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TESEKKUR

Bu uzun ve zorlu siire¢ icerisinde ilk gilinden itibaren destegini esirgemeyen,
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verimli bir calisma c¢ikmasina biiylik katkisi, her asamada varligini hissettiren tez
danigmanim Sayin Bekir Murat Buket hocama, zaman zaman yapti§i dokunuslarla
caligmama destek ve yon veren Sayin Deniz Ozbay hocama ve attigim her adimda beni
destekleyen, cesaretlendiren ve hayattaki tiim engelleri beraberce astigimiz hayatimin

anlam, giizel kizim Ece’ye sonsuz tesekkiirlerimle;

Adnan Ek
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SIRKETLERDE FINANSAL PERFORMANS GOSTERGELERI VE
MARKA DEGERI ILISKISi

Adnan Ek
Doktora Tezi
Isletme Anabilim Dali
Isletme Doktora Programi
Damigman: Dr. Ogr. Uyesi Bekir Murat Buket
Maltepe Universitesi Lisaniistii Egitim Enstitiisii, 2020

Bu calismanin temel amaci isletmelerin finansal performansini belirleyen ve
yonlendiren secilmis bazi gostergeler ile acgiklanan marka degeri arasindaki iligkiyi
incelemektir. Gelistirilen ampirik bir model ¢ergevesinde yapilan arastirma kapsaminda,
Tiirkiye’nin 6nde gelen 11 isletmesine ait 2007 ile 2018 yillar1 arasindaki finansal
veriler kullanilmistir.

Arastirma kapsaminda “panel veri analizi” catis1 altinda toplanan yatay kesit
bagimlilig1 testi ve Breusch-Pagan (1980) Lagrange Multiplier (LM) testi kullanilmistir.
Panel veri analizinde tanimlama hatasini sinamak i¢in Hausman testi kullanilmis olup,
Hausman test sonucuna dayanarak sabit ve tesadiifi etkili panel veri metodu
kullanilmigtir. Panel veri analizinde uygun tahminci se¢iminde ise “Driscoll-Kraay
Tahmincisi” kullanilmastir.

Aragtirmanin ampirik bulgularina gore agiklanan marka degeri ile aktif karlilik
(roa), net satiglar, briit kar marji, toplam bor¢ / 6z kaynak arasinda anlamli bir iliski
oldugu; buna karsilik isletmelerin piyasa degeri / defter degeri (PD/DD), faiz karsilama
giicli (Finansman Giderleri / Faaliyet Kar1), Kisa Vadeli Borg / Aktif, Ekonomik Katma
Deger (EVA), Borg Servis Oran1 (EBITDA + Kisa Vadeli Borg / Finansman Giderleri),
degiskenlerinin marka degeri iizerinde anlamli bir etkisinin olmadig1 anlagilmistir.

Modelde secilen bagimsiz degiskenlerden PD/DD’nin igletmelerin hisse
senetlerinin piyasa performansini, Toplam Borg/Oz kaynak, Mali Bor¢/Oz kaynak, Kisa
Vadeli Mali Borg/Aktif, Finansman Giderleri/Faaliyet Kar1 ile EBITDA/ (Kisa Vadeli

Mali Bor¢ + Finansman Giderleri) oranlariin mali saglamlik ve kredibiliteyi, Briit Kar



Marj1 ile Aktif Karlilik oranlarimin karliligi, EVA’nin ise genel finansal performans

(katma degeri) temsil ettigi kabul edilmistir.

Arastirma sonucglarina gore isletme bilancolarinda yer alan aktif karlilik
rasyolarindaki bir birimlik artis isletme marka degerinde yaklagik %97,59 oraninda
artisa; briit kar marjindaki bir birimlik artis isletme marka degerinde %22,59’lik oranda
artisa; net satis tutarlarindaki bir birimlik artisin isletme marka degerinde %2,08’lik bir
oranda artiga neden olurken, isletmelerin sahip oldugu 6z kaynaklarin i¢inde bor¢larinin
payr bir birim arttikca isletmenin marka degerinde %24,04 oraninda azalma
gerceklestigi tespit edilmistir.

Caligmada, diger bir amag, 6nemli bir serefiye unsuru olarak kabul edilen marka
degerinin isletme bilancolarinda nasil ifade edilebilecegi ve marka degerinin isletmenin
giiciinii  aksettirebilmesine yonelik uygulamalarin tartisilmasidir. Bu kapsamda,
isletmelerin marka degerini 6l¢iimleme ve bunu Tiirk Muhasebe Standartlar1 (TMS)
sistematigi igerisinde ifade edilmesine yonelik Oneriler, ulasilan arastirma sonuglarina

gore agiklanmaya ¢alisiimistir.

Anahtar Kelimeler: Marka Degeri, Bilango/Finansal Durum Tablosu, Stratejik

Finansal Yd&netim, Serefiye, Finansal Rasyolar, Gayri Maddi Haklar.
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ABSTRACT

FINANCIAL PERFORMANCE INDICATORS AND BRAND
VALUE RELATIONSHIP IN COMPANIES

Adnan Ek
Phd. Thesis
Department of Business Administration
Business Administration Programme
Advisor: Asst. Prof. Bekir Murat Buket
Maltepe University Graduate School, 2020

The main objective of this study is to investigate the relation between the brand
value and some selected financial ratios that determine and direct the financial
performance of enterprises. Within the context of the study, the financial data of 11
leading enterprises of Turkey between years 2007 and 2018 have been used through a
developed empiric model.

Through out the study, Breusch-Pagan (1980) Lagrange Multiplier (LM) test and
vertical section dependency test which are convened under the roof of “panel data
analysis” have been used. To test the definition errors in panel data analysis, Hausman
test has been used; and depending on the results of Hausman test, constant and
incidental effective panel data methos has been used. In panel data analysis “Driscoll-
Kraay Estimator” is utilized for selection of the appropriate estimation.

As per the empiric foundings of the study, it is found out that there is a
meaningful relation between the announced brand value and return on assets (roa), net
sales, gross profit margin, total liabilities / equity; whereas market value of enterprises /
book value (MV/BV), interest coverage ratio (Financial Expense / Operating Profit),
Short-term Liabilities / Assets, Economic Value Added (EVA), Debts Service Ratio
(EBITDA + Short-term Financial Liabilities / Financial Expenses) variables have no
meaningful effect on the brand value.

From the independent variables selected in the model, MV/BV is assumed to be
representing the performance of equity shares; Total Liabilities/Equity, Financial
Liabilities/Equity, Short-term Financial Liabilities/Assets, Financial Expenses /
Operating Profit and EBITDA / (Short-term Financial Liabilities + Financial Expenses)
ratios are assumed to be representing the financial soundness and credibility; and EVA

is assumed to be representing the general financial performance (value added).

vii



As a result of the study findings, a unit increase in the active profit rato, results
in 97,59% of increase in brand value; a unit increase in gross profit results in 22,59% of
increase in brand value; a unit increase in net sales results in 2,08% of increae in brand
value; whereas a unit increase in the ratio of debts within the total equity results in
24,04% decrase in brand value, as identified through enterprise balance sheets.

Another aim of the study is to discuss the applications on brand value to reflect
enterprise soundness and how to express brand value shown in the balance sheets as a
special assessment. Within this context, the calculation of enterprise brand value and
suggestions on expression of brand value within the systematic of Turkish Accounting

System (TMS) have been tried to be explained.

Keywords: Brand Value, Balance Sheet/Financial Status Report, Strategical Financial

Management, Goodwill, Financial Ratios, Intellectual Property
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BOLUM 1. GIRIS

Rekabetin giderek yogunlastigi ve uluslararasi ticaretin kiiresel diizeyde
yayginlasmaya devam ettigi yeni ekonomik ¢agda, isletmelerin stratejik yonetimin bir

pargast olarak markalarinin finansal degerini belirlemeye yonelik ¢abalart artmustir.

Artan ¢abalarla birlikte, kiiresel diizeyde faaliyet gdsteren tiim isletmeler marka
degerlerindeki degisimleri belirli periyotlarla siirekli Ol¢iimleyerek isletmelerine
finansal yonetim anlaminda strateji ¢izmeye biiylik onem gostermeye baslamiglardir
(Reast, 2005:7). Zira yeni ekonomik sistemde rekabet giiclinii arttirmak isteyen
isletmeler marka degerini finansal anlamda siirekli izleyerek oOl¢iimleyen ve bu
degerdeki artis ya da azaliglara gore finansal yonetim stratejileri gelistiren isletmelerdir

(Bhartesh and Bandyopadhyay, 2005:1366-1367).

Bu noktada “sirket birlesmelerinin, satiglarinin, el degistirmelerinin ya da aniden
gelisen finansal krizlerde yasanan toplu iflaslarin siklikla yasandigi gilinlimiiz
ekonomilerinde marka degerinin siirekli 6l¢iimlenmesi, stratejik anlamda sirketler i¢in

ne derece dnemlidir?” sorusu siklikla giindeme gelmeye baslamistir.

Stiphesiz itibarli ve yiiksek degerli marka degeri yaratmak i¢in yogun caba
icerisine giren isletmeler bu soruya yanit bularak bilingli bir sekilde marka degerlerini
yiikseltmeye c¢aligmalidirlar. Bunun icinse ilk yapilacak uygulama marka degerini
dlciimlemek olmalidir. (Davis, 2002:354) Ozellikle isletme birlesim ve tasfiyelerinin
siklikla yasandig1 giinlimiiz ekonomilerinde isletme devri, satist ya da birlesimi gibi
durumlarda marka degerlerini tutarlandiran isletmeler ayni zamanda bankalardan
finansman saglamak isletmeleriyle ilgili stratejik kararlar vermek amaciyla marka

degerlemesini siklikla yapmaktadir (Davis, 2002:353).

Tiirkiye 6zelinde konuya bakildiginda ise, marka degerleme ve 6l¢iimlemenin en
yogun sekilde sirket birlesmesi, satin alinma veya tasfiyesi halinde marka degeri
hesaplanmasinin yapildigi; ancak yapilan hesaplama sonucunda ulagilan degerin

finansal durum tablolarina ancak “serefiye baslig1” altinda kaydedildigi bilinmektedir.



Bu noktada “marka degeri;
- Diger serefiye unsurlarini i¢inde barindirtyor mu?

- Isletmelerin serefiye degerini hesaplamak aslinda marka degerini hesaplama

ile ayn1 iglev ve fonksiyona sahip mi?

Aslinda bir isletmenin serefiye degerinin tam olarak hangi unsurlardan
olustugunun bilinmesi ve bu unsurlarin serefiye igindeki paylarin hesaplanmasi da ¢ogu
zaman oldukca giigtiir. Genellikle maddi varliklarin gercege uygun degerleri
belirlenerek onun disindaki her sey serefiye olarak nitelendirilir. Oysa giiniimiizde bu
anlayis degismis Ozellikle ticari unvanlar, markalar, patentler, tasarim ve sanatsal deger
tasiyan ¢izimler giin gegtikce deger kazanmis ve sirket ve organizasyonlarda onemi
gittikce artan bilgi varliklarin1 ifade etmeye baslamiglardir. (Aslanoglu ve Zor,
2006:152-153). Isletmelerin finansal tablolarinda yer alan maddi ve finansal varliklar giiniimiiz
isletmelerinde deger olusturan unsurlar olmaktan ¢ikmis ve bilgiye dayali entelektiiel varliklar

zenginligin yeni kaynaklar1 olmusglardir.

Ustelik geleneksel muhasebe sistematigi icinde maddi varliklarin piyasa
degerine gore “serefiye” kapsaminda yapilan ekstra degerleme islemleri isletmelerin
maddi olmayan entelektiiel varliklariyla marka degerini tam olarak temsil etmekten
uzaktir. Iste bu noktada isletmeler 6nemli bir dl¢iimleme ve muhasebelestirme
sorunsaliyla karsi karsiya kalmaktadirlar. Zira her iic kavramin (entelektiiel sermaye,
marka degeri ve serefiye) finansal anlamda tam zamanli dl¢limlenmesi, tutar olarak
bilango gibi finansal tablolarda parasal karsiligiyla ifade edilmesi ¢ogu zaman oldukga
giic olmaktadir (Marshall, McManus and Viele, 2004:203).

Diger bir ifadeyle, entelektiiel sermaye, marka degeri ve serefiye kavramlar
giiniimiiz bilgi ekonomilerinde rekabet halinde olan isletmelerin en ¢ok muhasebe
kaydina almakta zorlandigi, ancak stratejik bir sekilde yonetmesi gereken maddi
olmayan finansal degerler olarak giindemdeki 6nemini korumaktadir (Williams vd.,

2003:384).

Ancak gelinen noktada isletmelerin gerek entelektiiel sermayelerini gerekse
marka degeri ve serefiye gibi degerlerini basarili bir sekilde yonetmek ic¢in finansal
anlamda degerlerini tam zamanli olarak Ol¢iimlemeleri ve dahasi bunlari finansal
raporlarinda muhasebelestirerek siirekli degerlendirmeleri gerekmektedir (Haigh,
2008:19).



Ozellikle Tiirkiye gibi pek cok gelismekte olan iilkede halen vyiiriirliikteki
muhasebe standart ve diizenlemeleri marka degeri ya da entelektiiel sermaye gibi maddi
olmayan igletme varliklarinin tam degerinin tespitine ve isletme finansal tablolarinda
isletmenin varlig1 olarak bu tip degerleri gostermesine miisaade etmemektedir (Kaya,

2005:64-65).

Ustelik Tiirkiye’deki pek ¢ok isletme marka degerleme konusunda yaygin
tecriibe edinmis olmadigindan dolay1 bu tiir muhasebe islemlerinde siirekli gercek disi
bilgilerle hareket ederek finansal anlamda kendilerini olduk¢a zorlu kosullara mahkiim

edebilmektedir.

Oysa bilangolarinda marka degerlemesinin siirekli yer almast isletme
miisterilerine ve diger finansal bilgi kullanicilarina da siirekli giiven saglayacak ve bu
sayede isletmenin finansal anlamda kars1 karsiya kaldigi riskler ya da finansal anlamda
kazandig1 deger daha kolay takip edilebilecektir. Boylece isletmeler finansal yonetim
stratejisi anlaminda bilancolarinda fiziki olmayan varliklar1 hakkinda net ve tam
zamanli bilgi sahibi olmasi ve bu tiir varliklar1 basarili bir sekilde yoneterek isletmeye

rekabet listii olma avantaji1 saglayacaktir (Y1ildiz, 2010:32).

Sonu¢ olarak gerek marka degerinin gerekse serefiye degerinin gilinlimiiz
isletmelerinin entelektiiel birikim ve zenginliklerini tam olarak karsilayamamasi
nedeniyle hatali muhasebelestirilmesi sorunlarmma ¢6ziim bulmak i¢in “marka
degerleme” ve marka degerlerini muhasebelestirme konusunda yapilan bu arastirmanin

literatiire onemli katki sunabilecegi degerlendirilmektedir.

Ozetlenen ¢ercevede bu arastirmanin temel amaci, isletme bilango ve karlilik

tablolarindan hareketle hesaplanan;
- Mali saglamlik ve kredibilite,
- Karlilik,
- Faaliyet derecesi,
- Finansal performans ve katma deger,

- Isletmenin piyasa performans: basliklar1 altinda listelenebilecek belli bash
rasyo ve finansal oranlar ile isletme marka degeri arasindaki iliskinin

derecesini ve yoniinii incelemektir.



Ayrica aragtirmanin;

v" Sirketlerin finansal yonetim stratejisi baglaminda marka degerlerini onemli bir
varlik olarak bilangolarinda gostermelerinin saglayacagi avantaj ve yararlari

degerlendirmek,

v' Marka degerleme ile diinyadaki baslica muhasebe sistemlerine gore bilango

iliskisini ortaya koymak,

v’ Marka degerinin stratejik anlamda sirketler i¢in ©nemli bir unsur olup

olmadigini tartigmak,

v/ Marka degerinin hangi serefiye degeri unsurlarini iginde barindirdigindan
hareketle serefiye kapsaminda temsil edilip edilemeyecegi konusunda bir goriis

gelistirmek,

v' Marka degerinin sirketlerin finansal durum tablolarinda neden yer almasi

gerektigine yonelik tespitlerde bulunmak,

v’ Marka degerinin isletmelerin siirdiirebilir finansal yonetim stratejileri

gelistirmelerine yonelik islevlerini tartismak seklinde hedefleri de bulunmaktadir.

v Bu temel amag ve hedefler gergevesinde arastirmanin asagidaki paragraflarda

kisaca 6zetlenen boliimlerden olusmasi planlanmaktadir:

Caligmanin birinci boliimiinde marka degeri ve marka degerlemenin kavramsal
cercevesi tanimlandiktan sonra literatiirde yer alan ve giiniimiizde kabul gérmiis marka
degerleme model ve yaklasimlari incelenmeye calisilmistir. Boliimde isletmelerde
finansal raporlama marka degerinin hesaplanmasi i¢in kullanilan yontemler kapsaminda

ele alinmistir.

Caligmanin ikinci boliimiinde, marka degerinin muhasebelestirilmesi ve isletme
bilancolarinda raporlanmasi baglaminda literatiir incelenerek, uluslararasi ve ulusal
muhasebe standartlar1 baglaminda marka degerinin muhasebelestirilmesi siirecleri
tanimlanmaya calisilmistir. Boliimde son olarak finansal yonetim stratejisi olarak marka
degerlemenin isletmelere sagladigi faydalar ve avantajlar isletmeler 06zelinde

degerlendirilmeye calisilmistir.



Caligmanin {i¢iincii ve son boliimiinde ise arastirmanin yontemi, modeli,
verilerin toplanmasinda ve analizinde kullanilan yontemler kisaca agiklandiktan sonra
arastirma kapsaminda se¢ilmis isletmelerin marka degerlerinin bilangolarinda
raporlanmasina yonelik uygulamanin bulgular1 betimsel tablolar halinde gdsterilerek

ulagilan bulgular yorumlanmaya g¢alisilmistir.



BOLUM 2. MARKA DEGERI VE MARKA DEGERLEME
YONTEMLERI

Bilginin en stratejik tiretim faktorii haline doniistiigii 21.ylizyilda isletmelerin
entelektiiel varliklarin1 gelistirmeye yonelik c¢abalarinin artmasiyla birlikte bu tiir

yatirimlarin finansal anlamda raporlanmasi sorunsalini beraberinde getirmistir.

Geleneksel muhasebe sistemlerinde maddi olmayan varliklara sadece serefiye
baslig1 altinda ve sadece isletme satis ve devirlerinde yer veren geleneksel muhasebe
uygulamalarinda entelektiiel birikimlerin ve kazanimlarin raporlanmasi, dl¢limlenmesi
ve degerlenmesi oldukca zor goziikmektedir. Ustelik marka degeri gibi isletmeleri en
kiymetli varliklarinin bile degerlemesinde pek cok giicliik yasaniyorken entelektiiel

varliklarin muhasebe diliyle ifadesi halen serefiye baslig1 altinda anlamlandirilmaktadar.

Stiphesiz bilgiye dayali yeni ekonomik sistemde ozellikle yeni ekonomi
sirketlerinde isletmelerin karliliklarin1  arttirmak ve siirdiirebilir rekabet giicii
kazanmalar1 i¢in, sahip olduklar1 marka degerlerini ve diger entelektiiel birikimlerini
gelistirmekten bagka careleri yoktur. Oysa Ol¢limlenemeyen ve finansal karsiliklari

belirlenemeyen siireglerin basarili bir sekilde yonetilmesi miimkiin degildir.

Iste kisaca yukarida dzetlenen icerik ve tiirdeki olumsuzluklar1 gidermek, basta
marka degeri olmak iizere diger maddi olmayan varliklar1 (bilhassa entelektiiel
sermayenin ii¢ boyutunda yer alan varliklari) Ol¢limlemeye yeni bir bakis agisi
kazandirmak gibi hedeflerle yapilan aragtirmanin bu ilk bdliimiinde 6ncelikle marka ve

marka degerlemesinin kavramsal ¢ergevesi tanimlanmaya calisilmistir.

2.1 Marka Degeri ve Entelektiiel Sermayenin Tanimlanmasi

Geleneksel muhasebe uygulamalarinda maddi olmayan duran varliklar arasinda
marka degeri cogunlukla ayristirllmamis sekilde bir biitiin olarak degerlendirilir. Ciinkii
anlamli ayrim ve degerleme ¢ogu durumda miimkiin veya pratik degildir. Bunun i¢in

oncelikle sayilan tiirdeki maddi olmayan varliklarin degerinin tespiti gerekmektedir.



Gergekten de isletmelerin bilangolarinda raporlanmasi pek sik yapilmayan
marka, patent, miisteri iligkileri veya teknolojiler gibi maddi olmayan bazi varliklarin
degerlemesi, kaydedilen ve denetlenen herhangi bir deger mevcut olmadigi i¢in oldukca

zordur.

Iste maddi olmayan duran varliklar cogunlukla sirketlerin bilangosunda yer
almayan ancak sahip olduklar1 isim hakki veya marka gibi degerler seklinde
tanimlanmaktadir. Bu tiir varliklar genellikle marka, miisteriler ve tedarik kaynaklar
arasinda kurulan iligkiler, AR-GE yatirimlari, is siirecleri ve yazilimlari i¢ine alan igsel
yapi ile calisanlarin egitim diizeyi, yetkinlikleri ve deneyimler gibi muhtelif formlari
kapsar (Ercan, Oztiirk, ve Demirgiines, 2003:151). Anilan varlik formlarinin siiphesiz

en Onemlisi firmanin ticari markasidir (Doyle, 2003: 127).

Nitekim marka degeri ve entelektiiel sermaye kavramlari agisindan muhasebe ve
finans literatiiriine bakildiginda, bu alandaki yerli ve yabanci arastirmalarda dncelikle
“maddi olmayan varliklar” ile “deger ve degerleme” kavramlarina odaklanilarak
tanimlandig1 goriilmektedir (Seetharaman vd., 2001; Ercan, Oztiirk, ve Demirgiines,

2003; Doyle, 2003; Ercan ve Ban, 2016).

Entelektiiel sermaye ile marka degeri kavraminin teorik ve kavramsal
cercevesini tanimlamak amaciyla yapilan arastirmanin bu boliimiinde literatiire bagh
kalinarak oOncelikle “maddi olmayan varlik” ve “deger” kavramlar1 tanimlanmaya

calisilacaktir.

2.1.1 Maddi Olmayan Duran Varhk Kavrami

Bilginin en stratejik tiretim faktorii haline doniistiigii 21.ylizyilda isletmelerin
entelektiiel birikimlerini zenginlestirme amaciyla maddi olmayan varliklara daha fazla

odaklandiklar1 goriilmeye baslanmustir.

Ne var ki, geleneksel muhasebe uygulamalarinda entelektiiel birikimlerin
raporlanmasi, dl¢iimlenmesi ve degerlenmesi oldukca zor oldugu i¢in bu tip varliklarin
parasal tutarlarinin muhasebe sistemine kaydedilmesi konusunda pek ¢ok sorun ortaya
cikmigtir (Stolowy vd., 2001:147). Bu soruna ¢oziim arayisi cabalarini anlatmaya
gecmeden Once muhasebe alan yazininda “maddi olmayan varliklar” kavramini

tanimlamak yerinde olacaktir.



Literatiire bakildiginda igletmelerin sahip oldugu maddi olmayan duran varliklar
“Fiziksel 6zellikler tagimayan, ancak iiretimde yararlanilan kaynaklar oldugu i¢in hem
hukuken hem de ekonomik anlamda degeri olan varliklar” seklinde tanimlanmaktadir

(Akdogan ve Tenker, 2012:129; Acar ve Tetik, 2010:202).

