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OZET

Rekabetin giin gectikce arttigi, ekonomik dinamiklerin siirekli degistigi giiniimiiz diinyasinda
sirketler piyasadaki etkinliklerini koruyabilmek ve yeni piyasalara girebilmek i¢in en az liretim
kadar pazarlama faaliyetlerine de Onem vermektedirler. Pazarlama faaliyetlerinin yapi1
taslarindan biri olan marka ve marka degeri konusu da bu sebeple olduk¢a dnemlidir. Soyut bir
kavram olmasi sebebiyle marka degerinin Ol¢limii ve sirket degerine olan etkisi pazarlama
bilimi ile ugrasanlarin zihinlerini ¢ok¢a mesgul etmistir. Bu ¢alismanin amaci marka degeri
Olclim yontemlerinden biri olarak Japonya ticaret bakanlig1 tarafindan literatiire kazandirilan
Hirose yontemi ile Argelik , Vestel , Tofas ve Ford Otosan sirketlerinin marka degerlerini

Olemek ve sirket degeri ile arasindaki iligkiyi incelemektir.

Hirose yontemi ile marka degeri hesaplanirken sirketin sahip oldugu markanin sirkete
kazandirdig: yiiksek fiyat avantajini ortaya koyan prestij degiskeni , sirketin siirdiiriilebilirligini
Olgen sadakat degiskeni ve sirketin markasini genigletme kapasitesini hesaplayan genisleme
degiskeni parametreleri kullanilmistir. Sirket degeri hesaplanirken ise piyasa bazli degerleme
yaklasim segilerek Fiyat/Kazang , Fiyat/FAVOK , Fiyat/Net Satislar , Piyasa Degeri/Defter

Degeri rasyolar1 kullanilmistir.

Arastirma verileri, sirketlerin 2016 — 2020 yillar1 aras1 Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’a

acikladiklar1 UFRS standartlarina gore hazirlanan bilangolarindan alinmistir.

Arastirma bulgularinda yillar icinde Argelik , Ford Otosan ve Tofas sirketlerinin marka degeri
azalirken Vestel ‘in marka degerinin arttig1 goriilmiistiir. Bununla birlikte ¢alismadaki dort
sirketin de yillar i¢inde sirket degerlerini arttirdigi gézlemlenmistir. 2020 y1li itibariyle Arcelik
ve Vestel’in marka degerleri sirket degerlerinin lizerindeyken Ford Otosan ve Tofas’in marka

degerleri sirket degerlerinin altinda kalmastir.

Marka degerinin sirket degeri {lizerindeki etkisini incelemek i¢in her bir markaya ayr1 ayri
regresyon analizi yapilmis, ¢ikan sonucglara gore marka degerinin sirket degeri tizerindeki etkisi
Arcelik markasi hari¢ diger markalarda ortaya ¢ikmamaistir. Korelasyon analizi sonuglarina gére
ise sadece Arcgelik markast i¢in marka degeri ile sirket degeri arasinda iliski oldugu

belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Hirose, Marka, Marka Degeri, Sirket Degeri



ABSTRACT

In today's world where competition is increasing day by day and economic dynamics are
constantly changing, companies attach importance to marketing activities as much as
production in order to maintain their efficiency in the market and to enter new markets. For this
reason, the issue of brand and brand value, which is one of the building blocks of marketing
activities, is very important. Since it is an abstract concept, the measurement of brand value and
its effect on company value have preoccupied the minds of those who deal with marketing
science. The aim of this study is to measure the brand value of Argelik, Vestel, Tofas and Ford
Otosan companies using the Hirose method, which was introduced to the literature by the
Japanese Ministry of Commerce as one of the brand value measurement methods, and to

examine the relationship between brand value and company value.

While calculating the brand value with the Hirose method, the prestige variable, which reveals
the high price advantage of the brand owned by the company, the loyalty variable that measures
the sustainability of the company, and the expansion variable parameters that calculate the
capacity of the company to expand its brand are used. While calculating the value of the
company, the market based valuation approach was chosen and the ratios of Price / Earnings,
Price / EBITDA, Price / Net Sales, Market Value / Book Value were used.

The research data are taken from the balance sheets prepared according to IFRS standards

announced by the companies to the Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) between 2016 and
2020.

Research findings revealed that while the brand value of Argelik, Ford Otosan and Tofas
companies decreased over the years, Vestel's brand value increased. However, it has been
observed that all four companies in the study have increased company values over the years.
As of 2020, while the brand values of Arcelik and Vestel were above the company values, the

brand values of Ford Otosan and Tofas remained below the company values.

In order to examine the effect of brand value on company value, individual regression analysis
was performed for each brand. According to the results, the effect of brand value on company
value was not revealed for other brands except Arcelik brand. According to the results of the
correlation analysis, it was determined that there is a relationship between brand value and

company value only for the Arcelik brand.

Keywords: Hirose, Brand, Brand Value, Company Value



ONSOz

Calismamda her daim bilgisini ve tecriibesini benimle paylasan, ¢alismamin her asamasinda
destegini esirgemeyen, titiz ve nitelikli ¢alismay1 kendine ilke edinmis saygideger hocam ve

tez damigmanim Dr. Ogr. Uyesi Mehmet SAGLAM a tesekkiir ve saygilarimi sunarim. Ayni

zamanda ¢aligmama yaptiklari katkilardan dolay1 Dog. Dr. Gencay KARAKAYA ve Dr. Ogr.

Uyesi Ahmet ERKASAP hocalarima tesekkiirlerimi sunarim.
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GIRIS

Gilin gectikce daha da artan globallesme sonucu sirketler trettikleri {iriinleri hemen hemen
diinyanin biitiin {ilkelerine satabilme olanagina sahip olmuslardir. Gelisen uluslararasi ticaret
imkanlar1 beraberinde yeni pazarlara girme arzusu dogurmustur. Sirketler dogduklari iilkelerin
disinda farkl iilkelerin pazarlarina girme konusunda istekli oldukca o iilkenin sirketleri de
kendilerini korumaya c¢alismis ve hatta karsi ataklarda bulunmuslardir. Tiim bu siire¢lerin
sonucunda yiiksek bir rekabet ortami olusmustur. Sirketler bu rekabet ortaminda varliklarini

koruyabilmek ve avantajlar elde edebilmek adina birgok girisimde bulunmuslardir.

Sirketler rakiplerinden farklilagsmak ve pazardaki miisterileri kendilerine ¢ekebilmek i¢in daha
kaliteli , daha ucuz , daha cezbedici ve benzersiz lriinler iiretmeye calismiglardir. Ancak
giiniimiiz teknolojisi, tiim bu farklilasma cabalarim1 kisa silirede kopyalayabilme veya
benzerlerini ortaya ¢ikarabilme kabiliyeti sunmaktadir. Bu durumda sirketler, tirettikleri
iriinlerle farklilagmalarinin ¢ok zor oldugunu anlayarak, kendilerini rakiplerinden ayiracak ve

bu ayrismayi kalici kilacak markalara ihtiyag duymuslardir.

Endustriyel anlamda ilk 6rneklerinde yalnizca tiriinleri ayirt edebilmek ve farklilasmak adina
kullanilan marka, zamanla ¢cok daha fonksiyonel hale gelmistir. Markanin giicii, sirketler i¢in
benzersiz firsatlar yaratabilir hale gelmistir. Kimi {reticilerin {riinleri 6zelliklerine
bakilmaksizin yalnizca markasi sebebiyle tercih edilmektedir. Yiizbinlerce {ireticinin var
oldugu diinya pazarinda, pazarlik giicii tiiketicideyken giiclii markalarda bu durum tersine

donmiis boylece iireticiler istedikleri fiyati ve sartlar1 belirler olmuslardir.

Hem rakiplere hem de tiiketicilere kars1 biiyiik bir korunma kalkani olusturan marka, sirketler
i¢in vazgecilmez ve ikinci plana atilamaz durumda olmalidir. Oyle ki giiniimiizde marka
kimligini oturtabilmis sirketlerin satin alma ve birlesmeleri sirasinda sahip olduklar1 marka,

sirketin tim maddi duran varliklarindan ¢ok daha fazla deger yaratmaktadir.

Soyut bir kavram olmasina karsin yaratti1 degerin ¢ok biiyiik olmasi nedeniyle marka ve marka
degeri, yalnizca is diinyasinin degil pazarlama biliminin de 6nemli bir konusudur. Bu degerin
hesaplanabilmesi i¢in literatiirde pek ¢ok yontem olmasina karsin goriis birligi yapilmis kesin
bir yontemin var oldugunu sodylemek mimkiin degildir. Ancak marka degerinin
hesaplanabilmesi ve sirketin toplam degerine nasil bir katkida bulundugunun ortaya
cikarilmasi, sirketlerin uzun vadeli strateji , yatirim ve biitce planlamalar1 agisindan oldukca

onemlidir.



Gegmiste var olup bugiin adi1 dahi hatirlanmayan bir¢ok sirket ve marka oldugu gibi ylizlerce
yildir mevcudiyetini koruyan sirketler ve markalarda vardir. Piyasa, donemin ve sartlarin
gerekliliklerini yerine getiremeyenleri acimasizca cezalandirarak yok etmektedir. Cagin
gerisinde kalmak istemeyen sirketlerin daima arastirma, gelistirme ve yenilenme dongiisii
icinde yer almasi gerekmektedir. Bu dongiiniin i¢inde olarak farkindaligi arttirmanin ve

diinyada neler olup bittigini anlamanin bir yolu da bilimsel ¢alismalarin takip edilmesinden
geger.

Bu ¢er¢evede ve bu niyetle hazirlanan ¢alismanin ilk boliimiinde marka kavrami {lizerinde
durulmustur. Bir varligi degerleyebilmek i¢in dncelikle ¢ok iyi tanimak gerekir. Bu bdliimde
markanin somut varliklari olan isim , logo , slogan gibi kavramlar agiklanarak neyin marka
oldugu belirlenmistir. Ardindan buz daginin gériinmeyen kismi1 olan markanin soyut kavramlari

aciklanmistir. Bu soyut kavramlar esasen degeri olusturan bilesenlerdir.

Markanin ne oldugu konusu anlasildiktan sonra mevcut marka degerleme yontemleri
arastirilmis, kategorilerine ayrilmis ve tek tek incelenmistir. Bu incelemeler sirasinda, bazi
yontemler uygulanirken sayisal verilerin kullanildigini, bazi degerleme yontemlerinde ise

tamamen davranisa dayali modellerin olusturuldugu goriilmiistiir.

Ikinci béliimde ise dncelikler sirket degerlemesinin dnemi ve nedenleri iizerinde durulmustur.
Ardindan gerek literatiirde yer alan gerekse ilgili kuruluslarin aktif olarak kullanmakta oldugu
degerleme yoOntemleri arastirilmis , kategorilerine ayrilmis ve tek tek incelenmistir. Bu
arastirmalar sirasinda bazi yontemleri uygulayabilmek i¢in sirket hakkinda disaridan ulagsmasi
zor olan detayli ve 6zel bilgilere ihtiya¢ duyuldugu gériiliirken kimi degerleme yOntemleri icin

yalnizca bilango verilerinin yeterli oldugu goriilmiistiir.

Tiim bu bilgiler 15181nda eldeki verilere ve ¢alismanin gerekliliklerine en uygun olan marka
degerleme yontemi ve sirket degerleme yontemi tespit edilmistir. Caligmaya dahil edilecek
sirketlerin ihtiya¢c duyulan verileri, kamuoyuna agikladiklar1 bilancolardan alinmis ve bu

dogrultuda degerlemeler yapilmstir.

Degerlemeler neticesinde elde edilen sonuglara gore ilgili sirketler birbiriyle karsilastirilmis ve
marka degerleri ile sirket degerleri arasindaki iliski incelenmistir. Yapilan analizlerin ve

karsilagtirmalarin sonucu elde edilen bulgulara, ¢alismanin sonunda yer verilmistir.



1. MARKA KAVRAMI VE DEGERLEMESI
1.1. Marka Kavram

Marka kavrami hakkinda gerek 6gretide gerekse mevzuatlarda bircok tanimlama yapilmistir.
Bu tanimlamalar incelendiginde genelde markanin ilk islevlerinden olan ayirt etme 6zelligi 6n
plana ¢ikmaktadir. Yapilan tanimlamalar bu 6zellik tizerinde yogunlasmistir ancak ¢alismanin
ilerleyen kisimlarinda da goriilecegi lizere giiniimiizde markanin birgok farkli islevi mevcuttur.
Bu sebeple gelecekte marka tanimlamasi yapilirken ¢ok daha kapsamli tarifler yazilacagi

diistiniilmektedir
Marka icin yapilan tarifler ana hatlari ile ayn1 ¢ergeveye sahiptir.

Buna gdre marka, bir tesebbiise (isletmeye) ait mal veya hizmetleri baska tesebbiislere ait mal
veya hizmetlerden ayirt etmeye yarayan her tiirlii isarettir (Unal, 2005: 24-25; Kasapoglu, 2009:
11; Eldeniz, 2009: 11).

Tanimdan da anlasilacag: iizere marka bir isarettir ancak herhangi bir isaret, marka olarak
degerlendirilemeyecektir. Isaretin en belirgin vasfi, ayirt edici zelliklere sahip olmasidir

(Markalar Kanunu, Resmi Gazete, tarih: 12.3.1965, Say1: 11951).

Tekinalp de markayi, “bir tesebbiisiin mal veya hizmetlerini bir bagka tesebbiisiin mal veya

hizmetlerinden ayiran her tiirlii isarettir” ifadeleriyle tanimlamistir (Tekinalp, 2004: 339).

Sozliik anlamu itibariyle “bir nesneyi tanitmaya, benzerinden ayirmaya yarayan 6zel isim veya
isaret” olarak tanimlanan marka hakkinda, doktrindeki bazi yazarlarca “bir {irliniin degerini
islevsel amacinin Gtesinde artiran bir ad, sembol, tasarim ya da isarettir” seklinde tanimlama

yapilmustir (Farquhar, 1989: 25).

Marka kavramina isletmeler agisindan degil de tiiketiciler agisindan yaklasan Bozkurt’a gore,
bir tiiketicinin iiriin ya da hizmetlerle ilgili duydugu, gordiigii, okudugu, izledigi ya da kendi
deneyimleriyle elde ettigi donelere dayanarak o {iriin veya hizmet hakkindaki tanimlamasi,

markay1 ifade etmektedir (Bozkurt, 2013: 41).

Bir tesebbiisiin “marka” ad1 verilen ayirt edici 6zellikteki isaretleri, kisi adlar1 olabilecegi gibi
harfler, sozciikler, sekiller, sayilar, iirlinlerin bi¢cimi ya da ambalajlar1 olabilmektedir

(www.mevzuat.gov.tr).



Marka adi verilen isaretler goriintiilenebilmekte, baski yoluyla ¢ogaltilip yayimlanabilmektedir

(www.turkpatent.gov.tr).

Bir markanin olmazsa olmaz 6zellikleri, “ayirt edici 6zellik” tagimasinin yani sira “gizimle
goriintlilenebilmesi” yahut da “benzer bir bi¢imde ifade edilebilmesi” seklinde tarif edilmistir.
Bir marka isaretinin ayirt ediciligi onun benzerleri ile arasinda fark yaratan unsurdur. Oyle ki,
tescil tarithinden 6nceki fiili kullanim1 neticesinde ayirt edicilik niteligi kazanan bir marka
isareti i¢in yapilan tescil bagvurusu, ayirt edicilik unsuru bulunmadigindan bahisle
reddedilemeyecektir. Marka isaretinin “¢izimle goriintiilenebilme yahut benzer bicimde ifade
edilebilme” unsuru ise onun belirlenebilir olmasini, marka sicilinde saklanabilir olmasini

saglamaktadir (Karahan, 2002).

Marka olarak tescil edilebilecek isaretler sunlardir:
i. Kisi Adlar,

ii. S6zcikler,

iii. Sekiller,

iv. Harfler ve Sayilar,

v. Resimler ve Fotograflar,

vi. Renkler,

vii. Logo ve Armalar,

viii. Ses ve Kokular,

ix. Mallarin Bigimi ve Ambalajlar1 (Unal, 2005: 29-32).

1.1.1. Marka Bilesenleri
1.1.1.2. Marka Ismi
Marka ismi, markay1 tanimlamaya yarayan séz veya sz dizinleridir. Markanin unsurlari

igerisinden sozciikler ile ifade edilen kisim olarak goriilmektedir (Mucuk, 1999: 150).

Markalar tipki insanlar gibi dogarlar ve biiyiirler. Tipk: insanlar gibi markalarda isim sahibi

olurlar. Markaya isim vermek marka yaratma siirecinin baslangi¢ noktasi olarak olduk¢a 6nemli
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bir konudur. Yalnizca kendi basina marka ismi, sirket ag¢isindan bir¢ok ipucunu ve ¢agrisimi

barindirir (Emin Sahin, 2019: 14).

Giiniimiizde gelisen teknolojilerinde yardimiyla firmalar istedikleri {iriinii benzer standartlarda
iiretebilme giiciine erigmistir. Bu sebeple bir iireticinin {irettii iiriinii diger ireticilerden
ayirmak olduk¢a &nemli bir konudur. Ureticiler iiriinlerinde degisiklik yaparak
farklilasamadiklarindan kendilerini rakiplerinden ayiracak bir marka ismi koymaktadirlar.

Marka ismi sayesinde birbirine ¢ok benzer iirlinlerin farklilasmasi saglanir.

Oyle ki baz1 durumlarda marka adi {iriiniin kendi ad1 olarak anilir hale gelir. Bu duruma &rnek
olarak; s bankast ATM makinasi olan Bankamatik isminin tim ATM’ler i¢in kullanilmasi ,
Gillette markasi sebebiyle tiras bigagina Jilet denmesi , Jeep markasi sebebiyle liretilen tiim 4x4
araclara Jip denmesi ve Selpak , Pimapen , Vileda gibi marka isimlerinin Urtn ismi yerine

gecmesi sayilabilir.

Isletmeler igin olduk¢a ©nemli olan marka ismi koyulmasi sirasinda cesitli ifadelerden

faydalanilmaktadir. Bunlar, su sekilde siralanabilir (Keskin , 2018: 11).

*Kisi adlar1 ya da soyadlar1 ( Bosh, Ulker, Honda vs.)

*Yer ve bolge adlar1 ( Uludag Gazoz, American Airlines, vs.)

*Nesne ve Hayvan adlar1 ( Puma, Mustang, Apple, Shell, Kristal vs.)

*Kavram veya nitelik adlar1 ( Kahve Duragi, Red Lobster, Safeway magazalari vs.)
*Yapay ya da Uydurulmus adlar (Kodak, Exxon, Sony vs.)

*Birlesik kelimeden olusan adlar (Avea, Swatch, Duracell vs.)

*Kisaltmalardan olusan adlar (IBM, TEB, D&R, PO vs.)

«Ulke vurgusu yapan adlar (Turkcell, Cola Turka, Digitlrk vs.)

Marka ismi 6nemli gereklilikler arz etmedigi siirece degisime ugramazlar, isletme veya iiriin ile
birlikte sonsuza dek yolculuklarini siirdiiriirler. Bu sebeple yeni kurulan bir isletmeye veya
piyasaya siirlilen yeni bir {irline isim koyma harar1 lizerinde dikkatle durulmasi gereken bir

husustur.

Basarili bir marka ismi koymanin baslica kriterleri literatiire gore sdyle siralanabilir (Haliloglu

, 2008: 30);



* Soylenisi kolay olmali, kulaga hos gelmeli, anlasilmas1 gii¢ olmamali, yazimi kolay olmali;
 Akilda rahatlikla yer edinebilecek farklilikta olmali, dikkat ¢ekmeli ve ¢arpict olmali;

* Rakiplerini veya diger sektorlerdeki marka adlarini ¢agristirmamali, nadir olmali;

* Cok uzun olmamali ve ingilizce alfabesindeki karakterler tercih edilmemeli;

» Farkli dillerde hos olmayan ve ters anlam barindirmamali;

* Pozitif olmali;

« Uriiniin faydalarm vadeden bir igerige veya anlama sahip olmali, driiniin 6zelliklerini akla

getirmeli, hedef kitleye kars1 anlamli ¢agrisimlar yapmali;
* Hedef kitlenin deger yargilarina ters diismemeli;

« Uriin grubu ile ilgili olmali yapilan isle uyumsuz olmamalidir.

1.1.1.3. Marka Logosu

Marka logosu ayni marka adinda oldugu gibi {iriinii , hizmeti ve ya isletmeyi rakiplerinden
ayirmak i¢in kullanilan bir unsurdur. Diinyanin global bir pazar haline gelmesiyle birlikte
isletmeler farklilasma ¢alismalarina ¢ok 6nem vermis ve bunu saglayacak yollardan biri olan

markaya 6zel logo tasarimlar1 yapmislardir (Ries, 2013: 14).

Marka logosu markay1 miisteriler tarafindan taninmasi kolay hale getirmektedir. Ornegin Coca
Cola , logosu sayesinde diinyanin her yerinde miisteriler tarafindan rahatlikla taninabilir
durumdadir. Bu taninma sonucunda pazar payini koruyabilir ve rakiplerinden farklilasabilir.
Miisteriler yalnizca logoya bakarak diger tiim tanitim faaliyetleri olmasa bile markay1

taniyabilir.

Marka i¢in en az isim kadar 6nemli olan logo, zamanla degisimlere ugrayabilir. Baz1 markalarin
yillar i¢inde logolarinda 6nemli degisiklikler yaptig1 bilinmektedir. Bu degisimlerin sebebi
bazen teknolojik gelismeler , moda ve sanat gibi digsal etmenler olurken bazen de kurumlarin

kendi imaj politikalar1 ve stratejileri dogrultusunda olabilir.

Gorselde Besiktas Jimnastik Kuliibiiniin yillar i¢cinde logo degisimleri goriilmektedir.



Sekil 1. Besiktas Jimnastik Kuliibii logo degisimleri

1930

Kaynak: https://www.facebook.com/Haberturk/posts/1771578572885531/

Basarili bir logo’nun sahip olmasi gereken ozellikler su sekilde siralanabilir (Keskin , 2018: 14-

15).

*Tasarimin 6zgiin ve benzerlerinden ayirt edici 6zellikler barindirarak kendine has bir yapisi

olmalidir.
*Tasarimlar dijital ortamlarda basilabilir nitelikte olup pratik ve kolay ¢aligmalar olmalidir.

*Sozciiklerden bagimsiz olarak tasarimdaki gorsellik gonderilmek istenen mesaj1 karsi tarafa

iletebilmelidir.

*Tasarimlar her tirlii karmasikliktan ve abartidan uzak olmasi gerektigi kadar sade ve

gosterigsiz olmalidir.

*Markanin imaj1 ve kimligine paralel olarak tek bir mesaj1 agik ve net bir bigimde iletmelidir

(hiz, gii¢ , prestij Vs.).

*Tasarim ait oldugu sirket ve iiriinle uyumlu olmali sirketin imajiyla ¢elisen yada {iriine

uyusmayan detaylar kullanilmamalidir.

Basarili tasarimlara sahip, markanin karakterine ve stratejisine uygun logolar markalar icin

biiyiik bir avantaj olusturur. Asagidaki gorselde cesitli markalar ve logolar1 yer almaktadir.



Sekil 2. Cesitli markalar ve logolari
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Kaynak: http://alllogospictures.blogspot.com/2014/11/famous-logo-design.html

HONDA

The Power of Dreams

1.1.1.4. Marka Sloganlar1

Slogan dilimize Ingilizceden ge¢mis bir kelimedir. Tiirkge karsilig1 olarak etkileyici sdz veya
0zdeyis denilebilir. Pazarlama diinyasinda ise markanin kendisini miisteriye en etkili bigimde
anlatma sanati olarak tanimlanabilir. Bir bagka tanima gore ise slogan iiriin veya hizmetin
faydasini ortaya ¢ikarmak ve birka¢ kelimeyle kolay bir sekilde akilda kaliciligini saglamak

amacityla olusturulan mesajlar ya da sézciik gruplarina denir (Atesoglu, 2003: 260).

Sloganlar ayni logolar gibi insanlarin bilingaltinda yer eden unsurlardir. Birgok sirketin
sloganlar1 sayesinde akilda kaldig1 ve bu sloganlarin marka kimliginin énemli bir parcasi
oldugu sdylenebilir. Giiniimiizde hemen hemen tiim sirketlerin logolarinin yaninda bir de

sloganlar1 vardir.

Gilinlik hayatimizda siklikla karsilagtigimiz hatta bazilarini ezbere bildigimiz sloganlarin

bazilar1 asagidaki tabloda verilmistir.



Tablo 1. Marka Sloganlar1 Listesi

MARKA SLOGAN MARKA SLOGAN

ACE Lekelere diisman, ¢gamasira | Mc Donald’s | Mc Donald’s gibisi yok
dost

Audi Giic kontrol altinda Nescafe Kokusunda davet var

Banvit Lezzet giinesi Pepsi Daha fazlasin iste

Beko Bir diinya markasi Pirelli Kontrolsiiz gii¢, gii¢ degildir

Biskrem Bi Biskrem versem Rejoice Yika ve Cik

Burger King | Ates seni ¢cagiriooo Nike Just Do It (Sadece Yap)

Coca Cola Hayatin tadi Siitas Dogal lezzet

Garanti Bagska bir arzunuz? Tefal Ne varsa sende var

Bankasi

Gillette Erkek i¢in en iyisi Tema Vakti | Tiirkive ¢ol olmasin

Hayat Su Hayat 'tir Turkcell Hayat Paylasinca Giizel

Lassa Saglamsa Lassa Ugur Ugur derin dondurucu

Omo Kirlenmek Giizeldir Apple Think Different

Kaynak: https://www.ideasoft.com.tr/akilda-kalici-bir-marka-slogani/

Iyi bir sloganin sahip olmasi gereken dzellikler su sekilde siralanabilir

(Atesoglu, 2003: 263).

*Farkli dillerde olumsuz ifadelere yol agmamalidir.

*Kafiyeli olmali sdyleyisinde ahenk ve ses benzesmeleri icermelidir.

*Markanin ya da iirliniin vadettigi fayday1 belirtmelidir.

*Markanin rakiplerinden farkli oldugunu belli etmelidir.

*Kisa , sade , karmasikliktan uzak , anlasilir olmalidir.

*Akla gelmesi ve akilda kalmasi kolay olmalidir.

*Duyanlarda ilgili iiriine ya da markaya kars1 merak olusturmalidir.

*Uzun yillar kullanilmaya miisait olmalidir.

*Yasalara ve bulundugu toplumun kiiltiiriine uygun olmalidar.

*Carpici, etkileyici , ilgi ¢ekici ve eglendirici olmalidir



https://www.ideasoft.com.tr/akilda-kalici-bir-marka-slogani/

1.1.2. Markanin Soyut Kavramlari
1.1.2.1. Marka Kisiligi

Marka kisiligi kavrami, insanin karakteristik Ozelliklerini barindiran kisilik kavrami ile
iliskilendirilebilir. Insanlarin sahip olduklari kisilik dzellikleri gibi markalarin da sahip oldugu

Ozellikler vardir.

Marka kisiligi kavrami uygulamada ve literatiirde {lizerinde pek cok calismalar yapilan bir
konudur. Uriiniin ortaya ¢ikarilma ve markalastirma siireclerinde iiriinii benzerlerinden ayirt
etmek icin bir marka kisiligi yaratilmasi gerekmektedir. Bir marka yaratirken en karmasik ve
zor olan siire¢ marka kisiligi olusturma siirecidir. Marka kisiligi yaratma safhasinda, tizerinde
caligilmas1 gereken en mithim husus markanin insani 6zelliklerinin olusturulmasidir. Marka
tipki bir insan gibi mutlu, enerjik, dogal, sert , kaba gibi 6zellikler tasimali ve miisterilerle dost,
yoldas veya Oncii goriintiisii ¢izebilmelidir. (Sonmez , 2015: 79) Bu sebeple marka kisiligi
olusturmadan 6nce markanin ne tiir insani 6zellikler tasimasi gerektigi konusunda detayli
caligmalar yapilmasi gerekir aksi halde sert goriiniimlii olmas1 gereken bir markaya eglenceli

bir kisilik oturtulmaya ¢aligilirsa markanin verdigi mesajin biitiinliigli bozulabilir

Marka kisiliginin marka giiclinii olusturmadaki 6nemi ve etkisi tizerine 1996 yilinda 6nemli bir
caligmaya imza atan David Aaker, yaptig1 arastirmalar sonucu marka kisiligini incelerken bes
farklh kisilik belirlemistir. Bununla birlikte marka kisiligini 6lgmek i¢in yeni bir 6l¢iim
mekanizmasi ortaya koymustur. Aaker’in bu ¢calismada ortaya ¢ikardigi bes farkli kisilik boyutu
asagidaki tabloda yer almaktadir (Mert Doner , 2019: 16).

Sekil 3. Marka Kisiliginin Boyutlari

Marka Kisiligi

Samimiyet | [Heyecan | |Yetkinlik |[Sofistike || Saglamlik

U U U U U

Gergekei Cesaretli Giivenilir Ust Stuf Disadoniik
Durtist Hevesli Zeki Cekici Sert

Neseli Yaratici Basarili

Erdeml Giincel

Kaynak: Mert Doner , 2019, 5.16
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Tabloda da goriildiigii tizere marka kisiliginin boyutlar1 markaya insani vasiflar atfetmektedir.
Miisterilerin goéziinde markay1 kisilestirerek markaya bir anlam yiiklemekte ve markanin

giicline katkida bulunmaktadir (Mert Doner , 2019: 16).

Baz1 markalar miisterilerin aidiyet bilinci, yatkinlik , sempatiklik gibi duygusal taraflarina
dokunurken bazi markalar da daha rasyonel ve mantiksal yonleri Gizerinde etki sahibi olur. Her
iki kosulda da marka kisiliginin miisterilerin satin alma kararlar1 iizerinde énemli bir etkiye
sahip oldugu soylenebilir. Marka kisiliginin miisteriler iizerindeki bir bagka etkisi ise
misterilerin markadan aligveris yapmasi sayesinde markanin tasidigi kisilik 6zelliklerine de
sahip olacagi diisiincesidir. Boylece miisteriler 6zendigi veya 6zledigi yasam tarzini ifade
edebilecek ve baskalarina da yansitabilecek bir arag bulmus olacaklardir (Ozgiiven ve Karatas,
2010: 144-145). Bu sebeple miisterilerini daha da etkilemek isteyen markalarin 6zellikle sosyal
medya kanallar1 araciligiyla markalarini temsil edecek reklam yiizii kitleleri olusturdugunu ve

bu kitlelerin marka kimligini yansitan paylasimlar yaptigint gérmekteyiz.

1.1.2.2. Marka Imaji

Marka imaji kavrami pazarlama ve marka ile ugrasanlarin iizerinde 6nemle durdugu bir
konudur. Marka imaj1, markay1 olusturan tiim bilesenlerin ortak bir mesaj ¢cevresinde birleserek
anlamli bir durus sergilemesi olarak acgiklanmistir. Arastirmacilar marka imajin1 markanin iiriin
ozellikleri , kullanim1 ve reklamlart ile ilgili diisiinceler de dahil olmak iizere toplam izlenimi
olarak kavramsallastirmiglardir. Bununla birlikte marka imaj1, miisterilerin kendi imajina yakin

gelen bir markanin kisilestirilmesi olarak tanimlanabilir (Dag ,2020: 81).

Markanin ortaya koydugu imaj tiiketicilerin satin alma kararlarinda biiyiik etkiye sahiptir.
Benzer tirtinler arasindan se¢im yaparken marka imajinin yarattig1 farklilagma miisteride anlam
bulabilir, olumlu algilar olusturabilir. Bu algilamalar sonucu miisteriler iiriinleri kendilerine
daha yakin hissederek devam eden bir satin alma dongiisii igerisine girebilirler (Dag ,2020: 81).
Devam eden satin alma dongiisii olusturabilmek aslinda marka yaratma faaliyetlerinin en temel

amaglarindan biridir.

Markayla yasanilan tecriibeler, markanin gii¢lii ve zayif yonleri, olumlu ve olumsuz taraflart
gibi olgularla birlikte markanin ismi, sembolii , paketlemesi ve verdigi hizmetlerin kalitesi

misterilerin zihninde bir etki yaratir. Bu etkinin miisterilerin zihninde algilanmasi ile birlikte
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marka bir imaj olusturmus olur. Kisacasti marka imaji miisterilerin markaya karsi

algiladiklarinin biitiintidiir (Cifci , 2006: 41).
Marka imajinin karakteristik 6zellikleri su sekilde siralanabilir;
*Marka imaj1, miisterilerin zihninde ortaya ¢ikan marka ile ilgili bir kavramdir.

*Marka imaj1, miisterilerin duygusal veya bir nedene dayanan yorumuyla ortaya ¢ikan siibjektif

ve algilanabilen bir goriintiidiir.

*Marka imaj1 iriiniin teknik ya da fiziksel 6zellikleriyle iligkili degildir. Ortaya konan

pazarlama aktiviteleri sonucu olusturulmaktadir.
*Marka imaj1 olusturulurken gerceklerden ziyade algilar 6nemlidir (S6nmez , 2015: 91).

Marka imaji sayesinde markaya ait {rlinlerin 6zellikleri ¢ok kisa bir siirede miisterilerin
zihinlerinde belirir ve akilda kalic1lig1 saglar. Oregin Harley Davidson markas1 yarattig1 imajla
birlikte aykir1, 6zgiirliigiine diiskiin , kural tanimayan , erkeksi ve gli¢lii bir profil ¢cizmektedir.
Bununla birlikte Vespa motosiklet markasi ise daha sosyal , cana yakin , gen¢ ve makul bir
imaj olusturmustur. Olusturulan bu farkli imajlar sayesinde misteriler kendilerini yakin

hissettikleri imajin {lirliniinii satin alma egilimine yatkindirlar.

Tiim bu sebeplerden dolayr marka imaj1 miisteride kendi tarzina yakin olan markalarla daha
giiclii iligkiler kurma istegi uyandirir. Markanin kisileserek miisterinin imajini olusturan 6nemli
bir etken oldugunda miisteri markaya kars1 bir tutku ve agk hissedecektir. Bunun sonucunda
miisteriler kullandiklar1 markalara insani 6zellikler atayarak duygusal bir sevgi bagi olusturur.
Yapilan arastirmalara gore X kusagi miisterileri satin alma kararlarin1 rasyonel ve analitik
degerlere dayali gerceklestirirken Y ve Z kusagi genclerin markanin imaji ve markanin
hissettirdikleri gibi daha duygusal degerlere gore gerceklestirdigi belirlenmistir (Karaman ,
2020: 26).

1.1.2.3. Marka Sadakati

Marka sadakati kavram olarak devamli satin alma niyeti, miisterinin iirline daha fazla 6demeye
istekli olusu ve miisterilerin markay1 g¢evrelerine tavsiye etmesi seklinde tanimlanabilir.

Tiiketici ile marka arasindaki iliskinin en 6nemli yapilarindan biri olan marka sadakati tiiketici-
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iirlin arasindaki iliskiden ziyade tiiketici-marka arasindaki iligkiyi ortaya koyar (Sonmez, 2015:

83).

Marka sadakati uzun bir olusum siireci gerektirir. Miisterilerin elde ettikleri olumlu tecriibeler
ve aldiklari tavsiyelerinde etkisiyle satin alma kararlarina etki edecek noktalara ulasir. Birbirine
alternatif olabilecek tirlinler arasindan se¢im yaparken marka sadakati bulunan misterilerinin

iirlinden ziyade markay1 6n plana ¢ikarmasi ve buna gore karar almasi muhtemeldir.

Miisteriler baslangigta ya yakin c¢evrelerinden aldiklari tavsiyelerle ya da reklam c¢aligmalari
sayesinde deneme yontemiyle bir markayi satin alir. Eger almis oldugu marka miisterinin
beklentisini karsilayacak nitelikteyse markay1 gilivenilir, tanidik ve tatmin edici buldugu i¢in
satin almaya devam eder. Eger marka miisteri agisindan dogru fiyatta , dogru kalitede , dogru
imajda ve dogru 6zelliklerde ise miisteri iiriin i¢in daha fazla 6demeyi kabul edecektir. Bununla
birlikte ¢evresine de bu markay1 ve iiriini tavsiye edecektir. Miisterinin tiim bu faaliyetleri
yerine getirip siirekli olarak markay1 satin alma aliskanligi kazandiginda sadik bir miisteri

oldugu sdylenebilir (Cifci , 2006: 47).

Sadik miisteriler isletmelerin gelecek nesiller boyu ayakta kalabilmesi i¢in olduk¢a dnemlidir.
Sadik miisteri kitlesi olusturabilmis isletmeler kriz donemlerinde dahi ayakta kalabilmis yeri
geldiginde rekabetin yikici giiclinden korunabilmistir. Sadik miisteriler markanin yeni ¢ikardigi
iiriinlere aninda talep olusturur ve iiriinii diger miisteri Kkitlelerine yayar. Ornegin Apple
sirketinin sadik miisterileri yeni ¢ikan telefon modeli i¢in glinler 6ncesinden siraya girerek uzun

kuyruklar olusturur.

1.1.2.4. Marka Kimligi

Marka kimligi miisteriler ile marka arasinda kurulan bagi saglayan mesajlar biitliniidiir.
Olusturulmaya caligilan tiim marka stratejilerinin toplandigi ve tek bir goriintii olusturdugu olgu
marka kimligidir. Bu kimlik biitiin olarak markay1 kapsayarak rakiplerinden net bir bi¢gimde
farklilasmasini saglar. Dolayisiyla marka kimligi, markayla ilgili soyut ve somut her bir detayin

toplandig1 noktadir (Baris Polat , 2020: 53).

Marka kimligi markayla ilgili birgok detay icinde barindirabilir. Miisteriler marka ile ilk kez
karsilagtiklarinda bu kimligi goriirler ve zihinlerinde kimligin ¢agristirdigi olgular belirir. Bu

sebeple miisterilerin taleplerini karsilayacak, onlarin zihinlerinde olumlu etkiler birakacak

13



kimliklikler olusturulmalidir. Bu kimlikleri olusturma basarisini gosterebilen isletmeler uzun

yillar boyunca ayakta kalmay1 ve daima hatirlanir olmay1 saglamislardir.

Giiclii ve basarili bir marka yaratmak isteyen isletmeler, markasini , miisterilerini , rakiplerini
ve pazar1 detayl bir sekilde analiz etmeli ve buradan elde ettigi bilgilerle uygun bir marka
kimligi olusturmalidir. Isletmelerin miisterilerine sundugu hizmetlerin toplami marka kimligini

insa eder.

