Standartlar1 Kurulu (AASB)’ nun belirlemis oldugu standartlar i¢inde sadece maddi
olmayan duran varliklarin muhasebelestirilmesine yonelik bir standart yoktur. Ancak
AASB 1010 (Geri kazanilabilen duran varlik miktar1), AASB 1011 (Arastirma
gelistirme maliyetlerinin  muhasebelestirilmesi), AASB 1013 (Serefiyenin
muhasebelestirilmesi), AASB 1015 (Devralinan varliklarin muhasebelestirilmesi),
AASB 1021 (Amortisman) ve AASB 1041 (Duran varliklarin yeniden degerlemesi)
gibi standartlar dikkate alinarak muhasebelestirme yapilmaktadir. Bu standartlara
gore Avustralya’da satin alinan serefiye, kayitlara satin alinma maliyeti ile girer ve
20 yili asmamak kaydiyla her yil sistematik olarak amortismana tabi tutulur. Satin
alinan gerefiye miktarmin belirlenmesi igin isletmelerin, tiim ele gegirilen varliklarin
(maddi olmayan duran varliklar da dahil olmak iizere) ger¢ek degerini ayri ayri
kaydetmesi gerekmektedir. Ayrica, serefiyenin amorti edilmeyen degeri, her
raporlama doneminde gelecekte beklenen faydasi olmadigi igin bir maliyet olarak
kabul edilmektedir. Ele gecirilen maddi olmayan duran varliklar, ele gecirme
tarithindeki gergek degerleri ile kayda aliirlar. Sinirli 6mrii olan maddi olmayan
duran varliklarin (satin alinmis veya isletme iginde gelistirmis) yararli Omiirleri
boyunca vyararli Omiir tanimlamasina hicbir kisitlayict limit uygulamaksizin
sistematik olarak amortismana tabi tutulmalar1 gerekmektedir. Sinirsiz yararli dmrii
olan maddi olmayan duran varliklar i¢in amortisman uygulamasi sdz konusu degildir,
her raporlama doneminde harcama kalemi olarak gdsterilirler. Hem satin alinmus,
hem de isletmenin kendi iginde gelistirmis oldugu maddi olmayan duran varliklar,

yeniden degerlenebilirler (Damash, Durand, ve Watson, 2009: 122).

1.1.5.8. Malezya Muhasebe Sistemine Goére Marka Degerinin

Muhasebelestirilmesi

Malezya muhasebe sistemi, marka isminin tanimlanabilir bir 6ge olmasina
ragmen, isletmeden ayr bir varlik olarak tanimlanabilmek icin yetersiz oldugunu 6ne
siirmektedir. Marka isminin de yer aldig1 maddi olmayan duran varliklar i¢in genel

kabul gormiis bir muhasebelestirme kurali olmasa da geleneksel uygulama; satin
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alinmig tanimlanabilir maddi olmayan duran varliklarin kayitlarda goériinmesi
gerektigi, icsel olarak gelistirilmis tanimlanabilir maddi olmayan duran varliklarin
ise eger belirlenmis muhasebe kriterlerini sagliyor ise kayda alinabilecegi yontindedir
(Seetharaman, Nadzir, ve Gunalan, 2001: 248). Marka konusu Malezya’da heniiz
popiiler bir konu degildir. Bu durum Malezya’daki isletmelerin marka degerini
finansal tablolarinda gOstermeye yonelik bir egilimlerinin  olmayisindan
kaynaklanmaktadir. Malezya’daki tiim isletmeler ile yapilmis bir anket ¢aligmasi
isletme buytkliigii, halka agiklik gibi kriterler agisindan fark etmeksizin higbir
isletmede markanin maddi olmayan duran varliklar i¢cinde sayilmadigin1 gostermistir

(Tong, 1998: 28). *

1.1.5.9. Tiirkiye Muhasebe Sistemine Gore Marka Degerinin

Muhasebelestirilmesi

BIST’te islem gormekte olan isletmeler, Tiirkiye Muhasebe Standartlarini
uygulamaktadir. Bu standartlardan TMS 38 nolu standart, maddi olmayan duran
varliklar ile ilgilidir. Bu standart kapsaminda, bir varligin maddi olmayan duran
varlik olarak nitelendirilebilmesi i¢in serefiyeden ayr1 olarak belirlenebilir olmasi,
isletmenin o varlik {izerinden gelecekte elde edecegi ekonomik yararlar
kullanabilmesi ve baskalariin erisimine kisitlayabilecek kontrol giiciiniin olmasi1 ve
maliyet tasarrufu, iriin ya da hizmet satisi, s6z konusu varligin kullanimi gibi
yollarla isletmeye gelecekte ekonomik yarar saglamasi gerekmektedir (TMS 38,
paragraf 11-17).

Maddi olmayan duran varliklarin muhasebelestirilmesi i¢in ilk olarak maddi

olmayan duran varlik tanimin1 ve muhasebelestirme kriterlerini karsilamasi gerekir.

L A. Seetharaman, Zainal Azlan Bin Mohd Nadzir, S. Gunalan, A Conceptual Study on Brand
Valuation, Journal of Product & Brand Management, Vol. 10, No.4, pp.243-256 Alinti: Tong, T.L.,
Financial Reporting: A Survey of Malaysian Financial Reporting Practices, MACPA Educational
Trust Fund
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Yukarida belirtilen maddi olmayan duran varlik olmanin gerektirdigi niteliklere ek

olarak bu varliklarla iliskilendirilen beklenilen gelecekteki ekonomik yararin isletme

icin gerceklestirilmesinin muhtemel olmasi ve varligin maliyetinin giivenilir bir

sekilde oOlciilebilmesi gerekir (TMS 38, Paragraf 21). Maddi olmayan duran

varliklarin muhasebelestirilmesi TMS 38’de belirli durumlara gore ayr1 ayr

aciklanmustir:

Ayrni Olarak Elde Edilen Maddi Olmayan Duran Varhk: Ayr olarak elde
edilen bir maddi olmayan duran varligi elde etmek i¢in 6denmis olan fiyat, bu
varliktan gelecekte ekonomik fayda saglanacagi beklentisini dogurur. Ayni
zamanda bu varligin maliyeti satin alma bedelinin nakit veya diger parasal
varliklarla 6denmis olmast durumunda, giivenilir bir sekilde ol¢iilebilir (TMS
38, Paragraf 25,26). S6z konusu varligin maliyet bedeli; ithalat vergileri ve
iade edilmeleri miimkiin olmayan satin alma vergileri de dahil, ticari
iskontolar ve indirimler diisiildiikten sonraki satin alma fiyatt ve varligi
amaglanan kullanimina hazir hale getirmeye yonelik dogrudan varlikla
iligskilendirilebilen herhangi bir maliyetin toplamina esittir (TMS 38, Paragraf
27). Standart kapsaminda maliyetin bir pargasi olarak kabul edilemeyecek

3

harcamalara iliskin 6rnekler; “yeni bir iirlin veya hizmetin tanitimina iliskin

maliyetler (reklam ve promosyon maliyetleri dahil)”, “yeni bir yerde veya
yeni bir miisteri simifiyla i yapma maliyetleri (personel egitim masraflari
dahil)”, “yOnetim maliyetleri ve diger giderler” olarak siralanmistir (TMS 38,
Paragraf 29).

Isletme Birlesmesinin Bir Parcasi Olarak Elde Etme: Isletme birlesmesi
sirasinda elde edilen bir maddi olmayan duran varligin maliyeti, elde edilme
tarthindeki gercege uygun degerdir. Bu deger, varliktan beklenilen
gelecekteki ekonomik yararlarin isletme tarafindan elde edilme olasilig: ile
ilgili piyasa beklentilerini yansitmaktadir. Bu durum da muhasebelestirme
kriterlerinin  saglandigim1 =~ gostermektedir.  Sonu¢  olarak  isletme
birlesmesinden once varligin devralinan tarafindan muhasebelestirilmis olup
olmamasina bakilmaksizin, ilgili varligin gercege uygun degerinin giivenilir

bir sekilde Olcililebilmesi durumunda devralan, birlesme tarihinde
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devralmanin maddi olmayan duran varligini, serefiyeden ayri olarak
mubhasebelestirebilmektedir (TMS 38, Paragraf 33,34).

Uygulamada c¢okg¢a goriilen marka genisleme stratejisi neticesinde,
taninmis markalarin igletmeler tarafindan yeni irin ya da hizmetlerde
kullanildig1  goriilmektedir. Bunlar ana marka, alt marka gibi
smiflandirilmaktadir. Ornegin; “Altinyildiz” markast “Altinyildiz Nano”,
“Altiny1ldiz Classics” gibi markalarla farkli iiriinlerde kullanilabilmektedir.
Standart uyarinca bu tiir markalar isletme birlesmesi sonucunda serefiyeden
ayrilabiliyorsa, gercege uygun degeri giivenilir bir sekilde Olciilebiliyorsa ve
benzer yararli dmre sahipse tek marka olarak muhasebelestirilebilecektir
(Yilmaz, 2012: 23).

Devlet Tesviki Yoluyla Elde Etme: Bir maddi olmayan duran varlik, devlet
tesviki yoluyla iicretsiz olarak veya ¢ok diisiik bir bedelle elde edilebilir. Bu
duruma Ornek olarak havaalani inis hakki, radyo ve televizyon istasyonu
isletme lisansi, ithalat lisansi, ithalat kotalar1 ve diger simirli kaynaklara
erisim haklarinin, devlet tarafindan isletmelere devredilmesi verilebilir.
Isletme, bu durumda edindigi maddi olmayan duran varlig1, gercege uygun
degerinden muhasebelestirebilir ya da edinmis oldugu bu varligin amacglanan
kullanimina hazir hale getirilmesi ile dogrudan iligkili giderleri nominal
tutarina ilave etmek suretiyle muhasebelestirebilir (TMS 38, Paragraf 44).

Isletme i¢i Yaratlan Maddi Olmayan Duran Varhklar: isletme ici
yaratilan bir maddi olmayan duran varligin muhasebelestirilmesi i¢in gerekli
kriterleri saglayip saglamadiginin degerlendirilmesinde, bu varligin olusumu
i¢in gegen arastirma ve gelistirme safhalarina ayri ayr1 bakilir. Arastirmadan
kaynaklanan herhangi bir maddi olmayan duran varlik muhasebelestirilemez,
aragtirma harcamalar1 yapildiginda gider olarak kaydedilir. Bunun nedeni
aragtirma safhasinda isletme i¢in gelecekte ekonomik fayda saglayacak bir
varligin mevcudiyetinin gosterilebilmesinin miimkiin olmayisidir. Gelistirme
safhasindan kaynaklanan maddi olmayan duran varliklar ise ilgili varligin
satilabilmesi i¢in bu sathada tamamlanmasinin teknik olarak miimkiin olmasi,

isletmenin bu varligi kullanma veya satma niyetinin olmasi, varlikla ilgili
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yapilan harcamalarin gilivenilir bir bigimde Olgiilebilir olmasi vb. sartlarin
saglanmas1 halinde muhasebelestirilebilir. Ancak isletme i¢i yaratilan
markalar, ticari basliklar, yaym haklari, miisteri listeleri, ve benzer nitelikteki
kalemlere iliskin harcamalar, igin bir biitiin olarak gelistirilmesine iligkin
maliyetlerden ayirt edilemediginden, maddi olmayan duran varlik olarak
muhasebelestirilemezler (TMS 38, Paragraf 51-64).

Bir maddi olmayan duran varlik, ilk kayda alinmasinin ardindan
yeniden degerleme tarihindeki gercege uygun degerinden birikmis
amortisman ve deger dusiikliglii zararlarmin tamami distldiikten sonra,
hesaplanan yeniden degerlenmis degeri ile kayitlarda izlenir. Bu standarda
gore yeniden degerleme yapmak icin, gergege uygun deger, aktif bir piyasa
ile iliskilendirmek suretiyle belirlenir. Ancak markalar, patentler ve ticari
markalarin  benzersiz olmalar1 ve alinip satilabilmelerine ragmen,
sozlesmelerin bireysel alici ve saticilar arasinda miizakere edilmesi sebebiyle
aktif bir piyasast mevcut degildir. Bu nedenle bu maddi olmayan duran
varliklar, yeniden degerlemeye tabi tutulamadigindan bu varliklarin
maliyetinden birikmis itfa paylar1 ve deger diisiikliigii zararlar1 disiiriilerek
izlenir (TMS 38, Paragraf 75-78).

Maddi olmayan duran varliklarin muhasebelestirilmesinde, yararli
omiir dikkate alinir. Sinirh yararli dmre sahip bir maddi olmayan duran varlik
itfaya tabi iken, sinirsiz yararli dmre sahip bir maddi olmayan duran varlik
itfaya tabi olmaz (TMS 38, Paragraf 89). Siirli yararli démre sahip bir maddi
olmayan duran varligin itfaya tabi tutari, yararli 6mrii boyunca sistematik
olarak dagitilir. itfa islemi, ilgili varligin TFRS 5 standardma gore satis
amacl elde tutulan olarak smiflandirildig1 (ya da satis amaclh elde tutulan
olarak siniflandirilan elden cikarilacak bir varlik grubuna dahil edildigi) tarih
ile elden ¢ikarildig: tarihten erken olani itibariyle durdurulur. Her dénemin
itfa maliyeti, bu veya diger bir standart tarafindan bagka bir varligin defter
degerine dahil edilmesine izin verilmedik¢e ya da bu konuda bir zorunluluk
bulunmadik¢a, kar veya zarar hesaplarinda muhasebelestirilir (TMS 38,

Paragraf 97).
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Tiirkiye Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi’nde yer alan
hesap planmma gore, marka degeri 260 Haklar Hesabi’nda
muhasebelestirilmektedir. “Imtiyaz, patent, lisans, ticari marka ve iinvan gibi
bir bedel ddenerek elde edilen bazi hukuki tasarruflar ile kamu otoritelerinin
sirketlere belirli alanlarda tanmidigi kullanma, yararlanma gibi yetkiler
dolayistyla yapilan harcamalar” 260 Haklar Hesabi’nin kapsamina
girmektedir. Hesabin isleyisinde edinilen haklar, maliyet bedelleri ile bu
hesaba bor¢ olarak kaydedilir. Yararlanma siireleri igerisinde (eger
yararlanma stiresi belli degilse 5 yillik siirede) esit taksitlerle itfa olunarak
yok olunur (Akdogan ve Sevilengiil, 1995: 221).

Markanin bir deger olarak finansal tablolarda yer alabilecegine iliskin heniiz
akademisyenler, standart belirleyiciler ya da isletmelerde tam kanaat olusmamustir.
Marka degerinin siibjektif yargilara dayandigini 6ne siiren genis bir kitle mevcuttur.
Ancak unutulmamalidir ki hali hazirda uygulanmakta olan muhasebe standartlarina
gbre, gecmise ait maliyet kayitlart da siibjektif yargilara dayanmaktadir. Ornegin
sabit varliklara uygulanmakta olan amortisman orani, arta kalan aktif degerlerin bir
tahmini olup, muhtemelen bu varliklarin deger kaybi oranindan olugmaktadir. Bu
tahmin, uzman goriisiine dayali oldugundan ister istemez siibjektif ve muhtemelen
yanlis olacaktir. Kar/zarar hesaplar1 ve bilanco iizerinde bilyiik etkisi olan yilsonu
stok tespiti, eskime sonucu elde edilebilecek deger dikkate alinarak, uzman goriisiine
bagl olarak tespit edilmektedir. Yilsonu borglarin degeri, kidem tazminati hesaplari,
arsa-bina degerleri de uzman hiikiimlerine bagl olarak belirlenmektedir. Tiim bu
stibjektif yargilarin uygunluguna denetciler tarafindan kanaat getirilirse ilintili
unsurlar da hesaba katilarak gercek¢i ve adil bir denetim raporu hazirlanacaktir.
Maddi olmayan varlik muhasebesini destekleyen kesim, benzer kosullarin markalar
icin saglanmasi halinde radikal bir 6rnek olusturmayacagini savunmaktadir (Haigh
ve Ilgiiner, 2012: 146). Yine de gelecekte elde edilecek kazanglarin aktiflestirilmesi
kavramina tedirginlikle bakan muhasebecilere ragmen, markalarin
muhasebelestirilmesi konusunda standartlar gelistirmek iizere c¢alismalar devam

etmektedir (Haigh ve ilgiiner, 2012: 153).
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Bir igletmenin ana hedefi olan hissedar maksimizasyonunu saglamak iizere
pazarlama, muhasebe ve finansman fonksiyonlarini birbirleri ile koordinasyon
halinde hareket etmeye zorlayan marka degerinin 6nemi, zamanla ¢ok daha iyi idrak
edilecektir. Tarihi maliyetler muhasebesinin yerini piyasa degerine odakli kayitlara
birakacagi yeni muhasebe anlayisinin yerlesmesi ile muhasebe kayitlarinda marka

degerinin de yer almasi kaginilmaz bir gereklilik olacaktir.

1.1.6. Markanmin Hukuki islemlere Konu Olmasi

Marka ile ilgili hukuki islemleri dort ana baslik altinda incelemek
miimkiindiir. Bunlar markanin devri, markanin rehni, markanin haczi ve marka
lisansi olarak siniflandirilabilir (Dursun, 2008: 114). Bu hukuki islemlerin tiimiinde
marka degerinin bilinmesi 6nem arz etmektedir.

» Devir

Marka, tescil edildigi mal ve hizmetlerin tiimii veya bir kismi igin
devredilebilir. Bir isletmenin aktif ve pasifleri ile birlikte devri, aksi
kararlastirilmamaissa, isletmeye ait markalarin da devrini kapsar. Bu sekilde markanin
isletmeden ayr1 olarak devri olanakli kilinmistir (Basalan Patent & Trade Mark,
2008: 29).

> Rehin

Tescilli bir markanin rehin edilebilmesi miimkiindiir. Marka rehni, isletmeden
bagimsiz olarak da gerceklestirilebilir. Bir ticari isletme iizerinde rehin hakki
kurulursa marka kural olarak ticari isletme rehninin kapsamina girer (Dursun, 2008:
116).

> Haciz

Tescilli bir marka, isletmeden bagimsiz olarak haciz edilebilir. Haciz, sicile
kayit edilir ve yaymlanir. Marka ile ilgili KHK’de haciz sadece ferdi markalar
bakimindan gecerli kilimmistir. Ancak devrolunabilen garanti markasi ve ortak

markanin da haczi olanaklidir (Arkan, 1997: 207).
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» Lisans
Genel olarak lisans s6zlesmesi ile bir fikri veya sinai hakkin sahibi, hakkinin
kullanilmasini1 bir ticret karsiliginda belirli bir siire i¢in bir bagkasina devreder.
Marka igin lisans verme islemi, markay1 kullanma hakk: kural olarak eski sahibinde
kalmakla beraber diger bir kisiye de bu hakkin taninmasi olarak ifade edilebilir
(Dursun, 2008: 119).

1.1.7. Markanin Menkul Kiymetlestirilmesi

Menkul kiymetlestirme, nakit akisi saglayan varliklarin menkul kiymetlere
doniistiiriildiigi ve bu menkul kiymetlerin de daha sonra yatirimcilara satildig
yapisal bir finansal siirectir. Borcun finansmaninda marka varliklarinin kullanilmasi
hususu da menkul kiymetlestirme kapsaminda degerlendirilebilir. Markalarin varlik
degerinin, ¢esitli mali islemlerde borcun finansmaninda kullanilma sikligi, giin
gectikce  artmaktadir. Marka gibi  fiziki  olmayan varliklarn  menkul
kiymetlestirilmesi zamanla birlesme ve devralmalara, hisse senetlerinin geri satin
alinma islemlerine, yatirimcilara risk transfer edilme islemlerine olanak taniyan,
kurumsal bir finanslama aracina doniismiistiir. Isletmelerin maddi olmayan duran
varliklarmin kurumsal giiglerinin biiyiik bir boliimiinii olusturdugunu fark etmeleri
ile birlikte, bu s6z konusu varliklarini maddi duran varliklar gibi finansman
ihtiyaglarinda kullanma egilimleri de artmistir (Lindemann, 2010: 87).

Bir isletme, daha baska teminatlarla destekleyerek ya da desteklemeksizin
nakit akisindaki faizi yatirimcilarina transfer ederek, menkul kiymetlestirme yoluyla
finansman saglayabilir. Transfer edilen varliklardan varliga dayali menkul kiymet ya
da menkul kiymetlestirme kredisinin temelini olusturacak diizenli ve tahmin
edilebilir bir nakit akisi saglamasi beklenir. Tipik bir transfer isleminde, isletme nakit
akig1 yaratan varliklar tizerindeki haklarini, 6zel amaglh araci isletmelere toptan
O0demelerine karsilik olarak satar. Varliklardan elde edilen nakit akimlar1 ile geri
O0denen varliga dayali menkul kiymet bor¢larinin kullanilmasi ile 6zel amagli araci

kurumlar, bu wvarliklarin satin alma masraflarint finanse ederler. Menkul
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kiymetlestirme bircok finansal avantaj saglamaktadir. Bu avantajlar i¢inde en
onemlisi olarak acil nakit ihtiyacinin karsilanmasi sayilabilir. Ayrica, menkul
kiymetlestirme daha yiiksek bir kredi derecelendirmesi ve bdylece daha diisiik
finanslama maliyeti ve daha genis bir yatirimci yelpazesi sunar. Marka, iktisadi
dogas1 geregi ve saglayacagi nakit akiminin giivenilirligi dolayisiyla ilgili islemlerin
bliylk c¢ogunlugunda AAA ile Ba3 arasinda yiiksek yatirnm dereceleri alir.
Entelektiiel varliklar kapsaminda degerlendirilen marka, 6zellikle varliga dayali
menkul kiymet yatirimeilart igin oldukga caziptir. Bunun nedeni, markanin menkul
kiymetlestirme isleminin kanitlanmig olma, duragan olma ve tahmin edilebilir olma
gibi ana kriterleri saglamakta olusudur. Varliga dayali menkul kiymet islemleri
kapsamina markalarin da dahil edilmesinde, marka degerleme tekniklerinin
finansman kurumlarinca kabul edilme diizeyinin artis1 etkili olmustur. Bir¢ok segkin
marka da bu anlamda menkul kiymetlestirme siirecine konu olmustur. Ornegin; 1993
yilinda Calvin Klein markas1 kapsaminda parfiimlerin gelecekteki satiglara iliskin
menkul kiymetlestirilme isleminden 58 milyon dolar fon saglanmistir. Son
zamanlarda marka tabanli menkul kiymetlestirme isleminin ¢arpici bir bigimde arttig1
gozlemlenmektedir. Dunkin’ Donuts, Baskin-Robbins ve Togo’s markalarinin
imtiyaz bedellerinin menkul kiymetlestirilmesi yine bu duruma oOrnektir. Hatta
kurumsal devralma igleminin finanse edilmesi amaciyla, imtiyaz haklarinin menkul
kiymetlestirilmesi uygulamasinin ilk 6rnegini, s6z konusu sirketler gergeklestirmistir.
Dunkin’ markalar1 (Dunkin’ Donuts, Baskin-Robbins ve Togo’s) AAA kredi notlu
fast food zincirindeki imtiyaz haklarindan menkul kiymetlestirme yoluyla 1.7 milyar
dolar elde etmistir (Lindemann, 2010: 89).

Hissedar degerinin lcte ikisinden fazlasinin fiziki olmayan varliklarin
muhasebesi ile gosterilmesi ve bu miktarin biiyilk ¢ogunlugunun markanin
muhasebelestirilmesi ile ilgili olmasi, marka tabanli menkul kiymetlestirmenin
yayginlasacagina isaret etmektedir. Bu islemlerdeki yayginlasma ise markalarin nakit

akis1 yaratan varlik olarak algilandigini gostermektedir (Lindemann, 2010: 90).
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1.1.8. Markaya Yapilan Yatirimlarin Getirisi

Sarbanes-Oxley yasasinin kabuliinden sonra sirket yonetimleri, pazarlama
icin gergeklestirilen kaynak tiikketiminin hissedarlar yararina olacagini ispatlamaya
yonelik  Olciilebilir  kanit arayisina  girmigtir. Marka yaratma caligmalari,
azimsanmayacak derecede hem para hem de zaman yatirimi gerektirdigi icin
sirketler, hissedarlarina maksimum deger yaratmak iizere kaynaklari optimize edecek
bir yatirim getirisi (ROI) olusturmaya ¢alismaktadir (Lindemann, 2010: 125).

Marka olusturmak, stirdiiriilebilir bir hissedar degeri yaratmaktadir. Bugiine
kadar yapilan birgok arastirma, bulundugu endiistriye bagli olarak markanin %30-80
araliginda hissedar degerini acikladigini gdstermistir. Bu tespit ise biitlin marka
yatirnmlarinin, hissedar degeri {lizerinde olumlu bir etkisi oldugu disiincesini
dogrulamistir. Markanin hissedar degeri {izerindeki dogrudan etkisi, gelecekte
beklenen getirilerinin net bugiinkii degerini gosteren marka degeri ile 6l¢iilebilir. Bu
nedenle marka degeri, marka yatirnmlarmin basarisinin 6lciilmesinde iyi bir olgiit
olarak kabul edilir. Marka yatirimlari; stratejik marka unsurlari, marka imajina iliskin
reklamlar, iirlin gelistirme ve tasarimi, ticaret alani, satis gilicii ve tiiketici iliskileri,
personel egitimi gibi faktorleri igerir. Pazarlama yatirnmlarinin, marka degeri ve
hissedar degeri ilizerindeki olumlu etkisini ispatlayan, ¢ok sayida ¢alisma mevcuttur.
Deger yaratma siireci, artan ve siirdiiriilebilen bir etki gdstermektedir. Bu siireg, uzun
vadeli olarak sonu¢ verir ve bu nedenle s6z konusu etkiler, kisa vadeli yatirimin
getirisi Ol¢iitlinde goriilemez. Satis verilerine ulagilmasinin kolaylig1 ve yayginlhigi,
pazarlama faaliyetlerinin ve 6zellikle de satig tutundurma faaliyetlerinin kisa vadede
orantisiz degisimine neden olur. Satis tutundurma faaliyetleri seyrek olarak
uygulandigr ve tiim marka imajin1 destekleyecek sekilde organize edildigi takdirde,
tek basma deger yaratan faaliyetlerdendir. Devamli ve sik sik gerceklestirilen
tutundurma faaliyetleri, marka degerine ve kar marjina zarar vermektedir. Farkli
pazarlama faaliyetleri i¢cinde en etkili karma, s6z konusu unsurlarin marka yaratma
potansiyellerine baglidir. Bu nedenle yatirimlarin getirisi (ROI) yaklasimi, her bir

pazarlama faaliyetinin uzun vadeli marka degeri yaratma ve marka yatirimlarindan
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en yiiksek getirinin elde edilebilmesi igin optimal etkilesimin saglanmasini
gerektirmektedir (Lindemann, 2010: 125).

Higbir isletme, kisa vadeli satis rakamlarindaki degisikliklere bakarak,
sermaye harcamalarinin getirisini tespit etmeye ¢alismaz. Ciinkii, sermaye harcamasi
kapsaminda degerlendirilebilecek bina, arsa gibi sabit varliklar yaninda marka gibi
maddi olmayan varliklarin Omiirleri 20 yil ve daha fazla zamana yayilmistir.
Isletmelerin hisse senedi fiyatlarmin ortalama %70’inden fazlasi, 3 yil sonrasi igin
beklenen nakit akismma bagli olarak degerlendirilmektedir. Ayrica 25 yila iliskin
gelecekteki nakit akimina yonelik beklentiler ise bircok isletmenin net bugtlinkii
degerinin dortte {cilinii olusturmaktadir. Bu nedenle isletmenin en Onemli
varliklarindan biri olan markanin uzun vadeli degeri, uzun vadede markanin deger
yaratma potansiyeli géz 6niinde bulundurularak yonetilmelidir. Markaya, uzun vadeli
planlama ve yatinm gerektiren bir uzun vadeli varlik olarak bakilmasi
gerekmektedir. Bu anlamda uygun bir ROI modelinin gelistirilebilmesi ig¢in
pazarlama faaliyetleri ve yatirimlarimin uzun ve kisa vadeli etkilerinin iyi
tanimlanmasi gerekmektedir (Lindemann, 2010: 126).

Marka ya da pazarlama yatirimlarinin getirisi, markaya yapilan yatirnmlar ve
pazarlama harcamalar1 ile bu kalemlerin ekonomik getirileri arasindaki iliskiye
dayali olarak hesaplanabilir. Marka yatirnmlarinin getirisi, markaya has getiri ve
yatirnmlarin  karsilastirilmasi  suretiyle kisa ve wuzun donemdeki pazarlama
harcamalarinin optimize edilmesinde kullanilan bir olciittiir. Gelistirilmis marka
yatirimlarmin getirisi modeli ile ayni diizeydeki harcama karsiliginda daha ytiksek
gelir ve karin elde edilmesi miimkiin olacaktir. Ancak bu degerlendirme, pazarlama
yatirimlar1 ve girisimlerine ilisgkin zaman unsurunun devreye girmesi ile
karmasiklagsmaktadir. Dogrudan elektronik posta kampanyalar1 gibi birtakim marka
girisimleri, kisa vadeli satiglarin artisi ve deger yaratilmasina odaklanmaktadir.
Gelistirilmis miisteri deneyimi ya da marka imaj kampanyalar1 gibi uygulamalar ise
deger yaratilmasi konusundaki etkisini uzun yillar i¢inde gostermektedir. Bu nedenle
kisa vadeli ROI degerlendirmesi, kisa periyotta yatirnrm ve getiri arasindaki
Olctilebilirligin saglamis oldugu kolaylik acisindan, daha genis capli olarak tercih

edilmektedir. Tabi, bu uygulamanin gegerli olmasi, marka yatirimi adina uygulanan
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pazarlama faaliyeti sliresince bagka hicbir pazarlama faaliyeti ya da beklenmeyen bir
gelismenin gelirde artisa neden olmamasi sartina baghdir. Kisa vadeli yatirimlar i¢in
gelirin ve her bir pazarlama faaliyeti i¢in harcanan her birim paraya karsilik gelen
marka getirisinin tespiti, tim pazarlama karmasinin gelistirilmesine yonelik kararda
yeterlidir. Ancak, s6z konusu olan stratejik marka yatirimlari ise, bu durumda
getirilerin Ol¢limii, yatirimlarin etkisinin uzun yillar siiresince tespit edilmesini
gerektirir. Birgok isletmenin bu duruma bir ¢éziim getirmek amaciyla, marka ve
pazarlama yatirimlar ile ilgili olan varlik degeri gostergesi olarak marka degerini
kullandig1 gériilmektedir. Ornegin; yatirim dncesi markanm degeri 1 milyar dolar
olan bir isletme bes yil siirecek ve yilda 20 milyon dolarlik yatirim gerektiren bir
sponsorluk anlagsmasina yatirim yaparsa, bu girisimden s6z konusu siire¢ boyunca
elde edilmesi beklenen ilave marka degeri 100 milyon dolar sinirin1 agmalidir. Marka
degeri 1.12 milyar dolar diizeyine ¢ikarsa ve bu siire¢ boyunca bagka hicbir ek
yatirim veya girisim s6z konusu olmaz ise sponsorluk yatiriminin getirisi %120 olur.
Bu ek 120 milyon dolar, 100 milyon dolarlik sponsorluk yatirimi ile elde edilen ek
marka nakit akigini1 gostermektedir (Lindemann, 2010: 135).

Marka yatirnmlarimin  getiri  oranmin  tespit edilmesinde, miisteri
perspektifinden marka degeri yaratim siirecini etkileyen anahtar faktorlerin iyi
tanimlanmasi gereklidir. Daha sonra bu faktorlerin deger yaratma zincirine entegre
edilerek tliketicinin satin alimlarindan ¢ikarilan finansal deger ile iliskilendirilmesi

gerekir. Marka yatirimlarinin getiri orani1 asagidaki formiil ile gosterilebilir;

Artan Marka Degeri

Marka yatirimlari getiri orani (Brand ROI) =
Marka Yatirimi

Marka degeri, agirlikli ortalama sermaye maliyeti ya da sermeye maliyeti
tizerinde bir deger yaratmak iizere yapilan pazarlama faaliyetleri neticesinde elde
edilmesi beklenen marka getirilerinin, net bugiinkii degerini gostermektedir. Bu da
sirayla gerceklestirilen her bir faaliyetin, artan net bugiinkii degerinin maliyetinden
daha yiiksek olacagi anlamina gelir. Marka yatirnmlarinin getiri orani yaklagima,
marka yatirimlar ile diger sirket varliklarin1 g6z 6niinde bulundurdugunda pazarlama

harcamalarin1 sermaye harcamalar1 gibi yatirnmlar ile aymi diizeyde tutar. Bu
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yaklagim, markayr diger isletme varliklar i¢in s6z konusu olan yenilenme siirecine
ihtiya¢ duyan bir varlik olarak kabul eder. Marka yatirimlarinin getiri oraninin
Olclilmesi kisa ve uzun donemli Olglitler arasinda bir dengenin saglanmasini

gerektirir (Haxthausen, 2009: 24).

1.2. Marka Degeri

1.2.1. Marka Degeri Kavraminin Tanimi

Marka kavrami yiizyillar oncesinden beri var olan bir kavram olmasina
ragmen, markanin degerlemesine iliskin c¢aligmalar yaklasik 25 yil Oncesine
dayanmaktadir. Markanmn bir {irlin ya da hizmetten ayr1 bir varlik olarak
degerlendirilmesi hem finans hem de pazarlama literatiirii i¢in heniiz ¢ok yeni bir
uygulamadir. Marka degerlemesinin tanimi1 konusunda ¢ok farkli goriisler vardir.
Marka degerine iligkin, markali sirketlerin degeri, ge¢miste yapilan pazarlama
harcamalarinin toplam degeri, tiiketici bagliliginin degeri seklinde farkli algilamalar
soz konusudur (Haxthausen, 2009: 19). Bu nedenle marka degerini tanimlamadan
once, markanin degerinin 6nemli oldugu durumlara bakmakta fayda vardir. Rekabet
Ustiinliigii kaynagi olarak bir markaya deger yiiklenmesinin 6nemli oldugu pek ¢ok

durum vardir. Bunlardan bazilari su sekilde siralanabilir (Haxthausen, 2009: 20);

e I¢ Haberlesme: Bir markaya finansal deger bicilebilmesi ve isletmenin hisse
fiyatlarinin belirli bir yiizdesinin marka ile olusturuluyor olmasi, pazarlama
fonksiyonunun roliinii dikkat cekici bir sekilde degistirmistir. Pazarlama
faaliyetleri bir maliyet merkezi olmaktan ¢ikmis, isletmelerin hisse fiyatlari
tizerinde dogrudan etkisi olan, isletmenin en degerli varliklarindan birinin
yOneticisi haline gelmistir. Ekonomide ani diisiislerin oldugu ve harcamalarda
kisitlamaya gidildigi donemlerde, pazarlama yoneticileri hissedar degeri

yaraticis1 olarak {istlendikleri rolde ve biitcelerinde diizenlemeye giderler ve
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bu noktada da nmarka degerleme, en ideal yaklasim olarak

degerlendirilmektedir.

Marka Yerlestirme ve Iletisim: Marka degerleme, sadece bir markaya
rakamlar atfetmek degildir. Markanin satin alma tercihi tizerindeki etkisi
tanimlanirken tiiketici tercihlerini hangi niteliklerin yonettigi, satin alma
etmenlerinin her birinin marka sayesinde nasil ayn1 eksene geldigi belirtilir.
Yapilan analizlerin biiyiikk ¢ogunlugu markanin finansal degeri ile iligkili
oldugundan, marka degerleme ile farkli marka konumlandirma ve marka
iletisim segeneklerinin  finansal potansiyeli tanimlanabilmekte, hissedar
degeri  yaratma  bakis acisiyla optimal bir marka stratejisi

belirlenebilmektedir.

Marka Degeri Izleme ve Yonetme: Markaya bir deger atfedilmesi ile birlikte
degerleme ¢alismalar1 sonucu belirlenen firsatlara iliskin yeni bir marka
stratejisi gelistirilmekte ve sonrasindaki asama olarak marka degeri takip
edilmektedir. Marka degerinin takip edilmesi ve yonetimi, yeni marka ve
pazarlama stratejilerinin beklenen sonuglara ulasmasini saglamaktadir.
Kusursuz bir marka takip ve yonetim programinin gelistirilmesi, isletmelere
sadece kendi markalarindan getiri elde etmeyi saglamamakta, ayn1 zamanda

marka varliklari ile iligkili risk ve dalgalanmalari da azaltmaktadir.

Dis Biiyiime: Isletmeler yeni isletmeleri ele gecirmeyi amacladik¢a, marka
onemli bir faktdr olarak degerlendirilmektedir. Ele ge¢irme sonrasi
markalarin varliklarin1 devam ettirdigi durumlar, daha yiiksek bir ele gegirme
fiyatinin hakliligini ortaya koymaktadir. Isletmeler birlestikce ele gegirilen
marka ile ele geciren marka arasindaki iliskiye bagli olarak, yeni bir
markanin insa edilme durumu ortaya ¢ikacaktir. Marka degerleme, sirket ele
gecirmeleri ile iliskili marka strateji segenekleri ve yeni marka insasindaki

Olctimlere iliskin finansal bir ¢ergceve olusturmaktadir.
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e Markanin Lisanst. Marka lisansinin temeli, lisanshi bir markay1 kullanarak
lisans alan isletmelerin tiiketicilerin satin alma tercihlerini etkilemek yoluyla
daha yiiksek satis rakamlarma ulasacaklari varsayimina dayanmaktadir.
Marka degerleme, satin alma tercihini etkileme derecesini Olgerek, lisans
alanin markay1 kullanmak i¢in lisans verene 6demekle yiikiimlii oldugu lisans
ticretini 6lgmek i¢in bir yol gostermektedir. Karsilagtirilabilir islem analizi
genel olarak piyasa beklentilerinin neler olduguna iliskin bir fikir elde etmek
acisindan 6nemliyken, marka degerleme calismasi belirli bir markanin satin
alma tercihlerini nasil etkiledigi ve departmanlar icin nasil bir deger
yarattigini tanimlayarak daha giiclii bir miizakere ortami saglamaktadir.
Varlik degerleme; veri analizine ve belirli bir donemde siiregelen

varsayimlara dayanan, varliklarin parasal degerleri lizerine uzman goriisleridir ve bir
sanat eseri, sarap veya marka gibi herhangi bir varlik ¢esidine iliskin degerleme bu
sekildedir. Bu yiizden marka degeri; nitelikli bir uzmanm bir dizi oncil ve
hipotezlere bagl olarak, kendisinden uzman goriis talep eden kitleler ve bu kisilerin
amaglarim dikkate alarak bir fikir olusturma siireci olarak tanimlanabilir (Salinas,
2011: 18). Marka degeri, finansal muhasebede kullanilan “kullanim degeri” kavrami
ile benzer niteliktedir. Kullanim degeri; varliklarini yonetme konusunda isletmeye
has 6zelliklerden kaynaklanan sahsi varliklarin yaratmis oldugu artan isletme degeri
olarak tanimlanabilir. Benzer sekilde marka degerinin yaratmis oldugu birikmis artan
getiriler ve nakit akimlar1 da artan igletme degerinin bir gostergesidir (Barth ve
Landsman, 1995: 98).

Finansal a¢idan bakildiginda marka degeri, isletmeye ya da isletme
ortaklarina ek deger saglayan ve maddi olmayan bir varlik olan markanin finansal
bedeli, markaya bigilen parasal deger olarak ifade edilebilir (Aypek ve Ban, 2002:
331). Bir baska bakis agisindan marka degeri, markasi olmayan firiinlere kiyasla
markas1 olan iirtinlerin gelirinden elde edilen indirgenmis gelecekteki nakit akiglari

toplamidir (Simon ve Sullivan, 1993: 29).
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1.2.2. Brand Equity ve Brand Value Farki

Marka degeri, uluslararasi literatiirde brand value ve brand equity olmak
tizere iki farkl sekilde ifade edilmektedir. Her ne kadar gerek uluslararas: literatiirde,
gerekse uluslarasi literatiirden dilimize ¢evrilmis bircok calismada birbirine es
kavramlar olarak nitelendirilse de brand equity ve brand value olarak ifade edilen
kavramlar aslinda bir¢ok acgidan birbirinden farklilagsmaktadir.

Brand equity ve brand value kavramlari birbirleri ile iliskili fakat birbirinden
farkli kavramlardir. Literatiire bakildiginda brand equity’nin 6l¢limiine iliskin genel
kabul gérmiis bir metotun olmayisinin ana nedenlerinden biri olarak, son 22 yildir
brand equity ve brand value’nun ayni kavrammis gibi kabul edilmesi gosterilebilir.
Bu iki kavramin birbirinden ayristirilmasi, beraberinde brand equity’nin brand
value’a nasil katki sagladigi, her iki varligin nasil artirilacagi seklinde tartigsmalar1 da
beraberinde getirmistir (Raggio ve Leone, 2007: 380).

Brand value; markali bir iirlinden beklenen gelecekteki nakit akislarmin
bugiinkii degerinden ayni ozellikte fakat markasi olmayan bir {iriinden beklenen
gelecekteki nakit akislarinin bugiinkii degerinin ¢ikarilmasi ile elde edilen degerdir.
Bir bagka ifade ile markanin isletme yonetimi ve hissedarlar1 igin ifade ettigi
bedeldir. Brand equity ise, tiikketici agisindan markali bir {irine talep yaratan veya
fiyat yiikselten algi, inanig, davraniglar dizidir. Daha basit bir ifade ile markanin
misteriler i¢in ifade ettigi bedeldir (Tiwari, 2010: 422). Brand equity ayn1 zamanda
pazarlama faaliyetlerinin tiiketici faaliyetleri {izerindeki etkisi olarak da
tanimlanabilir (Brols, 2010: 10). Equity ve value kavramlar1 arasindaki farki, en iyi
iki isletmenin tgilincii bir isletmeden bir marka satin almak {izere teklifte bulunmasi
durumunda gérmek miimkiindiir. S6z konusu anda brand equity i¢in objektif bir
Olctimiin mevcut oldugu ve bunun i¢ isletme tarafindan da kullanildig
varsayildiginda, her bir igletme brand equity icin ayni rakama bakmaktadir.
Markanin muhtemel yeni sahibi, mevcut kosullar ve kaynaklari dogrultusunda
tamamen farkli marka degerlemeleri gelistirebilir ve bu da isletmelerin brand equity
kanaliyla deger yaratma kabiliyetlerini etkileyebilir. Benzer sekilde eger markanin

yeni sahibi mevcut brand equity’yi giiclendirmeyi basarirsa (basaramazsa), teklif
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verenlerden biri i¢in brand value artabilir (azalabilir). Farkli teklif fiyatlari, isletmeler
tarafindan hesaplanan brand equity’nin farkli degerlemelerini gostermez. Fakat, onun
yerine mevcut brand equity’yi giiclendirme ya da yeni bir brand equity insa etme
yeteneklerine bagli olarak gelisenden farkli degerlemeleri gosterir. Hatta bir satin
alma s6z konusu olursa satin alan firmanin degerlemesi brand value’nun sistematik
olmayan dogas1 geregi, cari marka sahibinin degerlemesinden daha yiiksek olmak
zorundadir. Bu da markay1 satin almaya karar veren muhtemel yeni marka sahibinin
satin alma Oncesi marka icin yaptig1 degerleme calismalarindan kaynaklanir. Burada
dikkat edilmesi gereken nokta, brand equity’nin miisteriler i¢in aidiyetin degisimi
sonrast hemen ylikselmeyisidir. Brand equity, miisterilerin yeni miilkiyetten haberleri
olmasi halinde yiikselecektir. Bu artis da ancak tiiketicilerin yeni marka sahibi ile
olumlu bir birliktelik kurmast ve bu olumlu birlikteligin deger artisina katki
saglamasi ile miimkiin olmaktadir (Raggio ve Leone, 2007: 382).

Brand value, isletme odakli bir perspektifle markanin sahibi olan isletmeye
0zel bir degerdir. Brand equity ise bu brand value’ya bagli olan ve her miisteriye 6zel
bir degerdir. Bundan dolay1 bireysel diizeyde ve basit bir sekilde gercek bir brand
equity degerine objektif Olciitlerle ulagsmak miimkiindir. Ciinkii brand equity
markaya degil, miisterilere dayanan bir degerdir. Brand equity, bir markanin
saglamay1 vaadettigi faydalarin karsilanmasi hususundaki algi ve istekler olarak
tanimlanabilir. Islevsellik agisindan bakildiginda brand equity, pazarlama
faaliyetlerinin (iirtin, reklam mesaji vb.) tiikketici tepkileri tizerindeki etkisini
yonlendiren bir etken olarak diisiiniilebilir (Raggio ve Leone, 2007: 384). Bu
anlamda marka yoneticilerinin esas gorevi, brand value’u artirmak igin brand
equity’yi dengeleyecek ve artiracak faaliyetlerde bulunmak olarak ifade edilebilir
(Tiwari, 2010: 432).

Brand value, markanin isgletme i¢in ne anlama geldigini gostermektedir.
Brand value, markanin sahibinin degisme durumuna bagl olarak degisebilmektedir.
Ciinkii, marka sahibi farklilastik¢a brand equity’yi giliglendirme kabiliyetine bagh
olarak daha yiiksek veya daha diisiik bir deger potansiyeli tespit edilebilmektedir.
Baska bir agidan brand value, bir markanin satis ya da yerine koyma degeri olarak

ifade edilebilir (Raggio ve Leone, 2007: 387).
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Brand value ve brand equity’i birbirinden ayiran bir diger 6zellik, brand
value’nun fiyatlandirma, marka faaliyet alani, béliimlendirme, konumlandirma gibi
yonetimle ilgili kararlardan etkilenmesidir. Ayrica brand value, dogrudan miisteriler
veya genel anlamda tiiketiciler ile iliskili olmayan kaynaklardan etkilenir. Patentler,
ticari markalar, iletisim kaynaklari, tist yonetim ve yaratici yetenek brand value’ya
katki saglayan marka varliklaridir. Fakat bu varliklar, miisterilerden elde edilmedigi
icin brand equity’nin bir pargasi olarak goriilmemelidir. S6z konusu varliklar
isletmenin rekabetci yapisint giiclendirmeye (Ornegin; patent ve ticari marka
kullanimzt ile) ve brand equity’nin yaratilmasi veya giiclendirilmesine olanak tanirlar.
Bu nedenle isletmeler i¢in 6nemlidirler (Raggio ve Leone, 2007: 389). Brand value
ve brand equity’yi birbirinden ayiran bir diger faktor de bilgi verdikleri kesimdir.
Brand value ile daha ¢ok yatirimcilar ilgilenmekte iken, brand equity marka
yOneticileri ve pazarlamacilarin bilgi sahibi olmak istedikleri degerdir.

Marka degerlemesi kapsaminda yapilan c¢aligmalarda uygulanan metotlarin
farkliliklari, esasinda bu iki kavramin farklilagsmasindan kaynaklanmaktadir. Bu
anlamda, ¢alismanin ilerleyen boliimlerinde marka degeri kavrami ile ifade edilmek

istenen, uluslararasi literatiirde marka degeri anlamina gelen brand value’dur.

1.2.3. Marka Degerinin i1k Kullanimi

1988 yilinda Rank Hovis McDougall (RHM) sirketinin yonetimi, sirkete ait
markalar1 degerlemek iizere bir girisimde bulunmustur. Bu girisimin ana nedeni,
Good Fielder Wattie (GFW) sirketinin sektordeki firmalar1 ele gecgirmek {izere
sunmus oldugu tekliflere kars1 koymak olmustur. S6z konusu dénemde yani
1980’lerde GFW ¢ok gii¢lii markalar1 olan igletmeleri, degerlerinin ¢ok altinda bir
fiyata ele gegirmistir. Ornegin 1986 yilinda Imperial Group’a £2.3 milyon ddeyerek
aldig1 Hanson Trust markasinin daha sonra sadece yiyecek portfoyiinii £2.1 milyon’a
satmigtir. Satin almis oldugu marka kapsaminda esas nakit saglayan tiitliin
isletmelerinin faaliyetlerini biinyesinde siirdiirerek net £200 milyar degere ulagmistir

(McAuley, 2003: 2). Bu durum, gii¢lii markasi olan isletmelerin temel varliklarinin
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diisiik degerlendiginin bir gostergesi olmustur. Bu deger ihlalinden kaginmak igin
RHM kendi marka degerleme siirecini faaliyete gecirmistir. Ciinkii, sahip oldugu
bircok gliclii markanin her ne kadar finansal tablolarinda gosterilmese de ge¢miste
elde ettigi karlarin sebebi oldugunu ve gelecekteki biiylimesine temel olusturacagini
One siirmiistiir. Bu sekilde belirlemis oldugu marka degerlerine iligkin bilgiler
dogrultusunda, yatirimecilarin1 ikna etmeyi basarmistir. Yatirimcilar isletmeyi
yeniden degerlediginde RHM nin piyasa degeri yiikselmis, GFW ele gecirmek tizere
sunmus oldugu teklifini geri ¢ekmek durumunda kalmigtir. GFW’nun ele gecirme
teklifini reddetmesinin ardindan RHM ele gecirme yoluyla ve i¢ kaynaklari ile
olusturdugu markalarint maddi olmayan duran varliklarinin toplam degeri £400
milyar’dan daha diigiik olmasina ragmen £680 milyar olarak 1988 yillik raporunda
belirtmistir. Marka degerleme konusunda ¢alisan akademisyenlerin biiyiik ¢cogunlugu
marka degerlemenin ilk ¢ikisini bu olaya dayandirmaktadir (Salinas, 2011: 35).