Bir maddi olmayan duran varlifin tanimlanabilmesi veya varlik olarak
sayilabilmesi i¢in ise muhasebe kaydina alinacak o varligin baz1 karakteristik 6zelliklere
sahip olmas1 gerekmektedir. Bunlarin basinda “belirlenebilirlik” 6zelligi gelmektedir
(Lindemann, 2010:78). Maddi olmayan duran varliklar tutar olarak finansal tablolarda
ifade edilmesi miimkiin olan, parasal karlig1 tespit edilebilen ve bu amagla
Olglimlenebilen varliklardir. Ayrica maddi olmayan duran varliklarin belirlenebilirlik
ozelligi bu tip bir varlig1 serefiyeden ayiran en 6nemli 6zelliktir (Akdogan ve Tenker,

2012:129).

Diger yandan literatiirde maddi olmayan duran varliklar bes kategoride
incelenmektedir. Bunlar patent/faydali buluslar, telif haklari, ticari sirlar, 6zel know-
how isletmenin teknolojik varliklarini; lisans, tekel haklar1 ve diger ayricaliklar stratejik
varliklarini; firmanin ismi, ticari markalar1 ve firmamin itibar1 itibari varliklarini
olusturmaktadir. Bunlarin disindaki diger maddi olmayan duran varliklar ise firma
calisanlarinin beceri, bilgi ve yetkinliklerinden olusan insan kaynaklar1 ile degerler ve
sosyal normlart kapsayan oOrgiitiin degerleri ve oOrgiit iklimi ya da kiiltlirii gibi

degiskenleri 6l¢iimleyerek hesaplanmaktadir (Doyle, 2003: 229).

Sayilan degisken ve faktorlerin entelektiiel sermayenin {i¢ boyutu altinda tam
olarak toplanmasindan hareketle denilebilir ki, isletme bilangolarinda maddi olmayan
duran varliklarin hepsi aslinda o isletmenin sahip oldugu entelektiiel varliklardir
(Seetharaman vd., 2001:242-244). Bu yoniiyle marka degeri de entelektiiel sermayenin

en 6nemli bileseni olarak anilmay1 hak etmektedir.

2.1.2. Deger Kavramm

Marka degeri ve entelektiiel sermaye kavramlarini tanimlamaya gegmeden once
tizerinde durulmasi ve tanimlanmasi literatiirde Onerilen ikinci kavram ise “deger”

kavramidir. (Akytiz, 2005; Hatipoglu ve Yener, 2013; Oladele, 2013).



Deger kavrami, sozliik anlami itibariyle bir varligin karsiligi, kiymeti veya bir
seyin para ile Olciilebilen maddi degeri olarak tanimlanmaktadir (Akytiz, 2005:93).
Yararli veya istenilir olmanin ortak kabul gdren bir Olciisii olan deger kavrami, dini
bilimlerden sanata ve bilime bir¢ok alanda tanimlanan; o nedenle de kullanildig1 alan
veya kisilerin goriisleri dogrultusunda farkli anlamlar tasiyabilen bir kavramdir (Pegcen

ve Kaya, 2013:99).

Finansal agidan deger kavrami firmanin bilangoda yer alan varliklarinin degeri,
serbest piyasada alict ve saticilarin karsilikli anlasarak belirledigi fiyat veya gelecekteki
nakit akimlarmin bugiinkii degeri gibi ¢esitli anlamlar1 ifade edecektir (Oladele,
2013:90). Deger gerek isletme gerekse miisteri agisindan daima para cinsinden
hesaplanmasina ragmen, 6ziinde insan ile ilgili olaylara iligkin bir anlam barindirdigi
icin farkli anlamlar tastyacaktir. Ornegin isletmeler acisindan “deger” kavrami
paydaglarin tatmin diizeyini ve firma karliligim1 gelistirme anlami tasirken (Oladele,
2013:90); miisteriler agisindan bu kavram, uygun fiyatla kendisine saglanan ekonomik,
teknik ve sosyal faydanin parasal tutar1 olarak nitelendirilecektir (Hatipoglu ve Yener,

2013:8).

Kullanim degeri, tiim {riinler ve hizmetlerden yarar saglamak olarak
tanimlanirken, degisim degeri, kullanim degeri lizerinden islem gordiigii sirada firma ve
miisterileri ya da tedarikgileri arasinda gerceklesen aligverisin parasal miktar1 olarak
tanimlanmaktadir (Salehi vd., 2011:3866). Katma deger ise literatiirde kullanim degeri
ve degisim degeri toplami olarak ifade edilmektedir (Salehi vd., 2011:3867).

Maddi ve maddi olmayan varliklarin her ikisini de igeren kullanim degeri,
herhangi bir ekipman, makine, bina, yazilim, sistemler ve gerceklestirilmis gorevler
(hizmetler veya faaliyetler) seklinde olabilecegi gibi insan kaynakli entelektiiel ¢ikt1 ve

varliklardan da olugabilir (Bowman and Ambrosini, 2010:479-495).

Dahasi, gilinlimiiz isletmelerinde isletme iiretim siireclerine oldukca yiiksek
deger yaratabilecek kapasitede insan kaynagi oldugu igin firmalar piyasa degerini
artirmak amaciyla bu tip calisanlar1 “firmanin katma degeri” yani “entelektiiel
sermayesi” olarak tanimlamay1 tercih etmektedir (Macerinskiené¢ ve Survilaite,
2011:184). Calismanin ilerleyen boliimlerinde detayli bir sekilde aciklanacagi iizere

entelektiiel sermaye maddi olmayan bir degerdir ve tam olarak bu nedenle tiim firma



calisanlarinin yarattig1 bu degerin kesinlikle marka ve firma degerinin bir pargas: olarak
finansal raporlara dahil edilmesi gerekmektedir (Macerinskien¢ ve Survilaité,

2011:186).

Iste “deger” kavramiyla marka ve entelektiiel sermaye arasindaki bu tiir yakin
iliski nedeniyle muhasebe ve finans literatiiriinde siklikla gegen bazi “deger” tiirlerini

caligmanin bu boliimiinde kisaca tanimlamanin yerinde olacagi degerlendirilmistir.

Orgiitsel ve kurumsal basarinin temel 6lgiitii olarak ifade edilen firma katma
degerini tanimlamak icin sadece gelirler ve giderler arasindaki fark seklinde basit bir
tanimlama yapmak mimkiin goriinmemektedir (Helfat vd., 2007). Entelektiiel
sermayeye bakan yOniiyle katma deger kavrami deger yaratmanin odaginda olan hedef
kullanic1 tarafindan gerceklestirilen ve asil 6nemlisi nesnel degerin goreli miktarina
bagl oldugunu ifade eden 6nemli bir “deger” tiirii olarak literatiirde tanimlanmaktadir

(Lepak vd., 2007:182).

Finans literatiiriiniin yerlesmis diger bir “deger” cesidi ise “hissedar degeri”
olarak siklikla kullanilmaktadir. Hissedar degeri “firmanin esas sahibi olan
hissedarlarinin ellerinde mevcut olan hisse senetlerinin piyasa degeri” seklinde
tanimlanmaktadir (Salehi vd., 2011:3867). Bir baska ifadeyle hissedar degeri isletme
hisse senedi piyasa degerinin, hissedar katma degerinin, hissedar getirisinin ve gerekli
0z kaynak getirisinin artmasiyla ortaya ¢ikan deger olarak tanimlanabilir (Oladele,

2013:90-91).

Yatirimcilar, bir hisse senedine yatirim yaparken bekledikleri risk ile uyumlu
olarak belirli bir oranda getiri elde etmek isterler. Dolayisiyla, hisse senedi maliyetini
asan her tiirlii hissedar getirisi hissedarlar igin ekstra deger yaratmakta olup bu degeri
ifade etmek icin de siklikla literatiirde kullanilmaktadir (Nyiramahoro and Shooshina,

2001:25).

Diger yandan isletme bilangolarinda yer alan muhasebe kalemlerine gore
isletmelerin maddi olmayan varliklar1 baglaminda deger hesaplamasi ugrasi vermesini
gerektiren diger bir deger tiirli de “nominal deger” nitelemesiyle ifade edilmektedir

(Ercan ve Unsal, 2016: 24).

Muhasebe yazininda deger ve degerleme on planda oldugunda bir alan ve

durumda isletmelerin “defter degeri” hesaplamalarinda kendini gostermektedir.
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Firmalarin varliklarinin ve kaynaklarinin bilangoda goriilen kayitli degerini gostermek
amaciyla hesapladiklar1 defter degeri, bir isletmenin belirli bir tarihte sahip oldugu
toplam aktiflerden amortismanlar, tilkenme ve itfa paylarmin disiilmesiyle

belirlenmektedir (Selguk ve Tunay, 2014:69)

Defter degeri, firmanin 06z sermaye toplaminin hisse senedi sayisina
boliinmesiyle hesaplanir. Firmanin 6z sermaye degeri ise 6denmis sermaye, emisyon
primi, ihtiyatlar toplami, dagitilmamis karlar ve yeniden degerleme deger artis fonlari
toplamindan; sermaye taahhiitleri, donem zarar1 ve varsa geg¢mis yil zararlar

cikartilarak hesaplanir.

Maddi olmayan varliklar igerisinde yer alan Ogelere dayali olarak hesaplanan
diger bir marka degerlemesi uygulamasi da tasfiye degeri baghg altinda
tanimlanmaktadir. Isletmelerin tasfiye degeri genellikle bir isletmenin faaliyetine son
vererek elde bulunan varliklarinin satilmasi halinde elde edilecek nakit tutarindan
firmanin tiim borglari, satis giderleri, vergiler, satis komisyonlar1 ve personelin isten
ayrilmasi durumunda 6denecek kidem tazminatlar1 diisiildiikten sonra hesaplanan degeri

ifade etmektedir.

Tasfiye degerinin nominal degerden farki ise isletmenin varliklarmin piyasa
degerlerinin defter degerinden farkli olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu farkliligin
nedeni maddi ve maddi olmayan varliklarin zaman i¢inde deger kazanmasidir.
Kuramsal olarak hisse senedinin piyasa degerinin, tasfiye degerinin altinda olmasi
gerekmektedir. Tasfiye degeri faaliyetleri sona eren isletmeler i¢in uygun bir degerleme
yontemi olsa da faaliyetlerini siirdiiren isletmelerde isletmenin tasfiye edildigi varsayimi
ile bulunan deger, isleyen tesebbiis degerini hesaplamalara dahil etmediginden gergekei
degildir.

Muhasebe ve finans yazininda siklikla kullanilan “piyasa degeri” ise borsaya
kote olan bir varligin piyasada olusan degerini ifade etmekte olup isletmenin hisse
senedinin sermaye piyasalarinda islem gordiigii fiyat: tanimlamaktadir. Bu fiyat hisse
senedinin piyasadaki arz ve talep kosullarina gére olugmakla birlikte pazar kosullarina
gore firmanin piyasa degeri gergek degerinden genellikle farkli tutarlarda

hesaplanabilmektedir (Selguk ve Tunay, 2014:71).
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Literatiirde siklikla kullanilan diger 6nemli bir deger tiirii ise “Isleyen Tesebbiis
Degeri” seklinde adlandirilmaktadir (TMS 1, 2006:2). Bu deger tiirii bir varhigin
faaliyetini siirdiiriirken satilmasi durumunda elde edilecek tutar1 tanimlamak igin
kullanilmakta olup tasfiye degerinde oldugu gibi, firmanin maddi ve maddi olmayan
varliklarinin elden ¢ikarilmasi sonucunda elde edilen toplam tutari ifade etmektedir.
Tasfiye degeri ile tesebbiis degeri arasindaki temel fark ise isleyen tesebbiis degerinde
varliklarin tamami bir biitiin olarak elden ¢ikarilirken, tasfiye degerinde firmanin
varliklarinin pargalar halinde elden ¢ikarilmasindan kaynaklanmaktadir (Ercan, Oztiirk,

ve Demirgiines, 2003:5).

“Gergek” veya “gercege yakin deger” kavrami ise son donemde iilkemizde
cikartilan TMS/TFRS diizenlemelerinde de siklikla kullanilan deger ifadeleri olarak
alan yazininda yerini almistir. Gergek deger; isletmenin varliklari, sermaye yapisi,
yatirirm imkanlari, karlilik durumu, temettii politikasi, sektorel yapr ve konjonktiir
dalgalanmalar1 gibi reel ve giincel ekonomik degiskenlere goére hesaplanan bir

degerlemeye isaret etmektedir.

Gergege yakin/uygun degerleme ise Ozellikle hizmet {ireten isletmelerin
basvurdugu ve ¢esitli sozlesmelere dayali satislarin muhasebe kayitlarina gecirilmesinde
ya da hasilatin muhasebelestirilmesinde kullanilan bir degerleme yontemi olarak
tanimlanabilir Kullanim degeri kavrami genel itibariyle finansal muhasebe disiplinde
yer almaktadir. Bir firmanin bireysel varliklarinin yine firmaya ait Ozellikler
cercevesinde varliklarmi yonetirken kazandigi biiyiiyen firma degeri olarak
tanimlanabilir. (Barth ve Landsman, 1995:98). Biiyiiyen firma degerinin bir gdstergesi

de kullanim degerinden farkli olsa da marka degeridir.

Sonu¢ olarak isletme marka degerini ve entelektiiel sermaye bilesenlerini
muhasebe yazini gergevesinde degerlendirmek i¢in maddi olmayan varlik ve deger
anahtar kelimelerini biitlin varyasyonlartyla birlikte ne anlama geldigini bilmek
gerektigi sOylenebilir. Bu gereklilik kapsaminda yapilan literatiir incelemesi neticesinde
ulagilan bilgilere gore denilebilir ki, isletmelerin marka degerlemesi uygulamalarinda
dikkate alinmasi1 gereken oldukga fazla degisken ve kriter bulunmaktadir. O nedenle
oncelikle marka ve marka degeri kavramlarini sirasiyla incelemek ve tanimlamak

yerinde olacaktir.
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2.1.3 Marka Kavrami ve Unsurlari

Insanlar ¢ok eskiden beri mal ve hizmetlerini markalamakta ya da ticari ve dzel
esyalarinin lizerine birtakim isaretler koyarak bu egyalarmin kendilerine ait oldugunu

vurgulamaktadirlar (Cift¢i ve Cop, 2007:70).

Glinlimiize gelene kadar gecen gelisim evrelerinden sonra marka kavraminin
ifade ettigi anlam ve degerinde 6nemli diizeyde gelismeler yaganmistir (Seetharaman
vd., 2001:243). Bu g¢ercevede literatiire bakildiginda, marka kavraminin bir nesneyi
tanitmaya ya da benzerlerinden ayirmaya yarayan isaret; iiriinii digerlerinden ayirmaya
yarayan bir isim veya sembol (Seetharaman vd, 2001:243) ya da tiiketicinin satin alma
stirecinde aradiklar1 islevsel, sembolik ve deneyimsel fayda veren iiriin ya da hizmete

ekstra bir deger katan bir {iriin sekillerinde tanimlandigi goriilmektedir.

Hukuk alan yazininda da siklikla kullanilan marka kavrami bu disiplin
cergevesinde, belirli bir mal ya da hizmeti genellemeden kurtarip bireysellestiren ve o
iriiniin bagka tesebbiislerin mal ve hizmetlerinden ayirt edebilmesini saglayan isaret
veya sembol seklinde tanimlanabilir. Bu yoniiyle ayirt edici ad ve isaretlerin en 6nemlisi
olan marka bir fikri miilkiyet hakki olup markaya sahip olan miilkiyetinin de hak sahibi
olmaktadir (Ercan vd., 2003:109).

Finansal anlamda ise marka kavrami isletmelerin finansal yonden en 6nemli
sermaye unsuru ya da degeri olarak tanimlanirken, pazarlama agisindan kavram
tilketicilerin zihninde giiclii bir tercih ve satin alma g¢agrisimi yaratarak pazarlama

verimliligini artiran en 6nemli faktor olarak tanimlanabilir.

Maddi olmayan duran varliklar igerisinde marka degeri, isletmenin tim maddi
ve maddi olmayan niteliklerini temsil etmektedir. En genis anlamda ise marka kavrami
miisteri beklentilerine gore iiretim yapmayr hedefleyen isletmelerin ortaya koydugu
satilabilir, satin almabilir ve lisanslanabilir maddi olmayan bir varlik tiirii ve degeri

seklinde tanimlamak miimkiindiir.

Yukaridaki tanimlardan anlagilacag: iizere anlamli ya da anlamsiz sozciik ya da
sozctlikler grubu marka olabilecegi gibi, bir reklam araci olarak kullanilan slogan, isaret,
simge ya da semboller de marka olabilir. Kuskusuz ki, cesitli yontemlerle

Ol¢timleyebilmek markanin diger bir 6nemli 6zelligidir.
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Markanin muhasebe ve finansal anlamda diger oOzelliklerine bakildiginda
markanin aslinda isletmelerin miisterilerine sundugu bir vaat oldugu; bir iiriin, hizmet
ya da isle ilgili algilanan, goriilen, isitilen, okunan, bilinen, hissedilen ve diisiiniilen her
sey oldugunu sdylemek miimkiindiir. Ustelik marka maddi bir varliga sahip olmayip
soyuttur ve dolaystyla kullanilmakla tiikkenmek yerine aksine degeri siirekli bu sekilde

artar (Ozkan ve Terzi, 2012: 88).

Son olarak evrensel hukuk sistem ve degerleri agisindan da her iilkede kabul
edilen markanin unsurlarindan bahsetmek miimkiindiir. Nitekim bu konuda yapilan pek
cok arastirmada markanin “esas unsur” ve “yardimci unsur” olmak tizere iki grupta
toplanan unsurlarindan bahsedildigi goriilmektedir (Tekinalp, 2004:339; Karahan,
Suluk, Sarag ve Nal, 2009:141). Ayrica yardimci unsura kiyasla esas unsurun daha
belirgin ve 0zgiin olmasi; yardimci unsurun sektordeki herkes tarafindan kullanilan
isaretlerden olusmasi, esas tescil edilebilir ve siirekli korunmasi gereken degeri tasimasi

gerekmektedir (Tekinalp, 2004:339; Karahan, Suluk, Sara¢ ve Nal, 2009:141).

2.1.4 Markanin islevleri ve Tiirleri

Tarihin ilk donemlerinden glinlimiize gelinceye kadar {ireticilerin ve igletmeler
iriinlerini halen kendi marka isimleri altinda satmayi tercih etseler de son yillarda 6zel
etiketli markalama kavrami giderek 6nem kazanmakta ve bu sayede marka degerinin

islev ve fonksiyonlar1 geniglemektedir (Baydas, 2007:130).

Genel olarak markanin ayirt edicilik, kaynak gdsterme, garanti ve reklam islevi
olmak iizere dort temel islevi oldugu literatiirde kabul edilmektedir. Markanin ayirt
etme islevi en temel fonksiyonu olup bu gorsel nitelikteki isareti goren duyan miisteriler
oncelikle s6z konusu liriin ya da hizmeti benzerlerinden ayirt edebilmelidirler (Tiwari,

2010:422).

Buna benzer sekilde markanin kaynak (mense) gdsterme islevi markanin diger
bir énemli fonksiyonudur. Gliniimiizde lisans s6zlesmeleri korunan telifler ve haklar
cergevesinde mense gosterme islevi genellikle etiketler iizerinden {irlinlerde is siirecleri

ve modelleri tasarimi1 anlaminda hizmetler iizerinden kendini gosterir.

Markanin garanti islevi ise glinlimiiz tiliketicileri acisindan daha ¢ok markaya

yonelik psikolojik baglantinin bir geregi olarak tecriibe edilen ve kaliteli bulunan bir
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iriine ait markanin ayni markanin yeni veya daha once kullanilmamis bagka bir
markada olacagi varsayimina dayanmaktadir. Bdoylece tiiketiciler siirekli tanidigi
markaya yonelir ve iirlin ya da hizmeti kalitesini kontrol etmeden satin almay1 tercih

eder (Baydas, 2007:132).

Son olarak markanin iiriinii tanitmasi ve alicilara hitap ederek talebi artirmasina
yarayan reklam islevinden bahsetmek yerinde olacaktir. Markanin reklam islevi, ayni
firmanin yeni bir iirlinli pazara stirmesi agisindan da olduk¢a 6nemli oldugu i¢in pazarda
talep yaratmada, isletmenin isminden ve malin ya da hizmetin niteliklerinden daha

etkilidir (Kotler and Pfoertsch 2011:33).

Ote yandan literatiirde markalarin cesitli kriterlere gore siniflandirildign ve
tirlere ayrildig1 goriilmektedir (Peter and Donnelly, 2016: 94). Farkli arastirmacilara
gore farkli marka siniflama ve tilirleri bulunmakla birlikte bazi siniflandirmalar ve
nitelendirmelerin daha yaygin kullanildigi ve bunlarin bazilarimi incelemekte yarar

olacag1 degerlendirilmektedir (Karahan, Suluk, Sara¢ ve Nal, 2011:156).

Sahsa gore marka tiirleri ise ferdi, ortak, garanti ve holding markas1 seklinde
adlandirilmaktadir. Bu siniflandirmaya gore ferdi markanin sagladigir haklarin sadece
bir kisiye ait oldugu ve kisinin bu haklar1 tek basina kullandig1 marka tiirti ferdi marka
olarak adlandirilirken, marka sahibinin kontrolii altinda bir¢ok firma tarafindan o
firmanin ortak 6zelliklerini, liretim sekillerini, cografi menselerini ve kalitesini garanti
etmeye yarayan isaretler, sekiller ve yazilar garanti markasi olarak nitelendirilmektedir.
Holding markasi ise bir holdinge bagli firmalarin iirettigi mal ve hizmetlerde kullanilan
ve onlar1 diger firmalardan ayiran ortak markadir (Karahan, Suluk, Sara¢ ve Nal,

2011:157).

Bigimlerine gore marka smiflandirma ve tiirlerine bakildiginda bu tip marka
tirlerinin harfler, kelimeler, resimler, kokular, sesler, renkler ya da bunlarin
kombinasyonundan olustugu goriilmektedir. Ornegin anlamli veya anlamsiz kelime
veya kelime gruplarindan olusan markalara kelime marka olarak; her tiirlii ¢izimleri,
resimleri, simgeleri (sembolleri), amblemleri; somut, c¢izgi veya renk/renkler ile
anlatimlari, sozciik, resim, grafik ve renk karisimi veya bilesimi diizenlemeleri ve

kompozisyonlar1 igeren markalar “Sekil Markalar1” olarak tanimlanmaktadir.
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Son olarak {iretici markasi, 6zel etiketli marka, ortak marka ve jenerik marka
bunlardan en yaygin kullanilan tiirleridir. Genellikle reklam sektoriinde kot, selpak gibi
marka isimlerinin genel bir {irliniin adina donilismesi i¢in iiretilen ve bir iirlinli pazara ve

tiiketici kitleye tanitan markaya “jenerik marka” denilmektedir.

2.1.5 Marka Degeri ve Unsurlar

Marka ve deger kavramlar1 unsurlariyla birlikte tanimladiktan sonra “marka
degeri” kavramini literatiirde ele alindigi sekliyle tanimlamak yerinde olacaktir. Bu
kapsamda literatiire bakildiginda literatiirde marka degerinin bir¢ok tanimi yapilmasina
ragmen, herhangi bir tanimda fikir birligi olusmadigi Oncelikle soylenmelidir
(Marangoz, 2007:459-463; Ercan, 2012:11).

Literatiirde yer alan bazi ¢alismalarda marka degeri kavraminin bir isletme
markasinin nakit akis projeksiyonunda olusan degisimlerin ve gelecekte firmanin
degerinde saglayacagi getirilerin toplami seklinde tanimlandigi goriilmektedir (Barth
and Landsman, 1995:98). Bu tanimlama c¢ergevesinde marka degeri bir firmanin
kurulusundan itibaren yapmis oldugu reklam ve pazarlama harcamalarinin bir biitiinii ve
miisterilerin algiladigi maddi ve maddi olmayan degerlerin toplami olarak da
tanimlanabilir (Haxthausen, 2009:19).