Basarili bir marka kimligi olusturmanin isletmeye sagladigi yararlar su sekilde siralanabilir
(S6nmez, 2015: 90).

«Isletmeyi rakiplerinden farklilastirir.

*Miisteriyi satin almaya tesvik eder.

*Miisteriye gliven agilamaktadir

*Miisteri {irline kars1 duygusal bag olusturur.

*Markay1 yayginlastirmak i¢in saglam zemin olusturur.

«Isletmeleri pazarda guicli bir konuma getirir.

1.1.2.5. Marka Farkindahg:

Marka farkindaligi miisterinin c¢esitli alternatif markalar arasindan belirli bir markay1
hatirlayarak secebilmesi kabiliyetidir. Miisterilerin zihinlerindeki markanin varlik giicli o

markanin farkindaligidir (Baris Polat , 2020: 34).

Marka farkindaligi miisterilere satin alma kararlar1 sirasinda yol gosterici olmaktadir.
Miisterilerin zihinlerinde yer tutmus markalar digerlerine nazaran ¢ok daha tercih edilir
olmaktadir. Miisteriler yeni bir markay1 denerken 6dedikleri ticretin beklentilerini karsilayip
karsilamayacagina dair bir riske girmis olurlar. Ancak genelde bu riski almak istemeyen
miisteriler ge¢gmiste bildikleri markay1 tercih etme egilimindedirler boylelikle defalarca tercih
edilen markanin farkindaligi olusur (Sénmez , 2015: 94). Ozellikle yeni fikirlere kapali ve riski
sevmeyen miisteri kitlesi alistig1 ve marka farkindali§i kazandigi markanin sadik miisterisi
olarak otomatik satin alma davranist olusturur bu durum marka agisindan 6nemli bir sabit gelir

kaynag1 olusturabilir.
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Markalarin rakiplerinden farklilasabilmesi i¢in taninir olmasi gerekir taninirlik marka icin
yeterli bilgiye sahip olunmasi ile saglanir. Bir bagka konu ise hatirlanir olmaktir. Markanin
hatirlanir olabilmesi i¢in miisteriye markayla ilgili ufak bir bilgi verildiginde geri kalan bilgileri
hatirlayacak durumda olmasidir. Marka farkindaligi kavram olarak, bilinirlik ve hatirlanirlik ile

beraber marka tercihlerini etkileyebilmektedir (Baris Polat , 2020: 34).

Marka farkindaligi olusturmak icin sirketlerin bagvurdugu birgok alternatif secenek olmakla
birlikte en yaygin olanlar1 TV reklamlar1 , Sosyal medya ve canl etkinliklerdir. Topluma mal
olmus tnliilerin reklam yiizii olarak kullanilmasi ya da sosyal medya fenomenleri araciliiyla
marka farkindalig1 yaratilmaya calisilir. Reklam ve pazarlama harcamalariin yapilmasi ile

giiclii bir marka farkindalig1 yaratma yolunda yatirim yapilmais olur.

1.1.2.6. Marka Konumlandirma

Konumlandirma miisterilerin {iriinleri 6nemli niteliklerine gore tanimlamalar1 demektir. Bir

baska deyisle miisterinin zihninde bir iirliniin rakiplerine kiyasla nasil bir konumda durdugudur

(Ozbey , 2012: 73).

Marka konumlandirma ¢alismalari, markay1 miisteri zihninde rakiplerinden daha ileri noktalara
tasimay1 hedeflemektedir. Bu baglamda marka konumlandirma markanin hedefledigi miisteri
kitlesine takdim ettigi 6zelliklerin tamamini i¢inde barindirmaktadir. Konumlandirma analiz
edilerek net olarak ortaya konmus olan hedef kitleye yonelik faaliyetlerin tamamini
icermektedir. Bu noktada 6nemli olan markanin rakiplerden farklilasarak miisteri zihninde bir

yere konumlandirilmasidir (Dag , 2020: 59).

Marka konumlandirma, markanin misteriye sundugu vaatlerin ve niteliklerin toplamini
belirtmektedir. Bu konumlandirmanin amact markay1 hedeflenen kitlenin zihninde rekabet
edebilen istiinliik ve prestij tasiyan bir konuma oturtmaktir. Konumlandirma amaciyla
tiiketicilerin zihninde markaya yonelik olumlu izlenimlerin yaratilmasi ve bu izlenimlerin
sonucunda miisterinin markay1 rakiplerinden farkli bir yere konumlandirmasi saglanmalidir
(Tiystiz , 2018: 27). Marka konumlandirmasinin yapilmadigi durumlarda miisteriler markay1
zihinlerinde dogru noktaya oturtamayabilirler bu durumda markanin diger unsurlar1 da zarar

gorebilir. Markay1 bir binaya benzetirsek binanin temeli marka konumlandirmasi olacaktir.
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Tiim bu acgiklamalar 1s181nda markayla ilgili kavramlardan olan ve birbirleri ile karistirilan
kavramlar arasindaki temel farkliliklar1 gosteren tablo asagidaki sekildedir (Baris Polat , 2020:
63).

Tablo 2. Marka Kavramlari

Marka Kimligi Marka sahipler tarafindan ortaya ¢ikarilir, Tiiketiciler markay1 nasil
algilamak istiyorsa o yonde belirlenir.

Marka Kisiligi Markaya misteriler tarafindan atfedilen kisilik 6zellikleridir.

Marka Imaji Markanin miisteriler taratindan nasil algilanacagini belirler.

Marka Konumu Markanin kimliginin ve degerlerinin tiiketicilere aktarilarak
markanin pazardaki durumunu ortaya koyar.

Kaynak: (Baris Polat , 2020: 63)
Gortldiigii lizere bu kavramlar birbirleri ile oldukca i¢li disli olmalarinin yani sira temelde bir

takim farkliliklara sahiptirler.

1.2. Marka Turleri

Calismanin bu kismina kadar olan boliimde markanin hangi bilesenlerden olustugunu ve hangi

soyut kavramlari igerdigini gordiik. Bu boliimde ise markanin tiirleri incelenecektir.

Gilinlimiizde marka denildiginde akla ayn1 6zelliklere sahip tek bir olgu geliyor olsa da aslinda
her marka birbiri ile ayn1 6zellikleri tasimaz. Markalar zaman i¢inde birgok farkl tiirlere
ayrilmistir. Bu ayrim yapilirken kimi zaman markaya sahip sirketin yapmis oldugu isin tanim
kimi zaman isi yapan kisi kimi zaman da markanin bi¢imi 6n plana ¢ikmistir. Markalarin tiirlere
ayrilmasi sayesinde sifirdan marka yaratacak kisiler, yaptiklar1 ise uygun marka yapilar

olusturmada zorlanmayacaklardir.

Asagida yer alan tabloda literatiirde en ¢ok karsilasilan marka tiirleri yer almaktadir. Marka

tiirleri 3 temel ayrim tizerine listelenmistir.
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Tablo 3. Marka Tdrleri

Marka Tiirleri

Amacima Gore Marka
Tiirleri

Sahsa Goére Marka
Tiirleri

Bicimine Gore Marka
Tiirleri

1. Ticaret Markasi

1. Ferdi Marka

1. Kelime Markasi

2. Hizmet Markasi

2. Ortak Marka

2. Sekil Markas:

3. Garanti Markas1

3. Kombine Markasi

4. Holding Markasi

4. Ses Markasi

5. Koku Markast

6. Hareket Markasi
7. Harf Markasi

8. Tat Markasi

Kaynak: (Alan ve Yeloglu, 2013 s. 13)

1.2.1. Amaca Gore Marka Turleri

Bir markanin temel kullanim amaci, iizerinde yer aldigi tirlinii diger {iriinlerden farklilastirarak
ayirt edilmesini saglamaktir. Farklilastirma gerek soyut ozellikler gerekse somut Ozellikler
bakimindan gergeklestirilmelidir (Yilmaz 2007: 6). Amaca gore markalar ticaret markasi ve
hizmet markasi olarak ikiye ayrilmaktadir. Bu ayrimdaki temel ¢ikis noktast markanin ait

oldugu isletmenin is kolu ve is yapma seklidir.

1.2.1.1. Ticaret Markasi

Ticaret markasi i¢in mal markasi tabiri de kullanilmaktadir. Buradan hareketle, taginir (menkul)
bir malla ilgili olan ve bu taginir mallarin {izerine ya da ambalajina konulan marka isaretleri,
ticaret markasi olarak adlandirilir (Gliven 2019: 11). Bir baska tanima gore ticaret markasi,
mallari hangi iiretim giicli tarafindan iiretilmis oldugunu veya hangi liretim giicii tarafindan
piyasaya siiriildiigiinii gosteren isaretlere denilmektedir (Uzun 2020: 23). Markanin endiistride
kullaniminin ilk 6rnekleri de ticaret markalar1 olmustur. Bu marka tiiriiniin temel amaci kisilik

veya imaj olusturmaktan ziyade {irliniin iiretildigi iiretim giiciinii ortaya ¢ikartmaktir.

Ticaret markalar1, kendi i¢inde {iretici markasi ve dagitict markasi olarak ikiye ayrilmaktadir.
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Uretici markasi, markaya konu {iriiniin {iretimini bizzat gerceklestiren firma ve isletmelerin
markasidir. Burada iiretici firma, iirettigi lirtiniin nitelikleri konusunda tiiketicilere, miisterilere,
kamuoyuna ve paydaslara bir taahhiitte bulunmakta ve {liretici markasi sorumlulugunu

yiklenmektedir (Uzun , 2020: 24 ).

Dagitic1, markasi literatiirde perakendeci markasi olarak da adlandirilmaktadir. Kurumsal
nitelige sahip ve perakende giicii yiiksek isletmeler (BIM, A101, Sok, Migros, Carrefoursa
gibi), tiiketiciye sunduklar1 bazi irlnleri kendileri iiretmek yerine baska firmalara
irettirmektedir. Ancak iretilen bu iirtinlerde iiretici isletmenin degil iirettiren (perakendeci)
isletmenin markas1 yer almakta ve piyasaya bu marka altinda sunulmaktadir. Bu yontemi
uygulayanlar ise genellikle stipermarket zincirleridir (Uzun, 2020: 24). Bu durumun bir
benzeri de tekstil sektoriinde biiyiik markalarin kiigiik atolyelere fason iiretim yaptirarak kendi

markalar1 altinda satmalaridir.

1.2.1.2. Hizmet Markasi

Hizmet markalari, bir isletme veya firmanin sundugu hizmetlerin diger firmalarin sundugu

hizmetlerden farklilastirilmasini / ayirt edilmesini saglayan marka tiirtidiir (Y1ilmaz, 2007: 16).

Benzer bir tanimla, {iriin / mal yerine hizmet sunan isletmelerin bu hizmetlerini tanitmak
amaciyla kullandiklar1 markalar, hizmet markas1 olarak degerlendirilmektedir (Giiven, 2019:

12).

Bu kapsamda egitim, Bankacilik ve sigortacilik, otelcilik, kiralama hizmetleri, danismanlik ve
saglik sektorii gibi ¢ok gesitli alanlarda tiriin / mal sunmadan faaliyet gosteren ve temel islevi

hizmet sunmak olan igletmelerin markalar1 hizmet markasidir (Tosun, 2014: 23).

Hizmet markalariin ticaret markalar1 gibi iirlin / mal liretmiyor olusu, hizmet {iretiminin soyut
bir kavram olmas1 gibi sorunlar hizmet markalarinin rekabetteki durumunu zorlastirdig1 gibi
markalagsmay1 da gerekli kilmaktadir. Turkcell, THY ve Tiirk Telekom gibi markalar hizmet
markasina 6rnek gosterilebilir (Uzun, 2020: 24-25). Hizmet markalari, 6zellikle teknolojinin
gelismesiyle birlikte ¢ok hizli artig gosteren yazilim tabanli sirketlerde kullanilmaya

elveriglidir.
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1.2.2. Sahibine Gore Marka Turleri

Marka tiirlerinden bir digeri de markay1 sahipligine gore ayiran sahibine gore marka tiirleridir.
Sahibine gore marka tiirtinde temel belirleyici adindan da anlasilacagi lizere markaya sahip olan
kisi , kisiler veya kurum ve kuruluslardir. Bu baslik altinda ferdi (bireysel marka), garanti

markasi, ortak marka ve holding markasi incelenecektir.

1.2.2.1. Ferdi (Bireysel) Marka

Marka tizerindeki mutlak hakkin bir kisi veya bir gruba ait oldugu ve bu kisilerin bireysel olarak
ya da birlikte miilkiyet hiikiimleri ¢cergevesinde mutlak hak sahibi olduklari; ayrica bu haklarini
kullanabildikleri marka tiirii i¢in ferdi marka tanimlamasi yapilmistir. Ferdi markalar, ger¢ek
ya da tiizel kisilerin herhangi bir kurum, kurulus yahut kisiye bagli olmaksizin kullanabildikleri
markalardir. Bunun yaninda ferdi marka sahipleri, marka hakki ihlal edildiginde marka
hakkinin korunmasini da talep edebilirler. Ferdi marka {izerinde el birligi (istirak halinde
miilkiyet) veya payli hak sahipligi (miisterek miilkiyet) bulunmasi miimkiindiir. Ferdi markalar
icin Ulker, Arcelik ve Selpak 6rnek gosterilebilir (Uzun, 2020: 25; Given, 2019: 12).
Ulkemizde genelde belli ailelerin yonettigi dnemli sirketler bu grubun altinda yer almaktadir.
Cogunlukla kurucusunun soyadini alan bu sirketler nesiller boyu tek bir aile veya grup tarafinda

yonetilirler.

Ferdi markalar hakkindaki bir bagka tanima gore, markadan elde edilen haklarin tek bir kisiye
mahsus oldugu ve ilgili kisinin bu haklar1 ancak tek basina kullanabilecegi marka tiirline ferdi
marka denilmektedir. Burada marka sahibinin gergek kisi ya da tiizel kisi (6zel hukuk ya da

kamu tiizel kisisi) olabilmesi miimkiindiir (Y1lmaz, 2007: 16).

1.2.2.2. Garanti Markasi
Garanti markasi, Sinai Miilkiyet Kanunu (SMK)’nun 31’inci maddesinde diizenlenmistir. Buna
gore,

Madde 31: (1) Garanti markasi, marka sahibinin kontrolii altinda bir¢ok igletme tarafindan o
isletmelerin ortak ozelliklerini, tiretim usullerini, cografi menselerini ve kalitesini garanti

etmeye yarayan isarettir.
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(2) Garanti markasinin, marka sahibinin veya marka sahibine iktisaden bagh olan igletmenin
mal veya hizmetlerinde kullaniimasi yasaktir.

(https://mww.mevzuat.gov.tr/MevzuatMetin/1.5.6769.pdf, erigim tarihi: 05.12.2020).

Marka sahibinin belirledigi kosullar1 yerine getirdigi takdirde her isletme, garanti markasini
kullanabilecektir. Burada markay1 kullanmak isteyen isletme, garanti markasinin sahibi ile
sOzlesme imzalayarak kendi yaptigi islerin standartlara ne denli uygun oldugunu garanti

markasina denetlettirmektedir (Giiven, 2019: 12).

Buradan hareketle garanti markasi, malin {reticisini degil; o {ireticinin {rettigi mal veya
hizmetin kalitesini ve niteliklerini tanimlamaktadir. Garanti markasina 6rnek olarak Tiirk
Standartlar1 Enstitiisii tarafindan isletmelere verilen uygunluk belgesi kapsaminda kullanilan
TSE markas: ile Uluslararas1 Standartlar Orgiitii (ISO) tarafindan isletmelere verilen ISO 9000
ve ISO 9001 markalar1 sayilabilir (Yilmaz, 2007: 17).

Ozellikle ihracat ile ugrasan sirketlerin iiriinlerini sattiklar1 iilkelere uyumlulugunu saglayan
cesitli garanti markalarini kullanmalar1 gerekir. Ornek olarak Avrupa Birligi iilkelerinin

mevzuatlarina uygunlugunu ortaya koyan ‘CE’ isareti gosterilebilir.

1.2.2.3. Ortak Marka

SMK’nin 31’inci maddesinin iiglincii ve dordiincii fikralarinda ortak marka hakkinda su

ibarelere yer verilmistir:

“Ortak marka, liretim veya ticaret ya da hizmet isletmelerinden olusan bir grup tarafindan
kullanilan igarettir. Ortak marka, gruptaki isletmelerin mal veya hizmetlerini diger isletmelerin

mal veya hizmetlerinden ayir etmeye yarar. ” (Www.mevzuat.gov.tr).

Ortak marka, kanundaki madde metninden de anlasildig iizere {iretim, hizmet ve ticaret
isletmelerinden meydana gelen bir grup gergek ya da tiizel kisilerin belli bir s6zlesme etrafinda
bir araya gelmek suretiyle olusturdugu marka tiiriidiir. Bu kapsamda kooperatif ve birliklerin,
birer garanti markasi oldugunu sdylemek miimkiindiir. Ornegin zeytin / zeytinyagi iireticilerinin
olusturdugu bir kooperatifin tiyeleri, tirtinlerini satmak ve iiriinlerinin pazardaki rekabet sansini

artirmak i¢in ortak bir marka kullanabilecektir (Uzun, 2020: 26-27).

Genelde iilkemizde tarim ve hayvancilik gibi faaliyetlerde bulunan ¢ok ¢esitli kooperatifler

vardir. Bu kooperatiflerde irili ufakli birgok iiretici kendi iiriinlerini iireterek kooperatif markasi
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altinda satig yapabilmekte ve bu sayede markaya sahip olmanin avantajlarindan faydalanmis

olmaktadir.

1.2.2.4. Holding Markasi

Holding markasi, bir holding biinyesinde yer alan sirketlerin {iretmis oldugu mal ve hizmetleri
tanitmak i¢in kullanilan; mal ve hizmetlerin rakip firmalarin mal ve hizmetlerinden ayirt

edilmesini saglayan ortak bir markadir.

Bu kapsamda Sabanci Holding biinyesindeki isletmelerde kullanilan ve mavi zeminli daire
icerisinde yazilmig olan “SA” harfleri ile Ko¢ Holding biinyesindeki isletmelerde kullanilan

“kocboynuzu” marka isareti, holding markasia gosterilecek 6rneklerdendir (Yilmaz, 2007:

17).

Ko¢ Holding ve Sabanci Holding markalarinin ortak marka oldugu; zira bu holdinglere bagh
olan isletmelerde iiretilen mal ve hizmetleri, diger isletmelerin mal ve hizmetlerinden ayirt
etmeye yaradigi seklinde goriisler one siiriildiigii gibi holding markalarinin ortak markadan

farkli oldugunu ileri siiren goriisler de mevcuttur.

Bu goriise gore, holding markasinin sahibi, bir grup degil, holdingin bizzat kendisidir ve
holding markas1 sadece holding sirketinin iizerine tescillidir. Bu nedenle biinyesinde bir¢ok

marka igeren holding markalar1 ortak marka olarak sayilamayacaktir (Giiven, 2019: 13).

Burada ortak marka ile holding markasini ayiran bir unsur da sudur: madde metninde
diizenlendigi iizere ortak marka, birden ¢ok {iretim, hizmet veya ticaret isletmesinin bir araya
gelerek bir list marka olugturmasi s6z konusudur. Holding markasinda ise genellikle bunun aksi
yonde bir isleyis soz konusu olmaktadir. Holding sirketi ve markasi kurulduktan sonra ticari

hayatin isleyisi i¢cinde alt isletme ve markalar1 kurmaktadir.

1.2.3. Bigimine GOre Marka Turleri

Bicimine gOre marka turlerini marka olarak tescil edilebilecek isaretler seklinde anlamak
miimkiindiir. Dolayisiyla kelimeler, harfler, sesler, kokular, sekiller ve hareketler ile bu
unsurlardan birkaginin bir araya gelmesi miimkiindiir. Ayrica sahis ve sehir isimleri ile

sloganlar da marka olarak kullanilabilen unsurlardir (Yildiz, 2015: 16)
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Kelime markalari, ister anlamli olsun ister anlamsiz olsun sdzciik ve sozciik gruplarindan
olugmaktadir. Bu kapsamda, kisi ve sehir isimleri basta olmak iizere uydurulmus, tiiretilmis ya
da deforme edilmis sozciikler, sifatlar, internet adlar1 ve etkinlikler kelime markasi
kategorisinde sik¢a rastlanan marka tiirleridir. Diger taraftan kelime markalar1 da isletmelerin

marka se¢iminde en ¢ok ragbet ettigi marka bi¢imleridir (Y1lmaz, 2007: 17).

Kelime markalari i¢in “impossible is nothing” slogani ve “www.yemeksepeti.com’ alan ad1 iyi
bir 6rnektir (Yildiz, 2015: 16). Sekil markalari, sembol, sekil veya desenlerden olusmaktadir.
Bu sekil ya da semboller o markaya 6zgili olarak tasarlanmistir ve o markanin ayirt edici
ozelligidir. Ornegin Lacoste markasindaki timsah sembolii ya da Apple markasimin sembolii

olan 1sirilmis elma ve Coca cola’nin cam sisesi boyledir (Yilmaz, 2007: 17).

Sekil kapsamina her tiirlii ¢izim, resim, simge ve amblemin yani sira sdzciik - resim - grafik -
renk karisim ya da bilesimleri ile diizenleme ya da kompozisyonlar1 girmektedir (Tekinalp,

2004: 345).

Kombine markalar, marka bigimlerinden (sekil, kelime, harf, ses vb.) en az ikisinin bir arada

bulundugu marka tiiridiir (Yildiz, 2015: 17).

Ses markalari, duyuldugunda ilk olarak o isletmeyi ya da isletmenin iirlin veya hizmetini akla
getiren sesli isaretlere denilmektedir. Ses markalari, {irlinlin miisterideki algis1 hakkinda bir

cagrisim meydana getirmektedir.

Glinlimiizde ses markalarinin ticaret (mal) markalarindan ziyade hizmet markalar ile birlikte
kullanildig1 goriilmektedir. Radyo programlarinin acgilis - kapanis - tanittim melodilerinin yani
sira Aygaz’in kullandigi jingle ve Sampiyonlar Ligi miizigi olarak bilinen jenerik, ses

markalarina 6rnek verilebilir (Y1lmaz, 2007: 17-18; Yildiz, 2015: 18).

Harf markalari, genel itibariyle uzun firma isimlerinin kisaltilmasi neticesinde meydana gelen
ve ¢ogunlukla kelimelerin bas harflerinden olusan marka tiirleridir. Sayilar da harfler gibi
marka olarak kullanilabilirler. Harf ve sayilar ayri ayri kullanilabilecegi gibi bir arada da

kullanilabilir (Y1lmaz, 2007: 17-18; Yildiz, 2015: 18).

Harf markalarina 6rnek olarak FIAT BMW ve LG gosterilebilir. 404 japon yapistiricist say1
markalarina, A101 ise harf ve sayilarin birlikte kullanilmasi ile olusan markalara 6rnek olarak

gosterilebilir.
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1.3. Marka Degeri ve Kapsami

Marka degeri kavrami hakkinda Feldwick’in tanimi su sekildedir: Marka satildiginda veya
bilangoda yer aldiginda, ayri bir varlik olarak temsil ettigi toplam deger, marka degerini ifade
etmektedir. Marka degeri, bir yandan tiiketicinin markaya olan bagliligin giiciinii ortaya koyan
bir 6lciit iken diger yandan tiiketicinin marka hakkindaki ¢agrisim ve inanglarinin biitiintidiir

(Ozdemir ve Onciil 2016: 205-224).

Marka degerine atfedilen iki temel anlam ve yaklasim bulunmaktadir. Marka degerinin ifade
ettigi anlamlardan ilki onun ekonomik anlamdaki finansal temelli degeridir. Diger yaklasim ise
tiiketici temelli marka degeridir. Yani tiiketicinin géziindeki marka algisi, marka sadakati ve
marka farkindalig1 gibi unsurlardir. Feldwick ise marka degeri kavraminin ti¢ farkli anlami
oldugunu ifade etmektedir. Buna gore, markanin varliksal degerlerinin toplami olarak marka
degerleme, tiiketicinin markaya olan bagliligini ifade eden marka sadakati ve marka
cagrisimlarinin tiikketici nezdindeki etkisini ifade eden marka imaji, marka degerinin ifade ettigi

anlamlardir (Taysi, 2013: 42).

1.4. Marka Degerinin Onemi

Marka degerlemesi, “6l¢iilemeyen sey yonetilemez” diislincesinin bir {iriinii olarak ortaya
cikmugtir. Stratejik isletme yonetiminin bir parcast olan markalarin degerini belirlemek su

acgilardan 6nem arz etmektedir:
i. Kisa ve uzun vadede satis ve pazarlama kararlarina yon verebilme,
ii. Satin alma, satma ve birlesme gibi hallerde fiyati belirleyebilme,

iii. Markay1 gerek finansal raporlama gerekse satis ve satin alma maksadiyla finansal agidan

degerlendirme,

Iv. Pazarlama kararlarinin etkinligini lgiimleme,

V. Teminat gosterme ve menkul kiymet haline getirme gibi yollarla finansman saglanmasi,
vi. Iflas ve yeniden yapilandirma,

vii. Vergi planlamasi,

viii. Yatirim plan1 yapma ve stratejik kararlar alirken yol gdsterici olma,
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iX. Muhasebelestirme ve yeniden degerleme saglama,
X. Hukuktan dogan anlagmazliklarin ¢6ziimiine yardimci olma
Xi. D1s raporlama ve muhasebe (Y1lmaz ve Giizel 2012: 141-156),

Xii. Isletmelerin sahip oldugu hem maddi hem de maddi olmayan varliklarin kiymetlerinin

dogru bir sekilde belirlenmesi. (Celik, 2006: 195-208)
xiii. Marka genisletme kararini degerlendirme,
xiv. Markanin zaman i¢indeki durumunu takip etme

Marka degerlemesi, sirket biinyesinde stratejik marka yonetimini gerceklestirmenin ve bu

amagla pazarlama ve muhasebe boliimlerini birbirine yaklastirmanin en etkili aracidir (Celik,

2006: 197).

Tablo 4. Marka Degeri Siras1 ve Itibar Endeksi Sirast

Brand Brandz (Millward Itibar Siras (Harris
Finance Brown) Fark Interactive)
2016 Milyar $ Milyar $
Apple 145,918 228,46 56,57% 2
Google 94,184 229,198 143,35% 3
Samsung 83,185 19,49 -76,57% 7
Amazon.com | 69,642 98,988 42.14% 1
Microsoftt 67,258 121,824 81,13% 20
AT&T 59,904 107,387 79.,27% 69
Walmart 53,657 27,275 -49,17% 72
Wells Fargo 44,17 58,54 32,53% 70

Kaynak : (Ozdemir ve Onciil, 2016, s. 209).
Tablo incelendiginde sirketlerin l¢iimlenen marka degerleri ile itibar siralari arasinda anlaml

bir iliski ve korelasyon mevcut oldugu goriilmektedir. Bu durum, marka degeri 6lgiimiiniin

sirketlerin itibar1 ve itibar yonetimi agisindan ne denli 6nem arz ettigini géstermektedir.
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1.5. Marka Degerinin Tespitinde Kullanilan Yontemler

Marka degerlemesi, gerek is diinyas1 gerekse pazarlama bilimi ile ilgilenen uzmanlar tarafindan
siklikla yapilmaktadir. Bircok danigmanlik sirketi bu kapsamda hizmetler vermekte ve asagida
bahsedilen degerleme yontemlerini aktif olarak kullanmaktadirlar. Hatta bazi degerleme

yontemleri onlari ilk uygulayan sirketlerin isimleri ile anilmaktadir.

Marka degerleme yontemleri; finansal yontemler , davranigsal yontemler ve karma yontemler
olarak ug temel kategoride incelenmektedir. Bu yontemlerden finansal yontemler ile karma
yontemler markanin parasal anlamda degerini hesaplamaya c¢alisan ve sayisal degerlerle
ilgilenen yontemlerdir. Davranigsal yontemler ise markanin toplum iizerindeki psikolojik
etkilerini ortaya ¢ikarmak istemektedir. Ortaya ¢ikarilan bu etkiler dogrultusunda markanin ne

kadar degerli oldugu tespit edilir.

Asagidaki tabloda literatiirde ve is diinyasinda en sik kullanilan marka degerleme yontemleri

gosterilmektedir.

Tablo 5. Marka Degerleme Yo6ntemleri

Marka Degerleme Ydntemleri

Finansal Yontemler Davranmissal Yontemler | Karma Yontemler
1. Maliyete Dayali Marka Degerleme | 1. Aaeker Yontemi 1. Interbrand Y 6ntemi
2. Piyasa Degerine Dayali M.D. 2. Keller Yéntemi 2. A.C Nielsen Yontemi
3. Sermaye Piyasasina Dayali M.D. 3. Brand Finance Yo6ntemi
3.1. Simon ve Sullivan Yontemi 4. BDDO Yoéntemi

4. Gelire Dayali Marka Degerleme

4.1 Fiyat Primi Yontemi

4.2 Imtiyazdan Kurtulma Yontemi

4.3 Crimmis Yontemi

4.4 Kern Yontemi

4.5 Hirose Yontemi

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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1.5.1. Finansal Yontemler

Marka degerlemesindeki finansal yontemler, markanin maddi degeri iizerinden Ol¢iim
yapmaktadir. Buna karsin tiiketicinin marka degerine ne kadar etki ettigi degerlemede goz

6nlnde bulundurulmamaktadir (Yilmaz ve Giizel, 2012: 144).

Finansal temelli yontemler, muhasebelestirme, satin alma ve satin alinma ya da birlesme gibi
amagclarla markanin finansal degerinin belirlenmesini veya tahmin edilmesini saglamaktadir.
Bu belirlemede markanin maliyeti, piyasa degeri ve sermaye piyasalarina dayali ekonomik

degeri tespit edilmeye ¢alisiimaktadir (Firat ve Badem, 2008: 201-219).

Marka degerlemede kullanilan finansal yontemler; maliyete, piyasa degerine ve sermaye
piyasalarina dayali yontemlerin yani sira telif iicretinden arindirma, fiyat primi, markanin arti
kazanglarini dikkate alma ve mali oranlara dayali degerleme yontemleri olarak siralanmaktadir

(Akgozlii, 2020: 29).

Finansal yontemlerin en biiyiik eksikligi markanin soyut ve duygulara hitap eden taraflarim
hesaba katamiyor olusundan kaynaklanir bununla birlikte matematiksel veriler kullanmanin

verdigi kesin sonuglar ve kolay hesaplanabilir olusu yontemlerin genel avantajlarindandir.

1.5.1.1. Maliyete Dayah Tespit

Maliyete dayali marka degerlemesinin mevcut finansal degerleme yontemleri icerisinde
geleneksel / muhafazakar / tutucu bir yontem olarak 6ne ¢iktigi; bu yoniiyle de gelecekten ¢ok
geemise baktig1 degerlendirilmektedir. Yontem, sahip oldugu bu 6zellikler nedeniyle 6zellikle
muhasebeciler tarafindan kullanilmaktadir. Yontem kapsaminda, markanin alimi, gelistirilmesi
ve siirdiiriilmesi i¢in yapilan maliyetlere ilaveten markaya konu iiriin i¢in yapilan piyasa
denemeleri, ar-ge calismalari, {irlin iyilestirmeleri ve siirekli promosyon giderleri de yer
almaktadir. Buradan hareketle maliyete dayali tespit yOnteminin yalnizca markayla ilgili
masraflart degil, markay1 desteklemek maksadiyla yapilan harcamalar1 da kapsadigini ve
markay1 destekleme masraflarinin da marka degerinin tespitinde 6nem arz ettigini ifade etmek

miimkiindiir (Y1lmaz ve Giizel, 2012: 145).

Maliyet temelli yontem kendi i¢inde tarihi maliyet ve ikame (degistirme) maliyeti yontemleri

olarak ikiye ayrilmaktadir.
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Tarihi maliyet yonteminde marka degeri, isletmenin marka igin yaptigin tim harcamalardan
olugmaktadir. Bu yontemde, markanin satin alinmasi i¢in sarf edilen maliyetler ile markanin
yaratilmasina dek sarf edilen biitiin maliyetler toplam1 dikkate alinmaktadir. Bu ydntemin
uygulaniginda karsilasilan sorunlar, genellikle varlig1 uzun zaman 6ncesine dayanan markalar
acisindan ortaya ¢ikabilmektedir. Zira gecmis donemlerde marka i¢in sarf edilen maliyetlerin
belirlenmesinin zorlugunun yani sira hangi harcamanin bizzat markaya, hangi harcamanin tiriin

gelistirmeye yapildiginin tespit ve ayrimi da oldukga zordur (Firat ve Badem, 2008: 212).

Ikame maliyet yontemi, degistirme maliyeti ve yeniden insa etme ydntemleri olarak da
adlandirilmaktadir. Bu yontem kapsaminda marka degeri, markaya benzer yeni bir marka
yaratilmasi icin sarf edecek / katlanilacak toplam maliyete esit kabul edilmektedir (Firat ve

Badem, 2008: 212).

Yani bahse konu marka bugiiniin sartlarinda yaratiliyor olsa, sarf edilecek maliyetler ne kadar
tutacaksa, o maliyet marka degeri olarak kabul edilmektedir. Bu yontemde yeni bir markanin
meydana getirilmesi ve gelistirilmesi icin gerekli olan masraflar maliyet hesabina dahil

edilmektedir (Celik, 2006: 198; Yilmaz ve Giizel, 2012: 146).

Ikame maliyet yonteminde degerlemesi yapilan markanin gergege uygun sekilde “yenilenmesi”
her zaman miimkiin olmayabilir. Bu sebeplerle yeniden inga etme yontemine Alman hukukunda
yalnizca stoklarin degerlemesi ile isletme birlesmelerindeki duran varliklarin degerlemesinde
yer verilmektedir. Fransiz hukukunda ise yalnizca konsolide finansal tablolarin, maddi duran

varliklarin ve stoklarin degerlemesinde izin verilmektedir (Yilmaz ve Giizel, 2012: 6).

Maliyet temelli degerleme yaklasimindaki temel sorun, bu yontemin, daha fazla harcama
yapilan ve daha fazla maliyete sahip olan markanin daha degerli olacagi varsayimina sahip
olmasidir. Dolayisiyla markalar i¢in objektif bir degerleme olmaktan uzaktir. Zira daha az
biitgeye sahip olmasina ragmen basarili reklam ve pazarlama stratejileri izleyerek markasim
dogru konumlandiran ve marka imajin1 yiikselten bir isletme ile daha fazla biitce harcamasina
ragmen yanlis stratejiler izledigi i¢in markasini dogru konumlandiramayan ve marka imajini
gelistiremeyen bir isletme karsilastirildiginda ve maliyet temelli yontemle degerlemesi

yapildiginda ortaya reel sonuglarin ¢ikmasi miimkiin olmayacaktir. (Celik, 2006: 198).

Maliyet temelli degerlemeler yukarida sayilan sebeplerden dolay1 ve yalnizca maliyet kalemine
odaklandig1 i¢in yetersiz goriilmektedir. Maliyet, marka degerini etkileyen kalemlerden biri
olabilir ancak yalniz basina degeri ortaya ¢ikarabilmeye yeterli degildir. Bu sebeple maliyete

dayali degerleme sonuglari markanin degerinden ¢ok bu degere dair maliyetler agisindan bir
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fikir verebilir. Isletmeler bu degerlemeler sonucu markalarini insa ederken ne kadar maliyete

katlandiklarini ortaya ¢ikarabilirler.

1.5.1.2. Piyasaya dayal tespit

Piyasaya dayal1 tespit yontemi, bir markanin degerinin benzer niteliklere sahip markalarin
piyasa degerleri ile karsilastirilmasi suretiyle belirlenmesi yontemidir. Bu yodntemde,
markalarin alim ve satiminin yapilabildigi ve emsal markalarin yer aldig1 gergek bir piyasanin
bulundugu varsayimi yapilmaktadir. Bu varsayimlar gecerli oldugu takdirde, marka degerinin
belirlenebilmesi kolay ve basar1 orani yiiksek olacaktir. Piyasa temelli yaklagimin negatif yonii
ise piyasa kosullarinda markalarin alim satiminin siirekli yapilmamasi ve bu nedenle de emsal
alinabilecek marka alim - satim islemi bulmanin zorlugudur. Ote yandan marka alim satimimnin
genellikle firma alim satimlar1 ile birlikte yapilmasi, tek basina marka alim satimina nadiren
rastlanmasi da emsal marka degerinin belirlenmesini olduk¢a zorlastirmaktadir. Keza firma
alim satiminda marka degerine ne kadar fiyat bi¢ildigi de genellikle a¢iklanmadigindan emsal

marka degerinin belirlenmesi imkansiz hale gelmektedir (Yilmaz ve Giizel, 2012: 146; Firat

ve Badem, 2008: 212; Celik, 2006: 198).

Bununla birlikte, firma degeri hesaplandiktan sonra, maddi duran varliklarin firma degerinden
diistilmesi, geriye kalan degerin maddi olmayan duran varliklar arasinda dagitilmasi yontemi
ile marka degerinin tespit edilebilecegini One siirenler de bulunmaktadir (Yilmaz ve Giizel,

2012: 146).

Piyasaya dayali tespit, piyasa degeri yontemi olarak da tarif edilmektedir. Degeri tespit edilecek
marka ile ayni {irlin veya hizmeti iireten, dolayisiyla ayni sektorde faaliyet gosteren diger

markalarin kiyaslanmasi neticesinde bir sonuca ulasilmaktadir (Firat ve Badem, 2008: 212).