1.2.4. Marka Degerinin Kullamim Alanlari

Literatiire bakildiginda marka degerlemenin, daha ¢ok teknik ve siire¢ odakli
ele alindig1 goriilmektedir. Bu dogrultuda bir¢ok hesaplama yontemi gelistirilmistir.
Ancak hesaplamalarin dncesinde bakilmasi gereken bu degerlemenin altinda yatan
nedenler, yani baska bir ifade ile marka degerinin hangi alanda kullanilacagidir.
Ciinkii markanin degerlemesinin altinda yatan nedene bagli olarak, degerleme
yaklagimlart degismektedir (Haxthausen, 2009: 19). Marka degeri, genel olarak
bakildiginda birgok paydasina kamusal ve sosyal konularda, risk yonetiminde,
yatirimct  iligkilerinde, derecelendirme kuruluslarinin faaliyetlerinde, kontrol
asamalarinda, vergilendirmelerde, pazarlama faaliyetlerinde, stratejik kurumsal
gelisimde, birlesme ve devralmalarda ve isletme gelisiminde ilave deger
yaratmaktadir (Clifton, 2009: 52).

Marka degerinin kullanim alanlar1 su sekilde siralanabilir (Clifton, 2009: 53):

e Marka degerine bagl olarak isletmenin genisletilmesi

e Markalagma kararinda ekonomik etkinin belirlenmesi
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e Yonetim amaglari i¢in performans Olglitlerinin belirlenmesi

e Vergiyle iliskili konularda transfer fiyatlarinin belirlenmesi

e Marka degerinin raporlanmasi

e Projelerin ve yeni islerin finanse edilmesi

e Lisanslama anlagmalarinda telif bedelinin belirlenmesi

e Adil bir goriis saglanmasi

e Marka ile ilgili davalara esas olusturmasi

e Yatirim Onerileri sunmasi

e Marka yatirimlarinin ve isletme i¢i goriislerin hakliliginin ortaya koyulmasi

e Risk yonetiminin desteklenmesi

1.2.4.1. Marka Degerine Bagh Olarak Isletmenin Genisletilmesi

Marka degerleme, marka varliginin hissedar degerine olan katkisini1 tanimlar
ve bunu, diger maddi ve maddi olmayan igletme varliklar1 ile kiyaslamak suretiyle
gerceklestirir. Marka, cogu zaman isletmelerin en degerli varligr olarak kabul
edilmekte ve isletmelere, o marka adi altinda isletme faaliyetlerini genisletme olanagi
sunmaktadir. Bunun gergeklestirilebilmesi icin de cari varliklar {izerinden deger
yaratan etkenlerin anlasilmasi biiyiik fayda saglamaktadir (Clifton, 2009: 52).

Marka degerlemede kullanilan yontemler, isletmelerin markalarini daha iyi
anlamak ve yonetmek i¢in kullandiklar1 araglar olarak goriilmektedir. Bu anlamda
isletmeler marka degerinin korunmasi ve isletme markalarinin gii¢lendirilmesi
seklinde stratejik hedefler belirlemektedirler (Kaya, 2012: 5). Marka degerindeki
artisa paralel olarak miisterinin goziindeki marka imajindaki artig, ayn1 marka adi

altinda yeni is kollarina yonelmeye olanak taniyacaktir.
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1.2.4.2. Markalasma Kararinda Ekonomik Etkinin Belirlenmesi

Markaya iliskin markanin stratejik odagi, unsurlar1 ya da mesela rengi gibi
esaslarin degistirilmesine yonelik herhangi bir karar, markanin isletmeye ekonomik
katkis1 tizerinde etkiler yaratacaktir. Bu karara iliskin potansiyel avantajlar ve
dezavantajlarin ortaya ¢ikma riski analiz edilebilir, prognostik modellerin yardimiyla
olgtilebilir ve ortaya ¢ikacak etkiler finansal verilerle ifade edilebilir (Kaya, 2012: 5).
Marka yatirimlarinin getirilerinin  6l¢iilmesinde diger yatirnmlar ile dogrudan
kiyaslama yapabilmek amaciyla yatirimin getiri degerine ulastiracak marka degeri

kullanilir (Clifton & Simmons, 2003: 9).

1.2.4.3. Yonetim Amaclan icin Performans Olciitlerinin Belirlenmesi

Isletme yonetiminin dikkatinin de@er yaratmak iizerine odaklanmasi
gerekmektedir. Bu anlamda marka degeri finansal performans 6lgiitleri i¢in merkezi
bir platform yaratmaktadir ve cesitli yonetim amaglar1 i¢in de bir performans
gostergesi olarak hizmet etmektedir. Bu performans gostergesi olarak kullanilan
anahtar veriler, isletme igindeki tiim performans Olgiit sistemleri ile de uyum
saglamalidir. Performans gostergesinin amaci, marka yonetim performansini stratejik
amaglar ve isletmenin finansal basarist ile iliskilendirmektir (Clifton, 2009: 53).
Marka degerlemesi isletmelerin {ist yoneticileri tarafindan pazarlama faaliyetlerine
iliskin performans Ol¢limii, motivasyon ve hedef koymak gibi amaglarla da

kullanilmaktadir (Kaya, 2012: 6).

1.2.4.4. Vergiyle Iligkili Konularda Transfer Fiyatlarinin Belirlenmesi

Marka degerleme, ana isletme ile bagli ortakliklar arasinda bir i¢ lisans
anlasmas1 kurulacagi zaman, telif bedelinin belirlenmesinde anahtar rol

oynamaktadir. Lisans verme, bir dizi finansal, yasal ve faaliyetle ilgili faydalar
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saglamaktadir. Eger marka diisiik vergili bir iilkede olusturulmus ise ele gecen telif
ticreti daha diisik bir oranda vergilendirileceginden, vergiden kaginma
saglanabilecektir. I¢ lisanslama tasarisinin faydalari sadece finansal anlamda
degildir. Buna ek olarak markanin yasal korunakliligini artirmak suretiyle iilkeler
diizeyinde yonetilmesine yonelik bir strateji ile marka yonetimi bir kar merkezi gibi
islevsellestirilip daha “marka odakli” oOrgilit yapilarmim kurulmasi saglanabilir
(Clifton, 2009: 53). Bu tiir vergiden kagmmma taktikleri, genel olarak transfer
fiyatlama olarak adlandirilmaktadir. Benzer uygulamalar Tiirkiye’de de halka acik
isletmelerde goriilebilmektedir. Grubun markalar1 halka kapali bir holding
isletmesinin aktifinde yer almakta, halka agik isletmeler holding isletmesine isim
hakki bedeli 6demektedir (Kaya, 2005: 31).

1.2.4.5. Marka Degerinin Raporlanmasi

Finansal analistler ve yatirimcilarla yapilan miilakatlar, marka degerinin
Olclilmesi ve analizine olanak tanimaktadir. Entelektiiel sermaye bilancosu isverenin,
miisterilerin, birlikte ¢alisilan ortaklarin, yatirimcilarin kendileri igin bir igletmenin
nasil deger yarattigmi gormelerine olanak taniyan, bir bilgi kaynagi ve yonetim
aracidir. Bu bilangolar genellikle markanin isletmelerle nicel olarak iligkisini,
markalagsma ile kurumsal strateji arasindaki iliskiyi, varliklarin performansini takip
edecek oOlgiitleri ve marka degerini artiracak ve devamlilifini saglayacak olgiitleri

icermektedir (Kaya, 2005: 53).

1.2.4.6. Projelerin ve Yeni Islerin Finanse Edilmesi

isletmeler, artan bir hizla marka gibi fikri miilkiyet haklarini, borglarinin
finansmaninda teminat olarak kullanmaktadir. Bu durum, marka varliginin menkul
kiymetlestirilmesine yoneliktir. Menkul kiymetlestirme, isletmelere gelecekteki nakit

beklentileri dogrultusunda borg¢larini artirma olanagi taniyan bir siiregtir. Borg
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sermayesi en ¢ok marka ile iliskili telifler veya bazi durumlarda da markanin tam
degeri ile teminat altina alinmaktadir. Bu uygulama ile elde edilecek ana fayda,
sermaye maliyetinin azaltilmasi ve bu igslemin bilango disinda gerceklestirilmesidir.
Benzer sekilde isletmenin finansmani, markanin finansal bir kuruma satilarak
sonradan kiralanmasi yoluyla da saglanabilir. Her iki uygulama da, ele gegirilen bir
markaya sahip olan, kendi i¢cinde marka gelistiren veya diger markalar1 ele gecirerek
basar1 alanin1 genisletmeyi hedefleyen isletmelerin takip edebilecegi uygulamalardir.
Marka degerleme, islem riski ve degere iligkin bir 6ngorii ortaya koyar ve varligin
likiditesi tizerinde bir kontrol saglar (Clifton, 2009: 53). Disney sirketi 1988 yilinda
bir Japon sirketi tarafindan sahip olunan ve yonetilen Tokyo Disneyland’dan gelecek
20 yilda elde edecegi isim hakki gelirlerini bor¢lanmak i¢in kullanmistir. Bu islem
sonucunda c¢ikarilan tahvillerden toplam 725 milyon ABD dolar1 toplamistir. 1993
yilinda Calvin Klein sirketi markalarini, 58 milyon dolar tutarindaki 7 yillik
bor¢lanma araclar1 ihraci i¢in kullanmistir. S6z konusu ihragta anapara ve faiz
odemeleri, Calvin Klein’a ait parfim markalarindan dogacak isim hakki gelirine
baglanmistir. Benzer sekilde 1991 yilinda Borden’s sirketi markalarina dayanarak
480 milyon dolar borglanmis, 1999 yilinda Industrial Bank of Korea tarafindan

internet alan adlarinin teminati olarak alacagi krediler 6nerilmistir (Kaya, 2005: 29).

1.2.4.7. Lisanslama Anlasmalarinda Telif Bedelinin Belirlenmesi

Marka degerleme, markanin ii¢iincii kisilere lisanslanmasi asamasinda marka
varligindan en uygun diizeyde istifade edebilmek i¢in markaya iliskin adil ve saglam
bir telif bedeli belirlenmesine olanak saglamaktadir. Lisans alan isletme ile lisans
veren igletme arasinda, risk ve maliyetin dagilimmin yani sira markadan elde
edilecek ekonomik faydanin adil bir sekilde dagitimini saglar. Yapilan analiz ayrica
markanin kullaniminda en uygun telif bedelini ortaya koyar. Yeni kategorilerde ve
yeni cografi piyasalarda yapilan lisans anlagsmalar1 ve birden fazla markaya sahip
olunmasi gibi tiim ticari durumlar i¢in belirlenen telif bedelleri kullanilabilmektedir

(Clifton, 2009: 53).
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1.2.4.8. Adil Bir Goriis Saglanmasi

Bir markanin sahibinin birlesme, devralma ya da misterek girisim (joint
venture) gibi uygulamalarla degismesi durumlarinda yapilacak miizakerelerde, marka
degerleme bir esas ortaya koymaktadir. Marka degerleme sayesinde markanin sadece
cari degeri degil, bununla birlikte yeni marka sahibi baglaminda potansiyel degeri de
belirlenebilir. Bunun yani sira markanin miisterek girisime saglayacagi katkilar1 da
gormek miimkiindiir. Marka degerleme ortak isletmelerde hissedarlik, yatirim
talepleri ve kar paylarinin belirlenmesine olanak tanimaktadir (Clifton, 2009: 53).
Bunun yani sira degeri yliksek olan markalar garanti, kefalet ve giivenlik gorevi ifa

ederek isletmenin kredi notunu artirmaktadir (Kaya, 2005: 29).

1.2.4.9. Marka Ile Ilgili Davalara Esas Olusturmasi

Marka degerleme, marka ihlalinin sebep olacagi zararin Olcililmesi i¢in ve
zarara 1ligkin hak talebinde bulunulabilmesi i¢in destekleyici bilgi olarak
kullanilabilmektedir. S6z konusu zarar, belirli bir cografi bolge ya da belirli bir siireg
gibi toplam marka degerinin belirli bir yonii ile ilgili olabilmektedir. Bu nedenle
marka varligi ile ilgili maruz kalinan zararin tespit edilmesi ve bunun parasal olarak
ifade edilebilmesi hayati 6neme sahiptir. Yasal bir davada cesitli parametreler ve
mantiksal iligkilere dayandirilan bu tarz durumlar, davanin kazanilmasinda énemlidir
(Clifton, 2009: 53). Ornegin 2002 yilinda ABD Vergi idaresi ile DHL sirketi
arasindaki uyusmazlik mahkemeye tasinmis olup, davanin konusu DHL’nin sahip
oldugu markasini yurtdisindaki istirakine 100 milyon dolar bedelle satmasi olmustur.
ABD Vergi Idaresi bu tutar1 kabul etmemis ve markanin degerinin 600 milyon dolar
olmasi gerektigi sonucuna ulasarak, 270 milyon dolar ceza kesmistir. Mahkemeye
tasinan olayda, ilgili ABD mahkemesi kararinda, DHL’ ’nin marka degerlemesinde
eksiklikler bulundugunu ifade etmis, ancak DHL tarafindan kullanilan yontemde ¢ok
belirgin ve acik bir hatanin varligi ispat edilemedigi gerekgesiyle vergi idaresi

mahkemece haksiz bulunmustur (Kaya, 2005: 30).
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1.2.4.10. Yatirim Onerileri Sunmasi

Giiglii markaya sahip isletmelerin hisse senetleri, sermaye piyasalarinda daha
yiiksek performans gosterme egilimindedir. Son zamanlarda analistler ve yatirimcilar
icin isletmelerin anahtar degeri olan markalarin anlasilmasi biiylik 6nem kazanmustir.
Marka degerleme, marka degeri, marka giici ve marka ile ilgili diger kriterler
araciligiyla sermaye piyasasindaki hisse senetlerini derecelendirmek suretiyle
piyasada daha yiiksek performans gdsterme potansiyeli olanlari tanimlamaya
yardimer olmaktadir. Tescilli niceliksel finansal modeller, bu faktorlerin agirliklarini
6lemek icin kullanilabilir. Bu kriterlerin etkilesimi, en yiiksek finansal performansi
gosteren portfoyde yer alan hisse senedinin se¢iminde yardimci olmaktadir. Marka
degerleme, varlik yoneticileri, fon yoneticileri ve yatirimcilarin tiimiiniin

kullanabilecegi bir aractir (Clifton, 2009: 54).

1.2.4.11. Marka Yatirnmlarinin ve Isletme i¢i Goriislerin Haklihginin
Ortaya Koyulmasi

Icinde bulundugumuz dénemde bile bircok endiistri kolunda markalasma,
hala 6nemsiz bir konu olarak goriilmekte ve hizli tiiketim mallar1 diinyasinda bir
pazarlama hilesi olarak algilanmaktadir. Isletme yoneticilerini ve diger paydaslari,
markanin degeri ve isletmeye olan katkis1 konusunda ikna etmek daha profesyonel ve
sistematik bir marka yonetimi siirecinin ilk basamagidir (Clifton, 2009: 54). Marka
degerinin tespit edilmesi, marka yaratmak ve devamliligini saglamak amaciyla
yapilan reklam harcamalar1 ya da arastirma gelistirme harcamalariin gerekliligini
ortaya koymaktadir. Aym1 zamanda bir sonraki asama olarak, marka degerinin
isletmenin tiim paydaslarina sagladigi katkinin da ortaya koyulmasi, bu yatirimlarin

hakliligin1 bir kez daha kanitlamis olacaktir.
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1.2.4.12. Risk Yonetiminin Desteklenmesi

Son zamanlarda risk yoOnetimi, yasal, ¢evresel ve sosyal yiikiimliilikler
icererek daha genis kapsamli bir konu haline gelmistir. Bu riskler biiyiik Slgiide
bertaraf edilemedigi icin igletmeler i¢in daha igerikli risk izleme sistemleri kurmak,
bu tarz riskleri azaltmak i¢in faaliyet planlari olusturmak zorunlu hale gelmistir.
Ancak, marka ile iligkili risk heniiz yeterince anlasilamamstir. Ozellikle isletmeler
icin bu tarz bir riskin kavranmasi oldukca giic olmustur. isim ya da marka gibi
birtakim yiikiimliiliklerin ortaya ¢ikmasi ile marka degerleme ve ozellikle marka
riski belirleme, isletme risk yoneticileri igin kritik 6neme sahip olmustur (Clifton,
2009: 54).

Almanya’da marka degerlemesi ve kontrolii {izerine yapilan bir ¢alismada
marka degerlemeyle ilgili olarak; marka odakli biitceleme siirecinin, kaynaklarin
daha etkin kullanilmasina olanak tanidigi, marka degerlemenin pazarlama ve finans
departmanlar1 arasinda kurumsal bir iletisimin gelisimine katki sagladigi, marka
degerlemenin markadan sorumlu birimin performans degerlendirmesinde uygun bir
Olclit oldugu, marka degerinin bir performans Olgiitii olarak kullanilmasinin uzun
vadeli deger artirict yaklagimlari 6zendirdigi, markanin degerlemesinin isletme
sahipleri arasindaki iletisimi artirdigi yoniinde tespitlerde bulunulmustur (Giinther ve

Kriegbaum-Kling, 2001: 277).

1.2.5. Marka Degeri ve Hissedar Degeri Iliskisi

Isletme degerinin tespitinde maddi olmayan duran varliklarin éneminin fark
edilmesinin ge¢misi son Otuz yila dayanmaktadir. 1980 yilinda S&P 500 sirketinin
piyasa degerinin %80’ geleneksel muhasebe varliklarindan olusmakta iken, 2002
yil1 itibariyle bu oran %25’e diigmiistiir. Son yillarda isletme degerlerinin %75 ini
ise markalar1 ve diger pazarlama tabanli maddi olmayan varliklar1 olusturmaktadir

(Bick, 2009: 117).
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Marka degeri, hisse senedi getirilerini dogrudan ve dolayli olmak tizere iki
sekilde etkilemektedir. Dolayli etki, cari kazang tizerindeki etkidir. Diger tiim sartlar
esit iken belirli bir donemde marka degeri yiikselen isletmeler, s6z konusu dénem
boyunca bekledikleri karin {izerinde bir kar elde etmektedirler. Markalagma
sayesinde eclde edilen daha yiiksek cari karlar, ayrica yatirimcilarin igletmenin
gelecekteki karlar1 ve nakit akislarina iliskin beklentilerini yiikseltmektedir. Sonug
olarak marka degerindeki artis, dolayli olarak isletmenin piyasa degerinde artisi
saglamaktadir. Dogrudan etki ise etkili bir markalagsmanin isletme degerini cari
satiglar ve kardan bagimsiz olarak artirmasi ile gergeklesmektedir. Bu da, marka
degerinin yatirimcilar goziinde sirket riskini diisiirmesi ya da gelecekteki biiyiimeye
yonelik beklentileri artirmasi yoluyla saglanmaktadir (Gerzama, Lebar, ve Rivers,
2009: 79).

Etkin piyasa hipotezinin temel varsayimi; bir isletmenin hisse senedinin
piyasa fiyatinin o isletmeye ait maddi ve maddi olmayan tiim varliklarini ve
hissedarlar1 i¢in yaratmasi beklenen nakit akislarma iliskin ulasilabilecek tiim
bilgileri tam anlamiyla yansitan en iyi Ol¢lit oldugudur (Fama, 1991: 1575). Bu
varsayima dayanarak, hisse senedi piyasasinin marka degerine iligkin bilgiyi
benimseyerek giiclii bir marka isminin ve isimle iliskili marka degerinin, kendini
hissedar degerinde acik¢a gostermesi gerektigini sdylemek miimkiindir (Kerin ve
Sethuraman, 1998: 262). Bununla birlikte g6z ardi edilmemesi gereken bir husus da,
hissedar degerinin yalnizca pozitif hisse senedi getirisi ya da piyasa degerindeki
artisla saglanamayacagidir. Hissedar degeri, hissedarlarin benzer riskteki alternatif
yatirimlardan elde edebilecekleri getiriden daha yiiksek bir getiri s6z konusu ise
yaratilmis olacaktir (Madden, Fehle, ve Fournier, 2006: 225).

Icinde bulunulan yiizyilda yoneticiler, hissedar degeri yaratmak konusuna
artan bir ilgiyle yonelmektedir. Ancak isletmelerin kisa vadeli hedeflerini yerine
getirmek {izere, bir¢ok yonetici kisa vadeli hedefleri uzun vadeli yatirimlara tercih
etmektedir. Mizik ve Jacobson yapmis olduklari bir ¢alismada igletmelerin %65’ inin
bu tarz bir “miyopik yonetim” anlayisiyla kendi maddi olmayan pazarlama
varliklarina zarar verdiklerini ve sonug¢ olarak da uzun vadeli hissedar degerini

olumsuz etkilediklerini tespit etmislerdir (Mizik ve Jacobson, 2007: 376). iginde
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markaya yapilan harcamalarin da yer aldig1 pazarlama harcamalarinin uzun yillar
sadece gelir etme iizerine etkisi ele alinmistir. Ancak so6z konusu harcamalar bagka
bircok yoldan da finansal deger yaratmaktadir. Bu nedenle pazarlama harcamalari ile
yaratilan finansal degerin Olgiilmesi i¢in birtakim finansal veriler kullanilmaya
baslanmistir. Pazarlama harcamalarindaki etkinligin 6l¢iilmesi i¢in hissedar degeri-
nakit akis hizi, nakit akisindaki artis, nakit akisindaki kirilganlik ve oynakligin
azaltilmasi ve isletmenin uzun vadedeki biiylime oram iizerindeki etkiye bakilmasi
bu durumun bir sonucudur (Srivastava, Shervani, ve Fahey, 1997: 49) Marka
degerinin hissedar degeri iizerinde yarattig1 etkiyi gosteren yukaridaki faktorleri su

sekilde siniflandirmak miimkiindiir (Srivastava, Shervani, ve Fahey, 1998: 9);

e Nakit Akislarindaki Hizlanma: Pazara dayali varliklar, nakit akislarinin ele
ge¢me siiresini kisaltmak ya da nakit akislarinin ivmesini artirmak suretiyle
hissedar degerini ylikseltebilmektedirler. Nakit akislariin ele gecme
stiresinin kisalmasi, net simdiki degerinin de ylikselmesini saglamaktadir.
Ayni zamanda olumlu marka imaji ile isletme ve miisterileri arasinda
yaratilan uzun donemli iligkiler sayesinde miisteriler, igletmenin pazarlama
stratejilerindeki degisikliklere cabuk cevap vererek satin alma egilimini daha
erken gerceklestirmektedirler. Bu da nakit akis hizin1 artirarak hissedar
degerini yiikseltmektedir. Marka yatirimlari, isletmelerin pazara niifuz etme
stiresini kisaltarak nakit akis hizin1 ve nakit akisinin net bugiinkii degerini
artirmaktadir. Birgok calisma gostermektedir ki yeni iirlin inovatif avantajini
yitirmeden s6z konusu iiriin ile diinyadaki tiim pazarlara niifuz edebilecek
isletme sayist yok denecek kadar azdir. Boyle durumlarda baska bir isletme
ile kurulan stratejik ortakliklar, kiiresel pazarin daha biiyiik bir kismina niifuz

etmek suretiyle nakit akisini hizlandirabilmektedir.

e Nakit Akis Miktarim1 Artirma: Nakit akislarini artirmanin dort temel yolu
vardir. Bunlar; daha yiliksek gelir elde edilmesi, maliyetlerin diisiiriilmesi,
calisma sermayesi ihtiya¢ diizeyinin ve sabit sermaye ihtiyacinin diisiiriilmesi

olarak siralanabilir. Marka agilimlari kazancin artirilmasinda 6nemli bir
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fonksiyondur. Simon ve Sullivan (1993), gii¢lii markaya sahip isletmelerin
gelecekteki nakit akiglar1 ve getirilerinin hi¢ markasi olmayan bir isletmenin
gelecekteki getiri ve nakit akiglarindan fazla olacagini one siirmiislerdir
(Simon ve Sullivan, 1993: 31). Bucklin ve Sengupta (1993), ortak marka ve
ortak pazarlama birlikteligi gibi miisterek tesebbiislerden isletmelein nakit
akigini artirma olanagi oldugunu 6ne siirmislerdir (Bucklin & Sengupta,
1993: 34). Ortak markalasma ve bireysel markalasmanin esasi, diger
markalarin miisteri tabanina erisim saglamaktir. Markalarin ve miisteri
iligkilerinin paylasilmasini 6ngoren birliktelikler isletmelere;

1. Birliktelik kurduklar1 diger isletmelerin halihazirdaki kaynaklarini
kullanmak suretiyle is yapma maliyetlerini diisiirme olanagi

2. Yeni pazarlara niifuz etmeye veya diger ortaklarin dirlinlerini
ulagilabilir kilma dolayisiyla geliri artirma olanagi

3. Miisteri taban1 olusturma, mevcut miisteri tabanini genisletme ya da
yeni bir marka yaratma i¢in sabit yatirnrm harcamalarindan kaginma olanagi

saglamaktadir.

Nakit Akislarimn Oynakhigi ve Kirilganhg Uzerindeki Etkisi: Diisiik
kirtlganlik ve oynaklik, nakit akislari ile iligkili olan riski azaltmakta ve bu
durum da daha disiik bir iskonto oram1 ve sermaye maliyeti ile
sonuclanmaktadir. Boylece, daha duragan ve tahmin edilebilir nakit akislari,
daha yiiksek bir net bugiinkii degere sahip olarak daha yiiksek bir hissedar
degeri yaratmaktadir. Nakit akislarinin kirilganliginin  azalmasi tiiketici
tatmini, sadakati ve korumasinin artisi ile dogru orantilidir. Isletmelerin
tatmin olmus ve sadakat diizeyi yiiksek misterilerinin var olmasi, bu
miisterilerden gelecek olan nakit akislarinin rekabet faaliyetlerine kars1 daha
az duyarli olmasmi saglamaktadir. Iginde markalasma igin yapilan
yatirimlarin yer aldigi bir dizi pazarlama faaliyeti, miisteri sadakati yaratmak
tizere gerceklestirilmektedir. Bu faaliyetler sayesinde katlanilan maliyetler,
faydaya doniistiirilmekte ve daha sadik olan miisteriler ic¢in risk

azalmaktadir. Faaliyetlerin siirekliligini destekleyecek sekilde miisterilerle ve

50



faaliyet ortaklari ile iligkilerin gelistirilmesi, nakit akiglarinin oynakligini
diistirmektedir. Misteri ve ortaklarla olan iliskiler, isletmelere faaliyetlerini
bir deger zinciri gergevesinde siirdiirme olanagi vermektedir. Bu deger
zincirinin bir {yesi olarak isletmeler, nakit akislarin1 duraganlastirma
imkanina sahip olmaktadir. Boylece, miisteriler ve kanal ortaklari arasindaki
bilgi paylasiminin artmasi otomatik siparis, ikmal ve daha diisiik stoklama ile
nakit akislarmin tahmin edilememe oranimi diisiirmektedir. Buna ek olarak,
isletmeler i¢in miisterilerinin biiyiik boliimiinii elde tutabilmeleri durumunda
oynaklik diismektedir. Cilinkii miisterileri elde tutmanin maliyeti, yeni miisteri

elde etmenin maliyetinden daha tahmin edilebilir diizeydedir.

Nakit Akiglarinin Net Defter Degeri Uzerindeki Etkisi: Pazarlama tabanlh
varliklar ile net defter degeri arasinda giiclii bir iligki kurmak miimkiindiir.
Ornegin, bir iiriin ya da hizmetin daha onceki versiyonlarini kullanan
kullanicilar, ayn1 zamanda s6z konusu liriin ya da hizmetin sadece daha
sonraki versiyonlarinin alicilar1 olmazlar, ayrica o iirlin ya da hizmetle iliskili
diger iirtin ya da hizmetlerin ve ayni marka catisindaki diger {irlin ve
hizmetlerin de alicist olurlar. Daha da 6nemlisi s6z konusu kisiler, kullanmis
olduklart iirin ya da hizmetleri potansiyel kullanicilara da tavsiye ederek
benimseme siirecine katkida bulunurlar. Kim, Mahajan ve Srivastava (1995),
birgok endiistri kolunda nakit akimlarinin dogrudan dergi, kablolu televizyon
ya da cep telefonu hizmetleri vasitasiyla miisteriler ile iliskilendirilebilecegini
gostermislerdir. S6z konusu sektorlerde net defter degeri, miisteri tabaninin
nitelikleri ve biyiikligii ile yakindan ilgilidir. Oynaklik ve kirilganhigin
azaltilmasi ile nakit akislarindaki artis1 saglayan birgok etmen, daha yiiksek
net bugiinkii degerin elde edilmesinde de biiyiik rol oynamaktadir. Ornegin,
ne kadar genis ve nitelikli bir miisteri tabani1 s6z konusu ise (satin alma hacmi
yiiksek, ekstra fiyat 6demeyi kabullenen, satis ve hizmet maliyeti diisiik
misteriler gibi) o kadar yiliksek net bugilinkii deger s6z konusu olacaktir.
Ciinkii, hissedar degerinde artisa yol acgacak olan esasinda miisteri

tabanindaki bu nitelikli miisterilerdir. Sonug olarak, siirekli ve uzun vadeli
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miisteri sadakati daha duragan bir isletmeyi beraberinde getirir ve bu

duraganlik daha diisiik sermaye maliyeti ile sonuglanir ve net bugiinkii degeri

artirtr (Kim, Mahajan, ve Srivastava, 1995: 259).

Marka degeri ve hissedar degeri arasindaki pozitif iliskiyi destekleyen
mantiksal yaklagim, bu iliskinin lineer ya da lineer olmayan bir iligki mi olduguna
dair fikir vermemektedir. Cilinkii marka degeri ve hissedar degeri iligkisi, giiniimiizde
heniiz tam olarak agikliga kavusmus bir konu degildir. Ancak bununla birlikte
kendini isletmenin piyasa degeri/defter degeri oraninda gosteren basarili markalarin
olusturdugu bir isletme portfOyiiniin finansal degeri markadan saglanan dagitilmamis
kar ve nakit akislarinin tahmin edilebilecegini vurgular. Marka degerlemenin amaci
ve esas konusu da soz konusu kar ve nakit akimlarinin tanimlanmasi ve 6l¢iilmesidir
(Kerin ve Sethuraman, 1998: 261). Ancak unutulmamasi gereken bir nokta da giiglii
bir markanin isletmenin piyasa degerini sadece cari getiri ve karlar1 artirmak
suretiyle saglamayacagi, ayrica yatirimcilar ve analiz yapan kisilerin gelecekteki kara
iliskin beklentilerini artirmak yoluyla da artiracagidir (Gerzama, Lebar, ve Rivers,
2009: 79).

Marka degeri ve hissedar arasindaki iligki Sekil 1.1.’de gosterilmistir.
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Pazarlama Faaliyetleri Marka degeri Nakit Akist Firma Degeri
Miisteri tabanh Nakit -Hisse senedi
Kurumsal Marka gostergeler akislarindaki getirileri
Stratejisi -Marka farkindalig1 hizlanma -Sistematik
-Kurumsal — isimlendirme -Marka ortakliklari risk
stratejisi . . . .
| -Marka pozisyonlar —» || Nakit akig |[—» -Sistematik
-Birlegme ve devralmalar -Marka davranislari miktarinin olmayan risk
-Kurumsal sosyal
artmast -Borglanma
sorumluluk .
riski
-Marka kiiltiirli ve giicii Piyasa tabanh Nakit
gostergeler akiglarinin
— -Fiyat primi oynaklik ve
Markalasma stratejisi o
o -Gelir primi kirilganhgini
-Ticari markalar A
_ -Satiglar n diismesi
-Marka lisanslart
-Marka birliktelikleri Finans tabanh
-Marka portfoy stratejisi gostergeler
-Maddi olmayan
varlik degeri 7'y
Marka Yaratma -Interbrand ~ marka
Araglari degeri
-Reklam
-Promosyon
-(Dagitim)
Varlik olarak marka

Bilgi olarak marka

Sekil 1.1. Kavramsal Cergeve: Marka Hissedar Degerini Nasil Etkiler
Kaynak: Srinivasan, Hsu, ve Fournier, Branding and Firm Value, 2012: 156

1.2.5.1. Marka Degeri ve Hissedar Degeri Iliskisini Arastiran Calismalar
Marka degeri ve hissedar deger iligkisini inceleyen bircok ampirik c¢alisma
yapilmigtir. Simon ve Sullivan (1993), 1995-1997 déneminde Interbrand sirketinin
en degerli markalar listesindeki sirketleri ele alarak marka degeri ve piyasa
degeri/defter degeri orani arasindaki iliskiyi incelemisler, s6zkonusu degiskenler

arasinda pozitif iligki tespit etmislerdir. Barth, Clement, Foster ve Kasnik (1998)
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calismalarinda marka degeri ve hisse senedi fiyat1 arasindaki iliskiyi aragtirmiglardir.
Calismalarinda ayn1 zamanda itibar sahibi birtakim finansal dergilerce hesaplanan ve
yayinlanan marka degerlerinin yeterince giivenilir olup olmadigini ve hisse senedi
fiyat1 ve getirilerinde kendini gosterip gostermedigini test etmislerdir. Net kar (net
income) ve sermayenin defter degerini i¢eren birtakim kontrol degiskenleri ve hisse
basina marka degerinin hisse senedi ile iligkisine bakan bir regresyon modeli
kurmuslardir. Ayrica, iki asamali bir regresyon modeli ile de marka degerini hisse
basina reklam harcamalari, piyasa payi, satis hacmindeki artis ve sermayenin piyasa
degeri gibi baz1 degiskenlerle tahmin etmeye calismiglardir. Bagli marka degeri ve
gercek marka degeri (net kar ve belirlenen kontrol degiskenleri ile birlikte) daha
sonra hissedar degerini tespit etmek {izere kullanilmistir. Calisma sonucunda marka
degeri tahminlerinin anlamli bir bicimde hisse senedi fiyatlar ile pozitif iligkili ve
muhasebe degiskenleri ile artan iligkili oldugu, reklam harcamalarinin sermayenin
piyasa degeri ile negatif iliskili oldugu fakat marka degeri ile pozitif iliskili oldugu
tespitinde bulunmuslardir. Kerin ve Sethuraman (1998), 1995 ve 1996 yillarinda
Interbrand sirketinin en degerli markalar listesine giren sirketler ile yaptiklari
caligmalarinda piyasa degeri / defter degeri orani ile marka degeri arasinda pozitif bir
iligki tespit etmislerdir. Bircok sirkette marka degerinin defter degerine dahil
edilmedigi diislintildiigiinde ulastiklar1 sonu¢ markanin ekonomik bir degeri oldugu
seklindedir. Yazarlar caligmalar1 ile defter degeri ve piyasa degeri arasinda farka
sebep olan bilesenlerden birinin tanimlanmasina katkida bulunmuslardir. Mortanges
ve Riel (2003), Young and Rubicam’in Brand Asset Valuator (BAV) modelini
kullanmak suretiyle toplam hissedar getirisi, hisse basina kar, piyasa degeri/defter
degeri oran ile kurumsal marka degeri arasindaki iligskiyi analiz etmislerdir. Sonug
olarak bir markanin firmanin piyasa degeri iizerinde belirgin bir etkisi oldugunu 6ne
stirmiislerdir. Kallapur ve Kwan (2004), finansal tablolarinda marka varligini
sermayelestiren 33 Ingiliz firmasi iizerine yapmis olduklar1 ¢aligmada sermayenin
piyasa degerini tahmin etmek iizere kurduklar1 denklemde marka degeri i¢in pozitif
ve anlamli bir katsay1 elde etmislerdir. Sonug olarak da marka degerinin hissedar
degerine katki saglayan bir maddi olmayan varlik oldugunu 6ne slirmiislerdir.

Madden, Fehle ve Fournier (2006), Interbrand sirketinin yapmis oldugu marka

54



degerleme yontemi ile degeri belirlenen markalar1 birtakim portféy analizleri
yardimiyla piyasa degeri/defter degeri orami ve hisse senedi performansi ile
kiyaslamiglardir. Ulastiklar1 en 6nemli sonug; giiclii markalarin hissedarlarina daha
yiikksek getiri saglamakla kalmayip aynmi zamanda ayni sartlardaki kiyaslanan
isletmelere gore daha diisiik risk sagladiklari olmustur. Fehle, Fournier, Madden ve
Shrider (2008), 1994-2006 yillar1 arasinda Interbrand listesindeki en degerli
markalara sahip isletmeler {izerine yaptiklari ¢aligmalarinda Fama French ti¢ faktor
modelini risk agisindan bir diizenleme yaparak kullanmislar ve sonug olarak da giiclii
markaya sahip olan isletmelerin istatistiksel ve ekonomik olarak markasi olmayan
isletmelere ait ortalama getirinin tizerinde bir getiriye sahip oldugunu tespit
etmislerdir. Ayrica diisiik ve yliksek marka degerine sahip isletmeler arasindaki getiri
farkliligin1 tespit etmek iizere Fama French modeline yeni bir faktoér ekleyerek
literatiire bu yonde bir katki saglamiglardir. Bu konudaki ¢alismalardan biri de Mizik
(2009) tarafindan yapilmistir. Caligmasinda literatiirii destekleyen, marka degerinin
isletmenin cari donemdeki finansal performansini pozitif olarak etkiledigi sonucunu
bulmustur. Bununla birlikte marka degerinin esas etkisinin isletmenin gelecekteki
finansal performansi ile ilgili oldugunu 6ne siirmiistiir. SOyle ki; markanin yarattigi
toplam finansal etkinin sadece %10’u cari donemdeki kara yansimakta, geri kalan
%090 oranindaki karlilik ise gelecekte ger¢eklesmektedir. Bu nedenle eger yoneticiler
markalasma cabalarinin gelecekteki uzun vadeli karlilig1 saglayacagini diistinmezler
ve eger stratejilerini gorlinen cari donem iriin-pazar ¢iktilarina gore ayarlarlarsa

deger iireten marka varliklarii diisiik degerlemis olacaklardir.

1.2.6. Marka Konusunda Pazarlama ve Finansman Isbirligi

Pazarlama ve finans bilimi esasinda bir¢ok yonden farkli bakis agilarina
sahiptir. Finans arastirmacilar1 isletme stratejilerinin ve kararlarinin yatirimeilarin
beklentileri iizerindeki etkisine odaklanirken, pazarlama arastirmacilar1 pazarlama
stratejilerinin ve kararlarmin tiiketici {izerinde biraktig1 etkiye odaklanmaktadir.

Finansal perspektiften bakildiginda ana paydas grubunu hissedarlar olusturmaktadir
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ve aragtirmalar hissedar degeri yaratma odakli olarak yiiriitiilmektedir. Pazarlama
bakis agisindan ise miisteriler ana ilgili gruptur ve odak noktas1 pazardan gelir elde
etmek tizere gelistirilmesi gereken davranis ve tutumlardir. Finansgilar firma
diizeyindeki ikincil veriler ile ¢aligmaktadir, firmalarin finansal tablo verileri ve hisse
senedi piyasasit verilerinin dogruluguna giivenirler. Pazarlamacilar ise anket ve
deneysel arastirmalar yoluyla topladiklar: tiiketici verilerine odaklanirlar. Diger bir
deyisle, pazarlamacilarin c¢aligma alan1 miisteri degeri yaratmak, finanscilarin
calisma alani ise hissedar degeri yaratmaktir (Madden, Fehle, ve Fournier, 2006:
224). Ancak, hem miisteri hem de hissedar gruplarmin beklentilerini karsilayacak
marka kavrami, bu iki ayr1 alam ortak paydada bulusturmustur. Ozellikle Doyle
(2000)’in Deger Temelli Pazarlama konulu ¢alismasi, pazarlamayr deger yaratma
stirecinin merkezine yerlestirmistir. Pazarlamacilarin isletme performansina énemli
katki saglamasi ancak finans dilini &grenmeleri ile miimkiindiir. Pazarlama
faaliyetlerinin esas amaci olarak tiiketicileri g6z Onlinde bulundurmak yerine,
pazarlamacilarin tiiketicileri, sirket degeri yaratmak iizere kaldira¢ etkisinden
yararlandiklart bir varlik olarak gérmeleri gerekmektedir (Brols, 2010: 7). Nihai
olarak bakildiginda pazarlama finans isbirligi, pazarlama faaliyetleri ve hissedar
degeri arasindaki iliski ilizerinde odaklanmalidir ifadesini kullanmak miimkiindiir
(Lukas, Whitwell, ve Doyle, 2005: 414). Marka konusunda pazarlama finans igbirligi
sadece  pazarlama  faaliyetlerinin  hissedar = degerine  katkis1  seklinde
diisiiniilmemelidir. Ayn1 sekilde hissedar degerinin de pazarlamaya kattigi dil ile
pazarlamay1 isletmenin diger fonksiyonlari ile biitlinlestirme, pazarlamaya sahip
oldugu varliklarin Onemini gosterme imkani sunma, pazarlama biit¢esini kar
maksimizasyonu politikalarindan koruma, pazarlamaya isletmenin strateji olusturma
siirecinde pivot bir rol verme gibi yaklagimlarla pazarlama faaliyetlerine katkisindan
sOz edilebilir (Lukas, Whitwell, ve Doyle, 2005: 415).

Cogu zaman agikca belirtilmese de varsayimlar, teori ve uygulamalarin
temelini olusturarak sekillendirir ve kisitlamalar getirir. Bundan dolay1
pazarlamacilarin da kendi alanlarina temel olusturan varsayimlar1 siirekli olarak
tanimlamalar1 ve degisiklikleri agik bir sekilde ifade etmeleri gerekmektedir.

Bilhassa isletme performans Olglimlerinde hissedar degeri tabanli 6lgiitlerin
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benimsenmeye baslanmasi ile pazarlamanin geleneksel varsayimlarinin pazarlama
finans isbirligini isaret edecek sekilde genisletilmesi gerekmektedir. Tabi bu
pazarlama ve finans arasindaki iliski ile ilgili yeni varsayimlar geleneksel
varsayimlarin  yerini almayacak, s6z konusu varsayimlart genisletecek ve
iliskilendirecektir. Pazarlama biliminin geleneksel varsayimlart ve pazarlamanin
finans ile igbirligini dngoéren gelismekte olan varsayimlar Tablo 1.2.’de gosterilmistir

(Srivastava, Shervani ve Fahey, 1998: 3):
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Tablo 1.2. Pazarlama Biliminin Geleneksel ve Gelismekte Olan Varsayimlari

Miisterilerine deger
yaratmak ve {irlin pazarini

ele gecirmek

Hissedar degeri yaratmak iizere

tabanl varliklarin

piyasa

yaratilmasi ve yonetilmesi

Pozitif iiriin piyasa iliskisinin

pozitif finansal sonuglara

Pazarlama finans isbirliginin

sistematik olarak yonetilmesi

doniistiiriilmesi

Ana amag pazarlama | iliskisel bir varhgin gelistirilmesi
faaliyetleri ve giiclendirilmesi

Pazarin ve Orgiitlin | Pazarlama kararlarinin finansal
anlagilmasi sonuglari

Agirlikli olarak oOrgiite has

Orgiit ve g¢evrenin kaynasmasi

kanallari, rakipler

varliklar sonucu olusan varliklar

Agirlikli olarak pazarlama | Gorev ve pozisyonuna
uzmanlari, gerekli goriiliirse | bakilmaksizin ilgili tim
diger uzmanlar yOneticiler

Tiiketiciler, rakipler, yasa | Hissedarlar ve potansiyel
yapicilar, dagitim kanallar yatirimeilar

Uriin ~ pazar  sonuglari,

miisterilerin Finansal sonuglar, piyasa tabanl
degerlendirilmesi,  dagitim | varliklarin yapist

Satis hacmi, pazar

payi,

tilketici tatmini, satislarin

getirisi, varliklar ve sermaye

Nakit akiglarinin net bugiinkii

degeri; hissedar degeri

Kaynak: Srivastava, Shervani, ve Fahey, 1998: 3

Tablol.2’de belirtildigi tizere; pazarlama disiplininin amaci, tiikketici ve

dagitim kanalina bakis acisi, analiz verileri, paydaslar1 ve faaliyet Olciitleri vb.
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acisindan biiyiik bir doniisiim yasamis ve yasamaktadir. Pazarlama disiplinine iliskin
gelismekte olan varsayimlar s6z konusu disiplini finansal perspektiften bakmaya
yonlendirmektedir. Geleneksel varsayimlardan ziyade hissedar degeri yaratmak
lizere piyasa tabanli varliklarin yaratilmasi ve yonetilmesi amacina odaklanan bir
pazarlama disiplininin finans disiplini ile entegre oldugunu sdylemek miimkiiniidiir.
Marka ve marka degeri kavramlarmin kavramsal cerceve, tarihce, hukuki
boyut, muhasebelestirilme gibi gesitli boyutlar ile ele alindigi bu boliim, marka ve
marka degeri konularina iligkin teorik bir ¢ergeve olusturmayr amaglamistir. Bir
sonraki boliimiin konusu olan marka degerleme modellerinin agiklanmasindan 6nce

degerlemeye konu olacak marka varliginin temel 6zellikleri ve 6nemi ele alinmistir.
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IKINCi BOLUM

MARKA DEGERLEME MODELLERI

2.1 Marka Degerlemede Kullanilan Yontemler

Marka degerleme, bir isletme varlig1 olarak kabul edilen markanin bugiinkii
ve gelecekteki degerinin tespitinde gliglii bir aractir. Kesin olarak belirlenmis bir
marka degeri isletme varliklarinin degerini artirmada, isletmenin pazar derecesini
yiikseltmede, finansman maliyetlerini diisiirmede, isletmeye rakiplerine karsi bir
kiyaslama isletmesi olma vasfini saglama hususunda 6nemli rol oynamaktadir. Tiim
bu kazanimlarin elde edilmesi, siiphesiz uygun bir marka degerleme yOnteminin
kullanilmasina baglhidir.

Marka degerleme yontemlerini finansal modeller ve finansal olmayan miisteri
tabanli modeller, bir baska ifade ile davranissal modeller olmak {izere iki sinifta
incelemek miimkiindiir. Davranigsal modeller, miisteri davranislar1 ve algilarina
dayanmaktadir. Finansal modeller ise belirli bir anda marka degerini tahmin etmek
tizere gelistirilen statik modellerden olusmaktadir. Ancak, finansal modeller ile
davranigsal modellerin en Onemli farki; finansal modellerin marka gibi maddi
olmayan bir varlig1 finansal gostergelere doniistiirmek suretiyle markanin gelecekte
kazang elde etme kabiliyetini 6lgmesidir (Johansson, Dimofte, ve Mazvancheryl,
2012: 235). Bu modellere ek olarak cgesitli sirketler tarafindan hem miisterilerin
davranig ve algilarin1 hem de finansal tablo verilerini kullanan karma modeller
gelistirilmistir. Temel karakteristik 6zellikleri bakimindan incelendiginde davranigsal
modellerde marka degeri, scorecard vasitasiyla ortaya koyulabilecek niteliksel bir
yap1 olarak goriilmektedir. Deneysel olarak dogrulanabilirligi s6z konusu degildir.
Marka giiciiniin tanimlanmasinda kullanilan faktorlerin se¢iminde siibjektiflik ¢ok
yiiksektir ve tiim c¢aba, miisterinin marka degerine iliskin aklindan ve kalbinden
gegeni agiklamak amaciyla gergeklestirilmektedir. Finansal modellerde, marka

varligina iliskin parasal bir deger hesaplamak iizere kantitatif oOl¢iimler
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yapilmaktadir. Misteri algilar1 dikkate alinmamakta, daha ¢ok birlesme ve devralma,
lisanslama ve analiz yapan kisiler i¢in marka degeri belirlemek tizere
kullanilmaktadir. Karma modeller ise marka varlig1 i¢in parasal bir deger ortaya
koymaktadir. Marka ile ilgili getiri durumu, pazar durumuna iliskin verileri
icermektedir. Nihai olarak; karma modeller, kantitatif ve Kkalitatif faktorleri
birbirleriyle iliskilendirmektedir. (Zimmermann, Klein-Bolting, Sander, ve Murad-
Aga, 2002: 6,7). Davranigsal ve finansal modeller bir¢ok avantaj ve dezavantajlara
sahip olarak birbirlerine benzeseler de en temel farkliliklari, elde ettikleri bulgular
acisindan ortaya c¢ikmaktadir. Davranigsal modeller marka giiciiniin mevcut
durumunu ortaya koyarken, finansal modeller mevcut durumun yani sira markanin
gelecekteki potansiyeline iligkin tahminleri de ortaya koymaktadir  (Ailawadi,
Lehmann, ve Neslin, 2003: 5-8). Finansal perspektiften bakildiginda marka varligs;
markasi olmayan {triinlere kiyasla markali iirlinlerin gerceklestirdigi artan nakit
akimlar1 olarak tanimlandigindan finansal marka degerleme modelleri marka
degerini isletmenin diger varliklarinin degerinden ayristirmaktadir. Ilk olarak makro
Olgekte bakilarak isletmenin markasina iligkin objektif bir deger tespiti yapilarak, bu
deger marka belirleyicileri ile iliskilendirilir. Ikinci olarak ise mikro &lgekte bir
yaklagimla marka varliginin ana pazarlama kararlarma tepkisi Olgiilerek, bireysel
marka diizeyinde markaya iliskin degisiklikler elimine edilir. Ciinkii pazarlama
unsurlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 her zaman pazarlama kararlarina yansitilmaktadir
(Motameni ve Shahrokhi, 1998: 276).
Maddi olmayan bir varligin degerlemesi yapilirken g6z Oniinde
bulundurulmasi gereken birtakim faktorler vardir. Bunlar;
e Sermayedeki payla iliskili olan haklarin, dnceliklerin ve birtakim 6zel
durumlarin g6z 6niinde bulundurulmast,
e Maddi olmayan duran varligin ekonomik Omriiniin devam etmesi,
getiri kapasitesi, gelisim siireci, yer aldig1 endiistri kolunun durumu,
e Maddi olmayan duran varhigi etkileyebilecek ekonomik ve politik
bakis agist,
e Serefiye,
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e Maddi olmayan duran varlikla ilgili sermaye payinda gergeklestirilen
bir dnceki islemler,

e Pazarla ilgili veriler (6rn, alternatif yatirimlarin getiri orani),

e Benzer maddi olmayan duran varliklarin ele gecirilmesindeki piyasa
fiyat1

e Maddi olmayan duran varligin durumu ve ekonomik kabiliyetlerini
gormek iizere gegmis yil finansal tablolarinin incelenmesi olarak
siralanabilir  (International Valuation Guidance Note 4, 2003
http://www.romacor.ro/legislatie/18-gn4.pdf, erisim tarihi
02.05.2013).