Literatiirde genel kabul gdrmiis baska bir tanima gore marka degeri, finans
disiplininin matematiksel formiillerle hesaplamaya calistigi (Raggio and Leone,
2007:384); pazarlama disiplininin ise tiiketicileri/miisterileri ve onlarin algilarin1 da

dikkate alarak hesapladigi maddi olmayan degerler toplamidir.

Finansal anlamda ise marka degeri, markali iirlinleri {ireten ve pazarlayan bir
isletmenin sahip oldugu bina, makine ve stok gibi kagit iistiindeki degerlerinden
olusmaktadir (Pelsmacker vd., 2001:42). En basit sekilde bir markaya bigilen parasal
deger olarak ifade edilebilen marka degeri “isletmeye ek deger yaratan ve maddi

olmayan varliklarin finansal bedelidir” seklinde de tanimlanabilir (Bursali, 2007:45).

Daha ¢ok finans yazininda 6n plana ¢ikan “marka degeri” isletmeler agisindan
markaya yapilan yatirnmlar nedeniyle isletmeye gelecek donemlerde kazandiracagi
gelirler olarak (Pappu, Quester and Cooksey 2005:143) ya da firmalarin faaliyet
donemleri i¢inde halka arz edilme, satin alma, devredilme basta olmak tiizere farkli
finansal degerleme gerektiren durumlarda hesaplanan toplam tutar1 sekillerinde

tanimlanabilir (Raggio ve Leone, 2007:387).
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Ote yandan marka degerinin yukaridaki tanimlara gére bazi karakteristik
ozelliklerinden bahsetmek miimkiindiir. Oncelikle belirtilmelidir ki, bir iiriin ya da
hizmete eklenen katma deger olarak da tanimlanan marka degeri her seyden dnce soyut
ancak somut bir sekilde 6l¢iimlenen parasal finansal bir rasyoyu ifade etmektedir (Kaya,

2005:58).

Literatiirde kullanilan “marka 6z varligi” (Brand equity) ile “marka degeri”
seklindeki iki tanimlama ilk bakista birbirinin karsilig1 gibi goriinse de esasen farklidir
ve her bir kavram farkli karsiliklar igermektedir (Kerin and Sethuraman, 1998: 260).
Daha ¢ok pazarlama yazininda kullanilan marka 6z varlig1 genel anlamda, miisterinin
iriinii satin alma egilimini belirleyen bilesenleri ve satin alim siirecini birlikte kapsayan

bir tanimlamadir (Raggio and Leone, 2007:392).

Bu ¢ercevede konuya yaklasan aragtirmacilar “marka 6z varlig1” (brand equity)
kavramimi pazarlama ve reklam faaliyetleri sonucunda tiiketicide olusan etki ve {iriine
yonelim (Brols, 2010:10); miisterilerin algiladig1 ekonomik deger (Tiwari, 2010:422);
reklam ve pazarlama faaliyetlerinin miisterinin potansiyel satin alma egilimde meydana
getirdigi etki (Raggio ve Leone, 2007:384); miisteri temelli marka 6z varlig1 (Keller,
1993) ve marka isminin veya semboliiniin firmanin {rettigi iiriine sagladigi deger

seklinde anlamlar yiikleyerek tanimlamaktadirlar (Aaker, 1991).

Brand equity, bireysel anlamda her bir miisteriye miinhasir bir degere karsilik
gelirken, brand value, markanin hukuki haklarina sahip olan firmanin sahip oldugu
degere karsilik gelir. Goriildiigii lizere bu iki kavramin tanimlanmasinda her ne kadar
farkli anlamalar ifade edilse de her iki kavram birbirleriyle iligkili ve hatta etkilesim
icerisindedirler. Zaten bu iki yapmin ayrigtirllmasinda marka 6z varligmin marka
degerine katkida bulunduguna yonelik 6nemli bir tespit literatiirde yaygin olarak kabul

gormiistiir (Keller and Lehmann, 2002; Rust vd., 2004; Keller vd., 2012).

2.1.6 Entelektiiel Sermaye ve Unsurlari

Tipki marka ve marka degeri kavramlar1 gibi bir igletmenin sahip oldugu maddi
olmayan duran varliklar kapsaminda degerlendirilen entelektiiel sermaye, gilinlimiizde
giderek daha fazla {izerinde arastirma yapilan bir kavram haline gelmistir (Ercan vd.,

2003: 97).
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Geleneksel olarak biiylik 6l¢iide maddi varliklara dayali olarak yapilan isletme
degerlemesi, bilgi ¢aginda goriinmeyen varlik hiikkmiindeki bilgi varliklarina dayali bir

degerleme yapma ihtiyacina tam olarak cevap vermekten uzak kalmstir.

Ilk defa 1960’l1 yillarin sonunda ortaya atilan entelektiiel sermaye kavrami
“statik ve maddi olmayan degerin Otesinde zihinsel bir hareket” olarak o yillarda
tanimlanmustir (Harrison ve Sullivan, 2000:33). Ilerleyen yillarda bilgi ekonomilerinin
gelismesiyle birlikte entelektiiel sermaye kavrami giiniimiizdeki anlamiyla
tanitmlanmaya baslamig, bu kapsamda Stewart (1997) entelektiiel sermayeyi
“biriktirilmis bilgi” olarak tanimlayarak, zenginlik yaratmak {izere kullanima
sokulabilecek olan her tiirlii entelektiiel girdiyi, enformasyonu, entelektiiel miilkiyeti ve

deneyimi bu kapsamda degerlendirmistir (s.214).

Literatiirde kavrama yonelik diger tanimlarina bakildiginda; sirketin islevlerini
yerine getirebilmesini saglayan, soyut, maddi olmayan duran varliklarin birlesimi
(Brooking, 1998:12); kendine 6zgii teknoloji, miisteri bilgisi, marka, itibar1 ve kurum
kiiltiirii olan ve sirketin rekabet giiciinii olusturan maddi olmayan duran varliklar

seklinde tanimlandig1 goriilmektedir (Goh, 2005: 386).

OECD entelektiiel sermayeyi, maddi olmayan duran varliklar kapsaminda
yapisal (Orgiitse) sermaye ve insan sermayesinin yarattigi tiim ekonomik deger olarak
tanimlanmistir (Nerdrum and Erikson, 2001:127). En genis sekilde entelektiiel
sermayeyi, “bir orgiit icin degerli olan, insan sermayesi, organizasyonel sermaye ve
iliski sermayesi alt boyutlarindan olusan, bir 6rgiitiin sahip oldugu ekonomik degeri
olan her tiirli bilgi, teknoloji ve yenilikler ile nitelikli isgiicliniin toplam1™ seklinde

tanimlamak miimkiindiir (Uzay ve Savasg, 2003:122).

Tanimlara bakildiginda entelektiiel sermayenin aslinda bir isletmenin i¢indeki
veya disindaki her seviyedeki bilgilerin toplamindan olustugunu ve kiiresellesen
diinyada isletmelerin rekabet istlinligli saglayabilmek icin entelektiiel sermayesini

etkili sekilde yonetmesi gerektigini sdylemek miimkiindiir (Youndt, 2004:337).

Entelektiiel sermaye sirket calisanlarinin isleri etkin big¢imde yliriitmelerini
saglayan uzun siireli iligkiler ile sirketin karli yatirnm yapabilmesine olanak saglayan
(Cornell, 1993:23-24) ve isletme calisanlarindan tedarik¢i ve dagitimci aglarina kadar

isletmenin tiim paydaslarinin etkilesimiyle ortaya c¢ikan ve dahasi marka degeri ile
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serefiyeyi kapsayan bir kavramdir (Stewart, 1997:13-15). Bu nedenledir ki entelektiiel
sermayeyi degere doniistiiriilebilen her tiirlii bilgi olarak tanimlamak miimkiindiir

(Edvinsson, 1997:25-27; Youndt, 2004:337; Goh, 2005: 386).

Yukaridaki tanimlardan yola ¢ikarak entelektiiel sermayenin bazi 6zelliklerinden
bahsetmek miimkiindiir. Her seyden Once entelektiiel sermaye dinamik bir maddi
olmayan sermaye olup isletmenin belirlenen hedeflere ulagmasini kolaylastiran hedef
bir siirectir (Ercan ve Unsal, 2016: 116-118). Buna ek olarak entelektiiel sermaye; insan
sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi (iliskisel sermaye) gibi unsurlari
kapsamakta olup sirketin performansinin belirlenmesinde onemli rolii olan rekabet
avantaji1 saglamada ¢ok 6dnemli bir kaynak, ¢ok gii¢lii bir ara¢ ve ¢cok degerli bir varliktir

(ipgioglu, 2007: 134).

Diger bir unsur da entelektiiel sermayenin isletmenin maddi olmayan varliklari
icerisinde yer alan tiim degerleri kapsiyor olmasidir. Bu yoniiyle marka degeri, patent
hakki, serefiye ve benzeri deger ifade eden kavramlar entelektiiel sermayenin catisi
altinda toplanan alt sistem ve degerleri ifade etmekten 6teye gegmemektedir (Dursun ve

Kurt, 2008:101).

Son olarak belirtilmelidir ki, entelektiiel sermayenin diger bir unsuru da bu
kavramin  dlgiimlenmesiyle iliskilidir. Ozellikle finansal anlamda isletmelerin
entelektiiel sermayesini olusturan tiim 6gelerin kendi alt sistemi igerisinde bile degerini
Ol¢limlemek ve finansal tablolara yansitmak giligken bir isletmenin toplam entelektiiel

sermayesini dl¢limleyerek maddi deger olarak kayit altina almak oldukga giictiir.

2.1.7 Entelektiiel Sermaye ve Marka Degerinin Anlam ve Onemi

21.Yilizyilin bilgi toplumlarinda insanlar artik gittikge cesitlenen iirlin ve
hizmetlerinin sunumunda insan odakli, rekabetci, yenilik¢i, marka degeri son derece
yiiksek ve kaliteli tiretim yapan ve marka degeri yliksek isletmeleri yaygin bir sekilde

tercih etmektedirler.

Bu noktada rekabetin her gegen giin siddetlendigi giiniimiiz piyasa kosullarinda
isletmelerin deger yaratabilmeleri ve siirdiirebilir rekabet avantaji saglamalar1 a¢isindan
entelektiie]l sermaye hem orgiitler hem de ulusal biiyiimenin temel yetenek olarak

goriilmektedir. Zira glinlimiizde isletme performansi ve verimlili§in artmasinin yani sira

19



isletmelerin siirekli degisen gevresel ve teknolojik kosullara entelektiiel sermayesini

gelistirerek ayak uydurmasi miimkiin olacaktir (Yildiz, 2010: 39).

Nitekim literatiire bakildiginda bir¢ok arastirmada firmalarin rekabet giiclinii ve
performansini  biiyiik oranda artirmak icin entelektiiel sermayesini gelistirmesi
gerekliliginden bahsedildigi goriilmektedir (Nick Bontis, 2002; Gallupe, 2002; Van
Beveren, 2003; Habersam ve Piber, 2003; Hermansson vd., 2004; Chen vd., 2005; Lee
vd.,2007; Peng vd.,2007; Bontis ve Serenko, 2009).

Ornegin Bontis (2002) ve Van Beveren (2003) tarafindan yapilan ve isletmelerin
entelektiiel sermayesinin etkili yOnetimine odaklanilmis aragtirmalar sonucunda
entelektiiel sermayenin bagarili yonetim sayesinde isletmelerinin verimlilik ve
karliliginin artarak yiikselecegi sonucuna varilmistir. Benzer sekilde Habersam ve Piber
(2003) ise Italya ve Avusturya’daki iki kamu kurumunun entelektiiel sermaye
kapasitelerine gore kamu hizmeti sunumundaki marka degerlerini ve verimliliklerini
karsilagtirmis; arastirma sonucunda entelektiiel sermaye yoniinden az gelismis buldugu
kamu orgiitiiniin ayn1 zamanda kurumsal performans ve verimlilik yoniinden de az

gelismis oldugunu vurgulamistir.

Goriildiigi lizere gliniimiiziin tiim Orgiitlerinde (gerek kamu orgiitleri gerekse
isletmelerde) entelektiiel sermayenin tiim boyutlartyla gelisimi oldukga biiyiik 6nem arz
etmekte ve bu alanda yapilan yatirimlar oOrgiitlerin marka degerine oldugu kadar
karliligina ve verimliligine oldukca olumlu yonde katki sunmaktadir (Hermansson vd.,

2004; Lee vd., 2007; Peng vd., 2007).

Verimlilik ve karlilik artigina ek olarak entelektiiel sermaye, marka ve serefiye
degerinin giliniimiizdeki anlam ve Onemini agiklayan diger bir anahtar kelime de
“yenilik¢ilik” veya “inovasyon” uygulamalaridir. Yenilik¢iligin giiniimiizde artan
onemi isletmeleri yeni hizmetler, yeni diislince/karar verme, bilgi teknolojileri, siire¢
stratejisini agmak ve calisanlar arasinda olumlu iliski ve etkilesimi siirdiirme konularina
odaklanmaya zorlamakta ve bu da isletmelerin marka degeri ile serefiye degerini stirekli

yiikseltmektedir (Thakur vd., 2012:564).

Gergekten de sayilan tiim yenilik¢i uygulamalar s6z konusu firmanin daha
kaliteli ve verimli iiretim yaparak marka degerini arttirmakta ve serefiye degeri

yoniinden isletmenin finansal raporlarinda rakiplerine gore daha degerli hale gelmesini
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saglamaktadir. Ayrica gliniimiiz saglik sektoriinde yenilikgilik gdsteren en Onemli
uygulamalar olan Ar-Ge, finansal kaynak ve tesvikler, yatirim ve {iretim, patentler ve
veri korumasi, pazara erigim, i¢ pazar ve uluslararasi ticareti arttirmanin dogrudan

dogruya igletmenin marka degerini gelistirecektir.

Dolayisiyla giiniimiiz isletmelerinin entelektiiel sermaye kapasitesini arttirmaya
yonelik tiim yenilik¢i uygulamalar bir yandan tiretimde kalite ¢itasini yiikseltirken diger
yandan da entelektiiel sermayesi ii¢ temel boyutta gelisen ve biiyliyen isletmelerin hem
kurumsal performansini ve verimliligini arttirmakta, hem de marka ve serefiye degerini
yiikseltmektedir. Bu tiir kazanimlar da giiniimiizde entelektiiel sermaye, marka ve
serefiye degerini kavramlarinin artan anlam ve onemini ¢ok acik bir sekilde ortaya

koymaktadir (Ozkan ve Terzi, 2012: 89).

2.1.8 Entelektiiel Sermayenin Boyutlar:

199 ¢

Literatiirde entelektiiel sermaye “insan sermayesi”, “organizasyonel sermaye” ve
“iligki sermayesi” olarak ii¢ boyutta incelenmektedir (Edvinsson ve Malone 1997,
Brooking 1998; Ross vd.,1998; Goh, 2005; Biiyiikdzkan, 2010).

Entelektiie]l sermayenin insan sermayesi boyutu bir Orgiitiin calisanlarina ait
bilgi, beceri, kabiliyet, deneyim ve tim diger bilgi stoklar1 olarak tanimlanmaktadir
(Stewart, 1998:12; Goh, 2005: 387; Biiyiikozkan, 2010:77). Dar anlamda entelektiiel
sermayenin insan sermayesi boyutu isletme c¢alisanlarmin sahip oldugu bilgilerin
yeteneklerin ve deneyimlerin toplami seklinde tanimlanmaktadir (Stewart, 1997;
Huang, vd., 2002). Bu tiirdeki entelektiiel sermaye bir isletmede ¢alisanlarin genetik
yoldan aldiklar1 mirasin disinda sonradan aldiklar1 egitimle, mesleki deneyimlerle, hayat
tecriibelerinin yaninda is hakkinda diisiincelerinden ve tavirlarindan olusmaktadir
(Guthrie vd., 2002; Bontis ve Fitzenz, 2002).

Tanimlardan goriildiigii iizere insan sermayesi kavrami, bir c¢alisganin sahip
oldugu bilgi, beceri, yetenek ve deneyimleri, egitim diizeylerini ve is tatmini gibi
orgiitsel algilart ile tim i3 yasamindaki bireysel davraniglarini kapsamaktadir
(Arikboga, 2003:17). Dolayisiyla entelektiiel sermayenin insan sermayesi boyutu sadece
yetenek, know-how ve yeniligi kapsayan insan yetkinliklerinden degil, sirkete ve
caligmaya kendini adamay1 da icine alan ¢alisan davranislarinin tiimiinden olusmaktadir
(Tsan and Chang, 2005:285).
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Entelektiiel sermayenin bu boyutu bir isletmedeki calisanlarin birer bilgi isgisi
haline gelerek, yasam boyu 6grenme felsefesinin is yasaminda devam ettirmesi ve
icinde bulundugu orgiitii rekabet iistii kilacak nitelikte yeni iirlin ve bulus ortaya
cikartmasiyla varligint gosterdigini sdylemek miimkiindiir. Bu yoniiyle kavram bilginin
yegane yaraticisi olan nitelikli beseri faktorii tanimlamaktadir (Bontis and Fitzenz,
2002). Zira insan merkezli varliklar, bir isletmenin diizenli, giivenli, dogru ve kaliteli
caligmasini saglayan her tiirlii teknoloji, yontem ve siireclerden olugmaktadir (Brooking,

1998: 13-16).

Entelektiiel sermayenin ikinci alt boyutunu olusturan “organizasyonel sermaye”
ise en basit sekilde Orgiite mal olmus her tiirli bilgi, orgiitsel siire¢ ve teknolojik alt
yapidan olusmaktadir (Bozbura, 2004:75). Youndt vd. (2004) ise organizasyonel
sermayeyi bir igletmedeki insan unsuru disindaki biitiin bilgiye dayali unsurlar olarak
aciklamigtir. Tanmimlar c¢ergevesinde denilebilir ki, entelektiiel sermayenin
organizasyonel boyutu bir isletmenin sahip oldugu sistemler, rutin is programlari ve

prosediirlerden olusan bilgilerin biitiinii olarak tanimlanabilir (Narvekar ve Jain, 2006).

Daha somut bir sekilde ifade edildiginde organizasyonel sermaye 6rgiit vizyonu,
kiiltiirii, misyonu, yonetim felsefesi, siiregler, bilgi teknolojisi/sistemleri, patentler, telif
haklari, ticari marka/sirlar, amblemler, veri tabanlari, Ar-Ge ve yenilik¢ilik

faaliyetlerinden olugmaktadir (Hsu ve Fang 2009:74; Solitander ve Tidstrom, 2010:26).

Entelektiiel sermayenin ii¢lincii alt boyutu olan iliski sermayesi, bir isletmenin
iretim siireglerine, i¢ ve dis miisteri memnuniyetlerine katma deger yaratabilecek
nitelikteki tiim taraflar arasinda gercgeklesen iliskileri kapsamaktadir (Das vd., 2003:26).
Dolayisiyla bu tiir sermaye birikimi bir isletmenin i¢ ve dig miisterileriyle kurdugu
karsilikli iliskilere gore gelismektedir (Bayon vd., 2002). Aslinda algisal bir siire¢
ozelligi tasiyan iligki sermayesi literatiirde isletmelerin marka degeriyle
Ozdeslestirilerek de tanimlanmaktadir. Bu anlamda ise bir isletmenin g¢alisanlarindan
olusan i¢ miisterileri ile satiglarina talip olan dis miisteri arasindaki tiim iliskileri

sembolize eden marka degeri olarak tanimlanmaktadir (Stewart, 1997).

Bunlara ek olarak iliski sermayesi dis yapidan kaynaklanan maddi olmayan
varlik olarak ele alindiginda, biitlinlesik deger ifade eden tiim yenilik girisimleri ve

faaliyetleri de bu kapsamda degerlendirmektedir (Bontis, 1999). Bu noktada iliski
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sermayesi isletmelerin gelirlerini arttirmak amaciyla mevcut ve gelecekteki miisterilerin
elde tutulmast ve yeni miisteriler kazanilmasina yonelik tiim arayislarin ve
uygulamalarm etkin bir sekilde yerine getirilmesiyle olusmaktadir (Oztirk ve

Demirgiines, 2008).

Son olarak belirtilmelidir ki, entelektiiel sermayenin iliski sermayesi boyutu
insan sermayesinin ve organizasyonel sermayenin karsilikli etkilesimleri sonucunda

ortaya ¢cikmaktadir (Arikboga, 2003:101).

2.1.9 Serefiye Kavrami ve Unsurlan

Isletmelerin bilangolarinda gériilmeyen, miisteri portfoyiiniin kalitesi, sektorde
oncii olmasi, markasi ve stratejik durumu gibi maddi olmayan duran varliklar1 temsil
eden serefiye kavrami bir isletmenin defter degerinden daha fazla degere sahip olmasini

aciklayan anahtar bir kavramdir (Aslanoglu ve Zor, 2006: 153).

Muhasebe literatiiriine ait olan serefiye isletmenin sektdrdeki diger firmalara
gore degerini ve ustiinligli arttiran varliklarin tutar olarak karsiligi seklinde
tanimlanmaktadir. (Horngren, Harrison ve Bamber, 2005:417). Literatiirde yer alan
baska bir tanimlamaya gore serefiye, bir isletmenin sahip oldugu maddi ve maddi
olmayan tiim varliklarin birlikteliginden ortaya cikan sinerji olarak da tanimlanabilir

(Williams, Haka, Bettner and Meigs, 2003:383-384).

Ortaya ¢ikan sinerji sirkete o kadar deger katar ki adeta sirketin mevcut maddi
varliklarmin degeri birden defter degeri ile 6denen fiyatin ¢ok {iistiine ¢ikar ve boylelikle

iki fiyat/deger arasindaki fark serefiye olarak tanimlanir (Haigh, 1999:347).

Tanimlar cercevesinde serefiye, isletmelerin sahip oldugu sadik bir miisteri
kitlesi, iistiin satis yonetimi ve organizasyonu, ¢alisan is¢i kalitesi, marka, patent, isim
hakki, maddi varliklar, pazar payi, stratejik konum gibi 6zellikleri nedenleriyle emsal

isletmeler karsisindaki tistlinliigiinii ifade eder (Yildiz, 2010: 32).

Bu iistiinliik kendisini 6zellikle ytiksek kar potansiyeli (ekstra kazang yetenegi)
ile gosterir. Dolayisiyla maddi olmayan duran varlik oldugu literatiirde belirtilen
serefiye kavrami bilango ve finansal raporlamada oldukc¢a Ozel bir anlama sahiptir

(Black, 2004:131). Ayrica, serefiye varliklardan hesaplanandan daha yiiksek degerin
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hesaplanmas1 sonucu ortaya ¢ikan patent ve is tecriibelerin parasal degeri oldugu i¢in
sirkette fiziksel olarak gozilkmeyen ancak bilangodaki maddi olmayan varliklar arasinda

sakli kalmis soyut bir degerdir (Pizzey, 2001:131).

Her ne kadar gizli ve soyut olsa da, serefiye ozellikle sirketin bagka bir sirkete
satilmas1 durumunda satilan sirketin {istiin kazanma giiciinii géstermek i¢in belirlenen
fiyat1 olarak Olgiilebilir ve tanimlanabilir (Gengoglu, 2007:237). Sayilan tiirdeki
varliklar igletmenin sahip oldugu diger varliklar gibi satilamadigi, degistirilemedigi ve
isletme ile birlikte bir biitiin olarak tanimlandig1 i¢in muhasebe agisindan ayrilmaz ve

hesaplanmasi gereken 6zellikler gostermektedir (Williams vd., 2003:383-384).

Giliniimiizde maddi olmayan varliklarin (6regin entelektiiel sermaye
birikimlerinin ya da marka degerinin) nicel bir say1 olarak hesaplanmasina ydnelik
ihtiyacin artmasiyla serefiye kavrami entelektiiel sermaye ile marka degeri disinda farkl

kategorilere ayrilarak hesaplanmaya baglanmistir (Y1ldiz, 2010: 32).