Piyasaya dayali marka degerlemesi yapilirken karsilasilan en biiyiik sorularin basinda
degerlenecek sirket ile kiyaslanacak sirket arasindaki benzerliklerin ne Ol¢iide oldugudur.
Tamamen benzer is kollarinda benzer girdi-giktilarla ve benzer pazarlarda faaliyet
gostermelerine karsin ¢ok farkli dinamiklere sahip markalar mevcuttur. Burada gdzden
kagirilabilecek farkliliklardan dolay: hatali degerlemeler yapilabilir ancak bu model dogru

oldugunda oldukca gercekei sonuclar almak miimkiindiir.
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1.5.1.3. Sermayeye dayal tespit

Sermayeye dayali deger tespit yontemi, yalnizca markaya dayandirilabilecek potansiyel
(gelecekteki) gelirlerin bugiinkii degeri olarak tarif edilmektedir. Bu yontem, markaya sahip
olan firmanin hisse senetlerinin iglem degeri ile piyasa degerinin ve ayrica firmanin
miilkiyetindeki biitiin maddi ve maddi olmayan varliklarin gelecekte elde edecegi gelirleri tespit
etmeye yaramaktadir. Sermayeye dayali deger tespit yonteminde marka degerinin firmanin
toplam piyasa degerinden soyutlanabilmesi icin iki asamali regresyon analizleri
kullanilmaktadir. Bu kapsamda; ilk olarak firmanin piyasa degeri maddi olan ve maddi olmayan
varliklara boliinmekte olup, ikinci asamada maddi olmayan varliklar ayristirilmakta ve marka
deger tespit edilmektedir. Ote yandan bu yéntemde, firmanin rakiplerinin yaptig1 reklam
harcamalari, hem firmanin hem de rakiplerinin sahip oldugu patentler ve bu konuda yapilan
harcamalar ile piyasanin genel verileri dikkate alinmaktadir (Erken Celik, 2006: 198; Firat ve

Badem, 2008: 213).

Sermayeye dayali deger tespit yonteminin 6zelligi dolayisiyla yalnizca hisse senetleri etkin olan
sermaye piyasalarinda islem gormekte olan firmalara ait marka degerlerinin tespiti
yapilabilecektir. Hisse senetleri etkin olmayan sermaye piyasalarinda spekiilatif ve manipiilatif
gelismeler marka degerinin dogru bir bigimde hesaplanmasinin 6niindeki engeller olarak
gorinmektedir. Bu anlamda fiyatlarda meydana gelebilecek manipiilatif degisimler ile
markalarin manipiilatif degisimlere agik ve savunmasiz firmalara ait olmasi gibi hususlar,
marka degerlemesinin yanlis sonuglar vermesine yol agacaktir. Keza bunyesinde bircok
markay1 barindiran firmalar agisindan da uygun bir degerleme yontemi olmadigi One

stiriilmektedir (Erken Celik, 2006: 198; Firat ve Badem, 2008: 213).

Sermayeye dayali tespit yapabilmek i¢in etkin piyasa kosullarinda sirketlerin hisse fiyatlari
gerekmektedir bu sebeple halka acgik olmayan sirketlerin marka degerlemelerinde bu yontem
kullanilamamaktadir. Bununla birlikte manipiilatif hareketlerin siklikla yasandig1 gliniimiizde

etkin bir piyasanin varligindan s6z etmek oldukga giigtiir.

1.5.1.3.1. Simon ve Sullivan Yodntemi

Simon ve Sullivan yéntemi Chicago Universitesi profesorlerinden Carol J. Simon ve Mary W.

Sullivan tarafindan ortaya atilmis bir yontemdir. Yonteme gore sirketlerin borsada islem goren
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hisse senetlerinin tagimis oldugu deger sirketlerin marka degerlerini de kapsamaktadir (Kuzay

2012: 46).

Sermaye piyasalarinin etkin oldugu ve sirketlerin piyasa degerlerinin sirketlerin sahip olduklari
tim maddi ve maddi olmayan varliklarin gelecek yillarda kasasina koyacagi kazanclari
yansitacagi ongoriilmektedir. Markanin degeri, marka sayesinde gelecekte kazanilacak

getirilerin simdiki degere indirgenerek hesaplanacagi 6ne siiriiliir (Simon & Sullivan, 1993: 28-
30).

Yontemin tam etkin bir piyasada, yalnizca hisse senetleri borsada islem goéren sirketler i¢in
uygun olmasi ve halka acik sirket sayisinin sinirli olmasindan dolay1 Tiirkiye’de uygulama alani
olduk¢a kisithdir. Bir baska konu ise birden fazla markaya sahip olan sirketler i¢in tek bir
markaya odaklanmas1 sebebiyle uygun degildir (Basc1, 2009: 61).

Yontemin en biiylik problemlerinin basinda, borsadaki manipiilatif hareketler karsisinda asiri
savunmasiz olmasi gelir. Giiniimiizde BIST’te islem goren bazi sirketlerin asir1 yiiksek
fiyatlardan islem gordiigii diisiiniiliirse yontemin her sirket i¢in saglikli sonuglar vermeyecegi

ortadadir.

1.5.1.4. Gelire dayal tespit

Gelir temelli marka degerleme yaklasimi ile isletmenin marka dolayisiyla elde ettigi
kazanimlardan yola ¢ikilarak marka degeri belirlenmeye c¢alisilmaktadir. Bu yontem, iki
asamadan olusmaktadir. Ilk asamada belirli bir markay1 kullanmanin neticesinde elde edilen
nakit akimlar1 ya da gelirler tespit edilmektedir. Bu asamada fiyat primi ya da marka katkis1
yontemleri kullanilmaktadir. Ikinci asamada ise ya markanmn aynen kullanimi ya da marka
genislemeleri nazara alinmakta ve gelecekteki potansiyel karlilik tahmin edilmektedir. Bu
asamada ise indirgenmis nakit akimlar ya da kazanglar ¢carpani yaklasimlar1 kullanilmaktadir

(Bursali, 2009: 29-40).

Gelir temelli marka degerleme yaklasimi, markanin kullanilmasi ile gelecekte elde edilmesi
umulan gelirlerin bugiinkii degerine odaklanmaktadir. Bu yaklasimda ayrica markanin, firma
karim artirmadaki rolii yani firma karim1 ne kadar artirabilecegi; baska bir deyisle markanin
gelecekteki potansiyeli belirlenmeye calisilmaktadir (Bursali, 2009: 31; Yilmaz ve Giizel,
2012: 147).
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Literatiirde gelire odaklanarak marka degerlemesi yapmaya imkan saglayan bircok ydntem
mevcuttur. Bunun sebeplerinden biri de marka konusunu da i¢ine alan pazarlama faaliyetlerinin
asil amacinin sirkete gelir getirmek oldugudur. Dolayisiyla markay1 degerlerken konuya gelir
kaleminden yaklagsmak daha mantikli sonuglar dogurabilir. Sirketler ve konunun uzmanlari
sirketin yalmizca o markaya sahip olmasindan dolay1 elde ettigi gelirleri hesaplayarak

degerleme yapmaya calismislardir.

1.5.1.4.1. Fiyat Primi Yontemi

Gelir temelli yaklagimda kullanilan ¢esitli yontemler bulunmakla birlikte en fazla kabul goreni
ve kullanilani fiyat primi yontemidir. Fiyat primi yontemine goére; taninmis bir markaya ait
iirlin, markasiz yahut taninmamis bir markaya ait {iriin ile kiyaslandiginda taninmis markaya ait
iirlintin lehine olacak sekilde bir fiyat farkinin olacagi kabul edilmektedir (Bursali, 2009: 31;
Yilmaz ve Giizel, 2012: 147).

Fiyat primi yonteminde, benzer nitelikteki iiriinler arasinda var olan fiyat farki oransal olarak
hesaplanmakta ve gelecek yillara dair tahmini yapilan satiglarla ¢arpildiktan sonra elde edilen
tutarlar bugiinkii degere indirgenmekte; boylece marka degeri hesaplanmaktadir. Fiyat primi
yaklagiminda birbiriyle kiyaslanacak {iriinlerin es deger kategoride olmasi, Onemli bir
gerekliliktir. Bu yontemin uygulanisinda, markali iirtinler ile markasiz {irlinler arasindaki fiyat
farkinin kalict bir egilim gostermesi beklenmektedir. Ayrica bu ydntemde, iskonto ve
esantiyonlar ile satislarin vadeli olup olmadigi dikkate alinmasi gereken diger unsurlardir

(Bursali, 2009: 31).

Bu yontemi uygulayabilmek i¢in markali ve markasiz iiriinlerin detayl fiyat bilgilerine sahip
olmakla birlikte ayni kategoride yer aldiklarindan emin olmak gerekir. Tiim gerekli sartlar
yerine getirildiginde triiniin sirf markasindan dolay1 tercih edilmesi ve bu tercihin ne dl¢iliye

kadar devam edecegi degerin belirleyicisidir.

1.5.1.4.2. Imtiyazdan Kurtulma Yéntemi (Relief from Royalty Method)

Bu metod ile herhangi bir markaya sahip olmayan bir isletmenin , Uretimini yaptig1 bir iiriin
veya hizmette kullanmak tiizere, telif haklarin1 6deyerek marka kiralamasi yapmasi esasina

dayanmaktadir. (www.verginet.net)
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Kiralama bedeli, satis rakamlar1 {izerinden belli oran hesaplanarak gelecege doniik tahmin
edilen satig rakamlarina uygulanmaktadir. Bu ddenen bedele Royalti bedeli denir. Royalti
bedeli gecmis yillar i¢in degil, gelecek yillar i¢in 6denecektir. Markay1 kiralayan isletme,
markay1r ne zamana kadar kullanmay1 planliyorsa o yillara ait olan isim hakki iicretini
odeyecektir. Isim hakki iicreti iskonto edilerek hak bedelinin toplam bugiinkii degeri ortaya

cikarilir. Bu deger markanin o anki degeri olacaktir (Demir, 2016: 40).

Bu yontemin temel sorunu kiralanacak markaya uygun 6deme oraninin belirlenmesindeki
zorluktur. Bu oran belirlenirken markanin i¢inde bulundugu sektoriin royalti oranlarini igeren
bir veritaban1 kullanilmaktadir. Ancak biitiin sektdrlerde bdyle bir veri mevcut olmadigi igin
yontem bazi sektorlerle kisith kalmaktadir. Bir bagska dnemli sorun ise firmanin birden fazla
markasi oldugu durumlarda yontem ikinci markay1 dikkate alamayarak biitiin faydalarini birinci
markaya yUkleyecektir. Bu durumda yontemin tek markali firmalar ig¢in uygun oldugu
goriilmektedir. Ayrica gelecek yillara ait satis tahminlerindeki belirsizlik ya da markanin
gelecekte karsilasacagi riskler hesaba katilmadan yapilan degerleme hatali sonuglar dogurabilir

(Basci, 2009: 70).

Kiralanacak markanin kiralama bedeli aslinda o markanin degeri hakkinda ¢ok 6nemli ipuglari
vermektedir. Ornek olarak bir miilkiin kiralanmasi sirasinda istenen bedel o miilkiin degeri ile
alakali bir durumdur. Bu yonteme gore de kiralanacak markanin kira bedelinden yola ¢ikilarak

markanin tlimiine deger bigilebilir.

1.5.1.4.3. Crimmis Metodu

James C. Crimmins tarafindan ortaya konulan bu metod ile miisteri tercihlerinden yola ¢ikarak
markanin tiretmis oldugu deger belirlenmeye calisilmistir. Bu metoda gére marka degeri ti¢ ayri

baslikta incelenmektedir. Bunlar; (Crimmins, 1992: 16-17).
1. Markanin {iirettigi deger miktari

2. Markanin trettigi deger genisligi

3. Markanin {irettigi deger igerigi

Markanin tirettii degerin miktar1 hesaplanirken markali lirliniin fiyatinda degisiklik yapilarak
markali ve markasiz iiriin arasinda tiiketicinin duyarsiz kalamadig fiyat belirlenir. Bu fiyat

diizeyinde markal1 ve markasiz iirlin fiyatlar1 arasindaki fark ile marka degeri ortaya ¢ikarilir.
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Markanin {irettigi degerin genisligi hesaplanirken pazarda markanin farkli iirlinlerde
kullanilmas1 sonucunda ortaya ¢ikan deger gozlemlenir. Isletme farkli iiriin {ireten lider firma
markas1 ile kiyaslanir. Markanin irettigi degerin igerigi hesaplanirken markanin deger

yaratmasini saglayan markaya olan giiven ve kalite gibi 6zellikler goz 6niine alinir (Taysi, 2013:
64).

Bu yonteme yoneltilen elestirilerin basinda gelen konu, tiiketici bazli bir yontem olmasi
sebebiyle tlketicinin tercihlerinin agiklatilmasinin yanlis sonuglar dogurabilme ihtimalidir. Bu
durumda tiiketicinin soylemleri ile yaptiklar1 arasinda farkliliklar bulunabilecegi ve bu

farkliliklarin da siklikla karsilasilan bir hadise oldugu belirtilmektedir (Basc1, 2009: 72).

Tuketici temelli bir yaklasim olmasi sebebiyle metod baz1 yanlis veya gergeklerden ziyade
durumun gerektirdigi yonde fikir beyan eden tiiketiciler tarafindan bir nevi sabote edilebilir
durumdadir. Bu yanlis beyanatlarin altinda gesitli psikolojik , ekonomik veya toplumsal
nedenler olabilir. Ancak tiiketiciler tarafindan gercek tercihlerin aktarildigi durumda basarili

sonuclar elde edilebilir.

1.5.1.4.4. Kern Yo6ntemi

Kern kazang kapasiteli yontemi olarak da literatiirde kendine yer bulan bu yontem markanin
gelecekte yapacagi ek kazanclarla ilgilidir. Bu kazanglar dogrudan markadan dogmaktadir.
Y ontemde markanin gelecekte elde edecegi potansiyel hasilatlar belirlenen uygun iskonto orant

ile bugtine indirgenmesi yoluyla bulunur (Bozkaya, 2019: 34).

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

BV = 3/RZ an—_l
gt (@)

BV : Marka Degeri

R : Ortalama beklenen yillik gelirler

L : Piyasadaki normal lisans iicret orani
n : Markanin fayda saglayacagi yil

q"-1
q™.(q-1)

: Kapitalizasyon faktorii, =1 + sektor faiz orani / 100
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Bu yontemde marka degeri, belirli bir iirlin ya da markadan elde edilecek gelirler ile olusturulur.
Ancak gelecekte ortaya ¢ikabilecek olumlu ya da olumsuz gelismelerin tahminleri, lisans bedeli
ve marka i¢in belirlenen kullanim 6mriiniin keyfi belirlenmesi gibi sorunlar yontemin temel

problemleridir (Demir, 2016: 44).

Yontem oldukca az sayida parametre ile hesaplanmasi bakimindan yetersiz goriilebilir.
Kullanilan parametreler elbette marka degerinin ortaya ¢ikarilmasinda énemlidir ancak genel
anlamda degeri agiklayabilecek kadar yeterli oldugu konusu siiphelidir. Bununla birlikte

markanin fayda saglayacagi yilin tahmin edilme zorlugu yontem i¢in bir dezavantajdir

1.5.1.4.5. Hirose Yontemi

Japonya Ekonomi ve Ticaret bakanliginin destekledigi bir organizasyonda Dr. Yoshikuni
Hirose liderliginde hazirlanan bir marka degerleme yontemidir. Yonteme gore sirketlerin yillik
faaliyetleri sonucunda olusan finansal verileri kullanilarak tarafsiz bir hesaplama

olusturulabilmektedir (Palta, 2017: 43).

Yonteme gore marka degeri asagida siralanan temel bilesenlerden elde edilen sonuglarla

hesaplanabilmektedir (Bas¢1, 2009: 74).
e MD =1(PD, SD, GD, rf)
e MD : Marka Degeri
e PD : Prestij Degiskeni
e SD : Sadakat Degiskeni
e GD: Genisleme Degiskeni
e rf: Risksiz Faiz Orani

Marka degeri (MD), yukarida yer alan PD, SD, GD ve rf degiskenlerine bagl olarak asagida
yer alan formuldeki gibi hesaplanabilmektedir.

PD x SD x GD
D= —" """ "
s
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Yontemdeki temel faktorler, sektorde yiiksek fiyatla satig yapabilme avantajmin kullanildigi
prestij degiskeni, markanin yaptig1 satislarin uzun bir miiddet kalic1 olarak devam ettirebilme
ve tiiketici bagliliginin 6l¢tildiigl sadakat degiskeni, ve son olarak markanin kiiresel piyasalarda

genisleme potansiyelinin 6l¢iildiigii genisleme degiskenidir (Bozkaya, 2019: 37).
e Prestij Degiskeninin (PD) Hesaplanmasi:

Prestij degiskeni, isletmenin marka kaynakli fiyat avantajini géstermektedir. Burada markadan
kaynaklanan fiyat farki iistiinliigii nakit akimlar1 dikkate alinarak hesaplanmaktadir (Basci,
2009: 74).

0
pD =2 il Si PGi e smm
G sMM;  sMM; ) Gyg,|* 0O

i=—4
S : Isletmenin i donemki satislar
Si : Kiyaslanacak isletmenin i donemki satiglar

SMM; : Isletmenin i donemki satislarin maliyeti

SMM; :Kiyaslanacak igletmenin i donemki satiglarin maliyeti
PG; : Isletmenin i donemki pazarlama giderleri

GYG; :lIsletmenin i dénemki genel yonetim giderleri

SMM, : Isletmenin cari dénem satislarn maliyeti (Y1lmaz, 2007: 29)

e Sadakat Degiskeninin (SD) Hesaplanmasi:

Sadakat degiskeni, markanin elde etmis oldugu sadik miisterilerine bagl olarak uzun bir ticari
yasam boyunca istikrarli bir sekilde satis yapabilme kabiliyetinin bir unsurudur. Bu degisken,
markanin elinde tuttugu sabit miisterilerin getirilerine yonelik hesaplanan bir degiskendir

(Bozkaya, 2019: 36).

_ He - o,

SD =
He

Ue : Satilan malin maliyetinin ortalamasi (5 yillik)

o, : Satilan malin maliyetinin standart sapmasi
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e Genisleme Degiskeninin (GD) Hesaplanmast:

Genisleme degiskeni, markanin bilinirligi lizerine odaklanir. Markanin i¢inde bulundugu pazari
disinda benzer veya farkli sektorlerde ve farkli cografyalardaki etkinligini Olgmeye

caligmaktadir (Taysi, 2013: 67).

Genisleme degiskeni su sekilde hesaplanmaktadir. (Basci, 2009: 76)

(IHR ~ IHR.y 1) L2 ZO: (XSl- XSy 1)
THR,_, 2 XS,

l——1 i=—1

[HR = ihracat rakamlari.

XS = Firmanin ana faaliyet konusu digindaki gelirleri.

Hirose yontemi , diger yontemlerle karsilastirildiginda kullanilan verilerin kolay bir sekilde
bulunabilmesi ve hesaplanabilmesiyle birlikte markanin sahip oldugu degeri tutar cinsinden
ortaya cikarilabilmesi sayesinde bir¢ok tlilkede ve arastirmada tercih edilmektedir (Demir 2016:
48). Ttiim bu nedenlerden dolay1 Tiirkiye 6lgeginde de hesaplanabilmesi uygundur (Basg1, 2009:
76).

Hirose yonteminde, satiglar , satilan malin maliyeti , pazarlama giderleri , genel yonetim
giderleri , ihracat giderleri ve firmanin ana faaliyet disindaki gelirleri gibi ¢ok farkli alanlara
dokunan toplam alt1 kalem hesaba katilmaktadir. Gelir temelli yaklasimlar arasinda bu kadar
genis alanda marka degerlemesi yapmasi sebebiyle Hirose yontemi once ¢ikmaktadir.
Yontemin bir bagka avantaj1 da ihtiya¢ duyulan tiim verilerin borsaya acik sirketler tarafindan

yayinlanan bilangolardan elde edilebilmesidir.

1.5.2. Davramsa Dayal Yontemler

Davranisa dayali yontemler, miisteri temelli marka degerleme yontemleri olarak da
bilinmektedir. Bu yaklasimdaki en bilinen yontemler Aaker ve Keller isimli yazarlarin adlariyla

anilan yontemlerdir.

Davranisa temelli yontemler, anket vb. veri toplama yontemlerini esas almakta; tlketicinin

(miisteri) bir markay1 segmesinde etken olan duygu, diisiince ve giidiiyli belirlemekte ve
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buradan hareketle marka degerini tespit etmeye ¢alismaktadir. Bu yaklasimda finansman ve
muhasebeye dair veriler ele alinmamakta; tuketici ve tuketicinin markaya dair duygu ve

diisiinceleri mercek altina alinmaktadir (Kasapoglu, 2009: 45).

Markanin soyut ve duygulara hitap eden taraflar1 diisiiniildiiglinde yalnizca sayisal verilerle bu
degeri ortaya c¢ikarmanin giicliigii anlagilmaktadir. Davranisa dayali yontemlerin amaci bu
giicliigii ve yetersizligi ortadan kaldirarak sayisal verilerden ziyade tiiketicilerin diisiincelerini

On planda tutan ¢alismalar yapmaktir.

1.5.2.1. Aaker Yontemi

Aaker’in tanimladig1 marka degeri kavrami, “markanin ismi ve sembolii ile bagi olan ve sirketin
iirettigi iirlin ya da hizmetler yoluyla sirkete ve miisterilere deger katan varliklar toplulugu...”

seklindedir (Giiven, 2019: 40; Kasapoglu, 2009: 46).

Aaker, marka degerine konu olan varlik kategorileri su sekilde aciklamistir:
I. Marka Baglilig1,

ii. Algilanan Kalite,

iii. Marka Farkindaligi,

v, Marka Cagrisimi (iliskilendirilmesi),

V. Diger Marka Varliklar.

Marka baglilig1 faktorii, marka alim-satiminda 6ne ¢ikmaktadir. Markaya olan yiiksek miisteri
bagliligi, o markanin satis ve karlilik meblagini 6ngériilebilir hale getirdigi gibi pazarlama ve
tanitim maliyetlerini de azaltmaktadir. Clinkii mevcut miisterileri elde tutmak her zaman yeni
miisteri kazanmaktan daha az maliyetlidir. Aaker’in algilanan kalite faktorii, markanin sundugu
irtin ve hizmetlerin miisteriler nezdinde nasil algilandigina odaklanmaktadir. Miisterinin
(tliketici) markanin iirtinlerine yonelik algis1 olumlu ise marka i¢in daha fazla para harcamasi
beklenebilir bir durumdur. Yine marka, miisteride “kaliteli” imaj1 ve algis1 olusturabilmisse
pazardaki rekabet avantajini artirabilecektir. Marka farkindalig1 faktoriinde markanin tiiketici
tarafindan taninmasi, hatirlanmasi gibi 6zellikler 6ne ¢ikmaktadir. Bu tanima ve hatirlama hali
miisterinin satin alma kararina dogrudan etki etmekte ve miisterinin marka bagliligina katkida

bulunmaktadir (Giiven, 2019: 41).
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Sekil 4. Aaker’in marka degeri modeli

*Azaltilnug pazarlama maliyeti
*Ticaret dengesi

MARKA *Yeni tiiketicileri gekme TUKETICIYE SUNULAN
BAGLILIGI => *Farkindalik yaratma DEGER:
Giiven tazeleme = Yorumlama/bilginin islenmesi
*Rekabet tehditlerme tepki verme *Satinalma kararmdaki giiven

*Kullanim tatmini

MARKA *Diger cagrnigimlarin eklenebilecegi dayanak

FARKINDALIGI —r~ *Aginalik ve begenme |
*Vaad edilen ve sunulan

*Markanin dikkate almmasi

MARKA *Satm alma nedenleri
DEGERI ﬁg?féNAN => *Farklilastirma/konumlandirma
*Fiyat | FIRMAYA SUNULAN
*Kanal iiyelerinin ilgisi DEGER:
*Genigletme *Vermmlilik ve pazarlama
programlarinin etkinligi
MARKA *Bilginin islenmesi ve diizenlenmesi :> *Marka baghl_lgl
| C AGRISIMI —>>{ *Satm alma nedenleri - :Flya-tvlar/ majlar
i *Olumlu duygu ve diisiinceler yaratma *Mmlfﬂ g?111§1_6111651
*Genisletme Ticaret kalduacll
*Rekabet avantaji
DIGER , )
Rekabet Avantaj
MARKA — —
—1 VARLIKLARI

Kaynak: Giiven, 2019: 41

Modele gore marka degerini olusturan etmenler incelendiginde baglilik , farkindalik , kalite ,
cagrisimlar ve markanin diger varliklar1 oldugu goriilmektedir. Buradan hareketle marka degeri
ancak o markayr deneyimleyen miisterilerin davraniglarindan yola ¢ikarak anlagilabilir.

Miisteriler marka degerinin asil belirleyicileri konumunda olmaktadirlar.

1.5.2.2. Keller Yoéntemi

Keller’in yaklasiminda, ayn1 6zellikleri tastyan markali ve markasiz iki Uirtiniin karsilastiriimasi
neticesinde marka bilgisine ulagilmaktadir. Keller, marka bilgisini, miisterinin markaya bakis
acis1 olarak ifade etmektedir. Markaya bakis agisin1 ise marka degerinin kaynagi olarak
gormektedir. Keller’a gore marka giicii, tiiketicilerin markaya iligkin ge¢mis tecriibeleri ile

marka hakkindaki bilgilerinin o markayr diger markalardan ayirmayr saglamasidir
(Gliven,2019: 42).

Keller'in tanimladigi marka bilgisi, marka imaji ile marka taninirhgindan (farkindalik)
olugsmaktadir. Marka farkindaligi, miisterinin markay1 tanima ve hatirlama yetenegidir.
Buradaki farkindalik, miisterinin markay1 diger markalardan ayirabilmesini; misteri bir triine

ihtiya¢ duydugunda, ayni iirlinii sunan diger markalar arasinda o markanin ilk akla gelen
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olabilmesini ifade etmektedir. Oyle ki, miisteri baska herhangi bir tanimlayici argiiman ve
cagrisim olmaksizin o markayi satin alma davranigina yonelecektir. Marka imaj1 ise marka
cagrisimlari neticesinde miisterinin zihninde olusan algi olarak tanimlanmaktadir. Marka imaj,
somut bir iliski degil; miisteri ile marka arasindaki soyut ve psikolojik bir bagdir. Ag¢iklanan
ozellikleri dolayisiyla Keller yaklasimi, esas olarak ayni 6zelliklere sahip markali ve markasiz
iirinlerle karsilagan tiiketicinin bu durum karsisinda takindigi satin alma davranigini 6lgmeye

odaklanmaktadir (Giliven,2019: 42; Kasapoglu, 2009: 46).

Sekil 5. Keller’in Marka Degeri Modeli

Markanin :
MARKA Hatirlanmasi
FARKINDALIGI _
Markanin Ambalaj
Tanmmast
- | | Kullanicinin
MARKA 1U11'111 ile 1lgili olmayan |‘ Tamimlamasi
BILGISI _| Marka Nitelikler _I Uriin ile ilgili olan | Kullamm
Cagrisim — Tanumlamasi
sitleri -
Cesitleri Faydalar Fonksiyonel
MARKA || [Marka —
IMAJI — Cagngmmn
Besenilirlisi avraniglar :
ceenime! Sembolik
Marka
L Cagrisimlarmm)
Giicii
Marka
| | Cagngimlarmm
Benzersizligi

Kaynak: Kasapoglu,2009: 46
Davranisa dayali degerleme modellerinin temelinde yer alan miisteri davranislar1 Keller’in
yonteminde de 6n plana ¢ikan noktadir. Miisteriler ayni {iriinlin bir markasiz ve bir de markal
secenegi ile karsilastiklarinda ne tiir tepkiler verecektir ? Onlar1 markali iiriinii almaya iten
farkindalik ve bu farkindaligin destek¢isi olan marka imaji, esasen markanin degerini ortaya

¢ikaran unsurlardir.

1.5.3. Karma Yontemler

Marka degerlemede karma yontemler, “Birlesik metotlar” olarak da adlandirilmaktadir. Bu
yontemde amag, finansal ve davranis temelli marka degerleme yontemlerinin giiclii yonlerini

kullanilmas1 ve zayif yonlerinin ortadan kaldirilmasidir. Finansal yontemler, marka degerini
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parasal / maddi olarak ele almakta ve ortaya koymaktadir. Dolayisiyla miisteriyi, markay1 satin
almaya iten etkenler ve davranis sekilleri goz ardi edilmektedir. Tiiketici davranisini esas alan
davranis temelli yontemler ise miisterinin bir markay1 tercih etmesindeki etkenleri etraflica ele
almakta ve fakat marka degerinin parasal bir deger olarak hesaplanmasini géz ardi etmektedir.
Karma yontemler ise bu noktada devreye girmekte ve her iki yontemin giiclii yanlarini
kullanmaktadir (Filiz, 2010: 24-25). Piyasada en c¢ok bilinen ve uygulanan karma degerleme
yontemleri Interbrand , A. C. Nielsen , Brand Finance ve BDDO isimli sirketler tarafindan

uygulanan ve ismini de bu sirketlerden alan yontemlerdir.

1.5.3.1. Interbrand Marka Degerleme Metodu

Interbrand isimli marka degerleme sirketi tarafindan gelistirilen bu yontem, karma modeller
arasindaki en bilinen degerleme metodudur ve bes adimda marka degerlemesi yapilmasini
ongormektedir. (Bazi yazarlar Interbrand modelinde {i¢ adimda, baz1 yazarlar ise dort adimda

marka degerlemesi yapildigini 6ne siirmektedir Bkz. Kasapoglu, s. 47; Uzun, s. 66).

Birinci adimda marka degerini etkileyecek faktorler tanimlanmaktadir. Bu faktoérler, marka

degerini azaltma veya artirmada dogrudan etkiye sahiptir (Giliven, 2019: 45).

Ikinci adima gecildiginde birinci adimdaki faktorler, Snem derecelerine gore puanlanmaktadir.
Uciincii adimdaki marka giicii, ilk adimda belirlenen faktorlerin ikinci adimdaki puanlama
yontemiyle ve marka iizerinden puanlandirilmasi suretiyle yapilmakta ve marka puani
hesaplanmaktadir. Dordiincii  asamada markadan elde edildigi varsayilan kazang
hesaplanmaktadir. Son asamada marka kazan¢ tahmini (varsayilan kazanc) ile marka giicii
puan1 carpilmakta ve netice olarak marka degeri elde edilmektedir (Giiven,2019: 44;

Kasapoglu,2009: 46-47; Uzun,2020: 66-67).

1.5.3.2. A. C. Nielsen Marka Bilangosu Modeli

A.C. Nielsen danigsmanlik sirketi tarafindan gelistirilen bu yontem, alt1 ana baslik ve 19 kistasa
dayanarak marka bilancosu hazirlamaktadir. Bilango hazirlamada kullanilan alti ana baglik

sunlardir:

i. Pazar potansiyeli,
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ii. Pazar pay1,
iii. Sirketin marka ile ilgili ¢abalari (isletme faaliyetleri),

iv. Toptancilarin ve perakendecilerin markaya iliskin degerlendirmeleri (ticaret dalinin deger

takdiri),
V. Markanin uluslararasi erisimi (gegerlilik alani),

Vi. Miisterilerin markay1 nasil degerlendirdikleri (tiikketicinin deger takdiri) (Giiven, 2009: 46;
Kasapoglu, 2009: 51).

Nielsen’in bilanco metodunda dncelikle ilgili markanin ve ayni sektordeki rakip markalarin
giicii belirlenmekte; sonrasinda tiim pazarin (sektorlerin) gelecekteki kar potansiyeli tahmin

edilmektedir (Kasapoglu, 2009: 52).

Tahmin edilen bu kar potansiyeli markalara giigleri oraninda taksim edilmektedir. Bilanco
metodu, subjektif degerleme unsurlarina fazlaca yer verdigi gerekgesiyle elestirilmekte;

giivenilir bir yontem olmadigi 6ne suriilmektedir (Glven, 2019: 46).

1.5.3.3. Brand Finance Metodu

Brand Finance Danigmanlik Sirketi’nce gelistirilmis bu yontem, markali tirtinlerden gelecekte
elde edilebilecek gelirleri tahmin etmektedir. Sonrasinda ise elde edilen gelirlere markanin
katkis1 tespit edilir. Bahse konu katkinin giinimiizdeki degere indirgenebilmesi igin
uygulanacak olan iskonto orani diger 6nde gelen karma yontemlerde oldugu gibi puanlama
sistemiyle ortaya konmaktadir. Brand Finance Metodu, bes asamadan olusmaktadir (Uzun,

2020: 68; Gliven, 2019: 47-48).

1. Segmentasyon: Bu asamda Cografi dagilim ile tiiketici ve markanin sahip oldugu {iriinlere

gore boliimleme yapilmaktadir.

i1. Finansal Tahminler: Bu asamda pazara dayali finansal tahminler yiiriitilmekte, sektorel

egilimler tespit edilmeye caligilmaktadir.

iii. Brand Value Added (BVA) Analizi: Bu asamda gelecekteki potansiyel kazanglarin ne

kadarinin markaya bagli oldugunu belirlemektedir.
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iv. Brand Beta Analizi: Bu asamada, Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modelinin uyarlamasi

kullanilarak marka riski ortaya ¢ikarilmaktadir.

v. Degerleme ve Duyarlilik Analizi: Bu asamada gayr1 maddi varliklarin marka kazancindaki

pay1 belirlenmekte ve marka degeri hesaplanmaktadir (Uzun, 2020: 68; Giiven, 2019: 47-48).

Brand Finance yonteminde marka degerinin tespiti i¢in belirlenen 10 kistas bulunmaktadir. S6z
konusu kistaslarin her biri 1 ila 10 puan araliginda degerlendirilmekte ve 100 tam puan
iizerinden bir puana ulagilmaktadir. Bu puan ne kadar yiiksekse marka riskinin o kadar diistik
oldugu kabul edilmektedir. Sonug¢ olarak, marka degerlemesine olduk¢a detayli ¢aligmalarla
ulagilabiliyor olmasi, yontemin kullanilmasini zorlastirdigi gibi tercih edilebilirligini de

olumsuz etkilemektedir (Giiven, 2019: 48).

1.5.3.4. BDDO Modeli

Alman damigmanlik firmast Brand Equity Evaluation System Ranking-BEES (BBDO)
Consulting GmbH tarafindan ortaya ¢ikarilan bu modele gore marka degerlemesi yapabilmek

icin Oncelikle marka degerini meydana getiren etmenler tespit edilmelidir (Godren, 2010: 55).
Hesaplamada dikkate alinan etmenler soyledir:
I. Markanin satislar1 ve satis potansiyelinin gostergesi olarak ciro da yasanan gelismeler.

ii. Net faaliyet marji: Son 3 yilin vergi Oncesi net faaliyet gelirinin satiglara orani. Marka

degerinin korunmasinin gostergesidir.

iii. Markanin bulundugu pazarin gelisimine dair uzmanlar tarafindan olusturulan éngoruler.
iv. Yabanci iilkelerdeki yayilimin hesaplanmasi adina yabanci iilkelere yapilan satislarin payi.
V. Vergi Oncesi kar i¢indeki reklama ayrilan pay.

vi. Markanin giiciinii tespit edebilme adma sektordeki en giiglii oyuncu ile karsilagtirma

yapilmasi.
vii. Vergi oncesi kazanclar (Godren, 2010: 55).

Tiim bu etmenler belirlenerek “Marka Kalite Faktori” hesaplanir. Bu faktor hesaplanirken

yukarida belirlenen etmenler belirli agirliklarda birlestirilerek genel bir deger ortaya ¢ikarilir.
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S6z konusu degerin son 3 yilin vergi dncesi kazanglariyla ¢arpilmasi ile elde edilen sonug¢ marka

degeri olarak kabul edilir (Bursali, 2007: 70).

Karma yontemler baslig1 altinda yazilan bu yontemlerin kapsamlar1 ve degerlemeye dahil
ettikleri degiskenlerin sayis1 bakimindan oldukca genis kapsamli aragtirmalar oldugu
sOylenebilir. Elde edilen verileri onlarca kritere gore diizenleyerek ¢ok ¢esitli analizler yapmak
suretiyle marka degerini hesaplamaktadirlar. Bu denli biiyiik capta arastirmalar1 yapacak teknik
ve maddi giice sahip olan bu sirketler diinyanin 6nde gelen pek cok sirketine danigsmanlik

hizmeti vermektedirler.

2. SIRKET DEGERLEMESI KAVRAMI VE YAKLASIMLARI
2.1. Deger ve Degerleme Kavramlari

Deger kavrami, satin alinacak {iriin ya da hizmetler i¢in alicilar ve saticilar arasinda olusturulan,
iriin ya da hizmetin fiyati ile ilgili olan iktisadi temelli bir kavramdir. Bagka bir deyisle belli
bir zaman diliminde belli bir iiriiniin elde edilmesi i¢in 6denmesi olasi bir fiyatin/meblagin
tahminidir. Deger kavrami i¢in iktisatta, bir liriiniin degisim degerini ifade ettigi ve bir lirlinden
bir birim elde etmek icin gerekli olan mal yada para pirimi oldugu tanimlanmistir (Kiigiikaraba,
2012: 4).

Yiizyillar boyu deger kavrami, kimi zaman bugdayla, bazi donemlerde giimiisle, bazi
donemlerde ise altinla ifade edilmistir. Ancak; gliniimiizde deger para ile ifade edilmektedir
(Yazic, 1997:5).

Yukarida da degeri tanimlamak i¢in fiyat kavramindan yararlanilmis olsa da deger ile fiyat
arasinda farklilik mevcuttur. Oyle ki fiyat, bir iiriin ya da hizmetin elde edilebilmesi i¢in ddenen
para miktaridir. Fiyat her zaman ve her kosulda iirlinlin gercek degerini ifade etmeyebilir.
Piyasadaki arz talep kosullari, ekonomik ve politik sartlar, enflasyon ya da karaborsa sartlar
gibi durumlar, fiyatlarin, triinlerin gergek degerinin oldukga altinda veya oldukga iistiinde
seyretmesine yol agabilir (Kii¢iikkaraba, 2012: 4). Dolayisiyla degerin objektif ve subjektif
olarak iki farkli iki ytizii vardir. Subjektif deger, sahislara ve isteklere dayali ortaya konurken ,
objektif deger ise, mal ve hizmetlerin maliyet ve faydalariyla orantili olarak belirlenen degerdir

(Giler, 2010. 4).
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Tiketim sektorlerinde iiriin ve hizmetlerin alinip satilmasi gibi is diinyasinda da sirketler ve
isletmeler alinip satilabilmekte; dolayisiyla el degistirebilmektedir. Ancak aligveriste bir
firmanin satis degerini belirlemek elbette ki bir iiriiniin satig degerini belirlemek kadar kolay
olmayacaktir. Diger taraftan bu satis degeri, alicinin 6demeye, saticinin ise satmaya goniilli
olacagi bir meblag olursa firma degerini ifade edecektir. Burada piyasa hakkinda tam bir bilgiye
sahip alic1 ve saticilarin herhangi bir zorlamaya maruz kalmaksizin 6zgiir iradeyle alim satim
yapabilecekleri meblag akla gelmektedir ve buna makul piyasa degeri adi verilmektedir

(Ozkara, 2018: 6).