Finansal marka degerleme modellerini ayrintili olarak ele almadan once, bir

finansal degerleme modeli olusturulurken g6z Oniinde bulundurulan ve

bulundurulmasi gereken kriterlere deginilmesinde fayda vardir. Bunlar (Klein-

Bolting vd., 2000:3);

1.

Degerlemenin Gerekgcesi ve Fonksiyonlarinin Dikkate Alinmasi: Marka
degerlemenin gerekcesi; degere dayali bir marka yonetimi, finansal iletisim,
markayla ilgili hukuki iglemler, marka haklarina tecaviiz edilmesi ya da
birtakim mali gerekgeler olabilmektedir. Marka degeri, mevcut igletme
faaliyetleri ile i¢ ice olan marka yOnetiminin kontroliinii destekleyerek,
isletmenin kontrol fonksiyonunu etkileyen faktorleri tanimlamakta ve
paydaslara sunulacak zorunlu ve istek dahilinde hazirlanacak finansal
raporlarda yer almaktadir. Ancak, muhasebe amaciyla yapilan degerlemelerde
ulusal ve uluslararasi ticaret kanunu ve mali diizenlemelerin mutlaka g6z
oniinde bulundurulmasi gerekmektedir. Hukuki islemlerde markanin kullanim
degerinin belirlenmesi gerekebilmektedir. Kullanim degeri, degerlemenin
yapilacagi sirada markanin sahibine ya da yasal varisine ifade ettigi deger
olarak kabul edilmektedir. Marka haklarina tecaviiz edilmesi durumunda
marka degerlemesi, bu tecaviiziin sebep oldugu zararin parasal olarak ifade
edilebilmesi i¢in kullanilmaktadir. Benzer sekilde marka degeri, gegerli bir
lisanslama oraninin belirlenmesinde de kullanilmaktadir. Mali gerekceler

markanin transfer edilmesi ya da tigiincii kisilere marka haklarinin lisansinin
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verilmesi durumlarinda olugmaktadir. Parasal marka degerlemenin amaci,
transfer fiyatlandirmadaki yasal zorunluluklari karsilamak, iki kere
vergilendirmeye maruz kalmamak ve bazi kosullarda uluslararasi diizeyde
vergi oranlarini optimize etmek i¢in bir markanin ticari degerini belirlemektir.
Bu anlamda hangi degerleme modelinin kullanilacagina karar verilirken
degerleme amaglarimin hangisi i¢in degerleme yapildiginin bilinmesi
gerekmektedir.

Marka Tiiriiniin ve Fonksiyonlarinin Dikkate Alinmasi: Markalar bircok
bicimde olusturulabilmektedir ve bu c¢esitliligin marka degerlemesi yaparken
mutlaka g6z 6niinde bulundurulmasi gerekmektedir. Markalar cografi 6lgek
bakimindan siniflandirildiginda; yerel markalar, ulusal markalar ve
uluslararas1 markalar olarak, markali lirlin ya da hizmet ¢esidine gore; iiriin
markas1 ve hizmet markasi olarak, markanin yapisina gore; bireysel marka,
marka ailesi, semsiye marka ve kurumsal marka olarak gruplandirilabilir.
Hangi marka tiirline goére hangi marka degerleme metotunun kullanilacag:
belirlenmelidir. Ornegin kagit sektdriinde “Selpak” markasi, seramik alaninda
“Vitra” markasi ve sihhi tesisat alaninda faaliyet gosteren “Artema” markasi
Eczacibagt firmasmin portfoylinde yer alan markalaridir. Bu noktada
degerlemeye tabi tutulacak marka, Eczacibasi markasi olabilecegi gibi
yalnizca Artema markasi da olabilecektir (Ildir, 2005: 41). Onemli olan nokta,
degerlemeye konu olan markanin hangi 6lgekte, hangi simif dahilinde ele
alindiginin dogru tespit edilmesi ve kullanilan degerleme metotunda bu tespit
dogrultusunda kiyaslama veya degerleme verilerinin yer almasidir.

Markanin Yasal Korumasinin Dikkate Alinmasi: Marka degerlemenin ilk
basamagi, markanin bir kanunla korundugunun teyit edilmesidir (Bu asama
risk analizinin bir parcasidir). Ugiincii kisilerin de dahil oldugu
degerlemelerde, marka haklarinin detayli bir degerlendirmesinin eger
miimkiinse bir yasal uzman tarafindan yapilmasi tavsiye edilmektedir.
Markanin yasal durumu ile ilgili analizde bir sonraki asama, marka sahibinin
ticlincii kisilere karsi tiim yasaklama haklarina sahip olup olmadiginin tespit

edilmesidir.
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Marka ve Hedef Grup lliskisinin Dikkate Almmasi: Her marka degerleme
islemi, piyasa ve endiistri c¢evresi ile markanin iligkisi lizerine bir on
degerlendirme yapmis olmalidir. Marka iligkisi, bir piyasada hedef grubun
satin alma kararlarinda, markanin etkisini agiklar. Marka iligkisi, muhakkak
marka i¢in hem i¢inde bulunulan dénemde yaratilan degerin hem de gelecekte
yaratilmasi beklenen degerin, markaya katkilarin1 dikkate almak zorundadir.
Isletmelerin mevcut faaliyet alaninda bir markaya iliskin hedef grup ya da
gruplarin tanimlanmasi ve ayristirilmasi, olasi marka genislemelerine bir
taban hazirladig1 gibi ayn1 zamanda markanin degerlemesi igin de zemin
hazirlamaktadir.

Iliskili Hedef Grubun Verilerinin Kullamilmas1 Suretiyle Markanin
Mevcut Durumunun Dikkate Alimmasi: Degeri belirlenecek markaya
iliskin en az iki bilesenin bilinmesi gerekmektedir. Bunlar; s6z konusu
markanin pazardaki basaris1 ve tiiketiciler goziindeki ¢ekiciligi (marka giicii)
dir. Markanin pazardaki bagarisinin temel gostergeleri geri satin alma orani,
pazar payl, marka sahibi olmaktan kaynaklanan yliksek fiyat ve satis hacmi
gibi degiskenlerdir.

Markanin Potansiyeli ve Ekonomik Omriiniin Dikkate Alinmasi: Bir
marka getirisinin gelecekte yaratacagi degerin tahmin edilebilmesi igin her bir
marka degerlemesinde, marka potansiyelini tespit etmek iizere bireysel bir
analizin yapilmasi1 gerekmektedir. Kural olarak bu da benimsenen isletme
plani ¢ercevesinde markanin gelecekteki potansiyel getirilerine baghidir. Her
isletme plani, markaya has davranigsal analizler temeline dayanmalidir.
Degerlemede tahminler, markanin muhtemel ekonomik 6mriine ve boylece
beklenen nakit akimlarinin sermayelestirme siirecine dayanarak yapilmalidir.
Bu noktada kullanim Omriiniin tahmin edilmesindeki varsayimlarin
aciklanmas1 gerekir. Bir lriine ait olan markanin degerlemesinde sinirlt
kullanim Omrii, teknolojik degisiklikler veya davranigsal ve duyusal
degisikliklerden etkilenen triin yasam dongilisii ve pazar analizlerine

dayanarak tahmin edilmektedir. Kurumsal ya da semsiye markalar s6z konusu
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oldugunda ise sinirli kullanim Omrii rekabet durumuna dayanarak
belirlenebilir.

Iliskili Hedef Gruba Ait Nakit Akimlarim1 Asan Markaya Has Nakit
Akimlarimin  Dikkate Almmasi: Marka degerlemesi tiiketici ve
kullanicilarin taleplerindeki egilimde markanin roliinii netlestirmelidir. Yani
kullanilan degerleme modeli, markanin yarattifi talebi diger tercihlerin
etkisinden ayristirmalidir. Yapilan analizde marka tarafindan yaratilan nakit
akiglar1 da diger unsurlar vasitasiyla yaratilan nakit akislarindan ayri
tutulmalidir. Bunu gerceklestirebilmek i¢in uygulanabilecek yontemler;
ikincil verilerin elde edildigi mevcut pazar arastirmasinin verilerinin
kullanilmas1 veya birincil veri toplamak {lizere duruma has bir arastirmanin
yapilmasi seklinde siralanabillir. Bu arastirmalar hedef grubun davraniglarini
anlamaya yonelik ve hizmet ya da {iriin markasina olan talebi yonlendiren
motivasyonu anlamaya yonelik olmalidir.

Net Simdiki Deger Metotu ve Uygun Iskonto Oraninin Dikkate Alinmasi:
Marka degeri, gelecekteki finansal fazlanin degerleme tarihi itibariyle
indirgenmesi suretiyle bulunmaktadir. Nakit akimlarinin indirgenmesinde
secilecek olan iskonto orani, risk faktoriinii yansitacak bir primi de icermek
zorundadir. Bu nedenle agirliklandirilmis ortalama sermaye maliyeti, marka
profilinin gerektirdigi risk faktoriine gore diizeltilerek kullanilabilir.
Kurumsal bir markanin degerlemesinde markanin risk profili, kurumla 6zdes
olacaktir. Eger degerleme icin sermaye piyasast verilerinden elde edilen
sirketin agirlikli ortalama sermaye maliyeti kullanilacaksa yapilan hesaplama
sermaye maliyetini, vergi sonrasi borcun maliyetini ve sermaye yapisini da
kapsamak zorundadir. Ozsermaye maliyeti, sermaye varliklarini fiyatlandirma
modelinin 6ngdrdiigii sekilde risksiz faiz oran1 ve markaya ait 6zelliklere gore
diizeltilmis pazar risk primini icermektedir. Temel orana cari getiri egrisini
baz alarak ulasilir. Segilen tahvillerin kalan vadesi ile markanin kalan émrii
birbirine denk diismelidir. Markanin kullanim Omriiniin tam olarak

ongoriilemedigi durumlarda kullanim dmrii sonsuz olarak kabul edilmektedir.
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10.

Markaya Has Riskler (Pazar ve Rekabet Riskleri): Giiglii marka, zayif
markaya gore daha yiiksek miisteri sadakati yaratir. Bu nedenle zayif ve riske
acik bir markadan beklenen nakit akislari, giiclii ve riske kars1 korumali bir
markadan beklenen ayni akislarindan farkli olarak agirliklandirilmalidir.
Pazarda kabul gormiis bir markanin devamli yeni miisteriler ¢ekmesi ve
mevcut misterileri ile hukukunu siirdiirmesi, marka sahibi isletmenin faaliyet
riskini diistirmeye yardimci olmaktadir. Riskin azalmasi ise finansal
maliyetlerin azalmasina olanak taniyacaktir. Bu avantajin degerleme
esnasinda goz Oniinde bulundurulmasi gerekmektedir. Marka riski,
agirliklandirilmis sermaye maliyeti olarak ifade edilen isletmelerin sahip
olduklar1 wvarliklarindan kaynaklanan sirket riskinden bagimsiz olarak
diisiiniilmelidir.

Yeniden Uretilebilirlik ve Seffafik: Marka degerleme, bilimsel bir
caligmanin nitelik kriterlerini karsilamak zorundadir. Marka degerinin dl¢timii
eger sistematik hatalar (6rnegin bir degisenin etkisinin iki kere Ol¢ililmesi
gibi) s6z konusu degilse gegerli olarak kabul edilebilir. Eger ayn1 degerleme
metotu ile degerleme islemi tekrarlandiginda ayni sonuca ulasiliyorsa bu
modelin giivenilirliginin gostergesi olarak algilanabilir. Degerleme riskinin
miimkiin oldugunca 6lgiilmesi ve agia cikarilmasi, degerleme ¢aligmasinin
objektifliginin gostergesi olacaktir. Olciim metotu uygun ve agik ise ve
degerleme yapmaktaki hedefi karsiliyor ise bu marka degerleme metotunun
seffafligin1 gosterir.

2010 yilinda onemli bir marka degerleme sirketi olan BrandZ Google

markasini diinyanin en degerli markalari listesinde birinci sirada yer vermis ve marka

degerini 114 milyon dolar olarak agiklamistir. Bir bagka itibarli marka degerleme

sirketi Interbrand ise ayn1 markaya listesinde dordiincii sirada yer vermis ve degerini

44 milyon dolar olarak aciklamistir. Degerler agisindan karsilagilan bu farklar

Uluslararas1 Standartlar Orgiitiinii yeni bir standart hazirlama konusunda harekete

gecirmis ve sonug¢ olarak ISO 10668 “Parasal Marka Degerleme” standardi

olusturulmustur. Marka degerleme modellerinin hangi varsayimlarla, hangi verilerle

hareket edecegi dnemsenmeksizin tiimiiniin goz oniinde bulundurmasi gereken ana
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temalar s6z konusu standart kapsaminda belirtilmistir (Catty, 2011: 1). Bunlar (Catty,
2011: 1,2);

Seffaflik: Degerleme siireci girdilerin, varsayimlarin, risklerin Slgiimii ve
bildirimini icerecek sekilde seffaf olmalidir.

Gegerlilik: Girdiler ve varsayimlar, degerleme tarihi ile iliskili ve gegerli
olmalidir.

Gilivenilirlik:  Degerleme siirecine dahil her modelin sonuglari,
karsilastirilabilir ve uzlastirilabilir olmalidir.

Yeterlilik: Tiim degerleme modelleri, dayanikli sonuglar iretmek iizere
yeterli veri ve analizlere dayanarak yapilmalidir.

Objektiflik: Degerleme yapan kisi, tim onyargili degerlendirmelerden uzak
olmalidir.

Parametreler: Uygun finansal, davranigsal ve yasal parametreler, tiim
degerlemenin bir pargasini olusturmalidir.

Amag: Bir degerleme raporu mutlaka, kullanim amaci, hedef Kkitle,
tanimlanmis marka (tiim agiklamalar1 iceren), deger oOnciilii, degerleme
yapanin pozisyonu, degerleme tarihi ve rapor tarihi gibi bilgileri icermelidir.
Kavram: Marka degeri, beklenen kullanim 6mrii boyunca sunacagi ekonomik
fayday1r yansitmalidir. Genel olarak bu sonuglar nakit akimlari, kazanglar,

ekonomik karlar ve maliyet tasarruflar1 kullanilarak hesaplanmaktadir.

2.2. Finansal Marka Degerleme Modelleri

Literatiirde finansal marka degerleme modeli olarak gelistirilmis ¢ok sayida

model mevcuttur. Bu modelleri; varsayimlari, uygulama prosediirleri bakimindan ii¢

temel degerleme yaklasimi altinda toplamak miimkiindiir. Bunlar; maliyet yaklagimi,

piyasa yaklasimi ve gelir yaklagimi olarak siralanabilir (Cravens ve Guilding, 1999:

58). Degerleme siirecince, deger kavrami ve markanin 6zellikleri bakimindan bu

yaklasimlardan hangisinin kullannominin daha uygun oldugu g6z Oniinde

bulundurulmalidir (P.Catty, 2011: 2). Genel olarak bakildiginda tarihi maliyete
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dayali degerleme disinda kullanilan yontemlerin biiylik ¢cogunlugunun gelecekteki
kazanclar1 hesaplayan ve bunlari uygun bir sermaye maliyeti kullanarak bugilinkii
degerine indirgeyen, indirgenmis nakit akimi analizini kullandigin1 sdylemek

miimkiindiir (Camara, 2007: 14).

2.2.1. Maliyet Yaklasimi

Maliyet yaklasimi, ayn1 zamanda diizeltilmis varlik yaklagimi olarak da ifade
edilmektedir. Daha ¢ok bilgisayar yazilimlari, miisteri veritabanlar1 gibi kolaylikla
yerine koyulabilen varliklarin oldugu durumlarda, maddi olmayan duran varligin
degerlemesinin yapilabilmesi i¢in gerekli verilere ulasilabiliniyorsa tercih edilen bir
yaklasimdir. Maliyet yaklasimi, yerine koyma prensibi iizerine insa edilmis bir
yaklasimdir. Yerine koyma prensibine gore, hi¢bir varlik tiim bilesenlerini
degistirmek i¢in katlanilan maliyetten daha fazla etmeyecektir. Maliyet yaklagimi
uygulamasi, varligin olusturulmasinda kullanilan her bir 6genin maliyetinin, bu
maliyete girisimcinin kar1 da dahil olmak iizere degerleme tarihinde sahip olunan
tim bilgilerin kullanilarak tahmin edilmesini gerektirmektedir (International
Valuation Guidance Note 4, 2003 http://www.romacor.ro/legislatie/18-gn4.pdf,
erisim tarihi 02.05.2013). Bir bagka ifade ile bu yaklasimla hali hazirda mevcut olan
varliklar sayesinde elde edilen faydanin saglanabilmesi amaciyla, benzer bir varliga
sahip olmak icin katlanilmasi gereken maliyet hesaplanmaktadir  (Reilly ve
Schweihs, 1999: 119). Marka agisindan bakildiginda, maliyet yaklagimi ile markanin
gelistirilme maliyetinin (markanin ele gecirilmesi, yaratilmasi veya yenilenmesi i¢in
katlanilan maliyetler), gelistirme siirecinin tiim safhalar siiresince (test etme, liriiniin
AR-GE safhasi, gelistirme ve promosyonlar) géz oniinde bulundurulmas: ile marka
degerlenmektedir. Maliyet yaklagimi ile maddi olmayan duran varliklarin degerinin
tespit edilmesinde dort yontem uygulanmaktadir. Bunlar asagidaki sekilde
siralanabilir;

o Marka yaratmanin tarihi maliyeti

o Yerine koyma maliyeti
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o Yeniden iiretim maliyeti

o Markaya yiiklenebilir harcamalarin aktiflestirilmesi

Marka yaratmanin tarihi maliyeti metotunda, markanin gelistirme asamasinda
yapilan toplam harcamalar 6lgiiliir. Bu metot teorik olarak kabul gérmesine ragmen,
bir marka yaratmanin maliyet bedelinin markanin simdiki degerine uzak olmasi,
yapilan harcamalardan hangilerinin dogrudan marka ile ilgili oldugunun tespit
edilmesindeki giicliik sebebiyle, uygulamada ¢ok kabul gormemektedir (Abratt ve
Bick, 2003: 26). Her durum i¢in s6z konusu olmasa da marka i¢in bir minimum
taban degeri ortaya koyulmaktadir. Daha ¢ok 6zel bir pazar uygulamasi olmayan, bir
fayda tanimlamasi yapilmamis ilkel varliklar (embryonic assets) icin
kullanilmaktadir. Tarihi maliyet metotu, markanin getiri potansiyelini gdz Oniinde
bulundurmamasi, markanin rekabetci yonii olan katma degeri yansitmamasi ve tarihi
maliyetlerin yeniden elde edilmesinin zorlugu gibi birtakim dezavantajlara da
sahiptir (Salinas ve Ambler, 2009: 42). Yerine koyma maliyeti metotunda, yerine
koyma maliyeti bir markanin ayni karakteristik Ozellikleri tagiyan, sahibine ayni
fayday1 saglayan baska bir markanin yerine getirilmesi i¢in gerekli yatirnm ve
harcamalarin parasal degeri olarak ifade edilmektedir (Smith G. V., 1997: 17). Bu
yontem gerceklesmis maliyetlerin kiyaslanmasindan ziyade, es faydanin saglamasina
odaklandig1 i¢in tarihi maliyet metotuna gére daha mantiksal bir yaklasim olarak
kabul edilmektedir. Ancak, buna ragmen markanin yarattigi karlar1 goz Oniinde
bulundurmamasi nedeniyle tek basma yeterli goriilmemektedir (Salinas, 2011: 59).
Ayrica, her markanin olusturulma siirecinin kendine has olmasi sebebiyle de saglikli
kiyaslama yapmak miimkiin degildir. Her markanin yapisi, miisteri ile iliskileri
farklidir  (Ellwood, 2002: 204). Yeniden iiretim maliyeti metotunda, analizin
yapilacag tarihteki mevcut fiyatlar goz 6niinde bulundurularak, herhangi bir maddi
olmayan duran varligim ayni malzemeler kullanilarak, ayni iiretim standartlari,
tasarimi, plani ve calisan kalitesiyle tam esini veya birebir aynisin1 olusturmak igin
ne miktarda harcama yapilmasi gerektigi tespit edilerek, bulunan deger varligin
degeri olarak belirlenir. Bu yontemin saglikli bir sekilde kullanilmasi firmanin,
varligin gelistirilme sathasinda maliyet verilerini diizgiin bir sekilde kaydetmis ve

saklamis olmasina baglidir (Nam, 2010: 52). Markaya yiiklenebilir harcamalarin
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sermayelestirilmesi metotunda ise markaya atfedilen gelistirme maliyetleri, markayi
gelistirmek icin tarihsel olarak olusan harcamalar seklinde goriiliir. Marka degeri,
cogunlukla gergeklesen toplam pazarlama harcamalar1 icerisinde toplam reklam
harcama tutarina dayanarak belirlenir (Salinas, 2011: 59). Maliyet yaklasiminin
kullanim alanlar1 su sekilde siralanabilir (Tiirkiye Degerleme Standartlar1 Birligi,
2011: 12);

- Piyasada sik sik alim satim1 yapilmayan miilklerin degerlemesinde

- Yarimm kalmis ya da telif asamasinda olan projelerin degerlemesinde

- Emsal satis bilgileri yetersizse

- Alisilagelmis bir miilk oldugunda veya devir hiz1 diisiik bir pazari oldugunda

- Eklentiler ve yenilemeler s6z konusu oldugunda

Maliyet yaklasimi ile marka degerleme yapildiginda, gegmis harcamalar ile
s0z konusu harcamalar sayesinde gelistirilmis markanin farkindaligi kiyaslanmalidir.
Harcanan para ile yaratilan deger arasinda bir iligkinin olacagma dair, kesin bir
varsayim yapilmamalidir. Maliyet yaklasimi c¢ogunlukla ge¢mise ait verilere
dayanmakta ve sirketin gelecekteki kazan¢ potansiyelini goz Oniinde
bulundurmamaktadir. Bu nedenle c¢ogunlukla diger degerleme metotlarinin
uygulanma imkaninin olmadigi, giivenilir bagka herhangi bir veriye ulasilamadigi
durumlarda kullanilabilmektedir. Bazi zamanlar da diger degerleme metotlar: ile
ulagilan sonug¢larin makulliigii ve tutarliligindan emin olmak i¢in de kullanilmaktadir
(Catty, 2011: 5).

Maliyet yaklagimi, adindan anlagilacagi gibi degerden ziyade maliyete
odaklanmis bir yontemdir. Gelecekten ¢ok gecmise odaklanmistir. Bu yaklasimin,
giiniimiizde ¢ok popiiler olan markalar i¢in kullanimi1 s6z konusu olmayabilir. Clinkii
bu popiiler markalarin olusturulma ge¢misleri ¢ok wuzun yillar Oncesine
dayanmaktadir. O yillarin maliyet harcamalari ile tespit edilen marka degeri, bugiin
icin kabul edilemez bir degerdir. Bunun yani sira maliyet yaklagiminin bir diger
dezavantaji; marka degerinin belirlenmesi amaciyla yatirimlarin hangi déneminin
analize konu olacagi, pazarlama yatirnmlar1 kapsaminda iiretim ya da AR-GE

fonksiyonlariin agiliklarinin ne sekilde alinacaginin net olmamasidir.
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2.2.2. Piyasa Yaklasim

Piyasa yaklasimi, bir maddi olmayan duran varlik i¢in her zaman gergek bir
piyasanin var oldugu ve bu piyasada benzer maddi olmayan duran varliklarin alim ve
satiminin yapildig1 varsayimi ile s6z konusu varligin degerinin séz konusu piyasada
benzer bir varligin alim satim durumlarinda belirlenmis piyasa degeri ile
kiyaslanarak bulundugu bir yontemdir (Abratt ve Bick, 2003: 28).

Piyasa yaklagimi, marka degerinin belirlenebilmesi i¢in s6z konusu marka ile
benzer 6zellikler tasiyan markalarin yer aldig1 piyasadaki son donem yapilan islemler
(satislar, birlesmeler, lisans anlagsmalar1 vb.) neticesinde olusan islem fiyatlarin1 veri
olarak kullanmaktadir. Piyasa yaklasiminda kiyaslama, satis islemlerinde olabilecegi
gibi lisanslar i¢in de olabilir. Satig islemlerinin kiyaslanmasinda marka degeri,
benzer markalarin islem gordiigii fiyat verilerinin olustugu serbest piyasa referans
alinmak suretiyle belirlenirken, lisanslama islemlerinde bir markanin miilkiyet
hakkina sahip olmayan bir sirketin bu markanin lisansini almak {izere ii¢iincii bir
sirkete basvurmasi gerektigi varsayimi ile hareket eder. Bu metot, gelecekteki
satiglarin tahmin edilmesini gerektirdigi gibi uygun bir telif bedelinin bu rakamlara
uygulanmasin1 daha sonra gelecekteki vergi sonrasi teliflerin simdiki degerine
indirgenmesini gerektirir. Sonug¢ olarak elde edilen tutar marka degerini gosterir
(Salinas, 2011: 61). Piyasa yaklasimi, ticari mallarin veya katkis1 kolaylikla tespit
edilebilen varliklarin yer aldig1 piyasalarda daha iyi sonuglar vermektedir (Cohen,
2005: 91).

Piyasa yaklagimi, esasinda heniiz aktif bir marka piyasasi olmadig i¢in marka
degerleme konusunda sinirl bir kullanim alanina sahiptir (Salinas, 2011: 62). Ancak
marka birlesmeleri ve devralmalar arttik¢a, bu yaklagimin kullanilabilirligi artacaktir
(Ellwood, 2002: 204). Ayrica, marka degerinin belirlenme siirecinde degerin kim
icin ve ne amagla yapilacagi, kullanilacak modeli belirlemektedir. Bu anlamda
degerlemenin amacina gore marka degeri degisebilmektedir (Fernandez, 2013: 5).
Piyasa yaklagimi, bir markaya iligkin farkli alicilarin belirlemis olduklar1 farkl
degerleri dikkate almamaktadir. Ornegin, Londra’nin en eski bankas1 Baring’in iflas1

ile bir Hollanda menseli ING Bank Baring’i £1°e satin almigtir. Bu satin alimla ING
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Bank siiphesiz s6z konusu bankanin bor¢larini da devralmistir. Ancak piyasa degeri
olarak goriilen £1, Baring’in marka degerini yansitmamaktadir (Ellwood, 2002: 124).
Mevcut piyasada daha once degerlenmis aynmi 6zelliklere sahip bir marka degerinin,
degeri piyasa yaklasimina gore belirlenecek baska bir marka i¢in kullanilmasi, ancak
ayni amagla bir degerleme yapilacaksa s6z konusu olmalidir. Bu nedenle, piyasa

yaklagiminin marka degerleme amaciyla kullanimi1 her zaman miimkiin olmayabilir.

2.2.3. Gelir Yaklasimi

Gelir yaklasimi, beklenen kalan kullanim Omrii siiresince marka ile
iliskilendirilebilecek gelecekteki gelir, kar veya nakit akimlarinin belirlenmesi ve bu
degerlerin simdiki zamana indirgenmesi veya sermayelestirilmesi yoluyla, marka
degerini tespit eden bir yaklasimdir. Bir sermaye degerine ulagmak i¢in indirgenmis
nakit akim1 metotunun 6ngordiigii sekilde, markayla iliskilendirilebilecek gelecekteki
tahmini nakit akist veya kar simdiki degere indirgenmekte veya sermayelestirme
faktorii ile ¢arpilmaktadir (Salinas, 2011: 63). Izlenen bu siire¢, dncelikle markaya
sahip olunmas: sayesinde elde edilen vergi sonrasi nakit akimlarinin ya da gelirin
tespit edilmesini ve sonrasinda markanin mevcut giicliyle devam edilmesi ya da
markanin  giiclendirilmesi yoluyla gelecekteki nakit akislari veya gelirdeki
beklentilerin tespit edilmesini gerektirmektedir.

Gelir yaklagimi, {i¢ temel finansal varsayim iizerine kurulmustur. Bunlar;
diger tiim sartlar sabit iken yatirimcilarin daha fazla nakit akimi getirecek yatirimlara
daha fazla O6deyecekleri varsayimi, yatirimcilarin daha erken nakit akimi yaratan
yatirimlara daha fazla 6deyecekleri varsayimi ve son olarak da yatirimcilarin daha
diisiik risk tasiyan nakit akimi yaratacak olan yatirimlara daha fazla 6deyecekleri
varsayimidir. Bu anlamda marka degerinin gelir yaklasimi ile tespit edilmesi igin
izlenecek yontem, kendisinden ekonomik fayda elde edilmesi beklenen marka
varliginin tanimlanmasi, zamanla s6z konusu varliktan elde edilecek beklenen nakit
akiminin tahmin edilmesi ve gegerli bir risk oOlgiitiiniin hesaplamalara dahil

edilmesidir. Ancak, gelir yaklagimi ile marka gibi maddi olmayan duran varliklarin
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degerlemesinde karsilasilabilecek birtakim sorunlar mevcuttur. ilk olarak markadan
beklenen nakit akimlarmin tanimlanabilmesi kolayken, bunun ger¢eklesme
olasiliklarinin hesaplanmasi zor olabilmektedir. Markaya iliskin risk, sirket riskinden
belirgin olarak farkli olabilmektedir. Yani sirketin biitiinii i¢in uygun olan bir iskonto
orani sirkete ait olan bir marka i¢in dogru olmayabilmektedir. Son olarak, marka gibi
maddi olmayan duran varhi@in risklilik durumunun tespit edilmesinde, sermaye
varliklarim1 fiyatlandirma modeli gibi bir modelin kullanilmasi s6z konusu ise bu
durumlarda betanin hesaplanmasi oldukga zor olabilmektedir (Cohen, 2005: 74).
Maliyet yaklasimi, 6zellikle markaya sahip olunmasi vesilesiyle elde edilen
karlar1 goz ardi etmesi sebebiyle, piyasa yaklasimi ise bir¢ok iilkede heniiz tam
anlamiyla etkin bir marka piyasasi olmamasi ve degerleme amaglarindaki
farklilasmadan dolayr her degerin birbiriyle kiyaslanamamasi sebebiyle, gelir
yaklagimi kadar ¢ok tercih edilen yaklagimlar degillerdir. Bu anlamda gelir yaklagimi

kapsaminda gelistirilen modelleri ayrintili olarak incelemekte fayda vardir.

2.2.3.1. Fiyat Primi

Fiyat primi yaklagimi, marka degerini, markali bir iiriiniin markasi olmayan
veya esdeger jenerik bir Uriinden fazla olarak elde edecegi gelecekteki fiyat
primlerinin net bugiinkii degeri olarak gostermektedir (Clifton ve Simmons, 2003:
36). Fiyat primi yaklasiminda benzer 6zelliklere sahip lirlinler arasindaki fiyat farki
oransal olarak hesaplanmakta ve gelecek yillara iligkin tahmin edilen satig rakamlari
ile ¢arpilarak bulunan sonuglar bugiinkii degere indirgenmek suretiyle marka degeri
bulunmaktadir (Yiiksel ve Mermod, 2005: 126). Esasinda bu yaklasimda, taninmis
bir markaya sahip olan bir {iriin ile markas1 olmayan ya da markasi olup taninmayan
ayni Ozelliklerde bir {iriiniin kiyaslanmasi neticesinde, markali {iriin lehine bir fiyat
farki olacagi varsayimi s6z konusudur (Feldwick, 1996: 87). Fiyat primi metotu,
evrensel olarak anlasilabilir bir yontem oldugundan teorik olarak caziptir ancak,
uygulamada kiyaslama amagli deneysel ¢alismalara katilmak istemeyen bagimsiz

dagitim kanallar1 ile calisan sirketler ve rakiplerinin iiriin ya da hizmetleri ile
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kiyaslanabilmesi miimkiin olmayan ayristirilmamis mal ve hizmet satan sirketler
acisindan kullanilabilirligi problemlidir (Salinas, 2011: 65). Tamamen markaya
bagimli olan bir fiyat primi pozisyonunun genis bir zaman periyodu igin
stirdiiriilmesi giic olmaktadir. Bu nedenle tiim fiyat priminin marka sayesinde elde
edilmis kar olarak ele alinmasi miimkiin olamamaktadir (Smith G. V., 1997: 88).
Markal1 bir iiriin, bir fiyat primi icermedigi zaman kar, maliyet ve satis rakamlarina
bagli olarak ortaya ¢ikmaktadir. Sadece fiyata odaklanilarak yapilan analiz, maliyet
ve yiiksek hacimli marka tiretiminin yarattig1 6l¢ek ekonomisi gibi faktorleri géz ardi
etmektedir (Tollington, 1999: 207).

Fiyat primi yaklasiminda karsilasilan bir diger sorun, s6z konusu marka i¢in
jenerik lirlinlin tespit edilmesi sorunudur. Siipermarketlerin kendi markalari,
tirtinlerin jenerik fiyatlarinin belirlenmesinde yol gosterici olarak kabul edilmektedir.
Bununla birlikte perakendecilerin de kendilerine ait oldukga gii¢lii markalar1 vardir
(6rnegin Ingiltere’de Tesco, Fransa’da Carrefour gibi). Jenerik iiriin fiyatinin
Ol¢iimiinde perakendeci markalar referans alindig taktirde, degerlemesi yapilacak
s0z konusu markanin degerinin diisiik tahmin edilmesi s6z konusu olacaktir. Bu
durum da, perakendecilerin markali iiriinlerinin belli bir primle satiliyor olmasindan
kaynaklanmaktadir (Miller ve Muir, 2004: 221).

Fiyat primi metotunun, hacim primi metotu ile birlikte ve maliyet
tasarrufunun faydalari g6z Oniinde bulundurularak kullanilmasi gerekmektedir.
Hacim primi metotunda marka degeri, markaya sahip olarak yaratilan ek hacmin
kullanilmas suretiyle bulunur. Bu metotta daha biiyiik satis hacimleri sayesinde elde
edilen ek nakit akislari, pazar payr analizinin temel dayanagini olusturmaktadir.
Pazar pay1 ise her ekstra satigla alakali faaliyet karlarin1 ifade etmektedir. Degerleme
yapilirken pazar payina has olabilecek yasal engeller gibi, diger faktorlerin de goz
oniinde bulundurulmas: gerekir. Marka degerlemesi sirasinda, markayla iligkili
olabilecek nakit akimi iizerindeki herhangi bir engelin etkisinin hari¢ tutulmasi
gerekir. Daha biiyiik bir pazar paymin elde edilmesi veya daha hizli bir biiyiimenin
basarilmasi durumlarinda olusacak ek maliyetlerin de géz oniinde bulundurulmasi

gerekir (Catty, 2011: 2).
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Fiyat primi yontemini referans alarak ve bu isleyis mantigina dayanan baska

modeller de gelistirilmistir.

2.2.3.1.1. Conjoint Analiz

Conjoint analizi, tiiketici tercihlerinin ve tiiketicinin sagladigi faydanin
anlagilmast i¢in pazarlama arastirmacilarinin  genis Ol¢lide kullandiklar1  bir
yontemdir. Tiketicilerin bir iirlin veya hizmetin fayda ve degerini, her bir 6zelligin
ayr1 ayr1 saglamis oldugu faydayi birlestirerek 6lgtiikleri diisiincesine dayanmaktadir.
Ayrica s6z konusu liriin ya da hizmetin 6zelliklerinin degeri, yalmiz basmna ele
alinmasindan ziyade toplu olarak ele alindiginda daha dogru Olgiilmektedir (Kim,
Kim, ve Sohn, 2009: 925). Conjoint analizi, tiikketicilerin islemlerindeki 6zelliklerini
sayisal ve gercekci olarak belirlemesi sebebiyle, diger birgok metottan iistiin kabul
edilmektedir (Wilhelm ve Mottner, 2005: 41).

Bu analiz, fiyat primine odakli timdengelimli bir marka degerleme yaklagimi
olarak da kabul edilmektedir. Istatistiksel olarak uygulanan bu yontemle tiiketicilerin
farkli tirin Ozelliklerine atfettikleri onemin ve {irline iliskin tiiketicilerin genel
tercihlerindeki bu bireysel ozelliklerin etkisinin tespit edilmesi amaglanmaktadir.
Tiketicilerden 06zellikle farkli kombinasyonlarindan secim yapmast istenerek,
tiketicinin belirli bir 6zelligi, bir baska ozellige daha fazla sahip olma amaci
olmaksizin ne kadar elde etmeyi istedigi Sl¢lilmektedir. Yapilan segimlerin analizi
her bir 6zelligin sagladig1 fayday1 gostermekte ve tiiketicilerin s6z konusu markanin
da aralarinda bulundugu belirli iiriin 6zelliklerine 6deme yapma istekliliklerini ortaya
koymaktadir ve boylece marka degeri ele alinmaktadir (Salinas, 2011: 67). Yontem
olarak anket ve miilakat teknikleri kullanilarak, miisterilerin markaya hangi
ozelliklerinden dolay1 yoneldikleri tespit edilmektedir (Kaya, 2002: 17).

Markal1 iiriiniin hangi 6zelliklerinden otiirii tercih edildigini aragstirarak fiyat
primi metotunu bir asama daha gelistiren bu yontemle, markali olan iirine yapilan

0demenin ne kadarlik kisminin marka i¢in 6dendigi tespit edilir.
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Conjoint analizi, marka ile diger iiriin 6zellikleri ve fiyat arasinda herhangi
bir etkilesim olmayacagi varsayimi ile hareket etmektedir. Ancak halo etkisi, diger
Ozelliklerin ~ algilanmas1  iizerinde = markanin  azimsanmayacak  etkisini
vurgulamaktadir. Bu durum conjoint analizi i¢in bir dezavantaj olarak
algilanmaktadir (Salinas, 2011: 68).

Herp’s model, conjoint analizine dayanarak gelistirilmis bir marka degerleme
modelidir. Esas amaci, yalnizca markayla elde edilen marjinal getirinin
ayristirtlmasini saglamaktir. Bunun i¢in de markaya has 6zellikler, satiglarin bir orani
olarak ayristirilir. Bu sekilde dogrudan markaya atfedilebilen fiyat ve getirilere
iligkin bilgiler elde edilir. Conjoint analizin yiiriitiilebilmesi ve ulagilmak istenen
degerin ve ilgili fiyatlarin elde edilebilmesi i¢in, degerlemesi yapilacak markali {iriin
jenerik iriinlerle kiyaslanmak yerine benchmark bir marka ile kiyaslanir. Nihai
olarak marka degerini hesaplamak i¢in tespit edilen nisbi fayda, toplam satis miktar1
ile ¢arpilir. Herp’s modelinin de zayif oldugu birtakim noktalar vardir. Bu model,
mutlak bir marka degeri ortaya koymaz. Elde edilen deger, nispi degerdir. Bu durum
da kiyaslama yapilirken, jenerik {iriniin fiyat1 yerine benchmark bir markanin
fiyatinin g6z Oniinde bulundurulmasindan kaynaklanir. Bu sekilde elde edilen bir
deger, ancak marka i¢in taban degeri ya da minimum deger olacaktir ve gergek
degeri yansitmayacaktir. Ancak ele alman benchmark’in mutlak degeri ne kadar
diisiik olursa marka i¢in s6z konusu olan taban deger gercek degere o kadar yakin
olacaktir. Bu modelin ikinci bir dezavantaji da ancak ayni sektorde, ayni kategoride

yer alan markalara uygulanabilmesidir (Huber, 2001: 41).

2.2.3.1.2. Hedonik Analiz

Hedonik analiz, markali iiriinlerin fiyatlarinin ne kadarlik kismiin markadan
kaynaklandigini, bir bagka ifade ile iirlinlin fiyatinin icinde markaya ait olan payi
hesaplamayr amaclayan bir ydntemdir. Uriiniin 6zellikleri ve fiyat1 arasindaki
fonksiyonel iliskiyi tanimlamak {izere, manova analizinden yararlanilabilir (Bursali,

2007: 60). Bu analizde fiyat veya deger, varliklarin sahip olduklar1 6zelliklerin bir
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fonksiyonu olarak g6z 6niinde bulundurulmaktadir. Markay1 degerlemek igin marka,
irlintin diger bir 6zelligi olarak kabul edilir. n tane x; 6zelligi olan bir varhigin fiyat

fonksiyonu y asagidaki gibi olacaktir (Salinas, 2011: 69);

y=PBo+PrxXet ParXat...... + BnxXnt €
y : Varligin fiyati
Bo : Denklemde yer alan bireysel 6zellikler tarafindan

aciklanamayan fiyat sabiti

Bi : Bireysel 6zellikler katsayisi
Xi : Islem ile alakali bireysel 6zellikler katsayisi
€ : Hata terimi

Hedonik fiyat analizi, varligin fiyat1 tizerindeki varliga ait her bir 6zelligin
etkisini sayisal olarak ortaya koymaktadir. Bundan dolay1 bu analiz, marka da dahil
olmak iizere iriine ait tiim bireysel Ozelliklerin belirlenmesi ve ayristirilmasini
saglamaktadir. Marka 6zelligi X;’nin katsayis1 B; pozitif ise markaya sahip olmak bu
varlik i¢in arzulanan bir durumdur ve markanin piyasa degerine pozitif katkis1 vardir
(Salinas, 2011: 69).

Sander’s marka degerleme modeli de hedonik fiyatlama analizine
dayanmaktadir. Marka degerlemede hedonik yaklagim, istatistiksel olarak {iriine has
ozelliklerle iliskilendirilebilecek getirileri ayristirmaktadir ve markaya da iiriin
Ozelliklerinden biri olarak bakmaktadir. Hedonik fonksiyon, iiriin 6zelliklerinin
degismesi ile birlikte fiyattaki degisiklikleri tahmin edebildigi i¢in, nihai iiriin fiyatini
marka olarak ya da olmaksizin hesaplayabilmektedir. Markasi olan ve olmayan {iriin
fiyat1 arasindaki fark ise markanin varligiyla elde edilen getiriyi gostermektedir ve
coklu regresyon analizi ile elde edilmektedir. Toplam marka getirisi, marka i¢in olan
hedonik fiyat ile toplam satis miktarinin ¢arpilmasi yoluyla bulunur. Markaya has
harcamalar, toplam marka getirilerinden ¢ikartilarak markaya has getiriler tespit
edilir  (Salinas, 2011: 263). Sander’s modelinin avantaji, yerel marka ya da
uluslararas1 marka; hizmet, tiiketici iriinii ya da sanayi irint fark etmeksizin

uluslararasi diizeyde uygulanabilir olmasidir. Ancak uygulamada karsilasilan sikinti,

77



marka kaynakli maliyetlerin ayristirilmasinda ve 6zellikle de markali bir {irtinden
kaynaklanan maliyetler ile genel pazarlama maliyetlerinin ayristirilmasinda
yasanmaktadir. Sander’s metotunda marka ile iliskili maliyetler, ticari markanin
gelistirilmesi, ticari markanin korunmasi igin tescili vb. islemlerle ilgili maliyetleri
kapsamaktadir ve her ne kadar marka gelistirmede pay1 olsa da reklam, sponsorluk,
halkla iliskiler gibi devam eden pazarlama harcamalarini tamamen hari¢ tutmaktadir
(Huber, 2001: 38).

Bu analiz, marka degerleme modellerinde ¢ok rastlanan subjektiflik
derecesini azaltmasi agisindan bir avantaj saglamaktir. Ancak hedonik analiz hem
teoride hem de uygulamada olduk¢a karmasik bir model olarak kabul edilmektedir.
Yapisal olarak icerdigi subjektif yorumlar1 degerleme siirecinde asamalar arasinda
aktarabilmektedir. Subjektifligin s6z konusu olacagr yorumlar, iriiniin cesitli
Ozelliklerinin se¢imi ve bununla alakali maliyetler olarak siralanabilir (Salinas, 2011:
70). Bu nedenle hedonik analiz geleneksel degerleme metotlarinin yerini almamali

fakat onlar1 tamamlayici destek sunmalidir.

2.2.3.1.3. Crimmins’ Model

Fiyat primi yaklagimini benimseyen bir diger marka degerleme modeli,
Crimmins’ modelidir. Bu model, marka degerinin ii¢ boyutu tizerinde durmaktadir.
Bunlar; ger¢cek miktar (markanin yarattigi katma deger miktar1), genislik (6rnegin;
markanin katma deger yaratacagi iiriin kategorilerinin sayis1) ve marka degerinin
igerigi bir baska ifadeyle markanin katma deger yaratmasmi saglayan marka ile
birlikte cagrisim yapan istiraklerdir. Crimmins, markanin yarattigi katma degerin,
markal1 bir iiriin ile esdegeri rakip bir iirlin arasinda tliketicinin kayitsiz kalacagi
noktaya kadar markali iirliniin fiyatinin yiikseltilmesi veya disiiriilmesi yoluyla
Ol¢iilebilecegini one siirmiistiir. S6z konusu iki iiriin arasindaki goriinen fiyat farki,
fiyat primi olarak kabul edilmektedir. Ornegin, her iki markal iiriine kars1 tiiketici
tercihlerinin esit oldugu durumda, Marka A’nin maliyeti € 1,80 ve Marka B’nin

maliyeti € 1,50 iken, Marka A’nin igerdigi katma deger %20 olacaktir. Boylece,
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miisterilerin her iki {irline karsi onceliginin olmadigi bir durumda, markali iriin
basina katma deger miktar1 referans alinan rakip marka ile nispi fiyat farkindan
cikarilacaktir. Benzer bir uygulama, marka degerinin genisliginin Ol¢limiinde de
kullanilmaktadir. Ornegin, belirli bir kategoride lider olan bir markanin bir baska
kategoriye aktarilmasi durumunda degeri tespit etmek i¢in kullanilmaktadir. Referans
marka olarak, aktarilacak diger kategorideki lider marka alinmaktadir. Yine
tiikketicilerin tercihleri her iki markaya kars1 esit iken, s6z konusu piyasadaki bu iki
marka ve fiyat farkliliklarr 6lgiit olarak alinmaktadir. Crimmins, markanin {iglincii
boyutu icin de marka degerinin belirleyicilerinin tanimlanacagi ¢aligmalarin
yapilmas: gerektigini de belirtmistir. Bu nedenle, marka igerigi ve marka
kaynaklarina 6nem verilmistir. Markanin yarattigi katma deger miktarini bu sekilde
Ol¢menin kolay olmasi ve maliyetli olmamasi nedeniyle, marka degerinde artis ya da
azalisa neden olan faktor ve durumlarin zaman i¢inde takip edilmesi gerekmektedir.
Crimmins marka degerinin dl¢limiiniin marka ydnetimi ve takibinin de 6nemli bir
parcast oldugunu 6ne siirmektedir. Marka degerinin degismesi, marka yonetiminden
sorumlu olan kisilerin gerekli onlemleri almak tizere harekete ge¢mesini saglayici

etki yapmaktadir (Huber, 2001: 23).

2.2.3.1.4. “Brand Rating” Model

Brand Rating modeli 2000 yilinda Alexander Biesalski tarafindan
Almanya’da gelistirilmis, marka degerinin tespiti icin fiyat primi ve marka
yatirimlarii birlikte g6z ontinde bulunduran hibrit bir modeldir. Brand Rating
modeli bes modiil ve bu bes modiilii birbirine baglayan bir sonu¢ asamasindan
olusmaktadir. Birinci modiilde, marka giici endeksi hesaplanmaktadir. Bunun igin
marka giiciiniin, {rlinin goriinen ve gizli unsurlarindan olugsmakta oldugu
varsayllmaktadir. Goriinen unsurlar olarak; paketleme tasarimi, iletisim kanallari,
reklamlar gibi miisterilerin gorebilecegi marka unsurlar1 ifade edilmektedir ve
bunlar, marka ikonografisi olarak adlandirilmaktadir. Gizli unsurlardan ise

tiketicinin tutum ve davramiglarini uzun vadede etkileyen marka kredisi
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anlasilmaktadir. Marka kredisi, markanin sevilirligi, markanin giivenilirligi ve marka
sadakatinden olugmaktadir. Tiim bu unsurlarin iceberg analizine tabi tutulmasi ile
nicel bir marka giicii endeksine ulasilmaktadir. Marka giicii endeksi, marka
ikonografisi ve marka kredisine verilen degerlerin toplamini yansitmaktadir. Marka
giicli, nihai olarak Brand Rating’in ilgili veritabanlarindan elde edilen endiistrinin
referans degerleri kullanilarak hesaplanmaktadir. Brand Rating, marka giiciiniin fiyat
primi ya da katma degerle iliskili oldugunu 6ne siirmektedir. Farklilastirilmis bir
marka profili (marka ikonografisi) fiyat primi iizerinde pozitif etki yaratmaktadir.
Artinlmis marka kredisi, misterinin elde tutulmasi ve mevcut pazar payinin
korunmasi veya artirtlmasini saglamaktadir.