Gergekten de yeni ekonomik sistemin bilgiye dayali piyasalari igletmeyi bir
biitiin olarak degerler; isletmenin alis fiyat:1 ile tiim varliklarin degeri arasindaki farki
“serefiye” olarak adlandirmak giliniimiiz bilgi caginda oldukga yetersiz ve etkisiz
kalacaktir (Baker, Lembke ve King, 2005:162). Diger bir ifadeyle geleneksel
muhasebenin serefiye kavrami gerek marka degerinin gerekse entelektiiel sermayenin
agirligini tagimaktan ve onu ifade etmekten oldukca uzak kalmistir (Lewis ve Pendrill,

2004:377; Ankarath, Mehta, Ghosh ve Alkafoji, 2010: 311).

Son olarak muhasebe kayitlarina daha 6nceden aktiflestirilmis olan serefiyenin
isletmenin diger aktif varliklarindan ayri devri miimkiin degildir. Dolaysiyla serefiye
isletme satilmadan tek basma satilamaz. Buradan hareketle serefiyenin ancak baglh
oldugu aktif varliklarin devri halinde satis konusu olabilecegini vurgulamak gerekir

(Marshall, McManus and Viele, 2004:201).

2.2 Marka Degerlemenin Kavramsal Cercevesi

Gilinlimiizde markanin finans disiplini i¢in dnemi kavranmig ve buna bagli olarak
markalarin finansal degerinin bilangodaki maddi varliklardan daha biiyiik olma egilim

gosterdigi genel olarak kabul edilmeye baglanmistir (Ercan, 2012:11).
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Diger bir ifadeyle giiniimiizde artik markanin finansal degeri, bilangodaki tiim
sabit, maddi ve maddi olmayan varliklarin ¢ok Gtesinde bir deger tasidigi kabul edilen
bir rekabet avantaji olarak kabul goérmeye baglamistir (Leone vd., 2006:126; Baydas,
2007:127; Kapferer, 2008:503; Ercan, 2012:11). Gergekten de artik isletmelerin sahip
oldugu tiim net aktif degerler ile piyasa degerleri arasindaki farklar, sirketin tiim maddi
ve maddi olmayan niteliklerini temsil eden varliklarin toplam degeri “marka degeri”
catis1 altinda toplanarak hesaplanmaya baslanmistir (Leone vd., 2006:126; Baydas,
2007:127; Kapferer, 2008:503).

Bu durum ¢ok sayida marka degerleme c¢alisma ve uygulamasinin
gelistirilmesinde bagat rol oynamistir. Bu sekilde gelisen arastirmalara ek olarak
isletmelerin marka degerlerine yonelik artan yatirimlarmin etkinligini sorgulamak ve
gelecek donemlerde yapilan yatirimlarin sirkete kazandiracagi gelirleri tespit etmek
amaciyla marka degerleme uygulamalar1 belirli periyotlarla her kurumsal isletmede

yogun bir sekilde siirdiiriilmeye devam etmistir (Quester and Cooksey 2005:143).

Iste bu noktada isletmeler mevcut ve potansiyel rakiplere karst markanin rekabet
avantajin1 korumak amaciyla acik¢a ifade edilmis bir marka stratejisine ve yonetimine
ihtiya¢ duyduklar1 kadar, marka yatirimlarinin finansal bir ifadesi olarak marka
degerinin Ol¢lilmesi ve isletme karliligina etkisinin belirlenmenin énemi artmistir (Kim

and Kim, 2005:549; Keller and Lehmann, 2016:740).

Asagidaki bagliklar altinda gilinlimiizde anlam ve Onemi siirekli artan ancak
kavramsal yonden halen entelektiiel sermaye ve serefiye kavramlari arasina sikisip

kalan marka degerleme kavrami ¢alismanin bu bdliimiinde tanimlamaya calisilmistir.

2.2.1 Marka Degerlemenin Tanim, islevi ve Amaci

Giinlimiiz isletmeleri stratejik yonetimin bir pargasi olarak markalarinin degerini
belirlemeye yonelik siirekli arayis igerisine girmislerdir (Andriessen, 2002:4). Bu tarz
cok yonlii arayislarla zenginlesen literatiirde yer alan tiim ¢alismalarin geldigi noktada,
“marka bir deger olarak Olgiilebilir ve finansal olarak ifade edilebilir bir degerdir”

yargisi kesin kabul gormiistiir (Bamert ve Wehrli, 2005: 132).

Finansal anlamda marka degerleme (brand valuation), marka 6z varliginin

(brand equity) marka sahibine karin1 matematiksel bir karsilik olarak sunmaya yarayan
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islemler kiimesi seklinde tanimlanmaktadir (Cravens and Gulding, 1999:55). Literatiirde
yer alan diger tanimlamalara bakildiginda marka degerlemenin aslinda soyut bir kavram
olan markay1 somutlastirma, yani parasal olarak maddi karsiligini ortaya koyma cabasi

olarak tanimlandig1 goriilmektedir (Davis, 2002:353).

Literatiirde marka degerlemenin amaclarina gore tanimlandig1 da goriilmektedir.
Ornegin eger marka degerleme uygulamasi yonetsel amacl yapiliyorsa bu tiir
degerleme c¢abalarinda dinamik is modellerine ve modelin kilit degiskenlerindeki
markanin oynadigi roller dl¢limlenmeye ve tespit edilmeye; buna bagl olarak da marka

yonetsel siire¢ olarak tanimlanmaya ¢alisilmaktadir.

Benzer sekilde eger isletme marka portfdy yonetimi, pazarlama stratejisi,
pazarlama biitgesi tahsisi ve yOnetim puanlamasi i¢in marka degerlemesi yapiyorsa
buna uygun icerikte bir degerleme yapiyor ve kriterlerden yararlaniyordur (Haigh and
Knowles, 2004’a:15-17). Boyle bir amagla yapilan marka degerlemesinde de diger
amaclarda oldugu gibi dogrudan dogruya markanin nicel degerinin bilinmesine

odaklanilmaktadir.

Diger yandan marka degerlemesi eger muhasebe veya islem amagl yapiliyorsa
bu kapsamdaki degerleme daha ¢ok bilango raporlamasi, vergi planlamasi, dava destegi,
menkul kiymetlestirme, birlesme ve devralmalar ve yatirnmcr iligkilerine
yogunlagmaktadir (Clifton and Simmons, 2003:9). Bu cer¢evede yapilan tanimlamaya
gore “marka degerlemenin” dogrudan dogruya isletmenin sahip oldugu markanin piyasa
kosullarinda karsiligi olan maddi/parasal degerin tespiti islemi oldugunu sdylemek

miimkiindiir (Salinas, 2011:35).

Ote yandan isletmeler acisindan marka degerlemesinin iki stratejik amag ve
islevi bulunmaktadir. Bunlardan ilki markanin sahip oldugu bilango degerini
belirlemeye yonelik finansal amag ve islev olarak tanimlanirken, ikincisi ise tiiketicinin
tercih siirecini etkileyerek zorlu rekabet kosullarinda pazarlamanin verimliligini

yiikselten stratejik ve finansal yonlii amag ve islevlerdir (Raggio ve Leone, 2007:381).

Bu tip durumlardaki isletmelerin tiim varliklariyla bir biitiin olarak
degerlendirilerek gerek maddi gerekse maddi olmayan varliklarin gercek degerleriyle
hesaplanmak suretiyle finansal tablolarinda raporlanmasi miimkiin olacaktir (Firat ve

Badem, 2008:211).
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Marka ve marka degeri yOnetimi pazarlamanin temel konularindan olmasina
ragmen, markalarin degerinin belirlenmesine ilk olarak sirket satin alma, devir veya
birlesmeleri esnasinda ihtiya¢ duyuldugundan sirketlerin finans boliimleri bu konuda en

onde yer almaktadirlar.

2.2.2 Marka Degerlemenin Uriin Kavramiyla Iliskisi

Oncelikle marka ile iiriin/hizmet kelimeleri arasindaki farki agiklamak yerinde
olacaktir. Bu anlamda literatiire bakildiginda marka gibi iirtin/hizmet kavramimin da
birbirlerine yakin yakin anlamlarda olduklarini; ancak 6zellikle iiriinle marka arasinda

baz1 6nemli farkliliklar oldugu séylenmektedir.

Pazarlama yaziinda {iriin “ihtiya¢ duyulan ya da beklenen fayday:1 saglamasi
amaciyla pazarda yer alma, kazanim elde etme, kullanilma ya da tiiketilme seklinde
pazara siiriilen, ¢ogunlukla fiziksel olan her seydir”, seklinde tanimlanmaktadir (Kotler,
2015:249-251). Bu tanimdan yola ¢ikarak iirlin kavraminin 6zelliklerini “temel fayda
seviyesi” (core benefit level), “Jenerik iiriin seviyesi” (generic product level), “beklenen
iiriin seviyesi” (expected product level), “giiclendirilmis iiriin seviyesi” (augmented
product level) ve son olarak “potansiyel iirlin seviyesi” (potential product level) olarak

bes seviyede tanimlamak miimkiindiir (Kotler, 2015: 251-254).

Uriiniin temel fayda seviyesi tiiketicinin bir mal ya da hizmetten bekledigi temel
fayday1 ifade ederken, genel iiriin seviyesi ise tiiketicinin satin aldigi {iriin ile ilgili
olarak bekledigi oOzellikleri tasidigina kanaat getirdigi seviyeyi ifade etmektedir.
Beklenen {irlin seviyesi, iriin ile ilgili gelecekte degisim siireglerinin yasanacagi
beklentisi olan iirlin seviyesini ifade ederken, gili¢lendirilmis {iriin seviyesi iriin ile
birlikte ek 6zelliklerin, faydalarin ya da hizmetlerin de birlikte verildigi iiriin seviyesini
ifade etmektedir. Uriiniin diger 6zelligi olan potansiyel iiriin seviyesi ise iiriiniin daha
fazla gelistirilmesinin miimkiin oldugu izlenimini vermesinde saklidir (Kotler, 2015:

252-254).

Gortildiigi iizere Kotler iirlinlin markadan farkli ancak daha {istiin 6zellikler
tagidigin1 savunmaktadir. Oysa Aaker (2016) Kotler’in aksine markanin iiriinden daha
cok deger ifade ettigini (a brand is more than a product) ve aslinda iirliniin daha dar bir

kavram oldugunu savunmaktadir (s.73-75).

27



Uriin kavramim 6zellikleriyle birlikte kisaca tanmimladiktan ve iki kavram
arasindaki istiinliik konulu literatiirde yer alan bu tartismay1 kisaca 6zetledikten sonra
marka ve iiriin degerleme arasindaki iliskiye deginmek yerinde olacaktir. Her seyden
once triinler kolaylikla taklit edilebildigi icin degerleme yapilirken ayni tutarlarda
hesaplama yapilmasi icin taklit edilmis tirliniin kalitesine gore aradaki farki agiklamak

kolaydir (Doyle, 2003: 238).

Bununla birlikte markanin diger {riin isimlerinden farkli olarak kullanici igin
ifade ettigi degere (kalite, giivenilirlik, siklik vb.) bagli olarak degerlenmesi iiriin
degerlemesine gore oldukca giictiir (Firat ve Badem, 2008:219).  Ozellikle spesifik
olarak bir {iriinii degerlemek ig¢in tiiketicilere pazarda o iirlinlin fiyat1 konusunda spesifik
sorular yoneltilerek bu tarz bir degerleme yapmak daha kolaydir (Seetharaman,

2001:245).

Uriinler somut bir iiriin olmasina ragmen marka ancak miisteri talebiyle
olusturulan ve Ol¢limlenen soyut degerlerin toplamidir. Maddi olmayan varliklarin
bircogu marka degerinin 6nemli birer parcast olmasina ragmen isletmenin finansal

tablolarinda marka degeri yer almamaktadir (Ozkan ve Terzi, 2012: 87).

Son olarak iiriin konusu acisindan marka, 6zellikle isletmenin en iist diizey
yonetimi tarafindan verilmesi gereken en 6nemli kararlarin iginde yer alirken; tiriinler
hem iiretim departmanin sorumlulugunda hem de alt veya orta diizey yoneticiler

araciliyla yonetilir (Tek ve Ozgiil, 2013: 284).

2.2.3 Marka Degerlemenin Entelektiiel Sermayeyle Iliskisi

Giinlimiizde isletmelerin asil degerlerini olusturan ve genellikle maddi olmayan
varliklar seklinde nitelendirilen marka degerleri, telif haklari, buluslar, ortiik bilgiler ve
isletme bilinyesinde gelistirilen bilgisayar yazilimlar1 gibi pek ¢ok entelektiiel sermaye
birikimi halen bilangolarinda tiimiiyle gosterilememektedir (Pouraghajan vd., 2013:197-

198).

Ustelik giiniimiizde piyasa degeri-defter degerinin 10-20 katlara ¢ikan marka
degerinin hesaplanmamasi stratejik anlamda c¢ok yanlis bir uygulama olacaktir
(Barutcugil, 2013:74-79). Iste bu tip degerlemelerin bile islevsiz hale gelmesine neden

olan entelektiiel sermaye yatirnm ve birikimlerindeki artiglar dogrudan dogruya

28



isletmelerin marka degerlerinin gelismesine ve artmasina neden olmaktadir (Sumedrea,
2013:139). Zira entelektiiel sermaye; maddi olmayan sermaye unsurlarinin
kombinasyonu anlamina gelir ve bu unsurlarin etkin ve verimli yonetimiyle isletmeler

hem rekabet avantaj1 kazanir hem de marka degerini arttirir (Toth and Kovesi, 2008:4).

Gergekten de entelektiiel sermaye, firma i¢in marka degeri yaratmaya ve
yaratilmis marka degerini gelistirmeye neden olan iiretim veya hizmette, bilginin,
deneyimin ve her bir maddi olmayan varligin kullaniminda en kilit unsurdur. (Khalique
vd., 2014:91). Diger bir ifadeyle ne maddi ne de finansal bir forma sahip olan, soyut,
maddi olmayan, nesnellestirilmemis varliklar olan bu kaynaklar, her isletmenin marka

degeri i¢in ekstra iistiinliik ifade etmektedir (Kaufmann and Schneider, 2004:374-375).

Nitekim diinyanin en gelismis ve derinlik kazanmis piyasalarindan birisi olarak
kabul edilen New York borsasinda ortalama piyasa degeri-defter degeri orami siirekli
artis kaydetmektedir. Iste bu nedenle yeni ekonomik ortamda isletmeler piyasada, defter
degerinin ¢ok Tlzerinde c¢ikan piyasa degerlerini marka degerlerindeki artigla
Ol¢timledikce entelektiiel birikim ve kazanimlarin ol¢limlenmesi yoniinde biiyiik

gelismeler kaydedilmeye baslanmistir.

Ozellikle firmalarm iistiin 6zellikli kaynaklarinin rekabette sivrilmek ve daha iyi
bir finansal performans elde etmek icin yonetilen ve kullanilan stratejik varliklar
olduguna vurgu yapan kaynak tabanli yaklagim, isletmelerin sahip olduklari veya
kontrol ettikleri ¢cok gesitli kaynaklara ve temel faaliyetlerini gerceklestirebilmek i¢in
gerekli olan yeteneklere dikkat ¢ekmektedir. Siiphesiz entelektiiel birikimlere
odaklanmay1 gerekli kilan bu yaklasim marka degerinin de giiniimiizde her gecen giin
biraz daha 6n plana ¢ikmasina neden olmaya devam etmektedir (Naidenova and

Parshakov, 2013:634-636).

Nitekim literatiirde maddi olmayan kaynaklarin zaman i¢inde daha fazla
yetenekle birlestirilerek firma tarafindan ortaya ¢ikartilabilecegi, bu nedenle yaygin bir
sekilde rekabet avantajinin anahtar faktorii olarak “entelektiiel varliklarin basinda gelen
marka degerleri olduguna vurgu yapilmaktadir (Lev 2001:15-19; Garcia-Merino vd.,
2012:736).

Benzer sekilde literatiirde yer alan birgok arastirmada, rakipleri tarafindan

kolayca ikame ve taklit edilemedigi i¢in insan sermayesi, yapisal sermaye ve iligkisel
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sermayeden olusan entelektiiel sermayenin tipki marka degeri gibi firmalarin en 6nemli
rekabet avantajlar1 oldugu vurgulanmaktadir. Ozellikle entelektiiel sermayenin fiziksel
ve organizasyonel boyutu olmak iizere tiim alt boyutlarinin da marka degeriyle ¢ok
yakin iligkisi oldugunu o yiizden sdylemek miimkiindiir. Ornegin bir firmaya daha fazla
deger saglayabilen bilgi, teknoloji ve bicimsel yapi ile ilgili rekabet avantaji saglayan
entelektiiel birikimlerin markanin degerini de yiikseltecegi herkes tarafindan kolayca

anlasilan bir durumdur (Khalique vd., 2014:91-95).

Gergekten de maddi olmayan bilgiye dayali kaynaklarin ve faaliyetlerin
olusturdugu dinamik bir sistem olarak tanimlanan entelektiiel sermaye, marka degeri
yaratma siirecinde en temel belirleyicidir (Lev and Zambon, 2003:597-603). Zira
isletmelerin maddi olmayan kaynaklarinin basinda gelen marka degerinin giiglenmesi ve
gelismesi dogrudan dogruya igletmenin entelektiiel sermayesinin gelismesine baglidir

(Tseng ve Goo, 2005:189; Cheng vd., 2010:437; Molodchik vd., 2012:446-447).

Sonug olarak, maddi olmayan kaynaklar ve yeteneklerin birlesimi ve etkilesimi
entelektiiel sermaye deger yaratma siirecinde etkin ve dogru kullanilmasinin 6tesinde
gercek manada yapilan yatirimlarla ya da proaktif olarak yonetilmesi sonucunda firma
performansini iyilestirici ve artirici bir etki yapmakla kalmayacak isletmenin marka

degerini de arttiracaktir.
2.2.4 Marka Degerlemenin Serefiye ile Tliskisi

Geleneksel muhasebe sisteminde isletmeler agisindan maddi varliklara kiyasla
deger verilemeyecek derecede Onemsiz gorillen maddi olmayan duran varliklar
“serefiye” adi altinda kaydedilerek sadece isletme devir ve satin alinmalarinda satin
alma fiyatlari ile net varliklar arasindaki fark: ifade etmek icin kullanilmistir (Akdogan

and Tenker, 2012:128).

Ne var ki kiiresellesme, bilgi ekonomisine gecis, basta marka degeri olmak iizere
entelektiiel varliklarin degerinin gittikge artmasiyla birlikte isletmeler onceden ok
kiigiik tutarlarda kalan serefiye farkini daha fazla 6nemsemek zorunda kalmislardir.
Boylelikle glinlimiizde firmalarin el degistirme ve devir islemleri noktasinda serefiye ile
ilgili artan muhasebe islemleri, yonetim ve finansal piyasalarda serefiyenin O6nem

kazanmasi sonucunu dogurmustur.
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Literatiirde serefiye degeri, daha ¢ok bir isletme satis ya da birlesmesi siirecinde
elde edilen, bir varlik seklinde tanimlanmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2012:129).
Tanimdan anlasilacagi lizere serefiye, kazanilmis net varliklarin gergege uygun piyasa
degerini asan farki muhasebelestirmede kullanilan ¢at1 bir kavramdir (Ozkan ve Terzi,
2009:40-41). Oysa serefiye iizerinden marka degerlemede esas alinan ve sirketin satin
alinmasi i¢in 6denmesi gereken tutari belirleyen pek ¢ok deger serefiye bashig altinda
eksik ifade edilir. Ornegin maddi olmayan varliklarin amortismanmi ya da zamanla
azalan/artan marka degeri (hatta birlesme ve devirle olumlu ya da olumsuz yonde
degisen marka degeri tutar1 bile) bilanco ya da konsolide finansal tablolarda

gosterilmemektedir (Baker, Lembke and King, 2005:162).

Nitekim bir sirket iktisap edildiginde sirketin hisse senetlerinin devredilmesinde,
defter degerinden gercege uygun deger farki dikkate alindiginda, iktisap eden varliklara
gore sekillenen marka degerinin de yeniden test edilmesi ve bu satisa gore kar ya da
zararin belirlenmesi gerekmektedir (Ankarath, Mehta, Ghosh and Alkafoji, 2010:311).
Stiphesiz bu kapsamda yapilmasi gereken yeni dl¢iimlere ve revizyona gore muhasebe
kayitlarinda devir esnasinda kaydedilen serefiye degerine gdre yeni marka degeri
tutarin karsilatilarak yapilan islemin etkinligini de bu sayede Ol¢iimlemek miimkiin

olacaktir.

Marka degeri ile serefiye kavramimin diger bir iliskisi ise muhasebe kayitlari
esnasinda kendini gostermektedir. Bir isletmenin iistiin kazanma giiclinii olusturan
varliklarinin basinda marka degeri, miisteri iliskileri, patentler, bilgi birikimi ve
isgiicliyle ilgili maddi olmayan varliklara gore hesaplanmaktadir. Bu tip hesaplamalar
yapildiktan sonra igletmenin defter degeri ile piyasa fiyati arasindaki farki temsilen
serefiye degeri olarak kayit altina alinmaktadir. Ancak bu durum sadece isletme satist
veya birlesimi gibi spesifik siireglerde yapilmakta ve serefiye tutar1 ve degeri sadece
isletme satin alindiktan ya da birlestikten sonra satin alan firmanin finansal tablolarinda

gosterilmektedir (Catty, Vadron and Isom, 2010:207).

Oysa marka degeri diizenli periyotlarla siirekli hesaplanmakta ve sirketin satisi
ya da devri soz konusu olmasa bile finansal rapor ve kayitlarda yer alarak ozellikle

hissedarlar tarafindan siirekli takip edilmektedir.

Sonu¢ olarak marka degeri ve marka degerlemesi uygulamalar1 agisindan
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serefiye degeri Onemli bir parametreden oOteye gecmemekte, giliniimiiz ekonomik
sistemlerinde maddi olmayan entelektiiel unsurlarin nerdeyse saniyeler i¢inde degisen
degeri goz Oniine tutulursa kavramin tamamen yerini marka degerlemeye birakmasinin

zamanin geldigini sdylemek miimkiindiir.

2.2.5 Entelektiiel Sermayenin Muhasebelestirilmesi

Uygulamada serefiye entelektiiel sermaye unsuru olarak algilansa da gercekte
serefiye degerini olusturan varliklar entelektiiel birikimleri tam olarak yansitmaktan

uzak kalmaya devam etmektedir (Y1ldiz, 2010: 32).

Isletmelerin sahip oldugu maddi olmayan ve bilgi odakli birikimlerin
“entelektiiel sermaye” degeriyle hesaplanmak suretiyle bilango ve gelir-gider tablosu
gibi 6nemli finansal raporlarda birer gosterge ve rasyo olarak yazilmasi her seyden once
finansal strateji gelistirme acisindan olduk¢a énemlidir. Ustelik muhasebe departmanin
olusturabilecegi bu bilginin finans departmaninin yani sira pazarlamadan iiretim ve
tedarik birimlerine gore pek c¢ok stratejik analizde yarar saglayacagi kesindir.
Boylelikle sayilan departmanlar igletmenin marka degerine fayda saglayan entelektiiel
kaynaklara daha fazla ve gii¢lii yatirim yaparken, diger yandan da stirdiirdiikleri bilgi
odaklt faaliyetlerin marka degerindeki gelismeye nasil katki  sundugunu

gozlemleyebileceklerdir (Yildiz, 2010: 33).

Isletmelerin sahip olduklar1 bu degeri finansal tablolarinda ya da finansal
analizlerinde goz ardi etmeleri her seyden Ove var olan ancak finansal tablolarda iz
degeri ya da ilk maliyet degeri ile yer alan bir kaynagin tamamen goz ardi edilmesine
sebep olacaktir. Isletmenin en basit anlamiyla 6z kaynak biiyiikliigii ve buna bagh

finansal gostergeleri olandan ¢ok daha uzakta degerler alacaktir.