Sirket degerinin belirlenmesinde birtakim objektif ve subjektif parametreler kullanilmaktadir.
Objektif parametreler kategorisine, firmanin sahip oldugu hazir degerler (nakitler ve nakde
esdeger varliklar) 6rnek gosterilebilir. Subjektif degerlere ise pazar payi, patentler ve marka

degeri gibi parametreler drnek gosterilebilir (Ozkara, 2018: 6).

Sirket degerlemesinin isletme ekonomisi yoniinden, muhasebe yoniinden, vergi kanunlari
yoninden ve Turk Ticaret Kanunu (TTK) - Sermaye Piyasasi Kanunu (SPK) yoniinden olmak
iizere farkli tamimlar1 yapilmaktadir. Isletme ekonomisi agisindan sirket degerlemesi, say1
olarak gosterilen varliklarin parasal birim olarak ifade edilmesi demektir. Muhasebe agisindan
sirket degerlemesi ise bir firmanin sahip oldugu aktif ve pasifler ile diger ekonomik degere
sahip varliklarin belli bir tarihteki degerinin para cinsinden ifade edilmesi demektir. Vergi
kanunlar1 agisindan sirket degerlemesi, iktisadi varliklarin vergi kanunlarinda ongoriilen
zamanlarda sahip olduklar1 degerin / iktisadi kiymetlerinin takdir ve tespiti olarak ifade

edilmistir (Cing6z, 2014: 51-52).

Tiirk Ticaret Kanunu acisindan bir firma degerlemesi tarifi yapmak gerektiginde, kanunun

515’inci maddesinde diizenlenen,

“... sirketin malvarligini, borg ve yiikiimliiliiklerini, 6zkaynaklarini ve faaliyet sonuglarini tam,
anlagilabilir, karsilastirilabilir, ihtiyaglara ve isletmenin niteligine uygun bir sekilde; seffaf ve

giivenilir olarak; gergegi diiriist, aynen ve aslina sadik surette yansitacak sekilde ¢ikarilir.”

hiilkmii ile sirket degerlemesinin ilkelerinin neler oldugunu ve kanunun sirket degerleme

yontemlerinden neler bekledigini anlamak miimkiin olacaktir (Cingdz, 2014: 54).

Iktisadi bir varligin degerinin belirlenmesi siirecinde ¢esitli degerleme faaliyetleri yer

almaktadir. Degerleme kavrami bir sirketin arsa ve bina, makine ve techizat ya da mal stoku
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tirindeki aktiflerinin; esas olarak iktisadi degere sahip varliklarin parasal degerinin tahmin ve
takdiri olarak tarif edilebilir (Karakoca , 2011: 7).

Degerleme, bir varligin (firma, marka) degerini belirlemeye yonelik yapilan ve ekonomik -

matematiksel analizler igeren islem ve uygulamalar siirecidir (Taysi, 2013: 36).

Sirket degerlemesi kavramini agiklayan baska bir tanim soyledir: “Bir finansal varligin degeri,
s0z konusu varligin gelecekte saglayacagi nakit akimlarinin belirli bir iskonto oraniyla bugiine
indirgenmesiyle bulunan degerdir.” Sirket degerlemesinin, risk, karlilik ve isletme degeri
cergevesinde incelenmesi gereklidir. Bir igletmenin degerinin hesaplanmasinda o isletmenin

gelecekteki potansiyel gelir akisi ve risk durumu son derece 6nemlidir (Kiiclikaraba, 2012: 12).

2.2. Degerlemenin Rolii Ve Onemi

Sirket degerlemesi, ilgili firma agisindan gercgekei bir fiyat politikasi belirlenmesinde pay sahibi
oldugu gibi sirketin halihazirdaki degerinin tespitinde ve mevcut degerin nasil artirilacagi
sorusuna cevap bulmada etkin bir rol oynamaktadir. Sirket degerlemesi, yatirimcilar agisindan
da oldukca onemlidir. Zira yatirimci, ger¢ege uygun sekilde degerlemesi yapilmig firma ve
markalara yonelecektir. Yatirimei, degerlemesi yapilmis bir firma ile pazardaki diger firmalari

karsilastirma imkan1 bulacaktir (Oguz, 2017: 12).

Bu husus 6zellikle de menkul kiymetler borsalari ile serbest alim satim piyasalarinda gegerlidir.
Bir sirketten hisse senedi almak isteyen yatirimci, tabii olarak sirket degerini bilmek
isteyecektir. Cilinkii sirket degerini bilmeden hisse senetlerinin degerini bilmek miimkiin
olmayacaktir. Unutulmamalidir ki yatirnmcilar, hisse senedi veya baska araglarla yatirim
yaparken sirketlerin degerinde meydana gelecek artislardan faydalanmayi ve kar payr elde
etmeyi amaglarlar. Bu acidan bakildiginda sirketin gelecekteki degerinin, bugiinkii degerinin
ve sirket degerinde meydana gelebilecek artis veya eksilmelerin tespit edilmesi adina sirket

degerlemesinin son derece dnemli oldugu goriilmektedir (Cingdz, 2014: 50).

Sirket degerlemesi, firmalarin gelecekte elde etmeyi umduklari potansiyel gelirler ile potansiyel
riskleri tespit etmelerini ve buna uygun hareket tarzi belirlemelerini saglamaktadir. Sirket
degerlemesi sayesinde firmalar gelecege yonelik tespitler yapmanin yaninda mevcut durum
analizi de yapabilmektedir. Bu yoOniiyle degerleme, firmanin gelecekte elde edebilecegi
potansiyel gelirleri artirmak ve faaliyet politikasini bu dogrultuda sekillendirmek i¢in 6nemli

bir firsattir (Oguz, 2017: 12).
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Iktisadi agidan isletmelerin temel amaci, “firma degerini maksimize etmek” {izerine
kurgulanmistir. Isletmelerin aldiklar: kararlar ise isletmedeki nakit hareketliligini etkilemekte
ve sirket degerinin saptanmasindaki temel dayanagi olusturmaktadir. Zira sirket yonetiminin
aldig1 kararlar ve yiirlitiilen faaliyetler sirket degerini artirip azaltabilecek etki ve Oneme
sahiptir. Sirket degerlemesinin gilivenilir ve olmasi gerektigi usullerde yapilmasi, sermaye
piyasalarinin etkinliginin ve giivenilirliginin artmasin1 saglayacagi gibi gelisip bliylimesine de

zemin hazirlayacaktir (Cing6z, 2014: 50).

Tim bu sebeplerden dolay1 sirketler siklikla kendi degerlerini ve kimi zaman kiyaslamak
amactyla rakiplerinin degerlerini bilmek isterler. Hatta yalnizca haber degeri tasidig: icin is

diinyasi ile ilgili kimi dergi ve gazeteler degerlemeler yaparak okuyuculari ile paylasirlar.

2.3. Sirket Degerlemesinin Nedenleri

Sirket degerlemesinin gerek firmalart gerekse piyasa ve sektorleri ilgilendiren yoni
bulunmaktadir. Bu bakimdan firma degerlemesi 6nemli oldugu gibi firma degerlemesini gerekli

kilan nedenler de olduk¢a dnemlidir (Orman, 2016: 4).

Tablo 6. Sirket Degerlemesinin Nedenleri

Sirket Degerlemesinin Nedenleri

Temel Nedenler Diger Nedenler

Firma birlesmeleri ve satin almalar

Mali yapinin diizenlenmesi

Halka arzlar

Yeni yatirimlarmn finansmani

Hisse senedi analizieri

Stratejik karar alim siiregleri

Portfoy yonetimi

Iflas

Ozellestirmeler

Ipotek

Veraset ve emlak vergisi

Bosanma ve miras davalari

Kaynak: Orman 2016, s. 4

Calismanin bu kisminda yukarida belirtilen sirket degerlemesinin nedenleri tek tek aciklanarak

ayrintili incelemeler yapilacaktir.
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2.3.1. Firma Birlesmeleri ve Satin Almalar

Firma (sirket/isletme) birlesmeleri, iki ya da daha ¢ok firmanin biiylime amaciyla faaliyetlerini
hukuki ve iktisadi yonden tek bir organizasyon haline getirmeleri yahut da ¢esitli alanlarda
isbirligine gitmeleridir. Glinlimiiz kosullarinda kiiresellesen ticaret ve rekabet sirketlerin ayakta
kalmak icin birlesme veya ortaklik kurma tlirlinden faaliyetlerde bulunmalarini gerekli
kilmaktadir. Bu baglamda sirketler varliklarin1 koruyabilmek ve kiiresel rekabete ayak
uydurabilmek i¢in sermaye, maliyet, iletisim, teknoloji, pazarlara ulagim imkani gibi
unsurlarini birbirleri ile paylasarak biiyiimeye ¢alismaktadir (Seving, 2008: 10; Aydin, 2012:
87-110; Sagmanli , 1996: 9).

Sirket birlesmelerinin diger bir yani, bir sirketin baska bir sirketi kismen veya tamamen satin
almasi seklinde gergeklesmektedir. Sirketleri birlesmeye iten neden, birlesme sonrasinda sahip
olunacak degerin birlesme Oncesinde sahip olunan firma degerleri toplamindan ¢ok daha
yiiksek olacagi diisiincesidir. Birlesme ve satin almalarin sinerji etkisi yaratmasi beklenir

(Klgukaraba, 2012: 18; Karakoca, 2011: 9).

Satin almada satin alinacak hedef firmanin degerlemesi, birlesmelerde ise her iki firmanin
degerlemesi olduk¢a Onemlidir. Zira firma degerlemeleri, el degistirme fiyatinin belirleyici

unsuru olacaktir (Yavuz Aydin, 2012: 95; Karakoca, 2011: 9; Orman, 2016: 6) .

Firma birlesmeleri ve satin almalardaki en biiyiik operasyonel siireclerden biri de el degistirecek
sirketlerin degerinin belirlenmesidir. Degerlemelerde yapilacak hatalar finansal anlamda geri
dontilmez sorunlara yol acabilecegi i¢in oldukc¢a dikkat edilmelidir. Hem yatirimcilarin hem de
yoneticilerin kafasinda soru isareti kalmamali degerleme sonucu belirlenen tutar adil ve dogru

olmalidir.

2.3.2. Halka Arzlar

Halka arz kavrami, SPK’nin besinci maddesinde, sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi
adna gesitli yollarla halka ¢agrida bulunularak bir anonim ortakliga dahil olmaya ya da kurucu
ortag1 olmaya davet edilmesi; hisse senetlerinin borsa ve cesitli piyasalarda siirekli islem
gormesi; halka agik anonim sirketlerin sermaye artirimi dolayisiyla paylarinin ve hisse

senetlerinin satilmasi, seklinde tanimlanmistir (Seving, 2008: 11; Oguz, 2017: 15; Kiiglikaraba,
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2012: 21; Orman, 2016: 7). Sirketlerin halka agilmak isteme nedenlerini genel olarak soyle
siralayabiliriz (Bigak, 2016: 16).

«Ihtiya¢ duyulan fonlarin saglanmasi

*Vergi avantajlarindan faydalanmak
*Piyasada sahip oldugu konumu giiclendirmek
*Toplum tarafindan taninmak

Sirketlerin halka arz siirecinde hisse senetlerinin birim fiyatinin tespiti i¢in dncelikle sirket
degerlemesinin yapilmig olmasi bir gerekliliktir. Yine bu siiregte halka arzi yapilan sirket ile
hisse senedi satin alacak olan yatirnmcilarin ¢ikarlarinin - gatismamas: adina  sirket
degerlemesinin  dogru sekilde yapilmasi da son derece &nemlidir. Oncelikle sirket
degerlemesinin sonra da hisse senedi degerlemesinin dogru sekilde yapilmis olmasi, sirket
hisselerinin, halka arz siirecinde piyasa tarafindan iyi bir yatirim araci olarak goriilmesini

saglayacaktir (Karakoca, 2011: 9; Orman, 2016: 7; Oguz, 2017: 15; Seving, 2008: 11).

Sirketlerin halka arzlar1 sirasinda halka arz’a aracilik eden finansal kuruluslarin en biiyiik
gorevlerinden biri de adil ve yatirimci i¢in makul olan sirket degerini belirlemektir. Belirlenen
sitket degeri dogrultusunda hisse degeri ortaya cikar. Hatali degerlemeler arz edilen sirket

hisselerinin borsada gerekli talebi bulamamasina neden olabilir.

2.3.3. Hisse Senedi Analizleri

SPK mevzuatinda hisse senetleri i¢in sirketlerin (ortaklik) ihrag ettigi, anonim sirket paylarini
temsil eden kiymetli evrak niteligindeki senetler tanimi yapilmistir (Seving, 2008: 12;

Kiglikaraba, 2012: 21).

Hisse senetleri, yatirimcilar i¢in ortaklik saglarken sirketler icin getiri saglamaktadir. Yiiksek
karliliga sahip sirketler, yatirimcilar i¢in karl bir yatirim demektir ve yatirimcilar, diisiik riskli
hisse senetlerini tercih etmektedir. Bu noktada sirket degerlemesi onemlidir, ¢iinkii firmanin
maddi degerine ve potansiyel risklere ulasmak bu sayede miimkiin olacaktir. Yatirimcilarin bir
firmanin gercek degerini ve potansiyel risklerini bilmesi, gelecege yonelik kazang

tahminlerinde bulunabilmelerini saglayacaktir. Yatirimci acisindan bakildiginda, gergek degeri
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piyasa degerinden yiiksek olan sirketlere yatirim yapmak iyi bir yatirnm hamlesi olacaktir

(Seving, 2008: 12; Kiiglikaraba, 2012: 22; Oguz, 2017: 16; Orman, 2016: 6-7).

Borsa yatirimcilari siklikla sirket degerlemeleri yapmaktadirlar. Bunun en biiyiik sebeplerinden
biri yatinm yapacaklar1 sirket hissesinin adil degerini belirleyebilmektir. Sirketin degerini
dogru bir sekilde hesaplayabilmek yatirim yapilacak hissenin ucuz ya da pahali oldugunu
anlamaya olanak saglar. Kimi zaman sirketler borsada ger¢ek degerinin ¢ok daha altinda islem
gorebilirler. Dogru sirket degerlemeleri yaparak ucuz kalan bu hisseler fark edilerek kazangh

yatirimlar yapmak miimkiindiir.

2.3.4. Portfoy YoOnetimi

Portfdy yonetimi kavrami, yatirnmeilarin elinde bulunan fonlarin, mevcuttaki menkul kiymetler
arasinda maksimum karlilik ve minimum riski saglayacak bicimde dagitilmasi demektir.
Yatirimceilarin sahip oldugu menkul kiymetlerin nasil segilecegi ve bu menkul kiymetlerin her
birinden ne kadarinin portfoye dahil edilecegi hususundaki yontem ve teknikler portfoy
yonetiminin kapsamini olusturmaktadir. Portfoy yoOnetiminde, portfoye alinacak hisse
senetlerinin belirlenmesinde degerlemenin rolii olduk¢a Onemlidir. Degerlemenin buradaki
Onemi, uzun vadeli ve kisa vadeli yatirimcilara gore degismektedir. Ornegin, temel analistlere
gore, degerleme sonucunda tespit edilen sirket degeri ile sirketin risk profili, beklenen biiyiime
orani ve nakit akimlar1 arasinda anlamli bir iliski bulunmaktadir (Kugclkaraba, 2012: 23;
Orman, 2016: 6-7; Oguz, 2017: 16-17).

Portfoy yonetimi bakimindan sirket degerlemesi, yatirrmcinin bakis agisina gore degiskenlik
gostermektedir. Pasif oyuncu niteligindeki bir yatirimei i¢in sirket degerlemesinin islevi diisiik
iken aktif yatirnmcilar agisindan sirket degerlemesinin 6nemi goz ardi edilemeyecek kadar
biiytiktiir. Degerleme sonucunda tespit edilen sirket degeri, piyasadaki degerle
karsilastirilmakta; diisiik degerlenmis olan hisse senetleri portfoye dahil edilmektedir. Sirket
degeri, gercekci yontemlerle tespit edilmisse, hisse senetlerinin ya asir1 degerlendiginin ya da

diisiik degerlendiginin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir (Yavuz Aydin, 2012: 94).

Gilinlimiizde baz1 bireysel yatirimcilar yatirimlarini kendileri yapmak yerine bu isi profesyonel
olarak yapan portfdy yonetim sirketlerine yaptirmaktadirlar. Bu sirketlerin topladiklar

kaynaklar1 dogru yatirim araglarina yatirarak kazang saglamalar1 beklenir. Portfoy yonetim
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sirketleri secilecek dogru yatinmi bulabilmek adina ¢esitli degerleme yoOntemleri

kullanmaktadirlar.

2.3.5. Ozellestirmeler

Ozellestirme, kamuya ait kuruluslarin (KIiT) 6zel kisi veya kuruluslara satilmasi islemine
denilmektedir. Bir bagka tanimla, kamu iktisadi tesekkiillerinin miilkiyet ve yonetiminin 6zel
sektore devredilmesidir. Ozellestirme islemi oncesinde ozel sektore satilacak olan kamu
sirketleri i¢in deger tespiti yapilarak kapsamli degerleme raporlari ¢ikarilmaktadir. Genellikle
pazar ekonomisine gegmek isteyen iilkelerde karsimiza ¢ikan 6zellestirme kurumu sirketlerin
etkinligini artirmay1 amacglamaktadir. Ancak 6zellestirilecek kuruluslarin sirket degerlemesinin
dogru sekilde yapilmasi olduk¢a dnemlidir (Sagmanli, 1996: 11; Oguz, 2017: 17; Orman, 2016:
8).

Ozellestirme islemine konu kamu isletmesinin firma degerinin dogru tespit edilmeyip degerinin
cok daha altinda bir meblagda degerleme yapildig1 takdirde kamunun zarara ugramasi
kacinilmaz olacaktir. Dolayistyla kamunun O6zellestirme siiregleri, sirket degerlemesini de
kapsamaktadir. Glinlimiizde 4046 sayili yasa ile Ozellestirilecek olan kuruluslarin sirket

degerlemesi, Deger Tespit Komisyonlarinca yerine getirilmektedir (Kiigiikaraba, 2012: 24-25).

Gegmiste degerlemesi yapilarak devlet tarafindan 6zellestirilen kurumlara 6rnek olarak Tiirk
Telekom , Pagabahce Cam Sanayi ve Eregli Demir Celik verilebilir. Bu kurumlar oldukca
biliyiik ve stratejik olmalar1 sebebiyle degerlemelerinin ¢ok dikkatli bir sekilde yapilmasi

gerekir.

2.3.6. Sirket Degerlemesinin Diger Nedenleri

Sirket degerlemesinin diger nedenleri asagidaki gibi siralanabilir (Kiigiikaraba, 2012: 17).

1. Mali yapiin diizenlenmesi: Mali yapis1 bozulma egilimi gosteren firmalar, mali yapilarim
diizeltmek amaciyla sirket varliklarinin (6rnegin maddi duran varliklar) bir kismini satmak

isteyebilir. Bu satis islemi 6ncesinde satigsa konu varliklarin degerinin tespit edilmesi 6nemlidir.
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i1. Yeni yatirimlarin finansmani: Sirketler, yeni yatirnmlarina kaynak bulmak amaciyla bir kisim
varliklarini elden ¢ikarmak isteyebilir. Bu noktada, el degistirecek varliklarin degerinin tespit

edilmesi 6nem arz eder.

iii. Iflas: Sirketler iflas ettigi takdirde biitiin varliklari tasfiye edilecek ve sirketin tasfiye degeri

bulunacaktir

iv. Ipotek: Ipotek isleminin gergek degere uygun bir bigimde yapilabilmesi igin ipotek yapilacak

sirket ya da varligin degerlemesinin yapilmas1 gereklidir.

v. Bosanma ve miras davalarinda; bosanmis ¢iftlerden yahut miras birakandan geriye kalan
varliklarin esler yahut murisler arasinda paylastirilmasi i¢in bahse konu varliklara deger tespiti

yapilmalidir.

vi. Emlak ve veraset vergilerinde: ddenecek emlak ve veraset vergilerinin belirlenebilmesi igin

sirket degerinin biliniyor olmasi1 gereklidir (Kiigiikaraba, 2012: 18).

Sagmanli (1996) ve Ozkara (2018) sirket degerlemesinin en sik rastlanan sebepleri arasinda su

islemlere yer vermistir:
i. El degistirme (sirket birlesmeleri, sirket alim-satimlari, ayrilan ortagin hissesinin 6denmesi),

ii. Yeniden yapilandirma (sermaye artirimi durumlarinda hisse senedi ihra¢ priminin

hesaplanmasi, sirketler aras1 birlesme, halka ac¢ilma sirasindaki ilk arz fiyatinin belirlenmesi),
iii. Yabanci kaynak temin edilmesi (kredi alimi, kredi tutarinin artirilmasi, vade uzatilmasi),
iv. Miras ve veraset islemleri (6liim halinde mirasgilara diisen hisselerin belirlenmesi),

v. Ozellestirmeler,

vi. Devletlestirmeler,

vii. Tasfiyeler,

viii. Tahvil haklarinin degerlemesi,

ix. Riichan hakkinin degerlemesi.
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2.4. Degerlemeyi Etkileyen Faktorler

Sirket degerlemesi yaparken degerlemenin birbirinden farkli bir¢ok degiskenden etkilendigi
bilinmektedir. Diinyada yasanan degisimler, iilke genelinin ya da belirli sektorlerin etkilendigi
durumlar ya da yalnizca sirketi etkileyen faktorler degerlemeyi de etkilemektedir. Kimi zaman
mevcut piyasa kosullar baz1 isletmeleri oldugundan daha degerli kilabilirken kimi zaman
degersizlestirebilir. Bu sebeple degerleme yapmadan once degerlemeyi etkileyen faktorlerin

bilinmesi daha saglikli sonuglar almay1 miimkiin kilar.

Bir sirketin degerinin belirlenmesinde, o sirketin i¢ginde bulundugu iilkenin ekonomik kosullar1
oldukga etkili bir faktordiir. Sirket degerlemesi yapilmadan once iilkenin mevcuttaki genel
ekonomik durumu ile gelecekte karsilagiimasi beklenen ekonomik konjonktiir 1yi
irdelenmelidir. Bir iilkede, ekonominin gelistigi ve gelecek yillarda ekonominin olumlu bir
seyir izleyecegine yonelik gili¢lii bir inanig ve 0ngorii varsa vatandaslarin harcama egilimi de
artacaktir. Harcama egiliminin artmasi, degerlemesi yapilacak sirketin de satiglarin1 ve karimi

artiracaktir. Dolayisiyla sirketin degeri de yukselecektir (Kucukaraba, 2012: 26).

Sirket degerine olumlu veya olumsuz etkide bulunan, ekonomiyle ilgili faktorler sunlardir:
i. Milli Gelir

ii. Para Arzi

iii. Enflasyon Orani

iv. Faiz Oranlari

v. Istihdam Diizeyi (Kiigiikaraba, 2012: 26).

Sayilanlar disinda; uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin raporlari ile Avrupa Birligi
(AB) ve Birlesmis Milletler (BM) gibi uluslararas1 otorite organizasyonlarin gozlem ve

degerlendirme raporlari, makro ekonomik seviyede sirket degerini etkileyen faktorlerdir

Sirket degerlemesinde 6nemli olan bagka bir hususta degerlemesi yapilacak sirketin i¢inde
bulundugu sektoriin durumudur. Sektore giris kosullarinin zorlugu veya kolayligi, Sektordeki
hammadde maliyetleri, Uriin ve hizmet fiyatlarinin tespiti ve gelecekte yasanacak
dalgalanmalar, Sektdriin biiyilikliigli ve degisim hiz1 gibi faktorler degerleme yaparken dikkate

alimmas1 gereken noktalardir (Giiler, 2010: 6).

52



Her gecen giin hizla gelisen ve degisen teknoloji, sirketlerin ayak uydurmasini gerekli kilan
yeni durumlar ortaya ¢ikarmaktadir. Bu yeni durumlara ayak uyduramayan sirketlerin ve

sektdrlerin karsilasabilecegi zorluklarin da degerlemeye dahil edilmesi gereklidir.

Sirket degerlemesi yaparken firmaya 6zgii bazi durumlarinda hesaba katilmasi onem arz
etmektedir. Firmanin anonim, limited veya sahis sirketi olmasina gore degisen yasal ve vergisel
yukiimliiliikleri vardir. Bununla birlikte sirketin kurulusu ile ortaya ¢ikan farkliliklar sirketin
alabilecegi tesvikleri de degistirecektir. Bir baska konu ise sirket ile alakali alinan 6nemli
kararlar ve belirlenen politikalardir. Bu politikalarin sirketin degerine etkisi biiylik olmaktadir.
Sirketin sermayesini nerelerde kullanacagini, nerelere ne kadar yatirim yapacagini belirlemesi
oldukgca onemlidir. Tesislerin tam kapasite ile ¢aligmasi, tiretimin kesintisiz siirdiiriilmesi,
kaynaklarin dogru bir sekilde kullanilmasi faaliyetlerin verimli ve karli olarak yiiriitiilmesi ve
tim bunlar1 kapsayan isletme sermayesi yOnetimi becerisi degerlemeyi etkileyen sirket ici

unsurlardandir (Baglama, 2017: 21).

Yukarida bahsedilen sirket degerlemesini etkileyen faktorleri 6zetleyecek olursak soyle

siralayabiliriz (Akdag, 2015: 14-15);

*Sirketin faal oldugu ekonomik alanin genel durumu,
Sirketin faal oldugu ekonomiye giris sartlari,

+Sirketin faal oldugu ekonominin biiyiikliigii ve biiylime hizi,
+Uriin ve hizmet iicretlerinin belirlenmesi ve satilabilirligi,
+Sirketin kullandi1g1 makine ve demirbaslarin niteligi,
*ARGE faaliyetleri,

Sirketin kurulusu , ge¢misi , teknolojik giicii ve serefiyesi,
Sirketin sermaye yapisi

*Sirketin gecmis gelirleri ve potansiyel gelirleri

Sirketin temettii politikasi

Sirketin ihtiya¢ duydugu yatirim miktari

*Mali yap1

+Sirketin planladig1 yatirim projeleri
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2.5. Degerleme Yaklasimlari

Degerleme yaklagimlarinin temelinde piyasalarin etkinligi hususu yatmaktadir. Cilinkii, etkin
bir piyasadaki piyasa fiyati sirket degerinin tahmininde en etkili aragtir. Degerleme yaklasimlari
da bu degeri dogrulama islevi gormektedir. Piyasada bulunan varliklarin hangisinin eksik veya
fazla degerli olduklarina dair yatirim kararlarmin alinmasinda; piyasalarin etkin olmadigi,
degerleme hesaplamalarinda hatalar yapildig1 diisiincesi ile bu etkin olamayis ve hesaplama

hatalarinin ne zaman ve ne sekilde diizeltilecegi varsayimidir (Giiler, 2010: 20).

Sirket degerlemesi literatiirde ve uygulamalarda, kolay yontemlerden baslayarak karmasik
yontemlere varana kadar cesitli degerleme modelleri bulunmakta ve uygulanmaktadir. Bu
modellerin (yontem) birbirinden farkli 6zellikleri olmakla birlikte bazilarinin ortak 6zellikleri
bulunmakta ve bir arada siiflandiriimaktadir. Iste bu siniflandirma, degerleme yaklagimlarin
ortaya c¢ikarmaktadir. Literatiirde yapilan aragtirmalar sonrasi degerleme yaklasimlarinin ii¢

temel sinifa ayrildigi goriilmiistiir. Bunlar;

I. Varlik temelli degerleme yaklagimi

ii. Gelir temelli degerleme yaklagimi

iii. Piyasa temelli (goreceli) degerleme yaklagimi

Varlik temelli degerleme yaklasimini savunanlara gore; varlik ya da kaynaklarin defter degerini
baz alan muhasebe bazli sirket degeri tahminleri, gelecege yonelik siipheli varsayimlara
dayandirilan diger degerleme modellerine kiyasla daha uygun sonuglar vermektedir. Gelir
temelli degerleme yaklagimina gore; bir sirket ancak gelir olusturabildigi siirece deger
yaratabilecektir. Buradan hareketle bir sirketin giincel degerine ulasmak i¢in o sirketin
gelecekteki potansiyel nakit akimlarinin simdiki degeri ele alinmalidir. Piyasa temelli (goreceli)
degerleme yaklasimina gore; bir varli§in ya da sirketin degeri, onunla karsilastirilabilir olan
diger varlik ya da sirketlerin kazanclarina, defter degerine, nakit akimlarina yahut da satiglarina

bakilarak tahmin edilebilir (Erdem, 2015: 29).

Degerleme yaklagimi, yukarida ifade edildigi iizere bir ya da daha ¢ok degerleme yonteminin
kullanilmastyla uygulanan bir deger belirleme yontemidir. Degerleme yontemi ise yaklagimlar
icindeki deger belirleme metotlarindan biridir (Giiler, 2010: 20). Teoride uygulanan degerleme
yontemlerinin pratige uyarlanmasi ¢ogu zaman kolay olmamaktadir. Zira birgok yOntem
gelecege yonelik varsayimlar icermektedir. Bu varsayimlar gercege yakin oldugu 6l¢iide sirket

degerlemesi dogru yapilmis olacaktir (Oztiirk, 2009: 77).
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Tablo 7. Sirket Degerleme Yaklagimlar

Sirket Degerleme Yaklasimlarn

Varhk Bazh Gelir Bazh Piyasa Bazh Alternatif
Degerleme Degerleme Degerleme Degerleme
1. Defter Degeri 1. Indirgenmis Nakit 1. Kazang¢ Carpanlari 1. Fkonomik Katma
Yontemi Akimlar: Yontemi Deger Yontemi

2. Net Aktif Degeri 2. Indirgenmis Kar 2. Fivat/Kazan¢ Orant | 2. Yatirumin Nakit
Paylar: Yontemi Akim Karliligi

3. Tasfive Degeri 3. Oz Kaynaklara 3. P/E Orani ve
Olan Serbest Nakit Beklenen Biiyiime
Akislart Yontemi

4. Firmaya Olan 4. Defter Degeri
Serbest Nakit Akislart | Carpanlart
Yéntemi

5. Pivasa Degeri /
Defter Degeri

6. Fiyat / Satiglar Orant

7. Sirket Degeri
/Satislar

Kaynak: Oztiirk, 2009: 77

2.5.1. Varlik Bazh Degerleme Yaklasimlar

Varlik bazli degerleme yapilirken (aktif bazli yaklasim) muhasebe kayitlar1 esas alinir. Bu
yaklagimda maliyet tutarlar1 baz alindigindan ayrica kayit altina alinmis deger olarak da anilir.
Bu degerleme metoduna gore degerlemesi yapilacak sirketin tamaminin degeri, sirketin elinde
bulundurdugu maddi ve maddi olmayan duran varliklar1 ve serefiyesi gibi varliklarinin

degerlemesi neticesinde ortaya ¢ikan degere esit olmaktadir (Karakoca, 2011: 12-13).

Burada sirket degeri, aktiflerin degeri esas alinarak belirlenir. Buna gore sahip olunan varliklar
ve yiikiimliiliikler sirketin degerini olusturur. Sirketin maddi ve maddi olmayan duran varliklar
ve borglart bu yontem ile temsil edilir. Aktif bazli degerleme metotlar1 defter degerini, tasfiye

degerini ve net aktif degerini incelemektedir (Oztiirk, 2009: 78-79).

Bu yaklagim muhasebe kayitlarina dayali oldugundan, dogal olarak muhasebe kayitlarinda yer
almayan sektoriin icinde bulundugu hal, sirketin gelecekteki degisimi, sirketin yaptigi
anlagsmalar ve gelecek donemdeki nakit akislar1 gibi verileri dikkate almasi miimkiin

olmayacaktir. Ayrica burada, kullanilmayan aktifler de maddi ve maddi olmayan aktiflerin
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yaninda dikkate alinmaktadir. Dolayisiyla sirketin degerinin bilancodan belli oldugu inanisi

mevcuttur.

Varlik bazli yaklasimda kayitli maliyetlerden faydalanildigi i¢in gerekli bilgilere erisim ve
hesaplama kolaylig1 s6z konusudur. Ancak kayitlardaki varliklarin degerinin zaman iginde
degisebilecegi hususunun burada goz oniinde bulundurulmamasi ise bu yaklagimin olumsuz
yoOniidiir. Ayrica donemde firmanin muhasebe sistemlerinde meydana gelen farkliliklar
dolayisiyla kayitlarda degisimler yasanabilmekte ve varlik bazli degerleme metodu
uygulanirken bu degisimler dnemsenmediginden donemler arasinda kiyaslama yapilabilme

imkani1 yoktur (Chambers 2005: 178).
Varlik bazli degerleme yaklasimi;

I. Defter Degeri Y ontemi

ii. Net Aktif Degeri Yontemi

iii. Tasfiye Degeri Yontemi

olarak {i¢ boliimde incelenecektir (Akdag, 2015: 68)

2.5.1.1. Defter degeri yontemi

Defter degeri, sirketin bilangolarinda yer alan toplam 6zkaynak tutarini ifade etmektedir. Oran
olarak defter degeri, 6zkaynak kaleminin hisse senedi sayisina bdliinmesi sonucu elde edilir
(Klglkaraba, 2012: 5). Bir sirket igin defter degeri derken, sirketin 6z kaynaklari
kastedilmektedir. Yani defter degeri yonteminde, firmanin degeri bilangoda yer alan 6z sermaye

kaleminin degerine esittir.

Yukarida belirtildigi iizere, defter degeri muhasebe kayitlarina gore hesaplanir. Bu durumda
bilangonun aktiflerinin toplamindan bilangodaki yabanci kaynaklar diigiilmesi vesilesiyle defter
degeri bulunur. Yabanci kaynak bulunmuyor ise artik aktif toplam direk defter degerinin
kendisini verecektir. Burada iizerinde durulmasi gereken ¢ok Onemli bir husus da, tarihi
degerlerle kayit altinda bulunan varliklardan, yaslanma ve asinma paylarinin da diisiilmesi
zorunlu olup; sonuca bakildiginda tarihi degerlerle kayit altina alinmis bilanco varliklarindan,

amortisman giderlerinin diisiilmiis olmas1 gerekmektedir (Cing6z, 2014: 76).
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Bunlarin tamamlanmasi akabinde artik aktif toplamdan yabanci kaynaklarin diisilmesiyle
defter degerine ulasilacaktir. Dikkat edilecek olursa burada bir netlestirme yapilmis yani net
defter degerine ulasilmistir. Baska bir deyisle 6zkaynak tutar1 ve sirket degeri sonucuna, aktif
toplamdan yabanci kaynak diisiilerek varilmaktadir. Dolayisiyla bu durumdan otiirii, defter
degeri ile net aktif degeri kavramlar literatiirde ayniymis gibi kullanilabilmektedir. Defter

degeri, asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir (Bolak , 1991: 78):
Defter Degeri = Toplam Varliklar - Toplam Borglar

Defter degeri ile sirket degeri belirlenebildigi gibi hisse senedi degeri de belirlenebilir. Yani bu
yolla her bir hisse senedinin degeri ortaya ¢ikmis olacaktir. Bunun i¢in ise, defter degerinin
hisse senedi sayisina boliinmesi gerekir. Bu sekilde hesaplanan hisse basina defter degeri, hisse
senetlerinin kayitli degerlerinden genelde farklilik gosterir. Bilango tarihi itibariyle 6z
sermayeyi meydana getiren kalemler; O6denmis sermaye, ihtiyatlar, heniiz dagitimi

gerceklesmemis karlar, yeniden degerleme deger artis fonu ve karsiliklar olarak siralanabilir

(Bolak , 1991: 78).

Bir sirketin piyasa degeri ile defter degeri arasinda farklar olmasinda teknolojik dilzeyler,
ckonomik sartlar, cesitli organizasyonlar gibi faktorlerin etkisi bulunmaktadir. Ornegin
deflasyonist bir ekonomide defter degeri piyasa degerinden yiiksek olabilmektedir. Veya
teknoloji seviyesi a¢isindan ele alacak olursak, yiiksek bir teknolojiyi elinde bulunduran bir
sirketin piyasa degeri defter degerinden ¢ok daha ytiksekte olacaktir. Oysa tam tersi durumda
yani eski teknolojiye sahip bir sirket acisindan defter degeri piyasa degerinin altinda kalacak ve
bdyle bir sirkete alici bulmak da ¢ok zorlasacaktir. Iste bu anlamda defter degeri teknolojik
acidan eskimeyi yansitamayacagindan piyasa degerinin iizerinde bir goriintii verecektir.
Enflasyon ile birlikte teknolojik yipranma ve demode hale gelme ters yonlii calisan dis etmenler
olup enflasyon varliklarin nominal degerlerini ytikseltirken, teknolojik yipranma varliklarin

nominal degerini diplere ¢ekecektir (Cingdz, 2014: 77).

Halihazirdaki sirket/piyasa sartlarini ve paranin zamana gore degerini hesaba katamamasindan
dolay1 defter degeri yontemi firma degerini belirleme konusunda iyi bir yontem degildir. Ancak
bu yontemin her sirket i¢in muhasebe kriterleri dogrultusunda ortalama aymi sekilde
hesaplanabilir olmas1 diger yontemler agisindan bir baglangi¢ olusturmaktadir. Bu da sirket
yoneticileri tarafindan performansin belirlenmesinde kistas alinabilmektedir. Piyasa degeri ile
defter degeri kiyaslandiginda firmanin sahip oldugu piyasa degerinin defter degerinden daha

biiyiik olusu firmanin yonetici kadrosunun katma deger yaratabildigini ortaya ¢ikartmakta; yani
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defter degeri ile piyasa degeri kiyaslanmasi sayesinde firma yoneticilerinin katma deger

yaratma kabiliyetleri 6l¢ulebilmektedir (Karakoca, 2011: 14)

Sirket kayitlar1 her daim gercegi yansitmayabilir. Mesela, ekonomik olarak siiresi dolmus bir
varlik aslinda bir deger tasiyor olabilir. Bu durum da gosteriyor ki, bor¢ ve varlik kayitlar1 her
zaman cari degerleri gostermeyebilir. Defter degeri yontemi yukarida belirtildigi iizere, tek
basina yetersiz bir yontem ise de, diger yontemlerle birlikte kullanilabilmesi agisindan bir

baslangi¢ olma 6zelligi bulunmaktadir.