Ikinci modiilde, markanin katma degeri tespit edilmektedir. Fiyat farki ayni
kategoride yer alan en ucuz rakip marka ile kiyaslama yapilmak suretiyle
hesaplanmaktadir. Ancak, olasi sapmalar1 engellemek igin son ii¢ yildaki fiyat
farkliliklarinin ortalama degeri kullanilir. Brand Rating’e gore fiyat farkinin tespit
edilebilmesi icin esas nokta, kiyaslama yapilarak fiyat farkinin 6lciilecegi uygun bir
benchmark {iriin veya {iritin grubunun tespit edilmesidir. Daha sonra tespit edilen fiyat
farki (Ap), satilan {irlin miktar1 ile carpilir. Markaya 6zel yatirimlar, harcamalar ve
kurumsal vergilerin elde edilen tutardan diisiilmesi ile “markanin katma deger”ine
ulagilir.

Ugiincii modiil, markanin gelecekteki performansmimn &lciilmesidir. Bu
asamada Brand Rating markanin, yeni alanlar ve cografi bolgelere yayilacak yeni
dagitim kanallarina ulagabilme kapasitesi agisindan potansiyelini yansitan bir endeks
tespitinde bulunur. Bu endeks sayesinde markanin gelecekteki performansina iliskin
tahminler, gelecek donemlerdeki markanin yaratacagi katma degerin tahmin
edilebilmesini de saglar.

Dordiinci modiilde, markanin beklenen kullanim Omrii gz Oniinde
bulundurulur ve buna bagli olarak da markanin yaratacagi katma deger tahmin edilir.
Bu agsamadaki marka katma degerine iligkin tahminler, ii¢lincii modiilde tespit edilen
markanin gelecekteki performans degerlerine dayanmaktadir.

Besinci modiilde, bir 6nceki asamada tespit edilen marka katma degeri,

markaya Ozel risk olarak kullanilan endiistri risk primini gosteren faiz orani ile
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indirgenir. Brand Rating, marka degeri tespitine sirketin agirlikli ortalama sermaye
maliyetini kullanarak baslar. Fakat daha sonra bu oran markaya 6zel riski yansitacak
sekilde diizenlenir. Markaya 6zel riskin hesaplanabilmesi i¢in dikkate alinmasi
gereken birgok faktor vardir. Bunlar; genel olarak pazar cevresi, yasal ve politik
icerik, rakiplerden ya da alt sirketlerden gelecek tehditler, markanin ¢ekiciligi ve
satin alma siirecinde markanin rolii seklinde siralanabilir. Brand Rating metotunda
marka degerlemede son agama, markanin parasal degerinin hesaplanmasi agsamasidir.
Dordiincii modiilde hesaplanan markanin tahmin edilen getirileri, besinci modiilde
hesaplanan markaya 6zel iskonto orani ile indirgenir ve marka degeri tespit edilir
(Salinas, 2011: 158). Bu modelin modiillerini Sekil 2.1.’de gosterildigi gibi

Ozetlemek miimkiiniidiir;
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Modiil 1: Iceberg Modiil 2:Marka Modiil 3: Modiil 4:Marka Modiil 5:

Analizi Katma DegerAnalizi Marka Analizi Katma Marka Risk
1-Marka giig 1-Fiyat  farklarinin 1-Marka Degerinin Analizi
kriteri: marka tespit edilmesi (Ap) korumast Tahmin 1-Genel pazar
ikonografisi ve -en ucuz rakip fiyatla 2-Marka  giicii Edilmesi cevresi
marka kredisi karsilagtirma endeksi 2-Yasal ve
2-Ortalama -algilanan fiyat 3-Bolimlendirm I I I | politik igerik
endiistri  referans farkinin  Ustesinden e potansiyeli 3-Rakipler ve
degerlerinin gelinerek  degerleme 12345 alt gruplardan
kullanilarak yapilmasi gelebilecek
endeks 2-Hacim tehditler
olusturulmasi 3-Marka yatirimlari 4-Satimalma
4-Kurumsal vergi stirecinde

markanin roli

Marka Giicii Endeksi Marka Getirileri Markanin Gelecekteki Markanin Gelecekteki Pazar ve Marka
(Marka Katma Degeri) Bagarisi Getirilerinin Tahmin Iskonto Faktorii
Edilmesi

Modiil 6: Marka Degeri Hesaplama

Marka Getirisi¢

_ n
MD == A+0°

Marka Degeri
Sekil 2.1. Brand Rating Model Modiilleri

Kaynak: Salinas, 2001, s. 158

2.2.3.1.5. Trout &Partners Model

2001 yili Aralik ayinda Amerika Muhasebe Standartlar1 Kurulu, birtakim
degerleme modellerini 6zetleyen bir raporu kamuoyuna sunmustur. Ele alinan
modellerden biri de Trout & Partners modelidir. S6z konusu model, marka
isimlerinin ancak ayni fiyatla satilan jenerik bir {irlinlin sahip oldugu pazar payindan
daha yiiksek bir pazar payma sahip olmasi ya da fiyat priminin daha yiiksek olmasi

durumunda s6z konusu olabilecegi varsayimina dayanmaktadir. Bu nedenle de Trout
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& Partners, markanin ekonomik degerini (BEV) su sekilde tanimlamaktadirlar:

BEV;= VC x CM; x PP;j x t. x M;

BEV; : 1 markasinin ekonomik degeri
vC Parasal ifade ile sektor degeri
CM™M; Yiizde olarak satislarin pazar pay1
PPy Yiizde olarak fiyat primi

tc ) Kurumsal vergi orani

M; : Sermayelestirme ¢arpani

M; de su sekilde hesaplanmaktadir;

M; = (P/E)sx RA

(P/E)s : Sektor icin fiyat /kazang orani
RA : Risk ayarlamasi ( risk adjustment)

Trout & Partners’a gore getiriler i¢in s6z konusu olan risk ayarlamasi,
markanin yasam stiresinin tespitinde oldugu gibi miisteri sadakati anketlerinden elde
edilen Ol¢iitlere dayanarak tespit edilmelidir. Trout & Partners, sermayelestirme
carpaninin hesaplanmasinin oldukca subjektif oldugunu, ancak esas amaglarinin
pazarlama performansina iligkin bir 6lgiit tespit etmek oldugunu ve bu nedenle de
esas vurgunun sermayelestirme c¢arpani ilizerinde olmasi gerektigini ifade etmislerdir
(Salinas, 2011: 283).

Modele yapilan elestiriler yonetim odakli ya da teknik olarak hicbir avantaji
olmayan bir model oldugu yoniindedir. Ayrica, birtakim dezavantajlarmin da oldugu
diistiniilmektedir. Sektor oranlarindan yararlanilmasi agsamasi, Subjektif sekilde
gerceklesmektedir. Vergi oraninin marka degerinin tespitinde bir carpan olarak
alinmasi, ne kadar yiiksek vergi orani s6z konusu ise o kadar yiiksek bir marka degeri

elde edilecektir seklinde bir sonuca gotiirmektedir.

83



2.2.3.2. Telif Haklarindan Tasarruf (Royalty Savings) Yaklasimi

Bu yontem, marka sahibinin markay1 kullanmak i¢in bir kiralama ticreti
O0demek zorunda olmadigi ve bu sekilde de telif {icreti 6demeyerek tasarruf ettigi
diisiincesine dayanmaktadir. Tasarruf edilen telif {icretlerinin toplami, markadan elde
edilebilecek geliri gostermektedir. Gerekli telif tcretleri, genellikle benzer lisansa
sahip markalardan elde edilmektedir (Stolowy, Haller, ve Klockhaus, 2001: 12).
Markaya sahip olmak i¢in ddenmesi gereken telif hakki, vergi sonrasi telif hakki
tutar1 olarak almmaktadir. Telif hakki, genellikle satislarin belli bir oranmi olarak
hesaplanmakta ve gelecege doniik olarak tahmin edilen satis rakamlarina
uygulanmaktadir. Gelecek yillarda 6denecegi tahmin edilen telif hakki bedelleri,
iskonto edilerek telif hakki ddemelerinin toplam giincel degeri bulunmaktadir. Bu
tutarin markanin o anki degerini gosterdigi kabul edilmektedir (Celik, 2006: 199).

Bu yaklasimda marka degerlemesi yapilirken, uygun telif oraninin tespit
edilmesi i¢in olduk¢a fazla zaman ve c¢aba harcanmaktadir. Markanin iginde
bulundugu sektorde telif oranlarma iliskin bir aralik tespiti i¢in karsilagtirilabilir
lisans anlagmalar1 kullanilmaktadir. Bu anlagmalara ulasmak i¢in uygun endiistri ve
tirtinlerin uluslararas: telif oranlarini igeren tarihi verilerin bulundugu veri tabanlari
kullanilir. Bu siireg boyunca telif oraninin asagida belirtilen unsurlarin  bir
fonksiyonu oldugu unutulmamalhidir (Salinas, 2009: 73).

o Marka giicii

o Anlagmanin siire¢ ve neticelendirme provizyonlari

o Lisans anlagmasinin ayricaliklar

o Taraflarin pazarlik giicii

o Uriiniiniin yasam dongiisii

o Yerel piyasa kosullari, 6zellikle de yerel piyasalardan elde edilen faaliyet
marj1 veya lisans verenin satiglarinin diizeyi

Telif oraninin belirlenmesinde iki hakim goriis vardir. Bunlar literatiirde %25
kurali ve %35 kurali olarak ge¢mektedir. %25 kurali telif oraninin faaliyet karinin
%25°1 kadar olmas1 gerektigini, %S5 kurali ise telif oraninin toplam satis tutarinin

%35’1 kadar olmasi gerektigini savunur. Esasinda bu iki kural da eczacilik
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sektorlindeki ¢aligmalardan dogmustur. Ancak, 1950’11 yillarin sonlarina dogru ticari
anlagmalar {izerine yapilan calismalarda da %25 kuralina yer verildigi goriilmiistiir.
Lisans verenler satislarinin %20°’si kadariyla kar elde etmeyi ummakta ve satislarinin
%5’1 oraninda telif almaktadirlar. Bu durumun neticesinde telif orani, toplamda
lisans verenin karmimn %25’ine tekabiil etmistir. Ik olarak 1971 yilinda ortaya
cikmasina ragmen, bu kurallar hala gilinlimiizde pek ¢ok degerleme uzmamn
tarafindan kullanilmaktadir (Smith ve Parr, 2005:; 231). Telif oraninin tespit edilmesi
asamasiin ardindan yapilacak islem, indirgenmis nakit akimi yOnteminin
degistirilerek uygulanmasiyla, markanin gercek degerinin tespit edilmesi olacaktir
(Mohsin, 2009: 67).

Telif haklarindan tasarruf yaklasiminda, marka degeri liclincli kisilerin
islemleri neticesinde tutulmus kayitlar referans alinarak bulunmaktadir. Bu da telif
oranlarinin  gozlemlenebilen, objektif pazar parametrelerine dayandigim
gostermektedir. Bu metodun uygulanmasi ile elde edilen degerler, sektore has
degerlerdir. Bu anlamda telif orani, her sektor i¢in farklilagmakta ve marka degerinin
tespitinde daha gergek¢i sonuglara ulasma olasilig yiikselmektedir. Bu yaklagimla
markayla iligkilendirilebilecek farklilastirilmig karlarin tahmin edilmesindeki yapisal
zorluklar bertaraf edildigi i¢in teorik olarak oldukga cazip bir uygulamadir. Ayrica,
telif haklarindan tasarruf yaklagimi bircok mali otorite tarafindan da kabul gérmiis
bir modeldir. Ancak yine de s6z konusu yaklasimin birtakim dezavantajlar1 da vardir.
En 6nemli sorun, birbiri ile tam anlamiyla kiyaslanabilir nitelikte ¢ok az markanin
var olmasidir. Ikinci olarak, telif oran1 sadece markay: degil iiriine ait daha baska
ozellikleri de i¢ermektedir. Telifin hangi kisminin sadece markadan kaynaklandigi,
hangi kisminin lisans anlagsmasinda uyulmas: zorunlu kurallardan kaynaklandigim
tespit etmek oldukga giictiir. Bu yaklasimda marka degeri, Yeterince
ayristiritlamamaktadir. Cilinki telif oranlar1 sadece markadan faydalanmak amaciyla
yapilan 6demeleri degil, ayrica lisans verenden lisans alana aktarilan diger haklar da
icermektedir. Ornegin, lisans verenler lisans kullanicilarmin gerekli kalite
standartlarin1 sagladiklarindan emin olmak i¢in hammadde, know-how ve servis
hizmetleri saglamaktadirlar. Telif haklarindan tasarruf yaklasimi, sirket karindan

marka ile iligkilendirilebilecek olan tutarin yalnizca bir kiSmini yansittigi igin
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birtakim elestirilere maruz kalmistir. Bunlar, ilk olarak bu yaklagimin markanin tim
kontrolii elinde bulundurarak saglayacagi avantajli degeri bulmak yerine marka icin
hep bir minimum deger tespit etmesidir. Lisans sozlesmeleri sahiplik haklarinin
sadece belirli bir kismim1 aktarmaktadir. Bu nedenle de s6z konusu haklara yapilan
lisans 6demeleri sahiplikten elde edilecek toplam ekonomik karin giivenilir bir dl¢titii
olarak kabul edilmemektedir. Ikinci olarak, marka degerinin hesaplanabilmesi igin
hem lisans sozlesmesi ile lisans alan kisilere verilen haklarin hem de lisans verenin
elinde tuttugu haklarin bir arada degerlendirilmesi gerekirken, bu yapilmamaktadir.
Birgok sektorde telif oranlari bir karlilik belirtisi olarak goriilmektedir. Ancak bu
Oongoriinlin  dogru olabilmesi ancak telif oranlarinin sabit ve zaman iginde
degismeyecegi varsayiminin gergek olmasina baghdir (Salinas, 2011: 164).
Uluslararas1 Standartlar Organizasyonu tarafindan degerleme metotu kabul
gormiis Brand Finance sirketi, telif haklarindan tasarruf etme modelini en sik
kullanilan marka degerleme yontemi olarak agiklamistir. Bu yontemin en sik
kullanilan yontem olmasinin sebeplerinden en 6nemlisini, markay1 gercek hayattaki
ornekleri ile kiyaslamak suretiyle degerliyor olmasi olarak belirtmistir. Bunun
yanisira yari-piyasa (quasi-market) olmanin avantajlarina sahiptir (Day, 2013: 29).
Telif haklarindan tasarruf etme diisiincesi c¢ercevesinde bir¢ok model

gelistirilmistir.

2.2.3.2.1. Brandient Modeli

2004 yilinda Romanya’da gelistirilmis bir modeldir. Bu model dort
basamaktan olugmaktadir (Salinas, 2011: 129):
= Birinci Basamak: Finansal Analiz
Bu asamanin amaci “markal1 getirileri” tespit etmektir.
= jkinci Basamak: Gelir Elde Edilmesinde Markamin Roliiniin
Tammlanmasi
Bu basamak pazarlama arastirmalarini kullanarak elde edilen gelirin

hangi oranda marka sayesinde elde edildigini tespit etmeye ¢alisir. Bagka bir
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ifade ile talebi etkileyen unsurlari tanimlayarak bu unsurlarin marka ile ne
kadar yakindan ilgili oldugunu agiklar. Brandient, pazar verileri ve finansal
verilere dayanarak, markaya atfedilebilir gelir oranini hesaplar.
» Ugciincii Basamak: Markanin Dayamikhliginin Belirlenmesi
Gelecekteki nakit akislar1 ile iliskili olan risk faktori, marka
dayaniklilik endeksine dayanarak belirlenmektedir. Marka dayaniklilik
endeksi ise markanin giiciinii ve gerekliligini 6lgmektedir. Marka dayaniklilik
endeksinin bilesenleri tiiketici zihnindeki marka degeri (marka farkindaligi,
sadakati, benlik, uygunluk gibi markaya karsi olumlu tutum ve davraniglar
vb.), marka mekanizmasi (isim, tasarim Vvb.), marka destegi (marka
yOneticilerinin marka ile ilgili fiyat, dagitim kanallar1 ve promosyon diizeyi
ile ilgili kararlar1), marka konumlandirmasi (pazardaki goreli fiyat, pazar pay1
ve trendler) ve yasal koruma ile ortiismektedir.
* Dordiincii Basamak: Marka Degerinin Hesaplanmasi
Marka degeri, yukarida sozii gegen tiim boyutlar goz Oniinde
bulundurularak ve genis ¢apli finansal tekniklere bagvurularak
hesaplanmaktadir.

Brandient sirketinin Romanya’ya ait markalar i¢cinde en degerli ilk 50
markaya ait marka degerini tespit etmek iizere uygulamis olduklar teliften kurtulma
metotu, marka danigsmanlarinca biiylik dl¢iide kabul gormiistiir. Brandient’a gore,
teliften kurtulma metotu “bir markanin, indirgenmis nakit akimlari (net simdiki
deger) gibi maddi duran varliklar i¢in s6z konusu olan tekniklere benzer tekniklerle
Olgiilebilecegi” prensibine dayanmaktadir. Her ne kadar kullanilan metotoloji
ayrintili olarak tanimlanmasa da Brandient, uygulama icin gerekli olan anahtar
unsurlarin altin1 ¢izmektedir. Bu unsurlar asagida siralanmaktadir;

- Tarihi markalr satiglar

- Sektore iligkin biiyiime beklentileri

- Uzun vadede devlet tahvilinin risksiz faiz orani

- Ibbotson istatistiklerinden alinan sektoriin risk primi veya “kategori riski”
- Kategoriler i¢in telif oranlar1 aralig1

- Pazarlama arastirmasina dayanan “marka degeri” veya marka giicii
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Her ne kadar Brandient s6z konusu unsurlar arasindaki iliskiyi agiklamasa da,
siralanan bu girdiler firmalarin sektordeki ilgili karsilastirilabilir telif oranlar1 iginde
uygulanabilir bir telif oran1 belirlemek iizere “marka degeri’ne veya marka giiciine
dayanan bir puanlama metotuna basvurduklarin1 géstermektedir (Salinas, 2011: 131).

Brandient modeline yoneltilen birtakim elestiriler de s6z konusudur. ilk
olarak, Brandient modelinde, gelir elde edilmesinde markanin roliine iliskin
analizlerinden elde edilen yilizdesel degerlerin (EBIT, NOPAT, serbest nakit akislar
vb.) modeldeki ana dayanagi tam olarak agiklanamamaktadir. Benzer sekilde, model
marka dayanikliligi endeksinin iskonto orani ile nasil iligkilendirildigini agik¢a
ortaya koyamamaktadir. Bunlara ek olarak s6z konusu modelin FutureBrand’s Temel
modeli ve BrandFinance’in ikincil modeline olduk¢a benzer oldugu, ¢ok benzer
metotolojiler kullandigi yoniinde hakim bir goriis vardir. Bu modellerle arasindaki
tek farklihk, rakip benchmark analizi burada marka dayanikliligi olarak
adlandirilmaktadir. Daha once de belirtildigi gibi Brandient modelinde, ne modeldeki
cesitli unsurlar arasindaki iliskiler, ne de telif oramimin belirlenme siireci
aciklanmamaktadir. Modele iliskin unsurlar olarak siralanan liste, bu modele iliskin
siirecin bir puanlama sistemine dayandigini gostermektedir. Bu acgidan da model

elestirilere oldukga agik bir modeldir (Salinas, 2011: 132).

2.2.3.2.2. Maddi Olmayan Sirket Modeli

2001 yilinda S.Whitwell tarafinda Ingiltere’de gelistirilmis hem gelir hem de
pazar yaklagimi tabanli, telif hakkindan tasarruf odakli bir modeldir. Model, dort
asamadan olugmaktadir. Bu agamalar Sekil 2.2.’de gosterilerek ilgili basliklar altinda

aciklanmustir (Salinas, 2011: 210).
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Sekil 2.2. Maddi Olmayan Sirket Modeli
Kaynak: (Whitwell, 2005: 4)

Birinci asama: Nispi marka giiciiniin analizi

Maddi olmayan sirket modeline goére, c¢ogunlukla tercihlerine ve
ulagilabilirligine gore hangi markayr satin alacagma dair nihai karar1 veren
tiikketicilerdir. Herhangi bir pazardaki marka giicii, tiiketici ac¢isindan rakip
isletmelerle goreceli olarak markanmn performans: ile agiklanmaktadir. Maddi
olmayan sirket modelinin marka giiciinii nasil 6l¢tiigiine dair unsurlar, Tablo 2.1.’de

gosterildigi gibidir.
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Tablo 2.1. Maddi Olmayan Sirket Modeli Unsurlart

Unsur Siirec Kaynak

Marka giicii Tiiketici aragtirmalari Marka giicii analizi

Telif orant Faaliyetler/kar Karlilik ve marka analizi
Satig Tahmini GSMH/Pazarsektor/marka  Pazar analizi

Marka getirileri Hesaplama Degerleme modeli
Vergilendirme Uygulama Cari oranlar

Iskonto oranlari Riskin deger tahmini Gelecekteki agirlikli

ortalama sermaye maliyeti

Kaynak: Salinas, 2011, s. 211

Bu asamada, marka giiclinlii 6lgmek i¢in rakipler arasindan bir benchmark
secilir ve ilgili marka giiciine iliskin acik bir endeks elde edilerek veriler
karsilastirilir. Benchmark ise tiiketici tercihleri ve karlilik Olgiitlerini icerme

kapasitesi kadar, kiyaslanabilirlik ve ilgililik tabanina da bakilarak segilir.

ikinci Asama: Marka Prim Analizi (Telif Orami Belirleme)

Uygulanabilir telif orami araligi, halka acik bilgiler ve sektordeki
karsilastirilabilir ~ ticari anlagmalar ve telif oranlarinin ekonomik olarak
strdiiriilebilirligini  gosteren igsel ve digsal pazar verilerine dayanarak
belirlenmektedir. Maddi olmayan sirket modeline gore, lisanslama ve marka
degerleme, yapilar1 geregi birbirleri ile iliskilidir. Bu durum da telif oraninin marka
sahibi ve marka kullanicis1 arasinda, bir kar paylasim mekanizmasi olarak islev
gormesinden kaynaklanir. Marka ne kadar giiclii olursa o kadar ¢cok kazandiracaktir

ve lisans ticretlerinde o kadar ¢ok sozii gececektir.

Uciincii Asama: Pazar Analizi

Karlilik analizi veya benchmark araciligiyla telif orani belirlendikten sonra,
telif oraninin uygulanacagi getiriler belirlenir. Getirileri tahmin etmek iizere de bir
pazar analizi uygulanir. Bu analizin amaci; rekabetci ¢evreyi, endistri trendlerini,

sektor bakis agisini, gayrisafi milli hasila degeri, sektor biiyiikliigli, pazar payi,
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ortalama fiyatlar, toplam satislar gibi faktorleri dikkate alarak degerlendirmeye tabi

tutmaktir.

Dordiincii Asama: Degerleme

Getirilerin tahmin edilmesiyle birlikte telif orani, daha sonra verginin de
diistilecegi bir marka getirisi veya nakit akisi elde etmek iizere uygulanir. Vergi
sonrast marka getirileri uygun bir iskonto orani kullanilarak bugiinkii degerine

indirgenir. Bu asama ile ilgili bir 6rnek, Tablo 2.2.”de verilmistir:

Tablo 2.2. Maddi Olmayan Sirket Modeli ile Marka Degerinin Tespiti

Telif oram %8,8
Iskonto orani %7,2
Vergi orant 9030,0
Biiyiime oran1 (2007) %5,4
EVA Dbiiylime oran %2,5
(2007 sonrasi)
Tiim degerler 2003 2004 2005 2006 2007
Net satislar 110500 116493 122746 129270 136074
Marka primi telif orani %38.8 %8.8 %38.8 %38.8 %38.8
Marka kari/nakit akisi 9724 10251 10802 11376 11975
Vergilendirme (2917) (3075) (3240) (3413) (3592)
Vergi sonrasi kar 6807 7176 7561 7963 8382
Iskonto faktorii 1.072 1.149 1.232 1.321 1.416
6350 6241 6135 6030 5927

Marka degeri hesaplama

2004’¢  kadar olan 30682
marka degeri

Vadesiz hesaplama 129260
Toplam marka degeri 159942

Kaynak: Salinas, 2011: 213
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2.2.3.2.3. BEVA

BEVA “Brand Equity Valuation for Accounting” ifadesinin kisaltilmis
halidir. BBDO danmigmanlik sirketi ve Ernst & Young AG sigorta ve danigmanlik
hizmetleri sirketinin ortaklasa olarak gelistirmis olduklar1 bu model, hem muhasebe
hem pazarlama disiplinlerinin talepleri ve gerekliliklerini ayn1 anda tatmin etmeyi
amaglamaktadir. Bu sekilde, pazarlama odakl1 bir perspektif ile BBDO danismanlik
sirketinin gelistirmis oldugu bir marka yonetim perspektifini Ernst & Young AG
sigorta ve danigmanlik hizmetleri sirketinin gelistirdigi sayisal ve muhasebe
perspektifini birlestirmektedir (Salinas, 2011: 126).

Pazarlama ya da davranigsal modiiliin amaci, marka giiciinii tespit etmektir.
Bu amagla da BBDO’nun bes asamali marka yonetim modeli kullanilmaktadir. Bu
model tiiketicilere yapilan anketlere dayanmaktadir. Pazar telif oranlarmin ve
markanin sektor ile iliskisinin dikkate alinmasi ile marka giicii, sirkete has bir telif
oranina doniismektedir. Ancak ne BBDO ne de Ernst & Young, bu doniistimiin
arkasindaki algoritmayi net bir sekilde aciklayamamaktadir. S6z konusu degiskenler
arasindaki fonksiyonel iliski S egrisi seklinde goriilmektedir (Salinas, 2011: 127).

Finansal modiillde markali satiglar, muhasebe verilerine dayanarak
hesaplanmaktadir. Marka getirisini hesaplamak tizere o6zel bir telif oran
kullanilmaktadir. Marka getirisine uygulanabilecek bir markanin riske gore
diizeltilmis iskonto orani da ayrica hesaplanabilmektedir. Iskonto oraninin marka
getirisine uygulanmasi ve indirgenmis marka getirisine eklenmesi ile de marka
degeri tespit edilmektedir. Bulunan bu deger, bir marka kullanimi i¢in telif {icreti
O0demesi sO6z konusu olmadig1 takdirde, tasarruf edilecek miktar1 gostermektedir.
Finansal modiil ile “stratejik opsiyonlarin degeri” de (6rnegin, markanin varliginin
devam etmesi dolayisiyla eklenebilecek deger) marka degerine eklenebilmektedir.
Bu model, marka i¢in sonu olan ya da sonsuz bir dmiir tanimlamasi gerekliligini
savunmaktadir (Salinas, 2011: 127).

Muhasebe ve pazarlama perspektifini tek bir model altinda birlestirmeye
yonelik modeller giin gectikge artmaktadir. Bu anlamda BEVA modeli bir 6rnek

teskil etmektedir. Ancak bu modelin birtakim zayif yonleri mevcuttur. Ornegin;
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marka giiciinii sirkete has telif oranina dontisiimiinii bir S egrisi ile agiklayan model,
“giic endeksi” ile “telif orami” arasindaki fonksiyonel iligkiyi aciklayan ve
destekleyen hi¢bir teorik veya uygulanabilir argliman 6ne stirememektedir (Salinas,
2011: 128).

2.2.3.2.4. Brand Finance Telif Hakkindan Tasarruf Modeli

1996 yilinda David Haigh tarafindan Ingiltere’de gelistirilmis bir modeldir.
Ucgiincii bir kisiden lisanslama suretiyle marka kullanimi igin &denebilecek telif
oranina dayanarak, marka degerinin belirlendigi bir modeldir. Telif orani, markaya
atfedilebilir gelirleri belirlemek tizere tahmin edilen satiglara uygulanir. Marka gelir
akisi, daha sonra bugiinkii degerine indirgenir. Telif oram1 kullanilarak marka
degerinin hesaplanmasina yonelik sayisiz yaklasimdan biri olan Brand Finance
modeli, dort asamadan olusmaktadir (Salinas, 2011: 145).

Ik asamada, marka sahibi sirketin net satislar1 tahmin edilir. Markal1 sirketin
degeri ¢ogunlukla bir benchmark deger olarak hesaplanir. Ikinci asama, marka
riskinin hesaplandigi asamadir. Markaya has olan riskin hesaplanabilmesi i¢in Brand
Finance bir model gelistirmistir. Prandfeta®, rakiplerine goére markanin giiciinii
yansitmaktadir. S6z konusu modelin temel mantig1, marka giicliniin artiritlmas1 ya da
azaltilmasi durumundan isletme riskinin etkilenecegidir. Marka riskini ya da baska
bir ifade ile PrandBeta®’y1 hesaplamak i¢in Brand Finance rakipleri ile iliskili olan
markalarin performans ve giigleri ile alakali bir benchmarking ¢aligmasi yiiriitiir. Bu
siire¢, rekabet¢ci benchmarking olarak da adlandirilmaktadir ve sadece marka riskini
tespit etmek {izere degil, ayn1 zamanda markayla iliskilendirilebilecek gelecekteki
gelirleri tespit etmek iizere de kullanilmaktadir. Elde edilen frandfeta®, daha sonra
uygun bir iskonto oran1 hesaplamasinda referans alinmaktadir. Ugiincii asama, telif
oraninin hesaplandigr asamadir. Bu asamada oOncelikle bir telif orani araligi
belirlemek amaciyla Kkarsilastirilabilir  sektorlerdeki diger markalarin lisans
anlagsmalar1 gézden gecirilir ve bagimsiz islemlerde iigiincii kisiler arasindaki telif

oranlari incelenir. Uygun telif oran1 aralig1 belirledikten sonra, s6z konusu marka igin
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uygulanabilir telif orani ikinci asamada belirlenen marka giicii endeksine dayanarak
belirlenir. Telif oran1 belirlenirken s6z konusu oranin lisans alan Kkisilerin
karsilayabilecegi miktarda ve siirdiiriilebilir diizeyde olmasina dikkat edilmelidir. Bu
nedenle bu modelde yapilan analizler lisanst kullanacak sirketin faaliyet karlari
tizerinde telif oraninin potansiyel etkisini de géz Oniinde bulundurmaktadir. Brand
Finance telif hakkindan tasarruf modelinin dordiincii ve son asamasinda marka
degeri, gelecekteki telif akislarinin bugiinkii degeri olarak hesaplanmaktadir (Salinas,
2011: 149).

Brand Finance telif hakkindan tasarruf modeli Sekil 2.2.°de gosterildigi

gibidir (Salinas, 2011: 146).

Prand Peta®

\ 4

A

Telif oram (risk analizi)

Marka aidiyeti ile

teliften tasarruflar

Iskonto orani

tahmini

Marka degeri

Sekil 2.3. Brand Finance Teliften Kurtulma Modeli

Kaynak: Salinas, 2011: 148
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2.2.3.3. Artik Kazan¢ Modeli

Her ne kadar gelir yaklasimi1 kapsaminda yer verilse de, artik kazang modelini
maliyet ve gelir yaklagimlarini bir araya getiren hibrit bir model olarak goren birgok
goriis mevcuttur. Kazanglar, maddi varliklar ve maddi olmayan varliklardan elde
edilen olmak iizere siniflandirilmaktadir.

Bu model ile sirketin toplam getirisinden fiziksel ve finansal varliklarindan
elde edilen getirilerin ¢ikarilmasi suretiyle tiim maddi olmayan kaynaklardan elde
edilebilecek artik getiriler tahmin edilmeye ¢alisilmaktadir. Bu nedenle de belirli bir
maddi olmayan varligin degerinin tespit edilmesinde kullanigli bir yontem olarak
kabul edilmemektedir. Degerlemesi yapilacak maddi olmayan varliga atfedilebilir
artik getiri kismini tahmin etmek icin bir 6n ¢alisma gerektirmektedir. S6z konusu
boliistiirme islemi, analizi yapan kisinin tecriibesine bagli olarak yapilmaktadir.
Analizi yapan her kisinin farkli sonuca ulasacagi goz oniinde bulundurulursa siireci
objektif bir siire¢ olarak degerlendirmek zordur (Salinas, 2011: 96).

Artik kazang modelinin uygulamasinin gesitli varyasyonlar1 vardir. Bunlar;
U.S Revenue Ruling 68-609, Baruch Lev’in Maddi Olmayan Varlik Tabelasi ve

Gerekli Yatirim Karlilig1 Analizi olarak siralanabilir.

2.2.3.3.1. U.S Revenue Ruling 68-609

Formiil yaklagimi olarak da bilenen bu yaklasimda, maddi olmayan varliklar
maddi varliklarin getiri oranmnin iizerindeki getirilerin hesaba katilmas1 ile
degerlendirilmektedir. Ik asamada tarihi vergi éncesi kazanglarin standartlastiriimasi
ve standartlagtirnllmis vergi oOncesi kazanglardan kaynaklanan verginin yeniden
hesaplamasi yapilmaktadir. Ardindan, sirketin net maddi duran varliklarinin degeri
belirlenmektedir. Bu deger baz alinarak degerleme giiniinde getiriler i¢cin makul bir
karhilik tespit edilir. Sirketin maddi duran varliklarinin ortalama yillik getiri oran,
degerlemenin yapildig1 zamanda endiistrinin normal getiri oranlaria denk olmalidir.

Eger bu tarz bir bilgeye ulasilamiyorsa sirketin risk durumuna baglh olarak s6z
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konusu oran %8 veya %10 olarak alinabilmektedir. Sonraki asamada sirketin net
maddi duran varliklari, belirlenen makul getiri orani ile ¢arpilir. Sonugta bu tarz
varliklar i¢in kabul edilebilir bir marj elde edilir. Sirketin artik kazanglari ise
standartlastirilmis net getirilerden, sirketin makul getiri oraninin ¢ikarilmasi ile elde
edilmektedir. Serefiye ve diger maddi olmayan duran varliklara atfedilecegi
varsaylilan sirketin artik kazanglari i¢in degerlemenin yapildigi tarihte uygun bir
sermayelestirme orani belirlenir. Bu oran, sirketin risk durumuna bagli olarak ya
%15 ya da %20 olmalidir. Nihai olarak, artik kazanglar uygun bir sermayelestirme

oranina boliinerek sermayelestirilir (Salinas, 2011: 97).

2.2.3.3.2. Baruch Lev’in Maddi Olmayan Varhk Tabelas1

Baruch Lev kendi gelistirmis oldugu bilgi sermayesi tabelasi ve maddi
olmayan varlik tabelasina dayanarak, artik kazan¢ yontemini uygulamistir. U.S
Revenue Ruling 68-609 yontemi gibi maddi duran varliklar igin kabul edilebilir getiri
oranini %8 veya %10 olarak degil de vergi sonras1 getiri oranini fiziki varliklar i¢in

%7, finansal varliklar i¢in %4,5 olarak ele almigtir (Salinas, 2011: 234).

2.2.3.3.3. Gerekli Yatirinm Karlihg1 Analizi

Bu yontem, US Revenue Ruling 68-601 ve Baruch Lev’in Maddi olmayan
varlik tabelas1 yontemlerine gore bir adim daha ileri giderek entelektiiel miilkiyet
bazli kazanglar, ¢esitli entelektiiel miilkiyet varliklarina boliistiirmektedir. Kendisini
olusturan varliklarin kullanimindan kaynaklanan (markaya ait olan getiriler gibi)
toplam sirket giderleri, diger varliklarin beklenen karliliklari/getirileri baz alinarak
izole edilebilmektedir. Kazanglarin farkli varlik kategorilerine boliistiiriilebilmesi,
varliklarin bagil degerlerine ve risklerine gore yapilmaktadir (Nam, 2010: 92).

Artik kazan¢g modeli, kavramsal olarak akla yatkin bir teknik olmasina

ragmen, karlilik/getiri oranlarinin her bir maddi olmayan duran varliga atanmasi,
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objektif olmayan bir islemdir. Degerli markalara, sayisiz eskimis fiziksel varliga ve
nakit fazlasina ait islemlerde artik varliklara atanan yiiksek karlilik orani sebebiyle

marka, olmasi gerekenden diisiik degerlenmektedir (Nam, 2010: 93).

2.2.3.4. Damodaran’in Degerleme Modeli

1994 yilinda ABD’de A. Damodaran tarafindan gelistirilmis, fiyat/satis
oranlarindaki farkliliklar1 géz onilinde bulundurarak, deger tespiti yapmaya c¢alisan
bir modeldir. Damodaran, gii¢lii markalarin sagladigi faydalardan birinin ayni
nitelikteki baska bir iirline gore daha yiiksek fiyatla satilmasi ve sonug olarak da daha
yiiksek kar marjlar1 ve fiyat/satis oranlar1 sunmasi oldugunu savunmaktadir. Sirketin
fiyat primi ne kadar ytiksek olursa marka degeri de o kadar yiiksek olacaktir. Bu
diigiincelerine binaen Damodaran bir markanin degerini asagidaki formil ile

aciklamaktadir:

Marka degeri = [(g)b - (g)u] * Satiglar

(g) ) Markaya sahip olan bir sirketin fiyat/satis orani

b

(g) ) Markas1 olmayan bir sirketin fiyat/satig orani
u

Damodaran, fiyat/satig oranlarini ise agsagidaki sekilde hesaplamaktadir:

[1+ g]")
[1+7r]n

Py .
— = Kar Marji X

So

Kar Dagitum orant X (1 + g) (1 -
r—g

+ Kar Dagitum Orani, (1 + g)"(1 + g,,)
(Tn - gn)(l + r)n
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Markaya sahip bir sirketin fiyat/satis oranlarii yukaridaki formiil ile tespit
eden Damodaran, markasi olmayan sirketlerin fiyat/satis oranlar1 i¢in de jenerik
iriinler ireten Ozel sirketlerin iiriinlerine bakarak vergi sonrasi faaliyet marji,
varliklarin karlilig1 gibi gerekli parametreleri tahmin etmektedir.

Damodaran modeli iki a¢idan elestirilere maruz kalmstir. Ik olarak markasi
olmayan bir sirkete ait bliylime ya da kar marjina iliskin tahminlere dayanarak elde
edilen marka degerinin, bu tahminlerdeki degisikliklere karsi ¢ok hassas olmasi
durumunun s6z konusu olmasidir. Jenerik {iriniin bliyiimesi ve kar marjinin artmasi
ile birlikte markanin degeri olduk¢a diismektedir. O kadar Ki; 6zel markalarin
parametrelerinin nasil belirlendigine iliskin cok fazla dikkat gerektirmektedir. Ikinci
olarak, Damodaran modeli, markasi olan ve olmayan sirketlerin her ikisi igin de cari
satig gelirlerinin ayni olacagini varsaymaktadir. Oysaki markasi olan bir girket
markasi olmayan sirkete gore daha yiiksek bir nakit akisi ve satig hacmine sahip
olabilir. Ayn1 zamanda bir sirket jenerik iiriine sahip bir baska sirkete gore daha
yiiksek bir nakit akisina sahipken, daha diisiik bir satis hacmi gergeklestiriyor
olabilir. Bu durum 6zellikle liiks markalar (6rnegin; Rolex, Mercedes vb) icin gegerli
olmaktadir (Fernandez, 2002: 564). Bu anlamda Fernandez Damodaran modelini su

sekilde diizenlemistir.

Marka degeri = [(E)b X Sp) — (g)g X Sg]

(g) ) Markaya sahip olan bir sirketin fiyat/satis orani

b

(g) ) Markas1 olmayan bir sirketin fiyat/satig orani
g

Sy ) Markaya sahip olan sirketin satislar

Sy : Markaya sahip olmayan sirketin satiglari
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2.2.3.5. Hirose Modeli

2002 yilinda Japonya Ekonomi, Ticaret ve Endiistri Bakanligi Marka
Degerleme Komisyonu tarafindan gelistirilmis bir modeldir. Esasinda higbir
yaklasim ¢atis1 altinda siniflandirilamayan Hirose modeli, ¢ogu yazar tarafindan gelir
yaklagimi kapsaminda ele alinmaktadir. Modelin temel olarak sirketlerin finansal
verileri kullanilarak 6zel formiillerin uygulanmasina dayanmaktadir. Marka degeri,
birtakim marka fonksiyonlar1 ve degiskenlerine dayanarak belirlenmektedir. Bu
kapsamda yer alan degiskenler, fiyat avantaji, miisteri sadakati, markanin genisleme
giicii olarak siralanabilir. Fiyat avantaji, Hirose modelinde Prestij Degiskeni olarak,
miisteri sadakati, Sadakat Degiskeni olarak ve markanin genisleme giicii ise
Genisleme Degiskeni olarak kabul edilmektedir. Nihai olarak marka degeri so6z

konusu degiskenlerin bir fonksiyonu olarak ele alinmaktadir.

BV=f(PD, LD, ED, r)

PD ) Prestij Degiskeni (PD)

LD Sadakat Degiskeni

ED : Genisleme Degiskeni

r ) Iskonto orani (risksiz faiz orani)

Prestij Degiskeni (PD)

Fiyat primi, bir {iriinlin rakiplerinin sunmus oldugu fiyatlardan daha yiiksek
bir fiyat ile satabilme kabiliyetini gosterir. Prestij degiskeni de iirliniin markaya sahip
olmas1 sayesinde elde ettigi fiyat avantajin1 ya da baska bir ifade ile fiyat primini
gostermektedir. Toplam marka degeri i¢inde yer alan prestij degiskeninin degeri, su
sekilde ifade edilebilir (Wu, 2009: 1561);

PD = Artik Kar Oran1 x Markaya Atfedilme Orani x Satiglarin Maliyeti

Bu denklemin matematiksel olarak ifadesi;
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C;

PD

S*i
C*i

OE;

S*i)
C*i

)x Ai}xC
OEJ " °

-1y (-5
5 . C; Cx
Prestij Degiskeni
Degerlemesi yapilacak markaya sahip sirketin satiglari
Degerlemesi yapilacak markaya sahip sirketin satiglarinin
maliyeti

Karsilastirilan sirketin (Benchmark’in ) satislari

Karsilastirilan sirketin (Benchmark’in ) satislarinin maliyeti
Degerlemesi yapilacak markaya sahip sirketin reklam ve
promosyon giderleri (marka yonetim harcamalari)

Degerlemesi yapilacak markaya sahip sirketin toplam faaliyet

giderleri

Artik kar orani (markaya sahip bir sirketin satiglarinin

satiglarin maliyetine orani ise markast olmayan benchmark

sirketin satiglarinin satiglarinin  maliyetine orani arasindaki

fark)

Markaya atfedilme orani ( reklam ve promosyon giderlerinin

toplam faaliyet giderlerine orani)

(-4,0) yillar1 temsil eden endeks, ge¢mis bes yilin degerlerini

temsil etmektedir.

Son bes yilda sirketin yapmis oldugu satiglarin toplami

Prestij degiskenin hesaplanabilmesi i¢in ilk olarak aymi sektorde faaliyet

gosteren karsilastirilabilir bir sirketin (benchmark) tespit edilmesi gerekir. Teorik

olarak karsilastirilabilir sirket, jenerik iirlin olarak markali iiriin ile ayn1 6zelliklerde

ve Kkalitede iiriin iireten sirket olarak secilir. Uygulamada ise Komisyon ayni sektorde
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hi¢ fiyat avantaji olmayan sirketi seger (6rnegin; birim fiyat endeksi en diisiik olan
sirket). Ikinci asamada artik karlilik hesaplamas1 yapilir. Artik karlilik, gecmis bes
yilin birim fiyat endeksinin ortalamasi olarak hesaplanir. Bu asamada her bir birimin
satiglarinin  maliyetinde Ozdes kalite ve fonksiyonlarin varoldugu varsayilir.
Komisyon, ortalama artik karliligi hesaplamak iizere bes yillik bir ¢erceve zaman
belirler. Son olarak; markaya atfedilebilir oranin ya da bir baska ifade ile marka
yonetim giderleri oraninin hesaplamasi yapilir. Modelin savunuculari, artik karliligin
sadece lriin fiyat farkliliklarini degil ayni zamanda marka ile iligkili olmayan
knowhow, teknoloji gibi faktorlerden saglanan avantajlar1 da i¢erdigini, bu nedenle
Ozellikle markayla atfedilebilir artitk karlilik miktarinin ayristirilmasinin  gerekli
oldugunu vurgulamaktadirlar. Bu amacla da Komisyon, sirketin toplam faaliyet
giderlerine gore marka yaratma, gelistirme ve yOnetme harcamalarini (marka
yonetim giderleri) gosteren bir markaya atfedilme orani kullanmayi Onermistir.
Marka yonetim giderleri i¢inde hangi kalemlerin ele alinmas1 gerektigi konusunda
tam bir uzlasma saglanamamakla birlikte Komisyon, marka farkindaligi konusunda
hayati rol oynamalar1 nedeniyle reklam ve promosyon giderlerini kullanmay: tercih
etmistir. Bu nedenle, reklam giderlerinin toplam faaliyet giderlerine oram1 ya da

“reklam gider orani” markaya atfedilme oranin1 gostermektedir (Salinas, 2011: 196).

Sadakat Degiskeni (LD)
Sadakat diizeyi oldukca yiliksek olan miisterilerin zaman iginde istikrarli
satiglar1 temin edecegi diislincesi, sadakat degiskeni hesaplamanin altinda yatan

mantiktir. Matematiksel olarak sadakat degiskeni asagidaki gibi ifade edilmektedir;

LD = Uec — O¢ —1_ &
He He
Ue ) Bes yillik ortalama satis maliyeti
O : Bes yillik satislarin maliyeti standart sapmasi
o.lu.: Satiglarin maliyetinin oynaklik katsayist
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Satiglarin maliyet tutari istikrarli ise standart sapma diisiik olmali (oynaklik
katsayist 0’a yaklasmali) ve sadakat degiskeni degeri 1’e yaklagsmalidir. Sadakat
degiskeninin hesaplanmasinda Komisyon nicel arastirmayr gozardi etmektedir.
Komisyon, gerektirecegi yatirnrmdan dolayi, sadakat degiskeninin hesaplanmasinda
nicel arastirmayi devre disi birakmig bunun yerine satilan miktar basina pazar payi,
satiglar veya satis maliyeti vb. araglar yoluyla pazar payr Ol¢timi gibi diger
secenekleri degerlendirmeye almistir. Sonug olarak sadakat degiskeni olarak finansal
tablolarda degeri verilen “satiglarin maliyet istikrart” kullanilmaktadir. Esasinda satis
istikrarinin kullanilabilme durumu da Komisyon tarafindan degerlendirilmis fakat bu
degerin daha ¢ok prestij degiskeninin etkisini yansittigina ve bu nedenle de bagimsiz

bir parametre olarak kullanilamayacagina karar verilmistir (Salinas, 2011: 198).

Genisleme Degiskeni (ED)

Genisleme degiskeni, gii¢lii bir markanin benzer veya farkli endiistrilerde,
pazarlarda ve cografi alanlarda genisleyebilecegi varsayimimna dayanarak
olusturulmustur. Bu anlamda, genisleme degiskeninin iki temel gostergesi mevcuttur.
Birincisi, markanin cografi genisleme kapasitesinin 6l¢timiidiir. Bu deger, yurtdisi
satislarin biiyiime orani ile ifade edilmektedir. Ikinci gdsterge ise, iliskili olmayan
endiistrilerdeki genisleme kapasitesinin Ol¢iimiidiir. Bu da sirketin kendi 6z
sektoriiniin disindaki satiglarinin biiyiime orani olarak ifade edilmektedir. Sirketin 6z
sektorii, sirketin en biiylik is yaptig1 sektordiir. Nihai olarak, genisleme degiskeni,
yurtdist satislarin biliylime orani ile 6z sektdr disindaki satislarin biliylime oraninin
ortalamasi olarak tanimlanmaktadir. Matematiksel olarak ifade etmek gerekirse

asagidaki gibi gosterilmektedir.
0 0
ED - 1{1 Z (SOi —-S0;_4 N 1) N 1 Z (SXL- —SXi_1 N 1)
22 S0;_4 2 . SXi_1

SO : Yurtdis1 satiglar
SX : Oz sektor disindaki satiglar
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Ezﬁ’:_l (% + 1) : Tiim degerlerin 1°den biiyiik oldugu varsayimi
i-1

ile gecmis iki y1l i¢in yurtdisi satiglarin ortalama
yillik biiyliime orani

%Z?=—1 (% + 1) : Tim degerlerin 1’den biiyiik oldugu varsayimi
i-1

ile gegmis iki y1l i¢in sirketin 6z sektor
disindaki satiglarinin ortalama yillik biiylime

orani

[ : (-1,0) yillar1 temsil eder, cari y1l ve bir dnceki

yil

Yurtdist satislar ve 6z sektor disindaki satislarda hic biiyiime olmamasi ya da
bliylime oraninin 1’den kiiclik olmasi durumlari, genisleme degiskeninin marka
degerine higbir katki saglamadigim1i  gostermektedir ve modelde 1 olarak
alinmaktadir.