Diger taraftan literatiirde iki kavram arasindaki iligkiye dair tespitlere
bakildiginda entelektiiel sermaye baglaminda marka ve serefiye degerlerinin en fazla
entelektiiel sermayenin hangi boyutuyla ve nasil iligkili oldugu konusunda bazi

tespitlerde bulunuldugu gézlenmektedir (Chen vd., 2005:159-162).

Bu kapsamda serefiyenin, sirket baska bir sirkete satildiginda ya da isletme
birlesmelerinde hesaplanarak bilangoya yansitilmasina karsilik entelektiiel birikim ve

yatirimlarin siirekli finansal raporlarda yer almasi gerektigi ifade edilebilir. Zira
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entelektiiel sermayesi tek bir calisanin gayretli ¢aligmasiyla gelisen ve bu sayede paha
bicilmez diizeyde yeni bir iirlin tasarlayan isletmenin birka¢ ay icinde degeri milyar
dolarlar diizeyine ulasirken, bu gelismeyi kaynagiyla birlikte finansal raporlara
yansitmamak uygun olmayabilir. Bu gibi nedenlerle denilebilir ki entelektiiel varliklarin
giiniimiiz piyasalarinda sirket defterlerine marka degerlemesi sonrasinda kaydedilmesi
daha etkili sonuglar verecek iken, sirketin devri veya sadece satin alinmasi
durumlarinda hesaplanan serefiye degerinin muhasebe kayitlarina kaydedilmesi

uygulamasi kisitlayict olacaktir.

Sonug olarak bir isletmenin entelektiiel sermaye degeri, mevcut finansal durum
tablolarinda goriinmeyen varliklari igermektedir. Oysa muhasebe biliminde goriinmeyen
ve degeri Olciilemeyen bu tiir varliklarin degeri dl¢limlenmeli ve kayit altina alinmalidir.
Ozellikle isletmelerin sahip olduklar1 entelektiiel sermaye varliklarmin marka degerinin
olusumunda sagladig1 katkinin goézler Oniine serilmesi agisindan serefiye degerinde
oldugu gibi marka degerinin belirli periyotlarla siirekli 6l¢limlenmesi marka degerindeki
degisimlerin gozlemlenmesi, raporlanmasi ve dahasi bunlar1 serefiye degeri degil marka

degeri baglig1 atinda finansal raporlarina yansitmasi gerekmektedir.

2.2.6 Entelektiiel Sermaye ve Marka Degerlemenin Anlam ve Onemi

Glinlimiizde basta bilisim ve iletisim teknolojileri olmak {izere tiim {iretim
siireglerinde yasanan gelismeler, mal veya hizmet iiretmek {izere kurulan isletmeleri

birer bilgi ekonomisi haline doniistiirmiistiir.

Ozellikle 21.Yiizyilda bilginin en temel iiretim faktdrii haline gelmesiyle 19. ve
20. yiizyillarda fiziki sermayenin gerisinde algilanan beseri faktorlerin bilginin aslinda
tek yaraticist oldugu yeniden kesfedilerek gittikge artan kiiresel rekabet ortaminda

isletmelerin en 6nemli ve en stratejik tiretim girdisi oldugu ortaya ¢ikmustir.

Boylece insanoglu dogadaki tek bilgi yaraticisi olmasinin kendisine verdigi
stratejik ustiinliigiinii kullanarak toplumsal yasantisindan ekonomik faaliyetlere kadar
hayatinin her alaninda yeni bir doneme yelken agmis ve her giin yeni bilgilerle

zenginlesen entelektiiel sermayesinin faydalarindan yararlanmaya baglamistir.

Her ne kadar giinlimiiz is diinyasinda isletmelerin ve bireylerin sahip olduklar

entelektiiel sermaye birikimleri muhasebe sisteminde finansal varlik kategorisinde nicel
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yontemlerle gosterilmese de bilgi ekonomilerinde entelektiiel kapasitesi yiiksek ve
yenilik¢i anlayislarla yonetilen isletmelerin olduk¢a basarili olduklarini sdylemek
miimkiindiir. Bu noktada 6zellikle saglik ve tedavi hizmetleri iireterek bu hizmetlerini
giinlimiiz insanlarina uluslararas1 etik degerler c¢ergevesinde pazarlayan saglik
isletmeleri acisindan hem entelektiiel sermayeye hem de yenilik¢iligi arttirmaya yonelik

yeni yatirimlar stratejik dneme sahiptir.

Isletmelerin markasinin, kimlik haklarinin, parasal degerinin yami sira, varsa
menkul kiymetler yelpazesinde yer alan enstriimanlarinin degerini, yani igletmenin
sahip oldugu finansal degerleri siirekli dlglimlemesi ve finansal karsiliklarini tespit

etmesi giinlimiiz kosullarinda her seyden oOnce bir zorunluluk halini almigtir

(Pelsmacker vd., 2001:45).

Bununla birlikte, uluslararas1 muhasebe standartlarindaki gelismelere ragmen
halen tilkemizde sadece sirket devir ve satin alimlarinda “serefiye degeri” baslig1 altinda
isletmenin sahip oldugu finansal degerler bir defaya mahsus hesaplanmakta ve
kaydedilmektedir. Bu uygulamalar her ne kadar olduk¢a pragmatist olsa da aslinda
firmanin biinyesindeki degerleri ve sahip oldugu maddi olmayan varliklari bile
degerlemeden faaliyetlerine devam etmesine ya da diisiikk degerden satilmasina neden

olabilmektedir (Lindemann, 2010:85)

Iste entelektiiel sermaye birikimleriyle marka degerinin siirekli dl¢iimlenmemesi
teknik bir muhasebe bakis agisina gére uygun ve anlasilabilir goriilse de giiniimiiz

ekonomik gergeklikleriyle ¢cok agik bir sekilde ¢atigmaktadir.

Entelektiiel sermaye, marka degeri ve serefiye gibi kavramlarin 6l¢iilmesi ve
raporlanmasi isletmeye bir¢ok acgidan rekabet avantaji saglamaktadir. Her seyden once
bu tarz bir Ol¢iimleme ve kayit altina alma islemi, isletmenin rakip isletmeler
karsisindaki durumunu analiz ederek iistiin ve zayif yonlerin tespit edilmesini ve zayif

yonlerinin gelistirilmesi ¢abalarina yardimci olacaktir (Aslanoglu ve Zor, 2006: 157).

Gerek marka degerinin gerekse entelektiiel sermayenin Ol¢iimlenmesinde
“endeks modeli” olduk¢a yaygin kullanim alanina sahiptir. Bu kapsamda entelektiiel
sermaye dort temel indeks kapsaminda ele alinarak oOlciilmektedir. Bunlar; miisteri
iliskileri sermayesi endeksi, alt yapr sermayesi endeksi, insan sermayesi endeksi ve alt

yapt sermayesi endeksleridir. Bu dort temel indeksin Olglilmesi ii¢ asamali bir siire¢
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gerektirmektedir. Bu siiregler; mevcut iiretim ve performans gostergelerinin yeniden
gozden gegirilmesi, entelektiiel sermaye kategorileri arasindaki akigi yansitan
gostergelerin gelistirilmesi ve hiyerarsik bir entelektiiel sermayenin gelistirilmesidir

(Aslanoglu ve Zor, 2006: 162).

Dolayisiyla sayilan siireglerin yeniden gézden gegirilmesi sayesinde karliligi ve
performanst olumsuz yonde etkileyen ve bu nedenle marka degerine negatif yonde etki
eden sorunlar tespit edilerek tam zamanl ¢oziilebilir. Siiphesiz bu tiir kazanimlar bile
giiniimiizde isletmelerin marka ve entelektiiel sermaye birikimlerini neden stirekli

Ol¢iimlemeleri gerektigine 151k tutacak mahiyettedir (Yildiz, 2010: 122).

Diger taraftan giiniimiizde yeni marka yaratma maliyetlerinin yiiksekligi marka
degerlemesine olan ilginin artmasina neden olmustur. Zira yeni bir markanin
tasarlanmasi, piyasaya siiriilmesi ve yonetimi, nitelikli insan kaynagi yaninda 6nemli

miktarda fon kaynagini1 da gerektirmektedir (Keller and Lehmann, 2016:740).

Markanin bir deger olarak Ol¢iilmesinin finansal ve stratejik 6nemine iliskin
etkilerinin anlasilmasi adina en belirgin 6rnek, firmayla ticari iliskide olan g¢evrelerin
ekonomik iliskinin seyrini belirleyecek kararlarda marka degerini esas almalar
gosterilebilir. Bu tip ekonomik faaliyetler kapsaminda firmalarin alacaklar1 kararlarda

marka degerinin oynadig1 kilit role bakmak yerinde olacaktir.

Bu cerceveden bakildiginda; firmanin markalagsma siirecinde izleyecegi yolun
belirlenmesinde, marka degerinin firmaya saglayacagi ekonomik getirinin stratejik
onemi, entelektiiel sermaye artiginin yani sira igletme tiretiminde inovasyon odakli hale
getirmeyle kendini gosterecektir (Clifton, 2009:53). Ozellikle firmanin yeni projelerin
finansmaninda kullanabilecegi bir marka degerinin belirlenmesiyle, bu degerin firmanin
stratejik hedefleri agisindan ne derece 6nemli oldugu daha net ortaya c¢ikacak ve

anlagilacaktir (Lukas, Whitwell and Doyle, 2005:414).

Ote yandan temel olarak ii¢ fonksiyon marka degerlemenin temelini olusturur:
karlilik, biiylime ve risk. Bu ii¢ 6nemli islev ¢ercevesinde konuya bakildiginda; cesitli
amagclarla yiiriitiilen marka degerlemesinin giiniimiiz isletmelerinin siirdiiriilebilir marka
degerine ulagmalar1 agisindan anlam ve 6neminin ne denli biiyiik oldugu kendiliginden
ortaya ¢ikacaktir (Lukas, Whitwell and Doyle, 2005:416). Dolayisiyla marka ile hizmet

veya lriliniin yerini benzersiz bir sekilde tanimlamak ve dahasi bu sayede rakip iiriin
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veya hizmetlerden ayirt edici olarak farklilagsmayr somutlastirmak gibi kazanimlar
giniimiiz igletmelerini markanin gergek degerini ortaya ¢ikartacak uygulamalara

yoneltmektedir.

Ustelik markanm bir deger olarak &lgiilmesi firmalar icin yapisal, islevsel ve
fonksiyonel oldugu gibi, hukuksal anlamda da fayda saglamaktadir. Hukuksal agidan
degerlendirildiginde; marka ile ilgili davalarda zararin ve maddi bedelin tespitinde,
lisans, telif hak ve bedellerinin belirlenmesinde kilit rol oynamakta, firmanin vergi
yikiimliliigliniin belirlenmesinde glindeme gelmekte ve 6nemi bir kez daha ortaya

cikmaktadir (Clifton, 2009: 53, Kaya, 2005:30).

Bunlara ek olarak marka degerlemesi ile firmanin alim-satimina esas degerin
bilinmesi yapisal anlamda firmanin gelisip biiylimesinde, baska firmalarla birlesme ve
devir iglemlerinde ve firmanin strateji hedeflerinin yerine getirilmesinde arti deger

sagladig1 goriilmektedir (Glinther and Kriegbaum-Kling, 2001:279).

Son olarak marka degerinin bilinmesinin firmanin pazarlama islemlerinde, kalite
ve kontrol siirecinde, objektif derecelendirme faaliyetlerinde, yatirimcilara yonelik
islemlerinin diizenlenmesinde fayda sagladigi gibi genel anlamda firmanin paydaslar
acisindan da sosyal ve kurumsal bazda olumlu katkilar saglayacagini sdylemek

miimkiindiir (Clifton, 2009:52).

2.3 Marka Degerleme Model ve Yaklasimlari

Marka degerleme faaliyetleri, genis bir yelpazeye sahip birbirinden farkliliklar
iceren sektorlerin her birinde farkli sekillerde uygulanmaktadir. Haberlesmeden,
sagliga, giyecekten yiyecek sektoriine kadar daginik ve genis sektorlerin her birinde
bulunan markalarin sadece bir tek degerleme metoduyla Olciilmesi zaten bilimin

dogasina aykiridir.

Gergekten de uluslararasi literatiirde belirtildigi gibi, “One for fit all!” (Her sey
icin tek bir ¢dziim Onermek) toptanci bir anlayis olacagindan, marka degerleme
konusunda farkli yol ve yontemlerin geligsmis olmasi bilimsel bilgiye dayali ¢abalarin

olumlu bir sonucu olarak goriilmelidir (Peter and Donnelly, 2016: 93-94).

Cogu zaman ticari isletmeler ve akademisyenler tarafindan tasarlanan marka
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degerleme modellerinde farkli degiskenlerin kullanimlar1 ve aralarindaki iliskilerin
ifadeleri bakimindan 6nemli derecede farklilik bulundugu bilinmektedir. Ancak ortaya
cikan her modelde yer alan farkli degiskenlerin varligi ve dahasi bu degiskenlerin
aralarindaki iligkilerin ifade edilis seklinin, literatiirde yer alan yaklagim ve modellerin

birbirinden oldukga farkli gériinmesine yol actig1 sdylenebilir (Cift¢i ve Cop, 2007: 72)

Nitekim ticari markalar i¢in farkli uzmanlar ve bilim adamlari tarafindan son bes
yilda en az 39 farkli tescilli degerleme modeli Onerildigi (Uluslararast Degerleme
Standartlar1 Komitesi, 2003); giiniimiize kadar ortaya cikan ve yaygin kullanilan
modellerin ise kabaca li¢ temel kategoride toplandig1 goriilmektedir (King, 2002:246-
247).

Birinci kategori, bir marka i¢in finansal bir deger saglamak {iizere tasarlanmig
tamamen finansal yaklasimlardan olusur. Bu yontemler, geleneksel kurumsal finans
teorisine dayanmakta olup, firmalara ve diger ticari varliklarla ayni ilkeleri temel alarak
bir marka degerlemesi sunmaktadir. Finansal anlamda marka degerleme modelleri
maliyet, piyasa degeri ve gelir merkezli yaklagimlar olarak kendi igerisinde belli baglh
gruplarda toplanmaktadir (King, 2002:246-249). Ayrica finansal merkezli yaklagimlarda
bu ili¢ yaklasima dayali modellemelere ek olarak matematiksel formiile dayali

yontemlerle de marka degerlemesi yapilmaktadir (Seetharaman vd., 2001:248).

Ancak ¢esitli ticari islemler ve finansal raporlama i¢in kullanilan finansal marka
degerleme modelleri yalnizca markanin tutarini tespit eder. Oysa marka degeri parasal
bir rakamin Otesinde, miisteri iliskilerini, algisini, niyetlerini ve finansal deger
yaratmadaki fonksiyonunun etkililigine gore siirekli degisir (Virvilaite and Jucaityte,
2008:112). Bu durumu degerlendirerek ele alinan diger marka degerleme yontemleri;
tilketicilerin davranig ve algilarina odakli marka degerleme yontemleri olarak ortaya

cikmistir.

Degerleme yaklagimlarinin ikinci kategorisini olusturan bu tip modeller
tiiketicilerin markayla olan iligkisini degerlendirmek i¢in bir markanin farkli boyutlarini
Olcen pazar arastirmasi tabanli yaklasim ve uygulamalardan olusur. Bu modeller marka
konusunda mali bir deger saglamak i¢in tasarlanmamistir. Bunun yerine, tiiketicilerin

markayla olan iligkisinin giiciinii marka bagliligin1 6l¢meye ¢aligmaktadirlar.

Bu iliskinin belirlenmesinde alakali oldugu diisiiniilen bir dizi boyut temel
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alinarak Slgiimler yapilmaktadir. Olgiilen marka boyutlari: En basit anlamda bu iliskinin
nispi gliciinii dlgen istatistiksel analizler yoluyla ayri raporlamalar seklinde sunulur.
Daha sofistike yaklasimlar ise, tiiketicilerin satin alma niyetine odaklanmaktadir. Bu
modellerin arkasindaki diisiince ve ilkeler degerli bilgiler sunsa da markanin ekonomik
bir degerlendirmesini yapmaktan uzaktir. Bu modellerin ¢ogu, markanin finansal degeri
degil, pazarlama iletisimi etkinligini degerlendirmek i¢in gelistirilmistir ve pazarlama

sektoriiniin ihtiyaclarina yonelik hizmet vermektedir.

Marka degerleme model ve yaklagimlarinin iiclincii kategorisi markalarin
ekonomik degerini anlamak ve degerlendirmek i¢in finansal ve pazarlama
yaklagimlarin1 harmanlamaktadir. Biinyesinde hem finansal hem de davranigsal
degiskenleri Ol¢lim araci olarak esas alan “karma model ve yaklagimlar”, tiiketici
analizleri ve finansal analiz temelinde bir mali toplam olusturmaktadir. Sadece birkag
yaklasim, pazarlama ve finansal analizleri sistematik olarak entegre etmektedir.
Cogunluk "eklenti" finansal modiiliiyle marka deger modellerine dayanmaktadir.
Harmanlanmis yaklasimlar, finansal tahminleri (6zellikle gelir iiretme) iiretmek igin
davranigsal ve algilayict arastirma verilerini kullanir ve en karmasik yaklasimlar

arasinda gosterilmektedir.

Asagidaki basliklar altinda 6ncelikle marka degerleme model ve yaklagimlarinin
gelisim evreleri kisaca incelendikten sonra marka degerlemeye iligkin ii¢ temel grupta

toplanan model ve yaklagimlar incelenmeye ¢alisiimistir.

2.3.1 Marka Degerleme Model ve Yaklasimlarinin Gelisim Evreleri

Literatiirde marka degerlemesinin ortaya cikisinda 1980’lerin firmalar arasi
devralma faaliyetlerinin hiz kazanmasinin oldugu literatiirde vurgulanmaktadir. Nitekim
kronolojik acidan bakildiginda bu doénemde Ozellikle bazi firmalarin marka degeri
yiiksek diger firmalar1t mevcut degerlerinden diisiik bir bedel 6demek suretiyle devir

almak istedigi gortilmektedir.

Ornegin Ingiltere'de tiitiin ve gida sektdriinde dnemli bir marka olan Hanson
Trust sirketinin 1986 yilinda Imperial Group adli sirkete 2,3 milyar Sterlin’e devri
gerceklestirilmistir. Stiphesiz bu sirketin marka degerinin tespitinde kullanilan “marka

degerleme yontemi” ve bdylesine biiyiik bir meblagin isletme marka degeri olarak tutar
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karsilig1 seklinde ifade edilmesi Ozellikle muhasebe ve hisse senedi analizcileri
tarafindan marka degerlemenin Onemini gosteren onemli bir vaka olarak anilmigtir

(McAuley, 2003:2).

Bundan tam iki y1l sonra yani 1988 yilinda, bir bagka Ingiliz sirketi olan Rank
Hovis McDougall’t (RHM) satin almak isteyen Avustralyali Goodman Fielder Wattie
(GFW) hisseleri i¢in sirkete net aktif degeri lizerinden 6deme yapmak istemis;.ancak bu
odeme tutarmi kabul etmeyen Ingiliz sirketi bilangolar {izerinden marka portfoyiiniin
finansal bir degerlemesini Interbrand adli bir marka danigmanlik firmasina yaptirmigtir.
London Business School ile ortak caligsmalar gergeklestiren Interbrand danismanlik
caligmalarint kisa silirede sonuclandirarak marka degerlemeye iligkin ilk sistematik

modellemeyi literatiire kazandirmiglardir.

S6z konusu yoOntemle yapilan hesaplamalar sonucunda 678 milyon sterlin
degerinde goziikken sirketin degerinin 1,2 milyar sterlinin {izerinde oldugu
hesaplanmistir. Boylece RHM, kendi olusturdugu marka portfdyiinii bilancoda maddi
olmayan duran varlik olarak kaydeden ilk halka acik firma olma unvanim almistir.

(Salinas, 2011:35).

90’11 y1llarin basinda ¢esitlendirilmis Gida Grubu Grand Metropolitan, satin alig1
markalar1 bilancolarinda raporlamis ve bu sayede marka degerleme uygulamalari
kiiresel islemelerin yan1 sira muhasebe ve hiikiimet organlarinin marka ve maddi
olmayan varliklarin degeri hakkinda daha kapsamli goriisler gelistirmesinin bir anlamda

yolunu agmustir.

Boylece 1990’11 ve 2000’11 yillarda itibaren diinyadaki muhasebe standartlarinda
maddi olmayan duran varliklarin da bilangoda raporlanmasi gerektigi sonucunu agik ve
net olarak ortaya koyulmaya baslanmistir. Daha da Onemlisi, isletmelerdeki finans
fonksiyonu, pratik amaglar icin marka degerlemesinin kullanilmasi ve finans ve
pazarlama igin ortak bir dile doniistiirtilmesiyle yakindan ilgilenerek marka degerlemesi

yontemleri hizla ¢esitlenmeye baslamistir.

Giliniimiizde daha cok kiiresel sirketlerin maddi olmayan duran varliklarinin
muhasebelestirilmesine daha ¢ok kiiresel piyasalarda devam eden pazarlama
faaliyetlerinde etkinligini arttirmak ve bu tip firmalarin bilangolarni desteklemek i¢in

marka degerleme yontemini kullanimlarina agirlik verdiklerini s6ylemek miimkiindiir.
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Ozellikle Research International'm Equity Engine, Young ve Rubicam'in Brand
Asset Valuator, Ipsos's Equity Builder ve daha sonralar1 Brand Z olan Millward
Brown'in Brand Dynamics gibi dnde gelen pazar arastirma sirketlerinin bir¢ogu, marka
degerinin oOlciilmesine iliskin kendi yontem ve modellerini ortaya koymaya 21.yiizyilda
hizla devam etmiglerdir. Boylelikle yaklasik 30 yil once ilk giindeme gelisinden bu

yana, marka degerleme endiistrisi dramatik degisiklikler ge¢irmeye devam etmistir.

Simdilerde kiiresel olgekte ragbet goren yaklasik 39 tescilli marka degerleme
modeli 31 saglayici, bilim insan1 ve standardizasyon kurulusu tarafindan hazirlanmis ve
ticari markalar i¢in en az 63 tedarik¢i ve degerleme modeli yaygin bir sekilde
kullanildig: tespit edilmistir. Ne var ki tiim bu gelismelere gore yine de gilinlimiizde
marka degeri dl¢limiiniin hak ettigi konuma ulastigint sdylemek ¢ok zordur. Hatta ¢esitli
sektorlerde marka degerinin Olgiimiinii ve sonugclarini kapitalist tiiketim toplumunun
yonlendirilmesinde bir pazarlama taktigi olarak algilanmakta ve marka degerinin

Olciimii yeterli diizeyde onemli goriilmemektedir.

Dolayisiyla bu dinamik siiregte yasanan gelismelere kosut olarak marka
degerlemenin tipki entelektiiel sermayenin artan dnemi gibi stratejik 6éneminin artarak
bu tip uygulamalarin kiiresel diizeyde genislemeye devam edecegini sdylemek

miumkindiir.

2.3.2 Finansal Temelli Marka Degerleme Model ve Yaklasimlar

Finansal temelli marka modelleme yaklagimlari, bir marka i¢in mali bir deger
saglamak {izere tasarlanmis, tamamen finansal yaklagimlardan olusan ve firmalara ve
diger ticari varliklarla ayni ilkeleri temel alarak bir marka degerlemesi yaklagimi sunan

yontemlerdir. (King, 2002:246-247).