Baslangi¢ olmasi yaninda defter degeri yonteminin dnemli oldugu hususlar1 su sekilde

siralayabiliriz:
I. Kurulusunu yeni gerceklestirmis firmalar,

ii. Firmanin piyasada islem goren hisse senetlerine ait defter degerinin, cari pazar degerinden

biiytik 6l¢iide yiiksek olmasi hali,
iii. Gelirlerde yasanabilecek dengesizlikler hali,

iv. Gelecekte meydana gelebilecek belirsizliklerin fazla olmasindan dolay1 gelecekte elde

edilecek kazanglara dayanan degerleme metotlarinin yeterli uygunlukta olmayisi,
v. Banka vb. kuruluslarin varliklarinin biiyiik bir kisminin parasal degerlerden olugmasi hali,
vi. Sirket birlesmeleri ve blok satin alma hallerinde (Aydin, 1990: 48).

Defter degeri yonteminin kullanimi, 6zellikle enflasyonun yiiksek oldugu ve mal fiyatlarindaki
degisimlerin oldukca sik yasandig iilkelerde uygun olmayabilir. Bunun sebebi defter degeri
hesaplamasinda yer alan varliklarin, piyasa fiyatlar1 hizla degisirken, bu degisimin bilangolara
yansitilamamasidir. Defter degeri ancak belirli bir donem i¢indeki muhasebe verilerini baz alir.
Yasanan artiglarin veya azalislarin hizli bir sekilde bilangolara yansitilip giincel ve dogru defter
degeri hesaplamalar1 yapabilmek icin fiyatlarin degisim hizina esit olarak sirketinde varliklarini

yeniden degerlemesi gereklidir. Ancak bu kadar sik degerlemeler yapilmamaktadir.

2.5.1.2. Net aktif degeri

Net aktif degeri yonteminin kullanilabilmesi i¢in 6ncelikle, sirket varliklarinin cari degeri ile

borg¢larmin cari degerlerinin ayr1 ayr1 hesap edilmesi gerekir. Bu hesap akabinde, cari varlik
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degerinden cari borg tutar1 disiilerek net aktif degere ulasilmaktadir. Bu yontem asagidaki

formiil ile hesaplanir;

Net Aktif Degeri = Varliklarin Piyasa Degerleri Toplami — Borglarin Piyasa Degerleri Toplami
(Seving, 2008: 55).

Her ne kadar literatlirde, net aktif degeri ile defter degeri yontemi benzetilerek hesaplar
yapildigina rastlansa da, aslinda uygulama ve hesaplama agisindan aralarinda farkliliklar
bulunmaktadir. Bununla birlikte, net aktif deger yontemine diizeltilmis defter degeri de
denilmektedir. Net aktif degeri yontemi, firmanin bilangoda yer alan defter degerlerinin piyasa
degerleri ile diizeltilerek degerlenmesi olup bir baska deyisle, firmanin elinde bulundurdugu
varliklarin piyasa degerinden bor¢larinin piyasa degerinin diisiilmesiyle ortaya ¢ikan degerdir

(Alkan ve Demireli 2007: 27-39).

Bu yonteme gore sirket aktiflerinin piyasaya gore tekrardan degerlendirilmesine ihtiya¢ duyulur
ve bu varliklarin degerlemesi isleminde gerceklestirilen yontemler “Esdeger yatirim degeri
yontemi, FEkspertiz degeri ve Katsayilar yontemi” olup bunlar asagidaki sekilde

uygulanmaktadir;

i. Esdeger yatinnm degeri yontemi; Bu yontemde deger tahmini birim degerler araciligiyla
olusturulmaktadir. Burada mevcut yatirnm g6z Oniinde bulundurularak ayni kapasiteyi
saglayacak yatirim degeri elde edilir. Bu hesaplama yapilirken teknolojik gelismelerde mutlaka
goz oniinde bulundurulmalidir. Fakat sektorel capta 6nemli bir gelisme olmadik¢a yine ayni
sonuglar ortaya gikacaktir. Ornegin herhangi bir isletmede giinliik isleme kapasitesinden yola
cikip, yillik tiretimle toplam yillik kapasite hesaplanabilir. Boylece hesaplanmis olan kapasite
icin ihtiya¢ duyulan yatirim miktar1 belirlenebilir (Cingoz, 2014: 81).

ii. Ekspertiz degeri; Bu yontemde uzmanlarca degerlemesi yapilacak olan varligin degerleme

tarihi esas alinarak cari degerinin tahmin edilmesidir (Karakoca, 2011: 14).

iii. Katsayilar yontemi; Bu yontem mali tablolarin, belirli donemleri iceren yeniden degerleme

orani ve katsayisi belirlenerek bu katsayilarla tekrar diizeltilmesidir (Karakoca, 2011: 14).
Bu yontemin uygulanmasinda dikkat edilmesi gereken hususlar asagidaki gibi siralanabilir:
a) Bilangoda yer alan aktif ve pasiflerin dogru ve usule uygun olarak islendigi,

b) Karsilik hesaplamalar sirasinda bir hatanin olup olmadig,
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¢) Kredilerin, kidem tazminati karsiliklarinin, sigorta primlerinin ve ipotekli mallarin varligi

ortaya ¢ikarilmalidir,

d) Varlik degerlemesi yapan uzmanin, makineler, arsalar ve stoklarin degeri hakkinda yeterli
Olgiide bilgiye vakif olmamasi halinde, bilirkisilerden destek almalidir (Oguz, 2017: 23;
Cing0z, 2014: 82).

Varligin cari degeri, bu yonteme gore elde edilecek degerden yiiksek olmalidir; tersi bir
durumda ortaya yanlis bir sonug ¢ikmis olur. Ayrica uzun siireclerde gidere ¢evrilebilecek olan
sirket ismi, patent vs. gibi maddi olmayan varliklarin degerinin tespiti gii¢ olmakla birlikte
bunlar gelirlerde ve firma degerinde artisa sebep olabilecek unsurlardir. Bu yontemde ortaya
cikan baska bir sorun ise, lilke parasinin deger kaybi yasadigi durumlardir. Cilinkii bu
durumlarda her ne kadar parasal varliklar cari degerini koruyor olsalar da parasal olmayan

varliklar kaydedilen degerleri ne ise onunla kalmaktadirlar.

Bu sorunu ¢dzmek i¢in kullanilan yeniden degerleme yolu da sorunu tam anlamiyla
cozememektedir. Bazi varliklarin yeniden degerlemeye eklenememesi veya bazi sektorlerde
meydana gelen fiyat yiikselisleri genel fiyat endeksinden daha fazla veya az olabilmekte;
boylece, bilangolarda benzer diizeye sahip degerlerin ortaya ¢ikmasina imkan vermemektedir

(Cingoz, 2014: 83).

Bilango kalemlerinin ayni diizeye g¢ekilmesi bu sebepten gerekli olup ayrica firmalarin kist

amortisman uygulamasini bilangolarina muhakkak yansitmalari da gerekmektedir.

Stoklar ve alacak kalemleri, degerleme islemlerinde biiyiik 6nemi olan iki husustur. Ciinkii
stoklarin paraya ¢evrilmesi ve alacaklarin tahsil edilmesi, faaliyeti bitmis bir firmada oldukca
zordur. Net aktif degeri yontemini olumlu bulanlar, sirketi satin alacak olan sahis ya da
organizasyonlarin firmanin ge¢cmis yillardaki performansini gosteremeyebilecegini diisiintirler

(Chambers, 2009: 213).

Bu yoOntemin belirtilen olumlu yonleri disinda bazi olumsuz yonleri de bulunmaktadir.
Yontemin kolay ve tarafsiz olmasi gibi olumlu yonleri bulunmaktadir. Ancak bu yontem
kullanilarak hesap yapilirken baz1 varliklarin deger tespitinde birtakim giicliiklerle
karsilagilabilmektedir. Ozellikle piyasada bulunmayan bir varligin deger tespitine objektif
olarak ulasilamayacagindan artik bu husustaki degerleme siibjektif nitelikler tagiyacaktir. Bu
ve benzer durumlarda artik degerleme ¢alismalarinda ¢ogunlukla bilirkisi goriisii alinarak deger

tespiti yapilmaktadir (Yazici, 1997: 50).
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Bununla birlikte net aktif deg§er yontemi, indirgenmis nakit akimlar1 yonteminin degerleme
isleminde sirketin serefiye degerini de dolayli olarak hesaba katmasi sebebiyle iyi sonug

vermedigi hallerde de kullanilabilmektedir (Karakoca, 2011:14).

Yine burada dikkat edilmesi gereken bagka bir husus da, ¢alisan ve karliliga sahip olan
tesislerde net aktif degeri yontemini uygulamak, firmanin degerini olmasi gerekenden daha az

olarak hesaplamaya neden olabilmektedir (Cingdz, 2014: 84)

Net aktif degeri yontemi asagidaki durumlarda kullanilmaktadir:

i. Isletme, zor durumda ve zarar etmekteyse,

ii. Isletme, yiikiimliiliiklerini yerine getirebilecek kadar nakit akis1 saglayamiyorsa,
iii. Isletme, faaliyetlerine ara vermis veya hizin1 yavaslatmissa,

iv. Isletmenin sahip oldugu varliklar ¢ok degerli ise,

v. Isletme, know-how, patent gibi maddi olmayan duran varlik kalemlerine sahipse (Yazict,

1994: 54).

2.5.1.3. Tasfiye degeri

Bir sirketin tasfiyesi halinde varliklar1 satilarak olusturulan fonlar ile borg¢lar 6dendikten sonra
geriye kalan degere tasfiye degeri denir (Ozkara, 2018: 9). Bundan borglar1 diisiilerek
hesaplanmasi neticesinde gergek anlamiyla bu degere ulagilabilinecektir. Sirket tasfiye degeri

asagidaki formiil ile hesaplanir;

Tasfiye Degeri = Sirketin Varliklarina Takdir Edilen Deger — Borglar (Seving, 2008: 55; Orman,
2016: 11).

Teoriye gore, tasfiye sayesinde ortaya ¢ikan deger ile ilgili varliklarin gelecekte ortaya koyacagi
nakit akimlarinin giinlimiize indirgenmis degerleri toplaminin birbirine denk olmas1 gerekir.
Ancak hayatin olagan akisinda ilgili varligin tasfiye degeri gelecekte ortaya koyacagi nakit
akimlarmin gliniimiize indirgenmis degerleri toplamindan daha az bir meblagi gostermektedir

(Karakoca, 2011: 15; www.nek.istanbul.edu.tr.).

Iskontolu satislar bu duruma sebep sayilmaktadir. Yani satisin acil hallerde yapilmasindan

dolay1 alicilara indirim yapilmasi sebebiyle deger daha kiigiik ¢ikmaktadir.
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Sirket varliklarinin alis satisinin yapildig: ikincil bir piyasanin varligi fiyat olusturulmasinda
belirleyici olabileceginden bdylece tasfiye halindeki sirketin varliklariin degeri piyasa
degerinin altina diigmeyecektir. Bu sekilde ikincil bir piyasanin olmamasi durumunda ise
sirketin gii¢ durumlar yasamasi ihtimali bulunmaktadir. Sirketin hisse senetleri baz alinarak
yapilan bir hesaplamada, hisse senetlerinin degeri tasfiye sonucu elde edilecek degerden diisiik
ise artik sirketin tasfiyeye sokularak nakde doniistiiriilmesi yapilacak en mantikli davranis
olacaktir. Dogal kaynaklar, tasfiye degeri yonteminin en iyi uygulandigi alanlardir biridir. Bu
yontemin en 6nemli sakincasi ise sirketin serefiye degerinin hesaplamaya dahil edilmemesidir.
Ayrica genel olarak dmriinli tamamlamis sirketler icin bu yontem daha ¢ok kullaniliyor ise de,
bunun yaninda normal sartlarda da farkli bir bakis agis1 yakalamak isteyen sirketler bu

yontemden faydalanabilmektedirler (Oguz, 2017: 8).
Son olarak defter degeri ile tasfiye degeri arasindaki farklar1 burada kisaca siralayacak olursak;

i. Maddi duran varliklarin yeniden degerlenmesi veya daha kiigiik bir oran kullanilmasi

neticesinde defter degeri goreli olarak daha kiicilik olacaktir,

ii. Genel goriise gore isletme sermayesi kalemlerinden olan stoklar, cari degerlerini
yansitmaktadir. Ancak gercek hayatta bazen kayitli degerlerin cari degerleri yansitmadigi

goriilebilmekte ve bu durumda tasfiye degeri kayitli degerden biiyiik olmaktadir,

iii. Aktiflestirilen giderlerin tasfiye sirasinda bir deger tasimamasindan dolay1 kayit altinda olan
deger, tasfiye degerinin istiinde ¢ikmaktadir. Ciinkii varligin finanse edilmesi dolayisiyla

finansman gideri gibi maliyet artislari, alic1 tarafindan daima ¢ok bir anlam ifade etmemektedir,

iv. Maddi olmayan duran varliklarin tasfiye sirasinda herhangi bir deger tasimamasidir (Cingdz,

2017: 79-80; Oguz, 2017: 8; www.degerlemesirket.com).

2.5.2. Gelir Temelli Degerleme Yaklasimlar:

Gelir temelli degerleme yontemi, sirketin gelecege iliskin faydalarini ele alir yani sirketi bir
yatirim olarak goriir. Gelir temelli degerleme yontemlerine gore bir sirketin degeri, ilgili
sirketin varliklariin gelecek yillarda elde edecegi kazanclarin, sirketin hedeflenen agirlikh
ortalama sermaye maliyeti ile gliniimiize iskonto edilmesi neticesinde ortaya ¢ikarilan nakit

akimlarinin degerine esittir (Karakoca, 2011: 20).
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Gelir tablosu veya nakit akim tablosu bu yontemde veri olarak kullanilmaktadir. Her ne kadar
bu degerlemede temel yontem v.b. indirgenmis nakit akimlar1 yontemi ise de bunun yaninda ii¢

yontemi daha bulunmaktadir.

Gelir temelli degerleme yaklagimi;

i. Indirgenmis Nakit Akimlarina Gore Degerleme Yontemi
ii. Indirgenmis Kar Paylar1 Yontemi

iii. Ozkaynaklara Olan Serbest Nakit Akislar1 Yéntemi

iv. Firmaya Olan Serbest Nakit Akislar1 Yontemi

olarak dort bolimde incelenecektir.

2.5.2.1. indirgenmis nakit akimlarina gore degerleme

Uygulamada en ¢ok kullanilan firma degerlemesidir. Karlilik, muhasebe temelli bir kelime olup
sirketlerin basarisinin bir gostergesi olarak yoneticiler ve yatirimcilar tarafindan dikkate alinan
onemli bir unsurdur. Sirketlerin karlilig1 degerlendirilirken gelir tablosu kalemleri arasinda
karsilagtirmalar yapilir. Ancak yatirimlarin gelecege iliskin basaris1 hususunda karlilig dikkate
almak her zaman dogru sonuglar1 vermeyebilir. Karlilik kavramsal olarak, belirli bir siirecteki
gelir ve giderlerin uyumlu olmasina baghdir. Yani kurulmus bir denge misali, gelirlerin ilgili
kisilerden tahsili ile giderlerin 6denmesidir. Bununla birlikte herhangi bir nakit giris veya ¢ikist
bulunmayan amortismanlar da karlilik hesaplamalarinda goz oniinde bulundurulmaktadir.
Ayrica, firmanin alacaklarina uyguladigi vadenin her ne kadar karlhilik tizerinde bir etkisi yok
ise de, vade siiresince nakit giriginin olmamasi ilgili kurumun nakitsel durumunu degistirecektir

(Oguz, 2017: 30).

Sadece karlilik degil indirgenmis nakit akimlar1 yonteminde, yatirimla ilgili her tiirlii nakit giris
ve ¢ikislar hesaba katilmaktadir. Indirgenmis nakit akimi yontemi ile firma degerlemesi
yapilirken nakit ¢ikisina sebebiyet vermeyen amortismanlar ve diger muhasebe uygulamalari

ile alakal1 diizeltmeler yapilir ve daha gergege yakin sonuglar hedeflenir (Karakoca, 2017: 21).

Ornegin firmalar vergi avantaji elde etmek adina muhasebe politikalarinda degisiklikler

yapabilmektedirler. Bu da kar miktarinin gercegi gostermeyecek sekilde hesaplanmasina sebep
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olabilir. Iste bu durumda amortismanlarda oldugu gibi muhasebe uygulamalarinda da

diizeltmeler yapilmasi gerekmektedir.

Indirgenmis nakit akimlar1 yontemi, ilk olarak 1930 yilinda Irwin Fisher tarafindan
olusturulmustur. Indirgenmis nakit akimlari yontemine gore, sirket varliklari nakit
yaratabildikleri siirece bir deger ifade etmekte ve bu sebeple, sirket degeri nakit akimlarinin

tahminlemesi yapilarak ortaya ¢ikarilmaya ¢alisilmaktadir (Bilir ve Kulali, 2014: 39-55).

Indirgenmis nakit akimlar1 yontemi ile sirketin gelecek yillarda sahip olacagi nakit akislari
belirli bir indirgeme orani ile giiniimiize indirgenerek firma degerine ulasilmasi saglanir.
Belirtilen bu islemin saglikli bir sekilde yapilabilmesi i¢in iki temel unsurun birlikte varligi
gerekmektedir. Bu iki unsurdan ilki sirketin gelecek senelerde kazanacagi nakit akislari, ikincisi
ise dogru indirgeme oranidir. Bu iki degiskenden ilki, sirketin yaraticilik kabiliyeti, kurumsal
olma diizeyi, gelecege yonelik plan ve programlari vb., gibi faktorlere gore, ikincisi ise sirketin
sermaye yapisi ve sirketin risk diizeyi ile iliskili olarak ortaya konmalidir (Bilir ve Kulali, 2014:

41).

Buna gore indirgeme orani agisindan, firmanin risk seviyesi diisiikse oran diisiik bir seviyede
olacak iken risk seviyesinin yiikselmesi durumunda da tam tersi olarak oran da yiiksek olacaktir.
Indirgenmis nakit akimlar1 yontemi iki asamadan olusmaktadir. Yéntemdeki ilk asama

asagidaki unsurlarin tahmin edilmesidir:

1. Yatirimin cari nakit akimi

i1. Cari sermaye maliyeti veya yatirimin sermayesi

iii. Kazanglarda hedeflenen biiyiime orani

Ikinci asamada ise asagidaki konularda karar verilmektedir:

1. Hangi nakit akimlarinin iskonto edilmesi gerektigi

ii. Hangi iskonto oraninin 6ngoriilmesi gerektigi

i11. Biiylime tahmininde hangi yaklagimin takip edilmesi gerektigidir (Seving, 2008: 57).

Bu yontem degerleme yontemleri icerisinde, hem uzmanlar hem de yatirimcilar tarafindan en
fazla kullanilan yontemdir. Gelecege dair nakit akimlarmin iizerinde durmasi, bu nakit

akimlariin risklilik orami ile sirketin risk seviyesini dikkate alarak nakit akimlarinin cari
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degerine ulasmaya ¢alismasi, indirgenmis nakit akimlari analizi yonteminin sik kullanilmasinin

ana nedenlerini olusturmaktadir (Karakoca, 2011: 21-22),

Bununla birlikte baz1 dezavantajlari da bulunmaktadir. Yontemin avantaj ve dezavantajlari

asagidaki sekilde siralanabilir;
1) Yontemin Avantajlari
* Firmanin gercek degerini hesaplamaya yarayan bilimsel temellere dayanan bir yontemdir,

* Firmanin gelecekte meydana gelecek performansinin firma degerine en uygun haliyle

aktarildig1 bir yontemdir,
* Nakit olusturma kabiliyeti tizerinde durur,
* Farkli kosullarin analizine olanak saglayan elastik bir degerleme yontemidir,

» Ekonomik calkantilar ve yatirim politikalar1 gibi ¢esitli degiskenlerin firma degeri iizerindeki

etkilerini yansitir,
* Birlesme ve satin almalar sirasinda mevcut durumun degerlendirilmesine imkan saglar.
2) Yontemin Dezavantajlart

* Degerlemede kullanilan finansal tahminlemeler beklentilerden daha iyimser veya kotiimser

olabilir,

* Yontemin asil degiskenlerinden olan gelecekte meydana gelecek nakit akimlari, agirlikli
ortalama sermaye maliyeti gibi unsurlar beklentilere oldukca hassasiyet gostermektedir. Bunun

neticesinde de firma degerinin hesaplanmasinda ger¢ek sonuclara ulasilmasi zorlagmaktadir,
« Oznel varsayimlara dayanmaktadir,
* Gelecekte yasanabilecek belirsizlikler firma degerinde 6nemli etkiye sahiptir,

* Yontemin sadece nakit akimlari, sermaye maliyeti ve belirli konular iizerinde durmasi, baz1

stratejik faktorleri goz ardi etmesi durumudur (Chambers, 2009: 236).

Indirgenmis nakit akislar1 analizi yontemini kullanirken bircok anahtar degiskenden
faydalanilmaktadir. Firma degerlemesi yapilirken indirgenmis nakit akiglar1 analizinin
kullanilmas1 halinde ilk olarak sirketin gelecekte iiretmesi tahmin edilen nakit akimlari, nakit
akimlarinin tahmin siiresi ve bu siireden sonraki donemdeki biiylime oranlari, sirketin agirlikli

ortalama sermaye maliyetinin ortaya ¢ikarilmasi gerekmektedir (Karakoca, 2011: 22).
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Akabinde firma degerine ulasilabilmesi icin agirlikli ortalama sermaye maliyeti kullanilarak

sirketin nakit akimlarinin giiniimiize indirgenmesi islemi yapilmaktadir.

Indirgenmis nakit akislar1 ydnteminin uygulanma sirasinin; Gegmis verilerin  ve
performanslarin analiz edilmesi, gelecekte yasanacak nakit akimlarmin tahmin edilmesi,
sermaye maliyetinin ortaya ¢ikarilmasi, devam eden degerin bulunmasi ve ¢ikan sonuglarin

hesaplanmasi seklinde belirtilmesi de miimkiindiir (Kirli, 2005: 159).

Firma deger hesaplamasi siirecinde bu yontem uygulanirken iki esas noktay1; Nakit akimlarinin

tahmin edilmesi ve iskonto oraninin belirlenmesi olusturmaktadir.

Indirgenmis nakit akimlarin1 temel alan degerleme ydntemleri; satis hacmi ve biiyiimesi,
faaliyetlerden kaynaklanan para ¢ikislari, isletme sermayesi ve sabit yatirim tutart ve sermaye
maliyeti gibi farkli etmenlerin yillar itibariyle tahmin edilmesini gerektirmektedir (Ozkara,

2019: 14).

Bunlarin yani sira yapilacak tahminlerin belirgin bir sekilde ortaya konulmasi, gergegi yansitan
ve birbirleriyle ¢eliskisiz olmasi gerekir. Ciinkii yapilacak bir hata firma degerinde ciddi
degisikliklere sebep olacaktir. Bu nedenle uzmanlarin bu konudaki nitelikleri ve konuya

yaklagimlar1 biiyiik 6nem arz etmektedir.

Nakit akimlarinin tahmin edilmesi; indirgenmis nakit akimi yéntemine gore varhigin degeri,
gelecek donemde olusmasi beklenen nakit akimlarinin simdiki degeri toplamina esit olma
varsayimidir. Sirketlerin devamlilig1 kurali geregince, degerleme iki agsama olup bunlardan ilki
belirli bir donem i¢in firmanin nakit akimlariin belirlenmesi, ikincisi ise bu donem sonunda
firmanin sonsuza kadar giden nakit akimlarinin belirlenmesidir. Devam eden deger, tahmin
doneminin akabinde biiylime oranlari ile tahmin edilen firmanin nakit akimlarinin degeridir.
Sirket degerine ise, belirlenen donemdeki nakit akislari ile limit degerin bugiine indirgenmesi

neticesinde ulasilir (Kirli, 2005: 158).
Takip edilmesi gereken birtakim agamalarin ardindan nakit akimlar1 belirlenebilmektedir.

Bu asamalari, ge¢mis donem verilerinin analiz edilmesi, sektore ait tahminlerinin
gelistirilmesi, firma analizinin gergeklestirilmesi, firmanin vergi ddemelerinin belirlenmesi ve

nakit akislarinin belirlenmesi (Karakoca, 2011: 24). seklinde siralayabiliriz.

Bu asamalar kisaca agiklayacak olursak oOncelikle, firmalarin ge¢mis sezon finansal
performansinin, gelecege yoOnelik olarak nakit akimlarinin tahmin edilmesinden once

incelenmesi gerekir. Ortaya konulan sermayeden gelen kazang, nakit akimlari, biiyiime miktar1
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gibi 6nemli hususlarin, 1yi bir firma degerlemesi yapmak isteyen uzmanca ayrintili sekilde
irdelenmesi elzemdir. Bir firmanin ileriki donemler agisindan gelir ve giderlerini olustururken
sektor tahminlerine yani analizlerine gereksinim duyulmaktadir. Firmanin biiyiime oranlari
hakkinda tahminleme gergeklestirilirken, faaliyet gosterdigi sektoriin biiyliime oranlari,
sektoriin makroekonomik etmenlere karsi gosterdigi reaksiyon derecesi, sektordeki gelirlerin
degiskenligi gibi etmenler etkili olmakta; uygun bir degerleme gergeklestirebilmek igin
firmanin dahil oldugu sektoriin de iyi anlasilmasi ve gelecege yonelik tahminlerinin iyi

hesaplanmas1 gerekmektedir (Kirli, 2005: 159; Karakoca, 2011: 25).

Bu hesaplamalardan sonra firmanin ileriki doneme iliskin gelirleri belirlenebilmekte; boylece

gelecege yonelik sermaye ve yatirim harcamalar1 da olusturulabilmektedir.

Ulkemizde firmalar ii¢ aylik dénemlerde, hesaplanan kar miktarlar1 iizerinden yiizde yirmi
oraninda kurumlar vergisi 6demek zorundadirlar. Firmadan, ddenen bu vergi ile birlikte bir
nakit ¢ikis1 olmaktadir. Bu sekilde vergide izlenen politikalar firmanin finansman politikasina
tesir etmektedir. Dolayisiyla firmanin kurumlar vergisi i¢in Odeyecegi karsiligi, sirket

degerlemesi sirasinda gelir ve giderlerinin belirlenmesinden sonra ayirmasi gerekmektedir.

Vergi 6demelerinin belirlenmesinden sonra artik son olarak net nakit akimlarinin belirlenmesi
yapilmaktadir. Sirketin gelecekte iiretmesi planlanan vergi oncesi nakit akiglarinin vergi
oranlar1 lizerinden diizeltilmesi sayesinde sirketin net nakit akislar1 elde edilebilecek ve bu
asamadan sonra projeksiyon donemi ve projeksiyon dénem sonrasindaki nakit akislarinin sirket
icin belirlenmis uygun bir iskonto orani ile giiniimiize indirgenmesi ile sirket degeri ortaya

cikarilmaktadir (Karakoca, 2011: 25; www.nek.istanbul.edu.tr).

Sirketin bulundugu sektoriin durumuna gore nakit akislarinin belirlenme ya da tahmin edilme
stiresi degiskenlik gostermekle birlikte bu siire genel olarak 5 ila 10 yildir. Sektdr veya firmaya
dair veriler duragan ise, yanilma orani diisiik olacagindan artik nakit akislarinin tahmin stiresi
de azalabilir. Ancak tam tersi durumda yani belirsizligin oldugu bir sektordeki firma igin bu
stire daha uzun olacaktir (Kirli, 2005: 160).

Devam eden degerin belirlenmesi; Sirketin sonsuza giden nakit akimlari, yukarida agiklanan
tahmin igleminin yapilmasinin ardindan belirli bir blylime diizeyi g6z éninde bulundurularak
hesaplanmaktadir. Bir firmanin ¢alismasini siireye bagli olmaksizin devam ettirmesi, isletmenin
stirekliligi ilkesi geregidir. Bundan hareketle, firmanin gelecek donemde ortaya koyacagi nakit

akimlar1 da sonsuza giden bir siireci kapsamalidir ve belirli bir donem i¢in hesaplanan nakit
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akimi tahminlerinden sonra, sonsuza kadar giden nakit akimlarinin biiylime oranlar1 6nem

kazanmaktadir (Kirli, 2005: 160).

Devam eden deger, firmanin tahmin siireci akabinde olusturacagi nakit akimlarinin degerine
denilmektedir. Devam eden deger kavraminin bir diger adi da terminal degerdir. Firmanin
degerlemesi gerceklestirildikten sonra devam eden deger ya da diger adiyla terminal deger, bazi

metodlar uygulanarak (surekli ve sabit buyime modeli gibi) bulunmaktadir (Kirli, 2005: 158).

Iskonto oraninin belirlenmesi; Bu yéntemdeki en son asama iskonto oraninin belirlenmesidir.
Sirketin sermaye maliyeti, ileriki donemde nakit akimlarinin tahmin edilmesi ve devam eden
degere dair varsayimlarin olusturulmasindan sonraki asamada hesaplanmalidir. Nasil ki geliri
belli bir degere doniistiirmek maksadiyla indirgerken indirgeme oranmi kullaniliyor ise, nakit
akisini indirgerken de bir iskonto oraninin kullanilmasi gerektigi agiktir. Degerlemesi yapilacak
firmanin ilerideki nakit akimlariin sermaye maliyeti orani ile indirgenerek, nakit akimlarinin
giiniimiizdeki degerine ulasmak gerekmektedir. Buna gore uygun olan oranin tahminlemesi
yapilirken degerlemeyi hesaplayan uzmanin, faiz oranlarinin seviyesini, yatirimcilarin benzer
ozellikteki yatirimlardan umdugu getiri oranlarini ve beklenen kazang akiglarinda var olan risk

faktoriinii hesaba katmasi gerekmektedir (www.spk.gov.tr).

Iskonto oran1 belirlenirken bazi kriterlerden faydalanilmaktadir. Bunlar sektoriin nitelikleri,
faaliyet sahasi, geliri, halihazirdaki durumu, sirketin donemsel bazda degisimlerden etkilenme
derecesi, rakip sirketlerin karlilik oranlari, yeni yatirimlardan beklenen asgari verimlilik orant,
alternatif verimlilik oran1 ve sirketin sermaye maliyetidir. Indirgenmis nakit akimlari
yonteminde firmanin ge¢mis verileri ve performansi analiz edilerek, gelecege yonelik nakit
akimlar1 tahmin edileceginden dolayi, nakit akimlarinin indirgenmesinde kullanilacak
indirgeme orani, firmanin nakit akimlarinin riskliligini ortaya koyacak sekilde agirlikli ortalama

sermaye maliyeti olarak belirlenmelidir (Cing6z, 2014: 26; www.degerlemesirket.com)

Borcun maliyeti ile 6zsermayenin maliyeti, degerlenecek firma i¢in sermaye maliyetinin
hesaplanmasinda g6z onilinde bulundurulmalidir. Firmanin sermaye maliyetinin uygun bir
sekilde hesaplanabilmesi i¢in 6z sermaye maliyeti ile borcun maliyetinin, firmanin borg/toplam
pasif yapisindaki dagilimlaria gore agirliklandirilmasi gerekmekte olup firmanin borg/toplam
pasif yapisina gore agirliklandirilarak ortaya konmus olan sermaye maliyetine de “agirlikli

ortalama sermaye maliyeti”” denir (Karakoca, 2011: 30-31).

Firma degerinin hesabinda agirlikli ortalama sermaye maliyeti iskonto orani olarak

kullaniliyorken, 6z sermayenin degerine ulagilmasi gerektiginde 6z sermaye maliyeti iskonto
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oran1 olarak kullanilmaktadir. Oz sermaye maliyeti ve borcun maliyeti kavramlar1 ayr1 ayri
aciklandiginda agirlikli ortalama sermaye maliyetinin hesab1 daha rahatlikla yapilabilecek ve

anlagilabilecektir (Kirli, 2005: 161).

Oz sermaye maliyeti hesabinda genel olarak, finansal varlik fiyatlama modeli kullanilmaktadir.
Bu modelde sermaye maliyetinin unsurlari, paranin zaman degeri ve risk primidir. Buna gore
0z sermayenin maliyeti, sermayenin risksiz bir yatirimda kullanilsa idi elde edilecek getiri
oranina gore degerlendirilmektedir. Borcun maliyeti kavramina bakacak olursak; firmanin
bor¢larina karsilik 6dedigi faiz orani, bor¢ maliyetini gostermekte olup vergiden Once ve
vergiden sonra olarak iki c¢esidi bulunmaktadir. Borglarin karsiliginda odenen faiz
Odemelerinin, gelir kaleminden diisiilebilmesi sonucunda vergiden tasarruf saylayacagi icin

vergi sonrasi bor¢ maliyeti, firma degerlemesinde daha fazla kullanim alan1 bulmaktadir (Isik,

2010: 39).

Bor¢ maliyetinin hesaplanmasi bazi unsurlara gore degisiklik gosterebilmektedir. Sirketler
farkl sekillerde bor¢lanma yapabildiklerinden, 6zellikle sirketin bor¢ yapist bu unsurlardan en
onemlisidir. Banka veya finansal kuruluslardan alinan borglar ya da tahvil ihrag etme gibi
yollarla sirketler kendilerine finansman olusturabilmektedirler. Ozellikle uzun vadeli
finansman kaynaklarindan biri olan tahvil bor¢lanmasi, karsiligi 6denen faizlerin sirketin
gelirler kalemlerinden diisiilebildigi i¢in kiymetli bir finansman kaynagidir (Karakoca, 2011:
34).

Diger bor¢lanma kaynagi da banka veya finansman kredileri olup bunlardan banka kredileri

sermaye bilesenleri icinde maliyet belirlemesi en kolay olan ¢esididir.

Biitiin bilgiyi i¢cine alan en iyi 6l¢ii olmasi agisindan indirgenmis nakit akimlari, en iyi
degerleme yontemidir. Bu yonteme gore elde edilen firma degeri ile firmanin piyasa degeri
arasinda kuvvetli bir baglant1 vardir. Diger metodlara gore hesaplanan firma degeri kisa vadeli
olabilir, ancak nakit akimlarina gore hesaplanan firma degeri kisa vadeli olamaz (Cing6z, 2014:

129).

Dolayistyla indirgenmis nakit akimlari yontemi firmalara, paranin zamansal kiymetini goz
Oniine almas1 ve firma degerini etkileyen biitiin unsurlar1 hesaba katmasi sebebiyle en etkili

deger gostergelerinden birini saglamaktadir.

Yukarida agiklananlar dogrultusunda, indirgenmis nakit akimlarina gore degerleme yapacak

olan uzman, ileriye doniik nakit akimlarinin belirlenmesi, devam eden degerin hesaplanmasi ve
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uygun bir iskonto oraniyla gelecekteki nakit akimlarinin simdiye indirgenmesini saglayarak

artik firma degerini bulabilecektir.

Indirgenmis nakit akimlar1 yontemi sirketlerin halka arz edilmesi sirasinda arac1 kurumlarin en
cok bagvurdugu yontemlerden biridir. Aract kurumlar sirketin halka agilmasi sirasinda dogru
ve adil bir degerleme yapabilmek adina bu yonteme glivenmektedirler. Yontemde dikkat ¢eken
bir ayrint1 da piyasadaki mevcut risksiz faiz oranmin sirket degerine 6nemli Slgiide etki

etmesidir.

2.5.2.2. indirgenmis kar paylar1 yontemi

Gelir temelli degerleme yaklasimlarindan ilki indirgenmis nakit akimlarina gore degerleme
olup ikincisi ise indirgenmis kar paylari yontemidir. Indirgenmis nakit akimlarma gore
degerlemede firmanin tahmini degeri, firmanin serbest nakit akimlarinin yillar itibari ile
agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile giiniimiize indirgenmis degerleri toplamudir. Indirgenmis
kar paylar1 yonteminde ise, nakit akimlar yerine sirketin ortaklarina dagitmis oldugu kar paylari
kullanilmaktadir. Bu sekilde elde edilen deger, bir hisse senedi fiyatina esittir. Bu asamadan
sonra girket degerine ulagsmak i¢in yapilmasi gereken sey, bir hisse senedi fiyat: ile sirketin
sahip oldugu toplam hisse senedi fiyatinin ¢arpilmasidir. Bu yontemin dogru sonuglar verdigi
haller, ozellikle yillar itibari ile istikrarli kar payi ddeyen, olgunlagmis firmalarin deger

tahminleridir.
Indirgenmis kar paylar1 yontemine yonelik elestiriler ise sunlardir;

1. Cesitli nedenlerden dolayr zamanla kar paylarinda degisiklikler yasanabilir bu sebeple

gelecek dénemlere ait kar paylarini 6ngorebilmek giiclesir,

ii. Sadece kar paymin hesaba katilmasi, firmanin birikmis karlarinin ithmal edilmesi olarak

yorumlanabilir,

iii. Esasen firma kasasinda saklanan karlar etkili kullanilmalar1 halinde, firmanin gelecekteki

kar pay1 dagitim olanaklarini genisletir,
iv. Alikonulmus kérlarin dagitimi ertelenmis kér pay1 olarak kabul edilebilir,

v. Yontemin hisse senedi fiyat ylikselislerinden kaynaklanan kazanci yok saymasi bir noksanlik

olarak degerlendirilir,
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vi. Sermaye piyasalarinda yatirimcilar ne zaman isterlerse alim satim yapabilirler. Bu sebeple
degerleme, kar paylarindaki degismenin yaninda sermaye kazanclarini da kapsayan biitiinciil

bir siire¢ olmalidir (Cingdz, 2014: 107).

Sirketin hisse senedi fiyati, sirketin biiyiime orani olarak hangi deger alinirsa alinsin sonugta
gelecekteki kar paylarmin simdiki degerine esit ¢ikacaktir. indirgenmis kar paylar1 yontemi,
halka a¢ik olmayan sirketlerin temettii dagitim politikasinin olmayisindan dolayi, halka acik
sirketlerinde muhasebesel kazang lizerinden temettii dagitmasi sebebiyle fazla tercih edilen bir

yontem degildir (Chambers, 2009: 215).

Muhasebe kar1 elde edememesi nedeniyle sirket, nakit kar elde etse de bunu paylastirmayabilir.

Indirgenmis kar paylari yéntemi de bu sebeple dogru sonuglar vermekten uzak kalabilmektedir.