S6z konusu ii¢ degisken biraraya getirildiginde hirose modeli marka deger,

asagidaki sekilde elde edilmektedir.
BV=f(PD,LD,ED,r) = = X LD X ED

lzo {(ﬁ_ﬁ>X_Ai XC,
_ s«i==4|\c; cx;)" OE; 0 uc—o.  1(1 S50;—S0;—1 1 <o SXi—SXi—1
- r X i=—1 +1)+ EZi:—l( + 1)}

X_ —_
pe 202 S0i_4 SXi_q
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PD = Artik Kar Oran1 X Markaya Atfedilebilir Oran X Satiglarin Maliyeti

= 5 Yillik Ortalama {[(Sirket Satislar1/Satislarin Maliyeti)
— (Karsilastirilan Sirketin Satislarinin Maliyeti) |
x Reklam ve Promosyon Maliyet Orani}
X Sirketin Bugiinkii Satislarinin Maliyeti

LD = (Satislarin Maliyetinin 5 Yillik Ortalamasi — Satiglarin Maliyetinin Standart

Sapmasi) / Satiglarin Maliyetinin 5 Yillik Ortalamasi
ED = Yurtdis1 Satislarin Biiyiime Oran1 ve Oz Sektdr Dis1 Biiyiime Oran1 Ortamalasi

S : Degerlemesi Yapilacak Markal1 Sirketin Satislart
Degerlemesi Yapilacak Markal1 Sirketin Satiglarinin Maliyeti

S* : Karsilagtirilabilir (benchmark) Sirketin Satiglari

C* ) Karsilagtirilabilir (benchmark) Sirketin Satiglarinin Maliyeti

A : Markali Sirketin Reklam ve Promosyon Giderleri

OE Markal1 Sirketin Toplam Faaliyet Giderleri

SO Yurtdisi Satiglar

SX Oz Sektor Dis1 Satilar

r : Iskonto orani, Risksiz Faiz Orani

Ue ) Satislarin Maliyetinin 5 Yillik Ortalamasi

O; : Gegmis 5 Yildaki Satiglarin Maliyetinin Standart Sapmasi

Hirose Modeli de diger birgok model gibi birtakim kavramsal eksikliklere
sahiptir. Genel olarak bakildiginda marka, “vadesiz tahvil” gibi degerlendirilmekte
ve markadan kaynaklanacak yararlarin (INT= PDxLDxXED) gelecekte artmayacagi
varsayllmaktadir. Bir anlamda herhangi bir marka i¢in biiyiime beklentisi “0” olarak
kabul edilmektedir. Prestij degiskeninin tirliniin markaya sahip olmasi sayesinde elde
ettigi fiyat avantajimi ya da baska bir ifade ile fiyat primini gosterdigi temel
varsayiminin aksine, sirketlerin fiyat avantajlarinin olmamasi s6z konusu sirketlerin
markalarmin  bir degeri olmadiginin  gdstergesi degildir. Indirgenmis nakit
akimlarinin hesaplanmasinda, risksiz faiz orani kullanilmaktadir. Komisyon bu

uygulamay1 dogrulamaktadir. Ciinkii nakit akimi hesaplamalarinda riski géz oniinde
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bulundurmaktadir. Hem prestij degiskeni hem de sadakat degiskeni, miisterileri ile
iliskilerde marka tarafindan yaratilan nakit akiglarinin fiyat ve nicelik etkisini
yansitmaktadir. Bundan dolayi, sadakat degiskenini prestij degiskeni ile carparak
markalarin yaratacagi cari donem ve gelecekteki nakit akiglarinin belirli bir kisminin
hesaplanabilmesi miimkiindiir. Bir¢ok muhasebe ve finansman alanindaki c¢aligma
nakit akimlarinda iskonto oranindan ziyade riskin goz Oniinde bulundurulmasi
gerektigini isaret etmektedir. Siirecin gereklilikleri beklenen nakit akimlar1 ve farkl
nakit akimlar1 ile iliskilendirilebilecek  ¢esitli  senaryo  olasiliklarinin
muhasebelestirilmesi islemleri ile tutarli bir sekilde ¢alismaktadir. Ancak s6z konusu
stire¢, komisyonca tamamen takip edilen siire¢ degildir. Modelde biiyiime gostergesi,
sadece tarihi verilere dayanan genisleme degiskeni olgiitiine indirgenmistir. Ayrica
biliyiime gostergesi, indirgenmis nakit akimlarini biiylime olmadan sonsuza kadar

devam edecekmiscgesine ele aldigi igin oldukga aldaticidir (Salinas, 2011: 205).

2.3. Karma Marka Degerleme Modelleri

Marka degerleme amaciyla gelistirilmis, finansal ve davranissal yaklasimlarin
metotolojilerini bir arada uygulayan karma modeller, ¢esitli iilkelerdeki danismanlik
firmalarimin ~ gelistirdigi, ticari amacgla kullandiklar1 modellerdir. Finansal
modellerdeki yontem farkliliklari, karma modeller i¢cin de s6z konusudur. Her
danismanlik firmas1 farkli bir yontem ile marka degeri tespitinde bulunmaktadir. Bu
nedenle s6z konusu firmalarin yillik olarak yayinladiklar1 en degerli diinya markalari
listeleri, degerler ve siralama bakimindan farklilasmaktadir. Ozellikle pazarlama
disiplininin konusuna giren maddi olmayan duran varliklarin sirketlerin finansal
performanslarina, degerlerine katkilarim1 konu alan c¢aligmalarin yogunlagmasi
sirketleri kendi markalarinin degerini tespit etmeye tesvik etmistir. Bu durum, birgok
danigsmanlik firmasi tarafindan gelistirilmis ¢ok sayida marka degerleme modelini
beraberinde getirmistir.

Her yi1l diizenli olarak diinyadaki en degerli markalar listesi yayinlayan {i¢

danismanlik firmas1 Millward Brown Optimor, Interbrand ve Brand Finance’dir. Bu
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ti¢ firmadan Brand Finance telif hakkindan kurtuluma yaklasimini, Millward Brown
Optimor ve Interbrand ise gelirin boliistiiriilmesi yaklasimini benimsemistir. Bu ¢
danismanlik firmalarinin yayinladiklari en iyi 20 marka siralamasi ve marka
degerleri 2013 yili i¢in Tablo 2.3.’te ele alinmigtir. Genel olarak bakildiginda iig
danismanlik firmasinin en degerli ilk 20 markasinda ortak olarak yer alan sadece
Apple, Google, CocaCola, IBM, Microsoft, General Electric ve Amazon markalari
olmustur. Bu durum farklilagsan varsayimlar, amaglar ve modellemelerin bir sonucu
olarak yorumlanabilir. Ancak bu sonucgtan ¢ikarilmasi gereken en dnemli nokta da
genel kabul gérmiis bir marka degerleme yaklagimina olan ihtiyacin séz konusu

oldugudur.
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Tablo 2.3. InterBrand, BrandFinance ve Millward Brown Optimor Sirketlerinin 2013
Yili En Degerli 20 Marka Tablosu

InterBrand BrandFinance Millward Brown Optimor
Marka Adi Marka Marka Adi  Marka Marka Adi Marka
Degeri Degeri Degeri
(Milyon (Milyon (Milyon
$) $) $)
1 Apple 98,316 Apple 87,304 Apple 185,071
2 Google 93,291 Samsung 58,771 Google 113,669
3 CocaCola 79,213 Google 52,132 IBM 112,536
4 IBM 78,808 Microsoft 45,535 McDonald’s 92,256
5 Microsoft 59,546 Walmart 42,303 CocaCola 78,415
6 GE 46,947 IBM 37,721 AT&T 75,507
7 McDonald’s 41,992 GE 37,161 Microsoft 69,814
8 Samsung 39,610 Amazon 36,788 Marlboro 69,383
9 Intel 37,257 CocaCola 34,205 Visa 56,060
10 Toyota 35,346 Verizon 30,729 China Mobil 55,368
11 Mercedes 31,904 AT&T 30,406 GE 55,357
Benz
12 BMW 31,839 Shell 29,752 Verizon 53,004
13 Cisco 29,053 Vodafone 27,009 Wells Fargo 47,748
14 Disney 28,147 Wells Fargo 26,044 Amazon 45,727
15 HP 25,843 Toyota 25,979 UPS 42,747
16 Gilette 25,105 NTT Group 25,602 Bank of China 41,115
17  Louis Vuitton 24,893 Volkswagen 23,666 Vodafone 39,712
18 Oracle 24,088 The Home Depot 23,423 Walmart 36,220
19 Amazon 23,620 Chase 23,408 SAP 34,365
20 Honda 18,490 China Mobil 23,296 MasterCard 27,821
Limited
Kaynak: http://www.interbrand.com/en/best-global-brands/2013/top-100-list-
view.aspx, http://brandirectory.com/league_tables/table/global-500-2013,

http://www.millwardbrown.com/brandz/2013/Top100/Docs/2013_BrandZ_Top100 _

Chart.pdf
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Karma degerleme modellerinden bazilar1 su sekilde siralanabilir;
= BBDO BEES
= BBDO BEE
= BBDO BEVA
= Brandient Demand Driver Analysis
» Brandient Royalty Relief
» Brand Economics
» Brand Finance Royalty Relief
= Brand Finance Earnings Split
= Brand Metrics
» Brand Rating
» Consor Valmatrix®
= Consor BEVo™
= Consor VALCALC®
» FutureBrand
» Intangible Business
= Interbrand Multiples
» Interbrand “DCF”
= Millward Brown Optimor
= Prophet
= Semion
= The Nielsen Co. BBS
= The Nielsen Co. BP
» Trout & Partners
» Villafane & Asociados
Bu calismada yukaridaki karma degerleme modellerinin tiimii ayrintili olarak
aciklanmamig olup sadece marka degerlemesi ile ilgili literatiirde yer alan modellere

yer verilmistir.
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2.3.1. BBDO Yaklagimi

BBDO iki tane bagimsiz ve bir tane Ernst &Young sirketi ile birlikte olmak
lizere, toplam ii¢ degerleme modeli gelistirmistir. Bu modeller; BEES (Brand Equity
Evaluation System®), BEE (Brand Equity Evaluator® ve BEVA (Brand Equity
Valuation for Accounting) modelleridir. S6z konusu ii¢ model de gelir yaklagimi
kapsaminda degerlendirilebilir.

BEES modeli, ilk olarak sekiz marka belirleyicisi tanimlamaktadir. Bunlar;
marka satiglari, net faaliyet kari (gecmis li¢ yilin ortalamasi), marka gelisim
perspektifi, uluslararasi oryantasyon (uluslararasi biiylimenin bir gostergesi olarak
yabanci piyasalardan elde edilen gelir), reklam yatirimlari, sektérdeki markanin
giicli, marka imaji ve vergi oncesi getirilerdir. ikinci asamada marka cevresini
olusturan belirleyiciler (satiglar, net faaliyet karlar1 ve biiyiime perspektifi) bir marka
kalite faktorii olusturmak {izere biraraya getirilirler. Daha sonra bu faktorler geriye
kalan diger dort faktor ile biraraya getirilerek vergi 6ncesi getirilerin katsayist olarak
diizeltme faktorli olusturulur. Sonuc¢ta markanin ekonomik degeri ge¢mis ii¢ yilda
ortalama vergi oncesi getiriler ve diizeltme faktoriiniin ¢arpimina esittir. Modelde
vergi Oncesi getiriler, mali sapmalardan sakinmak amaciyla kullanilmaktadir
(Salinas, 2011: 118).

BEE modeli ise dort asamadan olusmaktadir. Birinci asamada, marka degeri
belirleyicileri (ilgili pazardaki hakimiyet, uluslararasi oryantasyon, marka itibari ve
marka kalitesi) Ol¢iiliir. Bu amagla son ii¢ yildaki satislarin ortalama biiyiime orant,
satiglarin ortalama getirisi, toplam satiglarin ylizdesi olarak sektordeki reklam
harcamalar1 hesaplanir. S6z konusu marka degeri belirleyicileri, daha sonra
agirhiklandirma faktorii olarak biraraya getirilirler. ikinci asamada, iskonto orami
hesaplanir. iskonto oraninin belirlenebilmesi i¢in sermaye varliklarini fiyatlandirma
modeli kullanilir. Eger kurumsal marka degerlemesi séz konusu ise, firmanin
varliklarinin  biiyiik boliimiinii markanin olusturdugu durumlarda sirket betasi
markanin iskonto orani hesaplamasinda kullanilir (Bgiret=Pmarka). Eger tiriine ait bir
marka degerlemesi s6z konusu ise marka i¢in ayr1 bir beta hesaplamasi yapmak

gerekmektedir. BBDO bu siirecte ayni sektdrde yer alan ve dzellikle borsada islem
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goren karsilastirilabilir sirketlerin ortalama betastm1  kullanmaktadir. Ucgiincii
asamada, gayrisafi nakit akislarinin net bugiinkii degeri hesaplanir. Son asamada ise
markanin simdiki degeri hesaplanir (Salinas, 2011: 119; Yiiksel ve Mermod, 2005:
89).

BEVA modeli daha 6nce gelir yaklasimi modelleri bashigi altinda ayrintili

olarak anlatildig i¢in burada yer verilmeyecektir.

2.3.2. Interbrand Yaklasim

Genel olarak bakildiginda Interbrand sirketin hesaplanan toplam kazancinin
yiizde kacinin marka ile iligkili oldugunu tespit etme, ikinci olarak, sirketin net
kazancinin ne olacagima iligkin olarak ongoriide bulunma ve son olarak da maddi
olmayan faktorlerden kaynaklanan kazancglarin ortaya koyulmas: ile bir degerleme
stireci gerceklestirir. Bu siirecte, markanin ii¢ temel ekonomik fonksiyonu goz
ontinde bulundurulur. Bunlar; maliyet sinerjileri, talep iiretimi ve gelecekteki
taleplerdir (Natarajan ve Thiripurasundari, 2011: 49).

Interbrand’in marka degerleme yontemi {i¢ temel bilesenden olusmaktadir.
Bunlar; markasi olan bir {iriin veya hizmetin finansal performans analizi, satin alma
kararinda markanin rolii ve markanin rekabet¢i giiclidiir. S6z konusu bilesenler
oncelikle yapilacak bir boliimlendirme sonrasi degerleme siirecine dahil edilirler.
Boliimlendirme, cografik bazda, iiriin, hizmet, miisteri grubu ya da isletme birimi
bazinda gergeklestirilir. Boliimlendirme yapilirken g6z onilinde bulundurulmasi
gereken hususlar sirketin stratejik oncelikleri, marka yonetiminin hangi hiyerarsik
diizeyde gergeklestirildigi, finansal performans, markanin rolii ve marka giiclinii ayri
ayr1 analiz etme imkam saglayacak sirket birimlerinin sayist ve verilerin
ulagilabilirligidir (Rocha, 2012: 5).

Interbrand marka degerleme modeli Sekil 2.3.te gosterildigi gibi 6zetlenebilir

(Rocha, 2012: 6):
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1- Bolumlendirme

\ 4

2-Finansal Analiz

Ekonomik Kar

\ 4

A 4

Marka Getirileri

Y

3-Talep Analizi 4-Rekabet Analizi
Marka Endeksinin Marka Gilci
Roli Skoru
A\ 4
Marka Riski

A

(Iskonto Orani)

A

&
<«

5-Marka Degeri (Marka Getirilerinin Simdiki Degeri)

Sekil 2.4. Interbrand Marka Degerleme Modeli

Kaynak: Rocha, 2012: 6

Interbrand yaklasimi1 marka giiciiniin temel tanimlayicilar1 olarak yedi nitelik

siralamaktadir. Tanimlanan her nitelik i¢in en iist skoru hak eden teorik ideal bir

marka vardir. Bu marka, faaliyette bulundugu her pazarda bu ideal rakama gore

derecelendirilmektedir. S6z konusu nitelikler su sekilde siralanabilir (Haigh ve

Ilguner, 2012: 84):
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Tablo 2.4. Interbrand Yaklasimi Marka Giicii Temel Tanimlayicilar

Marka Giicii Temel Tanimlayicilar
Nitelik En Ust Skor
Pazar 10
Istikrar 15
Liderlik 25
Trend 10
Destek 10
Cografi yaygilik 25
Korunma 5
Toplam 100

Kaynak: Haigh ve Ilguner, 2012, s. 85

= Pazar: Istikrarli ve biiyiiyen bir pazarda, rakiplerin isinin zorlastirildig:
ortamda yer alan bir markanin riski diigiik olacaktir.

= Istikrar: Uzun siiredir varligini siirdiiren markalar, tiiketici sadakatini hak
etmekte, yeni rakiplerin etkisinden dogan risk azalmaktadir.

» Liderlik: Pazara onderlik eden bir markanin fazlasi var demektir. Pazari
etkilemesi, fiyat1 olusturmasi, dagitima yon vermesi, rekabete direnmesi
miimkiindiir. En iist skorun bu nitelige verilmesi Interbrand tarafindan en ¢ok
onemsenen nitelik oldugunun gostergesi olarak kabul edilebilir.

» Trend: Bir markanin uzun donemli trendi, ¢agdas kalabilme ve tiiketiciler
icin uygunlugunun devami anlamina gelmektedir. Boylece riski diisiik kabul
edilecektir.

» Destek: Tutarli sekilde yatinm yapilan ve destek goren bir marka,
digerlerinden daha yiiksek imtiyaz hakkina sahip olacaktir.

» Cografi Yayginhk: Uluslararas1 kabul géren markalar ulusal ve bolgesel
markalara gore daha giiclii kabul edilecektir. Liderlik niteliginde oldugu gibi
en {ist skorun bu nitelige verilmesi, Interbrand tarafindan en ¢ok dnemsenen
nitelik oldugunun gdstergesi olarak kabul edilebilir.
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» Korunma: Yasalarla korunan tescil edilmis bir ticari unvan, isim ve gorsel
anlaminda bir tekel olusturacaktir. Eger uygun sekilde korunur ve kollanirsa
sonsuza kadar yasayacaktir.

Marka giiciinii derecelendirme sablonu ile birlikte Interbrand, bir ekseninde
marka giicii, diger ekseninde tavsiye edilen iskonto oraninin gosterildigi bir S egrisi
gelistirmistir. Egrinin en {ist noktasi, 100 {izerinden derecelendirilen miikemmel bir
markanin bile, risksiz yatirim getirisi oranindan biraz yiiksek bir iskonto orani
gerektirdigi esasina dayandirilmistir. Bu nedenle kusursuz bir markanin iskonto orani
%35 olarak varsayilmaktadir. Egrinin ters ucunda ise, sifir derecesine sahip bir
markanin hi¢ deger dogurmayacak sekilde, iskonto orani gerektirecegi kabul
edilmektedir. 50 ile derecelendirilen bir markanin iskonto orani ise %15 olmaktadir.
Yeni ve gelisen markalarin bir siire zayif olacagi, eski ve yerlesik markalarin duragan
hale geldigi noktada, azalan bir orana sahip olacagi ve bu noktadan sonra markanin
yeniden giiclenecegi esasina dayali olarak klasik bir S egrisi ile agiklanmaktadir
(Haigh ve Ilguner, 2012: 87).

100

a1
o

Marka Giicii

0 iskonto oram1 % 15 5

Sekil 2.5. Marka Giiciinii Derecelendirme Sablonu

Kaynak: Haigh ve Ilguner, 2012: 87
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Modelin buldugu marka giicli, marka kanaliyla gergeklestirilmesi beklenen
gelecegin getiri yeteneginin dogrudan bir yansimasi olarak kabul edilir. Bu marka
giicii degeri, Interbrand’in deneyimlerinden gelistirilmis olan bir ¢arpan modeli
yardimiyla bulunur. Bulunan marka giicii degeri, matematiksel olarak sadece
markanin saglamasi gereken Ozel marka getirilerine donistiiriiliir. Bu hesaplama
sirasinda degisik donemlerin kar beklentileri {izerine enflasyon faktorii, toplamdaki
agirlik faktorii (bu noktada simdiki zamanin getirilerine ge¢mis donemdekilerden
daha ¢ok agirlik verilir) ve vergi yiikii etmenleri goz onilinde bulundurulur. Agirlikli
ortalama marka kar1, vergisi disiildiikten sonra marka degeri faktorii ile carpilir ve

bu sekilde marka degerine ulasilir (Yiiksel ve Mermod, 2005: 157).

2.3.3. Brand Finance Yaklasimi

Brand Finance, PrandBeta™ analizi ile belirledigi iskonto oranini kullanmak
suretiyle bir degerleme modeli gelistirmistir. Marka ve diger fiziki olmayan
varliklardan saglanan arti kazanclara dayali degerledirmeler, cogunlukla riske
dayandirilmaktadir. Bu risk dikkate alinarak, bu tiir kazanglarin 6zkaynaklar disinda
finanse edildigi varsayimi dogrultusunda, dar anlamda sermaye risk orami ile
iskontoya tabi tutulmaktadir (Haigh ve Ilguner, 2012: 88).

Yontem olarak hak bedeli yontemi uygulanmaktadir. Bu yontem, bir sirketin
bir markaya sahip olmamasi ve bir bagka sirketten markasini lisanslamasi
varsayimina dayanmaktadir. Sirketin bir markaya sahip olmasi onu bir lisans-hak
bedeli 6demekten kurtarmaktadir. Hak bedeli yontemi gelecekteki satislarin tahmini,
bunlara uygun hak bedeli oran1 uyarlanmasi, bu bedellerin iskonto orani ile bugiine
indirgenmesi ve toplami ile net simdiki degere ulasilmasini icermektedir. Bu deger
marka degerini temsil edecektir. BrandFinance degerleme yonteminde hak bedeli;
mukayese edilebilir bagka islemleri referans aldigi i¢in muhasebe, hukuk ve vergi
otoriteleri tarafindan mutaber kabul edilmesi, markanin ticari gercegi ile dogrudan
ilintili olmas1 ve halka agik, erisilebilir finansal verilere dayandirilmasi sebebiyle

kullanilmaktadir (Haigh ve llgiiner, 2013: 8).
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Brand Finance yaklasimi, ii¢ temel degerleme yaklagimi olan piyasa, gelir ve

maliyet yaklagimlarindan en ¢ok gelir yaklasimini kullanmakta ve bu kapsamda da

telif hakkindan kurtulma modelini uygulamaktadir. Bu modelde karsilastirilabilir

sirketlerin kar marj1 analizlerine dayanarak belirlenen bir telif oran1 kullanilmaktadir.

Gelecekte elde edilmesi beklenen teliflerin indirgenmis nakit akimlari teknigi ile

bugiinkii degerine indirgenmesi ile markanin bugiinkii degeri elde edilmektedir.

Brand Finance’in detayli degerleme siireci su asamalardan olusmaktadir

(Managing Partners' Forum, 2011: 2);

1.

Rekabetei gligler, pazarin biiyiime hizi, gegmis satiglar gibi birtakim kriterler
g6z Oniinde bulundurularak bes yilllik bir siire¢ icin gelecekteki satislar
tahmin edilir.

Endiistri telif oranlar1 ve karsilagtirilabilir sirketlerin telif anlagmalar1 gézden
gegirilerek, s6z konusu markaya uygulanabilecek bir telif orani araligi
belirlenir. S6z konusu aralik i¢inde telif oraninin tam olarak belirlenebilmesi
icin kavramsal olarak bir sirketin kredi degerliligine benzer sekilde “Marka
Derecesini”  yansitan  “Marka  Giicli  Endeksi” yani Prandfeta®
kullanilmaktadir.

“Marka Derecesi’ni  kullanan markalarin  her birine 6zel olarak
uygulanabilecek bir iskonto orani belirlenir. Ayn1 sektdrde faaliyet gosteren
daha zayif bir markaya gore getirilerinin oynakligi daha diisiik olacagi icin
giiclii bir marka daha az riskli olacaktir.

Ikinci asamada belirlenmis olan telif orani, birinci asamada belirlenmis olan
gelecekteki satis tutarlarina uygulanarak gelecekteki telif getirileri hesaplanir.
Gelecekteki telif getirileri ise liglincli asamada belirlenmis olan iskonto orani
kullanilarak net bugiinkii degerine indirgenir. S6z konusu telif 6demeleri
dizisinin net bugilinkii degeri, markanin degerini gosterir.

Bir firmanin marka portfyiline sahip oldugu durumlarda marka degeri genel
olarak kurumsal marka ile alt markalar arasinda paylastirilir.

Markali kazanglar1 iskonto etmekte kullanilan oran bilesik bir oran olup;

risksiz bor¢lanma (faiz) unsuru, sermayenin risk unsuru ve markaya Ozel risk

unsurundan olusmaktadir. Risksiz bor¢lanma (faiz) orani, degerlendirmeye konu olan
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cografyada gegen orandir. Sermaye risk primi i¢in, uygun bir oran saptanir. Bu
oranlar1 sermaye piyasasi veri tabanlarindan elde etmek miimkiin olup, bu oranlar
ayni zamanda, bu pazarlarda yatirimcilarin geri doniis beklentisini de yansitacaktir.
Bu sekilde olusturulan bilesik iskonto oranina, markanin faaliyet gosterdigi pazarlara
iliskin risklere gore gerekli diizeltme yapilir. Son olarak pazara iliskin ortalama risk
oraninin, degerlendirilecek markaya 6zgii risk profiline bagh olarak, azalmasi ya da
artmasi beklenir. frandfeta®, markanin basarisina ait gegmis ve simdiki gostergeleri
dikkate alarak, bu riski derecelendirebilmektedir. Degerlenen markaya uygun
BrandBeta® sonucuna ulasabilmek amaciyla, mevcut tiim markalar goreceli olarak
derecelendirilmektedir (Haigh ve Ilguner, 2012: 90). Derecelendirmede kullanilan
puanlama tablosu Tablo 2.5.’te gosterilmistir.

Tablo 2.5. prandBeta® Puanlama Tablosu

BrandBeta® Puanlama Tablosu

Ozellik Puan
Pazardaki stire (0-10)
Dagitim (0-10)
Pazar pay1 (0-10)
Pazardaki konumu (0-10)
Satis artis orani (0-10)
Fiyat farki (0-10)
Fiyat esnekligi (0-10)
Pazarlama harcamasi (0-10)
Reklamlarin etkisi (0-10)
Sadakat (0-10)
Toplam (0-100)

Kaynak: Haigh ve Ilguner, 2012: 90

Bu sonuclar degerlemede kullanilacak iskonto oranina yon vermektedir.
BrandBeta® sonucu 50 olan ortalama bir marka igin, sektore iliskin bilesik iskonto
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oraninin yarist uygulanacaktir. Toplamda 100 puan alan bir marka, teorik olarak

risksiz kabul edilecektir. Sifir puan i¢in en yiiksek iskonto orani uygulanacaktir

(Haigh ve Ilguner, 2012: 91). Puana gére dereceler Tablo 2.6.’da gosterilmistir.

Tablo 2.6. Brand Finance Marka Derecelendirmesi

Marka Derecelendirmesi

prandfeta® Puami Derece frandfeta® Puami Derece
91-100 AAA 41-50 B
81-90 AA 31-40 CCC
71-80 A 21-30 CcC
61-70 BBB 11-20 C
51-60 BB 0-10 D

Kaynak Haigh & Ilguner, 2012: 91

Brand Finance marka degerleme modeli ile niteliksel ve niceliksel veriler bir

araya getirilerek; sirketlere belirli bir andaki gii¢ ve performanslarin1 6lgme,

gelecekteki getirileri ile iliskilendirilebilecek riski gorme, igsel ve digsal degerleme

stirecleri i¢in uygun bir iskonto orami belirleme, Onciil gostergeleri aydinlatmak

suretiyle sirket performansina katki saglama gibi avantajlar sunulmaktadir. Brand

Finance degerleme siirecinde teliften kurtulma yontemini kullanmasini dort baslik

altinda gerekg¢elendirmektedir. Bunlar (Managing Partners' Forum, 2011: 1);

Tiim diinya ¢apinda teknik otoritelerin en ¢ok tanidigi ve muhasebe, vergi
ve yasal kullanicilarin karsilastirilabilir Giclincii taraf islemlerini referans
almak suretiyle marka degeri hesapladigi i¢in tercih ettigi bir model
olmast

Kamuya acik finansal bilgileri baz alarak hesaplama yapiyor olmasi
Marka  kontroliinde  olabilecek  telif oranlar1 ile  dogrudan
iligkilendirilebilecek kar marjlarin1 géstermesi

Iki taraf arasinda birbirinden bagimsiz ticari islemlerde bir prim yaratma

etkisi olarak markaya iliskin ticari ger¢ekleri sunmasi
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Marka degerleme modellerinin genel 6zellikleri, avantaj ve dezavantajlarinin
anlatildigr ikinci bolimde, oOzellikle finansal marka degerleme modelleri ile
literatiirde marka degeri Olgiitii olarak kullanilan belirli karma marka degerleme
modelleri ayrintili olarak ele alinmigtir. Marka degerinin hissedar degeri tizerindeki
etkisini agiklamay1 amaglayan bu ¢alismada, bdylelikle marka degeri ile ilgili teorik
cerceve olusturulmustur. Bir sonraki bolimde hissedar degeri kavrami

acgiklanacaktir.
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UCUNCU BOLUM

HiSSEDAR DEGERI

Genel bir g¢erceveden bakildiginda, modern finansin dort temel kavram
lizerine insa edildigini sdylemek miimkiindiir. Bunlar; nakit akimi, paranin zaman
degeri, sermayenin firsat maliyeti ve net bugiinkii deger kavramlaridir. Nakit, deger
kavraminin temelini olusturmakta olup, isletmenin yilikiimliiliiklerini yerine
getirdikten sonra hissedarlarima sagladigi harcanabilir parasal tutar olarak ifade
edilebilmektedir. Sermayenin firsat maliyet, yatirimcilarin benzer risklere maruz
kalabilecek diger isletmelere yatirnm yapmalar1 sonucunda elde edecekleri getiridir.
Net bugilinkii deger hesaplamalari ise, yukarida belirtilen ii¢ temel kavrama bagl
olarak yapilan hesaplamalardir. Buna gore; bir varligin degeri, o varlik tarafindan
yaratilan nakit akimlarinin, sermaye firsat maliyeti ile bugiinkii degerine
indirgenmesi ile hesaplanmaktadir. Hissedar degeri hesaplamalarinda, belirli bir
strateji tarafindan yaratilan degerin tahmin edilmesi iki temel bilesen etrafinda
sekillenmektedir. Bunlardan birincisi; planlanan dénem dahilinde elde edilmesi
beklenen nakit akimlarmin bugiinkii degeridir. Ikincisi ise; isletmenin siiregelen
degeridir. Stiregelen deger, planlanan donem sonrasinda elde edilmesi beklenen nakit
akimlarinin bugiinkii degeridir (Kiilter ve Demirgiines, 2006: 334).

Hissedar degerinin 6nemini gerg¢ek rakamlar ile agiklayan bir 6rnek, Amerika
Birlesik Devletlerinde iki biiylik sirketin faaliyet raporlarinda agikc¢a goriilmektedir.
1984 yilinda Coca Cola sirketi yayinladiklar yillik raporlarinda zamanla hisse bagina
kazanclarim1 ve 6zsermaye karliligin1 artirmak suretiyle olusacak hissedar degerini,
artirabileceklerini agiklamistir. Hastane ekipmanlar1 ireticisi bir firma olan
Hillenbrand Sirketi ise tam tersine hissedar degerinin ancak hissedarlarin yapmis
olduklar1 yatirnmi asan bir nakit akimi saglamasi yoluyla yaratilabilecegini
aciklamistir. Bu agiklamalari takip eden 10 yil sonrasinda 31 Aralik tarihinde Coca
Cola sirketi hissedarlarina (6denen temettii ve hisse senetlerinin piyasa fiyatindaki
artig ile) %10 kazandirirken Hillenbrand sirketi %21.5 kazandirmistir (Anand, Garg,
ve Arora, 1999: 351).
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Hissedar degerini tim boyutlari ile ele almak i¢in konuya ilk olarak hissedar
degeri yaratmak amacini benimseyen degere dayali yonetim felsefesi agiklanarak

baslanacaktir.

3.1. Degere Dayah Yonetim

Degere dayali yonetim, organizasyon analizi, deger yaratan unsurlarin
incelenmesi, strateji gelistirme, Olciim yapma ve geri besleme faaliyetlerini
gerceklestimek yoluyla ekonomik kar amacina ulagsmayi saglayan faaliyetlerin
biitiiniidiir (Kavurmaci, 2004: 10). Bu anlamda devamli ve uzun vadeli bir hissedar
degeri yaratilmasi i¢in degere dayali yonetim anlayisinin felsefesi, mali odakli degere
dayal1 planlama tekniklerini stratejik yonetim ile birlikte uygulamaktir.

Degere dayali yonetim, ilk etapta performans oOlgiitlerinin gelistirilmesi
anlaminda ortaya ¢ikan ve zamanla deger yaratmaya odakli tim ydnetim sistemine
niifuz eden bir anlayistir (Karlof & Lovingsson, 2005: 386). Degere dayali yonetim,
baslangigta igletme stratejisi ile hissedar degerinin fonksiyonel ve deger yaratan
unsurlarinmi birlestiren, kapsamli bir performans 6l¢lim ve yonetim sistemi olarak
ekonomik katma deger ¢ercevesinde ortaya ¢ikmis, fakat 2000’11 yillarda bir finansal
Olgiim araci olmaktan ¢ok gergek bir performans degerlendirme sistemi haline
gelmistir. 1980’11 yillarda baslayip 1990’11 yillarin sonuna kadar gegen siiregte, firma
basarisina bakis agisi degismis olup, firmanin felsefesinin merkezine hissedarlara
deger yaratmayi koyan; hissedar degeri maksimizasyonu amacina gore isletmelerin
stratejilerini, yapisini ve yontemlerini belirleyen, performansin izlenmesinde hangi
Olctitlerin kullanilacaginit ve yoneticilerin ne sekilde odiillendirilecegini belirten
degere dayali yonetim anlayist ortaya c¢ikmistir. Degere dayali yonetim, deger
yaratmayl amagclayan, tesvik eden ve degeri 6lgen bir yonetim sistemidir (Ercan,
Oztiirk, ve Demirgiines, 2003: 20). 1999 yilinda OECD tarafindan yayimlanan
Kurumsal Yonetim ilkeleri raporunda da sirketlerin ilk dénce ve herseyden once
degere dayali yonetimin bir sonucu olarak hissedar degerine yonelmelerini

vurgulamustir (Lazonick ve Q'Sullivan, 2000: 14). Degere dayali yonetim anlayisinda
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esas olan sirketlerin veya kurumlarin tiim faaliyetlerini deger yaratma prensibine
dayandirmalaridir. Bu anlayista ii¢ temel ilke s6z konusudur. Bunlar (Karlof ve
Lovingsson, 2005: 387);
1. Degerin Yaratilmasi: Maksimum degerin yaratilmasi veya artirilmasina
odaklanmak.
2. Degerin Yonetilmesi: Hisselerin degeri, kurumsal kiiltiir, digsal iliskiler,
orgiit yapisi ve 6zellikle yonetim tarzi
3. Degerin Olgiilmesi: Uygulamada kullamlacak etkin  gdstergelerin
bulunmasi

Degere dayali yonetim anlayisi, firmanin bir biitiin olarak hissedar degerinin
yaratilmas1 ve arttirilmasina odaklanmasin1 saglamak amaciyla cesitli analitik
teknikleri kullanan bir yonetim felsefesi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Degere dayali
yonetim; firma stratejisini, finansal performansin oOl¢iilmesi ve raporlanmasini,
odiillendirme ve tesvik sistemlerini, i¢ kontrol yapisin1 kapsamakta ve firmada tiim
calisanlarin hissedar gibi diistinmesine ve davranmasina katkida bulunmay1 ve tiim
bunlarin sonucunda hissedar degerini maksimize edecek kararlarin alinmasini ve
uygulanmasini amaglamaktadir (Akbas, 2011: 116). Bir iktisatginin bakis agisiyla
deger, ancak firmanin elde ettigi gelir, bu geliri elde etmek igin katlandig
harcamalarin {izerinde oldugu miiddet¢e yaratilacaktir. Harcamalarin kaynagi ise dort
grupta toplanmaktadir. Bunlar; calisanlara verilen {icret ve saglanan faydalar,
hammadeler, fiziki varliklarin yipranma pay1, vergiler ve sermaye kullanmis olmanin
yarattigi firsat maliyetidir (Holst, Bluemke, ve Huff, 1997: 2).

Degere dayali yoOnetim anlayist ile bir biitiin olarak firma diizeyinde
performans 6l¢iimii yaninda firmanin departmanlar1 bazinda yatirilan sermaye ile
elde edilen kazang arasinda bir karsilastirma imkani saglanmaya da calisilmistir
(Abdeen ve Haight, 2002: 27). Degere dayali yonetim, bir sirket ya da orgiitteki her
bireyin almis olduklar1 kararlarin, kurumsal degere ne sekilde katki saglayacagini
gdz Oniinde bulundurarak, karar almalarini saglayan bir bilincin olusturuldugu
yonetim anlayisidir. Bu da sirketteki tiim ana islemlerin ve siireglerin deger
yaratmaya odaklandigini gdstermektedir. Ornegin, sirketin yeni bir iiriin gelistirme

stirecinde ya da tedarik zinciri yonetiminde hissedar degerinin yaratilmasi ana amag
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olarak goriilmektedir. Bu nedenle basarili bir degere dayali yonetim siireci, stratejik
planlama, sermaye tahsisi, faaliyet biit¢eleri, performans Olglimii, yOnetimin
dengelenmesi, i¢ iletisim ve sermaye piyasalar ile dis iletisim gibi her bir faktori
g6z oniinde bulundurmalidir (Young ve O'Byrne, 2000: 18).

Degere dayali yonetim anlayisi, finansal tablolarda da birtakim degisiklikleri

beraberinde getirmektedir. Bunun en belirgin 6rnegi gelir tablosunda goriilmektedir.

Tablo 3.1. Degere Dayali Yonetim Anlayisina Gore Gelir Tablosu

Geleneksel Gelir Tablosu Deger Dayah Gelir Tablosu
Net Satis Geliri Net Satis Geliri
- Satilan Mallarin Maliyeti - Satilan Mallarin Maliyeti
=Brut Kar =Brut Kar
- Amortisman, YoOnetim vb. - Amortisman, Yonetim vb.
Giderler giderler
= Faiz Vergi Oncesi Kar =Faiz Vergi Oncesi Kar
- Faiz - Faiz - Vergi
=Vergi Oncesi Kar = Vergi Sonras1 Net Faaliyet Kar1
- Vergi - Yatinlan Sermaye  (Agirlikh

ortalama sermaye maliyeti)
= Net Kar = Ekonomik Katma Deger

Kaynak: Holst, R., Bluemke, A., ve Huff, T. E. ,1997: 12.

Deger kiiltiiriiniin yerlesmesi ile birlikte geleneksel Oolgiilerin tasidig:
eksikliklerin daha net bir sekilde fark edilmesine yol acan birgok ¢alisma yapilmistir.
Bu caligmalarin neticesinde fikir birligine varilan bulgular su sekildedir (Ertugrul,
2009: 27):

e Hisse senedi fiyat performans: muhasebe kazanclarina degil, nakit akislarina
baglidir.
e Ekonomik bir 6lgiit kullanildiginda kisa ve uzun dénemli stratejiler arasinda

denge kurmak kolaylagsmaktadir.
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e Ekonomik bir 6lgiit kullanildiginda isletmedeki deger kaynaklar1 daha iyi

anlasilmaktadir.

e Degerdeki degisim mevcut performanstan ¢cok beklentilere baglhdir.

e Piyasa, muhasebe kazanglarmmin yapay niteligini gormekte ve ekonomik

sonuglara odaklanmaktadir.

e Piyasa, sadece kisa vadeli sonuglarla ilgilenmemekte, uzun vadeli sonuglara

da biiyiik 6nem vermektedir.

3.1.1. Degere Dayal Yonetimin Ozellikleri

Hissedar refahini artirma kiltiirii, degere dayali yOnetim anlayisinin bir

sonucu olarak gelismistir. Hissedar refahinin artirilmasina duyulan ihtiyag ise

birtakim makro degiskenlerdeki gelisimin bir sonucu olarak degerlendirilebilir.

Bunlar asagidaki sekilde siralanabilir (Young ve O'Byrne, 2000: 6);

Sermaye piyasalarindaki globalizasyon ve deregiilasyon
Sermaye ve doviz kontrollerinin sona ermesi

Bilisim teknolojilerindeki ilerlemeler

Hisse senedi piyasalarinin daha likit olmasi

Sermaye piyasasi igleyisine yonelik denetimlerin artisi
Tasarruf ve yatirimlara yonelik tutumlardaki nesilsel degisimler

Kurumsal yatirimlardaki genisleme

Degere dayali yonetim sistemi, firma performansimni gosteren geleneksel

muhasebe tabanli Slgiitler ile performansa iligkin hissedar beklentilerini bir araya

getiren performans gostergelerine dayanan bir sistemdir (Rapp, Schellong, vd. 2011:

172). Esasinda degere dayali yonetimin temelindeki diisiince basittir. Bir firmanin

degeri, iskonto edilmis gelecekteki nakit akislar1 ile belirlenmektedir. Deger, ancak

firmalarin sermaye maliyetini asan getirilere sermaye yatirimi yapmasi ile miimkiin

olabilmektedir. (Kavurmact, 2004: 15).

Degere dayali yonetim anlayist ile firma degerini arttiracak dort bilesen soz

konusudur. Bunlar (Kavurmaci, 2004: 16);

123



Performans karliliginin arttirtlmas1 (Maliyetin azaltilmasi, fiyatin
yiikseltilmesi, hacmin arttirilmasi)

Sermaye verimliliginin iyilestirilmesi

Sermaye harcamalarinin azaltilmasi (Sermaye piyasasi odakli 6deme
politikasi, mali yapinin optimizasyonu vb.)

Portfdy optimizasyonu

3.1.2. Degere Dayal Yonetimin Avantaj ve Dezavantajlar:

Degere dayali yonetim anlayiginin birgok avantaj ve dezavantaji bulunmasina

karsin, avatajlarinin dezavantajlarindan fazla oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Bunlar (Ercan, Oztiirk, ve Demirgiines, 2003: 25);

Avantajlari;

Firmalarin i¢ ve dis c¢evresinde kullanabilecegi ortak kavramlari
olusturmasi

Performansin degerlendirilmesinde kullanilabilecek gii¢lii bir arag
olmast

Deger yaratan ve deger yaratmayan faaliyetleri belirleyerek en uygun
kaynak tahsisini saglamasi

Onemli bir stratejik yonetim araci olmasi

Yonetimin deger yaratan unsurlar tizerinde yogunlagmasini saglamast

En uygun sermaye yapisini saglayarak firma degerini olumlu etkilemesi

Dezavantajlar:

Degere dayali yonetimin yapisinin karisik olmasi

Degere dayali yonetim wuygulamasinin firma i¢in bir maliyet

olusturmasi

Degere dayali yonetim hesaplamalarinin detayli ve karmasik olmast
Degere dayali yonetimin iyi uygulanmadigi durumlarda yalnizca

teorik boyutta kalmasi
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Bir firmanin degerinin tespit edilmesinde kullanilan degiskenler farkli
sekillerde detaylandirilmaktadir. Copeland, Koller ve Murrin (1995), deger
belirleyicilerini {i¢ kategoride siniflandirmaktadir. Birinci gruptaki jenerik deger
belirleyiciler, faaliyet karlar1 ve yatirilan sermayeyi kapsayan yatirilan sermayenin
getirisi olarak belirtilmektedir. ikinci deger belirleyiciler, isletme birimi diizeyindeki
degiskenlerdir. Miisteri karmasi, satis gilicii Uretkenligi, maliyet dagilimi1 gibi
degiskenler bu grupta sayilmaktadir. Ugiincii ve son grup faaliyet diizeyindeki
degiskenlerdir. Kullanilan kapasite orani, bor¢ veren basina maliyet, zamanlama gibi
yoneticilerin kararlar1 ile dogrudan kontrol edilebilen degiskenler bu gruba aittir
(T.Copeland, T.Koller, vd. 1995: 107). Firma degerinin tespitinde kullanilan jenerik
degiskenler finansal tablolardan elde edilen verileri icermektedir. Bu nedenle
calismanin bundan sonraki kisminda hissedar degeri tespitinde kullanilacak olan
Olciitler, jenerik degiskenler kapsaminda degerlendirilecektir.

Firmalarin deger yaratmak amaciyla yapmak zorunda olduklar1 su sekilde
siralanabilir (Burksaitiene, 2009: 710):

1- Mevcut varliklardan saglanan nakit akisini artirmak: Bunu saglamak i¢in

yapilabilecekler; zayif yatirnmlarin likiditesini artirmak, faaliyetlerin
etkinligini artirmak, vergi yiikiinii azaltmak, mevcut varliklar tizerindeki
net sermaye harcamalarin1 azaltmak ve nakdi olmayan calisma
sermayesini azaltmak seklinde siralanabilir.

2- Getirilerden beklenen biiyiime oraninin _artirilmasi: Bu  amagla

yapilabilecekler; yeniden yatirnm oranini artirmak, sermaye karliligini
artirmak, fiyatlama kararlarin1 optimize etmek ve devralma stratejilerini
gergeklestirmek seklinde siralanabilir.

3- Hizli biiyiime periyodunun siiresini uzatmak: Bu gereklilik ancak “marka

ismi” avantaji, maliyet avantaji, patent, lisans vb. {izerindeki yasal koruma
gibi rekabet avantajlari araciligiyla saglanabilir.

4- Indirgenmis nakit akimlarina uygulanan sermaye maliyetini azaltmak:

Faaliyet kaldiracin1 azaltmak, finansman karmasmi degistirmek,
finanslama seklini degistirmek yoluyla faaliyet riskinin degistirilmesi, bu

amacin gerceklestirilmesine olanak tanir.
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3.2. Hissedar Degeri

Finansal yonetimin giinlimiizde gecerli temel politikalar1 olan finansman
politikasi, yatirim politikas1 ve temettii politikasinin ortak tek bir amaci vardir. Bu
amag, firma degerinin hissedarlar agisindan maksimum yapilmasidir. Bir bagka ifade
ile hissedarlarin  varligimi maksimize etmektedir. Bu nedenle son yillarda
yoneticilerin ¢ok biiylik bir kismi sirketlerinin amacinin hissedarlarina sagladiklar
toplam getiriyi maksimum yapmak oldugunu beyan etmistir. Bu noktada hissedar
degeri kavrami giin gectik¢e Onemi artan ve somut bulgulara dayandirilmasi gereken
bir kavram haline gelmistir. Bununla birlikte firmalarin hissedar degeri yaklasimini
benimsemelerinde firmalarin  bagli kuruluslarindan bekledigi performans ile
gerceklesen performans arasinda sapmalarin olmasi, firmanin plan ve programlarinin
dogru ve biitce dahilinde yiiriitiilmesini saglamak istemesi gibi bir¢ok faktor de
onemli rol oynamaktadir (Sakarya, 2008: 175).

Firmalarin deger yaratma performansinin ya da bir bagka ifade ile hissedar
degerinin Ol¢iilmesinde kullanilan yontemleri ii¢ ana kategoride incelemek
miimkiindiir. Birinci grupta belirlenen deger tamamen firmalarin hazirlamis olduklari
finansal tablolarima dayanmakta fakat bununla birlikte sermaye maliyetinin tahmin
edilmesi ve faaliyetlerden nakit akisinin dogru yansitilmas: igin geleneksel gelir
tablosu ve bilancoda birtakim diizenlemelerin yapilmasini icermektedir. Bu grupta
incelenen olgiitler deger yaratma odlgiitleri olarak isimlendirilmektedir. Ikinci grupta
belirlenen deger, sermaye piyasasi verilerine dayanmaktadir. Bu nedenle sadece
halka acik sirketler i¢cin uygulanabilir niteliktedir. Bu degiskenler, hissedar refahi
tizerindeki etkiye odaklanmaktadir ve dolayli bir periyodik performans 6l¢iitii olarak
kabul edilmektedir. Refah yaratma olgiitii olarak isimlendirilmektedir. Hissedar
refahindaki degisim s6z konusu siire¢ boyunca hisse senedi fiyatlarindaki degisiklik,
temettii 6demeleri, sermaye artirimlarina dayanarak tespit edilmektedir. Bunun en
onemli sakincasi, s6z konusu degiskenlerin firma kararlari ile hi¢ ilgisi olmaksizin
sadece makroekonomik durumdaki degisikliklerden kaynaklanmis olabilme
thtimalidir. Ciinkii makroekonomik degisiklikler, tiim hisse senedi fiyatlarim

etkileyecektir. Ugiincii grup ise hem finansal tablolari hem de sermaye piyasasi
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verilerini birlikte degerlendiren hibrit deger olgiitiidiir. Bahsedilen sakincalar, bu

ol¢iit i¢in de gegerlidir (Holst, Bluemke, ve Huff, 1997: 7).

Hissedar degeri ii¢ temel degiskene bagli olarak belirlenmektedir. Bu

degiskenler risk, kar ve yatirilan sermaye miktaridir (Brigham ve Houston, 2004:

100). Bu anlamda hissedar degeri yaratilmasi i¢in belirlenecek stratejileri Tablo

3.2.°de gosterildigi gibi 6zetlemek miimkiindiir.

Tablo 3.2. Hissedar Degeri Yaratilmasi igin Belirlenecek Stratejiler

Amac¢

Faaliyetlerden
Saglanan
Nakit
Akislarinda
Artis

Deger Yaratan Etkenler

Daha yiiksek gelir ve biiylime

Daha diigiik maliyet ve gelir

vergisi

Sermaye harcamalarinda

kisitlama

Firma riskinin azaltilmasi

Stratejik Gereklilikler

Pazara girislerde patent bariyerinin kullanilmasi,
nis pazarlama?® ve yaratict iiriinler vb.

Olgek ekonomisi, hammade erisiminde onciiliik,
iretim dagitim hizmet gibi siireclerde daha
yiiksek etkinlik, daha etkin bir vergi planlama,
isgiiciinden daha etkin faydalanma vb.

Negatif deger yaratan varliklarin  elden
¢ikarilmasi, etkin calisma sermayesi yonetimi,
sabit varliklardan faydalanma oraninin artirilmasi,
yan fdriinler, varliklarin elde edilmesi ve
onariminda etkinlik vb.

Istikrarli ve rakiplerle kiyaslandiginda daha
yiiksek bir faaliyet performansinin gosterilmesi,

uzun vadeli iletisim, proje finansman vb.

Kullanmilan
sermayenin

azaltilmasi

Sermaye yapisinin optimize

edilmesi

Borcun maliyetinin
azaltilmasi
Ozsermaye maliyetinin

azaltilmasi

Tim maliyetleri minimize edecek, vergi avantaji
saglayacak sermaye yapisinin olustulmasi ve
yonetilmesi vb.

Karm oynaklig1 gibi karsilasilabilecek siiprizleri
azaltmak, nis elemanlar olusturmak vb.