Literatiire bakildiginda finansal merkezli yaklagimlarda genellikle finansal
analizlerin yani sira matematiksel formiillere dayali yontemlerle yapilan marka
degerlemeleri olarak nitelendirildigi goriilmektedir (Seetharaman vd., 2001:248). Bu
cercevede finansal anlamda marka degerleme modelleri kendi icerisinde maliyet, piyasa
degeri ve gelir merkezli yaklagimlara ek olarak formiil merkezli yaklasimlar seklinde

belli basli gruplarda toplanmaktadir (Seetharaman 2001:243-256).
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Sekil 2.1. Finansal Marka Degerleme Kategorileri ve Metodlar Arast iliski

Formil
Merkezli Maliyet

Yaklasim Merkezli

. Yaklasim
Gehr

Merkezli

Yaklasim Piyasa

Merkezli
Yaklasim

Kaynak: Cravens and Guilding, 1999: 53-54.

Yukaridaki sekilde gosterilen maliyet yaklasiminin odaginda, markanin gelisimi
(test, iiriin konsepti, Ar-Ge, lriin gelistirmeleri, promosyonlar) ve her asamasindaki
geligtirilmesine  yonelik maliyeti (marka edinimi, yaratilmasi veya bakimi)
bulunmaktadir. Maliyet yaklasimina dayali marka degerlemesi ydnteminde aslinda
marka gelisiminde isletmenin sarf ettigi tutarlar Slgiilerek bir marka degeri hesaplamasi

yapilmaktadir.

Bu kapsamda maliyet yaklasiminin marka degerini net ve tam olarak gosteren iyi
bir gosterge olmadigini sdylemek miimkiindiir. Zira yillar 6nce yaratilmis bir markaya
sarf edilen tutarla, isletmenin bugiinkii degerinin higbir ilgisi olmayabilir. Ustelik marka
yonetimi tarafindan eklenen maliyet degeri, reel piyasalardaki marka giiciinii
yansitmayacagi gibi degeri dl¢limlemek istenilen marka, piyasada uzun siiredir varsa,
ortaya ¢ikan tiim maliyetleri hesaplamak bile nerdeyse imkénsiz bir hale gelir.

Dolayistyla maliyet yontemi, her marka varyasyonunda degerleme i¢in uygun degildir.

Finansal temelli diger bir yontem ise yenileme maliyeti yaklasimi seklinde
tanimlanmaktadir. Bu yaklagim, markanin mevcut durumuna erigmesi i¢in potansiyel
maliyetleri, maddi olmayan duran varliklar ile aynmi eksik yonleri ve teknolojideki
gelismeler dolayisiyla iktisadi degerin yitirilmesi gibi tutarlar da eklenerek

gerceklestirilir (Reilly and Schweihs, 1999:122).
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Boylece bir markay1 aynm 6zelliklere sahip bagka bir marka ile degistirmek i¢in
gereken harcamanin ve yatirnmin parasal karsiligi hesaplanarak yapilan bu degerleme
sonucunda marka sahibine diger firmalara kiyasla bir esdeger tutar sunulur (Smith,
1997). Ancak bu tiir bir hesaplama isletmedeki maddi olmayan varligin yetersizliklerini
ve eskimigligini kapsamamaktadir (Reilly ve Schweihs, 1999:122). Bu nedenle
yenileme maliyetine dayali marka degerleme yontemi isletmenin karliligini dikkate
almadig1 i¢in tek basmna istenilen diizeyde bir analiz sonucunu saglayamayacagi

degerlendirilmektedir.

Markaya atfedilebilir giderlerin aktiflestirilmesi yonteminde ise bir markaya
atfedilebilen gelistirme maliyeti, tarihsel olarak marka gelistirmek i¢in yapilan
giderlerle oranlanir. Genellikle, bu yonteme dayali marka degerlemede, gerceklesen
toplam pazarlama giderleri iizerinden birikmis reklam harcamalarina dayali olarak,
markaya atfedilebilir igin degeri olarak tahmin edilmesi esas almir. Bu, markaya
atfedilebilir kalint1 maliyetlerin yiizdesinin, ona atfedilebilir iy degeri oraninin bir
gostergesi olarak kullanildig karisik bir kriteri temsil etmektedir. Formiilden istenilen
diizeyde bir sonu¢ almak pek miimkiin degildir ¢iinkii geri doniislerin ve dolayisiyla
isletme degerinin, "marka yatirnm" ve diger satis ve dagitim faaliyetlerinde yapilan

yatirim arasinda orantili olarak boliinecegi varsayilmaktadir.

Maliyete dayali hesaplamalar disinda finansal marka degerleme yontemlerinden
bir digeri de “Piyasa Degeri Yaklagimi” seklinde adlandirilmaktadir. Piyasa degeri
yaklasimi, marka degerinin, yakin zamanda benzer Ozelliklere sahip markalarda
meydana gelen satis, el degistirmeler, lisanslar vb. islem fiyatiyla ilgili mevcut verilerin
mukayese Ol¢egi olarak kullanilmak suretiyle yapilan karsilastirma sayesinde tespit

edilebilecegi hipotezini esas almaktadir.

Ozellikle isletmelerin satis islemleri karsilastirmasi, marka degeri, benzer
markalarin aktarildig: fiyatlarla ilgili verilerin bulundugu agik piyasa degerleri referans
alinarak hesaplanir. Ornegin Telif haklarindan tasarruf yontemi (Royality Saving)
Yaklasiminda kullanilan bu teknik, bir markanin miilkiyet haklarina sahip olmayan bir
firmanin iiclincli bir sahsa lisans vermesi gerekecegi varsayimina dayanir. Bu nedenle

"imtiyazdan kurtulma", firmanin telif {icretini iiglincli bir sahsa markasinin kullanimi
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icin 6detmesini de kapsamaktadir.

Bu yontem bir markaya sahip olmak yerine o markanin telif hakkin1 6demek
suretiyle kiralanmasi esasina dayanmaktadir. Bu durumda 6deyeceginiz kira bedelinin

bugiine indirgenmis degeri markanin degerini vermektedir.

Ornek olarak, siz bir markay kiraladimz ve yillik vergi sonras1 karmizin yiizde
3’{inii telif hakki olarak markanm sahibi olan firmaya &diiyorsunuz. Odediginiz tutar asil
olarak sizin tasarruf ettiginiz telif hakki oramidir. Gelecekteki belli bir periyod igin
yapacagmiz markali satis miktar1 ve bu satig tan elde edeceginiz kar projeksiyonu ile telif
hakki1 oranini ¢arpip, bulunan degeri bugiine indirgeyerek markanin degerini yaklasik olarak

hesaplamis olursunuz.

Bu yontem ile bulunacak tutara marka degerini temsil etmektedir. Ozellikleri,
Piyasa yaklasimi (satis islemi karsilagtirmasi), markalar i¢in etkin bir pazar

olmadigindan, marka degerleme alaninda sinirh olarak bagvurulan bir yontem olmustur.

Yontemin uygulanabilirligine bakildiginda piyasa degeri yaklagimi, benzeri
olmayan varliklar1 degerlendirebilmek icin ideal bir yontemdir. Zira marka degerinin
tespitinde bu yaklasim, islemin ayn1 endiistride benzer bir markay1 igerdigi durumlarda,
gercege uygun degeri veya marka degerini hesaplamak i¢in ancak birincil yontem

olmamak kaydiyla uygulanabilir.

Finansal temelli yaklagimlarin diger bir kismi ise “Gelir Yaklagimi” bagligi
altinda toplanmaktadir. Gelir yaklasimi, markanin bakiye faydali omrii boyunca
markaya atfedilebilir gelir, kar veya nakit akisinin belirlenmesini ve bunlar1 bugiinkii
degere indirgeyerek kapitalize edilmesine odaklanmistir. Ancak literatiirde gelir
yaklasimina yénelik ciddi ve hakli elestiriler gdze ¢arpmaktadir. Ornegin, Cravens ve
Guilding (1999) Financial World veya Interbrand gibi Fiyat/Kazan¢ oranina dayanan
yontemleri "Formiiler Yaklasimlar" olarak siniflandirarak elestirirken; Smith (1997) bu
yaklagimlara yonelik degerlendirmesinde “Bir geliri deger gostergesine doniistiirmek
icin fiyat / kazang¢ orani veya marka gii¢c carpanlart kullanilmasini” yetersiz ve

kullanimini gii¢ bulmustur (s.155).

Literatiirde yer alan bir bagka finansal temelli marka degerleme yaklagimi ise
“Fiyat Primi Metodu” seklinde adlandirilmaktadir. Bu yontem, markali bir iirliniin

fiyatini, esdeger bir jenerik veya markasiz {rliniin fiyatlariyla karsilagtirarak
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hesaplamay1 6nermektedir (Seetharaman ve ark., 2001). Fiyat primi odakli yontemler,
kalite veya farkindalik gibi belirli 6zelliklerin iireticiye markasi igin bir fiyat primi
tahsiline izin verdigi varsayimima dayanmaktadir (Aaker, 1991; Zimmermann vd.,
2001). Baska bir deyisle, tiiketiciler i¢in ek bir fayda saglayan markalari tercih ederken

fazladan bir miktar 6demeye istekli olmalar1 bu yontemin ortaya ¢ikmasina yol agmuistir.

Marka degeri bu yaklasima gore, markali bir iiriiniin fiyatini, benzer 6zelliklere
sahip markasiz {iriiniin fiyatiyla karsilagtirarak olusturulmaktadir. Toplam marka degeri,
markaya atfedilebilir vergi sonrasi nakit akiginin bugiinkii degeri olarak tahmin edilir.
Ancak yaklagimin dezavantajlar1 siralanirken, 6zellikle reel ekonomik yasamda sirketler
icin uygulanmasi oldukga zor bir yontem olmasindan bahsedilmektedir. Ozellikle dikkat

edilmesi gereken hususlar,

- Kiyaslama yapilacak markasiz iiriin bulunamamasi durumunda, sadece tek
bir rakip marka ile kiyaslama yapilmamali benzer nitelikteki tiim markalar

dikkate alinmalidir.

- Markal1 triinle kiyaslanan diger markalara ait iiriinlerin ayn1 ya da benzer

ozelliklere sahip olmas1 gerekmektedir.

- Aradaki fiyat farkinin {irlinler arasindaki kalite farkliligindan kaynaklanmasi

durumunda, hesaplanacak marka degeri yanlis olacaktir.

- Ayrica, ayn1 markanin bir girket tarafindan tiretilen bir¢ok iirlinlin iizerinde
bulunabilecegi géz Oniine alinarak, her {irlinlin fiyat1 ayni tipteki {riinlerle

kiyaslanmalidir.

Ustelik yalnizca markaya dayali bir premium fiyat pozisyonunun uzun siire
korunmasi zordur; Dolayisiyla, tim fiyat primini marka tarafindan tretilen bir kar
olarak diistinemiyoruz (Smith, 1997:88). Ayrica bu yontem yalnizca fiyat {lizerinde
odaklanarak maliyetleri ve yiiksek hacimli marka tiretiminin 6lgek ekonomileri gibi

diger faktorleri gérmezden gelmektedir (Tollington, 1999).

2.3.3 Tiiketici Davranmisi Temelli Marka Degerleme Modelleri

Davranigsal yaklagimlar araciligiyla yapilan marka degerleme caligmalarinin

basarisi, pazar arastirmasinin veri havuzundan, ekonomik agidan alakali konsept ve
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metriklerden ¢ikarilarak gelistirilmesidir. Ozellikle satin alma niyeti ve davranislari ile
sadakat ag¢isindan markalarin deger yaratimmin pazarlama goriisiine yapisal ve

ekonomik bir mantik saglamasi yoniiyle yardimci oldugu goriilmiistiir.

Marka degerlemede “Davraniglara Dayali Siniflandirmalar” David Aaker ve
Kevin Keller'in yayinlari tarafindan popiiler hale getirilmistir. Yazarlarin terim iizerine
gelistirdikleri tanimlamalarda, terim olarak 6z sermaye kullanilmasima ragmen, asil
cergeve, pazar arastirmasi Ol¢limlerinin bir kombinasyonundan olusmaktadir. Aaker,
daha sonra, diger modellerde yer alan metrikleri de dahil ederek, 6zellikle de Young ve
Rubican’s Brand Asset ® marka varlik degerlendiricisi ve Interbrand marka giicii
degerlendirmesini icerecek sekilde ¢erceveyi genisletmistir. Ortaya c¢ikan bu
genisletilmis degerlendirme c¢ergevesinde Memnuniyet / sadakat, algilanan Kalite,
Liderlik / Popiilerlik, Itibar / Saygi, Algilanan Deger ve Dagitim Derinligi / Kapsama
Alan gibi kriterler kullanilmaya baglanmistir.

Sayilan kriterler istatistiksel ve nicel net bir model sunmaktan ziyade, marka
degerlemesinde iizerinde durulmasi gereken konular ve temalar hakkinda bilgi
mahiyetindedir. Aaker, tim bu sayilan kriterlerin tanisal degeri olmasina ragmen,
yonetim ¢abalarinin matematiksel 6lgiimlere odaklanmasi gerektigini kabul etmektedir.

Ayrica, Aaker, dogru 6lgegi secmenin dnemine de ¢aligmalarinda isaret etmektedir.

Ozellikle sayilan faktorlerin agirliklandirilmas: asamasinda kavramsal olarak
oldugu kadar istatistiksel olarak da zorluk ¢ekebileceginden, Aaker tiim boyutlarin esit
olarak agirliklandirilmasinin varsayilan bir secenek olacagini Onermektedir (Aaker
(1996:336). Aaker''m marka degeri cergevesi, kanitlanmig ve ilgili metriklerin bir
listesini sundugu icin faydalanilabilir bir metottur. Ayrica, markalarin ekonomik

degerinin ol¢iilmesinde karmasiklig1 ve zorlugu acikca ortaya koymaktadir.

Bununla birlikte, model, markalarin ekonomik degerini belirlemek ve yonetmek
icin hayati Onem tasiyan iki temel Ogeye deginmemektedir. Birinci unsur, farkli
boyutlarin goreli dnemi veya oOnceliklendirilmesidir. Her bir 6genin goreli etkisini ve
agirhigint anlamak, bir markanin deger yaratma siirecini tanimak ve yonetmek i¢in kritik
bir éneme sahiptir. Ikincisi, cerceve, finansal deger yaratma konusundaki net kavramsal
bir baglamdan yoksundur. Bir markanin ekonomik olarak degerlendirilmesi yapilirken

finansal olarak olgiilebilir is sonuglarina bagli olmadan bu degerleme eksik kalacaktir.
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Bu nedenle, Aaker'in marka degeri c¢ergevesi, marka degerini belirlemek i¢in yararl
bilgiler ve kavramlar saglar, ancak kendi basina bir markanin ekonomik bir

degerlendirmesini yapmaktan yoksundur (Reichheld, 2003)

Nitekim tiiketicilerle yapilan birgok memnuniyet anketinde, anket sonucunu bir
sorunun yanitina bagimli kilmamak i¢in memnuniyet ve tavsiye ifadeleri de dahil olmak
iizere birka¢ farkli soru kullanmak suretiyle marka degeri bu ydntemle Olciilmeye
calisilmaktadir. Bu yaklasimin esas ve belirgin sinirlamasi, i¢ gorii eksikligi ve nedensel
iligkilerin belirlenmesiyle bunun kullanimini ciddi bi¢cimde sinirlandirmasidir. Marka
ozvarligi ve markanin ekonomik degeri ile dogrudan bir iliski kuramadigi i¢in bu

yontemin marka degerlemesinde kullanilmast uygun goriillmemistir.

Diger yandan verilerin derinligi, anket kapsami ve istatistiksel analizler
hakkinda olumlu diisiinceler olmasina ragmen, bu modellerin ise yaradigina yonelik
sonuclar ne yazik ki eksik diizeydedir. Bu modellerin bir¢ogu ayn1 zamanda, istatistiksel
olarak bulunmasi gereken kurulu pazar arastirmasi anketlerine dayanmaktadir. Bazilar

ise istatistiksel agidan uygun bir model uyumu saglamak i¢in yeniden yapilandirilmigtir.

Marka degerlemede “Davraniglara Dayali modeller genellikle kurulan anket
tasarimi ve arastirma yOntemlerini istatistiksel olarak uyumlu bir modele uyarlanmakta
olup bu sekilde elde edilen modeller istatistiksel agidan anlamli sonuglar tiretebilirken

ulagilan bulgu ve sonuglar ise toplanan verilerin giivenilirligi ve kisitliligr ile sinirlidir.

Davraniga dayali marka degeri modellerinin diger bir karakteristik 6zelligi ise,
bu tip modellerin pazarlama girisimlerinin kisa vadeli satis etkileriyle dengeli bir
sekilde marka degerine uzun vadeli bir bakis acis1 eklemesiyle kendini gosterir. Bu
nedenle, markalarin ekonomik degerlendirmesi i¢in 6nemli yapi taslari saglar. Ancak
tiim marka 6z sermaye modelleri, ekonomik ve nihai olarak mali sonuglarin agiklanmasi

cabastyla ugrasirken, bu tip yaklagimlarin finansal alanda da gegerliligi zayiftir.

Sonug olarak belirtilmelidir ki, davranisa dayali modeller, markalarin ekonomik
degerini anlamak ve degerlendirmek icin gerekli pazarlama verileri ve oOlglimleri
saglarken, ulasilan sonuglar denklemin yalnizca bir tarafini olusturmaktadir. Kapsamli
ve nicel bulgular/tutarlar igeren bir marka degerleme yaklagimi saglamak igin bu tip
uygulamalara ek olarak yine modelle eslesen bir finansal temelli marka degerleme

analizi gereklidir.
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2.3.4 Birlestirilmis (Karma) Marka Degerleme Modelleri

Glinlimiizde kiiresel diizeyde faaliyet gosteren dnemli marka degeri dlglimleme
sirketleri marka degerlemede karma yontemler kullanmayr tercih etmektedirler

(Sevindik, 2007:2).

Ozellikle Absolute Brand, BBDO, Brand Economics, Brand Finance, Brand
Metrics, Brand Rating, Financial World, Future Brand, Interbrand, Milward Brown
Optimor, The Nielsen Company Brand Balance Sheet and Brand Performance,
Villafane ve Associates' Competitive Equilibrium Model Interbrand gibi birgok
damigmanlik sirketi marka degerleme hizmetleri kapsaminda karma yoOntemler

kullanmaktadir (Ozdemir ve Onciil, 2016:218).

Sayilan firmalar giiniimiizde gittikce yayginlasan birlestirilmis/karma marka
degerleme uygulamalart marka degerlemeye genellikle tiimden gelimci yaklasimlari
benimsemekte olup marka degerini belirlemek icin birlestirici bu yontemle yapilan
analizlerde marka ve fiyat seklinde yalnmizca iki degiskene yer verilmektedir (Keller,

2008:79-81).

Aslinda karma yontemlerin avantajlar1 incelendiginde karma yontemlerin hem
kantitatif hem de kalitatif yontemler olmasi nedeniyle, marka degerlemede daha objektif

ve glivenilir sonuglar verecegini soylemek miimkiindiir (Strobel, 2010:10).

Literatiirde bu yontemin dezavantajlar1 baglaminda en fazla vurgulanan
noktalarin basinda ise bu tip modellerde yer alan kisitlayic1 varsayimlarin konu edildigi
goriilmektedir. Ozellikle birlesik analizlerle yapilan marka degerlemesinde diger {iriin
ozellikleri ve fiyat arasindaki etkilesimin basarili bir sekilde dl¢limlemesi dnkosulundan
bahsedilmesine ragmen bunun nasil dl¢limlendigi ya da dlglimlenecegi konusunda pek

fazla agiklama yapilmamaktadir (Keller, 2008:83).

Nitekim literatiirde Halo etkisi (Halo effect) olarak adlandirilan; bir iirliniin ya
da kisinin bir 6zelligi (hos goriiniim gibi) hakkinda serefiye ya da olumlu duygularin,
muhtemelen ilgisiz, 6zelliklere (performans gibi) aktarilmasi anlamina gelen bu etkinin
(ki markanin iirlintin diger 6zelliklerinin algis1 {izerinde énemli bir etkiye sahip oldugu
gdz oniine alindiginda), gercekci olmayan kosullarda degerlemenin gergeklestigi ve bu

tip yontemle yapilan marka degerlemesinin giivenilirligine golge diisiirdiigli sdylenebilir
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(Zimmermann vd., 2001, 74-79).

Buna ek olarak birlesik analizlerde, tim maddi olmayan duran varliklarin
gergege uygun degerinin tahmin edilmesi i¢in glivenilmez hale getiren baz1 uygulamalar
bulunmaktadir. Bu tip dlgekler belirli kosullar altinda marka degerini belirleyen bir
Ol¢ii olarak diisiiniilebilse dahi piyasa diizeyinde veya piyasanin belirli kesimlerinde

kabul edilebilir bir 6l¢iim gerceklestiremeyecektir (Jourdan, 2001:71).

Birlestirilmis/karma yontemlerin genel bir degerlendirmesini yaptiktan sonra
glinlimiizde en popliler uygulama potansiyeline sahip ve kiiresel isletmelerin marka
degerlemelerinde bagvurdugu ve damigsmanlik sirketlerinin kullandigi yontemlere

asagidaki basliklar altinda kisaca bakmak yerinde olacaktir.

2.3.4.1 Interbrand Modeli

Interbrand modeli, akademik literatiirde daha sonra gelistirilen FutureBrand
modeline oldukca benzeyen talep bileseni analizine dayanan bir modeldir. Interbrand,
ilk modeli 1988'de gelistirmis ve daha sonra 1993 yilinda revize ederek ikinci modelini

olusturmustur. Bu iki modelin asagidaki alt sistemlerden olustugu goriilmektedir:

Sekil 2.2. Interbrand Yaklagiminin Temel Siire¢ ve Asamalari

“Indirgenmis nakit .
Modeli”
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degerleme yaklasimlan

Kaynak: https://www.interbrand.com/best-brands/best-global-brands/2018/
Sekilde goriildiigii iizere “Indirgenmis nakit akist ydntemini” ydntemini
kullanarak marka degerini hesaplayan Interbrand marka degerleme modeli dort

asamadan olugmaktadir Bunlar; finansal tahmin, marka rolii, marka giicii ve marka
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degerinin hesaplanmasidir (Haigh, 1994:196):

1. Finansal Tahmin: Bu asamada, markay: tasiyan {iriin ya da servisten
gelecekte elde edilecek gelirler tahmin edilmekte, ardindan belirlenen bu gelirden
Odenecek vergi, tiim faaliyet giderleri ve sermaye maliyeti diisiilmektedir. Boylece

maddi olmayan varliklardan kaynaklanan gelir tespit edilmektedir (Birkin. 1993:25-31).

2. Markamn Rolii: (Ing: Role of branding) Markanin rolii analizi ile maddi
olmayan varliklardan kaynaklanan gelirin ne kadarlik kismimin markaya ait oldugu
hesaplanmaktadir. Interbrand tarafindan bu analizin miisteri talebinin ve markaya olan
bagimliligin unsurlarini tanimlayarak agirliklandirdigi; bdylece markaya ait olan gelir

bulunmaktadir.

3. Marka Giicii: Marka giicii analizi ile gelecek yillara iligkin olarak tahmin
edilen markaya ait gelirlerin giincel degerlere getirilmesinde kullanilacak iskonto orani
belirlenmektedir. Marka giiciiniin markanin riskini gosterdigi, diisiik marka giicliniin
tahmin  edilen gelirlerin  gerceklesip  gerceklesmeyecegi  riskini  artirdigi
varsayillmaktadir. Marka giiciinii hesaplamak i¢in asagida anlatilan yedi kriter grubuna
(toplamda 80’den fazla alt kritere) gore marka degerlendirilmektedir (Cravens, 1999:
53-63):

Interbrand modeli marka degerlemede temelde yedi faktorii kullanmakta olup bu

degiskenler asagidaki tabloda gosterilmistir:

Tablo 2.1. Interbrand modelinde marka giicti analizi (Kriterleri ve Agirliklar)

OLASI EN
FAKTOR ACIKLAMA YUKSEK
PUAN
Markanin bir pazar lideri olarak iglev
Sy gorme kabiliyeti ve baskin bir pazar pay1
Liderlik tutmasi ne kadar biiyiik olursa, bu faktorle 25
puan da o kadar ytiksek olur.
Uzun vadede markanin imajini ve tiiketici
istikrar sz'l.dakatlm koruyabllm? y.et.enegl ne kadar 15
yiiksek olursa, bu faktor i¢in alacagi puan
o kadar yiiksek olur.
Pazar / Piyasa Giigli giris engeli olan biiyiiyen dengeli 10

pazarlardaki markalar, teknoloji veya

49



modadaki degisikliklere daha fazla maruz
kalmis pazarlardan markalardan daha
degerlidir.