2.5.2.3. Ozkaynaklara olan serbest nakit akislar1 yontemi

Sirketlerin finansal yapilarina bakildiginda, finansman saglayan iki grubun bulundugu
goriilmektedir. Finansman saglayan bu iki grubun ilki sirkete 6zkaynak saglayan pay sahipleri,
ikicisi ise kredi saglayicilardir. Kural olarak pay sahiplerinin amaci sirketten kar pay1 almak;
kredi saglayicilarin amaci ise faiz geliri almaktir. Belirtilen bu iki grubun durumuna gore firma
degerlemede, nakit akimlarma dayanarak firma degeri ve Ozkaynak degerine ulasilmaya
calisilmaktadir. Farkli beklentilerle hareket eden bu iki taraf agisindan, pay sahipleri kadar
sirkete kredi saglayan kurumlar da goz onlinde bulundurulmalidir. Sirkete 6zkaynak saglayan
pay sahipleri ve sirkete kredi saglayan kurumlara ifade ettigi firma degerinin toplami
oldugundan, sirket degeri, sirketin net kredi borcu ve 6z sermaye degerinin toplami olarak
soylenebilir (Cingdz, 2014: 154).

Buradan hareketle, sirketin net borcu ve saglanan 6zkaynagin degerinin toplami ile sirket
degerine ulasilmaya ¢aba gosterilmektedir. Burada net bor¢ kisminin sirket degerinin bir pargasi
olmas1 kafalar1 karistirabilir ancak unutulmamalidir ki sirketlerin aldiklar1 borglar onlarin
kasalarinda veya yatirimlarinda kendini gostererek bir deger olusturur. Bu deger de sirketin

degerinde artiga sebebiyet verir.

Ozkaynaga serbest nakit akimlari, sirketin faaliyet gelirlerinden, faaliyet ve faiz giderleri,
anapara 0demeleri ve gerekli yatirim harcamalari (sabit ve isletme sermayesi) sonrasinda geriye

kalan tutar olarak kabul edilmektedir. (www.degerlemesirket.com)
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Vergi, faiz ve anapara 6demeleri nakit akim hesabinda diisiilerek 6zkaynaga nakit akimlar
hesabina ulasilmaktadir. Yatirim harcamalari nakit ¢ikisin1 gosterdiginden ilk 6nce, her tirli
yatinm harcamalar1 net kardan ¢ikarilir. Ardindan nakit ¢ikis olmadigi i¢in amortisman
giderleri ve itfa paylar1 geri eklenir. Firmanin biiyiime 6zelliklerinin genellikle bir islevi olan
net yatirirm harcamalarina, yatirim harcamalar1 ve amortismanlar arasindaki fark ile ulasilir

(Erdem, 2015: 49).

Isletme sermayesindeki azalis nakit girisi, artis ise nakit ¢ikis1 olarak diisiiniilmektedir. Buna
gore, isletme sermayesinde yasanan artis sirketin nakit akisini azaltirken, isletme sermayesinde

yasanan azalig ise O0zkaynak yatirimcilarina verilebilecek nakit akimini artiracaktir (Erdem,
2015: 49).

Bu ¢ercevede net nakit akimindaki etkiler konu edildiginden hemen 6denebilir likit 6zellik
tasitmamalar1  sebebiyle  nakit olmayan isletme  sermayesindeki  degisiklikler
degerlendirilmektedir. Ciinkii her an 6denebilme ve likit olma hali, nakit nitelikli isletme

sermayesi 0geleridir (Erdem, 2015: 49).

Yukaridaki islemler akabinde, 6z kaynaklara olan serbest nakit akislari yonteminde sirketin
borg diizeyi de g6z Oniinde bulundurulur. Her ne kadar bor¢ 6demeleri nakit ¢ikisi zorunlu kilsa
da, anapara bor¢ ddemelerinin tamaminin veya bir boliimiiniin yeni borg¢la finanse edilmesi

halinde nakit girisi olarak diistiniiliir.

Teorik olarak 6zkaynaklara olan serbest nakit akiglar1 yontemi, pay sahiplerine 6denebilecek
toplam nakit akimi belirtse de, uygulamada her zaman bunun tamaminin dagitimi
yapilmamaktadir. Bu durum ise sirket degerinin belirlenmesinde temettiiniin esas alinmasini
biiyiik oranda sakincali hale getirmekte olup bu nedenle sirket degeri belirlenmesinde, temettii

yerine 0zkaynaga serbest nakit akimlarinin kullanilmasi daha dogru sonuglar sunabilmektedir

(Cing6z, 2014: 156-157).

2.5.2.4. Firmaya olan serbest nakit akislar1 yontemi

Bir sirketin sahibi, hissedarlar yani 6z sermaye sahiplerinin yani sira o sirkete kredi saglayan
kreditorler olup firmaya serbest nakit akimlari, hissedarlar, kreditorler ve imtiyazli hisse senedi

sahiplerine yani sirket iiyelerinde tiim hak sahiplerine olan nakit akimlarinin toplamini ifade

eder (Masun, 2017: 216).
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Bu yonteme gore firma degeri hesaplamasi yapilirken, firma degeri bir biitiin olarak ele
alinmakta ve hem sirkete 6zkaynak koyan hem de sirkete yabanci kaynak saglayan finansorlere
bir deger vermektedir. Firmaya olan serbest nakit akislar1 yontemi; faaliyet giderleri, vergiler
ile gerek duyulan isletme sermayesi ve sabit yatirim giderleri, isletme faaliyet gelirlerinden

cikarildiktan sonra geriye kalan kisimdir (Cingoz, 2014: 161).

Yonteme gore hesaplama yapilirken, 6ncelikle igletmenin ihtiya¢c duyacagi sabit yatirim ve
isletme sermayesi yatirim giderleri, amortismandan diisiilerek bulunan sirketin vergi ve faiz
oncesi gelirlerinden ¢ikarilmaktadir. Akabinde ise firmaya olan serbest nakit akigina
ulagabilmek i¢in de son olarak, bulunan bu degere sirketin amortisman giderleri eklenmelidir

(Cingtz, 2014: 161).

Firmaya olan serbest nakit akislar1 yontemi, cogunlukla halka agik iiretim yapan firmalarin
degerlemesi sirasinda kullanilan bir yontem olup halka agik olmayan firmalar i¢in kullanilmak
istendiginde firmanin halka acik benzerinin verilerinden yararlanarak karsilagtirilmali bir

yontem ile hesaplanmaya calisilir (Aydin, 2012: 104).

Firmaya olan serbest nakit akiglar1 hesabinda sirketin borg/6zkaynak yapisinin degismeyecegi
kabul edilir. Ciinkii bu hesapta bor¢ 6demeleri dikkate alinmamaktadir. Ayrica bu yontemden
sirketin bor¢ diizeyi etkilenmez; cilinkii faiz giderleri diistilmemis serbest nakit akimlari
kullanilmaktadir. Bu yontem kullanilarak yapilan hesaplamalarda sirket degerine ulasilmaya
calisilir. Sirket degerlemesi sirasinda, firmaya serbest nakit akimlari ortalama sermaye maliyeti
ile iskonto edildikten sonra, bulunan bu degerden sirketin borglar1 ¢ikarilir ardindan hazir
degerlerin eklenmesiyle sirketin 6z sermaye degerine ulasilir yani sirketin borclar1 sirket
degerinden diisiilmesi vesilesiyle sirket 6z sermaye degerine erisilebilmektedir (Cing6z, 2014:

162-163).

Firmaya olan serbest nakit akimi yonteminde nakit akimlart finansman giderlerinden 6nce
hesaplandig1 icin yiiksek bor¢lulukla hareket eden sirketlerin degerlerini ortaya ¢ikarmak i¢in
daha uygun bir yontem olacaktir. Aksi halde bor¢lulugun ve boylece finansman giderlerinin az
ya da belirsiz oldugu sartlarda 6zkaynaga olan serbest nakit akimlar1 yontemi kullanilabilir. Bu

konuda bir secim yapabilmek i¢in sirketin kendi dinamikleri ve politikalar1 incelenmelidir.
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2.5.3. Piyasa Bazh (Goreceli) Degerleme Yaklasimlar:

Piyasa bazli degerleme yaklagimi, bir varligin degerinin belirlenme siirecinde benzer varliklarin
piyasadaki fiyatlar1 g6z Oniine bulundurularak piyasaya gore degerinin belirlenmesidir. Buna
gore, bir sirketin degeri piyasada islem goren benzer sirketlerle karsilastirilmak suretiyle
belirlenmeye calisiimaktadir. Bu yaklasim referans olarak dogrudan piyasay1 aldig1 i¢in, finans
literatiiriinde goreceli piyasa yaklagimi, degerleme yaklasimi, piyasaya odakli degerleme piyasa

carpanlariyla degerleme gibi farkli isimlerle ifade edilmektedir (Sahin, 2017: 85).

Yukarida da izah edildigi lizere bu yaklasim, bir varligin veya sirketin degerinin, bu varlik ile
benzer baska varliklarla karsilagtirilarak fiyatinin elde edilmesi diislincesine dayanmaktadir. Bu
konuda bagvurulacak en 6nemli karsilagtirma kriteri menkul kiymetler borsasinda islem goéren
sirketlerin degerleme fiyatlaridir. Zira, piyasada islem goren piyasa aktorlerinin herhangi bir
varliga bigtikleri deger, o varligin degerini olusturmaktadir. Degerlemeye konu olan varligin
benzerleri icin bir piyasa fiyati varsa, bu fiyat yol gdsterici ve iyi bir gosterge olacaktir.
Sirketlerin veya varliklarin kiyaslanabilir olmasi i¢in sirket veya varlik yasi, kurulu kapasite,
yer ve konum, kar ve kardaki yiikselis hizlari, cografi dagilimlari, faaliyette bulunulan
piyasalar, temettii 6deme kapasitesi, rekabet giicleri ve satilabilirlik yonlerinden benzer

olmalar1 gerekir (Cing6z,2014:37).

Degerleme islemi yapilirken ayni1 zamanda, piyasa bazli yaklagim finansal kriterler ve fiyat

carpanlarini da dikkate alinmaktadir (Karakoca, 2011: 15).

Piyasa bazli deger yaklasimi ile yapilan degerleme yontemleri, piyasada uygulanan diger
yontemlere nazaran oldukga basit bir sekilde yapilmaktadir. Ancak bu yontemde, ayni faaliyet
alaninda benzer sirketlerin olmamas1 durumunda 6zellikle degerlemesi yapilacak sirket ile
benzer faaliyet yapisinda olan sirketlerin ortaya ¢ikarilmasi daha da gii¢ hale gelmektedir. Bu
nedenle bu yaklasimda daha ¢ok benzer faaliyetlerde bulunan sirket 6rnekleri olan sirketler

tercih edilmektedir (Karakoca, 2011: 17).

Piyasa bazli yaklasim daha cok, gayrimenkul, franchise, genel amagli makineler, techizat,
tasitlar, bilgisayar yazilim ve donanimlart i¢in uygun bir model olarak kullanilsa da, maddi
olmayan varliklar, 6zel amacgli makina-ekipman ve degisik gerekcelerle kullanimi
sinirlandirilmig varliklarin  degerlemesinde tercih edilen bir yontem degildir. Ayrica bu
yaklasimda, fiziksel, ekonomik ve islevsel yipranmalarin tamami goz Oniinde

bulundurulmaktadir (Cingoz, 2014: 37).
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Piyasa bazli degerlemelerde temel unsur degerlenecek sirket ile kiyaslanacak sirket arasindaki
benzerlik derecesidir. Bu dengenin saglanamamasi yanlis sonuglar verebilir bu sebeple benzer

is kolundaki birden fazla sirketin baz alinmasi daha giivenilir sonuglar dogurabilir.

Piyasa bazli yaklasimda iki farkli temel yontem kullanilmaktadir. Bu ydntemler;

Karsilastirilabilir Firma Degeri ve Karsilagtirilabilir Pazar Degeri metotlaridir.
* Karsilastirilabilir Firma Degeri Y ontemi

Karsilagtirilabilir firma degeri yonteminde, degerlemesi yapilacak olan firma ile benzer
faaliyetlerde bulunan firmalar gruplandirilarak, bu sirketlerin verileri kullanilarak piyasa
carpanlart hesaplanir. Bu piyasa carpanlarmin deger tespiti yapilan firmanin finansal
performansina bagl olarak diizeltilmesiyle sirket degeri hesaplanmaktadir (Karakoca, 2011:

16)
» Karsilastirilabilir Pazar Degeri Y dntemi

Bu yontemde, degerlemesi yapilacak olan sirketin degeri, karsilastirilabilir sirketlerin el
degistirme islemlerine konu olan piyasa islem bedeli géz Oniinde bulundurularak
belirlenmektedir. Ancak bu yonteme gore degerlemenin yapilabilmesi igin &ncelikle
degerlemesi yapilacak olan sirket ile benzer faaliyetlerde bulunan sgirketlerin belirlenmesi
gerekmektedir. Belirlenen sirketlerin piyasa degerlerinin carpanla ifade edilebilir duruma
getirilmesi ve bu carpanlarin degerlemeye tabii tutulan sirketin finansal durumuna gore

diizeltilmesi ile degerleme gerceklestirilmektedir (Karakoca, 2011: 16).

Bu yontemin en biiylik avantajlarindan biri dayandigi temelin dogrudan piyasa olmasidir. Arz-
talep ve diger tiim kosullar1 i¢inde barindirdigina inanilan piyasa fiyatlamalar gercege yakin
sonuclar vermektedir. Bu sonuglari baz alarak yatirimcida karsilik bulan degerlemeler yapmak
mimkiin olabilir. Degerlemelerin sonucu yine piyasada var olan benzer Orneklerle

karsilastirilip kiyaslanabilir ve buna gore reaksiyon alinabilir

2.5.3.1. Kazanc¢ ¢arpanlari

Piyasa bazli degerleme yonteminde en c¢ok kullanilan 6l¢ii, kazang c¢arpanlaridir. Ancak
carpanlar 6znellige yatkin oranlardir. Onlart etkileyen en 6nemli faktorleri, beklenen sirketin
riskliligi, beklenen nakit akimi ve biliylime orani olarak siralamak miimkiindiir. Diger

degiskenlerin sabit kalmasi sartiyla, diistik riskli, temettii dagitim orani ile beklenen biiylime
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oran1 ylksek olan sirketlerin kazang oranlar1 goreceli olarak daha yiliksek degerlere sahip

olmaktadir (Erdem, 2015: 68).

Kazang¢ carpanlart yonteminin 06zellikle Borsa’da islem yapan yatirimcilarin siklikla
basvurdugu bir degerleme yontemi oldugu goriilmektedir. Bunun sebeplerinden biri de,
karmagik hesaplar sonucu elde edilmis sonuglardan ziyade daha basit ve anlasilir olmast

olabilir.

2.5.3.2. Fiyat / kazanc¢ orani

Fiyat kazang orani ¢arpanlar arasinda en yaygin sekilde kullanilan ¢arpan tiiriidiir. Bu ¢arpan,
sirketin net kar1 ile hisse senetlerinin toplam degeri arasinda iliski kurma mantigina
dayanmaktadir. Buna gore, hisse senedi basina 6denen bedelin bir hisse senedinden elde edilen
kazancin kag kat1 oldugunu gdstermektedir. Ornek vermek gerekirse, bu oran sirketin 1 TL’lik
hisse senedi bagina diisen net kar1 karsiliginda, yatirimcilarin kag TL 6demeye hazir olduklarini
gosteren bir katsayidir. Yatirimeilar tarafindan biliylime potansiyeli yiiksek ve gelecekte kar

beklentisi fazla olan sirketlerin fiyat kazang orani yiiksek olmaktadir (Sahin, 2017: 88).

Fiyat/Kazang oranm1 (F/K), yatirnmcinin, sirketin elde edecegi donem sonu net karindan, hisse
bagina diisen tutarina ne kadar bir fiyat 6demeyi ya da bu tutarin kag¢ katin1 6deyebilecegini
gostermektedir. Baska bir deyisle, var olan sartlarin devam edecegi dngoriilerek yatirimcinin
o0demis oldugu bedeli veya fiyati kacg yilda geri alabilecegini gostermektedir. F/K orani, piyasa
bazli, karsilagtirmali veya katsayilar degerleme yontemi olarak da adlandirilmaktadir. F/K
hesaplamasinda iki farkli yontem uygulanmaktadir. Birincisi, hisse senedinin pazar degeri,
hisse senedi basina diisen kara béliinerek bulunmaktadir. ikinci yéntemde ise; sirketin piyasa
degeri, sirketin vergi sonrasi toplam net karma boliinerek bulunmaktadir. Hesaplamalarda
kullanilan sirketin piyasa degeri, isleme konu olan hisse senedinin piyasa degerinin toplam
hisse senedi sayisi ile carpilmasi sonucu ortaya ¢ikan degerdir. Hisse senedi piyasa degeri ise,
piyasadaki arz ve talep dogrultusunda degigsmektedir. Sirketin vergi sonrasi toplam karinin hisse
senedi sayisina boliinmesi sonucunda hisse basina net kar ortaya c¢ikmaktadir (Alkan ve

Demireli, 2007: 32; Cing6z, 2014: 63).

Fiyat / kazang¢ oranin hesaplanmasi, basit bir matematik gerektirmesine ragmen, hesaplamada
kullanilan veriler hesaplama yoniinden sikintilar yaratabilmektedir. Bir hisse senedinin fiyat -

kazang oraninin hesaplanmasinda, genellikle ilgili hisse senedinin haftalik ya da aylik ortalama
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fiyati baz alinmaktadir. Bu dogrultuda, hesaplamalarda ge¢mise yonelik verilere kolaylikla
ulasilmasina ragmen, gelecege yonelik verilerin esas alinmasi modelin uygulanabilirligini

giiclestirmektedir (Karakoca, 2011: 18).

Bu yontem, yatirimcilar tarafindan daha ¢ok pratik bir yaklagim olarak kullanilmakta ve bu
nedenle sik tercih edilen bir yontemdir. Yatirimcilar tarafindan diger degerleme yontemlerine

onem verildigi gibi bu yonteme de 6nem verilmektedirler (Cingdz, 2014: 72).

Fiyat/Kazang oranlar1 6zellikle bankalarda ve araci kurumlarda ¢alisan analist ve yatirimcilar
tarafindan sirketlerin potansiyel karliliklarini karsilastirmak i¢in tilkemizde yaygin olarak tercih
edilmektedir. Ayrica F/K oranin zarar eden sirketlerde uygulanmasi olanaksiz olmasina ragmen

uygulamada siklikla kullanilmaktadir (Sahin, 2017: 89)

Bu kapsamda, Fiyat / Kazang orani yoOnteminin avantajlarini, etkin sermaye piyasasi
varsayimindan dolayi, piyasa degerinin sirketin gercek degerini ortaya koymasi, fiyat/kazang
orani yonteminin heniiz borsaya acilmamis isletmelerde de uygulanmasinin uygun olmasi,

seklinde belirtmek miimkiindiir (Ozkara, 2019: 11).

Borsa’da islem yapan yatirimcilarin yatirim yapilabilir uygun hisse arayislarinda siklikla F/K
oranina bagvurduklar1 goriilmektedir. Bununla birlikte sermaye piyasalarinda faaliyet gdsteren
araci kurumlarin internet sayfalar1 ve raporlarinda sirket degerlemesi yapilirken siklikla bu

orana basvuruldugu bilinmektedir.

2.5.3.3. P/ E oranlar ve beklenen biiyiime (PEG)

P/E orani, esas olarak bir sirketin hisse senetlerinin toplam degeri ile net kar1 arasinda iliski
kuran bir ¢arpandir. Bu oran sirketin hisse senedi basina diisen net karina karsilik, yatirimcilarin
ne kadar ticret 6demeye istekli oldugunu gostermektedir. Bir bagka deyisle, P/E orani, hisse
senedinin piyasa fiyatinin, hisse senedi kazancinin ka¢ misli oldugunu gostermektedir. Bu oran,
bir sirketin piyasada olusan fiyatinin ayn1 faaliyetlerde bulunan diger sirketlere gore nasil bir
pozisyonda oldugu hakkinda fikir sahibi olmak i¢in bagvurulan bir yontemdir (Erdem, 2015:
69).

Iki sirketin P/E oranlar1 karsilastirilmak suretiyle bu iki sirket arasindaki temel veri farkliliklari
aciklanabilmektedir. Bu temel veriler biiyiime ve risktir. Sirketlerin bilylime verileri

karsilastirildiginda, biiyiime oranlarinin birbirinden farkli olmasi, sirketlerin P/E orani
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farkliligin1 acik bir sekilde ortaya koymaktadir. Bu noktada iki sirket arasindaki biiylime hizi
farkliligin1 hesaplayabilmek i¢cin P/E oranin1 bu duruma gore diizeltmek gerekmektedir. Bu
uyarlamada sonucunda PEG orani elde edilmektedir. Elde edilen bu oran, P/E oraninin
biliylimeye oranini1 6l¢gmek amaciyla kullanilmaktadir. P/E oraninin biiyiimeye orani goreceli
degerlemenin bir 6l¢iitii olarak kullanilmaktadir ve daha diisiik bir degerin, bir sirketin diisiik
degerlendigine isaret ettigini gostermektedir. Bu veriler analistler tarafindan, -6zellikle de hizli
bir sekilde biiyliyen sirketleri izleyen analistler tarafindan- sirketler arasindaki biiylime

farkliliklarin1 kontrol etmek i¢in kullanilmaktadir (Erdem, 2015: 70).

Tahmin edilebilen biiylime oranlarindaki degisimlerin etkisi faiz oranlarindaki degisimlere
nazaran farklillk arz etmektedir. Fiyat kazan¢ orani beklenen biiyiime oranlarindaki
degisikliklere faiz oranlarmin diisilk oldugu durumlarda faiz oranlarmin yiiksek oldugu
durumlara gore daha duyarlidir. Bu durumun sebebi olarak biiyiimenin gelecekte tiretecegi nakit
akimlart ve bu nakit akimlarimin bugilinkii degerlerinin yiiksek faiz oranlarmin oldugu

durumlarda ¢ok daha kii¢iik olmas1 gosterilebilir (Sahin, 2017: 90).

Bu degerleme modeli esasen fiyat / kazang oranina olduk¢a benzerdir aralarindaki fark ise PEG
oraninin i¢inde biiylime oraninin da yer almasidir. Bu yontem F/K dan farkli olarak biiytime
oranlarini1 da hesaba katar. Hissedarlar sirketlerinin gelecekteki biiyltime oranlarinin da hesaba

katilarak nasil bir degere ulagtigin1 gérmek i¢in PEG oranina bakarlar.

2.5.3.4. Defter degeri ¢carpanlari

Defter degeri, muhasebenin temel esaslarindan hareket edilerek bulunmakta ve varliklar igin
tarihi kapsamda ne kadar bedel 6dendiginden yola ¢ikarak ve akabinde biitiin amortisman gibi
muhasebesel uyarlamalardan ciddi sekilde etkilenmektedir. Analistler ve yatirimcilar, hisse
senedinin degerlemesinde bir hisse bedeli i¢in ddenen fiyat ile 6z sermayenin defter degeri
arasinda bir iligki kurmaktadir. Bu oran sirketlerin degerlemesinde, sirket degeri olarak
kullanilarak ve sadece 6z sermaye yerine tiim varliklarin defter degeri kullanilmak suretiyle
ortaya ¢ikarilabilmektedir. Defter degerinin, varliklarin ger¢ek degerlerini 6lgmede gercekleri
yansitmadigina inanlar, alternatif bir yol olarak varliklarin maliyetlerinin yerine koyma

maliyetlerini kullanma yolunu kullanmaktadir (Sahin, 2017: 91).

Piyasalar arz ve talep durumuna gore, bir sirketin degerini hesaplarken sirkete dair kayit tutanlar
ayni sirket bakimindan tahmine dayali ¢ok farkli degeri kayitlar {izerinden hesaplayarak
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kullanmaktadirlar. Ortaya ¢ikan defter fiyati degeri orani yine bliylime potansiyeline ve

yatirimlarin kalitesine bagli olarak faaliyet alanlarina gore farkli olabilmektedir (Erdem, 2015:

73).

2.5.3.5. Piyasa degeri / defter degeri

Firmalarin piyasa degeri (PD) ile defter degeri (DD) arasindaki iliskiler finansal yonetimin en
karisik konular1 arasinda yer almaktadir. Sirketin beklenen kar payr dagitim orani, risklilik
seviyesi ve kazanglardaki biiylime orani firmanin piyasa degeri / defter degeri oran1 6nemli
Olciide etkilemektedir. Bu orani etkileyen en Onemli faktor ise siiphesiz firmanin 06z
sermayesinin getirisidir. Oz sermayenin getirisi ne kadar yiiksek olursa, firmanin piyasa degeri
/ defter degeri oran1 6z sermayenin getirisinin yiiksek olmasina gore artacaktir (Alkan ve

Demireli, 2007: 33; Erdem, 2015: 74).

PD/DD oraninin kullanilmasinin amaci, sermaye piyasasi gelismis olan iilkelerde piyasada

alinip satilmayan bir hisse senedinin olmasi gereken fiyatinin tespitini yapmaktir (Erdem, 2015:

74)

Bu oran sirketlerin pazar degeri ile defter degeri arasindaki iliskiyi saglamasinin yani sira bir
sirketin piyasa degerinin sahip oldugu 6zvarliklarimin kag kati1 oldugunu gostermektedir. Bir
sirketin 6zvarligi, sirketin aktiflerinden yani varliklarindan borglarinin ¢ikarilmasi sonucu
ortaya ¢ikan degeri belirtir. Baska bir deyisle sirketin tiim borglar ¢ikarildiktan sonra sirket
sahiplerine kalacak olan ortalama degeri ifade etmektedir. Bu oranin hesaplanabilmesi i¢in ilk
olarak sirketlerin pazar degeri bulunmasi ve daha sonra sirketin defter degeri tespit edilmelidir.
Son olarak da sirketin tespit edilen pazar degeri sirketin defter degerine bdliinmelidir (Alkan ve

Demireli, 2007: 33; Cing0z, 2014: 69).

Piyasa degeri/defter degeri orani, analistler tarafindan uzun zamandan beri bankacilik
faaliyetlerinde goreceli degerin bir 6lgiisii olarak kullanilmistir. Cogu bankanin varliklari bono
ve ticari krediler gibi gercek degerleri ile defter degerleri birbirine esit olan varliklardan
olusmaktadir. Bu nedenle bir bankanin defter degeri ¢ogunlukla gercek degerin bir gostergesi

olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Karakoca, 2011: 19; www.nek.istanbul.edu.tr).

Piyasa degeri / defter degeri oraminit kullanilmasmin yatirimcilar yoniinden avantajlar

bulundugu kadar dezavantajlar1 da bulunmaktadir. Getirdigi avantajlara deginmek gerekirse;
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1. Defter degeri, maliyet hesaplar1 dikkate alinarak hazirlandigi igin istikrarli bir yapidadir. Bu
sebeple piyasa degeri / defter degerinin kullanilmasi, piyasa degerinin sezgisel degerleme

ozelligini, istikrarli yapisiyla dengelemesine yardimci olmaktadir (Seving, 2008: 56).

ii. Piyasa degeri / defter degeri oran1 birbirine benzeyen muhasebe standartlar1 ve politikalarini
kullanan firmalarin degerlerinin kiyaslanmasinda basvurulan en Onemli karsilagtirma

araclarindan birisidir.

iii. Fiyat - kazang oraninin uygulanamadigi kazang saglayamayan firmalarin degerlemesi piyasa

degeri / defter degeri bu oran sayesinde yapilabilmektedir (Karakoca, 2011: 18).
Piyasa degeri/defter degeri oraninin dezavantajlarini da asagidaki gibi siralamak miimkiindiir:

i. Sirketlerin firma defter degeri hem firmanin kazancindan hem de muhasebe politikalarindan
etkilenmektedir. Bu nedenle sirketlerin muhasebe politikalar1 ve standartlar1 birbirinden
farklilik gOsteriyorsa, piyasa degeri / defter degeri orani bu firmalarin karsilastirilmasi i¢in
saglikli sonuglar vermeyecektir. Benzer bicimde, iilkeler arasinda da muhasebe politikalari
farkll ise piyasa degeri / defter degeri oranlarinin karsilastirilmasi firmalar hakkinda kesin
veriler elde edilemeyecektir. Bu oran varliklar1 bakimindan duragan olmayan hizmet sirketleri

acisindan saglikli sonuglar vermemektedir (Oguz, 2017: 27).

ii. Firmalar uzun siire negatif kazanclarla karsilagirsa, 6z sermayenin defter degeri de negatif
olacaktir. Bu durum sirketin negatif piyasa degeri / defter degeri oranina sahip oldugunu ortaya
koymaktadir. Negatif piyasa degeri / defter degeri oranina sahip olan firmalarmm bu oran

kapsaminda degerlemesi de olanakli degildir.

Defter degeri piyasa degerinden farkli olarak duragan bir durumu yansitmaktadir. indirgenmis
nakit akimlar1t metoduna gore bir varlik ile alakali 6ngoriilere igglidiisel olarak giivenilmemesi

halinde karsilastirilamayan hallerde bu yontem uygulanir (Sahin, 2017: 93).

Benzer muhasebe standartlarina sahip olmayan firmalarin karsilastirilmasi acisindan bu oran
uygulamada giicliik yaratmaktadir. Bu oranin varlik yatirimi az olan hizmet sektorii ile internet

sirketlerinin degerleme tespitlerinde kullanilmas1 anlamli degildir (Ozkara, 2019: 12).

PD/DD orami ozellikle yatirimeilar igin ¢ok kisa siirede oldukga onemli bilgiler sunabilme
potansiyeli tasir. Genelde piyasa oyuncular bir sirketin ucuz mu yoksa pahalt m1 oldugunu
Ogrenip bu duruma gore yatirinm yapmaya karar vermektedir. PD/DD orani1 bu siirecte en fazla
yol gosterici olan degerlemelerden biri olarak 6n plana ¢ikar. Bu sebeple finansal aracilik

hizmetleri veren kurumlarin tavsiye raporlarinda siklikla bu orana yer verilmektedir.
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2.5.3.6. Fiyat / satislar oram

Fiyat / satis orani, sirketin bugiinkii piyasada degerinin, ayni sirketin son bir y1llik stirecte hisse
basina gerceklestirdigi satis miktarina boéliinmesi sonucu bulunan bir orandir. F/S oram1 P/E
orani araciliiyla direkt olarak satiglarin net kar marjina baghdir. Bu oran sirketin kazanglari

icin piyasanin ne kadar 6deme yapmaya ikna oldugunu 6lger (Sahin, 2017: 94).

Bu yontem sayesinde sirketin kendi orani bulunabilmesi yani sira, sirketin deger tespiti,
hesaplanan ortalama piyasa veya sektor orani destegi ile hesaplanabilmektedir (Cingdz, 2014:

72).

Bir sirketin hisse fiyatinin, hisse basina denk gelen satis miktarina boliinmesi sonucu elde edilen
P/S orani, ayn1 sektdrde faaliyet gosteren sirketlerin kiyaslanmalarinda kullanilmaktadir. P/S
oraninin temel aldig1 fikir, bir sektdrdeki briit kar marjlarinin ve isletme etkinliginin ¢ogunlukla
benzer oldugu seklindedir. Bu sebeple biiyiikliik dl¢iisii olarak satis miktarinin kullanilmasi,
goreceli bir sekilde karinda biiyiikligliniin OSlgiilmesi manasina gelir. Yine sirketlerin
birbirlerinden farkli muhasebe sistemleri dolayisiyla meydana gelebilecek farkliliklarda

ortadan kalkmaktadir (Erdem, 2015: 77).

Bu oranin kullanilmasi, sirket zararlarinin meydana gelmesi, amortisman ve stoklar gibi
kalemler icin farkli muhasebe uygulamalarinin bulunmast durumunda daha uygun olacaktir.
Ayrica hizmet ve Ozellikle maddi varliklart toplam varliklar icinde daha diisiik olan
isletmelerde, amortisman tutarlarmin kii¢iik paya sahip olmalarindan dolay1 bu yontem daha

cok tercih edilmektedir (Cing0z, 2014: 74).

2.5.3.7. Sirket degeri / satislar oram

Sirket degeri / Satislar Orani, sirketin toplam degerinin satiglara boliinmesiyle elde edilmesi
nedeniyle sirket lizerindeki tiim hak sahiplerini dikkate alir. Bu yolla P/S orani carpaninin
tutarsizlig1 ortadan kaldirilmaktadir. Birgok sirketin sirket degeri / satislar orani, fiyat / satiglar

oranindan biiyiiktiir (Sahin, 2017: 95).

Bu oranin en 6nemli islevi, P/E oran1 ve P/BV orani ¢arpanlarinin kullanilamadig1 zarar eden
ve 0z sermayesi negatif olan sirketler i¢in anlamli degerler {iretebiliyor olmasidir. Yine satis
rakaminin muhasebe yoniinden etkilenmeyen bir kalem olmas1 da bu ¢arpanin avantajlarindan

biridir (Erdem, 2015: 78).
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Piyasa Degeri / Satislar orani; degerlemeyi, piyasadaki sirketlerin cari piyasa degerleri
sayesinde yaptiklar satiglart baz alarak yapmaktadir. Cogunlukla bu oranin hesaplanmasinda
sirketin toplam piyasa degerinden hareket edilmisse yillik satis miktari, sirketin mevcut hisse
fiyatindan hareket edilmisse hisse bagina satig geliri kullanilmaktadir. Bu oran sirketlerin satis
miktarlarina karsilik olarak piyasadan ne Ol¢iide talep toplayabildigini ortaya c¢ikarmasi
bakimindan kiymetli bir kiyaslama yoludur. Ancak yontemin satiglar kalemini baz alarak diger
gelir tablosu kalemlerini hesaba katmadan degerlemeyi gerceklestirmesi, yontemin etkinligini
negatif etkilemektedir. Fiyat / kazang¢ oraninin ve piyasa degeri / defter degeri oraninin negatif
ve anlamsiz olmasi halinde fiyat / satiglar oraninin uygulanmasi daha uygun olacaktir. Ayni
zamanda, kazanclarin ve defter degerlerinin amortismanlar , stoklar ve beklenmedik giderlerle
ilgili olarak uygulanan muhasebe sistemlerinden buytk 6lgtide etkilenmelerinden 6turu satislari
baz alan bu oranin kullanilmas1 daha uygundur. Fiyat / satis oraninin bir baska avantaj ise, fiyat
/ kazang orani gibi istikrarsiz olmamasi ve bu nedenle degerlemede uygulanmasi yatirimeilar

tarafindan daha makul goriilmektedir (Karakoca, 2011: 20; www.nek.istanbul.edu.tr).

2.5.4 Alternatif Degerleme Yaklasimlar:

Yukarida deginilmis olan klasik sirket degerleme yontemlerinin yani sira her gecen giin gelisen
sermaye piyasalari , yiiksek taleplerle karsilasan halka arzlar , Artan sirket birlesmeleri ve satin
almalar yeni sirket degerleme yontemlerinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Sirket degerini
dogru tespit etmek adina ortaya ¢ikan modern yaklasimlardan en bilinenleri ekonomik katma

deger yontemi ile yatirimin nakit akim karlilig1 yontemidir.

2.5.4.1 Ekonomik Katma Deger Yontemi

Stern&Stewart Co sirketinin kurucular1 G.Bennet Stwart ve Joel Stern tarafindan yayimlanan
Ekonomik katma deger yontemi (Economic Value Added-EVA) yontemi sirketlerin
performanslarini degerlendiren bir yontem olarak ortaya ¢ikmaktadir (Bigak, 2016: 55).

Ekonomik katma deger yontemi bir isletmede biitgeleme, stratejik planlama, ddiillendirme ve
insan kaynaklar siiregleri gibi farkli konularda kullanilabilmektedir. Bu degerleme yontemi
isletmenin belli periyotlarda kazandig1 veya kaybettigi degerin 6l¢iisiidiir. Bahsedilen bu degere

artik kar ad1 verilmektedir (Ede, 2016: 49).
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Artik kar, en kolay ifade ile toplam net kardan, yatirilan toplam sermaye maliyetinin ¢ikarilmasi
sonucu ortaya cikarilmaktadir. Ekonomik katma deger yonteminin temelini bu artik kar
kavrami olusturmaktadir. Artik kar, vergi sonrasi faaliyet kar1 ile toplam sermaye maliyeti
arasindaki fark oldugundan, ¢ikan sonucun pozitif olmasi isletmenin degerine deger katarken

farkin negatif olmasi ise isletmenin degerinin azalmasina neden olmaktadir (Akdag, 2015: 81).
Ekonomik katma degeri modelinin faydalar su sekilde siralanabilmektedir (Bigak, 20016: 56).
*Artik kar’in fazla olmasi durumunda isletme ortaklar1 daha fazla kar saglayabilmektedir.

*Bu yontem sayesinde isletmenin yoneticileri olaylara isletme sahipleri agisindan bakabilirler.

*Yoneticileri ve c¢alisanlart iyi bir sekilde motive ederek ortak bir hedef dogrultusunsa

caligmalarini saglayan bir i¢ kontrol mekanizmas1 olusturur.
*En alt diizeyden en iist yoneticilere kadar modelin anlatilmasi ve benimsetilmesi kolaydir.
*Model isletmedeki finans yonetiminin altyapisini olusturmaktadir.

Ekonomik katma degeri yontemi daha ¢ok igletme sermayesinin etkin kullanimi konusuna
odaklandig1 i¢in imalat sanayi ve geleneksel endiistriler i¢in oldukga faydali yaklagimlar ortaya
koyar. Modelin uygulanmasinin zor oldugu sektorler ise genelde entelektiiel sermayenin 6n
planda oldugu bilgi teknolojileri, altyap1 ve hizmet sektorleridir. Model kisa vadeli karlara
odaklanan bir yontem oldugundan dolayr uzun vadeli degerlendirmelerde tek basina

kullanilmas1 saglikli sonug¢lar dogurmayabilir (Has, 2017: 26).

Ekonomik katma deger modeli oncelikle sirketin i¢inde tepeden tirnaga herkesin dahil oldugu
ve aynm1 ama¢ dogrultusunda hareket etmelerini saglayacak bir sistem kurmay1 hedefler. Bu
sistem dogrultusunda sirketin yaratti§i arttk kar o sirketin degerinin en blyiik
belirleyicilerindendir. Yalnizca finansal tablolara odaklanan yontemlerden ziyade bu yontem

sirketin i¢ dinamiklerini de hesaba katma gayesi tasir.