Istikrarl1 deger yaratimi

Kaynak: Holst, R., Bluemke, A., ve Huff, T. E., 1997: 19

% Nis pazar, bir pazar i¢inde belli bir konuya odaklanmug pazardir. Pazari daraltmaktir.
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Hissedar degerinin temel ilkesi; bir firmanin hisse fiyatini “sermayenin
maliyeti” olarak bilinen faiz oranina gore diizeltilmis, gelecekte beklenen nakit
akiglarinin toplaminin belirledigidir. Bu ilkenin temel dayanagi, firma yonetiminin
gorevinin nakit akis toplamini maksimize etmek oldugudur (Doyle, 2000: 73).

“Hissedar degeri” ifadesi literatiirde “yaratilmis hissedar degeri” kavraminin
tanimina karsilik gelmektedir. Yaratilmis hissedar degerinin nasil elde edildigini
tespit etmek icin Oncelikle “Ozsermaye piyasa degeri”, “hissedar katma degeri”,
“hissedar  getirisi”, “Ozsermayenin beklenen getirisi (sermaye maliyeti)”

kavramlarina deginmekte fayda vardir (Fernandez, 2002: 3).

3.2.1. Ozsermayenin Piyasa Degeri

Borsada islem gormekte olan bir firmanin 6zsermayesinin piyasa degeri; o
firmanin piyasa degeri olarak tanimlanmakta ve her bir hisse senedinin fiyatinin
toplam hisse senedi sayisi ile carpilmasi yoluyla bulunmaktadir. Ozsermayenin
piyasa degeri ayrica kapitalizasyon degeri olarak da ifade edilmektedir. Firmanin
doniistiiriilebilir tahvilleri i¢in bir doniistirme iglemi yapmasi ya da yeni hisse
senetlerini hissedarlarina satmasi durumlarinda, 6zsermayenin piyasa degerinde bir
atis s6z konusu olabilecegi gibi, firmanin tiim hissedarlarina temettii dagitmas1 ve
piyasadan hisse senetlerini geri satin almasi durumlarinda Gzsermayenin piyasa

degerinde bir diisilis s6z konusu olacaktir.

3.2.2. Hissedar Katma Degeri

Hissedar katma degeri, hissedarin séz konusu yil sahip oldugu varliklar ile
bir Onceki yil sahip oldugu varliklari arasindaki fark olarak ifade edilmektedir.
Ozsermayenin piyasa degerindeki artis, hissedar katma degerine esit degildir

(Fernandez, 2002: 4). Hissedar katma degeri, asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:
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Hissedar Katma Degeri = Ozsermayenin Piyasa Degerindeki Artis + Yil

Boyunca Yapilan Temettii Odemeleri + Hissedarlara Yapilan Diger Odemeler (
Hisse geri satinalimi1 vb.) — Sermaye Artirimi i¢in Yapilan Harcamalar, Opsiyon

ve Warant Kullanim1 — Déniistiiriilebilir Tahvillerin Doniistiirtilmesi

Hissedar katma degeri, degere dayali yonetim performansinin
degerlendirilmesinde kullanilan bir kriter olarak kabul edilmektedir. Hissedar katma
degerinin hesaplanmasinda bir baska yontem de, indirgenmis nakit akimlar

modeline dayanmaktadir (Largani, Kaviani, ve Abdollahpour, 2012: 491). Buna

gore;
SVA = NOPAT - (WACC x CAPITAL)

SVA : Hissedar Katma Degeri (Shareholder Value
Added)

NOPAT : Vergi Sonras1 Net Faaliyet Kar1 (Net Operating Profit
After Tax)

WACC : Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (Weighted
Average Cost of Capital)

CAPITAL Toplam Sermaye

3.2.3. Hissedar Getirisi

Hissedar getirisi; bir yil sonundaki hissedar katma degerinin, s6z konusu yilin

basindaki 6zsermaye piyasa degerine boliinmesi ile elde edilmektedir.

Hissedar Getirisi =

Hissedar Katma Degerii.; / Ozsermaye Piyasa Degeriy
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3.2.4. Ozsermayenin Beklenen Getirisi
Ozsermayenin beklenen getirisi, hissedarlarin elde etmeyi umduklar1 getiri

olarak tanimlanmaktadir. Ozsermayenin belenen getirisi, uzun dénem devlet tahvili

faiz oranlarn ve sirket riskine baghdir.

Ozsermayenin Beklenen Getirisi (Ke) =

Uzun Donem Devlet Tahvili Getirisi + Risk Primi

3.2.5. Yaratilmus Hissedar Degeri

Bir firma ancak hissedar getirisi sermaye maliyetinin iizerinde oldugu

takdirde hissedarlar1 i¢in deger yaratmis kabul edilmektedir.

Yaratilmis Hissedar Degeri =

Ozsermaye Piyasa Degeri x (Hissedar Getirisi — Ke)

3.3. Hissedar Degeri Ol¢iim Yontemleri

Son yillarda piyasa mekanizmasinin daha sofistike ve daha kompleks bir hal
almasi, kurumsal yatirnmcilarin ve sermaye piyasalarinin agirlik kazanmasi, bu
dogrultuda isletmeler arasinda sermaye i¢in de rekabetin artmasina yol agmustir.
Bununla birlikte bilgi ekonomisi, maddi olmayan varliklar gibi kavramlarin 6ne
cikmast gibi gelismeler, finansal performansin en dogru Olgiisiinii bulma
konusundaki ¢abalara yogunluk kazandirmistir. Tiim bu gelismeler belirgin bir
sekilde ortaya cikmadan ve hissedar degeri kiiltiirii yerlesmeden oOnce isletmeler,

nihai amag¢ olarak kisa vadeli kar maksimizasyonunu benimsemekteydiler.
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Dolayistyla, bu déonemde performans 0l¢iisii olarak yogunlukla kara ve kazanglara
dayali muhasebe tabanli metrikler kullanilmistir (Ertugrul, 2009: 26).

Hissedar degeri yaratmak, basarili bir finansal yonetimin en temel prensibi
olan yatirimci refahinin piyasa degerinin maksimize edilmesi amacini beraberinde
getirmektedir. Bunun bir sonucu olarak da en basarili yatirnm ya da biit¢eleme
kararlar1 kendini firmanin 6zkaynaklarinin piyasa degerindeki artis ile
gostermektedir. Piyasa degeri ya da firma biyiikliigliinin tespit edilmesi, ayni
zamanda degerleme silirecini de igene almaktadir. Degerin ve deger yaratan
etkenlerin belirlenmesi, saglam bir yatirnm kararinda gegerli olan bir varliga
ederinden fazla 6deme yapmama prensibinin uygulanmasinda hayati bir 6neme

sahiptir (Anca ve Petre, 2012: 144).

3.3.1. Geleneksel Performans Ol¢iim Yéntemleri

Geleneksel performans Olciileri, merkezi karar alma anlayisinin gegerli
oldugu, karar alma sorumluluklarmin acgik¢a tanimlanmadigi donemlerde
gelistirilmislerdir. Bu 0Olgiiler, isletmede ongdriilen biit¢elere ulasilip ulagilmadig: ve
calisanlarin istenilenleri yapip yapmadiklar1i gibi giinlimiiziin degere odaklh
ekonomik yapisinda gegerliligi zayiflamis unsurlar1 6l¢gmek amaciyla kullanilmstir.
Ancak bununla birlikte, gelencksel performans Olgiilerinin spesifik amagla
kullanildiginda dogru sonuglara ulastiracagini da belirtmek gerekmektedir (Ertugrul,
2009: 22).

Kar hesaplamalarin1 esdeger, kabul edilebilir, alternetif muhasebe metotlar
ile gergeklestirebilmek miimkiindiir. Finansal raporlamada kullanilmakta olan
muhasebe yonteminde yapilan bir degisiklik, karin degismesine neden olabilir ancak,
firmanin nakit akislarin1 degistiremez ve bu nedenle de s6z konusu firmanin
ekonomik degerini etkilemez. Bu anlamda geleneksel performans 6l¢iim yontemleri,
deger yaratma siireci ile uyumlu olmamasi ve deger kavraminin dayandigi yatirim,
nakit akimi, varliklarin ekonomik Omrii ve sermaye maliyeti kavramlarini

kullanmamas1 nedeniyle elestiriler almaktadir. Muhasebe verilerine dayanan
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kayitlarin, enflasyondan etkilenme olasiligi oldukca yiiksektir. Uygulamada karin
geleneksel muhasebe Olgiitleri ile ifadesinde heterojen Olgiitler kullanilmakta;
degerler ayn1 parasal birimde ifade edilmemektedir. Ornegin; enflasyon, sermaye
devir hizinda bir artis yaratmak suretiyle (satiglar cari degeri ile ifade edilirken
yatirilan sermayenin defter degerinde kalmasi dolayistyla) yatimlarin getirisini (ROI)
artiracaktir. Bunun aksine indirgenmis nakit akimlari yontemi kullanilarak yapilan
hesaplamalarda, enflasyondan etkilenme s6z konusu olmayacaktir. Cilinkii, degere
dayanan performans olgiitleri nakit akimlari ve indirgenme oranlart bakimindan
homojen 6lgiitler olacaktir (Venanzi, 2012: 1).

Geleneksel performans 6lgiim yontemlerinin yetersiz olarak goriilmesinin bir
diger sebebi, hissedar degeri maksimizasyonu amaci ile uyumlu olmamalaridir.
Ciinkii muhasebe tabanli kar dl¢limleri, yatirilan sermaye maliyetini hem risk primi
hem de risksiz faiz orani agisindan goz ardi etmektedir (Venanzi, 2012: 3). Odak
noktasinin kazan¢ miktar1 olmasi, kazancin kalitesinin gdzardi edilmesine sebep
olmaktadir. Soyle ki, kazanglar1 nakit akist saglayip saglamadigina bakilmaksizin
kabul edilmesi ya da nakit ¢ikis1 gerektiren harcamalarin gelecekte ekonomik fayda
saglayabileceginin gbéz ardi edilmesi, bu durumun kaginilmaz sonucu olacaktir
(Ertugrul, 2009: 28) Ayrica, geleneksel performans dlgiitleri daha ¢ok cari donem ile
ilgilenmektedir. Ornegin firma bagarisinin gostergesi olarak yatirimlarin getirisini
(ROI) kullanan bir yonetici, mevcut ROI oranini koruyacak ya da o orani artiracak
projelere yonelecektir. S6z konusu projenin, uzun vadedeki deger potansiyelini
diisiinmeyecektir.

Geleneksel performans ol¢iimiinde kullanilan birgok ol¢iit s6z konusudur.
Aktif karliligl, 6zsermaye karliligi, faiz vergi oncesi kar marji, hisse basina Kkar,
firmaya olan serbest nakit akislar1 bunlardan bazilaridir. Bu calismada literatiirde
Ozellikle hissedar degeri ile iliskilendirilen geleneksel performans olgiitlerine yer

verilmistir.
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3.3.1.1. Aktif Karhihg (ROA)

Aktif karlilig1, firmalarin sahip olduklar1 aktiflerinin her bir liras1 karsiliginda
elde ettikleri net kar1 gosteren bir Olgiittiir. Bu oran, aktiflere yapilmis olan yatirimin
karliligin1 6lgmektedir. Bir baska ifade ile kar elde etmek i¢in sirketin sahip oldugu
varliklarini etkin olarak kullanip kullanmadigin1 gdsteren bir dl¢iittiir.

Aktif karliligi, varliklarin {retkenligini ve piyasa kosullarinda firmalarin
gerceklestirebilecegi faaliyet kar marjin1 dlgen bir dlgiittiir (Phani ve Bhattacharyya,
2000: 29).

Aktif Karhihgi (ROA) = (Net Kar/ Toplam Aktif )

Net kar; faiz tutar1 diistildiikten sonra kalan tutar1 ifade etmektedir. Bu
anlamda firmalarin kullandiklar1 finansman kaynaklar1 net kar1 dogrudan
etkilemektedir. Bor¢lanma yoluyla finansman saglamaya calisan bir firma igin faiz
miktarindaki artis dolayistyla, net kar diisiik olacak ve bdylece aktif karlilig1 oran1 da
diisecektir. Net kar, firmalarin faaliyetlerinde goterdikleri etkinlige, finansal
kaldiraclarina ve piyasa kosullarinda azami kar elde etmek amaciyla uygulanacak
stratejileri tespit edebilme yetenegine de baghdir.

Aktif karliligima benzer sekilde net aktif karliligi da firmalarin performans
6l¢timiinde kullanilabilmektedir. Net aktifler, toplam aktiflerden kisa vadeli yabanci
kaynaklarin ¢ikarilmasi ile hesaplanabilmektedir ve bu sekliyle firmanin kullandig
uzun donemli kaynaklarin tutarini temsil etmektedir. Bu oran, hesaplanis yontemi
bakimindan yatirimin getirisi ile benzerdir. Bircok durumda net aktif karlilig,
yatirilan sermayenin getirisi (return on capital employed/ retun on invested capital-
ROCE/ ROIC), sermayenin getirisi (return on capital ROC) veya yatirimin getirisi
(return on investment ROI) olarak da adlandirilmaktadir. Ayrica bu oranin
hesaplanisinda vergi sonrasi faaliyet kar1 (net operating profit after tax- NOPAT) nin
da kullanilabilecegi ifade edilmektedir. Net aktifler de duran varliklara isletme
sermayesi ihtiyact ve nakdin ilave edilmesi ile hesaplanabilmektedir (Koyuncu,

2010: 36).
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3.3.1.2. Ozsermaye Karlihg (ROE)

Ozsermaye karlilign birgok yatirimci1 ve ydneticinin finansal performans

degerlendirmesinde kullandig 6lgiitlerin biridir. Hesaplamast;

Ozermaye Karhhigi (ROE) = (Net Kar / Ozsermaye)

seklinde ifade edilmektedir.

Ozsermaye karliligmin yatirimer analizlerinde sik kullanilma gerekgesi, sz
konusu oranin hissedarlarin firmaya yatirmis olduklar1 sermayenin etkililigini
olgiiyor olmasidir. Ozsermaye karlilik orani; dzkaynak olarak yatirilan her bir lira
karsilig1 elde edilen getiriyi ya da bir baska ifade ile hissedarlara yatirimlarindan
sagladiklar1 getiri oranin1 gostermektedir (Higgins, 2003: 32). Bu anlamda
Ozsermaye karliligin1 sermayedarlarin perspektifinden bir performans olgiitii olarak
tanimlamak da mimkiindiir (Phani ve Bhattacharyya, 2000: 28). Giiniimiizde de
performans 6l¢iimiinde halen yaygin bir sekilde kullanilmaktadir.

Ozsermaye karliligi esasinda ii¢ temel oranin bilesiminden
olusmaktadir. Bunlar;

% Kar Marji: “Net Kar / Satiglar” orani ile elde edilen kar marji her bir liralik
satistan elde edilen kar1 gostermektedir. Firmanin maliyetleri kontrol
edebilme ve satislardan bir getiri elde edebilme kabiliyetini yansitmaktadir.

% Aktif Devir Hizi: “Satislar / Aktif Toplam1” orani ile elde edilen aktif devir
hizi, firmanin aktiflerine karsilik gerceklestirdigi satis oranin1 gostermektedir.

% Finansal Kaldirag: “Toplam Aktif / Ozsermaye” orani ile elde edilen
finansal kaldirag, firmanin varliklarin1 finanse edebilmek amaciyla ne kadar
O0zsermaye ve bor¢ toplami kullandigin1i gosteren bir Olgiittiir. Borg

kullanimindaki artis ile birlikte finansal kaldirag da artig gosterir.

Ozsermaye Karhhg (ROE) = Kar Marj1 x Aktif Devir Hiz1 x Finansal Kaldirag
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Firma yonetiminin basari derecesi, karlilik durumunun analizinde 6nemli bir
gostergedir ve firmalarin kullanimina birakilmig fonlarin getirisinin Olgiilmesinde
onem arz etmektedir. Mali rantabilite orani olarak da anilan G6zsermaye karlilik
oraninin saptanmasi i¢in 6zkaynaklarin alternatif kullanim olanaklarinin da bilinmesi
gerekmektedir. Clinkii 6zsermaye karliliginin degerlendirilmesinde alternatif yatirim

araglariin getirisi ile bir karsilagtirma yapilmaktadir (Koyuncu, 2010: 38).

3.3.1.3. Hisse Basina Kazang¢ (EPS)

Hisse basina kazang, firmanin net karinin firmanin toplam hisse senedi

sayisina boliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

Hisse basina kazang¢ (EPS) = Net Kar / Hisse Senedi Sayisi

S6z konusu oran, donem net karmin tamaminin hissedarlara dagitilmasi
halinde, her bir ortagin payina diisecek olan kar paymi ifade etmektedir. Bu anlamda
ozellikle gelismis llkelerde yatirimcilarin 6nemsedigi bir orandir. Yatirimcilar
yiiksek kar payr dagitan yani bagka bir ifade ile hisse basina kazang orani yliksek
olan firmalara yatirim yapmayi tercih etmektedirler (Berk, 1998: 48). Ancak bununla
birlikte ayni1 biiylikliikte aynm1 kar1 elde etmis iki firmanin hisse senedi sayilarinin
farkli oldugu varsayildiginda hisse senedi sayis1 az olan firmanin hisse basina kazang
tutar1 daha yiliksek olacaktir. Her iki firmanin bu oranlarina bakarak birinin
digerinden daha iyi oldugu sonucuna varmak yaniltici olacagindan, bu oranlarin
yorumlanmasina ¢ok dikkat etmek gerekmektedir (Koyuncu, 2010: 40). Bu nedenle
ayni sirketin farkli dénemleri ile farkli sirketlerin ayn1 donem performanslarinin
analiz edilmesi amaciyla kullanilmas1 daha dogru sonuglara ulastiracaktir.

Eger esas sermaye adi hisse senetlerinden olusuyorsa, sirket kendi biinyesinde
hisse tutmuyorsa ve dolasimdaki hisse senedi miktar1 rapor doneminde sabit kalmig
ise diger sartlar sabit kalmak sartiyla (ceteris paribus) bu oran, firmalar arasinda

karsilastirilabilir bir 6l¢iit olarak kullanilabilmektedir. Hisse basina kazang orani, bu
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temel tanima gore dolasimda bulunan adi hisse senetlerinin sayisi ile iliskili olarak
yillik performansi gostermektedir ve her bir adi hisse senedi ile elde edilen geliri
yansitmaktadir. Burada net kar; kurumlar vergisi, yasal yiikiimliiliikler ile yasal
yedek akge, kurucu ve imtiyazli hisse sahipleri, yonetim kurulu ve calisanlara
O0denmesi gereken tutarlar ayrildiktan sonra kalan tutardir. Adi hisse senedi sayisi ise
dénem i¢inde dolasimda bulunan hisse senetlerinin agirlikli ortalama sayisini ifade
etmektedir (Erkus, 2006: 50). Ancak formiilde oranin paydasinda esas sermayeye
karsilik gelen hisse sayisi yazilmaktadir. Eger isletmenin esas sermayesine ilave
edilmemis ve karsiliginda hisse senedi ihra¢ edilmemis yedekleri varsa, hisse basina
kazang tutar1 farklilasacaktir (Erkus, 2006: 52).

Hisse basina kazang oraninin, oran olusturmadaki uygunluk prensibine uygun
olmayan yonleri s6z konusudur. Hisse basina kazang orani, payinda yer alan kar
(kazang) ile paydasinda yer alan Ozsermayenin oranlanmasi yoluyla elde
edilmektedir. Ancak bununla birlikte, yillik kar sadece esas sermayenin degil, toplam
0zsermayenin ¢alistirilmasi ile elde edilmektedir.

Bu oranin asil kullanim alaninin rantabilite analizi degil, hisse senetlerinin
mukayeseli olarak karsilastirilmasi oldugu yoniinde goriisler vardir. Mukayeseli hisse
senedi analizinde Ozellikle fiyat kazan¢ oranmi ile birlikte hisse senetlerinin

performanslarinin karsilastirilmasinda kullanilabilmektedir.

3.3.1.4. Fiyat / Kazan¢ Oram

Fiyat/kazan¢ orani, firmalarin her bir TL vergi sonrasi hisse basina karina

karsilik yatirimcilarin kag TL 6demeyi kabul ettiklerini gosteren bir orandir.

Fiyat/Kazan¢ Oram= Hisse Senedi Piyasa Fiyat1 / Hisse Bagina Kazang

Fiyat/kazan¢ orani, firmanin biiyiime firsatlarinin net simdiki degeri ile
iliskilidir. Elektronik ve diger yiiksek teknoloji firmalarinin hisse senetleri genellikle

cok yiiksek fiyat/kazang oranlar ile satilmaktadir. Ciinkii bu firmalarin ¢ok yiiksek
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biliyiime oranlarina sahip olduklari diisiiniilmektedir (Ross, Westerfield ve Jaffe,
2005: 125).

Fiyat/kazang oranini agiklayan iki faktor s6z konusudur. Bunlardan birincisi
iskonto oranmidir. Fiyat/kazang orani firmanin iskonto orani ile negatif iligkilidir.
Iskonto orani, hisse senetlerinin riski ile pozitif iliskilidir. Bunun sonucunda
fiyat/kazan¢ oraninin hisse senetlerinin riski ile negatif iliskili oldugunu séylemek
miimkiindiir. Ikinci faktor ise firmanmn kullandigi muhasebe yontemidir. Mevcut
mubhasebe ilkeleri ¢er¢evesinde firmalar FIFO, LIFO vb. yontemlerden istediklerini
uygulamakta serbesttirler. Uyguladiklar1 yontem 6zellikle enflasyonist donemlerde
kazan¢ miktarina etki edecektir (Ross, Westerfield ve Jaffe, 2005: 126).

Fiyat/kazang orani, piyasada hisse senetlerine atfedilen degerleri ve gelecekle
ilgili beklentileri gostermesi agisindan 6nemlidir. Fiyat kazang orani, borsa degeri ile
hisse basina kazang arasinda iliski kurar ve borsadaki bir hisse senedinin, temel
alinan kar miktarindan hangisiyle degerlendirilecegini ortaya koyar. Buna dayanarak
basit bir sekilde formiile edilirse; diisiik fiyat kazang orani nispeten ucuz, yliksek bir
fiyat kazang orani ise nispeten pahali sermaye yatirimina isaret etmektedir (Erkus,

2006: 53).

3.3.2. Degere Dayali Performans Ol¢iim Yontemleri

Firmalarin finansal performansimin olgiimiinde kullandiklart herhangi bir
finansal Olgiitiin, hissedar degeri ile de yiiksek bir korelasyon saglamis olmasi
gerekmektedir. Bununla birlikte bugiine kadar yapilan bir¢ok ampirik ¢alisma,
hissedar degerindeki degisimi tek basina acgiklayabilecek bir muhasebe 6lgiitiiniin
olmadigimi ortaya koymustur. Vergi sonrasi net faaliyet kari, hisse basina kazang,
aktif karlihigi, 6zsermaye karliligi gibi geleneksel performans oOlgiitleri, sermaye
maliyetlerini tam anlamiyla yansitamadiklart ve bu nedenle de muhasebe karinin
firma degerinin tespitinde uygun bir oOlgiit olmadigi, kurumsal performansin

Olctimiinde kullanilamayacagi yoniinde hakim bir goriis s6z konusu olmustur. Bunun
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sonucu olarak da son yirmi yilda degere dayali ydnetim anlayis1 popiilerlik
kazanmistir (Sharma ve Kumar, 2010: 200).

Geleneksel finansal performans 6l¢iim kriterlerinin firmalarin kullandigi tiim
kaynaklarin maliyetlerini dikkate almamalar1 en biiylik eksiklikleri olarak
gosterilebilir. Cilinkii firmalar i¢in yabanci kaynaklar kadar 6zkaynaklarin da bir
maliyeti s6z konusudur. Degere dayali performans Olgiitleri ile bu eksikliklerin
giderilmesi umulmaktadir. Bunun yanisira; kazancin nakit akimina esit olmamasi,
riskin yansitilmamasi, paranin zaman degerinin gbz oniinde bulundurulmamasi gibi
eksikliklerin degere dayali Ol¢iim yontemleri ile ortadan kaldirilacag

beklenmektedir.

3.3.2.1. Ekonomik Katma Deger (EVA)

Ekonomik katma deger (EVA), degere dayali yonetim anlayisindan yola
cikarak firmaya uzun donemde katma deger yaratacak tiim politikalar1 bilinyesinde
bulunduran bir disiplin olarak Stern Stewart Danismanlik firmas: tarafindan ortaya
atilmig bir kavramdir (Bayrakdaroglu ve Samiloglu, 2011: 23). Esasinda EVA
kavrami, yeni bir bulus olmayip muhasebedeki “artik gelir” kavramina denk gelir ve
sermaye lizerinde birtakim uyarlamalar yapilmasiyla gelistirilmistir. 1970’1 yillara
kadar ve daha Oncesinde artik gelir basar1 Olciitii olarak c¢ok fazla taraftar
bulamamistir. Ancak EVA’nin artik gelir kavramindan c¢ok fazla bir farki
olmamasina ragmen, benimsenmesinin en énemli nedenlerinden biri, piyasa katma
degeri (MVA) ile birlikte ortaya atilmasidir (Iseri, 2003: 77). Firmalarin EVA
performans degerlerinin daha yiiksek ¢ikmasi, o firmalarin daha fazla deger yarattig
anlamima gelmektedir. Bu noktada EVA performans degerlerinin yiikseltilebilmesi
icin, sermaye miktarin1 artirmadan, mevcut olan sermaye iizerinden daha fazla
faaliyet kar1 elde edilmesi, sermayenin sermaye maliyetinden diisiik kazang elde
edilen alanlardaki kullaniminin siirlandirilmast veya zorunluluk arz etmiyorsa hig
kullanilmamasi1 gerekmektedir (Bayrakdaroglu ve Unlii, 2009: 292). Stern Stewart

danismanlik sirketi, sirket performanslarini hisse senedi fiyatlar1 ve EVA’daki artis1
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gosteren grafiklerle agiklamiglardir. Bunu EVA 6lgiitliniin benimsenmesinin hissedar
degeri artisin1 saglayacagi vurgusunu iletmek amaciyla yapmislardir (Biddle, M., ve
Wallace, 1999: 12). Basarili bir firmanin en azindan kullandigi sermaye maliyeti
kadar kar saglamasi gerektigi prensibine dayanan EVA finansal performans
Olgiitlintin, literatiirde farkli degiskenler kullanilarak hesaplandigi ydntemler

mevcuttur. En yaygin olarak kullanilan formiiller asagidaki gibidir:

EVA = NOPAT; — (kwacc = Yatirilan Sermaye.; ) (1)

NOPAT : Faiz ve Vergi Oncesi Kar * (1 — Vergi Orani)
Yatirilan Sermaye (Donen Varliklar- Kisa Vadeli Borglar) +
Duran Varliklar

Kwacc : Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

EVA= (ROI- Sermaye Maliyeti) x Yatirilan Sermaye (I1)

ROI Getiri orani : NOPAT/Sermaye

Yatirilan Sermaye Donem basinda (Toplam Varliklar — Faiz
Yiiklenilmeyen Borglar)

Sermaye Maliyeti Ozsermaye Maliyeti x Ozsermaye orani +
Borcun Maliyeti x (1- Vergi Orani) x Sermaye

icindeki Borcun Orani

Vergi sonrast net faaliyet kart (NOPAT), EVA’ya oOzgii diizeltmeler
sonrasinda  diizeltilmis vergi sonrast net faaliyet kart (NOPLAT) na
doniistiiriilmektedir. EVA’ya 0zgii muhasebe diizeltmelerinin yapilmamasi
durumunda EVA ve artik gelir ayn1 sonuca isaret etmektedir (Alp, Demirgiines, Ban,
ve Oztiirk, 2009: 60). Hesaplamalar sonras1t EVA’nin pozitif olmas1 hissedar degeri
yaratildiginin, negatif olmasi ise hissedar degerine zarar verilmis oldugunun

gostergesi olarak kabul edilmektedir (Shil, 2009: 169). Bir baska ifade ile pozitif
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EVA, sirketin sermaye maliyetini karsilayan diizeyde bir deger yaratmis demektir.
Negatif EVA ise, sirketin yanlis faaliyet alanlarina yatirnm yaparak sermayesini
tiikkettiginin bir gostergesidir.

EVA, faiz yiiklenen borglar, 6zsermaye ve net faaliyet kar1 gibi muhasebe
verilerine dayanmaktadir. Geleneksel muhasebe Olgiitlerinden farklilastigi nokta,
sermaye maliyetini de g6z Oniinde bulundurmasidir. EVA hesaplamalarinda nakit
akimlarmin  kullanilmayist  bir eksiklik olarak algilanmamaktadir. Degerin
Ol¢iilmesinde nakit akimlarinin 6nemli bir Olgiit olarak kabul edilmesine ragmen,
performansin dl¢limiinde nakit akimlari yararsiz olarak kabul edilmektedir. Kimi
durumlarda, firma yonetiminin ileriye yonelik, sermaye maliyetinin iizerinde getiri
saglayan projelere yatirnm yapmasi kosuluyla, yatirnm miktar1 arttikca ve bdylece
faaliyetlerden negatif nakit akis1 elde edildik¢e, firma degeri o kadar artacaktir.
Ancak bu durum sadece nakit akimlarinin kayda deger derecede belirgin oldugu
belirli bir zaman dilimi igin degil, firmanin tim yasam siiresi gozoniinde
bulunduruldugu zaman gegerli olacaktir (Steward, 1990: 3)

EVA’nin hesaplanmasint altt temel basamak altinda smiflandirmak ve

aciklamak miimkiindiir (Shil, 2009: 172);

1. Basamak: Finansal  Tablo  Verilerinin  Toplanmas1  ve
Degerlendirilmesi:

EVA, geleneksel muhasebe sistemi tarafindan olusturulmus muhasebe

verilerine dayanarak hesaplanmaktadir. Bu anlamda gelir tablosu ve bilango

verilerinin elde edilmesi gerekir.

2. Basamak: Herhangi Bir Sapma Olmamasi I¢in Gerekli
Diizenlemelerin Tespit Edilmesi
Firmalarin faaliyet karlar1 ya da sermayelerinin dl¢iilmesinde genel kabul
gormiis muhasebe ilkeleri ve firmalarin igsel muhasebe uygulamalarina yonelik
birgok potansiyel diizeltme s6z konusu olabilmektedir. Bu anlamda gelistirilmis olan

bir EVA spektrumu su sekildedir.
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Uygun hale

Agiklanan
EVA

getirilmis

FVA

Temel EVA, diizenleme yapilmamis, genel kabul gormiis muhasebe ilkeleri
dogrultusunda hazirlanan bilanco ve faaliyet karina gore elde edilen EVA’y1 ifade
etmektedir. Aciklanan EVA, Stern Stewart tarafindan gelistirilmis, halka agik
muhasebe verilerine bir dizi standart diizenlemeleri yapildiktan sonra hesaplanan
EVA’y1 ifade etmektedir. Gercek EVA, muhasebe verilerine tiim alakali
diizenlemeler yapildiktan sonra elde edilen EVA’dir. Uygun hale getirilmis EVA
ise esas kullanilacak olan Olgiittiir. Tiim firmalarin sahip olduklari organizasyon
yapisi, isletme karmasi, stratejileri ve muhasebe politakalarina uyumlu kendi “uygun
hale getirilmis EVA’larin1 tanimlamalar1 gerekmektedir. Bu amacla net donem karini
diizeltmek igin nakit ¢ikisi gerektirmeyen amortisman ve karsilik giderlerin net kara
eklenmesi, nakit girisi saglamayan kira gelirleri ve benzerlerinin kardan indirilmesi
gerekmektedir. Vergi ile ilgili diizeltme ise sermaye maliyeti hesaplamasinda
finansman giderleri bor¢ maliyetine eklendigi i¢in donem net karina finansman
giderlerinin eklenmesi ile gergeklestirilir.

3. Basamak: Firmanin Sermaye Yapisinin Tanimlanmasi

Firmanin sermaye yapisi, firma sahipleri ya da dis kaynaklardan firmaya
yapilan parasal yatirimlar1 kapsamaktadir. Firmalarin bilangolarinda yer alan borg
kaynaklari, imtiyazl1 ya da imtiyazsiz hisse senetlerinden olusmaktadir. Firmanin
toplam sermayesini ya dogrudan 6zkaynak toplamina kisa ve uzun vadeli faiz yiiklii
borg¢lar1 eklemek suretiyle ya da toplam varliklardan (ya da pasif toplamindan) faiz
yiikii olmayan borg¢larin ¢ikarilmasi yoluyla elde etmek miimkiindiir.

4. Basamak: Firmanin Agirhklh Ortalama Sermaye Maliyetinin

Belirlenmesi (AOSM)

Firmanin sermaye maliyeti esasinda sahip oldugu kaynaklara degil, kullandig1
fonlara baghdir. Fonlarin yaninda finansal yapi, isletme riski, cari faiz diizeyi,
yatirimec1 beklentileri, makroekonomik degiskenler, gelirlerin oynakligi ve bunun

gibi daha bircok faktdr de sermaye maliyetine etki etmektedir. Sermaye maliyeti,
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firma hisse senetlerine yatirim yapmig yatimcilar ya da kredi verenlerin bakis acistyla
firmanin yeni yatirimindan bekledigi kabul edilebilir minimum getiri oran1 olarak
tanmimlanabilir. Sermaye maliyetinin hesaplanmasinda en yaygin olarak kullanilan
yontem agirlikli oratalama sermaye maliyetidir.

5. Basamak: Firmanmm Vergi Sonrasi Net Faaliyet Karinin

Hesaplanmasi (VSNFK)

Vergi sonrasi net faaliyet kar1, firmalarin sermaye yapisi dikkate alinmaksizin
tekrar eden firma faaliyetlerinden nakit elde edebilme kabiliyetinin bir 6l¢iistidiir.
Vergi sonrasi net faaliyet kari, en basit sekliyle firmanin net faaliyet karindan vergi
oraninin diistilmesi ile elde edilir. Ancak burada 6nemli olan nokta, s6z konusu olan
muhasebe karmmi ekonomik kara ¢evirebilmek igin gerekli diizeltmelerin
yapilmasidir. Bu amagla daha 6nce de belirtildigi gibi net donem karini diizeltmek
icin nakit c¢ikisi gerektirmeyen amortisman ve karsilik giderlerinin net kara
eklenmesi, nakit girisi saglamayan kira gelirleri ve benzerlerinin kardan indirilmesi
ve sermaye maliyeti hesaplamasinda finansman giderleri bor¢ maliyetine eklendigi
icin donem net karina finansman giderlerinin eklenmesi gerekmektedir.

6. Basamak: Ekonomik Katma Degerin Hesaplanmasi

Ekonomik katma deger, vergi sonrasi net faaliyet karindan sermaye

maliyetinin ¢ikarilmasi suretiyle elde edilir.

EVA = NOPAT; — (kwacc » Yatirilan Sermaye.; )

EVA’nin temel mantigin1 daha anlagilir kilmak i¢in basit bir 6rnek verilebilir.
Bankada 1.000.000 TL’si bulunan bir girisimci bu parayla yatirim yapmaya karar
vermistir. Bu amagla girisimci 800.000 TL’yi bir bina ve cesitli makine ve tesislere
yatirmistir. Paranin geri kalan kismini igletmenin ¢esitli ihtiyaglarinin karsilanmasi
bakimindan nakit olarak tutmustur. Girisimci aynt zamanda bir midir, bir
muhasebeci ve birkag¢ is¢i istihdam etmistir. Yilsonunda girisimci, miidir ve
muhasebeciye isletmenin durumunu sormus ve onlardan igletmenin 500.000 TL’lik
satis geliri elde ettigini 6grenmistir. lk etapta girisimci memnun olmasima ragmen

satig gelirinin timiiniin kendisine kalmayacagini bilmektedir. Satis gelirlerinden
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personel licretleri ve malzeme giderleri diisiildiikten sonra elde edilen vergi Oncesi
faaliyet kar1 ise 200.000 TL olarak belirlenmistir. Biitlin bu sonuglar olumlu
goriinmesine ragmen % 40 vergi 6demesinden sonra sirkete 120.000 TL vergi
sonras1 kar kaldig1 goriilmektedir. Onlara gore; sirket, satislardan 500.000 TL elde
etmis ve bu paradan vergi dahil 380.000 TL harcanmistir. Durum sirket i¢in oldukga
sevindiricidir. Ancak girisimcinin isletmeye yatirdigi 1.000.000 TL hesaba
katilmamustir. Eger girisimci parasini bankada tutmus olsaydi, vergi sonrasi net
olarak % 4 yani 40.000 TL kazanabilecekti. Bununla birlikte bankada bulunan para
nispeten daha az bir riske sahiptir. Isletme ise daha biiyiik bir riske sahip oldugundan
bu riski karsilayacak kadar bir getiri tiretmek durumundadir. Girisimci, bunun i¢in
katlandig risk primini % 6 olarak hesaplamistir. Bu nedenle girisimeci % 4 + % 6 =
% 10 yani en az 100.000 TL kazanmak istemektedir. Buna gore sirket 120.000 TL
kazandig1 i¢in gercek anlamda 20.000 TL kar saglamistir. Ve girisimci bu nedenle
memnun olmustur. Iste girisimci tarafindan yatirilan sermaye iizerinden beklenen
getiriyi (1.000.000 TL {izerinden 100.000 TL) asan bu kar rakami EVA olarak
adlandirilmaktadir (Karahan, 2011: 19).

3.3.2.2. Piyasa Katma Degeri (MVA)

Bennett Steward ve sirketi Stern&Stewart, piyasa katma degeri Olciitiinti
ortaya atan ilk kisilerdir. Steward’a gore hissedar degerinin maksimize edilmesi,
firmanm toplam degeri (piyasa degeri) ile toplam sermayesi arasindaki farkin
maksimize edilmesi ile miimkiin olabilecektir. Bu aradaki fark da piyasa katma

degeri olarak adlandiriimaktadir (Weissenrieder, 1997: 33).

MVA = Toplam Deger — Toplam Sermaye

Bir bagka ifade ile MVA, isletmenin hisse senedi fiyati ile temsil edilen
piyasa degeri ile sermayenin ya da ekonomik defter degerinin farkidir (Ertugrul,

2009: 31). isletmenin toplam piyasa degeri yatirilan sermayeden daha biiyiik ise
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firmanm hissedar degeri artmis demektir, tersi bir durum sz konusu ise, yani

firmanin piyasa degeri yatirilan sermayeden daha az ise firmanin hissedar degeri

azalmistir (Stork ve Thomas, 1998: 448).

MVA= (Borglarin Piyasa Degeri + Ozsermayenin Piyasa Degeri) — Toplam
Diizeltilmis Sermaye (Ekonomik Defter Degeri)3

Toplam deger; firmanin bor¢ ve Ozkaynaklarinin piyasa degerini, toplam
sermaye ise bilancoda yer alan diizeltilmis toplam varliklar1 ifade etmektedir.

Finansal agidan bakildiginda belirli bir doneme ait EVA’nin tek basina ele
alindiginda firmanin hissedarlarinin ve yoneticilerinin gelecek yillarda pozitif
ekonomik katma deger yaratmasina yonelik beklentilerini  yansitmadigi
gorilmektedir. Deger maksimizasyonu boyutunda, firmanin piyasa degerinin esas
belirleyicisi gelecekte yaratilmasi beklenen EVA’larin net bugiinkii degeridir. Bu

durumu yansitan 6l¢lit piyasa katma degeri (MVA) olarak adlandirilmistir.

NBD = Gelecekte Yaratilmasi1 Beklenen EVA’larin Bugiinkii Degeri = MVA

NBD = Z EVA, = MVA
(1 + kwacc)T

Gelecekte yaratilmasi beklenen EVA’larin bugilinkii degeri firmanin net
bugiinkii degerine ve aym1 zamanda etkin piyasada piyasa katma degerine esit
olacaktir (Alp, Demirgiines, Ban ve Oztiirk, 2009: 61). Ciinkii temel finans
teorilerinde piyasa degeri, firmanin gelecekte elde etmeyi umdugu getirileri

yansitmaktadir.

¥ Toplam diizeltilmis sermaye, faaliyet (net varliklar) ya da finans (bor¢+bzsermaye) seklinde

iki farkli yaklasimla hesaplanabilmektedir. Iki yaklasim aym sonuca farkli yollarla ulasmaktadir.

Toplam diizeltilmis sermayenin her iki yaklagimla hesaplanmasina iliskin 6rnek i¢in bkz: (Evans,
1999, s. 20)
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MVA performans olgiitii, genel olarak firmanin piyasa degeri ile firmaya
yatirilan sermaye arasindaki fark olarak bilinmektedir. Ancak sadece halka acik ve
hisse senetlerinin piyasa fiyati1 belli olan firmalar i¢in hesaplanabilme imkani s6z
konusudur (Bayrakdaroglu ve Unlii, 2009: 294).

MVA, piyasa degeri/defter degeri orani ile 6zdestir. MVA’nin farki, piyasa
degeri/defter degeri nisbi bir dlgiit olarak ele alinirken, mutlak bir 6l¢ii olarak kabul
edilmesidir. Eger MVA pozitif ise piyasa degeri/defter degeri 1°den biiyiik, eger
negatif ise 1’den kiiciik olacaktir. MVA ile ilgili 6nemli bir nokta da EVA gibi bir
performans 6l¢iim araci olmaktan ¢ok séz konusu siire¢ boyunca firmanin deger
diizeyini Olgen bir deger 6lglim araci (wealth metric) olusudur (Shil, 2009: 171).
Uzun vadede sirketlerin kaynaklarini kullanmak suretiyle deger yaratmak hususunda
ne kadar basarili olduklarini gostermektedir. Ancak MVA’nin tespit edilmesi, hisse
senedi fiyatlarindaki oynaklik, alinan kararlarin MVA {izerindeki etkisinin
ayristirtlmasinin basarilamamasi ve bir firma iginde c¢esitli diizeylerde MVA’nin
Olglilmesindeki gligliikler sebebiyle olduk¢a zordur (Froud, Haslam, Jonal ve
Williams, 2000: 83).

3.3.2.3. Nakit Katma Degeri (CVA)

Nakit katma degeri, Isve¢ damismanlik firmasi Fredrik Weissenrieder
Consulting tarafindan gelistirilmis, degere dayali bir performans dl¢iim yontemidir.
Bu olgiitiin gelistirilmesindeki gerekce, firmalarin proje degerlemesinde genellikle
indirgenmis nakit akimlarim1 kullanmalarina karsin, proje hayata gecirildiginde
projenin performansini izlemek i¢in geleneksel muhasebe 6Olgiitlerinin kullanilmasidir
(Ertugrul, 2009: 40).

Nakit katma degeri, net simdiki deger hesaplamalarini donemsellestiren ve
yatirimlari stratejik ve stratejik olmayan seklinde iki kategoride siniflandiran bir net
simdiki deger modelidir. Stratejik yatirimlar; genisleme gibi hissedarlar i¢in yeni
deger yaratma amacinda olan yatirnmlardir. Stratejik olmayan yatirimlar ise stratejik

yatirimlarin yaratmis oldugu degeri devam ettirmek i¢in yapilan yatirrmlardir. Yeni
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bir {irlin gelistirme ya da yeni bir pazara yatirim yapma vb. gibi maddi ya da maddi
olmayan stratejik yatirimlari, bircok stratejik olmayan yatirnm takip etmektedir.
Stratejik yatirimlar, nakit katma degeri yaklasiminda sermaye tabanini
belirlemektedir. Bu nedenle s6z konusu yatirimlar ile gelistirilen girisimlerin
degerini devam ettirmeye yonelik diger yatirnmlar (6rnegin sirkete masa, sandalye
alimi) “maliyet” olarak degelendirilmelidir (Weissenrieder, 1997: 5).

Nakit katma degeri yaklasimina gore eger faaliyetlerden nakit akisi,
faaliyetlerden nakit akis ihtiyacini asiyor ise s6z konusu stretejik yatirnm deger

yaratmis demektir. Bunu su sekilde gdstermek miimkiindiir;

+ Satiglar

- Maliyetler

= Briit Satis Kar1
+/- Calisma Sermayesi Hareketleri

- Stratejik Olmayan Yatirimlar

= Faaliyetlerden Nakit Akis1
- Faaliyetlerden Nakit Akis1 Thtiyaci

= Nakit Katma Degeri

Faaliyetlerden nakit akisi amortisman, vergi ve faiz Oncesi kari ifade
etmektedir. Stratejik olmayan yatirimlar ve galisma sermayesi hareketlerine gore
diizenlenmistir. Faaliyetlerden nakit akisi ihtiyaci ise yatirim siireci boyunca sabit
olarak kabul edilen yillik ortalama sermaye maliyetini ifade etmektedir (Shil, 2009:
177).

3.3.2.4. Hissedar Katma Degeri (SVA)

Hissedar katma degeri yontemi, dogrudan indirgenmis nakit akimlar

yonteminin mantigina dayanan 1986 yilinda Rappaport ve LEK/Alcar Danigsmanlik

146



sirketi tarafindan gelistirilmis, degere dayali bir performans 6l¢iim yontemidir.

Hissedar katma degerinin belirlenmesinde kullanilan anahtar degiskenler;

Satiglarin biiylime hiz1

Faaliyet kar marj1 oran1 (amortisman harig)

Artan sabit sermaye yatirimlari orani (Satislarin sermaye yogunluk
orani bakimindan)

Artan ¢alisma sermayesi yatirimlart orani (Satislarin  ¢alisma
sermayesi yogunluk orani bakimindan)

Sermaye maliyeti (Agirlikli ortalama sermaye maliyeti olarak ifade
edilmektedir)

Deger artis siireci (Firmanin sermaye maliyeti lizerinde getiriler elde
etme beklentisi i¢inde oldugu siireci ifade eder. Bu siire¢, firmanin
potansiyel rakiplerinin firmanin stratejilerinin  benzerini yapma

stiresinin uzunlugu ve kisaligina gore degismektedir.)

Yukarida belirtilen degiskenler, deger yaratiminm1 6lgmek amaciyla asagidaki

modelde biraraya getirilmistir.

Strateji ile Yaratilan Deger = Strateji ile Elde Edilen Hissedar
Degerindeki Degisim
Hissedar Degeri =  Gayrisafi Kurumsal Deger — Borcun Piyasa

Degeri ve Diger Yiikiimliiliikler

Gayrisafi Kurumsal Deger = Faaliyet Nakit Akislariin Simdiki

Degeri (Tahmin Siireci Boyunca) +
Vade Degeri (Tahmin Siireci Boyunca)
+ Nakit ve Nakit Benzerleri ile Esas
Faaliyet Dis1 Varliklar

Faaliyet Nakit Akisi = Satislar ;3 x (1+ Satiglarin Biliylime Orani) x

Faaliyet Kar Marj1 Oran1 x (1- Vergi Orani) —
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(Satiglar ; — Satislar 1) X Sabit Varliklar ve

Calisma Sermayesi Artan Yatirim Orani

Nakit akimlari ve vade degeri sermaye maliyeti ile indirgenmektedir.

3.3.2.5. Toplam Hissedar Getirisi (TSR)

Bireysel yatirimcilar ve profesyonel fon ydneticilerinin performans karnesi,
sahip olduklar1 portfoylerin toplam hissedar getirisini (TSR) gostermektedir. TSR,
portfoyde yer alan hisse senetlerinden elde edilen deger artislari ve temettii
O6demelerinin toplamini ifade etmektedir. Cogunlukla benzer portfoylerin getirileri ile
kiyaslanir. TSR; yaratilan degerin tespit edilmesinde en ise yarar 6zet Ol¢iit olarak
kabul edilmektedir (Froud, Haslam, vd., 2000: 83). Baska bir ifade ile toplam
hissedar getirisi; elde edilen temettii O0demeleri ve hisse senedi fiyatindaki
degisimlerin bir kombinasyonu dogrultusunda, hissedarlarin elde ettigi getiri

oranidir. Asagidaki formiil ile hesaplanabilmektedir.

TSR= (Hisse fiyatis1 +Temettliis1 - Hisse fiyaty;) / Hisse fiyati

TSR olciitii firma yoneticilerine karlilik, biiyiime ve serbest nakit akimlari
arasinda uygun bir hasilat maliyet dengesi kurma, bir birimin tim firmaya katkisini
Olgme imkani saglamaktadir. TSR, firma yonetiminin vermis oldugu ozellikli
kararlardan ziyade sermaye piyasasi kosullarindan biitiiniiyle etkilenmektedir.
Cogunlukla riske gore diizeltilmis bir tabanda goreceli performansin O6lgiilmesi
amaciyla emsal bir grup ya da genis olarak kullanilan bir benchmark ile
kiyaslanmaktadir. Eger goreceli performans pozitif ise bu sermaye piyasasinin o yil
alinan yonetim kararlarina uyumlu olarak cevap verdigini, dolayisiyla firma
yonetiminin hissedar degeri yarattigin1 gostermektedir. TSR Ol¢iitii tamamen

firmanin gelecekteki performansma iliskin piyasa beklentilerine dayanmaktadir
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(Holst, Bluemke, vd., 1997: 15). Toplam hissedar getirisini olusturan finansal

gostergeler sekil 3.1.’de gosterilmistir.

TSR
Sermaye Temettl
Artirimi
|
| |
Karlilik Biiytime Serbest
(RON (Yatirim) Nakit Akisi

Sekil 3.1. Toplam Hissedar Getirisini Olusturan Finansal Gostergeler

Kaynak: Kaynak: Holst, R., Bluemke, A., ve Huff, T. E. 1997: 12

TSR, herhangi bir tahmini degere gerek duymamasi, higbir muhasebe verisini
kullanmamasi, sadece hisse senedi fiyati ve temettii ile hesaplanabilmesi nedeniyle
uygulanabilirligi kolay bir yontemdir. Ancak, firma yonetiminin yillik performansi
ile dogrudan iligkili olmamasi, kiyaslama i¢in mutlaka bir emsal grup olusturma
gerekliligi ve faaliyet birimleri ve oOzel sirketlere uygulanamamasi nedeniyle
kullanim alan1 sinirhi kalmistir.