. Uluslararasi bir marka, bdlgesel veya yerli bir
Uluslararast Imaj markadan daha gii¢lii olarak kabul edilir. 2
Gosterilen Egilim Markanin tuket1c1ler}ef 11g.111 ve tutarli olma 10
kabiliyeti
Destek alan ve siirekli olarak gézetim altinda
olan markalar, herhangi bir destegi
bulunmayan markalara gore daha yiiksek 10
puanlar kazanmaktadir. Bu faktorii
degerlendirmek i¢in marka yatiriminin miktari
ve kalitesi dikkate alinir.

Desteklenmek

Yasal ticari markanin korumasi ne kadar giiglii
Korunma ve genis olursa, bu faktor de o kadar yiiksek 5
puani alacaktir.

Marka Giicu 100

Kaynak: Seetharaman, Nadzir, Gunalan, 2001:248.

Yukaridaki tabloda sayilan her bir kriter grubu i¢in yiizdelik oranda bir agirlik

orani belirlenmis olup, s6z konusu agirlik oranlar1 asagidaki tabloda gosterilmistir:

Tablo 2.1. Interbrand Tarafindan Kullanilan Kriterlerin Agirliklar:

KRITERLER AGIRLIKLARI
Liderlik 25%
Istikrar 15%
Pazar 10%
Markanin Uluslararasi Erigimi 25%
Trend 10%
Pazarlama Destegi 10%
Korunma 5%
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Toplam 100%

Kaynak: Seetharaman, Nadzir, Gunalan, 2001:248.

Tabloda goriildiigii lizere bir markaya her kriter grubu i¢in 6ngériilen bir puan
verilerek toplamda 0-100 arasinda bir marka puam elde edilmektedir. Ornegin,
yukaridaki tablodan da goriilecegi lizere marka liderliginin agirligi %25 olarak
belirlenmis olup, bu kriter agisindan degerlendirilen markalara 0-25 arasinda bir puan
verilmektedir. Daha sonraki asamada, elde edilen 0-100 arasindaki marka puani bir

“doniisiim fonksiyonu” ile iskonto oranini tespit etmekte kullanilir.

Interband yaklasimina gore giiclii bir marka, gelecekteki nakit akisiyla ilgili
belirsizligi azaltir ve Olglimlenen markanin faaliyet gosterdigi pazar igindeki

konumunun kapsaml bir sekilde incelenmesini gerekmektedir (Haigh, 1994:199).

Interbrand modelinde marka giicii ile marka carpani arasindaki iliskiyi gosteren
ve bu yoniiyle “isletme marka giicii” olarak S egrisi seklinde 6zel bir marka indeks

egrisi ile belirlenmektedir:

Sekil 2.3. Interbrand Marka Deger Endeksi

5 ..,.ul'"'_'_"..-
Iskonte Oram
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Marka Giici

Kaynak: Seetharaman, Nadzir, Gunalan, 2001:248.
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Gliglii bir uluslararast markanin olusmasinda meydana gelen evreleri gosteren
yukaridaki S egrisinin olusum siirecini asagidaki maddelerle agiklamak miimkiindiir
(Birkin. 1993:25-31):

a) Yeni olusan veya taninmayan bir markanin pazarda orta siralarda bir marka
haline gelmesi esnasinda giicii yavas bir sekilde artacaktir.

b) Markanin i¢ pazardan diinya pazarlarina agilmasi veya bulundugu pazarda
lider markalardan (2. ve 3. sirada bir marka) biri haline gelmesi esnasinda degeri ¢ok
ciddi bir oranda artacaktir.

c) Giiclii bir uluslararas1 marka haline geldikten sonra markanin gelismesi tekrar
yavaglayacaktir. Ciinkii herhangi bir markanin 100 puan almasi, markanin riskten
bagimsiz oldugu anlamina gelecektir.

4. Marka Degerinin Hesaplanmasi: Marka degeri, tahmin edilen marka
gelirlerinin, her marka icin belirlenen iskonto oranina gore net bugiinkii degerine
getirilmesi ile hesaplanmaktadir.

Ote yandan literatiirde Interbrand tarafindan gelistirilen metotla “marka degeri”
hesaplanmasina yonelik bazi elestiriler getirilmektedir:

v’ Elestirilerin basinda bu yontemi kullanarak bir markaya deger
atfetmenin, yalnizca kullanilan parametrelerden degil, ayni zamanda

yontemin kendisinden dolay1 siibjektif olacagi gelmektedir (Fernandez,
2001:668).

v' Marka ile ilgili gelecege yonelik gelir tahminleri, marka gilictinii 6l¢gmek
icin kullanilan kriterlerin se¢imi, bunlarin puanlandirilmasi, verilen
puanlarin agirliklandirilmasinin da siibjektif degerlendirmeler sonucu
yapilmasi elestirilmektedir. Bunlarin belirlenmesinde yapilacak hatalar

marka degerini ciddi derecede carpitabilecektir (Fernandez, 2001:668).

v Kullanilan kriterlerden birgogu birbiriyle bagimli olup, O6lgtiikleri
hususlar igice gecmis durumdadir. Bu da ayni hususlarin degisik isimler
altindan ¢esitli defalar hesaplamaya katilmasina neden olarak marka

degerinin yanlis hesaplanmasina yol acacaktir (Zimmermann, 2001:55).

v' Ayrica modelde yer alan kar farkinin tayinine iliskin de markanin

yarattig1 kar farki ve marka giic carpani tayini ¢ok 6znel siireglerden

52



olusmas1 gerekirken boyle yapilmadigina yonelik elestiriler literatiirde
yer almaktadir (Fernandez, 2001:668).

v" Reklam harcamalart ile marka de@eri arasinda baglanti kurmak
(pazarlama destegi markanin giiciinii artirdig1 varsayilmakta, dolayisiyla
iskonto orani diismektedir), ¢ok reklam harcamasinin marka degerini

artirmasi gibi siipheli sonuclar verebilecektir (Zimmermann, 2001:56).

v' Interbrand {iiriin gelirlerinden markaya ait olan kismin ayrilabilecegini
ongormektedir ancak, bu ayrimin nasil yapilacagi konusunda belirsizlik
bulunmaktadir (Haigh, 1994:198-199).

v Markalarin giicii her iiriin ve pazarda aym degildir. Bir tirinde ¢ok giiglii
olan marka bagka bir iiriinde, ya da bir iilkede cok giiclii olan marka
baska bir iilkede giicsiiz olabilmektedir. Ornegin, ¢ok giiclii bir
uluslararas1 marka olan Pepsi’nin pazar payr iilkeden iilkeye %1 ile
%100 arasinda degisebilmektedir (Fernandez, 2001:13).

v' S-seklindeki egrinin dayandigi kavramlar genel olarak makul ve gegerli
sayillmakta, ancak bazi akademik kaynaklarda, bu egrinin tam seklinin
cikarilmasi, kapsamli bir bilimsel metoda dayanmadigi, sadece
uygulayicilarin tecriibelerine dayandigi icin elestirilmektedir (Leifer,
2002:21).

2.3.4.2 Brand Finance Yontemi

Brand Finance (Marka Finansmani) modeli ilk defa 1996 yilinda ortaya ¢ikmig
olup Birlesik Krallik ’ta D. Haigh isimli arastirmaci tarafindan ortaya konulmustur
(Kaya 2002:24). Brand Finance marka degerleme uygulamasinda oncelikle gelecek 3 ila
5 yil i¢inde yapilacak satislardan olusan nakit akislarina bagli olarak finansal tahminler
yapilmaktadir. Ikinci asamada marka kazang tahmini baglaminda markaya atfedilen
nakit akist oram hesaplanir. Uciincii asamada talep olusumu baglaminda satin alma
davranigini etkileyen faktorler degerlendirilir ve marka katma degeri (BVA®) endeksi

bunlara goére olusturulur (EDS, 2018).
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Sekil 2.4. Brand Finance Marka Degerleme Modeli

Pazar @ @-‘eriler Talep Faktorleri @

‘ Marka Tahminler: ‘

‘ Ekonomik Deger Katkisi ‘

I BVA® - Brand

o Value Added Brand Beta
‘ Marka Degeri Katkisi ‘

Analizi Analizi

iskonto®

Kaynak : Haigh, 2000:11.

Modele 6zgii metodoloji kapsaminda birincil yontem Telif Hakki Tasarruf
Yontemi (Royality Savings) olarak adlandirilirken, ikincil yontem marka mukavemet

analizi seklinde yapilmaktadir (Haigh, 1994:2001-2002).

Brand Finance modelinde maddi olmayan varliklara atfedilebilir gelecekteki
nakit akis1 "giivenilir sekilde oOlgiilemeyecegi" icin "Iskonto Edilmis Nakit Akimi"
yontemleri nerilmektedir. "Nakit Akigt Iskonto" ydntemi belirli bir maddi olmayan
duran varlik ile iligkilendirilen nakit akiginin hesaplanmasinda kullanilan temel yontem

olarak ongoriilmektedir.

Diger bir ifadeyle Brand Finance Modelinde yer alan marka degerleme
yaklagimi birincil metodoloji icin karisik (gelir / pazar); Ikincil metodoloji iginse gelire
dayali marka degerleme yaklasimi kullanmaktadir (Haigh, 1994:2001-2002). Ozetlenen
cergevede Brand Finance modelinde “telif hakki tasarrufu yontemi” dort asamadan

olusur (Tugay ve Top, 2014: 223-225):

Asama I: Satis Tahmini: Bu asamada, markali isletme i¢in net satiglar
ongoriilmektedir. Markali isletmenin degeri genellikle bir kiyaslama degeri olarak

hesaplanmaktadir.
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Asama II: Marka Riskinin Hesaplanmasi: Marka Finansi, markaya 6zgi riski
tahmin etmek i¢in tescilli bir yontem gelistirmistir. Brand Peta ®, markanin rekabetle
iliskili giliclinli yansitmaktadir. Bu modelin ardindaki mantik, marka giiciiniin isletme
riskini artirmasi ya da azaltmasi anlamina gelmektedir. Marka Riski veya Prand Peta®"1
tahmin etmek i¢cin Marka Finansi, rakiplerine gore incelenen markalarin performans ve
giicleriyle bir kiyaslama ¢alismasi yliriitmektedir. Bu siireg, rekabetc¢i kiyaslama olarak
da bilinmektedir; yalnizca marka riskini belirlemek i¢in degil, ayn1 zamanda asama
[II'te de goreceginiz iizere, markaya atfedilebilecek gelecekteki geliri tahmin etmek i¢in
de kullanilmaktadir. Brand Peta ®, daha sonra uygun bir iskonto oraninin

hesaplanmasinda referans alinmaktadir.

Asama III: Belirli Telif Ucretinin Hesaplanmasi: Bu asama ii¢ adimli bir

stireci kapsar:

a) Bir dizi telif iicreti olusturma: Telif hakki oranlari, karsilastirilabilir
sektorlerdeki diger markalar icin lisans sozlesmelerinin gozden gegirilmesi
ve bagimsiz islemlerde iiclincii taraflar arasinda belirlenen royalty oranlari

saptanir.

b) Degerlenen marka i¢in belirlenen aralikta uygun telif ticretinin belirlenmesi:
Telif hakki orani araligi olusturulduktan sonra uygulanabilir 6zel royalty
ticreti incelenen markaya, asama IlI'de verilen marka giicii endeksine

dayanarak kurulmustur.

c) Belirlenen telif iicretinin ekonomik siirdiiriilebilirligini analiz etme: Lisans
sahibi i¢in sabit lisans {icretinin siirdiiriilebilir ve uygun fiyatli olmasini
saglamak Onemlidir; baska bir deyisle, lisans sahibinin lisans verene sahip
ticiincii bir tarafla riza verecegi bir oran olmalidir. Bu analiz, lisans sahibinin
isletme profili iizerindeki telif {cretine ait potansiyel etkisinin

hesaplanmasini icermektedir.

Asama IV: Marka degeri hesaplama: Marka degeri gelecekteki telif {icreti

akisinin bugiinkii degeri olarak tahmin edilmektedir.

Modelin ikinci temel analiz ve degerleme islemleri ise “Kazang Boliinmesi”
baslig1 altinda toplanir. Aslinda "Kazan¢ Boliinmesi" degerleme modeli "ekonomik

kullanim" yaklagimini benimsemektedir (Haigh, 2001:12-15).
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Uygun boliimlemeyi gézden gecirerek, arastirma ve mevcut tiim bilgileri analiz
etmektedir. Bu, sektoriin ve arastirilan markanin ana egilim ve konularimi belirlemek
icin st diizey yoneticilerle yapilan roportajlari da kapsamaktadir. "Kazang Boliinme"
yaklasimi, genel olarak firmalara halihazirda yerinde olan finansal i / pazarlama ve

planlama siire¢ modellerinin unsurlarini birlestirmektedir. Bes asamadan olugmaktadir:

Asama I: Segmentasyon: Brand Finance tarafindan marka degerleme
calismasiin ilk ve en Onemli asamalarindan birinin segmentasyon oldugu ifade
edilmektedir. Siire¢, boliimlendirme icin standart Olgiitleri tanimlamak veya gozden
gecirmek ve bdliimleme i¢in uygun ve ilgili bir tanimin belirlenmesiyle baslamaktadir.
Bu kapsamda marka pazarimin cografi dagilimi, miisteri ve iriinlerin dikkate alinarak

bir pazar boliimlemesi vb. analizler hesaplanmaktadir.

Asama II: Finansal Tahminler: Bu asama genellikle {i¢ ila bes yil arasindaki
finansal tahminleri icermektedir. Marka Finans1 "kazang bolisimi" yontemi
hesaplamanin temeli olarak Ekonomik Katma Deger-Economic Value Added (EVA)’y1

kullanmaktadir.

Asama III: Talep bilesenlerinin analizi (BVA ® veya markaya eklenen
katma degeri): Bu asamada gelecekteki kazanclarin ne kadarinin markaya bagh
oldugunu belirlemek amaciyla cesitli analizler yapilmaktadir. Ornegin, biiyiik 6rneklemi
piyasa arastirmasi, trade-off analizi ve pazar analizleri bunlardan bazilaridir. Boylelikle
miisterilerin marka bilinirligi ya da marka deneyimi gibi degerlendirmelerin marka
degerini nasil etkiledigi hesaplanmaya calisilmaktadir. Diger bir ifadeyle bu asamadaki
analizler ile markanin miisteriler nezdindeki algismin “marka degerinin olusumundaki”
payt/etkisi belirlenmektedir. S6z konusu analizler ise sirketin kendi gelistirdigi BVA ®

adl1 bir indeks araciligiyla tiretilmektedir.

Asama IV: Marka Riskinin Degerlendirilmesi: Dordiincii adim, markaya
atfedilebilir geliri iskonto etmek i¢in uygun bir oranin belirlenmesini i¢ermektedir.
Iskonto oran1t CAPM (Capital Asset Pricing Model) ve gerekli girdilere dayanmaktadir:
ilgili cografi pazardaki risksiz oran, piyasa riskine ait primi (risksiz faiz oraninin asir1
getirisi ve piyasa beta degeri) (Hisse senedi oynakligini yansitmaktadir). Bu sektor
spesifik iskonto orani, belirli bir pazarda farkli markalarin giiciidiir (f rand Peta®).

Analiz ayrica, her segment igin uygun rakipleri degerlendirmeye almaktadir. Ozsermaye

56



maliyeti belirlendikten sonra, bor¢ maliyeti, agirlikli ortalama sermaye maliyetini

hesaplamak i¢in kullanilmaktadir.

Asama V: Marka degeri hesaplama: Marka degeri, her bir segmentteki

markaya atfedilebilir isletme kazanglariin bugiinkii degeri olarak hesaplanir.

Goriildugi tizere telif hakk: tasarruf yonteminde hesaplanan telif iicreti, markaya
atfedilebilen bir gelir akisim belirlemek icin dngériilen satislara uygulanir. Ozellikle
tciincti bir kisiden lisans alinmasi gerekiyorsa, markanin kullanim O6mrii olan telif
iicretine gore belirlenir. Modelde marka geliri nakit akist daha sonra giincel degere

indirilmektedir (Haig 2000:11-14).

Talep olusumunda markanin 6nemine vurgu i¢in risk faktorleri: (BrandPeta®
analizi) yontemiyle hesaplanir. Boylece isletmeye karsi olusabilecek potansiyel risklerin
tahminine calisilir. Modelde risk puanlarinin derecelendirmesi ise asagidaki tabloya

gore yapilmaktadir:

Tablo 2.3. Marka Derecelendirmesi ve Brand Beta Analizi Esik Degerleri

MARKA DERECELENDIRMESI
BrandBeta " Puam Derece BrandBeta™ Puam Derece
91-100 AAA 41-50 B
81-90 AA 31-40 cCC
71-80 A 21-30 Ce
61-70 BBB 11-20 C
51-60 BB 0-10 D

Kaynak: Haigh, 1999:16.

Tabloda gosterildigi iizere modelde yer alan kriterlere gore verilen marka deger
puant 100’e yaklastikca risk oran1 azalmakta, buna karsilik 0’a yaklastikca marka degeri

azalarak isletmenin finansal anlamda risk oran1 artmaktadir (Isgor, 2012).

Glinlimiizde oldukca yaygin ve popiiler olan bu karma marka degerleme
modeline getirilen elestirilere son olarak incelemek yerinde olacaktir. Bu kapsamda

literatiire bakildiginda BVA® modeli baslangicta EVA'ya uygulanan bir endeks olarak
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geligtirilmistir. Makul degerin hesaplanmasi i¢in uygun olmadigt degerlendirilmektedir.
Bunun yerine karar vermeyi ve stratejik analizi eninde sonunda artirabilmek icin belirli

bir sektordeki talep bilesenlerini anlamaya hizmet etmektedir.

Buna ek olarak, Marka Finansmani, EVA'dan "maddi olmayan kazanglar" olarak
bahsetmese de BVA ® endeksi, farkli "gelir veya kar merkezleri" ne
uygulanabilmektedir. Bunun nedeni, BVA ® ile EVA arasindaki iliskiyi hakli ¢ikaran
mevcut teorik veya ampirik arglimanlarin bulunmayisidir. Bu nedenle, bu yaklagimin
getirdigi sayisal sonuglar1 genelde gereksiz kilar ve daha biiyiik 6nemi talep bileseni

analizinin kendisine yoneltmektedir.

Royalty model, bu model, Smith ve Parr'in (2005:278) puanlama sistemleri
aracilifiyla telif licretlerinin belirlenmesine yonelik yonelttigi elestirilere konu oldugu
gibi telifli tasarruflara dayali olarak tiim modeller i¢cin gecgerli olan elestirilerle ayni

tiirden elestiriler de aruz kalmistir.

Buna ek olarak, burada kullanilan boyutlar veya deger gostergeleri, marka gii¢
belirleyicilerinde potansiyel olarak 6nemli farkliliklara ve cesitli sektdrler arasindaki

royalty oranlarindaki degisikliklere ragmen tiim sektorlerde ayni goriinmektedir.

2.3.4.3 BEES ve BBDO Yaklasimlari

BEES, (Marka FEsitligi Degerlendirme Sistemi), BEE (Marka Esitlik
Degerlendiricisi), BEVA, (Muhasebe icin Marka Esitligi Degerlemesi) ve BBDO

modeli Almanya'da gelistirilmistir.

Marka Esitlik Degerlendirme Sistemi (BEES) modeli, Marka Esitlik
Degerlendiricisi modeli ile Ernst ve Young danismanlikla ortaklasa gelistirilen BEVA
(Muhasebe I¢in Marka Oz sermaye Degerlemesi) modelinin birlesimi seklinde

olusturulmustur.

2001, 2002 ve 2004 yillarinda ii¢ defa revize edilen modelde kullanilan temel
yaklagim Gelir (BEES), Gelir (BEE); Gelir / Piyasa (BEVA) birlestirilmis versiyonu
olarak nitelenebilir. Modele 6zgli metodolojide 6n plana  ¢ikan hususlarin  baginda
markanin giicline dayal1 gelir getirisi analizi, nakit akis1 indirim ve talep / marka giicii

analizi ile Royalty tasarrufu yontemleri esas alinmaktadir.
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Model kapsaminda yapilan marka degerlemesinin ilk agamasinda sekiz marka 6z

sermaye belirleyicisini tanimlamaktadir. Bunlar;

e Marka satislar1.

e Net isletme marj1 (son ii¢ yilda ortalama).

e Marka gelistirme perspektifleri: Endiistrinin analistlerinin  gorisleri,
markanin gelecekteki potansiyelinin gdstergesi olarak kullanilmistir.

e Uluslararas1 oryantasyon: uluslararast kalkinma i¢in bir potansiyelin
gostergesi olarak dig pazarlardan elde edilen gelir orani.

e Reklam yatirimi: reklamcilikta yatirilan kazancin vergi oncesi ylizdesi.

e Sektordeki marka giicli: Sektor rakiplerine gore satiglart lider {iireticiyle
karsilagtirarak 6l¢iiliir.

e Marka imaji: paydaslar arasinda marka ¢ekiciligi.

e Son ii¢ yilda vergi Oncesi kar: potansiyel marka degerinin bir gdstergesi
seklindedir.

Ikinci asamada ise marka ortamini olusturan belirleyiciler (satis, net isletme
marj1 ve gelistirme perspektifleri) birlestirilerek marka kalitesi faktorii olusturulmustur.
Daha sonra, bu faktor, geriye kalan dort faktorle birlikte, vergi dncesi karlar i¢in ¢oklu
olarak kullanilacak diizeltme faktoriinii olusturmaktadir. Markanin ekonomik degeri,
vergi oOncesi ortalama gelirin (son ii¢ yil i¢inde) ve diizeltme faktoriiniin iirtintidiir

(Zimmermann vd., 2001).

Model mali sapmalar1 Onlemek icin vergi Oncesi geliri kullanmaktadir.
Kazanglarin ortalamasini aldiginda eski kazanglar1 son kazanglardan daha az onemli

gormekte ve buna gore agirlikli degerler hesaplanmaktadir:
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Sekil 2.5. BEES modeli.

)
Firmanin =] Vergi Oncesi
Satiglari Karlar
— (Son Iki Dénem)
Birlesenlerin
) Toplu Etkisi
Net Isletme Vergi Oncesi
Marji Karlar
— (Cari Dénem)
)
Kalkinma
Beklentileri

Uluslararasi
Oryantasyon

Vergi Oncesi
Gostergelerin

Karlarin

il

Bir Agirlik Agirlikli
Faktorii Olarak Ortalamast
Reklam Birlestirilmesi (Son Ug y11)

Destegi

Imaj

Kaynak: Zimmermann, Klein - Bolting, Sander, and Murad Aga, 2001.

BEES modeline yoneltilen elestirilere bakildiginda bu modelde ayar faktoriinii
veya gelir birden fazlasini hesaplamak icin sekiz marka 6z sermaye belirleyicisinin nasil
birlestirildiginin belirtmemis olmasi elestirilerin temel nedenini olusturmaktadir. Model
sadece kurumsal markalar1 degerlemeyi esas alirken, s6z konusu belirleyicilerin biiyiik

cogunlugu iirlin markalarina deginiyor olmas1 da ayr1 bir elestiri konusudur.