2.5.4.2 Yatirnmin Nakit Akim Karhhg

Yatirimin nakit akim karliligi (Cash Flow Return On Investment — CFROI) modeli Ekonomik
Katma Deger modeline rakip olarak HOLT Value Associates Danigsmanlik Sirketi tarafindan

gelistirilmistir (Kiiclikaraba, 2012: 162).
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Literatiirde CFROI olarak da bilinen model diger modellerden ayrisarak direkt bir piyasa degeri
ortaya koymaz. Bu modelde ortaya ¢ikarilan sonug¢ yapilan yatirnmin karliligini gosteren bir

oran olarak ortaya ¢ikmaktadir (Ozkara, 2018: 19)

Yatirimin nakit akim karliligin1 bulabilmek i¢in dort temel nakit akim verisine ihtiyag

duyulmaktadir Bunlar: (Sahin, 2017: 100).

*Briit Yatirnm: Yatiimlarin baslangicinda duran varliklarin defter degerine toplam

amortismanlar ve enflasyon diizeltmelerinin eklenmesiyle ortaya ¢ikarilir.

*Briit Nakit Akiglar1: Vergi sonrasi faaliyet karina amortisman ve itfa paylar1 gibi nakit akisina
dahil edilmeyen giderlerin eklenmesiyle elde edilir. Hesaplama yapilirken yillik nakit

giriglerinin degismeyecegi varsayilir.

Duran Varliklarin Beklenen Omrii: Yatirima konu edilen tiim varliklarin ekonomik olarak kar

yaratma suresini ifade etmektedir.

*Duran Varliklarin Hurda Degeri: Yatirima konu edilen varliklarin kar yaratma siiresi yani
yararli Omdiirleri sona erdiginde ortaya cikan hurda degerlerinin giiniimiize indirgenmis

degerlerini ifade eder. Bu deger genelde ilk degerin belli bir yilizdesi alinarak hesaplanir.

Yatinmin nakit akim karliligi, yukarida siralanan nakit akim verilerinin ikinci ve
dordiinciisiiniin toplamini birincisine esitleyen i¢ verim oranini ifade etmektedir (Sahin, 2017:

100).

Tiim bu agiklamalardan ¢ikan sonucglardan da goriilebilecegi iizere bu yontem oran olarak
hesaplanmaktadir. Yontem genel olarak yillik bazda hesaplanir ve isletmelerin sermaye
maliyetlerinin tizerinde bir getiri saglayip saglamadigini boylece isletme ortaklar1 agisindan bir
deger ortaya koyup koyamadigina karar verir. Sermaye maliyetinden daha yiiksek oranda
gerceklesmis bir nakit akim karlilig1 orani isletmenin hissedarlari tarafindan olumlu bir durum

olarak karsilandigini sGylemek mimkundir (Karakoca, 2011: 47).

Alternatif bir bakis agisiyla degerleme yapilan bu yontemde elde edilen sonug bir tutar olmadigi
icin sirket satin alma ve birlesme veya halka arz gibi durumlarda kullanilmasi uygun
olmayacaktir. Bu yontemden elde edilen sonug sirketin yatirimcilar1 ve hissedarlarina énemli
ipuclar verebilir. Bu degerlemeler sonucu sirketin gelecek potansiyeli hakkinda fikir sahibi

olunabilir.
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3. MARKA DEGERI VE SiRKET DEGERI ANALIiZi
3.1. Konu ile ilgili Yapilmis Cahsmalar

Gunumiiz finans literatiiriinde sirketlerin amaci, sirket degerinin maksimize edilmesi olarak
ongoriilmektedir. Bu amag¢ deger maksimizasyonu olarak nitelendirilmektedir. Deger
maksimizasyonu ise, sirket degerleme yaklasimlarini 6n plana ¢ikarmistir. Bu baglamda sirket
degerleme yontemleri ile sirket degerini artiran faktorler yillar iginde degisim ve doniisiime
ugramistir. Sirket degeri 1980°1i yillara degin maddi duran varliklarla iligkilendirilirken
1980’lerden sonra bilangolarda yer almayan ve maddi varliklar kategorisine dahil olmayan
(marka gibi) unsurlar ile iligkilendirilmistir. Su halde marka ya da diger maddi olmayan
unsurlarin geleneksel degerleme yontemleri ile degerlendirilmesinde sorunlar yasanmis; buna
¢oziim olarak yeni yontemler gelistirilmis ve degerleme yontemlerinin sayisi artmigtir. Gerek
eski yontemlerden gerekse yeni yontemlerden herhangi birinin sirket degerlemesi acisindan tek
basina gecerli bir yontem olmadig1 goriilmektedir. Zira literatiirde {izerinde uzlasilmis tek bir

yontem bulunmamaktadir (Ceren Taysi, 2013: 110).

Giiven’in “Tiirk Hukukunda Marka Degerleme” (2019) isimli ¢alismasinda halihazirda yaygin
bicimde kullanilmakta olan ve kabul goren marka degerleme metotlarinin nicin birgok
parametreden yararlandig1 ve farkl farkli sonuglar ortaya ¢ikardigi sorusuna cevap aranmis ve
her bir yontemin diger yontemleri hatali veya yetersiz gérmesinin sorunun kaynagi oldugu
saptanmistir. Yine bu ¢aligmada esasen marka degerleme yontemlerinin benzer sorunlara sahip
oldugu ve bu sorunlarin genel kabul gorecek bir marka degerlemesinin ortaya ¢ikmasini
engelledigi ongoriistinde bulunulmustur. Marka degerleme yontemlerinin tasidig1 sorunlardan
kaynaklanan en aza indirilebilmesi i¢in de tiim bilesenlerin bir arada degerlendirildigi ortak bir

degerleme yonteminin olusturulmasi gerekliligi tizerinde durulmustur (Gtiiven, 2019).

Yilmaz ve Giizel’in “Marka Degerleme ve Onemi: Telif Ucretinden Arindirma Yéntemiyle Bir
Inceleme” (2012) isimli ¢alismasina gore; bir markanin degeri ancak el degistirdiginde somut
olarak tespit edilebilmektedir. Diger taraftan degeri bilinmeyen markanin yonetilemeyecegi
varsayimi da dikkate alinarak sirketlerin sahip olduklari markalar1 belli araliklarla degerlemeye
tabi tutmalar1 ve yatirimlarini bu degerleme sonuglarina gore sekillendirmeleri faydali olacaktir.
Yilmaz ve Giizel’e gore marka degerleme yontemleri arasinda en fazla tercih edileni, telif

licretinden arindirma yontemidir (Y1lmaz ve Giizel, 2012).
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Ozdemir ve Onciil’iin “Marka Degerleme” (2016) isimli ¢alismasina gore; marka degerleme
strecinde esas yapilmasi gereken, en dogru tahminlerin yapilabilecegi kosullari meydana
getirmektir. Yazarlara gore marka degerlemenin temelinde ii¢ fonksiyon yatmaktadir: biiyiime,
karlilik ve risk. Yazarlar, anlatilanlar ¢ergevesinde marka degerleme siirecinin yonetiminde tek
bir ¢6ziim yolu (degerleme yontemi) dnermemekte; bunun yerine, birkag farkli metodun ya da
varsayimin uygulanmasini ongérmektedir. Ayrica marka degerlemesi siirecinde sirketteki
muhasebe, finans ve pazarlama birimlerinin yan1 sira ilgili personel ve birimlerin stirece aktif
katiliminin saglanmasi1 da marka degerinin dogru tespiti acisindan faydali goriilmektedir

(Ozdemir ve Onciil, 2016).

Sagmanli’nin “Sirket Degerleme ve Bir Uygulama Ornegi” (1996) isimli eserinde varilan
sonuclara bakildiginda ve finans literatiiriinde, sirket degerlemesinde bir tek yonteme baglh
kalinmamasi ve bir¢ok yontemin sonuglarindan yararlanilmasi gerektigi goriisii hakimdir. Yine
agirlikli goriise gore her yontemin kendi biinyesinde avantaj ve dezavantajlart bulunmakta ve
her yontem sirket degerini tespit edebilmektedir. Ancak degerleme yOntemlerinin

uygulanmasinda 6nemli olan dogru ve gegerli verileri elde edebilmektir (Sagmanli, 1996).

Kiigiikaraba’nin “Firma Degerlemesi ve Bir IMKB Uygulamas1” (2012) isimli calismasinda iig
farkl sirketin ti¢ farkli degerleme yaklagimi ile degerlemesi yapilmis; her ii¢ yontemde de sirket
degerlemesinin birbirinden farkli sonuglar verdigi ortaya ¢ikmistir. Bu da gostermektedir ki,
sirket degerlemesinde tek bir yontemin kullanilmasi gercege uzak sonuglar verebilecegi gibi
thmal edilen yontemlerin de sirket degerlemesi acisindan Onemli bilgiler barindirmasi
miimkiindiir. Sirket degerlemesinde degerleme konusu sirkete uygun olan tiim yontemlerin
kullanilmasinin ve ortaya ¢ikan sonuglarin ortalamasinin alinarak bir sonuca varilmasinin
degerlemenin gercege yakinligi agisindan 6nemli oldugu degerlendirilmektedir (Kiiciikaraba,

2012: 225).

Oguz’un “Makroekonomik Faktérlerin Firma Degeri Tespitine Etkisi: BIST te Bir Uygulama”
(2017) 1simli ¢alismasinda makroekonomik faktorlerin borsada islem gdren bir sirketin hisse
senetlerine ve sirket degerlemesine olan etkisi incelenmektedir. Calisma kapsaminda yiiriitiilen
uygulamada sirket degerlemesi yapilirken baz alinan hisse senedi fiyatinin makroekonomik
faktorlerden etkilendigi sonucuna ulasilmistir. Haricen sirketin kar yapisindaki degisiklikler ile
degerleme i¢in secgilen sektordeki sirketlerin karlilik durumlarinin da sirket degerlemesini
etkiledigi ortaya konulmustur. Calismanin detaylarinda, her bir makroekonomik faktoriin hisse
senedi fiyatlar1 ile yakin iliski i¢inde oldugu; ancak faktorlerin etkisinin azalma egiliminde
oldugu sonucuna ulagilmistir. Ayrica sirketin gecmis doneme ait finansal verileri ile gelir
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tablosu verilerinin ve bilangosunun yapilacak bir degerlemede incelenebilecek argiimanlardir
ve degerlemenin gercege uyarliligi agisindan sektordeki diger sirketler ile karsilastiriimalidir.
Calismada, kolay ve basit hesaplanabilir nitelikte olmas1 nedeniyle Fiyat / Kazang (F/K) orani
yonteminin yatirimcilar tarafindan siklikla tercih edildigi; buna karsin tahminlere dayali olmasi

nedeniyle kesin sonuglar vermedigi one siiriilmektedir (Oguz, 2017: 112-113).

Karakoca’nin “Farkli Degerleme Yontemleri Ile Firma Degerlemesi ve IMKB Otomotiv
Sektériinde Bir Uygulama” (2011) isimli ¢alismasinda IMKB’de islem goren bir A.S.’nin
degerleme yaklasimlari (varlik-gelir-piyasa) vasitasiyla sirket degerlemesi yapilmistir. Yapilan
degerlemeler neticesinde elde edilen sirket degeri bulgular1 arasindan ciddi farkliliklar oldugu
gozlemlenmistir. Ozellikle indirgenmis nakit akislar1 analizi ile net defter degeri yontemleri
arasinda ¢ok ciddi farkliliklar goze carpmaktadir. Karsilastirilabilir firma degeri yontemleri ise
gorece birbirine daha yakindir. Su halde Kiigiikaraba (2012)’nin ¢alismasinda elde edilen
sonuclarla Karakoca (2011)’nin ¢aligmasinda elde edilen sonuglarin anlamli bir iliski i¢inde

oldugu goriilmiistiir (Kiiclikaraba, 2012; Karakoca, 2011).

Sirket degerlemesine iliskin literatiirdeki tespitler ile marka degerlemesine iligkin tespitlerin
parallelik arz ettigi goriilmektedir. Dolayisiyla sirket degerlemesi ile marka degerlemesinin
yalnizca bir yonteme bagh kalinmaksizin birden fazla yontem ve yaklagimin kullanilmasi ile

yapilmasi, literatiirdeki yazarlarin genelinin mutabik oldugu bir konudur.

3.2. Calismanin Amaci

Bu calismanin amaci, Borsa Istanbul Metal Esya ve Makine sektdriinde faaliyet gdsteren
Argelik A.S. , Vestel A.S , Ford Otomotiv A.S. ve Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S.
sirketlerinin, marka degerlerini ve sirket degerlerini hesaplayip elde edilen bu iki deger
dogrultusunda Argelik A.S. ile Vestel A.S. ve Ford Otomotiv A.S. ile Tofas Tiirk Otomobil
Fabrikas1 A.S. sirketlerini karsilagtirmak ve marka degeri ile sirket degeri arasindaki iligkiyi

incelemektir.

3.3. Cahymanin Yontemi

Bu ¢alismada sirketlerin bilangolarindan elde edilen veriler 1s18inda marka degeri hesaplamasi
icin Hirose yontemi, Sirket degeri hesaplamasi i¢in ise piyasa bazli degerleme yoOntemi

kullanilmustir.
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3.4. Calismamin Kapsami ve Sitmirhiliklar:

Calisma kapsaminda Borsa Istanbul’da islem géren Arcelik A.S. , Vestel A.S. , Ford Otomotiv
A.S. ve Tofas Tiirk Otomobil Fabrikast A.S. sirketleri incelenmistir.

Tiirkiye Thracatcilar Meclisi (TIM)’in en son yaymladigi 1k 1000 ihracat¢1 Arastirmasi’na gore
2019 yil1 ihracat birincisi , Ford Otomotiv A.S, yedincisi Tofag Tiirk Otomobil Fabrikas1 A.S.
, sekizincisi Vestel A.S. ve dokuzuncusu Argelik A.S. olmustur. Bu durumda segilen dort sirket,

Tiirkiye’de en c¢ok ihracat yapan ilk 10 sirket arasina girmistir.

Tablo 8. En ¢ok ihracat yapan ilk 10 sirket

Sirket Halka BIST Sektor
Acikhk
1. Ford Otomotiv Sanayi A.S. Evet Metal Esya ve Makine
2. Toyota Otomotiv Sanayi Tiirkiye A.S. Hayir -
Evet Kimya, Petrol, Kauguk ve
3. Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. .
Plastik
4. Oyak-Renault Otomobil A.S. Hay1r -
5. Kibar Dis Ticaret A.S. Hayir -
6. Tgs Dis Ticaret A.S. Evet Toptan Ticaret
7. Tofas Tiirk Otomobil Fabrikas1 A.S. Evet Metal Esya ve Makine
8. Vestel Ticaret A.S. Evet Metal Esya ve Makine
9. Argelik A.S. Evet Metal Esya ve Makine
10. Mercedes-Benz Tiirk A.S. Hayir -

Kaynak: www.tim.org.tr

En ¢ok ihracat yapan 10 sirket arasinda halka agik olmalar1 sebebiyle bilango ve gelir tablosu

verilerine ulagabilir 6 sirket mevcuttur.

Piyasa bazl sirket degerlemesi yaparken degerlenecek sirket, dahil oldugu sektordeki diger
sirketlerle kiyaslanir bu sebeple secilecek sirketlerin ayni sektorde faaliyet gostermesi

gerekmektedir.

Bu durumu gerekli kilan bir baska husus ise, Hirose yontemi ile marka degerlemesi yaparken
ortaya ¢ikmaktadir. Genisleme Degiskeni (GD) hesaplanmasinda, degerlemesi yapilacak

sirketi, dahil oldugu sektordeki en kotii sirket ile kiyaslanir. Bundan dolay1 degerlemesi
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yapilacak sirketlerin ayni sektorde bulunmasi daha saglikli sonuglar elde etmeye olanak

saglayacaktir.

Secilen bu dort sirketten Argelik A.S. ile Vestel A.S.’nin ve Ford Otomotiv A.S. ile Tofas Tiirk

Otomobil Fabrikasi A.S.’nin birbirlerine rakip olacak seviyede
e Benzer Urun yelpazesi,
e Benzer Uretim sirecleri,
e Benzer hammadde,
e Benzer hedef pazarlar,
e Benzer AR-GE faaliyetleri,

Benzer pazarlama siirecleri, oldugu i¢in kendi aralarinda karsilagtirilabilir durumdadirlar. Bu

karsilastirma sayesinde daha anlamli ve dl¢iilebilir sonuglar elde etmek miimkiin olacaktir.

Marka ve sirket degerlemesi yapabilmek i¢in gerek duyulan veriler sirketlerin Kamuyu
Aydinlatma Platformu’na (KAP) sunduklar1i UFRS standartlarina gore hazirlanan

bilanc¢olarindan elde edilmistir.

Degerlemeler 2016-2020 yillar1 arasindaki bes yili kapsamaktadir. Ancak Hirose yonteminde
Prestij Degiskeni (PD) ve Sadakat Degiskeni (SD) icin son bes yillik, Genisleme Degiskeni
(GD) degiskeni i¢in ise son iki yillik veriye ihtiya¢ duyulmaktadir. Boylece 2016 yilinin marka
degerini hesaplayabilmek i¢in 2012 , 2013, 2014 , 2015 ve 2016 yillar1 verileri gerekmektedir.
Bu sebeple analiz donemi 2012 — 2020 yillar1 olarak belirlenmistir.

Arastirmada kullanilan veriler mevsimsellik , kriz ya da sans faktoriinden arindirilmamastir.

3.5. Cahismanin Onemi

Ihracat ile ilgilenen sirketlerin sagladiklar1 doviz girdisi , katma degerli iiretim ve istihdam
sebebiyle her gecen giin daha da 6n plana ¢iktig1 goriilmektedir. Urettikleri iiriinlerle iilkemizi
global diinya pazarlarinda temsil eden ve ekonomimiz i¢in oldukga énemli bir gorevi ifa eden
sirketlerin bu kabiliyetlerini siirdiirmeleri ve hatta arttirmalar1 iilkemizin biiyiimesi ve refahi

adina oldukga 6nemlidir.
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Bu kabiliyetleri arttirmanin yolu siliphesiz ki oncelikle sirketlerin kendi kapasitelerini ve
degerlerini anlayabilmeleriyle ve hangi etmenlerin bu deger iizerinde rol oynadigini

bilmeleriyle gerceklesebilir.

Giliniimiizde var olan yiiksek rekabet kosullarinda pazarlama faaliyetlerinin yap1 tast olan
markanin degerinin bilinmesi , korunmasi ve zamanla arttirilmasi gereklilikten 6te ayakta
kalma adina zorunluluktur. Bunun ig¢in oOncelikle bu degerin tam ve dogru bir bigimde

hesaplanmas1 gerekmektedir.

Hesaplanan bu marka degerlerinin yaninda sirket degerleri de hesaplanarak ikisi arasindaki
iligkinin belirlenmesi ise sirketlerin uzun vadeli yatirim , planlama ve biitce stratejilerinde yol

gosterici olabilecektir.

Bu calisma iilkemizin gézbebegi konumunda olan ihracat sampiyonu sirketlerimizin gelecek

planlarin1 daha saglam temellere kurabilmesine bir katki sunabilmek adina hazirlanmistir.

3.6. Bulgular

Hirose yontemi ve piyasa bazli degerleme yontemi asamalarinin sunuldugu bu boliimde daha
anlasilir ve kolay olmasi nedeniyle sirket isimlerinin yerine sirketlerin borsa kodlart

kullanilmistir. Boylelikle analizler boyunca;
Argelik A.S. yerine ARCLK

Vestel A.S yerine VESTL

Ford Otomotiv A.S. yerine FROTO

Tofas Tiirk Otomobil Fabrikas1 A.S. yerine TOASO kullanilacaktir.

3.6.1. Hirose Yontemi Analiz Sonuclari

3.6.1.2. Prestij Degiskenin Hesaplanmasi

Prestij Degiskeni (PD), firmanin sahip oldugu markanin sirkete kazandirdig: ytiksek fiyat

avantajin sirkete olan nakit akimini baz alarak ortaya koyar. (Y1lmaz, 2020, s. 29)
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S; : Isletmenin i donemki satiglar

S/ : Kiyaslanacak isletmenin i donemki satiglari

SMM; : Isletmenin i donemki satiglarin maliyeti

SMM; :Kiyaslanacak igletmenin i donemki satiglarin maliyeti
PG; : Isletmenin i donemki pazarlama giderleri

GYG; :lIsletmenin i donemki genel yonetim giderleri

SMM, : isletmenin cari dénem satislarin maliyeti

Prestij Degiskeni (PD) hesaplanma formiilii yukaridaki gibidir. Modelde belirtilen S* ve SMM*
verileri sektorde kiyaslanacak firmanin verileri olacaktir. Hesaplamanin yapilabilmesi i¢in
sektorde kiyaslanacak bir firma belirlenmelidir. Modele gore bu firmanin sektdrdeki en zayif
firma olmas1 gerekmektedir. Bu sebeple marka degeri hesaplanacak sirketin sektoriin en kotlsu
ile karsilastirilabilmesi i¢in her yila ait en diisiik S/SMM oran1 hesaplanmistir. Her yilin en

diisiik verisi kiyaslama yapilmak i¢in se¢ilmistir (Y1lmaz, 2020: 80).

Bu secimin yapilabilmesi i¢in ¢alismaya dahil edilmis olan dort sirketinde i¢inde bulundugu
BIST Metal Esya ve Makine sektoriindeki 31 sirket incelenmistir. Incelemeler sonucu yillara

gore en diisiik S/SMM’ne sahip olan sirketler asagidaki tabloda siralanmistir.

Tablo 9. Dénemler itibariyle Kiyaslama Yapilacak Firma ve S/SMM Orani

Doénem Firma S/SMM Orani
2020 AYES 1,078953
2019 EMNIS 0,920718
2018 EMNIS 1,037154
2017 AYES 1,045877
2016 EMNIS 0,919666
2015 EMNIS 1,008267
2014 EMNIS 1,019231
2013 MAKTK 0,917303
2012 EMNIS 0,992246
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Burada hesaplanan S/SMM oran1 1’e esit oldugunda maliyetlerin satiglara esit oldugu, 1’den

kiiciik oldugunda maliyetlerin satislardan yiiksek oldugu anlamina gelir. Bu sebeple oranin

1’den biiyiik olmas1 beklenir (Base¢1, 2009: 110).

Hesaplama sonucu 2020,2017 yillarinda sektoriin en diisik S/SMM oran1 AYES
firmasindayken 2019,2018,2016,2015,2014,2012 yillarinda EMNIS ve 2013 yilinda MAKTK

olmustur.

Prestij Degiskeni (PD) hesaplanirken her firmanin hesaplama yapilan yila dair S/SMM orani

sektoriin o yildaki kiyaslama oranindan ¢ikarilmaktadir.

Cikan sonug, Pazarlama Giderlerinin Genel Yo6netim Giderlerine orani ile ¢arpilarak formiiliin

i1k kism1 tamamlanacaktir.

Her yil i¢in hesaplanan S/SMM — S*/SMM* verilerinden sonra yine her yil i¢in PG/GG verisi
hesaplanarak ¢arpilmaktadir. PD hesaplamasinin son kisminda ise son yilin (2020 yili) SMM

verisi dikkate alinmaktadir.
Firmalarin 2020 yilit SMM verileri asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 10. Firmalarin 2020 Y111 SMM Verileri

Firma 2020 Yii SMM
ARCLK 27.066.110.000
VESTL 15.527.830.000
TOASO 20.439.545.000
FROTO 43.264.878.000

Yukarida ifade edilen SMM verisi PD degiskeninin son parametresi olup, hesaplama sonucunda

carpim olarak PD hesaplamasina eklenmektedir.
Asagida ARCLK firmasi i¢cin PD hesaplamasi agamalar1 yeralmaktadir.

Tablo 11. Prestij degiskeni hesaplamasi

A B C D =((A-B)*C)*D
S S; PG; SMM, PD
ARCLK SMM; SMM; GYG,
2020 1,510098 1,078953 3,432646 | 27.066.110.000 | 40.057.015.361
2019 1,473148 0,920718 3,841275 | 27.066.110.000 | 57.435.198.118
2018 1,46549 1,037154 4,212114 | 27.066.110.000 | 48.832.685.999
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2017 1,453887 1,045877 4,300437 27.066.110.000 | 47.490.708.724
2016 1,496398 0,919666 4,230941 27.066.110.000 | 66.044.584.968
Ortalama 51.972.038.634

Hesaplamadaki tutar Tiirk Liras1 (TL) olarak ifade edilmektedir. Hesaplamalar yapilirken
Microsoft Excel kullanilmistir. Diger firmalarin 5 yillik Prestij degeri (PD) sonuglari asagidaki
tabloda yer almaktadir.

Firmalarin Modele Gore 5 Yillik PD Parametresi Hesaplanmis Degerleri

Tablo 12. Firmalarin 5 yillik prestij degiskeni degerleri

Prestij
Degiskeni (PD)
ARCLK VESTL TOASO FROTO

2020 51.972.038.634 24.693.716.882 3.140.459.702 9.855.455.230
2019 55.285.606.432 24.063.402.156 3.407.901.042 10.950.960.481
2018 54.498.152.128 21.223.694.952 3.202.402.012 9.357.682.734
2017 57.934.856.817 19.420.794.784 3.904.634.755 11.164.149.101
2016 58.921.587.028 18.192.107.061 4.303.905.346 12.015.862.384

3.6.1.3. Sadakat Degiskenin Hesaplanmasi

Sadakat Degiskeni (SD) firmanin

stirdiiriilebilirligini ifade etmektedir (Basci, 2009: 113).

satilan malin maliyeti kaleminin yillar icinde
Asagidaki formiile gore hesaplanir.

_ He - o,

SD =
He

Ue : Satilan malin maliyetinin ortalamasi (5 yillik)

o, : Satilan malin maliyetinin standart sapmasi

Firmalarin yillar itibariyle SMM verisinin ortalamasi ile bu serinin standart sapmasinin farki

bulunarak ¢ikan sonucun serinin ortalamasina béliinmesi ile bulunur. Bu hesaplamadaki amag
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SMM serisini riskinden arindirmaktir. Béylece SMM serisinin uzun donemli bagimliligi ortaya

cikarilmis olacaktir (Basci, 2009: 113). Firmalarin sadakat degiskeni verileri asagidaki gibidir.

Tablo 13. Firmalarin ortalama SMM verileri

Ue SMM
Ortalama
ARCLK VESTL TOASO FROTO
2020 18.439.684.800 | 11.418.707.800 | 16.316.050.600 29.439.855.851
2019 14.952.504.200 | 9.771.620.000 | 13.984.249.600 23.764.182.551
2018 12.323.011.200 | 8.431.832.200 | 11.985.400.000 18.884.272.058
2017 10.193.152.000 | 7.144.512.000 9.990.583.000 14.973.011.403
2016 8.826.874.000 6.530.428.000 8.063.515.400 12.170.864.772
Tablo 14. Firmalarin ortalama standart sapmalart
o. SMM Std
Sapma
ARCLK VESTL TOASO FROTO
2020 6.340.772.153 3.085.426.062 2.710.613.872 | 10.547.247.107
2019 5.079.643.458 2.482.767.101 3.239.750.942 8.726.109.435
2018 4.016.423.968 2.161.729.538 4.224.831.732 7.468.187.081
2017 2.583.729.780 1.690.922.777 4.095.905.936 5.020.040.597
2016 1.365.265.373 928.746.592 2.924.531.235 3.209.651.331
Tablo 15. Firmalarin 5 yillik sadakat degiskeni sonuglari
Sadakat
Degiskeni (SD)
ARCLK VESTL TOASO FROTO
2020 0,656134461 0,729792012 0,83386826 0,641735776
2019 0,660281422 0,745920625 0,768328581 0,632804141
2018 0,674071223 0,743622799 0,647501816 0,604528729
2017 0,746522981 0,763325644 0,590023331 0,664727391
2016 0,845328553 0,857781666 0,637313121 0,736284036
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3.6.1.4. Genisleme Degiskenin Hesaplanmasi

Genisleme Degiskeni (GD) firmanin ihracat rakamlarina ve ana faaliyet konusu disindaki diger
gelirlerine odaklanarak firmanin genisleme kapasitesini hesaplamaya caligmaktadir (Basci,

2000: 114).

Hesaplamada firmalarin yurt dis1 satislar1 olarak ifade edilen ihracat rakamlar1 kullanilmastir.
Bu agamada firmalarin ihracat rakamlari ile ana faaliyetleri disinda kalan gelirlerin ortalama

bliylimesi ile genisleme becerisi hesaplanir. Degiskenin Formiilii asagidaki gibidir.

oo 11 ZO: (IHRi ~ IHR.y 1) L2 EO: (XSl- XSy 1)
2|2, IHR;_, 24\ XSy

IHR = ihracat rakamlari.

XS = Firmanin ana faaliyet konusu disindaki gelirleri.

Ancak firmalar 2012 senesi itibariyle Firmanin Ana Faaliyet Konusu Disindaki Gelirler

basligina gelir tablolarinda yer vermediklerinden 6tiirii hesaplama disinda tutulmustur.

Basligin hesaplama disinda tutulmasinin bir baska nedenini ise BASCI (2009) soyle

aciklamistir.

Model kapsaminda dikkate alinan ihracat ve ana faaliyet konusu disindaki gelir ve karlarin
aym kapsamda dikkate alinmasi ve agirliklandiriimamis olmast firmanin marka degerinin
hesaplanmasinda sakincali olabilecektir. Baska bir ifadeyle ihracat verisindeki biiyiime,
tutarsal olarak biiyiik olabilirken, diger faaliyetlerden saglanan gelir ve karlar hesabinin
tutarsal olgekte kiigiik olmasina karsin hesaplanan biiyiime orant modele ihracat biiyiime orant
ile ayni diizeyde degerlendirilerek dahil edilmektedir. Bazi firmalar incelendiginde de diger
faaliyetlerden saglanan gelir ve karlar tutarimin net satiglar tutarlarina yaklastigi da
gorilmektedir. Bu bilginin Tiirkiye 6l¢eginde modele dahil edilmeden Genigleme Degiskeninin

sadece Ihracat biiyiime potansiyeli dikkate alinarak hesaplanmasi gerektigi
diistiniilmektedir.

Bu durumda diizeltilmis formiil asagidaki gibidir.
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IHR; — IHR;_,
( +1)
IHR;_,

U

GD—1
2

i=-1

IHR : Thracat rakamlari.

Firmalarin ihracat rakamlari tablosu asagidaki gibidir.

Tablo 16. Firmalarin yillara gore ihracat rakamlart

ARCLK VESTL TOASO FROTO
2020 26.770.000.000 | 16.678.492.500 | 34.626.000.000 | 10.821.000.000
2019 21.616.000.000 | 13.849.466.400 | 33.375.000.000 | 13.301.000.000
2018 18.479.000.000 | 13.076.880.000 | 27.303.000.000 | 14.455.000.000
2017 12.716.000.000 | 8.297.143.800 | 17.839.000.000 | 11.887.000.000
2016 9.647.000.000 | 7.225.504.000 | 12.287.000.000 | 9.839.000.000
2015 8.442.000.000 | 6.432.991.500 | 10.723.000.000 | 5.729.000.000
2014 7.664.000.000 | 5.872.765.000 | 4.238.000.000 | 4.297.000.000
2013 6.481.000.000 | 5.108.394.000 | 4.106.000.000 | 4.069.000.000
2012 6.103.000.000 | 5.234.535.000 | 3.832.000.000 | 3.667.000.000
2011 4.460.000.000 | 6.080.243.400 | 4.591.000.000 | 3.964.000.000
2010 3.519.000.000 | 4.126.830.400 | 3.544.000.000 | 3.465.000.000

Tablo 17. Firmalarin 5 yillik genisleme degiskeni verileri

Genisleme
Degiskeni (GD)
ARCLK VESTL TOASO FROTO
2020 1,204097381 | 1,131675007 1,129938145 0,866856943
2019 1,311484412 1,3175752 1,376458077 1,068100178
2018 1,385669272 | 1,362191785 1,49119135 1,212092779
2017 1,230434338 1,13575426 1,298857197 1,462776961
2016 1,122126129 | 1,109294505 1,838028815 1,525329224

Formiile gore firmalarin 5 yillik Genisleme Degiskeni (GD) sonuglart asagidaki gibidir.
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Genisleme Degiskeni (GD) sonuglarina gore firmalarin genisleme kabiliyetleri goriilmektedir.
Teorik olarak Genisleme Degiskeni 1’den biiylik olan firmalar genisleme kapasitesine ve
imkanina sahip olan firmalardir. 1’den kiiclik firmalar ise sahip olduklar1 genisleme
kabiliyetlerini ya sonuna kadar kullanmiglardir ya da bu biiyiime firsatin1 hig

yakalayamamiglardir (Basci, 2009: 116).

3.6.1.5. Hirose Yontemine Gore Marka Degerleri

Hirose modelinde {li¢ farkli degisken hesaplanarak marka degeri tespitinin son asamasina

gelinmektedir. Buna gore marka degeri hesaplama formiilii sdyledir;

PD x SD x GD
D= — "
s

Modelde Ty olarak ifade edilen risksiz faiz oranidir.

Yukaridaki formiilde elde edilen degiskenler carpilarak bir sonuca ulasilir. Cikan sonug risksiz

faiz orani ile iskonto edilerek marka degerine ulasilir.

Tablo 18. Firmalarin 5 yillik prestij degiskeni verileri

Prestij
Degiskeni (PD)
ARCLK VESTL TOASO FROTO
2020 51.972.038.634 24.693.716.882 3.140.459.702 9.855.455.230
2019 55.285.606.432 24.063.402.156 3.407.901.042 10.950.960.481
2018 54.498.152.128 21.223.694.952 3.202.402.012 9.357.682.734
2017 57.934.856.817 19.420.794.784 3.904.634.755 11.164.149.101
2016 58.921.587.028 18.192.107.061 4.303.905.346 12.015.862.384
Tablo 19. Firmalarin 5 y1llik sadakat degiskeni verileri
Sadakat
Degiskeni (SD)
ARCLK VESTL TOASO FROTO
2020 0,656134461 0,729792012 0,83386826 0,641735776
2019 0,660281422 0,745920625 0,768328581 0,632804141
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2018 0,674071223 0,743622799 0,647501816 0,604528729
2017 0,746522981 0,763325644 0,590023331 0,664727391
2016 0,845328553 0,857781666 0,637313121 0,736284036
Tablo 20. Firmalarin 5 yillik genisleme degiskeni verileri
Genisleme
Degiskeni (GD)
ARCLK VESTL TOASO FROTO
2020 1,204097381 1,131675007 1,129938145 0,866856943
2019 1,311484412 1,3175752 1,376458077 1,068100178
2018 1,385669272 1,362191785 1,49119135 1,212092779
2017 1,230434338 1,13575426 1,298857197 1,462776961
2016 1,122126129 1,109294505 1,838028815 1,525329224

Modelin Sonuglari

Hirose yontemine gore marka degeri asagidaki formiile gore hesaplanmaktadir.

Risksiz Faiz Oran1 (ry) = %19

PD x SD x GD

Marka Degerleri
Tablo 21. ARCLK marka degeri
ARCLK
2016 294.163.001.758
2017 280.083.781.519
2018 267.912.853.106
2019 251.971.074.585
2020 216.107.884.181
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Tablo 22. VESTL marka degeri

VESTL
2016 91.107.267.891
2017 88.615.078.244
2018 113.150.987.220
2019 124.471.939.246
2020 107.338.048.080

Tablo 23. FROTO marka degeri

FROTO
2016 85.585.273.928
2017 50.731.418.650
2018 44.398.166.536
2019 50.203.143.508
2020 37.612.656.683

Tablo 24. TOASO marka degeri

TOASO
2016 22.020.418.138
2017 17.736.752.733
2018 13.228.149.786
2019 14.719.476.034
2020 11.947.705.237

3.6.2. Piyasa Bazh Degerleme Yontemine Gore Sirket Degerleri

Piyasa bazl1 degerleme yaparken kullandigimiz ¢arpanlar sunlardir;
F/K = Fiyat / Kazang

F/IFAVOK = Fiyat / Faiz, Vergi, Amortisman Oncesi Kar

FINS = Fiyat / Net Satislar

PD/DD = Piyasa Degeri / Defter Degeri

99



Piyasa bazli degerleme yaparken degerleme yapilacak sirketin dahil oldugu sektoriin
carpanlarinin ortalamalar1 kullanildig1 i¢in oncelikle yukarida belirtilen c¢arpanlarin sektor

ortalamalar1 bulunmustur.

ARCLK , VESTL , TOASO , FROTO sirketlerinin i¢cinde bulundugu Borsa istanbul Metal Esya
ve Makine Sektoriinde toplam 31 adet sirket bulunmaktadir.

Tablo 25. BIST Metal Esya ve Makine Sektoriindeki sirketler

ALCAR EGEEN KARSN SILVR
ARCLK EMKEL KATMR TMSN
ASUZU EMNIS KLMSN TOASO
AYES FMIZP MAKTK TTRAK
BALAT FROTO OTKAR ULUSE
BFREN GEREL PARSN VESBE
BNTAS IHEVA PRKAB VESTL
DITAS JANTS SAYAS

Sektérde bulunan sirketlerin son 5 yillik F/K , F/FAVOK , F/NS , PD/DD orani ortalamasi
Microsoft Excel araciligtyla hesaplanmis ve asagidaki tabloda belirtilmistir. Tiim sayisal veriler
sektordeki sirketlerin UFRS standartlarina uygun olarak diizenlenmis halka agik

bilangolarindan alinmstir.

Tablo 26. Sirketlerin son 5 yillik F/K , F/FAVOK , F/NS , PD/DD oranlar

F/IK F/FAVOK F/NS PD/DD
2020 13,54 10,79 1,13 4,26
2019 13,59 9,36 0,69 2,27
2018 7,96 6,76 0,54 1,74
2017 8,65 6,64 0,70 2,38
2016 9,45 10,32 0,59 1,74

Calismanin bu kisminda Argelik A.S ‘nin 2020 yihi sirket degerlemesi ayrintili bir bigimde
gosterilmistir. Diger sirketlerin degerlemeleri de bu siralama ve yontem ile yapilmigtir.