TSR’nin yiiksek olmasinin aslinda bir firmanin bir baskasindan iyi oldugunu
gostermedigini savunan goriisler de mevcuttur. Bunun sebebi, bir firmanin beklenen
getiri orani ya da sermaye maliyetinin firmanin risk diizeyi ile birlikte yiikselmesidir.
Yatirimeilar daha yiiksek risk diizeyli bir endiistride faaliyet gosteren bir firmadan
daha yiiksek getiri bekleyeceklerdir. Bunun yanisira hissedarlarin bekledikleri getiri
orani firmanin kaldira¢ derecesi yiikseldik¢e de yiikselecektir. Risk diizeyindeki bu
farkliliklar nedeniyle daha diisiik bir TSR diizeyine sahip bir firmanin daha ytiksek
bir TSR’ne sahip olan baska firmadan daha iyi performans gosterdigini sdylemek
miimkiin olabilecektir (Ertugrul, 2009: 31).
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3.3.2.6. Yatirnmin Nakit Akim Getirisi (CFROI)

ABD’li danigsmanlik firmast HOLT Value Associates tarafindan gelistirilmis
ve yaygin olarak bir baska danigmanlik firmasi olan Boston Consulting Group
tarafindan kullanilan bir performans Olgiitiidiir. Yatirnmin nakit akim getirisi
(CFROI), tek basina ne piyasa degerinin ne de yatirimci getirisinin bir gostergesidir.
CFROI taraftarlarina gore, piyasa degerinin dogru dl¢iisii iskonto edilmis gelecekteki
nakit akiglari, yatirimci getirisinin dogru dl¢iisii ise toplam hissedar getirisidir. EVA
ise piyasa degerinin gelecekteki nakit akislari tarafindan belirlenmektedir. Adindan
da anlasilacagi gibi CFROI bir getiri oranidir. Bu nedenle EVA gibi parasal olarak
ifade edilmez. CFROI hesaplanmasi dort ana veriyi gerektirmektedir. Bunlar;
varliklarin kullanim siiresi, toplam varlik miktari, s6z konusu varliklarin kullanim
siiresi boyunca beklenen periyodik nakit akimlari ve kullanim siiresinin son
periyodunda amortismana tabi tutulamayan varliklarin atilmasidir (Bayrakdaroglu ve
Yalgin, 2012: 531). Bu olgiit ile firmanmn yatirimcilarina dagitilabilir, vergiden
sonraki ve enflasyona gore diizeltilmis nakit akislar1 ile bu yatirimcilar tarafindan
yapilmis enflasyona gore diizeltilmis briit nakit yatirimlar1 karsilastirilmaktadir (Shil,
asamada firmadaki tiim sermaye sahiplerine saglanabilecek enflasyona gore
diizeltilmis nakit akimlar1 tespit edilerek bu tutar s6z konu sermaye sahipleri
tarafindan gergeklestirilen enflasyona gore diizeltilmis gayri safi yatirimlar ile
karsilastirilir. Ikinci asamada, gayrisafi nakit akisinin gayrisafi yatirimlara oram ic
getiri oranina doniistiirilerek CFROI yatirimcilarin elde etmeyi umduklar1 hissedar
getirisi  (0rnegin; sermaye maliyeti ya da iskonto orani vb.) ile dogrudan

karsilastirilabilir bir duruma getirilir (Froud, Haslam, vd., 2000: 83).

Enflasyona Gore Diizeltilmis Nakit Girisleri
CFROI =

Enflasyona Gore Diizeltilmis Nakit Cikislari

Bir bagka hesaplama yontemi ise su sekildedir;
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Gayri Safi Nakit Akisglari
Gayri Safi Varliklar

CFROI =

Bu formiilde yer alan gayri safi nakit akislarinin gayri safi varliklara oranin
tespit etmek igin, ilk olarak enflasyondan arindirilmis nakit akislar1 enflasyondan
arindirilmis gayri safi yatirimlar ile karsilastirillir. Daha sonra, gayri safi nakit
akislarinin gayri safi yatirimlara orani ¢aligma sermayesi ve arsa gibi amortismana
tabi olmayan varliklarin artik degeri ve amortismana tabi varliklarin smirli 6miirleri
g6z Ontinde bulundurulmak suretiyle i¢ getiri oranina dondstiirtiliir (Shil, 2009: 177).

CFROI hesaplamasinin tagidig1 en 6nemli 6zgiin nitelikler; i¢ getiri oran ile
aynt sekilde hesaplanmasi ancak ayni sekilde yorumlanmamasi, nakit akislarina
dayanmasi ve bu nedenle gelencksel muhasebenin etkilerini gidermede ekonomik
katma degerden daha ileri gitmesi ve nominal getiri oranini degil, enflasyona gore
diizeltilmis yani reel getiri oranini ifade etmesidir (Ertugrul, 2009: 39).

Yatirimin nakit akim getirisi, gelecekteki nakit akislari, vade degeri ve
sermaye tabanmin cari degeri gibi verilerin tahminine dayanan, bir Slgiittiir. Bu
nedenle performans gostergesi niteliginde dogrudan alinabilecek bir Olciit olarak
kabul edilmemektedir. Faaliyet birimi yoneticileri i¢in olgtilmesi karisik ve zor bir
olgiit olarak nitelendirilmektedir (Holst, Bluemke ve Huff, 1997: 17).

Calismada kisaca yer verilen degerleme yontemleri hakkinda genel bir
degerlendirme yapildiginda, ilk olarak kullanilan tiim yontemler her ne kadar farkl
oOl¢iitlere vurgu yapsalar da hepsinin ortak olarak odaklandigi noktanin “art” deger
oldugudur. Artt deger, firmanin basarisinin kanitinin ne kadar kar elde ettigi degil,
sermaye maliyetinin ne kadar {lizerinde gelir elde ettiginin 6nemli oldugunu
vurgulamaktadir. S6z konusu art1 deger; bir yatirim ya da stratejinin beklenen yasam
stiresi i¢in net simdiki deger yaklasimi aracilifiyla (SVA’da oldugu gibi) ifade
edilebilecegi gibi, yatirilan sermayeye gore periyodik getiri miktart ( EVA ve
CVA’da oldugu gibi) ya da getiri oran1 (CFROI’da oldugu gibi) ile de ifade
edilebilir. Ikinci olarak; ampirik bulgulara bakildiginda piyasa degeri ya dahissedar
degeri hesaplamasinda herhangi bir oOlgiitin bir digerinden {istiin olmadigini

sOylemek miimkiindiir. Teorik olarak bakildiginda tiim Olgiitler indirgenmis nakit
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akimi yontemi ile uyumlu oldugundan, dogrudan veya dolayli olarak firma degeri ile
de alakalidir. Ancak bu uyum sadece uzun vade boyutunda ve firma degerini
olumsuz etkileyebilecek tiim faktorler gozoniinde bulunduruldugu takdirde gegerli
olacaktir. Bu nedenle, yillik tabanda hesaplanabilecek Olgiitlerin tanimlanmasi
girisimi, eger ki deger yaratilmasi anlaminda performans 6l¢iimii igin EVA veya
CFROI'nun uzun ddénemli tiim uzantilar1 gerekiyorsa faydasiz olacaktir. Ugiincii
olarak; tiim finansal performans olgiitlerinin kullanimi iki farkli perspektifin karisimi
olarak yorumlanabilir. Bunlar; yonetimin performansinin dlgiilmesi ve yonetimin
karar alma siirecinde dogru girisimlerde bulunulmasi istendiginde geriye doniik
yaklasim ve gelecekteki nakit akimlarmin simdiki degerine dayanan bir kurumsal
deger olglilmek istendiginde gereken ileriye doniik yaklagimdir. Her ne kadar tiim
Olciitler bunu farkli yollarla yapsalar da ekonomik deger olgiitleri hem ileriye doniik
hem de gelecege doniik perspektiften analiz edilmektedir (Venanzi, 2012: 62).
Degere dayali yonetim anlayiginin son yillarda 6nem kazanmasiyla birlikte,

degere dayali finansal performans dlgiitlerinin literatiirde daha ¢ok tercih edildigi bir
gercektir. Ancak bununla birlikte her ne kadar degere dayali performans olgiitleri
geleneksel performans Olglitlerine kiyasla daha fazla bilgi veriyor olsa da
fiyat/kazang orani, yatirimlarin getirisi ya da Ozkaynak getirisi gibi muhasebe
verilerine dayanan Olgiitlerin tam olarak yerini alamamustir. Zaten literatiire
bakildiginda firma performansinin Slgiimiinde EVA gibi degere dayali finansal
performans Olgiitlerinin, geleneksel performans olciitlerinden daha iistiin olduguna
dair ¢ok fazla calisma mevcut degildir (Chen ve Dodd, 1997: 320). Giiniimiizde
halen 6zsermaye karliligi ve aktif karliligi 6nemli bir finansal performans olgiiti
olarak kabul gérmektedir. Bunun en 6nemli nedenleri sunlardir (Ertugrul, 2009: 28):

e Kazanglara olan bagimlilik ve saplanti

e Kisa vadeli bakis agisina sahip olmak ya da piyasanin kisa vadeli

bakis acisina sahip olduguna olan inang
e Basitlik
e Ekonomik modelin sermaye maliyetini hesaplama gibi ¢aba isteyen
gerekliliklerinden kaginmak
e Kazanglar ile degerin zaman zaman paralel hareket etmesi
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e Kotii ekonomik performansi makyajlanan muhasebe performansi ile
gizlemek

Geleneksel yontemlerin halen kullanilmasimin yukarida sayilan ve kurumsal
temeli bulunmayan gerekceleri yaninda, 6nemli ve ayrica ifade edilmesi gereken bir
nedeni daha bulunmaktadir. Aslinda ¢ogu profesyonel menkul kiymet analisti ve
portfoy yoneticisi, hi¢cbir zaman ham muhasebe verilerine goére hareket
etmemektedir. En iyi analistler ve portfoy yoneticileri, ham kazanglarla degil uygun
bir sekilde diizeltilmis ve tahrifattan arindirilmis kazanglarla ilgilenirler. Analistler
her zaman, adina ekonomik kar ya da ekonomik katma deger demeseler de muhasebe
kazanglarini  ekonomik kazanglara doniistiren formel olmayan yontemler
kullanmaktalardir. Bu nedenle piyasanin muhasebe kazanglarini doniistiiren, formel
olmayan igsel bir dinamige sahip oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir. Hisse
senedi degerlerinin muhasebe kazanglar1 degil, ekonomik kazanglar dogrultusunda
hareket etmesinin altinda yatan sebep de budur. Dolayisiyla, sonradan kendi amaglar
dogrultusunda sekillendirmek amaciyla olsa da, piyasanin geleneksel Olgiilere ve
finansal tablolara olan ilgisi devam etmektedir (Ertugrul, 2009: 29).

Bu boéliimde, degere dayali yonetim anlayisi ve bu anlayisin 6nemli bir
unsuru olan hissedar degeri kavrami ele alinmistir. Hissedar degeri gostergesi olarak
kabul edilen finansal performans 6l¢iitleri, 6zellikleri itibariyle geleneksel ve degere
dayali olgiitler basliklar1 altinda incelenmistir. Marka degerinin hissedar degeri
tizerindeki etkisini sorgulamay1 amaglayan bu calisma i¢in hissedar degeri gostergesi
olarak kullanilmakta olan Olciitler benzer yonleri ve farkliliklar ile ele alinmustir.
Bundan sonraki boliimde Tiirkiye i¢in marka degerinin hissedar degeri iizerinde bir

etkisi olup olmadiginin test edilmesi amaglanmaktadir.
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DORDUNCU BOLUM
MARKA DEGERNIN HiSSEDAR DEGERIi UZERINDEKI ETKIiSINi
INCELEMEYE YONELIK BORSA iSTANBUL ARASTIRMASI

4.1 Giris

Calismanin bu boliimiinde marka degerinin hissedar degeri tizerinde bir etkisi
olup olmadig1 ve bir etki sz konusu ise ne yonde oldugunun tespit edilmesi
amaglanmistir. Bu kapsamda ilk olarak, arastirilmasi amaglanan bu iligki ile ilgili
literatiir incelemesi sunulmustur. Sonrasinda arastirmanin hipotezleri kurularak
belirlenen arastirma yontemine gore veri seti, drneklem ve regresyon modellerine
deginilmistir. Yapilan istatistiksel analizler neticesinde elde edilen bulgular
aciklanarak, bu bulgular dogrultusunda Tiirkiye’de marka degerinin hissedar degeri

tizerindeki etkisine yonelik tespitlerde bulunulmustur.

4.2 Arastirma Konusu ile lgili Yapilmis Calismalar

Pazarlama ile 1iliskili faaliyetlerin, firmalarin finansal performansini
artirdigina yonelik artan bir fikir birligi s6z konusudur (Conchar, Crask ve Zinkhan,
2005; Krasnikov ve Jayachandran, 2008; Lovett ve MacDonald, 2005; Ramaswami,
Srivastava ve Bhargava, 2009; Srinivasan ve Hassens, 2009). Siiphesiz bu pazarlama
faaliyetlerinin en 6nemlilerinden birisi de marka gelistirme ve markay:r kullanma
faaliyetleridir.

Finansgilar agisindan marka kavramina artan ilginin temelinde, markanin bir
deger olarak firmaya olan katkilarinin birlesme ve devralmalar sirasinda farkedilmesi
yatmaktadir. Markanin, bir maddi olmayan duran varlik olarak firma degerini
belirleyen unsurlardan biri oldugunu kabul eden ¢alismalar ortaya koyulmustur
(Brooking, 1996; Lev B. , 2001; Wyatt, 2005). Ancak, markanin firmalarin finansal

performansi ya da hissedar degeri iizerindeki etkisini 6l¢mek iizere, ¢ok az calisma
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yapilmigtir (Kerin ve Sethuraman, 1998; Madden, Fehle ve Fournier, 2006).

Konunun bire bir aynisi olmamakla birlikte, dogrudan ilgili olarak yapilan
calismalardan ilki Horsky ve Swyngedouw (1987) tarafindan firmanin ismindeki
degisikligin finansal performansina etkisine bakilan ¢alismalaridir. 1981-1985 yillari
arasinda isim degisikligi yapan 58 firmaya olay ¢alismasi yontemi uygulanmis ve
sonugta isim degisikligi yapan firmalarin biiyiikk ¢ogunlugunda performans artisi
gbzlenmistir.

Kerin ve Sethuraman (1998), 1995-1996 yillarinda Interbrand firmasinin en
degerli markalar listesinden yararlanarak, Amerika Birlesik Devlerleri’nde halka agik
52 tiiketim mallar1 saticisi olan firma iizerinde yaptiklari ¢alismalarinda, marka
degerinde bir artis (azalis) s6z konusu oldugunda firmanin defter degeri/piyasa
degerinde de bir artis (azalis) olup olmadigina bakmislardir. Sonug olarak, bu iki
degisken arasinda pozitif bir iliskinin oldugu, ayrica marka degeri-hissedar degeri
iliskisinin firmanin satis rakamlar1 ve oranlarindaki degisikliklere karsi duyarh
olmadigini tespit etmislerdir.

Barth, Clement, vd. (1998), Interbrand ve Financial World dergisinin
aciklamis olduklart finansal marka degerlerini referans alarak yaptiklar
calismalarinda, hisse basmma marka degeri ile hisse senedi getirileri arasindaki
regresyon iligskisine Ozsermayenin defter degeri ve net kar1 kontrol degiskenleri
olarak almak suretiyle incelemislerdir. Degisen muhasebe degiskenlerine dayanarak
marka degerinin belirgin derecede hisse senedi getirisi ve hisse senedi fiyatlarin
pozitif yonde etkiledigini tespit etmislerdir.

Kim, Kim ve An, (2003), ¢aligmalarinda markanin gesitli boyutlarinin altini
cizmigler ve Kore otel isletmelerinde muhasebe verileri ile gosterilen finansal
performansi nasil etkiledigini incelemislerdir. Oteldeki mevcut odabasina gelire
dayanarak olgtiikleri finansal performans ile marka degeri arasinda pozitif yonli bir
iligki tespit etmislerdir.

Mortanges ve Riel (2003), Young and Rubicam’s Brand Asset Valuator
modeli ile belirledikleri marka degeri ile toplam hissedar getirisi, hisse basina kazang
ve piyasa degeri/defter degeri orani arasindaki iliskiye bakmislardir. S6z konusu

degiskenlerdeki degisiklikleri, marka degerindeki degisikliklerin bir fonksiyonu
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olarak analiz etmislerdir. Sonu¢ olarak markanin firmanin piyasa degeri ilizerinde
belirgin bir etkisi oldugunu tespit etmislerdir.

Kallapur ve Kwan (2004), 1984-1998 yillar1 arasinda 33 Ingiliz firmasinda
icsel olarak gelistirilen markalarin aktifletirilmesi durumunda, hisse senedi
fiyatlarinin  tepkisini 6lgmek amaciyla bir calisma yapmuslardir. Markanin
aktiflestirilmesini takip eden 21 giin sonrasinda hisse senedi fiyatlarinda pozitif
yonlii bir degisim oldugu gézlenmistir.

Madden, Fehle, vd. (2006), Interbrand sirketinin 1994-2001 yillar1 arasinda
diinyanin en degerli markalar1 olarak yayinladig listede en az bir kere yer almis 111
sirketten olusan bir veri setini kullanmiglardir. Kiyaslama amagh olusturduklart
kontrol grubuna gore, markalagsmaya yatirrm yapan ve giiclii marka varligimi
stirdiirebilen sirketlerin hissedarlarina daha diistik bir risk diizeyinde daha yiiksek
hissedar degeri yaratma imkani1 sagladigini tespit etmislerdir.

Madikizela (2007), 2003-2006 doéneminde Markinor en iyi markalar
listesinde yer alan Giliney Afrika’daki halka agik sirketler lizerinde yaptigi
calismasinda, marka degeri ile hissedar degeri iliskisine bakmistir. Marka degerlerini
Markinor sirketinin yayinlamis oldugu marka degeri olarak kabul etmis, hissedar
degeri Olglitii olarak da hisse basina kazanci almistir. Sonug olarak marka degeri ile
hissedar degeri arasinda bir iligkinin tiim piyasa i¢in degil ama belirli sektorler igin
gecerli oldugunu 6ne siirmiistiir. Ayrica marka degerinin agiklanmasinin ardindan
hisse senedi fiyatlarinda bir hareketlenme oldugunu ancak bunun dogrudan marka
degeri ilanina baglanamayacagin ifade etmistir

Eng ve Keh (2007), Interbrand ve Financial World sirketlerinin yayinlamig
olduklar1 marka degerlerini kullanarak yaptiklar1 calismalarinda, marka degeri ile
sirketlerin finansal performansi (finansal performans gostergesi olarak aktif
karliligin1 kullanmislardir) arasinda belirgin ve pozitif yonlii bir iliskinin oldugunu,
ancak bu pozitif etkinin zamanla azaldigini, marka degerinin hisse senedi getirisi
tizerindeki etkisinin minimal diizeyde oldugunu tespit etmiglerdir.

Akbulut ve Paksoy (2007), se¢ilmis bazi kiiresel isletmelerin marka degeri ile
finansal gostergeleri arasindaki iligskiyi inceledikleri ¢alismalarinda, 2003-2004
yillar1 i¢cin Coca Cola, Microsoft, IBM, GE, Intel, Nokia, Disney, McDonald’s,
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Marlboro, Mercedes sirketlerinin marka degerlerini bagimli degisken; hisse basina
kar, net satiglar, vergi oncesi kar, faiz vergi oncesi kar ve toplam aktif karliligini
bagimsiz degisken olarak almislardir. Sonug¢ olarak marka degeri ile sadece vergi
Oncesi kar ve faiz ve vergi oncesi kar arasinda anlamli bir iligki tespit etmislerdir.

Ohnemus ve Jenster (2007-8), 11 farkli sektorde, 40’dan fazla iilke i¢in marka
ile finansal performans iligkisini arastirmislardir. Finansal performans gostergesi
olarak mali sektor disindaki sirketler igin aktif karliligt (ROA), mali sektor i¢in ise
Ozsermeye karliligini1 (ROE) ve piyasa degeri/defter degeri oranini almiglardir. Sonug
olarak markalagsma diizeyi yiiksek olan sirketlerin diisiikk olan ya da hi¢ olmayan
sirketlere gore hissedarlarina belirgin olarak %3-7 arasinda degisen daha yiiksek
getiri sagladigini tespit etmislerdir.

Mizik ve Jacobson (2008), hisse senedi getirileri, marka degeri ve muhasebe
verileri ile gosterilen performansta beklenmeyen degisimler arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Marka degerinin firmanin biiylik bir kismi temsil eden tek bir
markaya sahip, halka agik 275 sirket iizerinde yaptiklari c¢aligmalarinda marka
varhiginin sirketin hisse senedi getirisini dogrudan veya dolayli (daha sonra hisse
senedi getirisini etkileyecek cari kar etkilemek suretiyle) olarak etkiledigini tespit
etmislerdir. Tespitleri; marka endeksindeki bir birimlik degisimin firmanin piyasa
degerini %4 etkilemesi, markanin finansal performans {lizerindeki etkisinin yalnizca
1/3’{iniin cari donem kazanglar ile ilgili oldugu, 2/3’ilinlin gelecekteki performansa
iligkin bilgi verdigi seklinde siralanabilir.

Krasnikov, Mishra, vd. (2009), 1995-2005 yillar1 arasinda farkli sektorlerdeki
108 firmaya uyguladiklar1 yatay analiz sonucunda, t zamaninda markay1 tanimlayan
isaret sayisinin firmalarin nakit akislarini, Tobin’s q degerlerini, aktif karliligin ve
hisse senedi getirlerini artirdigini, t+1 zamanda nakit akis degiskenligini azalttigim
ve aymi zamanda markayla iliskili isaret sayisinin t-1 zamanda da markay1
tanimlayan isaretlerin nakit akisi, Tobin’s q ve hisse senedi getirisi iizerindeki
etkisine de tesir ettigini one siirmiislerdir.

Gerzama, Lebar, ve Rivers (2009), markanin sirketlerin cari ve gelecekteki
performanslarina etkisini gostermek amaciyla yaptiklari ¢alismalarinda, 2000-2006

yillart arasinda marka degerini Brand Asset Valuator (BAV) modeli ile
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belirlemiglerdir. Sonu¢ olarak marka degerindeki bir degisikligin hisse senedi
getirilerini dogrudan ve dolayli olmak tizere iki sekilde etkiledigini tespit etmislerdir.
Dolayli etki kendisini cari kazang tizerinde gostermektedir. Belirli bir donemde
marka degeri artig gosteren sirketlerin beklenenin iizerinde kazang alde ettiklerini
tespit etmislerdir. Marka ile alakali olan daha yiiksek kazang diizeyi ayn1 zamanda
yatirnmcilarin firmanin gelecekteki kazanglar1 ve nakit akislarina iliskin beklentiler
ile de alakali oldugundan, s6z konusu markanin etkisini dolayli etki olarak
nitelendirmislerdir. Marka degerinin firmanin degerini dogrudan etkiledigine iliskin
tespit ise marka degerindeki artisin cari donem satiglari ya da kazanglarindan
bagimsiz olarak, yatirimecilarin firma riskinin azalacagi ya da gelecekteki biiylime
oraninin artacagina olan inangla iligkilendirilmistir.

Doyle (2001), markanin bir maddi olmayan duran varlik olarak nakit
akimlarimi artirdigin1 ve bu nakit akimlarinda olabilecek kirilganliklar azaltigin,
Luo ve Bhattacharya (2009), markalagsmanin firmanin risk diizeyini azalttigini tespit
etmislerdir. Srivastava, Shervani ve Fahey (1998), markanin hissedar degerini dort
kanalla etkiledigini 6ne slirmiislerdir. Bunlar; nakit akiglarin1 hizlandirmasi, nakit
akis dilizeyini artirmasi, nakit akislarindaki kirillganlik ve oynakligi azaltmasi ve nakit

akiglariin net defter degerini artirmasi olarak siralanabilir.

4.3. Arastirmanin Konusu ve Amaci

Markalagma, sirketlerin kullandiklar bir stratejik yonetim araci olarak kabul
edilmektedir. Gii¢lii bir markanin, daha fazla hissedar saglama, sirketleri piyasanin
sikintili donemlerinde koruma, herhangi bir {iriiniin basarisiz olmasi durumunda
sirketleri ek hisse senedi ¢ikarmaktan koruma ve miisterilerin fiyata karsi
duyarliligin1 diistirmek suretiyle gelecekteki nakit akislarindaki oynakligi azaltma
gibi etkilerle sirket degerine katki sagladigi diistiniilmektedir (Frieder ve
Subrahmanyam, 2005: 60). Bu anlamda marka da dahil olmak iizere pazarlama
yatirimlarinin, sirketlerin finansal performanslarina katkisini géstermek tlizere bir¢cok

calisma yapilmis ve yapilmaktadir.
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Bu calisma genel olarak; marka ile hissedar degeri arasinda bir iligkinin olup
olmadigmi arastirmaktadir. Daha ayrintili olarak ifade etmek gerekirse; bu ¢alisma,
Tirkiye’de uluslararast bir degerleme kurulusu olan BrandFinance sirketinin
belirlemis oldugu marka degerleri ile sirketlerin hissedar degeri gostergesi olarak
kabul edilen finansal perfromans 6lg¢iitleri arasinda bir iligkinin olup olmadigi ve bu

iligkinin yoniiniin ne oldugunu tespit etmeyi amaglamaktadir.

4.4. Aragtirmanin Kapsami ve Veri Seti

Arastirma verilerinin temin edilmesinde temel olarak dort veritabanindan
yararlanilmigtir. Marka degerleri BrandFinance veritabanindan, sirketlerin finansal
tablolar1 ise Borsa Istanbul, Kamu Aydinlatma Platformu ve Is Yatinm
veritabanlarindan elde edilmistir.

Arastirmaya konu olan sirketler BrandFinance sirketinin 2010 yilindan
itibaren her yil diizenli olarak agikladigi Tiirkiye’nin en degerli 100 markasina sahip
sirketlerdir. Ancak sirketlerin tamami arastirmaya dahil edilememistir. Ik olarak
finansal verilerine ulasilabilmesi nedeniyle bu sirketlerden sadece Borsa Istanbul’da
islem gorenler analize dahil edilmistir. Mali sektorde faaliyet gosteren sirketlerin
bilanco ve gelir tablolarindaki farkliliklar nedeniyle bu sirketler analiz dis1
tutulmustur. Galatasaray, Fenerbahge, Besiktas, Trabzonspor ve Kipa 2013 yili 12.
ay finansal tablolarin1 agiklamadiklari i¢in, Migros ve Adese sirketlerinin borsaya
kote olduklart tarih itibariyle betalarini hesaplamak miimkiin olmadig i¢in bu analize
dahil edilememislerdir. Geriye kalan 65 sirketten dengeli panel veri olusturmak
amaciyla sadece 2010, 2011, 2012 ve 2013 yillarinin tiimiinde ilk 100 siralamasina
giren sirketler ele alinmistir. Bu sirketlerin markalarinin tekli marka olmasina dikkat
edilmistir. Bu kapsamda 6rnegin Vestel Beyaz Esya ve Vestel Elektronik, Vestel
catis1 altinda tek bir marka olarak degil; ayr1 markalar olarak ele alinmigtir. Marka
degerleri s6z konusu sirket tarafindan dolar para birimi ile ifade edilmektedir. Bu
calismada finansal tablo verileri ile uyumlu olmasi i¢in marka degerleri yilsonu dolar

kuru satis fiyati ile ¢arpilmak suretiyle TL cinsinden hesaplanmistir.
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BrandFinance sirketinin s6z konusu yillar itibariyle aciklamis oldugu

“Tiirkiye’nin En Degerli 100 Markas1 Listesi Ek 1’de sunulmus olup analize

dahil edilen 41 sirketin marka degerleri asagida yer alan Tablo 4.1.’de

belirtilmistir.

Tablo 4.1. Analize Konu Olan Sirketler ve Yillar Itibariyle Marka Degerleri

Logo Marka ismi

ALTINYILDIZ

warcelik  ARCELIK

areng

aselsan

r =
Banvit

ARENA
ASELSAN
AYGAZ
BANVIT
BiM
BOSCH
BOSSA
BOYNER
BRISA
CARREFOURSA
CLEBI

DOGUS

ECZACIBASI
YAPI

EFES BIRA
ENKA
FORD
HURRIYET

INDEKS

2010

41.515.200
2.215.681.600

46.128.000
127.620.800
781.100.800
264.467.200

1.419.204.800
702.683.200

39.977.600

81.492.800
141.459.200
398.238.400

76.880.000

255.241.600

58.428.800

2.106.512.000
1.422.280.000
1.705.198.400

507.408.000

90.718.400

Marka Degeri (TL)
2011 2012

47.222.500 218.644.800
2.274.235.600 2.285.993.600
49.111.400 46.217.600
224.779.100 190.203.200
493.002.900 682.598.400
222.890.200 241.753.600
2.232.679.800 1.715.384.000
787.671.300 609.716.800
115.222.900 78.214.400
102.000.600 79.992.000
198.334.500 181.315.200
323.001.900 282.638.400
126.556.300 74.659.200
438.224.800 355.520.000
75.556.000 126.209.600
2.956.128.500 2.682.398.400
1.764.232.600 1.361.641.600
2.030.567.500 1.910.920.000
442.002.600 280.860.800
49.111.400 62.216.000

2013

323.820.800
3.099.732.000

48.999.200
266.300.000
805.291.200
300.386.400

2.963.386.400
756.292.000

93.737.600
127.824.000
279.082.400
215.170.400

97.998.400

472.948.800

174.692.800

2.709.868.800
1.557.322.400
2.034.532.000
291.864.800
83.085.600
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MUTLU
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SISE CAM
TAT

TAV
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TUBORG

TURK
TRAKTOR
TURKCELL
TURK
HAVAYOLLARI
TURK
TELEKOM

ULKER

VAKKO

VESTEL
BEYAZ ESYA
VESTEL
ELEKTRONIK

YATAS

55.353.600

152.222.400

55.353.600

76.880.000

1.330.024.000

112.244.800

59.966.400

1.300.809.600

201.425.600

273.692.800

716.521.600

78.417.600

110.707.200

2.493.987.200

1.792.841.600

2.601.619.200

559.686.400

58.428.800

190.662.400

759.574.400

49.203.200

52.889.200

128.445.200

47.222.500

102.000.600

1.516.786.700

253.112.600

75.556.000

1.418.563.900

173.778.800

298.446.200

179.445.500

113.334.000

168.112.100

3.585.132.200

3.207.352.200

4.512.582.100

727.226.500

43.444.700

266.334.900

914.227.600

47.222.500

Kaynak: http://brandirectory.com/league_tables

28.441.600

183.092.800

72.881.600

126.209.600

1.887.811.200

229.310.400

60.438.400

687.931.200

113.766.400

245.308.800

140.430.400

85.324.800

149.318.400

2.582.852.800

2.988.145.600

3.588.974.400

803.475.200

55.105.600

250.641.600

574.164.800

28.441.600

40.477.600
236.474.400
112.911.200
164.040.800

2.290.180.000
302.516.800

97.998.400
862.812.000
164.040.800
360.037.600
149.128.000

123.563.200

223.692.000

3.189.208.800

3.834.720.000

5.070.352.000

1.399.672.800

72.433.600

198.127.200

877.724.800

44.738.400
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4.5. Arastirmanin Kisitlari

Marka degerinin hissedar degeri {lizerindeki etkisini tespit etmek amaciyla
yapilan analiz, birtakim kisitlar ile gerceklestirilmistir. Ilk kisit analize konu olan
marka degeri verisinin zaman boyutunun kisa olmasidir. Bugiin ekonomik arenada
sirketlerin marka degerlerini bagimsiz marka degerleme kuruluslarinin agiklamig
olduklar1 marka degerleri ile ifade ediyor olmalari sebebiyle bu calismada da
sitketlerin marka degerlerinin tespitinde karma marka degerleme metotu
kullanilmistir. Ancak Tiirkiye i¢in marka degerleme konusunun heniiz ¢ok yeni bir
konu olmasi sebebiyle marka degerine iliskin veri sayist ¢ok smirli kalmistir.
Literatiirdeki pek cok calismada kullanilan marka degerlerini tespit eden bagimsiz
marka degerleme kuruluslarindan Brand Finance Tiirkiye i¢in 2010 yilindan beri en
degerli 100 marka listesi yaymlamaya baglamistir. Bu nedenle analize konu olacak
yil sayist 4 yil ile smurlt kalmistir. Bununla birlikte marka gibi varliklara yapilan
yatirimlar, etkisi uzun vadede goriilen yatirimlar olmasina ragmen zaman boyutunun
kisa olmasindan dolay1 uzun vadeli etkiye bakilamamistir. Bir diger kisit ise, analize
dahil edilen sirketlerin farkli sektorlerde faaliyet gostermeleridir. Gézlem sayisinin

az olmasi sektorel bazli analizi olanaksiz kilmistir.

4.6. Arastirmanin Yontemi
Aragtirma yontemi olarak havuzlanmis en kiiclik kareler (panel en kiiglik

kareler yontemi) uygulanmistir. Klasik model olarak da adlandirilan bu model genel

olarak;
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seklinde yazilabilmektedir. Burada f = [, + () dir, sabit ve egim parametrelerini

icermektedir. B i¢in Havuzlanmis en kiigiik kareler tahminleyicisi
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N
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l

seklinde hesaplanabilmektedir. Havuzlanmis en kiiciik kareler yontemi, birim ve
zaman etkilerinin var olmadigi ve sabit ve egim parametrelerinin sabit oldugu
varsayimlari altinda tahmin yapmaktadir (Tatoglu, 2012: 40).

Havuzlanmis en kiigiik kareler yonteminin en temel varsayimi; tiim yatay
kesit degiskenleri icin genel bir sabit degiskenin varolmasidir. Uygulamada yatay
kesit degiskenlerinin 6zellik itibari ile birbirine ¢ok benzedigi (6rnegin sadece
Avrupa Birligi’ne iiye iilkeler ya da sadece yiiksek gelirli tilkeler) durumlarda bu
yontemi kullanmak ¢ok daha fazla fayda saglamaktadir (Asteriou, 2011: 369).

Bu aragtirmada hissedar degeri gostergesi olarak kabul edilen dort farkl
degisken ile dort farkli model kurulmustur. Bu modellerin agiklanmasinda once
literatiire paralel olarak gelistirilmis ve sinanmasi amaglanan hipotezler asagidaki
sekilde ele alinmustir:

Hi: Marka degeri ile aktif karliligi (ROA) arasinda pozitif yonlii bir iligki
vardir.

H,: Marka degeri ile Tobin’s q orani arasinda pozitif yonlii bir iliski vardir.

Hs: Marka degeri ile ekonomik katma deger (EVA) arasinda pozitif yonlii bir

iligki vardir.
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H4: Marka degeri ile piyasa katma degeri (MVA) arasinda pozitif yonlii bir
iliski vardir.

Belirtilen hipotezler dogrultusunda olusturulan modeller ise su sekildedir:

ROAi = o+ B1BVit + B2EBITTS; + Uit

ROA : Aktif karlilig
BV ) Marka Degeri
EBITTS : Faiz Vergi Oncesi Kar / Toplam Satislar

TQi= a+ BBVt + Uit
TQ Tobin’s q
BV Marka Degeri

EVAi=a+ B1BVit + B2NOPATTA ¢ + Uit

EVA : Ekonomik Katma Deger
BV ) Marka Degeri
NOPATTA Vergi Sonras1 Net Faaliyet Kar1 / Toplam Varliklar

MVA = a + B1BVii + BoMTB; ¢+ Uit

MVA : Piyasa Katma Degeri
BV Marka Degeri
MTB : Piyasa degeri / Defter degeri

Olusturulan modellere dahil edilen dort bagimli degisken, ii¢ tanesi kontrol
degiskeni olmak tizere dort bagimsiz degisken s6z konusudur. Bu degiskenlerin
hesaplanma yoOntemleri, modellere dahil edilme gerekceleri, beklenen iligkiler
aragtirmanin ilerleyen bdliimlerinde ele alinacaktir.

Verilerin analizinde, Eviews 7 ckonometri ve istatistik paket programi

kullanilmustir.
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4.6.1 Bagimh Degiskenler

Bu arastirmada dort adet bagimli degisken kullanilmistir. iki tanesi geleneksel
finansal performans &lgiitii olarak kabul edilen aktif karliligi ve Tobin’s q; diger iki
tanesi ise degere dayali finansal performans o6l¢iitleri olarak kabul edilen EVA ve
MVA’dir. Marka degeri ile hissedar degeri iliskisinin sinandig1 ¢aligmalarin biiyiik

boliimiinde szl gegen degiskenler bagimli degisken olarak ele alinmistir.

4.6.1.1 Aktif Karhihg (ROA)

“Return on Asset” ifadesinin kisaltmasindan olusan ROA, aktif karliligini

ifade etmektedir. Hesaplanis1 asagidaki sekilde ifade edilmektedir:

ROA = Net Kar / Toplam Aktif

Aktif karliligr firmalarin sahip olduklart aktiflerinin her bir liras1 karsiliginda
elde ettikleri net kar1 gosteren bir Olgiittlir. Yani, kar elde etmek i¢in sirketin sahip
oldugu varliklarin1 etkin olarak kullanip kullanmadigini gostermektedir. Ayni
zamanda sirketlerin sermaye yogunluk gostergesi olarak da kabul edilmektedir.
Sirketlerin sermaye yogunluklari, faaliyet gosterdikleri endiistri koluna gore farklilik
gostermektedir. Bu anlamda genellikle biiyiik sermaye yatirimi gerektiren sirketlerin
aktif karliliklar1 diisiik olarak goriilmektedir (Ohnemus ve Jenster, Winter 2007-8:
14).

Sirketlerin sahip olduklar1 her bir lira karsihifinda elde ettikleri net kari
artirmalart matematiksel olarak iki yolla agiklanabilir. Birinci yol; mevcut varliklarla
daha yiiksek kar elde edilmesi; ikinci yol ise karin yiikseltilemedigi durumlarda
mevcut aktiflerin  azaltilmas: seklinde siralanabilir. Isletmecilik anlaminda
bakildiginda mevcut varliklarla daha yiiksek kar elde edilmesi ancak mevcut
varliklarin daha etkin olarak kullanilmasi ile miimkiin olabilecektir. Bu anlamda

marka, isletme varliklarinin etkinligini artiracak itici bir gii¢ olarak diisiiniilmektedir.
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Sirketlerin pazar paylarimi artirmalarinin, karliliklarimin da biiylik 6l¢iide
artmasina olanak saglayacagina inanilmaktadir. Sirketlerin pazar paylar, ilgili yillar
icinde elde ettikleri satis gelirlerinin faaliyet gosterdikleri sektoriin toplam net
satiglarina oranlanmasi suretiyle elde edilmektedir. Pazar pay1 biiylik bir sirketin
yatirim karliligi, goreli olarak daha yiiksek olacaktir (Akgii¢, 2010: 79). Markaya
yatirnm yapmis, marka degerini artirmis sirketlerin, satis rakamlarinin da yiiksek

olmasi beklenmektedir.

4.6.1.2 Tobin’s Q

Finans literatiirinde bir firmanin piyasa degeri ile o firmaya ait maddi ve
maddi olmayan varliklarinin yerine koyma maliyeti arasindaki iligki, yatirimlarindan
bekledigi olaganiistii getiriyi elde edebilme kabiliyetinin bir gostergesi olarak kabul
edilmektedir. Bu iliskinin Olgiitii ise firmanin piyasa degerini, iginde tiim yapi,
makine, stok, nakit, hisse senedi ve tahvil yatirnmlar1 olan maddi varliklarinin yerine
koyma maliyetine oranlayan Tobin’s q olarak kabul edilebilir. 1’e esit ¢ikan q degeri
firmanin maddi duran varliklarinin yerine koyma maliyetinin, firmanin piyasa
degerine esit oldugunu gosterir. Bu firmalarin, entelektiiel miilkiyet hakki (patent,
marka gibi), arastirma gelistirme ya da diger kaynak ve yeteneklerden olusan
maliyetlerini diisiirecek rekabet avantaji saglayacak hi¢cbir maddi olmayan duran
varlig1 yoktur. Eger q degeri 1’den biiylik ise bu durum firmanin maddi olmayan
duran varliklara sahip oldugunun bir gostergesi olarak algilanir. Marka ya da marka
ile iliskili faktorler agik bir sekilde ya da zzimnen maddi olmayan varlik olarak
hareket etmekte ve q degerini ylikseltmektedir. Bu sekilde maddi olmayan duran
varlig1 olan sirketler, ayn1 zamanda hissedar refahin1 da artirict etki yaratmaktadir
(Kerin ve Sethuraman, 1998: 262). Srinivasan, Hsu, vd. (2012), daha onceki
caligmalarda firma degeri i¢in kullanilan 6zsermaye karlilig1, net kar miktari, piyasa
pay1 gibi Olciitlerden ziyade, firma degerini en iyi hissedar degerinin yansitacagini

savunmuslardir. Hissedar degerini Olgmek igin hisse senedi getirisi, piyasa
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kapitalizasyonu, Tobin’s q, sistematik risk ve sistematik olmayan risk olgiitlerini
kullanmislardir.

Tobin’s q degerinin hesaplanmasina yonelik bir¢ok yontem gelistirilmistir.
Bu calismanin modelinde bagimli degisken olarak yer verilen Tobin’s q degeri

Maury (2006)’nin kullanmis olduklari formiil ile hesaplanmistir (Maury, 2006: 324).

Tobin’s q = (Firmanin Piyasa Degeri + Toplam Pasif - Ozkaynaklar) /
Toplam Aktif

Firmanin Piyasa Degeri = Hisse senedi sayis1 * Hisse senedi fiyati

4.6.1.3 Ekonomik Katma Deger (EVA)

EVA, degere dayali yonetimin ve dolayisiyla da hissedar degeri yaklasiminin
en popiler Olgiitlerinden birisidir (Koyuncu, 2010: 82). EVA endeksinin
hesaplanabilmesi icin, ilk olarak gerekli muhasebe diizeltmeleri yapilmistir. Genel
kabul gormiis muhasebe ilkelerine gore arastirma gelistirme giderleri (Ar-Ge)
gerceklestirildikleri donemde giderlestirilmekte iken EVA yaklasimi arastirma ve
gelistirme icin yapilan harcamalar1 bir gider olarak degil, bir yatirnm olarak
gordiigiinden, bilangoda varlik olarak aktiflestirmektedir. EVA yaklagiminda Ar-Ge
harcamalar tek seferlik bir gider degil, 5 yil sonrasinda fayda saglayacak yatirim
olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle vergi Oncesi net faaliyet karmma Ar-Ge
harcamalar1 eklenmistir. Ikinci olarak firmaya sermaye koyan tiim taraflara yonelik
bir karin hesaplanabilmesi i¢in, finansman giderleri de vergi Oncesi net faaliyet
karina eklenmistir. Elde edilen tutardan siirdiiriilen faaliyetlerin vergi tutarinin
cikarilmas ile vergi sonrasi net faaliyet kart (NOPAT) hesaplanmistir. Agirlikli
ortalama sermaye maliyeti de EVA’nin hesaplanabilmesi i¢in gereklidir. S6z konusu
degerin tespit edilebilmesi i¢in, oncelikle sermaye varliklarini fiyatlandirma modeli
yardimi ile sirketlerin ilgili donemlerdeki 6zsermaye maliyetleri hesaplanmistir.

Ozsermaye maliyetinin hesaplanmasinda kullanilan risksiz faiz oram olarak Hazine
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Miistesarligi’nin sayfasinda sabit faizli kuponsuz senetler i¢in verilen ortalama yillik
bilesik faiz oranlar1 kullanilmistir. Piyasa risk priminin hesaplanabilmesi i¢in piyasa
getiri oran1 olarak bir 6nceki 60 aylik getiri oranlariin ortalamasi alinmistir (6rnegin
2013 yilt i¢in 2012, 2011, 2010, 2009 ve 2008 yilllar1 aylik getiri oranlarinin
ortalamas1 almmustir). Hisse senetleri getirisinin piyasa portfoyii getirisindeki
dalgalanmalara kars1 duyarliligini 6lgmek yani betalar1 hesaplamak i¢in BIST-100
endeks getirisi bagimli degisken, arastirmaya konu olan sirketlerin hisse senedi
getirileri bagimsiz degisken olacak sekilde basit regresyon uygulanmistir. Bu sekilde
elde edilen risksiz faiz orani, piyasa risk primi ve betalar ile 6zsermaye maliyeti
hesaplanmistir. Borcun maliyetinin hesaplanabilmesi i¢in finansman giderlerinin
toplam kaynaklara orani alinmistir. Son olarak; agirlikli ortalama sermaye maliyeti
hesaplamasinda toplam borcun toplam pasife ve 6zsermayenin toplam pasife orani
ele alinmistir.

Yatirilan sermaye tutar1 agagidaki sekilde hesaplanmustir:

Yatirilan Sermaye = Nakit ve Nakit Benzerleri + Ticari Alacaklar + Stoklar —
Ticari Borglar — Donem Vergi Yikiimliligii — Diger
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler + Serefiye

Bu deger icin 6nemli nokta yatirilan sermayenin hesaplanmasi asamasinda bir
onceki donem (t-1) bilango degerlerinin kullanilmis olmasidir. Ornegin; 2010 yili
yatirilan sermaye tutari, 2009 yil1 bilango verileri kullanilarak hesaplanmuistir.

EVA = NOPAT; — (Kwace* Yatirilan Sermaye.; )

NOPAT : Vergi sonrasi net faaliyet kar1

Kwace : Agirlikl ortalama sermaye maliyeti

EVA, bir yatirnmin ya da yatirim portf0yliniin yaratmis oldugu artik deger
olarak tanimlanmaktadir. Sirketlerin agirlikli ortalama sermaye maliyetinin {izerinde
yaratmis oldugu nakit akisina odaklanarak teknik analiz yapan EVA, sirketlerin
ekonomik karmi gosteren en onemli gostergelerden biri olarak kabul edilmektedir

(Tabara, 2013: 6). Marka da esasinda bir maddi olmayan duran varlik olarak
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yatirilmig sermayenin bir parcasi olarak kabul edilmektedir. Marka degerindeki artig
ile miisteriler sz konusu markanin tiriinlerini almaya yonelmekte ve tekrar alimlarini
gerceklestirmektedirler. Bu durum markanin miisteri goziindeki kredibilitesini
yiikseltmekte ve miisteri riskini azaltmaktadir (Erdem, Swait, ve Valenzuela, 2006:
45). Bu anlamda marka ve hissedar degeri arasinda pozitif bir iligki beklenmektedir.

4.6.1.4 Piyasa Katma Degeri (MVA)

Piyasa katma degeri; sirketlerin piyasa degeri ile yatirilmis sermayesi
arasindaki fark olarak tanmimlanmaktadir. MVA’nin hesaplanmasi daha onceki
boliimde de ifade edildigi gibi sirketin piyasa degerinden yatirilan sermaye tutari
cikarilmak suretiyle hesaplanmistir. Sirketlerin piyasa degerinin hesaplanmasi i¢in
yil sonu hisse senedi kapanis fiyati ile 6denmis sermaye tutari ¢arpilmistir. Yatirilan

sermaye miktart EVA’nin hesaplanmasinda kullanilan tutarlar olarak alinmigtir.

MVA = Sirketin Piyasa Degeri — Yatirilan Sermaye

Sirketin Piyasa Degeri = Hisse senedi fiyat1 * Hisse Senedi Sayisi

Yatirilan Sermaye = Nakit ve Nakit Benzerleri + Ticari Alacaklar + Stoklar —
Ticari Borglar — Donem Vergi Yikiimliligii — Diger
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler + Serefiye

Amaci hissedar degeri yaratmak olan sirketlerin, s6z konusu olan bu farki
pozitif yonde artirmalar1 gerekmektedir. MV A’nin artirilmasi iki yolla saglanabilir.
Birincisi; mevcut yatirilmis sermaye diizeyi ile sirketin piyasa degerini artirmak,
ikincisi ise yatirilan sermayenin etkinligini artirmak seklinde siralanabilir. Sirketlerin
piyasa degerlerindeki artig hisse senedi fiyatindaki artis ile dogru orantilidir. Bu
anlamda sirketlerin marka degerleri ile piyasa katma degerleri arasinda pozitif bir

iliski beklenmektedir.
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4.6.2. Bagimsiz Degisken ve Kontrol Degiskenleri

Bu ¢alismada hissedar degeri tizerindeki etkisi arastirilan bagimsiz degisken
olarak marka degeri alinmistir. Marka degerinin yanisira, kurulan her modelde bir
kontrol degiskeni kullanilmistir. Aktif karliliginin  bagimhi degisken olarak
kullanildig1 modelde, marka degeri ile birlikte faiz vergi dncesi karin toplam satislara
orani kontrol degiskeni olarak ele alinmistir. Ekonomik katma degerin bagimh
degisken oldugu modelde, vergi sonrasi net faaliyet karinin toplam varliklara orani
kontrol degiskeni olarak ele alinmistir. Piyasa katma degerinin bagimli degisken
oldugu modelde ise piyasa degerinin defter degerine orani kontrol degisken olarak
kullanilmigtir. Tobin’s q oraninin bagimli degisken olarak ele alindigi modelde bu
degiskenin tek basma yer aldig1 ve diger olasi degiskenlerle birlikte yer verildigi

hi¢bir durumda istatistiksel olarak anlamli sonuclar elde edilememistir.