ARCLK Sirket Degerlemesi
Tablo 27. ARCLK Piyasa Verileri 2020

Odenmis Sermaye 675.728.000
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Donem Kar1 2.878.989.000
Net Satiglar 40.872.483.000
Defter Degeri 14.023.846.000
FAVOK 4.852.296.000
Fiyat (2020 Kapanis Hisse Fiyat1) 28,46

Odenmis sermaye , dénem kari , net satislar , favok verileri sirketlerin UFRS standartlarina

uygun bilangolarindan alinmistir.
e F/K Oranin Hesaplanmasi
F/K = Fiyat / (Dénem Kar1 / Odenmis Sermaye)
Sirketin Degeri : Sektor F/K orani ortalamasi x Sirketin Donem Kari (Sahin, 2017, s.115)
F/IK = 28,46 / (2.878.989.000 / 675.728.000) = 6,68
Sirket Degeri : 13,5 x 2.878.989.000 = 38.866.351.50
e F/FAVOK Oranmin Hesaplanmasi
F/FAVOK = Fiyat / (FAVOK / Odenmis Sermaye)
Sirketin Degeri = Sektér F/FAVOK orani ortalamas1 x Sirket FAVOK (Sahin, 2017, s.115)
FIFAVOK = 28,46 / (4.852.296.000 / 675.728.000) = 3,96
Sirket Degeri : 10,79 x 4.852.296.000 = 52.356.273.840
e F/NS Oraninin Hesaplanmasi
F/NS = Fiyat / (Net Satiglar / Odenmis Sermaye)

Sirketin Degeri = Sektor F/Net Satislar orani ortalamasi x Sirket Net Satislar (Sahin, 2017,
s.116,)

F/NS = 28,46 / (40.872.483.000 / 675.728.000) = 0,47
Sirket Degeri : 1,13 x 40.872.483.000 = 46.185.905.790
e PD/DD Oraniin Hesaplanmasi

PD/DD = Fiyat x (Odenmis Sermaye / Defter Degeri)

101



Sirketin Degeri = Sektor PD/DD orani ortalamasi x Sirket defter degeri (Sahin, 2017, s.117)

PD/DD = 28,46 x (675.728.0
Sirket Degeri : 4,26 x 14.023.
Sonug

ARCLK piyasa ¢arpanlarmin

00/ 14.023.846.000) = 1,37

846.000 = 59.741.583.960

sonuglariin ortalamasi alinarak sirketin degeri bulunmustur.

Tablo 28. ARCLK sirket degeri

FIK 38.866.351.500

FIFAVOK 52.356.273.840

F/Net Satislar 46.185.905.790

PD/DD 59.741.583.960

Sirketin Degeri %@:N%g 49.287.528.772

VESTL , FROTO ve TOASO sirketleri i¢in ayn1 yontem ve siralama ile elde edilen 2020 y1l1

sirket degerlemesi sonuglari asagidaki tabloda yer almaktadir.
Tablo 29. Sirketlerin 2020 y1il1 sirket degerleri
Sirketler Sirket Degeri (TL)
ARCLK 49.287.528.772
VESTL 25.681.848.280
TOASO 23.008.900.185
FROTO 48.592.880.030
Sirket Degerleri

Sirketlerin Piyasa Bazli Degerleme ile elde edilmis son 5 yillik sirket degerleri.

Tablo 30. ARCLK Sirket degeri

ARCLK
2016 11.932.253.920
2017 12.431.185.287
2018 13.367.625.080
2019 20.528.217.805
2020 49.287.528.772
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Tablo 31. VESTL Sirket degeri

VESTL
2016 3.582.429.025
2017 4.351.935.802
2018 5.196.060.885
2019 9.286.408.025
2020 25.681.848.280

Tablo 32. TOASO Sirket degeri

TOASO
2016 7.744.758.967
2017 9.729.047.230
2018 8.766.060.020
2019 14.635.053.295
2020 23.008.900.185

Tablo 33. FROTO Sirket degeri

FROTO
2016 9.197.173.560
2017 12.691.418.932
2018 13.398.978.425
2019 21.735.790.855
2020 48.592.880.030

3.6.3. isletmelerin Marka Degerleri Ile Sirket Degerlerinin Karsilastirilmasi.

ARCLK

ARCLK marka degeri, 2016 - 2020 yillar1 arasinda sirayla; 294.163.001.758 ,
280.083.781.519 , 267.912.853.106 , 251.971.074.585 , 216.107.884.181 olmustur. Rakamlar
Tiirk Lirast cinsindendir. Bu sonuca gore ARCLK marka degerinde yillara gore diizenli bir

diisiis goriilmiistiir.
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ARCLK marka degerinde
2016°dan 2017°ye %4,78
2017°den 2018’e¢  %4,34
2018’den 2019°a  9%5,95
2019°dan 2020’ye 9%14,23 oraninda Azalis meydana gelmistir.

ARCLK sirket degeri, 2016 - 2020 yillar1 arasinda sirayla; 11.932.253.920 , 12.431.185.287 ,
13.367.625.080 , 20.528.217.805 , 49.287.528.772 olmustur. Rakamlar Tirk Lirasi

cinsindendir.

Bu sonuca gore ARCLK sirket degerinde yillara gore diizenli bir artis goriilmiistiir.
ARCLK sirket degerinde

2016°dan 2017°ye %4,18

2017’den 2018’e¢  %7,53

2018’den 2019’a  %53,56

2019°dan 2020’ye 9%140,09 oraninda Artis meydana gelmistir.

2016-2017 yillar1 arasinda marka degerinde yasanan %4,78 azalis karsisinda sirket degerinde
%4,18’1ik artis meydana gelmistir.

2017-2018 yillar1 arasinda marka degerinde yasanan %4,34 azalis karsisinda sirket degerinde

%7,53 oraninda artis meydana gelmistir.

2018-2019 yillar1 arasinda marka degerinde yasanan %5,95 azalis karsisinda sirket degerinde
%53,56 oraninda ytiksek bir artis meydana gelmistir.

2019-2020 yillar1 arasinda marka degerinde %14,23 olarak hesaplanan diisiis, gecmis yillara
gore oldukea yliksek olmustur. Buna karsilik sirket degeri %140 oraninda artarak yine oldukca
yuksek bir artis gostermistir.

VESTL
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VESTL marka degeri, 2016 - 2020 yillar1 arasinda sirayla; 91.107.267.891 , 88.615.078.244 ,
113.150.987.220 , 124.471.939.246 , 107.338.048.080 olmustur. Rakamlar Tiirk Lirasi

cinsindendir. Bu sonuca gére VESTL marka degeri inisli-¢ikish bir seyir izlemistir.
VESTL marka degerinde

2016’dan 2017°ye %2,73 Azalis

2017°den 2018’e  %27,68 Artis

2018’den 2019’a %10 Artis

2019’dan 2020°ye %13,76 Azalis meydana gelmistir

VESTL sirket degeri, 2016 - 2020 yillar1 arasinda sirayla; 3.582.429.025 , 4.351.935.802 ,
5.196.060.885 , 9.286.408.025 , 25.681.848.280 olmustur. Rakamlar Tiirk Lirasi cinsindendir.

Bu sonuca gore VESTL sirket degerinde yillara gore diizenli bir artig goriilmiistiir.
VESTL sirket degerinde

2016°dan 2017’ye %21,48

2017°den 2018’e  9%19,39

2018’den 2019’a  %78,72

2019°dan 2020’ye %176,55 oraninda Artis meydana gelmistir.

2016-2017 yillar1 arasinda marka degerinde yasanan %2,73 azalis karsisinda sirket degerinde
%21,48’1ik artis meydana gelmistir.

2017-2018 yillar1 arasinda marka degerinde yasanan %27,68 artis karsisinda sirket degerinde

%19,39 oraninda artis meydana gelmistir.

2018-2019 yillar1 arasinda marka degerinde yasanan %10 artis karsisinda sirket degerinde
%78,72 oraninda yiiksek bir artis meydana gelmistir.

2019-2020 yillart arasinda marka degerinde %13,76 olarak hesaplanan diisiise karsilik sirket
degeri %176,55 oraninda artarak oldukga yiiksek bir artig gostermistir.

ARCLK - VESTL Karsilastirmasi

e 2016
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2016 yilinda ARCLK marka degeri VESTL marka degerinden %322,87 oraninda daha
bliytiktiir. Sirket degeri olarak ise ARCLK sirket degeri, VESTL sirket degerinden %333,07
oraninda daha biiyiiktiir.

o 2017

2017 yilinda ARCLK marka degeri VESTL marka degerinden %316,06 oraninda daha
biiyiiktiir. Sirket degeri olarak ise ARCLK sirket degeri, VESTL sirket degerinden %285,64
oraninda daha biiyiiktiir.

Bir 6nceki yila gore ARCLK marka degerinde %4,78 azalis gosterirken Vestel %2,73 azalig
gostermistir. Yine bir dnceki yila gore ARCLK sirket degerinde %4,18 artis gosterirken Vestel
%21,48 artis géstermistir.

Buna gore 2017 yilinda her iki sirketinde marka degerinde diislis olurken ARCLK’te yasanan
diisiis Vestel’de yasanan diisiisten daha fazla olmustur. Her iki sirkette, sirket degerini

arttirirken Vestel’de yasanan artis, ARCLK’1 geride birakmustir.
e 2018

2018 yilinda ARCLK marka degeri VESTL marka degerinden %236,77 oraninda daha
biiytiktiir. Sirket degeri olarak ise ARCLK sirket degeri, VESTL sirket degerinden %257,26
oraninda daha biiytiktiir.

Bir onceki yila gore ARCLK marka degerinde %4,34 azalis gosteritken VESTL %27,68 artis
gostermistir. Yine bir dnceki yila gére ARCLK sirket degerinde %7,53 artis gosterirken VESTL
%19,39 artig gostermistir.

Buna gore 2018 yilinda ARCLK marka degeri diiserken VESTL marka degerini yiiksek bir
oranda arttirmistir. Her iki sirkette, sirket degerini arttirmis olsa da VESTL’de yasanan artig
ARCLK’1 geride birakmustir.

e 2019

2019 yilinda ARCLK marka degeri VESTL marka degerinden 9%202,43 oraninda daha
biiyiiktiir. Sirket degeri olarak ise ARCLK sirket degeri, VESTL sirket degerinden %221,05

oraninda daha blyuktur.
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Bir onceki yila gore ARCLK marka degerinde %5,95 azalis gosterirken VESTL %10 artig
gostermistir. Yine bir onceki yila géore ARCLK sirket degerinde %53,56 artis gosterirken
VESTL 9%78,72 artig gdstermistir.

Buna gore 2019 yilinda ARCLK marka degeri diiserken VESTL marka degerini arttirmistir.
Her iki sirkette bu yil sirket degerlerini yiiksek oranlarda arttirmigtir. Ancak karsilastirma

yapildiginda VESTL’in sagladig sirket degeri artist ARCLK’1 geride birakmaistir.
e 2020

2020 yilinda ARCLK marka degeri VESTL marka degerinden %201,33 oraninda daha
bliytiktiir. Sirket degeri olarak ise ARCLK sirket degeri, VESTL sirket degerinden %191,91
oraninda daha biiytiktiir.

Bir 6nceki yila gore ARCLK marka degerinde %14,23 azalis gosteritken VESTL %13,76 azalis
gOstermistir. Yine bir onceki yila gore ARCLK sirket degerinde %140,09 artis gdsterirken
VESTL %176,55 artis géstermistir.

Buna gore 2020 yilinda her iki sirketinde marka degerinde diislis yasanmistir ancak ARCLK ’te
yasanan diisiis VESTL’e gore daha fazla olmustur. Sirket degerine baktigimizda ise her iki
sirketinde bir Onceki yila gore oldukca yliksek oranlarda artis yasadigr goriilmektedir.
Karsilagtirma yaptigimizda ise VESTL de ki sirket degeri artist ARCLK’1 geride birakmustir.

e 2016-2020

Calismanin baz aldig1 yillara genel bir bakis agistyla baktigimizda 2016 yilinda ARCLK marka
degeri olarak VESTL’den %322,87 oraninda daha biiyiik iken bu say1 2020 yilinda %201,33’¢e
diigmiistiir. Boylece yillar iginde VESTL, ARCLK’e gore marka degerini arttirmistir.

2016 yilinda ARCLK sirket degeri, VESTL’den %333,07 oraninda biiyiik iken bu say1 2020
yilinda %191,91°e diismiistiir. Boylece yillar icinde VESTL, ARCLK’e gore sirket degerini

arttirmigtir.

FROTO

FROTO marka degeri, 2016 - 2020 yillar1 arasinda sirayla; 22.020.418.138 ,
17.736.752.733 , 13.228.149.786 , 14.719.476.034 , 11.947.705.237 olmustur. Rakamlar Tiirk

Lirasi cinsindendir.
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FROTO marka degerinde

2016’dan 2017°ye %19,45 Azalis

2017°den 2018’e  %25,41 Azalis

2018’den 2019’a  %11,27 Artig

2019’dan 2020°ye %18,83 Azalis meydana gelmistir

FROTO sirket degeri, 2016 - 2020 yillar1 arasinda sirayla; 9.197.173.560 , 12.691.418.932 ,
13.398.978.425 , 21.735.790.855 , 48.592.880.030  olmustur. Rakamlar Tiirk Liras1
cinsindendir. Bu sonuca gore FROTO sirket degerinde yillara gore diizenli bir artig

gOriilmiistiir.

FROTO sirket degerinde

2016°dan 2017’ye %37,99

2017°den 2018’e  9%5,57

2018’den 2019’a  %62,21

2019’dan 2020°ye %123,56 oraninda Artig meydana gelmistir.

2016-2017 yillar1 arasinda marka degerinde yasanan %19,45 azalis karsisinda sirket degerinde
%37,99’lik artis meydana gelmistir.

2017-2018 yillar1 arasinda marka degerinde yasanan %25,41 azalis karsisinda sirket degerinde

%035,57 oraninda artis meydana gelmistir.

2018-2019 yillar1 arasinda marka degerinde yasanan %11,27 artis karsisinda sirket degerinde

%62,21 oraninda artis meydana gelmistir.

2019-2020 yillart arasinda marka degerinde %18,83 olarak hesaplanan diisiise karsilik sirket
degeri %123,56 oraninda artis gostermistir.

TOASO

TOASO marka degeri, 2016 - 2020 yillar1 arasinda sirayla; 85.585.273.928 , 50.731.418.650 ,
44.398.166.536 , 50.203.143.508 , 37.612.656.683  olmustur. Rakamlar Tiirk Liras1

cinsindendir.
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TOASO marka degerinde

2016’dan 2017°ye %40,72 Azalis

2017°den 2018’e¢  %12,48 Azalis

2018’den 2019’a  %13,07 Artis

2019’dan 2020°ye %?25,07 Azalis meydana gelmistir

TOASO sirket degeri, 2016 - 2020 yillar1 arasinda sirayla; 7.744.758.967 , 9.729.047.230 ,
8.766.060.020, 14.635.053.295, 23.008.900.185 olmustur. Rakamlar Tiirk Liras1 cinsindendir.

TOASO sirket degerinde

2016’dan 2017°ye %25,62 Artis

2017°den 2018’¢  %9,89 Azalis

2018’den 2019’a  %66,95 Artis

2019°dan 2020’ye %57,21 Artis meydana gelmistir.

2016-2017 yillar1 arasinda marka degerinde yasanan %40,72 azalis karsisinda sirket degerinde
%25,62 artis meydana gelmistir.

2017-2018 yillar1 arasinda marka degerinde yasanan %12,48 azalis karsisinda sirket degerinde

%9,89 oraninda azalis meydana gelmistir.

2018-2019 yillar1 arasinda marka degerinde yasanan %13,07 artis karsisinda sirket degerinde

%66,95 oraninda artis meydana gelmistir.

2019-2020 yillart arasinda marka degerinde %25,07 olarak hesaplanan diisiise karsilik sirket

degeri %57,21 oraninda artis gostermistir.

FROTO - TOASO Karsilastirmasi
e 2016

2016 yilinda FROTO marka degeri TOASO marka degerinden %388,66 oraninda daha
biiyiiktiir. Sirket degeri olarak ise FROTO sirket degeri, TOASO sirket degerinden %118,75

oraninda daha biiyiiktiir.
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e 2017

2017 yilinda FROTO marka degeri TOASO marka degerinden %?286,02 oraninda daha
bliytiktiir. Sirket degeri olarak ise FROTO sirket degeri, TOASO sirket degerinden %130,44
oraninda daha biiyiiktiir.

Bir onceki yila géore FROTO marka degerinde %40,72 azalis gosterirken TOASO % 19,45
azalis gostermistir. Yine bir dnceki yila gore FROTO sirket degerinde % 37,99 artis gosterirken
TOASO %25,62 artig gostermistir.

Buna gore 2017 yilinda her iki sirketinde marka degerinde diisiis olurken FROTO’da yasanan
diisis TOASO’da yasanan diisiisten daha fazla olmustur. Her iki sirkette, sirket degerini
arttirirken TOASQO’da yasanan artis, FROTO’yu geride birakmustir.

e 2018

2018 yilinda FROTO marka degeri TOASO marka degerinden %335,63 oraninda daha
biiytiktiir. Sirket degeri olarak ise FROTO sirket degeri, TOASO sirket degerinden %%152,85
oraninda daha biiytiktiir.

Bir onceki yila géore FROTO marka degerinde % 12,48 azalis gosterirken TOASO % 25,41
azalig gostermistir. Yine bir onceki yila gére FROTO sirket degerinde % 5,57 artis gosterirken
TOASO %9,89 azalig gostermistir.

Buna gore 2018 yilinda her iki sirkette marka degerini diislirlirken TOASO’daki diisiis
FROTO’yu geride birakmistir. FROTO sirket degerini arttirirken TOASO sirket degerinde
diistis yagamustir.

e 2019

2019 yilinda FROTO marka degeri TOASO marka degerinden %%341,06 oraninda daha
blytktiir. Sirket degeri olarak ise FROTO sirket degeri, TOASO sirket degerinden %%148,51
oraninda daha biiytiktiir.

Bir 6nceki yila gére FROTO marka degerinde %11,56 azalis gosterirken TOASO %10,13 azalis
gostermistir. Yine bir onceki yila gore FROTO sirket degerinde %38,35 artis gosterirken
TOASO %66,95 artig gostermistir.

Buna gore 2019 yilinda her iki sirkette marka degerini diisiiriirken bir 6nceki y1lin aksine bu y1l

FROTO da ki diisiis TOASO’yu geride birakmustir. Her iki sirkette bu yil sirket degerlerini
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yiksek oranlarda arttirmistir. Ancak karsilastirma yapildiginda TOASO’nun sagladig: sirket
degeri artis1 FROTO’yu geride birakmustir.

e 2020

2020 yilinda FROTO marka degeri TOASO marka degerinden %314,81 oraninda daha
bliytiktiir. Sirket degeri olarak ise FROTO sirket degeri, TOASO sirket degerinden %211,19
oraninda daha biiytiktiir.

Bir dnceki yila gore FROTO marka degerinde %25,07 azalis gosterirken TOASO %18,83 azalis
gostermistir. Yine bir 6nceki yila géore FROTO sirket degerinde %123,56 artis gosterirken
TOASO %57,21 artis géstermistir.

Buna gore 2020 yilinda her iki sirketinde marka degerinde diislis yasanmistir ancak Ford
Otosan’da yasanan diisiis TOASO’ya gore daha fazla olmustur. Sirket degerine baktigimizda
ise her iki sirketinde bir 6nceki yila gore oldukea yiiksek oranlarda artis yasadig goriilmektedir.
Karsilastirma yaptigimizda ise FROTO’da yasanan sirket degeri artisi TOASO’yu geride

birakmustir.
e 2016-2020

Calismanin baz aldig1 yillara genel bir bakis acistyla baktigimizda 2016 yilinda FROTO marka
degeri olarak TOASO’dan %388,66 oraninda daha biiyiik iken bu say1 2020 yilinda %314,81°¢
digmiistiir. Boylece yillar igcinde TOASO, FROTO’ya gore marka degerini arttirmistir.

2016 yilinda FROTO sirket degeri, TOASO’dan %118,75 oraninda biiyiik iken bu say1 2020
yilinda %314,81°e ¢cikmistir. Boylece yillar icinde FROTO, TOASO’ya gore sirket degerini

arttirmistir.

3.6.4 Regresyon Analizleri

Calismanin bu boliimiinde marka degeri ile sirket degeri arasindaki iliskinin belirlenebilmesi

amaciyla her bir sirket i¢in ayr1 ayr1 olmak iizere korelasyon ve regresyon analizleri yapilmistir.

ARCELIK
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Tablo 34. ARCELIK Marka Degeri ve Sirket Degeri Iliskisi

Marka Degeri Sirket Degeri
Marka Pearson Korelasyon 1 -,934"
Degeri Sig. (2-tailed) ,020
N 5 5
Sirket Pearson Korelasyon -,934" 1
Degeri Sig. (2-tailed) ,020
N 5 5

*. Korelasyon 0.05 diizeyinde anlamlidir (2 tailed).

Korelasyon analizi iki veya daha fazla degisken arasinda bir iligskinin olup olmadig sayet iligki
varsa bu iligkinin siddetini ortaya koyan bir istatistiki analizdir. Korelasyon katsayis1 -1 ile +1
(-1 £r<+1) arasinda degisen degerler almakla birlikte, korelasyon kat sayilarinda 0,00 ile 0,25
arasi degerin ‘¢ok zayif’, 0,26 ile 0,49 aras1 degerin ‘zayif’, 0,50 ile 0,69 aras1 degerin ‘orta’,
0,70 ile 0,89 aras1 degerin ‘yiiksek’, 0,90 ile 1,00 aras1 degerin ise ‘cok yliksek’ oldugu ifade
edilir(www.spssistatistik.net,2021).

Sig (p) degerinin 0.05ten kiigiik olmasi nedeniyle iliskinin anlamli oldugu belirlenmistir.

Tablo 35. Argelik Marka Degerinin Sirket Degerine Etkisi Regresyon Analizi Sonuglari

Model R R? Diizeltilmis R? Std. Tahmin Hatas1
1 ,934a ,873 ,831 6542586273,44324
Model Karelerin Toplam1 df Ortalama Kare F Sig.
1 Regresyon 88459505939103 1 88459505939103 20,665 ,020b
0900000,000 0900000,000
Artik 12841630543634 3 42805435145447
3760000,000 920000,000
Total 10130113648273 4
74700000,000

a. Bagimli Degisken: Sirket Degeri
b. Tahmin ediciler: (Sabit), Marka Degeri

Regresyon analizinde R? degeri bagimsiz degiskenin bagimli degisken iizerindeki degisimlerin
ne kadarmi acikladigii gostermektedir (Saglam, 2020:143). Diizeltilmis R? degerine gore
marka degeri, sirket degeri iizerindeki degisimlerin %83,1’ini agiklamaktadir. Regresyon

analizinde elde edilen Anova testi sig(p) degeri 0,05’ten kiiciik ise model anlamlidir (Saglam,
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2020:143). Anova test degeri sig(p) degerinin 0,05 ten kii¢iik olmas1t modelin anlamli oldugunu

gOstermektedir.

Tablo 36. Argelik Regresyon Analizi Beta Katsayilari

Standartlagsmamis Standartlastiriimis
Katsayilar Katsayilar
Model B Std. Hata Beta t Sig.
1 (Constant)  151351185620,2 28711686339,93 5,271 ,013
38 3
Marka Degeri -,495 ,109 -,934 -4,546 ,020

a. Bagimli Degigken: Sirket Degeri

Regresyon analizinde elde edilen standart beta katsayilar1 p 0,05’ten kiiciik

olmak sartiyla,

bagimsiz degiskenin bagimli degisken tizerindeki etki derecesini gostermektedir. Coefficients

degerlerine gore Beta = 0,934 oraninda negatif yonde etkisi oldugu belirlenmistir. T testi sig(p)

degerinin 0,05’ten kiigiik olmas1 nedeniyle katsayinin anlamli oldugu sonucuna ulasilmstir.

VESTEL
Tablo 37. VESTEL Marka Degeri ve Sirket Degeri iliskisi
Marka Degeri Sirket Degeri

Marka Pearson Korelasyon 1 296
Degeri Sig. (2-tailed) 629

N 5 5
Sirket Pearson Korelasyon ,296 1
Degeri Sig. (2-tailed) 629

N 5 5

Sig (p) degerinin 0.05’ten biiyiik olmasi nedeniyle iligskinin anlamsiz oldugu belirlenmistir.

Tablo 38. VESTEL Marka degerinin Sirket Degerine Etkisi Regresyon Analizi Sonuglari

Model R R? Diizeltilmis R? Std. Tahmin Hatas1
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1 ,296a ,087 =Ll 10197469970,46541

Karelerin
Model Toplami df Ortalama Kare F Sig.
1 Regresyon  29905072998114 1 29905072998114 ,288 ,629b
984000,000 984000,000
Artik 31196518139563 3 10398839379854
1340000,000 3790000,000
Total 34187025439374 4
6300000,000

a. Bagimli Degigken: Sirket Degeri
b. Tahmin ediciler: (Sabit), Marka Degeri

Anova testi sig degerinin 0,05’ten biiyiik olmasi nedeniyle marka degerinin sirket degeri

uzerindeki etkisini 6lgmeye yonelik model anlamsiz ¢ikmis ve katsay1 yorumlanamamustir.

Tablo 39. VESTEL Regresyon Analizi Beta Katsayilart

Standartlasmamis Standartlastirilmisg
Katsayilar Katsayilar
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant)  -9377029037,9 35716514047,3 -,263 ,810
Marka ,181 ,338 ,296 ,536 ,629

Degeri

a. Bagimli Degisken: Sirket Degeri

FORD OTOSAN

Tablo 40. FORD OTOSAN Marka Degeri ve Sirket Degeri Iliskisi

Marka Degeri Sirket Degeri
Marka Pearson Correlation 1 -.685
Degeri Sig. (2-tailed) 202
N 5 5
Pearson Correlation -,685 1
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Sirket
Degeri

Sig. (2-tailed)
N

,202

Sig (p) degerinin 0.05’ten biiyiik olmasi nedeniyle iliskinin anlamsiz oldugu belirlenmistir.

Tablo 41. FORD OTOSAN Marka Degerinin Sirket Degerine Etkisi Regresyon Analizi Sonuglari

Model R? Diizeltilmis R? Std. Tahmin Hatas1
1 470 ,293 13479638253,28845
Karelerin
Model Toplanm df Ortalama Kare F Sig.
1 Regresyon  48284528374192 1 48284528374192 2,657 ,202b
2400000,000 2400000,000
Artik 54510194231855 3 18170064743951
2100000,000 7400000,000
Total 10279472260604 4
74500000,000

a. Bagimli Degisken: Sirket Degeri
b. Tahmin ediciler: (Sabit), Marka Degeri

Anova testi sig degerinin 0,05’ten biiylik olmasi nedeniyle marka degerinin sirket degeri

uzerindeki etkisini 6lgmeye yonelik model anlamsiz ¢ikmis ve katsay1 yorumlanamamustir.

Tablo 42. FORD OTOSAN Regresyon Analizi Beta Katsayilari

Standartlastirilmis Standardized
Katsayilar Coefficients
Model B Std. Hata Beta t Sig.
1 (Constant)  64548093181,5 27312246273,7 2,363 ,099
02 84
Marka -2,726 1,672 -,685 -1,630 ,202

Degeri

a. Bagimli Degisken: Sirket Degeri
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TOFAS TURK OTOMOBIL

Tablo 43. TOFAS TURK OTOMOBIL Marka Degeri ve Sirket Degeri Iliskisi

Marka Degeri Sirket Degeri
Marka Pearson Korelasyon 1 -,608
Degeri Sig. (2-tailed) 276
N 5 )
Sirket Pearson Korelasyon -,608 1
Degeri Sig. (2-tailed) 276
N 5 5

Sig (p) degerinin 0.05°ten biiyiik olmasi nedeniyle iliskinin anlamsiz oldugu belirlenmistir.

Tablo 44. TOFAS TURK OTOMOBIL Marka Degerinin Sirket Degerine Etkisi Regresyon Analizi

Sonuglari

Regresyon Analizi Sonuglart

Model R R? Diizeltilmis R? Std. Tahmin Hatas1
1 ,608a ,370 ,160 5774482444,02793
Karelerin
Model Toplanm df Ortalama Kare F Sig.
1 Regresyon 5881130610060 1 5881130610060 1,764 ,276b
2110000,000 2110000,000
Artik 1000339424891 3 3334464749638
60220000,000 6740000,000
Total 1588452485897 4
62330000,000

a. Bagimli Degisken: Sirket Degeri
b. Tahmin ediciler: (Sabit), Marka Degeri

Anova testi sig degerinin 0,05’ten biiylik olmasi nedeniyle marka degerinin sirket degeri

iizerindeki etkisini 6l¢gmeye yonelik model anlamsiz ¢ikmig ve katsay1 yorumlanamamustir.
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Tablo 45. TOFAS TURK OTOMOBIL Regresyon Analizi Beta Katsayilart

Standartlagsmamis Standartlastirilmis
Katsayilar Katsayilar
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 23851599222 8729820016,07 2,732 ,072
,616 4
Marka Degeri -,206 ,155 -,608 -1,328 ,276

a. Bagimli Degisken: Sirket Degeri

Bu analizlerin sonucunda yalnizca Argelik sirketinde anlamli bir iliski ortaya ¢ikmis diger

sirketlerde iliski bulunamamustir.

Ikinci regresyon analizinde ise marka degeri ile sirket degeri arasindaki iliskiyi incelemek adina

dort sirket icin genel bir analiz yapilmistir.

Tablo 46. Sirketlerin marka degerleri ile sirket degerli arasindaki iligki.

Marka Degeri Sirket Degeri
Marka Pearson Korelasyon 1 ,085
Degeri Sig. (2-tailed) 721
N 20 20
Sirket Pearson Korelasyon ,085 1
Degeri Sig. (2-tailed) 721
N 20 20

Sig (p) degerinin 0.05’ten biiyiik olmasi nedeniyle iliskinin anlamsiz oldugu belirlenmistir.

Tablo 47. Sirketlerin Marka Degerlerinin Sirket Degerlerine Etkisi Regresyon Analizi Sonuglart

Model R R? Diizeltilmis R? Std. Tahmin Hatas1
1 ,085a ,007 -,048 13031068101,29809
Model Karelerin Toplami1 df Ortalama Kare F Sig.
1 Regresyon 222818097711273 1 222818097711273 131 ,721b
74000,000 74000,000
Artik 305655724549203 18 169808735860668
5600000,000 630000,000
Total 307883905526316 19
3000000,000
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a. Bagimli Degigken: Sirket Degeri
b. Tahmin ediciler: (Sabit), Marka Degeri

Anova testi sig degerinin 0,05’ten biiylik olmasi nedeniyle marka degerinin sirket degeri

iizerindeki etkisini 6lgmeye yonelik model anlamsiz ¢ikmis ve katsay1 yorumlanamamastir.

Tablo 48. Sirketlerin Regresyon Analizi Beta Katsayilar

Standartlastirilmis Standartlastirilmis
Katsayilar Katsayilar
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant)  15048712230,84 4429654699,144 3,397 ,003
8
Marka Degeri ,011 ,031 ,085 ,362 121

a. Bagimli Degisken: Sirket Degeri
Analiz sonucu marka degeri ile sirket degeri arasinda bir iliski bulunamamustir.

SONUGC

Bu calismada Borsa Istanbul Metal Esya ve Makine sektoriinde faaliyet gdsteren Arcelik A.S.
, Vestel A.S., Ford Otosan A.S. ve Tofas A.S. sirketlerinin marka degerleri ile sirket degerleri

arasindaki iliskinin tespit edilmesi amag¢lanmistir.

Calismada secilen sirketlerden Argelik A.S. ile Vestel A.S. ve Ford Otosan A.S. ile Tofas A.S.
benzer is kollarinda faaliyet gosteren , benzer iirlinler iireten birbirlerine rakip olabilecek
sirketlerdir. Bu dort sirketin yliksek istthdam saglamalari , yiiksek liretim kapasitelerine sahip
olmalar1 ve katma degerli iriinler iiretmelerinin yani sira lilkemiz i¢in bir bagka 6nemi de

tirettikleri tirlinlerin biiylik kismini yurtdisina ihra¢ etmelerinden kaynaklanir.

Urettigi iiriinlerle iilkemizi diinya pazarlarinda temsil eden ve doviz girdisi saglayarak
ekonomimiz i¢in olduk¢a 6nemli bir konumda yer alan bu sirketlerin marka degerlerinin
hesaplanmas1 pazarlama faaliyetlerini insa etmede Onemli ipuglari verebilecektir. Ortaya
cikarilan marka degerlerinin yaninda sirket degerleri de hesaplanarak ikisi arasindaki iliskinin
belirlenmesi ise isletmelerin uzun vadeli yatirim , planlama , biitge stratejilerinde yol gosterici

olabilecektir.
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Bu kapsamda secilen dort sirketin finansal verileri sirketlerin Kamuyu Aydinlatma Platformu

(KAP)’a acikladiklar1 bilangolarindan alinmustir.

Arastirmada, secilen sirketlerin marka degerlerinin hesaplanabilmesi i¢in 2002 yilinda Japonya
Ekonomi Ticaret ve Endiistri Bakanligi’nin organizasyonu ile Dr. Yoshikuni Hirose’nin
baskanliginda yiiriitiilen bir komisyon ile literatiire kazandirilan Hirose yontemi secilmistir. Bu
yontemde sonug, ii¢ farkli degisken hesaplamasinin ardindan bu degiskenlerin ¢arpilarak risksiz

faiz oranina bolunmesi ile elde edilir.

Yontemde hesaplanan degiskenlerden ilki olan Prestij degiskeni; Satislar , satislarin maliyeti ,

pazarlama giderleri ve genel yénetim giderleri kalemlerini ,
Sadakat degiskeni; Satiglarin maliyetinin 5 yillik ortalamas1 ve standart sapmasini

Genisleme degiskeni; Ihracat rakamlari ve ana faaliyet disindaki gelirler kalemlerini

icermektedir.

Sirketlerin sirket degerleri hesaplanirken ise degerleme yontemleri arasinda oldukca sik
kullanilan piyasa bazli degerleme yontemi se¢ilmistir. Bu yontemde degerleme, sektordeki
benzer sirketler baz alinarak ¢esitli ¢arpanlar tizerinden yapilir. Segilen ¢arpanlar; Fiyat/Kazang

Orani , Fiyat/FAVOK , Fiyat/Net satislar, Piyasa degeri/Defter degeri olarak belirlenmistir.

Bu yontemler 15131nda secili sirketlerin 2016-2020 arasi her yila ait ayr1 ayr1 marka degerleri ve
sirket degerleri hesaplanmistir. Elde edilen sonuglara gore Argelik ile Vestel ve Ford Otosan ile

Tofas sirketleri karsilastirilmistir.
Karsilagtirma sonuglarina gore 2016-2020 yillar1 boyunca;
e Arcelik marka degerini diisiiriirken Vestel marka degerini arttirmistir.
e Iki sirkette sirket degerlerini arttirirken Vestel’deki artis Argelik’i geride birakmustir.

e Ford Otosan ve Tofas sirketlerinin marka degerlerinde diisiis yasanirken Ford Otosan’da

yasanan diislis Tofas’tan daha fazla olmustur.

e Iki sirketinde sirket degerlerinde artis goriiliirken Ford Otosan da yasanan artis Tofas’a

gore daha fazla olmustur.

e 2020 yil1 itibariyle Argelik ve Vestel’in marka degerleri sirket degerlerinden daha fazla

olmustur.
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e 2020 yih itibariyle Ford Otosan ve Tofas’in marka degerleri sirket degerlerinin altinda

kalmustir.

Analizin ikinci kisminda ise marka degeri ile sirket degeri arasindaki iliskinin belirlenebilmesi
icin iki farkli regresyon analizi yapilmistir. Yapilan ilk regresyon analizinde her bir sirket icin
marka degeri ile sirket degeri arasindaki iliskiye bakilmistir. Bu analizlerin sonucunda yalnizca
Arcelik sirketinde anlamli bir iliski ortaya ¢ikmis diger sirketlerde iliski bulunamamustir. Ikinci
regresyon analizinde ise dort sirket icin genel bir analiz yapilmis ve yine marka degeri ile sirket

degeri arasinda bir iliski bulunamamastir.
Sonuglar yorumlandiginda;

Sirketlerin marka degerleri ile sirket degerleri arasinda anlamli bir iliskinin olmadigi
saptanmistir. Bu durum bizlere marka degerinin biiylik 6l¢iide sirket degerinden bagimsiz
olarak kendi dinamiklerine gore hareket ettigini ortaya koymaktadir. Marka degerini ortaya

koyan dinamiklere ¢alismada ¢okga yer verilmistir.

Elde edilen sonuglara gore basarili bilangolara ve gelir tablolarina sahip olmanin ayni zamanda
basarili bir markaya da sahip olmak anlamina gelmedigi goriilmiistiir. Bu sebeple sirketlerin bu

iki deger arasindaki farkli anlayarak stratejilerini belirlemeleri gereklidir.

Marka kimligini ve imajin1 dogru sekilde tiiketiciye yansitabilmis ve marka olmanin
gerekliliklerini yerine getirebilmis sirketlerin marka degerleri, sirket degerlerinden ¢cok daha
fazla olabilmektedir. Buradan yola ¢ikarak markanin yalnizca bir pazarlama faaliyeti olarak
goriilmeyip sirket icin diger tiim faaliyetlerden daha fazla maddi deger yaratabilecegi

bilinmelidir.

Calismanin baz aldig1 yillar boyunca sirketlerin degerlerindeki yiikselisin sebeplerinden biri
olarak ortaya koyduklar yliksek ihracat performanslar1 gosterilebilir. Bu sayede elde ettikleri
doviz girdileri sirketlerin gelir tablolarina olumlu yansimistir. Ancak sirket degerlerinde
yasanan artisa ragmen Vestel disinda diger sirketlerin marka degeri performanslar1 diizenli bir
yukselis kaydedememistir. Bu durumun sebeplerinin iyice arastirilarak incelenmesi sirketler

acisindan faydali olacaktir.

Calismada marka degeri konusunda dikkat ¢ceken bir bagka husus ise Arcelik ve Vestel’in marka
degerlerinin sirket degerlerinden ¢ok daha fazla olmasidir. Bu duruma, saglamis olduklar gii¢lii
marka kimlikleri ile tiiketicilerde yarattiklar1 imaj etkili olmus olabilir. Ancak bu durumun tam

tersinin yasandigi Ford Otosan ve Tofas’ta marka degerleri sirket degerlerinin altinda kalmastir.
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Bu iki sirketin markalarin1 daha degerli bir noktaya tasiyacak calismalar yapmalar1 gerekebilir.
Calismada nasil giiclii bir marka yaratilacagi anlatilmistir. Gelecekte bu konu hakkinda
caligmalar yapmak isteyen arastirmacilar, ¢alismalarinda Tiirk Lirasi yerine Amerikan Dolar1
kullanarak daha evrensel sonuclar elde edebilir. Bununla birlikte hesaplamalarda enflasyon
etkisini de gozettikleri formuller kullanabilirler.
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