4.6.2.1. Marka Degeri

Arastirmanin konusu itibariyle marka degeri bagimsiz degisken olarak ele
alinmis ve tim modellere dahil edilmistir.

Calismaya dahil edilen markalarin bir grup markasindan ziyade ferdi marka
olmasina dikkat edilmistir. Ciinkii markalar ile iliskilendirilecek finansal tablolarin,
sadece sOz konusu marka ile faaliyet gosteren sirkete ait olmasi gerekmektedir
(Bharadwaj, Tuli ve Bonfrer, 2011: 93). Aksi durumda birgok markayi biinyesinde
bulunduran bir sirketin finansal rakamlar ile o sirkete ait birgok markadan sadece bir
tanesinin degerlerini iligkinlendirmis olmak s6z konusu olacaktir.

Literatiirde marka degeri ile ilgili c¢alismalarin biliyiik c¢ogunlugunda
Interbrand (Barth, Clement, Foster, ve Kasznik, 1998; Madden, Fehle, ve Fournier,
2006; Eng ve Keh, 2007; Brols, 2010; Johansson, Dimofte, ve Mazvancheryl, 2012),
Financial World (Kerin ve Sethuraman, 1998; Eng ve Keh, 2007) gibi bagimsiz
marka degerleme  kuruluglarinin  agiklamis  olduklar1  marka  degerleri

kullanilmaktadir. Calismaya konu olan sirketlerin marka degerleri de BrandFinance
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bagimsiz marka degerleme sirketinin, her yil bir¢ok iilke i¢in diizenli olarak
acikladign “ilk 100 Marka” raporlarindan temin edilmistir. BrandFinance sirketi
marka degerlerinin hesaplanmasi i¢in veri teminini Oncelikle Kamu Aydinlatma
Platformu’ndan sagladigini belirtmektedir. Listede yer alan tiim markali faaliyetlerin
kendi markalar1 ile s6z konusu faaliyetleri siirdiirdiigli varsayilmaktadir. Finansal
verilerin temini i¢in konsolide mali tablolar kullanilmaktadir. Konsolide mali
tablolar, s6z konusu sirketin tiim markalarina ait toplu veri vermekte oldugu i¢in
birden fazla markaya sahip sirketlerin degeri “marka portfoyii” olarak kabul
edilmektedir. BrandFinance genel tablolarini hazirlarken, markali faaliyete ait son 3
yillik gee¢mis finansal verileri yorumlamakta ve gelecek 5 yila projeksiyon
yapmaktadir. Bu amagla uluslararasi brokerler tahmin sisteminin (IBES-International
Brokers Estimate System) yorum ve verilerinden yararlanmaktadir.

BrandFinance sirketinin agiklamis oldugu marka degerleri, dolar cinsinden
ifade edilmektedir. Arastirmada kullanilan finansal tablo verileri ile uyumlu olmasi
acisindan marka degerleri, yilsonu dolar kapanig fiyati ile carpilmak suretiyle TL

cinsinden ifade edilmistir.

4.6.2.2. Kontrol Degiskenleri

Vergi sonrasi net karin toplam aktife oran1 (NOPATTA), ele alinan ilk
kontrol degiskenidir. Matemetiksel olarak sirketin sahip oldugu toplam aktif basina
ne kadar kar elde ettigini gostermektedir. S6z konusu degisken, liglincli modelde
EVA ile iligkilendirilmistir. Sirketlerin vyarattiklar1 ekonomik katma degeri
aciklayabilecek bir oran oldugu diisiintilmiistiir. Sirketlerin aktif bagina vergi sonrasi
net kar1 arttik¢a yaratacaklari ekonomik katma deger de artacaktir.

Ikinci kontrol degiskeni faiz ve vergi oncesi karin toplam satislara oranidir
(EBITTS). So6zkonusu oran, bir anlamda sirketlerin fon yaratma kapasitesini
gostermektedir. Fon yaratma kapasitesi artan sirketin karliginin da artacagi diisiincesi
ile bu degisken, birinci modele dahil edilerek aktif karliligin1 agiklayacagi

distiniilmistiir.
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Piyasa degeri defter degeri oran1 (MTB), ¢ogunlukla sirketlerin gelecekte
bekledikleri normalin iistiindeki karlarin bugiinkii degerini gosteren bir 6l¢iit olarak
kullanilmaktadir (Lev ve Sougiannis, 1999: 423). Bu oran ne kadar biiyiik olursa
maddi olmayan varliklarin degerinin maddi varliklarin degerine gére o kadar fazla
oldugu disiiniilmektedir. Bir baska ifade ile 1’den biiyiik bir piyasa degeri/defter
degeri orani, firma diizeyindeki finansal performansin daha c¢ok fiziki olmayan
varliklara dayandigini gostermektedir. S6z konusu oran 1’den kiigiik ise firma
diizeyindeki finansal performans, fiziki olmayan varliklardan ziyade fiziki varliklara
dayanmaktadir. Benzer c¢ikarimlar piyasa degeri / defter degeri oraninin negatif ve
pozitif olmasi durumlar i¢in de gecerlidir (Peterson ve Jeong, 2010: 683). Piyasa
degeri/defter degeri oraninin 1 den biiylik olmasi, ayni zamanda firmalarin
hissedarlarina deger yaratmis olmasi durumu olarak da yorumlanmaktadir (Kerin ve
Sethuraman, 1998: 267). Bu anlamada piyasa degeri/defter degeri oraninin sirketlerin
piyasa katma degerini agiklayan bir degisken olabilecegi diisiiniilmiistiir. Bu nedenle

s0z konusu oran doriidiincli modele dahil edilmistir.

4.7. Ampirik Bulgular
4.7.1. Tammlayia Istatistikler

Arastirmanin regresyon modellerinde kullanilan tiim degiskenlere iliskin

tanimlayici istatistikler Tablo 4.2°de belirtilmistir.
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Tablo 4.2. Tanimlayici Istatistikler

Ortalama  Medyan Maksimum Minimum Std. Hat.  Olasilik

BV 7.49E+08 2.39E+08 5.07E+09 28441600 1.03E+09 0.000000
EVA 3.68E+08 96419493 3.20E+09 -1.23E+08 5.84E+08 0.000000
MVA 1.44E+09 2.02E+08 1.78E+10 -5.56E+09 4.19E+09 0.000000
TQ 1.722.076 1.382.849 8.907.853 0.389453 1.376.826 0.000000
ROA 0.059064 0.060140 0.435626 -0.155002  0.071672 0.000000

NOPATTA 0.121390 0.114372 0.624874 -0.058861  0.085247 0.000000

EBITTS 0.117481 0.071645 5.079.350 -0.170918  0.398448 0.000000

MTB 3.628641 1.833623 7.459702 0.217952  8.117743 0.000000

N=164
164 gozleme iliskin istatistiki degerlere bakildiginda, EVA ve MVA’nin her

ikisinin de negatif degerler aldig1 yillarin oldugu goriilmektedir. Bu durum, bazi
sirketlerin bazi yillarda pozitif katma deger yaratmak yerine, sermayelerini yanlis
degerlendirmeleri sonucu negatif deger yarattiklar1 seklinde yorumlanabilir. Hatta
baz1 sirketler i¢in ayni y1l negatif MV A’ya sahipken, EVA degerinin pozitif oldugu
gozlemlenmistir. Bu durum, sdz konusu sirketlerin pozitif bir ekonomik katma deger
yaratirken ayn1 zamanda negatif bir piyasa katma degeri yaratmis olduklarini
gostermektedir.

Esasinda bu bulgular, EVA ve MVA’nin birbiri ile iliskili oldugunu
vurgulayan ampirik ¢alisma sonuglarindan farklilik gostermektedir. Etkinlik diizeyi

yiiksek olan piyasalarda dogrulanan EVA ve MVA’nin yakin iligkisinin Tiirkiye’de
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dogrulanamamas1 sermaye piyasasinin zayif etkinlik diizeyine dahi sahip olmamasi

ile agiklanabilmektedir (Y1lgor, 2005: 236).

4.7.2. Model 1 Ampirik Bulgular:

Birinci modele dahil edilen degiskenler icin yapilan korelasyon testi

neticesinde elde edilen korelasyon matrisi Tablo 4.3°de ele alinmistir.

Tablo 4.3.Model 1 Korelasyon Matrisi

ROA EBITTS BV
ROA 1.000000 0.139852 0.188662
EBITTS 0.139852 1.000000 0.005157
BV 0.188662 0.005157 1.000000

Bagimsiz degiskenler olan marka degeri ve faiz vergi dncesi karin toplam
satiglart orani arasinda korelasyon s6z konusu degildir. S6z konusu degiskenler ile
bagimli degisken olan aktif karlilig1 arasinda korelasyon vardir. Model 1’in analizi

sonrasinda elde edilen bulgular Tablo 4.4.’de gosterilmistir.

Model 1 : ROAi = o+ B1BVi: + B:EBITTS; + Uit
ROA : Aktif karlihig
BV : Marka Degeri
EBITTS : Faiz Vergi Oncesi Kar / Toplam Satislar
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Tablo 4.4. Model 1 Panel Regresyon Havuzlanmis En Kiigiik Kareler Sonuglari

Bagimli Degisken: ROA

Metot: Panel En Kii¢iik Kareler

Donem: 2010-2013

Sirket Sayisi: 41

Toplam Dengeli Panel Gozlem Sayisi: 164

Degisken Katsayisi Std. Hata t-Istaistigi P.
C 0.046348 0.006959 6.660516 0.0000
EBITTS 0.024982 0.013782 1.812643 0.0717
BV 1.31E-11 5.32E-12 2.452991 0.0152
R’ 0.054881  F- Statistic 4.674474
Adj. R? 0.043141  Prob(F-statistic) 0.010633

Elde edilen BV (B1=1,31E-11, p<0,10) ve EBITTS (p2=0,024982, p<0,10)
katsayilar1 Hj hipotezini dogrulamaktadir. Marka degeri, sirketlerin aktif karliliklarini
pozitif yonde etkilemektedir. Ayn1 zamanda sirketlerin aktif karliligina faiz vergi
oncesi karin toplam satiglara orani olarak ifade edilen fon yaratma kapasitesi de
pozitif olarak etki etmektedir.

Aktif karliligi, yatirilmis sermayenin karlilik diizeyini gdsteren bir oran
olarak kabul edilmektedir. Bir baska ifade ile aktif karliligi; sirketlerin kar elde
etmek amaciyla varliklarini etkin kullanip kullanmadiklarini gdsteren bir olgiittiir.
Marka ise, sirketlerin sahip olduklar1 bir varlik olarak ifade edilmektedir. Bilangoda
yer alan birgok varlik gibi marka da degerini artirmak i¢in birtakim harcamalar
gerektirmektedir. Bu harcamalarin en biiyiik boliimiinii reklam ve promosyon gibi
pazarlama harcamalar1 olugturmaktadir. Pazarlama literatiiriine gbre marka degerini
artirmak amaciyla yapilan bu harcamalar sayesinde marka degeri arttik¢a s6z konusu
harcamalarin etkinligi de artacaktir. Bu durum neticesinde artan marka degeri,
sirketler i¢in maliyet avantaj1 yaratmis olacaktir. S6z konusu maliyet avantaj1 karlilik
oranini artirici etki yapacaktir.

Aktif karliligr aslinda sadece bir karlilik gostergesi olarak degil; bununla
birlikte bir sermaye yogunluk gdstergesi olarak da kabul edilmektedir. Ik kurulus
asamasinda sermaye yogun olarak kurulan sirketlerin aktif karlilik oranlariin diisiik

olmast beklenmektedir. Bu durum aktif karliliginin hesaplanma mantigindan
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kaynaklanmaktadir. Yani sirketlerin toplam aktifleri arttikga paydadaki deger
artacagi i¢in aktif karliligi da azalacaktir. Fakat marka degeri, sirketlerin toplam
varliklarinin etkinligini artiran bir katalizor olarak kabul edildigi taktirde, s6z konusu
azalma gerceklesmeyecektir. Buna en iyi 6rnek, marka degerini yliksek kalite olarak
kabul eden misteri kitlesi verilebilir. Bu miisteri Kitlesi, marka degerinden 6tiirii s6z
konusu tiriinler i¢in her zaman ekstra fiyat 6demeyi kabul eden kesimi olusturacaktir.
Marka degeri sayesinde mevcut varliklardan ekstra gelir edilecektir. Bununla
birlikte; sirketler degeri yiikksek markalarini farkli Giriin kategorilerinde de lisanslama
suretiyle toplam varliklarinin etkinligini artirabilmektedirler. Yatirimcr agisindan
bakildiginda da yiliksek marka degeri gelecekte elde edilecek daha yiiksek

kazanglarin gostergesi olarak algilanabilmektedir.

4.7.3. Model 2 Ampirik Bulgular:

Ikinci modele dahil edilen degiskenler igin yapilan korelasyon testi

neticesinde elde edilen korelasyon matrisi Tablo 4.5.’de ele alinmistir.

Tablo 4.5. Model 2 Korelasyon Matrisi

TQ BV
TQ 1.000000 0.098808
BV 0.098808 1.000000

Korelasyon matrisine gére marka degeri ile Tobin’s q degeri arasinda diisiik
korelasyon goriilmektedir. Ancak literatiirde hissedar degeri gostergesi olarak
Tobin’s q degerinin birgok ¢alismada ele alinmasi Tirkiye i¢in bu degiskenin ele
alinmasina yonelik egilimi artirmistir. Model 2’nin analizi sonrasinda elde elde

edilen bulgular Tablo 4.6.’da gosterilmistir.

Model 2 ; TQi= o+ B1BVit + Uiy
TQ Tobin’s q
BV Marka Degeri
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Tablo 4.6. Model 2 Panel Regresyon Havuzlanmis En Kiiglik Kareler Sonuglari
Bagimli Degisken: Tobin’s q
Metot: Panel En Kiiclik Kareler
Donem: 2010-2013
Sirket Sayisi: 41
Toplam Dengeli Panel Gozlem Sayist: 164

Degisken Katsayisi Std. Hata t-Istaistigi P.
C 1.623229 0.132793 12.22375 0.0000
BV 1.32E-10 1.04E-10 1.263811 0.2081
R? 0.009763  F-statistic 1.597217
Adj. R 0.003651  Prob(F-statistic) 0.208114

Yapilan analiz sonucunda marka degeri ile Tobin’s q degeri arasinda

istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir.

4.7.4. Model 3 Ampirik Bulgular:

Ugiincii modele iliskin yapilan korelasyon analizi sonucu elde edien bulgular

Tablo 4.7.’da gosterilmistir.

Tablo 4.7. Model 3 Korelasyon Matrisi

EVA BV NOPATTA
EVA 1.000000 0.755536 0.275846
BV 0.755536 1.000000 0.058011
NOPATTA 0.275846 0.058011 1.000000

Korelasyon matrisinde bagimsiz  degiskenlerin  bagimli  degiskenle
aralarindaki korelasyon s6z konusudur. Model 3’iin analizi sonrasinda elde elde

edilen bulgular Tablo 4.8.”de gosterilmistir.

Model 3 : EVAi=a+ B1BVit + BoNOPATTA, ¢ + Uit
EVA : Ekonomik Katma Deger
BV : Marka Degeri
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NOPATTA : Vergi Sonras1 Net Faaliyet Kar1 /
Toplam Varliklar

Tablo 4.8. Model 3 Panel Regresyon Havuzlanmis En Kiigiik Kareler Sonuglari

Bagimli Degisken: EVA

Metot: Panel En Kiiciik Kareler

Dénem: 2010-2013

Sirket Sayis1: 41

Toplam Dengeli Panel Gozlem Sayisi: 164

Degisken Katsayisi Std. Hata t-Istaistigi P.
C -1.40E+08 52227795 -2.678667 0.0082
BV 0.419886 0.027361 15.34615 0.0000
NOPATTA 1.59E+09 3.31E+08 4.814591 0.0000
R 0.624848  F-statistic 134.0798
Adj. R? 0.620188  Prob(F-statistic) 0.000000

Elde edilen BV (B;=0,41, p<0,10) ve NOPATTA (B,=1,59, p<0,10)
katsayilar1 H3 hipotezini dogrulamaktadir. Marka degeri sirketlerin ekonomik katma
degerini pozitif yonde etkilemektedir. Bununla birlikte ekonomik katma degerini,
sirketlerin vergi sonrasi net karinin toplam aktife orani yani bir anlamda aktif getirisi

de pozitif olarak etkilemektedir.

EVA, bir yatinnm ya da yatirim portfilylinden saglanan artik deger olarak
tanimlanmaktadir. Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin {izerinde elde edilen nakit
akimlarmin 6nemini vurgulayan EVA, ayni zamanda sirketlerin ekonomik karimi
gosteren en Onemli Ol¢iit olarak kabul edilmektedir. Sirketlerin pozitif ekonomik
katma deger yaratmalar1 iki sekilde miimkiin olabilmektedir. Birinci olarak;
sirketlerin mevcut sermayelerini etkin kullanmalar1 halinde pozitif bir ekonomik
katma deger yaratacaklar1 kabul edilmektedir. EVA ile marka degeri iliskisine bu
anlamda bakildiginda esasinda markanin bir varlik olarak yatirilmig sermayenin
onemli bir 6gesi oldugunu sdylemek miimkiiniidiir. Marka degeri, sirketlere
yatirilmis sermayelerini daha etkin kullanma imkani saglamaktadir. Clinkii marka
degeri arttikca marka degeri yaratmak ve bu degeri siirdiirmek {izere yapilan

harcamalar azalacaktir. Bu durumun neticesinde de yatirilmis sermayeye olan ihtiyag
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bu 6l¢iide azalacaktir. Ikinci olarak da; agirlikli ortalama sermaye maliyetinin altinda
getiri saglayacak yatirimlar yapilmazsa ya da sirketin agirlikli ortalama sermaye
maliyeti azaltilabilirse yine pozitif ekonomik katma deger yaratilacaktir. Marka
degerinin agirlikli ortalama sermaye maliyetini azaltacak bir etkisinin oldugunu
sOylemek miimkiindiir. Cilinkii marka degerindeki artis miisterilerin alimlarin
siirdiirmelerini ve yeni alimlar gerceklestirmelerini saglayacaktir. Bu durum ise,
markanin kredibilitesindeki artis ve miisteri riskindeki diisiis olarak sonuclanacaktir
(Erdem, Swait, ve Valenzuela, 2006: 45). Marka kredibilitesinin artmasi sirketlerin
borglanma maliyetlerinin diismesini saglayarak agirlikli ortalama sermaye maliyetini

azaltici etki yapacaktir.

4.7.5. Model 4 Ampirik Bulgular:

Dordiincii modele dahil edilen degiskenler i¢in yapilan korelasyon testi
neticesinde elde edilen korelasyon matrisi Tablo 4.9.’da ele alinmustir.

Tablo 4.9. Model 4 Korelasyon Matrisi

MVA BV MTB
MVA 1.000000 0.327887 0.124923
BV 0.327887 1.000000 0.029170
MTB 0.124923 0.029170 1.000000

Korelasyon matrisine gore; bagimsiz degiskenler olan marka degeri ile piyasa
degeri/defter degeri oran1 arasinda korelasyon s6z konusu degildir. Aynt zamanda
s6z konusu degiskenlerin bagimli degisken olan piyasa katma degeri ile arasinda
korelasyon sz konusudur. Model 4’tin analizi sonrasinda elde elde edilen bulgular

Tablo 4.10.’da gosterilmistir.

Model 4 : MVA, = o+ BBVt + B2MTBi + Uit
MVA : Piyasa Katma Degeri
BV Marka Degeri
MTB : Piyasa degeri / Defter degeri
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Tablo 4.10. Model 4 Panel Regresyon Havuzlanmis En Kiigiik Kareler Sonuglari

Bagimli Degisken: MVA

Metot: Panel En Kii¢iik Kareler

Donem: 2010-2013

Sirket Sayist: 41

Toplam Dengeli Panel Gozlem Sayisi: 164

Degisken Katsayisi Std. Hata t-Istaistigi P.
C 2.35E+08 4.04E+08 0.580998 0.5621
BV 1.318515 0.300368 4.389669 0.0000
MTB 5.959892 0.381615 1.561753 0.1003
R? 0.120829  F-statistic 11.06352
Adj. R 0.109908  Prob(F-statistic) 0.000031

Elde edilen BV (B;=1,31; p<0,10) ve MTB (B,=5,95, p<0,10) katsayilar1 Hy
hipotezini dogrulamaktadir. Marka degeri, sirketlerin piyasa katma degerini pozitif
yonde etkilemektedir. Bununla birlikte piyasa katma degerini, sirketlerin piyasa

degeri/defter degeri oran1 da pozitif olarak etkilemektedir.

Piyasa katma degeri, sirketlerin piyasa degeri ile yatirilmig sermayesi
arasindaki fark olarak hesaplanmaktadir. Hissedar degeri yaratmak isteyen bir sirket,
s6z konusu farki pozitif olarak engoklamayi1 amaglamalidir. Piyasa katma degeri iki
sekilde encoklanabilir. Birincisi; sirketin piyasa degerini artirmak ikincisi ise daha
etkin yatirimlar yapmak seklinde gergeklestirilebilir. Piyasa katma degeri ve marka
degeri arasindaki iliskiye piyasa degeri tabaninda baktigimizda, hisse senedi
fiyatlariindaki degisimi yorumlamak gereklidir. Pazarlama literatiiriindeki birgok
calisma, marka degerindeki artisin hisse senedi fiyatlarini artirdigina yonelik ampirik
bulgular elde etmistir. Marka degerindeki artis, hisse senedi fiyatlarini artirarak s6z
konusu sirketleri yatirimeilar i¢in daha cazip hale getirmektedir. Yatirimer igin artan
cazibe, ayn1 zamanda marka degerinin etkisi ile gelecekte artmasini bekledigi nakit
akiglarindan da kaynaklanmaktadir. Bu anlamda marka degerindeki artisin hisse
senedi fiyatin1 artirmak suretiyle piyasa katma degerinde artisa yol a¢tigin1 sdylemek

miumkindiir.
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Pozitif piyasa katma degeri yaratmak isteyen sirket, mevcut sermayesi ile
daha yiiksek piyasa degerine ulasmay1 ya da mevcut piyasa degerini daha diisiik bir
sermaye ile veya mevcut sermayesini daha etkin kullanmak suretiyle elde etmeyi
amaglamalidir. Marka degerindeki artis miisteri sadakatini artiracagi i¢in rekabetci
hareketlere karsi sirketin kirilganlik diizeyini digiirecektir. Bu durum sadik
miisterilerin rekabet¢i promosyonlar ya da fiyat diistirme gibi rakip ataklar
neticesinde, baska bir markay1 tercih etmeye daha az meyilli olmalarinin bir
sonucudur. Rekabet¢i girisimlere karsi sirketlerin kirillganlik diizeylerinin diistik
olmasi ve sadik miisteri kitlesinin varligi, miisteriler sirketlerin arz ettiklerini almaya
devam ettikge, nakit akislarinda daha diisiik oynaklik olarak sonuclanacaktir
(Bharadwaj, Tuli ve Bonfrer, 2011: 95).

4.8. Degerlendirme

Analiz sonucunda elde edilen bulgular, Tiirkiye’de marka degerinin hissedar
degerini pozitif olarak etkiledigini gostermektedir. Hissedar degeri gdstergesi olarak
kabul edilen aktif karliligi, ekonomik katma deger ve piyasa katma degeri, marka
degerindeki artigtan pozitif olarak etkilenmektedir. Yatirimci agisindan bakildiginda;

e Yiiksek marka degerinin gelecekte elde edilecek daha yiiksek
kazanglarin, nakit akimlarinin gostergesi olarak algilanmasi,

e Artan marka degerinin, sirketler icin marka yaratma siirecinde artan
etkinlik sayesinde maliyet avantaj1 yaratmis olmasi,

o Sirketlerin degeri yiiksek markalarin1 farkli iiriin kategorilerinde de
lisanslamak suretiyle toplam varliklarinin etkinligini artirmasi,

e Artan marka degerinin marka degeri yaratmak ve bu degeri siirdiirmek
lizere yapilan harcamalar1 azaltmasi sayesinde yatirilan sermayeyi
daha etkin kullanma olanagi saglamasi,

e Marka degerindeki artisin miisterilerin alimlarini siirdirme ve yeni
alimlar  yapmalarma olanak tamimasi sayesinde markanin

kredibilitesini artirmasi,
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e Miisteri riskini diistirmesi ve boylece sirketlerin agirlikli ortalama
sermaye maliyetlerini azaltmasi,

e Rekabet¢i hareketlere karsilik sirketin kirilganlik diizeyini diistirmesi
ve s6z konusu durumlarda nakit akimlarindaki oynakligi diislirmesi
gibi etkiler sonucunda marka degerinin hissedar degerini pozitif yonli
etkiledigini sdylemek miimkiindiir.

Bu degerlendirmelere ek olarak; daha once yapilan ¢alismalarda, markadan
isletme performansina etkisini uzun yillar iginde gosteren bir varlik olarak
bahsedilmesine ragmen, bu calisma, markanin kisa vadede de hissedar degerini
etkiledigini ampirik olarak gostermistir. Ayrica, Tiirkiye i¢in marka degeri gostergesi
olarak bir bagimsiz marka degerleme kurulusunun degerlerinin kullanilmasi
literatlirdeki benzer verileri kulllanan ¢alismalarla bir kiyaslama yapabilme imkani

saglamustir.
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SONUC

1980’li yillarda sirketlerin, birlesme ve devralma islemleri sirasinda defter
degerinin ¢ok {istiinde bir piyasa degeri ile islem gormeleri, dikkatleri finansal
tablolarda ifade edilmeyen ancak sirket degerini dogrudan etkileyen varliklar tizerine
cekmistir. S0z konusu varliklar igerisinde sayilan markanin, sirketlerin piyasa
degerini artirict en Onemli faktorlerden biri oldugu goriisli, birgok calisma ile
desteklenmistir. Ancak bugiine kadar ne Amerika ne Avrupa iilkeleri ne de diger
tilkelerde hissedarlarina marka performansi hakkinda sistematik bilgi veren bir
finansal yap1 olusturulamamistir. Bunun en 6nemli sebebinin, finansal tablolarda yer
verilecek marka degerinin hesaplanis sekli ile ilgili fikir birligine varilamamasi
oldugu ifade edilebilir. Farkli amaclara gore farkli varsayimlarla hesaplanabilecek
bircok marka degerinin, yaniltici kanaatler olusturacagi siliphesizdir. Ancak son
yillarda firma degeri olarak iist siralarda yer alan sirketlerin marka degerini, 1SO
standartlarina sahip marka degerleme ve damigmanlik sirketlerinin kullanmig
olduklar1 yontemler dogrultusunda agiklamalari, bu eksikligi tamamlama yolunda
atilan bir adim olarak algilanmaktadir. En 6nemli ii¢ degerleme sirketinin her yil
acikladiklar1 en degerli markalar listelerinin biiylik Olclide birbiriyle Ortiismeye
baslamas1 marka degeri olarak acikladiklar1 rakamlarin literatiirde bircok ¢aligmanin
veri seti olmasina olanak tanimaistir.

Degere dayali yonetim anlayisinin artan bir hizla 6nem kazandigi giiniimiiz
isletmecilik anlayisinda, tim sirket departmanlarmin ortak amag¢ olarak hissedar
degeri maksimizasyonunu kabul etmesi ve bu amag¢ dogrultusunda ortak stratejiler
gelistirilmesi, hissedar degerini etkileyen faktorleri tespit etmek ve etki derecelerini
O0lcmek konusunda gerek akademisyenleri gerekse sirket yoneticilerini harekete
gecirmistir. Bu tez de bu dogrultada gergeklestirilen ¢alismalardan biri olarak, marka
degerinin hissedar degeri lizerinde bir etkisi olup olmadigni tespit etmeyi
amaclamistir.

Marka degerinin tespit edilmesinde ¢ok ¢esitli marka degerleme modelleri s6z
konusudur. Bu modelleri ii¢ ana baslik altinda toplamak miimkiindiir. Davranigsal
marka degerleme modelleri, finansal marka degerleme modelleri ve her iki kriterin

de bir arada degerlendirildigi karma marka degerleme modelleri basliklar1 altinda da
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birgok farkli model gelistirilmistir. Marka degerini tespit etmek amaciyla gelistirilen
bu modellerin herbiri farkli varsayimlarla, farkli amagclar i¢in olusturulmustur. Bu
calismada finansal verilerin elde edilebilmesi amaciyla sadece Borsa istanbul’da
islem gormekte olan sirketler ele alindigindan, bu kisit ¢ergevesinde tiim sirketleri
ortak varsayimlar altinda toplayarak uygun bir model tespit etmenin giicligi s6z
konusu olmustur. Bu nedenle marka degeri olarak literatiirdeki bir¢ok ¢aligma gibi
bu calismada da bagimsiz marka degerleme kuruluslarinin, sirketlerin hem
davranigsal hem de finansal verilerini kullanarak hesapladiklari marka degerleri
kullanilmistir. Hissedar degeri gostergesi olarak heniiz genel kabul gormiis bir deger
Olciitii s6z konusu degildir. Literatiirde birgok finansal performans o6lgiitii hissedar
degeri gostergesi olarak kullanilmaktadir. Bu ¢alismada da hissedar degeri dort farkl
performans olgiitii ile gosterilmistir. ilk ikisi kara dayali geleneksel performans
Olctitlerinden diger ikisi ise degere dayali performans 6l¢iitlerinden alinmastir.

Marka degeri ve hissedar degeri gostergelerinin tespitinin ardindan marka
degerinin herbir hissedar degeri gostergesi iizerinde potizif etkisi oldugu hipotezleri
dogrultusunda, dort farkli model olusturulmustur. Bu modeller i¢in marka degeri
bilinen sirket sayisinin az olmasi, marka degerlerinin az sayida yil i¢in bilinmesi gibi
birtakim sinirhiliklar s6z konusu olmustur. Ulasilan analiz sonuglari, marka degerinin
hissedar degeri gostergesi olarak kabul edilen aktif karliligi, ekonomik katma deger
ve piyasa katma degerini pozitif yonlii etkiledigini gostermistir.

21. ylizyilda yasanan ekonomik déniisiim emek yogun, hammadde agirlikl
endiistrilerin yerini bilgiye dayanan endistrilere biraktigi bir ekonomik sistem
olusturmaktadir. Bilgiye dayali endiistriler icinde sayilacabilecek elektronik,
bilgisayar, iletisim, biyoteknoloji, yenilebilir enerji vb. is kollar1 hizli biiyiimeleri ve
karliliklar1 ile birgok sirketin yer almak istedigi bir endiistri haline gelmistir. Bu
durum da geleneksel endiistrinin maddi varlik agirlikli bilangolari da zamanla yerini
maddi olmayan varlik agirlikli bilangolara birakacaginin habercisi olarak
yorumlanabilinir. Bu durum aslinda yasanan ekonomik doniisiim siirecinin bir
sonucudur. Ciinkii isletmeler i¢in, kitlesel iletisimden bire-bir, kisiye 6zel iletisim ve
pazarlama yontemlerinin uygulandigi, sabit varliktan ¢ok, deger iiretebilecek

entelektiiel varliklara yatirim yapildigi, sirket degerinin sadece sahip oldugu maddi
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varliklarla degil, marka gibi maddi olmayan varliklarla da 6l¢iildiigii bir ekonomik
platform sz konusu olmaktadir. Ozellikle marka varligi, sirketin iletisim icinde
oldugu tiim paydaslarimi etkilemektedir. Marka, kredi verenler, yatirimcilar igin
yatirim istegini artirma ve bor¢lanma maliyetini diistirme yoluyla, olas1 miisteriler ve
mevcut miisteriler i¢in satinalma kararlarini olumlu yonde etkilemek suretiyle, sirket
degerine katki saglamaktadir. Bunun yanisira yapilan bir¢ok ampirik calismaya
dayanarak, finansal piyasalarin marka gibi maddi olmayan varliklar1 gézardi
etmedigini, hisse senedi fiyatinin s6z konusu varliklart yansittigimmi da soylemek
mimkiindiir.

Bu calisma, uluslararasi bir bagimsiz marka degerleme kurulusunun Tiirkiye
icin belirlemis oldugu marka degerlerini kullanan ilk calisma olma 06zelligini
tasimaktadir. Bu anlamda ¢alismada elde edilen sonuglarin uluslararasi literatiirdeki
benzer ¢alismalarda elde edilen sonuglarla kiyaslanma imkan1 saglamaktadir.

Uluslararasi literatiirde gerek finansal performans olgiitleri gerek ise hissedar
degeri degiskenleri lizerinde marka degerinin etkisini arastiran c¢alismalarin ¢ok
bliyiik cogunlugunda elde edilen pozitif iliskinin varligi, bu ¢alisma ile Tiirkiye i¢in
de dogrulanmistir. Marka degerinin hissedar degerini pozitif olarak etkiledigini tespit
eden bu ¢alisma, pazarlamacilara markalasma caligmalarini, mutlaka markanin
isletmenin finansal performansina katkisini gbz Oniinde bulundurmak suretiyle
planlamalar1 gerektigini ve finansgilara biitge planlamasini markanin bir varlik olarak
kabul edilerek yapilmasi gerektigini gostermektedir. Daha uzun vadeli marka
degerleri ve farkli hissedar degeri olgiitleri ile yapilacak analizler, bir bagka ¢alisma

konusu olarak ele alinabilecektir.
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33 T TAV 178 A
34 Eanvid Banvit 172 AA
35 [FIRAT] Firat Plastik 171 AA-
36 @cmon o Dogus Otomotiv 166 AA
37 e Bank Asya 157 A+
38 ® IPRAGAZ Ipragaz 133 A
39 D Tat Konserve 131 AA
40 VESTEL | Vestel Beyaz Esya 124 A+
41 Raskinoglu Keskinoglu 115 A+
42 m BMC 110 A
43 POIMES Dimes 105 AA+
44 &= Kent Gida 99 AA-
45 anavoLy Anadolu Sigorta 94 AA-
46 [itmtion] Istikbal 93 AA-
47 BRIO0 Brisa 92 AA
48 = ontsAn Omsan Loyjistik 84 A+
49 Sstitek Ozdilek 83 A+
50 P Setur 83 A+
51 aselsan Aselsan Elektronik Sanayi 83 A+
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52 adesc Adese 80 A+
53 D Demir Dokiim 80 AA
54 frv S Borusan Lojistik 78 A+
55 | Dogan Gazetecilik 75 A+
56 < Eis Eczacibasi Ilag ve Sinai 73 AA
57 PR Pnar Siit 73 AA
58 T Tty Tiirk Traktor 72 AA+
59 @il Bilim Ilag 66 A+
60 Risioio Korozo Ambalaj 65 AA+
61 iNDEX Indeks Bilgisayar 59 A
62 SKoL Ekol Lojistik 57 A+
63 () moesir Indesit 56 AA
64 CMS 56 AA
65 ooy | Boyner Biiyiik Magazacilik 53 AA
66

67 b Merinos Hal1 52 A
68 (rusorg | Tuborg (TR) 51 A
69 PR Piar Et 0 -
70 = Otokar 50 AA-
71 = Celebi Hava Servisi 50 AA-
72 CASTEL Astel 48 AA+
73 o Aksigorta 45 AA
74 Sarar 43 A
75 beypilig Bey Pili¢ 41 A+
76 . Anadolu Hayat Emeklilik 40 AA
77 reysas Reysas 39 AA
78 2 Eczacibasi Yapi 38 AA
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79 Vakko 38 AA
80 oxamsan Karsan Otomotiv 38 A+
81 MUDO Mudo 37 A+
82 MUTCD Mutlu Akii 36 AA-
83 3 Stiperfresh 36 AA-
84 zncan Izocam 36 AA+
85 A Seker Pili¢ 35 AA-
86 Casper Casper 34 A
87 tukas Tukas 34 A+
88 Goldas 33 A
89 e Yatas 32 AA-
90 arena Arena Bilgisayar Sanayi 30 A
91 NERTEL Nortel 29 A
92 o ke Yap1 Kredi Sigorta AS 29 A+
93 isuzu Anadolu Isuzu 28 A+
94 —_— Glines Sigorta 27 A
95 e Altinyildiz 27 AA-
96 h Kiitahya Porselen 27 AA
97 Pinar Su 26 AA-
98 memas Bossa 26 AA
99 vomoR Yiinsa 26 AA-
100 G Galatasaray 26 AA
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Ek-2: 2011 Yih BrandFinance Tiirkiye’nin En Degerli 100 Markasi

Logo Marka Ismi Marka Marka
Sira Degeri Derecesi
No
(Milyon $)
1 ER Turk Telekom 2,389 AA+
2 e isbank 2,28 AA
3 weess | Turkeell 1,898 AAA
4 mmane | Akbank 1,78 AAA-
5 SGuarti | Garanti 1,754 AAA-
6 O Turkish Airlines 1,698 AA
7 s Efes Bira 1,565 AA+
8 st Yap1 Kredi 1,395 AA-
9 @ arcelik Arcelik 1,204 AA
10 oD Bim 1,182 AA
11 - Ford 1,075 AA
12 - Vakifbank 1 AA-
13 Enka Insaat 934 AA+
14 Oyak Renault 913 AA+
15 woens | Halkbank 908 AA
16 Migros 812 AA+
17 PS Petrol Ofisi 803 AA+
18 " Sise Cam 751 AA
19 (VESTEL Vestel Elektronik 784 AA
20 (A) Mercedes Benz Tiirk 435 A-
21 BOSCH Bosch (TR) 417 AA
22 Sraeens Finansbank 394 A+
23 dexcen Ulker Biskiivi 385 AA
24 B e TEB 355 AA-
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25 Brns © Denizbank 317 A+
26 B3 | Aygaz 261 AA+
27 T Hiirriyet 234 AA+
28 Oon v Dogus Otomotiv 232 AA
29 i Bank Asya 229 A+
30 sk | Sekerbank 219 At
31 1ns = Tez Tur 187 At
32 e Carrefoursa 171 AA-
33 ono TAV 158 A
34 2. Tema Magazacilik 152 A
35 VESTEL Vestel Beyaz Esya 141 A+
36 P Pinar Siit 134 AA
37 swnacaz | foraons 124 AA-
38 aselsan Aselsan Elektronik Sanayi 119 A+
39 En Banvit 118 AA-
40 Setur | Setur 114 At
Al 2. Kipa 114 A+
42 o] Siitas 108 AA-
43 anioD) Brisa 105 AA
44 Toras Tofas 95 AA
45 SKB Tiirkiye Sinai 94 AA-
46 FIRAT] Firat Plastik 93 AA-
47  tat ] Tat Konserve 92 AA
48 i Tkt Tiirk Traktor 89 AA+
49 i) Sélen 85 A
50 etstu Ets Tur 81 A+
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ol Rboddinople Keskinoglu 80 At
52 P Pinar Et 72 A
33 e — Anadolu Sigorta 69 AA-
54 <= Kent Gida 68 AA-
55 b Celebi Hava Servisi 67 AA
56 Ozdilek 67 A
57 BMC) BMC 67 A-
58 L Acibadem Saglik Hizmetleri 66 AA-
59 sl D&R 66 A-
60 VISTA Vista Tur 66 At
61 scmss Bossa 61 AA
62 2 onesan Omsan Lojistik 61 A-
63 (TuBORG | Tuborg (TR) 60 A
64 ﬂ Adese 60 A-
65 LS Aksigorta 58 AA
66 Tomdred Yapi Kredi Sigorta AS 57 A+
67 i Sofra Yemek 57 At
68 I Borusan Lojistik 56 A+
69

70 e Merinos Hali 55 At
/1 G Galatasaray 55 AA
72 = Boyner Biiyiik Magazacilik 54 AA
73 3 Otokar 54 AA-
74 @IS | Dimes 53 At
75

76 % onura Onur Air 48 A
7 @ Fenerbahce S.K. 47 AA+

208



8 .. Anadolu Hayat Emeklilik 46 AA
79 m Besiktas 45 AA
80 D Demir Dokum 44 AA
81 2 Eczacibas1 Yapi 40 AA-
82 e Reysas 40 AA
83 = Dogan Gazetecilik 40 At
84 NERTEL Nortel 39 A-
85 0T Kili¢ Deniz Uriinleri 37 A
86 @i Bilim ilag 35 A-
87 2 EIS Eczacibasi 34 A-
88 “Kale Kale Seramik 34 At
89 k3w Kigili 33 A+
90 Goldas 31 AA-
91 (@) Zorlu Tekstil 29 A+
92 SKoL Ekol Lojistik 29 At
93 zucan fzocam 28 AR+
94 A=z | Seker Pilig 28 A-
95 - Superfresh 28 AA-
96 X Indeks Bilgisayar 26 At
97 Ann Arena Bilgisayar Sanayi 26 AA-
% @ Trabzonspor 26 AA-
99 - Altin Yildiz 25 AA-
100 xarsa Karsan Otomotiv 25 A
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Ek-3 2012 Y1l BrandFinance Tiirkiye’nin En Degerli 100 Markasi

Sira Logo Marka Ismi Marka Marka
No Degeri Derecesi
(Milyon $)
1 ER Tiirk Telekom (Portfolio) 2,019 AA+
2 msEQ | Turkish Airlines 1,681 AA
3 AKBANK Akbank 1,582 AAA-
4 w4 | isbank 1,569 AA
5 wees | Tyrkeell 1,453 AA+
6 & Efes Bira 1,509 AA-
7 #Garant Garanti 1,434 AAA-
8 @ reelik Arcelik 1,286 AA-
9 Hoskind Yap1 Kredi 1,138 AA-
10 PS Petrol Ofisi 1,062 AA+
11 o0 Bim 965 A-
12 <> Ford 909 AA-
13 wwasas | Halkbank 859 AA
14 Enka Insaat 766 AA
15 Vakifbank 737 AA-
16 Migros 653 A-
17 — Ulker Biskiivi 452 A
18 Sise Cam 387 At
19 23 | Aygaz 384 AA-
20 T— Finansbank 372 A+
21 BoscH Bosch (TR) 343 At
22 VESTEL Vestel Elektronik 323 At
23 Brons © Denizbank 274 A+
24 @ azwas Arkas 238 A
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25 Oron oo Dogus Otomotiv 200 AA
26 Lo Siitas 183 At
27 ) Hiirriyet 158 AA-
28 oo TAV 138 A+
29 @i | Banvit 136 A
30 P Pinar Siit 129 AA-
31 = Teknosa 125 At
32 | Altinyildiz 123 At
33 s Bank Asya 113 A
34 B TEB 109 A
35 aselsan Aselsan Elektronik Sanayi 107 A
36 &= Kent Gida 103 AA-
37 oo Brisa 102 AA-
38 Odeon Turizm 97 A
39 e Kipa 95 A
40 IESE | Vestel Beyaz Esya 94 A
41 o Kiler 91 A
42

43 albaraka0 Albaraka Tiirk 84 A
44 Sekertunk Sekerbank 84 A
45 Tork Tt Tiirk Traktor 84 At
46 e lndred Yapi Kredi Sigorta AS 82 A
41 o Anadolu Sigorta 82 A+
48 Toras Tofas 79 A+
49 2 Eczacibasi Yapi 71 A+
50 Rilinogbs Keskinoglu 71 A
51  Otokar | Otokar 71 AA-
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52 wenssee | Acibadem Saghk Hizmetleri 70 A
53 D Tat Konserve 64 A
54 oo Aksigorta 55 At
55 Pind Pmar Et 53 AA-
56 - Anadolu Hayat Emeklilik 51 AA-
57 (TuBoRG | Tuborg (TR) 48 A+
o8 e | Boyner Biiyiik Magazacilik 45 AA
39 scmss Bossa 44 A
60 SKB Tiirkiye Sinai 44 A
61 b Celebi Hava Servisi 42 A
62 MO Mutlu Akii 41 A+
63 —— Giines Sigorta 41 A
64 INDEX Indeks Bilgisayar 35 A
65 reysas Reysas 34 At
66 s Carrefoursa 159 A+
67 e Alternatifbank 32 A
68 Vakko 31 At
69 - Superfresh 30 A-
70 newe. | Nortel 30 A-
71 BETEX] Betek 27 A
72 ek Bimeks 26 A
73 Ao Arena Bilgisayar Sanayi 26 A
74 m Adese 24 A-
75 D Demir Dokum 24 A-
76 vouo Yiinsa 23 A
7 Goldas 23 A-
78 — Soktas 22 A-
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79 G avieses Atlas Jet 22 A-
80 Sy Dyo 20 A-
81 HARSL Karel Elektronik 19 A
82 ? Anel Elektrik 19 A
83 Ase Seker Pilig 18 A-
84 — Tekstilbank 17 A
85 2 Anel Telekomiinikasyon 17 A-
86 = Yatas 16 At
87 acan izocam 16 A
88 iy Adel 16 A
89 ‘@ Alarko Carrier 15 A
90 Marshall Boya 15 A-
91 5 Eis Eczacibasi Ilag ve Smai 14 A-
92 Arzum 13 A
93 A Aviva Sigorta 13 A-
94 Tont Yap1 Kredi Finans 13 A-
95 EgE PROFIE Ege Profil 13 A-
96 Kiitahya Porselen 13 A
97 wfim Penguen Gida 13 A-
98 SEATIOREN Adopen 10 A
99 B | Ray Sigorta 9 A-
100 NET Net Turizm 9 A
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Ek-4 2013 Y1l BrandFinance Tiirkiye’nin En Degerli 100 Markasi

Sira Logo Marka Ismi Marka Marka
No Degeri Derecesi
(Milyon $)
1 EBE Tirk Telekom 2,38 AA
2 AKBANK Akbank 2,121 AAA-
3 ~4e | isbank 2,061 AA+
4 W9 | Turkish Airlines 18 AA
5 & Garanti Garanti 1,579 AAA-
6 TURKCELL Turkcell 1,497 AA
7 @ arcelik Argelik 1,455 AA-
8 &3 Bim 1,391 AA-
9 Efes Bira 1,272 AA
10 wew | Yapi Kredi 1,117 AA-
11 P Petrol Ofisi 1,075 AA+
12 wusas | Halkbank 1,063 AA
13 L S Ford 955 AA-
14 - Vakifbank 829 AA-
15 Enka Insaat 731 AA-
16 MIGROS Migros 680 A
17 Dpet Opet 674 A+
18 dexen Ulker Biskiivi 657 AA
19 VESTEL| Vestel Elektronik 412 AA-
20 recan Sise Cam 405 A+
21 | AYGAZ | Aygaz 378 AA-
22 soscH Bosch (TR) 355 A+
23 @ axxas Arkas 347 A
24 s Finansbank 325 A+
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25 — Denizbank 301 A+
26 < Siitas 247 AA-
27 Oovem e Dogus Otomotiv 222 AA
28 B TER 217 A+
29 I Teknosa 214 A+
30 [TTAT] TAV 169 A+
31 i Bank Asya 154 AA-
32 - Altinyildiz 152 AA-
33 P Pinar Siit 142 AA-
34 Banvit Banvit 141 AA-
35 » sy Hiirriyet 137 AA-
36 BRIO0 Brisa 131 AA-
37 aselsan Aselsan Elektronik Sanayi 125 A+
38 G Galatasaray 116 A+
39 = Kent Gida 111 AA-
40 Sekerbank Sekerbank 109 A+
41 Yo Takto Tirk Traktor 105 AA+
42 Odeon Turizm 102 A
43 o Carrefoursa 101 A
44 e Anadolu Sigorta 101 A
45 ~=3 Fenerbahge SK 96 A+
46 (VESTEL) Vestel Beyaz Egya 93 A+
47 e Kipa 93 A+
48 o Kiler 91 A
49 AR Acibadem Saglik Hizmetleri 91 AA-
30 aBaraka Albaraka Tiirk 88 A+
51 Rl Keskinoglu 85 A+
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52 - Eczacibas1 Yapi 82 AA-
53 e Yap1 Kredi Sigorta AS 81 A+
54  Otokar | Otokar 77 AA-
55 D Tat Konserve 77 AA
56 ® Besiktas JK 71 A+
57 Goodyear (TR) 71 A
58 " Tofas 70 A+
29 P Pinar Et 68 AA-
60 SKB Tirkiye Sinai 67 A+
61 QM Omsan Lojistik 61 A-
62 £ Boyner Biiyiik Magazacilik 60 AA
63 et Alternatifbank 59 A-
64 (msom Tuborg (TR) 58 A+
65 etsty Ets Tur 57 A-
66 oD Mutlu Aku 53 A+
67 CER Aksigorta 53 A+
68 - Celebi Hava Servisi 46 A
69 somss Bossa 44 A+
70 5 Trabzonspor 42 A-
71 — Giines Sigorta 41 A
12 @ avtasier Atlasjet 40 A-
73 NORTEL Nortel 39 A
74 INDEX Iindeks Bilgisayar 39 A
75 BETEK | Betek 39 A
76 revas Reysas 37 A+
77 2 Vakko 34 AA-
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78 cks Bimeks 31 A
79 D Demir Dokum 31 A-
80 Atasay 30 A
81 Inci Akii 29 A-
82 - Superfresh 27 A-
83 e Dyo 24 A-
84 e Arena Bilgisayar Sanayi 23 A
85 Adese 23 A-
86 Voo Yunsa 23 A-
87 — Séktas 22 A-
88 e Tekstilbank 21 A-
89 = Yatas 21 A+
90 nbEL Adel 20 A
91 Z0cAN Izocam 19 A
92 Arzum 19 A-
93 ‘@ Alarko Carrier 18 A
94 DURMA Durma 16 A-
95 Marshall Boya 16 A-
96 wim Penguen Gida 16 A-
97 ) Anel Elektrik 15 A
98 Aviva Sigorta 15 A-
99 EGHERGHIT Ege Profil 14 A-
100 s | Yigit Akii 13 A-

217