Ustelik modelde marka gelirinin yedi marka belirleyicisinin bir fonksiyonu
olarak belirlenen bir faktor ile ¢arpildigi Interbrand'in ilk yillik gelir modeline oldukga

benzemesi de ayrica modele golge diisiiren hususlardan birisi olarak 6n plana ¢ikmistir.

Son olaraksa BBDO marka degerlemesi yontemi bagimsiz olarak (Zimmermann
ve ark., 2001 ve 2002) kullanilan iki marka degerleme modelini Ernst ve Young
(BBDO, 2004) ile ortak bir model halinde gelistirilmesiyle ortaya ¢ikmuistir.

2.3.4.4 Hirose Yaklasim

Marka degerlemesinde Hirose Yontemi, 2002 yilinda Japponya Ekonomi Ticret
ve Endistri Bakanligi’nin organizasyonunda Y. Hirose’nin bagkanlifinca yiiriitiilen

calismanin sonucu olarak literatire kazandirilmistir (METI, 2002). Model, bir
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isletmenin marka degerini yalnizca igletmenin mali tablolarindaki muhasebe verilerine

dayal1 olarak objektif bir big¢imde hesaplamaktadir (Hiroshi, 2012: 158).

Hirose yonteminde isletmenin marka degeri asagida belirtilen temel faktorlerin

bir fonksiyonu olarak ifade edilmektedir (METI, 2002: 67; Hiroshi, 2012: 158).
MD = f (PD, SD, GD, r) (1)
Burada;
MD : Marka Degeri,
PD : Prestij Degiskeni,
SD : Sadakat Degiskeni,
GD : Genisleme Degiskeni,
r : Risksiz faiz oranini ifade etmektedir.

Marka degeri s6z konusu faktorler kullamilarak asagidaki  gibi

hesaplanabilmektedir.
MD = (PD.SD.GD) / r

Marka degerinin hesaplanmasinda kullanilan prestij degiskeni isletmenin
markaya dayali fiyat avantajin1 gostermektedir. Diger bir ifadeyle, prestij degiskeni,
isletmenin marka giivenirliligi ile olusturulan fiyat avantaji {izerine odaklanarak,
rakibine oranla daha yiiksek fiyatlarla siirekli olarak iiriin satmasini saglayan marka

degerinin bir faktoriidiir.

Marka degerinin belirlenmesinde kullanilan ikinci faktér ise sadakat
degiskenidir. Bu degisken bir markanin yiiksek sadakatli istikrarli miisterilere dayali

olarak uzun siire diizenli bir sekilde satiglarin siirdiirme kabiliyetine odaklanmaktadir.

Marka degerinin son parametresi olan GD, Genisleme Degiskeni ise, firmanin
ozellikle markasinin ne kadar yayginlastigini tespit edebilmek i¢in yurt dis1 satislar ile

firmanin ana faaliyet konusu digindaki gelirlerini tespit etmeye odaklanmigtir.

Boylece Hirose yontemindeki parametreler belirlenmis olmakta ve bunlarin
carpiminin mevcut durumdaki risksiz faiz oranina (rf) boliinmesi ile de firmanin marka

degeri hesaplanabilmektedir.
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Hirose yontemi marka degerinin gelire dayali olarak hesaplanabildigi ve diger
yontemler arasinda hem uygulanabilirligi hem de kullandig1 verilerin ulagilabilir olmasi
sebebiyle diger yontemlere gore uygulamada daha ¢ok tercih edilebilmektedir. Y6nteme
admi veren Yoshikuni Hirose baskanliginda yiiriitiilen bu ¢alisma Japonya’da Ekonomi
Ticaret ve Endiistri Bakanligi tarafindan yaptirilan bir arastirma sonucunda ortaya
cikmistir. Japonya’da firmalarin farkli yontemlerle birbirlerinden farkli marka degeri
belirleme siirecinde, ortak bir yontem belirlemek ve tiim firmalar tarafindan da hem
uygulanabilir hem de standart bir yontem olusturmak diisiincesiyle hazirlanmis olup bu

yontem halen Japonya’da uygulamada en ¢ok kullanilan yontem 6zelligini tagimaktadir.

Yontemin kullandig1 verilerin bulunabilir ve hesaplanabilir olmasi, ayrica marka
degerini tutar cinsinden hesaplayabilmesi gibi iistlinliikleri sebebiyle Tiirkiye 6l¢eginde

de tercih edilmektedir.

2.3.5 Marka Degerlemesinde Sik Yapilan Hatalar

Marka degerinin uygun sekilde yonetilmesi sirketlerin vizyon, misyon ve
stratejik hedeflerine ulagmada anahtar rol oynamaktadir. Bu 6nemli roliin bilinmesiyle
birlikte sirketler marka degerlemesi siirecinde bir dizi hata ve yanlighklar

yapabilmektedir.

Bu hatalar literatiirde genellikle kavramsal, yonetim ve yorum hatalar1 seklinde
ii¢ alt baglikta incelenmektedir (Fernandez, 2001). Marka degerlemesi kapsaminda sik
yapilan hatalarin basinda gelen kavramsal hatalar “ekonomik katma deger”, "maddi
olmayan deger" veya "maddi olmayan kazanglarin” sanki ayniymis gibi
degerlendirilmesinden kaynaklanan hatalardir. Bu tiir hatayr genellikle pazarlama

degerleyicileri yapmaktadir.

S6z konusu hesaplama hatasi sdyle gerceklesmektedir. Marka kazanglarini diger
gelir bigimlerinden ayirmaya yonelik ilk adim, bir sirketin istihdam edilen maliyetleri
asan getiriler {retip tlretemeyecegini soyleyen ekonomik katma degerin (EVA)
hesaplanmasiyla atilir. Ornegin Interbrand'a ve Millward Brown Optimor isletmeleri
marka degerlemesi yaparken, maddi olmayan kazanglarin hesaplanmasinda isletme
maliyetleri, vergiler ve sermaye maliyetini markali isletme kazanc¢larindan diismemekte,
bu iki degeri birlikte hesaplamaktadir. Diger bir ifadeyle her iki sirket EKD'yi maddi

olmayan kazanglarla birlestirerek beraber degerlendirmektedir. Oysa yapilan bu
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birlestirme hatali sonuglara ulagilmasina neden olmakta ve ayni1 kavramsal tuzaklara pek

cok degerleme sirketi diisebilmektedir.

Sik yapilan marka degerleme hatalarindan birisi de buna benzer sekilde riskli
nakit akislarini, risksiz fiyatla indirgemesiyle yapilmaktadir. Bu tip hatalar genellikle
markada atfedilen nakit akiglarin1 tahmin etmek i¢in marka degerleme modellerinde
kullanilan faktorlerin nakit akis riskini yansitan risk diizeltme katsayis1 olarak
yorumlanirken yapilmakta olup, risksiz faiz oranina gore indirim yapmak hatali

olmaktadir.

Tiim maddi olmayan duran varliklardan elde edilen kazanglari igeren fazla
kazanci, markaya atfedilen kazancglarin orani olarak kullanmak da onemli Ol¢iim ve
degerleme hatalarina neden olmaktadir. Benzer sekilde fazla kazang kullanirken maddi
duran varliklar tizerinde sabit bir getiri belirlemek ve nakit akislar1 ile maddi olmayan
duran varliklar ya da markanin getirisi olarak maddi duran varliklar arasindaki getiri
arasindaki farki degerlendirmek de Onemli hesaplama hatalarina neden olmaktadir

(Fernandez, 2001).

Literatiirde siklikla anilan marka degerleme hatalarindan birisi de marka
degerleme siirecinde basta finans departmani olmak iizere isletmenin diger iiretim,
pazarlama ve muhasebe departmanlarindan yeterli destek alinamamasindan
kaynaklanan hatalar olarak anilmaktadir. Ozellikle firma i¢ politikalar1 nedenleriyle
finans departmaniyla herhangi bir temas kurmaksizin c¢alismaya zorlanan marka
degerleme wuzmanlar1 bu siirecte hatali islemler yaparak eksik Ol¢limleme

yapabilmektedirler.

Ornegin marka degeri hesaplanacak bir isletmenin (Ornegin Migros) ayni
holdingin ¢atis1 altinda olan bir bankadan (Ornegin Kog¢ Bank ya da Yap: Kredi Kog
Bank) aldig1 kredinin geri 6denmesine yonelik bilgiler ya da bu krediye esas alinan
teminatlar ve benzeri finansal veriler marka degerini Olciimleyecek danigmanlik

sirketleriyle her zaman paylagilmamaktadir.

Buna benzer sekilde isletmeler miisteri profillerini, tam satig/kar/zarar tutarlarini
ya da pazarlama etkinligi yoniinden yetersiz olduklar1 hususlara iligskin finansal ya da
finansal olmayan bilgileri marka Ol¢iimii yapacak isletmelerle paylasmaya pek sicak

bakmamaktadir. Bazen de isletmelerde saglikli envanter yonetimi olmamasindan
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kaynakli eksik stok bilgileri ya da hatali talep tahminlerine bagl veri analizleri yapildigi
gibi, yeterli uzman olmamasindan kaynakli enformasyon eksiklikleri de
bulunabilmektedir. Bu tip veri kisitlilig1 altinda marka degerini hesaplamak da ¢ogu

zaman oldukg¢a zor oldugu gibi bazen de hatali hesaplamalara neden olabilmektedir.

Marka degerleme oOncesinde uzmanlarin sik¢a yaptigi diger bir hata da
isletmenin marka degeri hesaplamasi islemini neden yaptirmak istedigi konusunda bilgi
sahibi olmamasindan kaynaklanmaktadir. S6yle ki; marka degerlemeyi kendilerini tutan
isletmenin neden yaptigini1 bilmeyen marka degerleme uzmanlar1 standart degerleme
iizerinde hesaplama yaparken odaklanilmasi gereken noktalardan uzaklasa
bilmektedirler. Bir de s6z konusu uzmanlarin marka degerini hesapladig: sirketin iiriindi,
pazar1 ve sektorli hakkinda yeterli diizeyde bilgi sahibi olmamasi da ¢esitli hatalara
neden olabilmektedir. Ornegin bir markanin gida sektdriinde ancak uzun siire dayanakl
tiketim {riinii pazarladigini bilmeyen bir marka degerleme uzmani stoktaki iiriin
fazlaligit s6z konusu sirketin aslinda Onemli bir giic gostergesi oldugunu

degerlendirmeyecektir (Fernandez, 2001).

Son olarak marka degerleme kapsaminda yorum hatalarindan bahsetmek
miimkiindiir. Fiyat konusunda ortaya cikan kafa karigikligi da bazi yorum hatalarina
neden olabilirken, bazen de firma i¢in ddenen fiyatin defter degerinden (6zellikle faiz
oranlar1 yiiksek oldugunda) daha diisiik oldugu durumlarda hesaplanan serefiye
degerinin marka degerini de igerdigini diisiincesiyle islem tesis edebilmektedir
(Fernandez, 2001).

Oysa marka degeri serefiye degerine gore ¢ok daha yiiksek ve igerigi itibariyle
¢ok daha fazla maddi olmayan varlik degeri unsurlari igerebilmektedir. Ornegin
isletmenin sahip oldugu entelektiiel varliklar hangi boyutta olursa olsun marka degerini
arttirirken bu degerlerin serefiye degeri kapsaminda sirket muhasebe kayitlarinda gergek

degeriyle hesaplanmasi pek miimkiin degildir.

Sonu¢ olarak, sayilan tirden kisithliklar nedeniyle marka degeri
hesaplamalarinda siklikla yanilgiya diisiilse de genel itibariyle farkli yontemler kullanan
isletmelerin benzer degerler hesaplamasi genel olarak marka degeri hesaplamada

kullanilan yontemlerin basarili oldugunu gostermektedir.
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BOLUM 3. MARKA DEGERININ MUHASEBELESTIRILMESI VE
RAPORLAMA STANDARTLARI

21. Yizyilda uluslararasi ticaretin artmasi, finansal liberalizyonun kiiresel
diizeyde genislemesi ve teknolojik gelismeler sayesinde isletmelerin uluslararasi ticari
faaliyetleri yayginlasmis ve tiim diinyada ortak ve evrensel muhasebe standartlari

gelistirilmesi gerekliligi ortaya ¢ikmustir.

Bu gerekliliklerden yola c¢ikan uluslararasi otoritelerin Onciiliigiinde ulusal
muhasebe sistemlerindeki farkliliklar: asacak esneklikte, ancak yabanci yatirimcilarin
da ilk bakista anlayacagi netlikte muhasebe ve finansal bilgilerin raporlanmasini
saglayacak evrensel muhasebe standartlar1 olusturulmaya baslanmistir. Bu sekilde
gelisen uluslararast muhasebe ve finansal raporlama standartlar1 Tiirkiye 6zelinde de
benimsenerek ulusal diizenlemelerle desteklenmis ve bunun sonucunda ¢ikartilan ¢esitli
yasal diizenlemelerle evrensel muhasebe standartlar1 biiyiik Ol¢lide ulusal muhasebe

uygulamalarinin birer pargasi haline getirilmistir.

Ancak Tiirkiye’deki cari muhasebe standartlarinda isletmelerin sahip oldugu
entelektiiel sermaye birikimleri ile marka degerlerinin muhasebelestirilmesine iliskin
acitk ve net bir muhasebe standardi ve diizenlemesi bulunmamaktadir. Tiirkiye
muhasebe standartlarinda sadece isletme devir, tasfiye ve satisinda isletme bilangosunda
bir kereye mahsus gosterilmesi ongoriilmekte olup, bu konudaki TMS diizenlemesine
gore hesaplanan serefiye degerinin bile devam eden bilango donemlerinde muhasebe

kayitlarinda gosterilmesine izin verilmemektedir.

Oysa daha 6nce vurgulandig: iizere igletmelerinin sahip oldugu maddi olmayan
entelektiiel varliklarin veya marka degerinin “serefiye” adi altinda finansal durum
tablolarinda gosterilmesi son derece yetersiz ve hatali bir tutarlandirma olacaktir.
Ornegin biiyiik bir isletmenin entelektiiel sermayesinin, iliski veya siire¢ boyutunda
sahip oldugu entelektiiel varliklarin bu sirketin kiiresel rekabet giiciine katkisi ¢ok
yiiksek olmasina ragmen bu unsurlar1 serefiye degeri kapsaminda muhasebelestirmek

nerdeyse imkansizdir.
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Gergekten de giinlimiizde bilgi ekonomilerine gecisle birlikte stratejik agidan
isletmelere siirdiirebilir rekabet avantaji saglayan entelektiiel varliklara yatirim yapmaya
biiyiik biitceler ayirmakta olup bu sayede yaptiklar1 yatirimlar yeri geldiginde
isletmenin degerini birden zirveye yiikseltebilmektedir. Ornegin bir yazilim firmasinda
sadece bir miihendisin gelistirdigi bir aplikasyon bazen o isletmenin yiizlerce milyar
dolarlik bir sirket haine doniismesine olanak tanimaktadir. Oysa bu c¢alisan muhasebe
kayitlarinda bir personel gideri olarak goriilmektedir. Bu personelin varligimi ve
isletmeye sagladig1 finansal katkiy1 sirketi devrederken “serefiye degerinde” hangi
rakamla tutarlandirmanin daha dogru olacag: bile tartisilacak bir konudur. Ya da bu
personele 0denen maas disindaki primin muhasebe kayitlara ekstra gider seklinde
kayit altina alinarak bir dipnot esliginde agiklama yapilmasi ne derece entelektiiel
varligin muhasebelestirilmesi islemi olarak goriilecegi de son derece tartigma yaratan

bir konudur.

Gergekten de kiiresellesen diinyada, nitelikli, bilgili ve alaninda fark
yaratabilecek potansiyeli olan calisanlar isletmelerin en 6nemli yatirimlaridir. Bu tip
yatirimlarin maliyetleri de oldukca yiiksektir. Iste bu konjonktiirde rekabet giiciinii
arttirmak isteyen isletmeler entelektiiel yonden kendilerini zenginlestirmek ve
giiclendirmek i¢in maddi yonden biiylik yatirimlar yaparak maddi olmayan varliklar
sirekli temin ederken, bu varliklar1 temin i¢in 6denen tutarlar1 bilangosunda tam
anlamiyla gosterememesi isletmelerin marka degerini yiikseltme yoniindeki ¢abalarini

olumsuz yonde etkileyecektir.

Iste bu ve benzeri sorunlara ¢6ziim bulmak amaciyla yapilmasina karar verilen
bu aragtirmanin ikinci boliimiinde isletmelerin marka degerinin muhasebelestirilmesi ile
isletme bilangolarinda raporlanmasi standartlart konusunda yapilan literatiir

incelemesinin sonuglar1 agiklamaya calisilacaktir.
3.1 Finansal Raporlama ve Bilanco

Kiiresellesen diinyada isletmelerin giderek daha fazla oranda uluslararasi
diizeyde ticari faaliyet gostermeleri, isletmeler arasinda rekabetin artmasi, toplumlarin
ve bu baglamda bireylerin tercih ve ihtiyaglarindaki degismeler, uluslararasi sermaye
piyasalarinin kiiresel diizeyde geniglemesi gibi doniisiimler, evrensel standartlarda

finansal raporlamaya duyulan ihtiyaci arttirmistir (Ayboga, 2008:41).
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Ozellikle yatirrmceilar tarafindan isletmenin sunmus oldugu finansal raporlarin
giivenilir olmasi, sirket acisindan diisiikk maliyetli ve istenilen tutarda finansal kaynak
temini saglanmasi konusunda hassasiyetleri arttirarak isletmelerin yatirimcilar agisindan
finansal raporlarin giivenilir kabul edilmesinin en 6nemli kriteri hale gelmistir (Bekgi,
2012:3). Ozellikle kiiresel diizeyde hareket edebilen yatirimcilar ellerindeki fonlar
biiyiik sirketlere yatirmadan Once, yatirim yapacagi sirket ile o sirketin marka degeri
hakkinda dogru, net ve giivenilir finansal raporlara diledikleri zamanda kolayca

ulagmaya biiyiik onem vermektedirler (Ar1, 2008:44).

Uluslararas1 ve wulusal yatirnmcilarin  gereksiz  ayrintilara  bogulmadan,
anlayacaklar1 dilde ve igerikte agiklamalara gére muhasebe dilinde yazilmis temel
finansal tablolarda yatirnm yapacaklari isletmelerin entelektiiel varliklart ile marka
degeri hakkinda onemli bilgileri 6grenmek istemeleri giiniimiiz bilgi toplumlarinda

onemli bir yatirimer davranisi olarak algilanmaktadir.

Iste bu ve benzer nedenlerle giiniimiizde bdylesine stratejik dneme sahip olan
finansal raporlama uygulamalarinda sirketlerin entelektiiel varliklarina ve marka
degerine iliskin bilgilere yer vermesi konusunda kapsamli bir degerlendirme yapmadan
once asagidaki  bagliklar  altinda  finansal rasyolarin  raporlanmast  ve

muhasebelestirilmesine iliskin kavramsal ¢erceve oncelikle agiklamaya calisilmistir.
3.1.1 Finansal Raporlamanm Tanimi ve Unsurlar

Yatirnm ve finansal risk yoOntemi basta olmak iizere her tiirlii finansal
uygulamanin basarili bir sekilde yerine getirilmesinde, isletmenin maddi ve maddi
olmayan tiim varlik ve borglar1 hakkinda her tiirlii nicel ve finansal verileri kullanmak
stratejik derecede Onem kazanmustir. Isletmeler cesitli i¢ ve dis kullanicilarin
kullanimma sunduklar1 ¢esitli finansal veri ve bilgileri belirli periyotlarla
yaymlamaktalar. Bu tiir verilerin yer aldigi tablolarin formati, boliim ve igerikleri
iilkeden tlilkeye degismekle birlikte genel olarak belirli ortak ozellikler tasidiklarini
sOylemek miimkiindiir (Ar1, 2008:43).

Literatiirde finansal tablolarin olusturulmasi islemi finansal raporlama olarak
adlandirilmaktadir (Acar ve Tetik, 2010:6). Daha genis bir tanimlamayla finansal
raporlama, i¢ ve dis bilgi kullanicilarina bir isletmenin para ile dlgiilebilen tiim deger

hareketlerini niteliklerine gore siniflandirarak, finansal durumundaki degisimleri belirli
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araliklilarla yazili bir sekilde raporlanmasi islemi seklinde tanimlanmaktadir (Tiirker,

2009:17).

Diger bir tanimlamaya gore finansal raporlama, bilgi kullanicilarinin saglikli
kararlar alabilmelerini saglamak i¢in isletmenin ekonomik durumu hakkinda bilgi
saglayan temel veri ve analiz kaynaklarinin hazirlanmasina yonelik analiz verilerinin bir

arada sunulmasi islemidir (Bolak, 2015:17).

Finansal raporlamanin en énemli islevi bir isletmeyle ilgili baz1 stratejik kararlar
almak durumunda olanlara dogru, saglam ve giivenilir bilgiler sunmaktir. Nitekim
finansal raporlamanin varlik sebebi de bir isletmenin finansal bilgilerinin sadece isletme
ici degil, ayn1 zamanda isletme dis1 bilgi kullanicilariin da ihtiyaclarmi karsilayacak

icerikte ve nitelikte hazirlanmak durumunda olmasidir. (Akdogan ve Tenker, 2012:33).

Literatiirde finansal durum, isletmenin kontroliinde bulunan ekonomik
kaynaklar, finansal yapi, likidite, bor¢ 6deme giicii ve i¢inde bulundugu cevresindeki
degisikliklere uyum saglama yetenegi olarak tamimlanmaktadir (Akdogan ve Tenker,
2012:72). Tamimdan anlasilacagi iizere finansal raporlarin basinda gelir-gider tablosu,

bilangolar gibi temel finansal tablolarin geldigini sdylemek miimkiindiir.

Finansal raporlamanin merkezini olusturan finansal tablolar, isletme icerisinde
gerceklesen tiim finansal ve muhasebelestirilme islemlerinin bir anlamda isletme disina
tasinmasinin da ana aracidir (Azaltun, Batibay ve Calayoglu, 2015:136). Nitekim
finansal tablo kavraminin bir firmanin ¢esitli finansal performans durumuna iligkin
gostergelerine ait yillara gore diizenlenmis verilerinin yer aldig1 betimsel ve istatistiksel
veriler seklinde tanimlandigini sdylemek miimkiindiir (Orten, Kaval ve Karapmar,

2010:14).

Bu tablolara gore karar vericilerin isabetli ve dogru kararlar alabilmek i¢in kolay
anlasilir, acik ve giivenilir verilere gére hareket etmesi gerekmektedir (Orten vd.,
2015:13). Boylece tablolarda yer alan rasyo ve gostergelere gore yatirim, destek, kredi
verme, sermaye arttirma ya da marka degerlemesi gibi finansal yapiyla iligkili isabetli

kararlar almak miimkiin olacaktir (Akgii¢, 2011:3-5).

Ancak; finansal raporlamadan saglanan bilgi salt dogru ve kesin 6l¢iimlerden
ziyade yaklagik degerler igermektedir. Zira dinamik bir ekonomideki ekonomik bir

islemin sonucu kesin degildir ve bir¢ok faktoriin birlesiminin bir sonucudur. Dolaysiyla
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tim finansal bilgi kullanicilar1 finansal raporlarin bu niteliklerini goz Oniinde

bulundurmak zorundadir.

Goriildigl tlizere finansal tablolar slireye bagl periyodlarla diizenlenen, kolay
anlagilabilen, belirli formati olan ve igerdigi finansal verilere gore isletmenin
faaliyetlerine ve finansal durumuna iligkin verilerin yer aldig1 betimsel istatistiklerdir. O
yilizden de finansal tablolar hazirlanirken belirli bir format ve icerik takip edilir. Bunlar
genellikle o iilkedeki muhasebe standartlarina ve mevzuat hiikiimlerine gore
belirlenirken, finansal raporlamanin genel amagli ve anlagilabilir olmasina her iilkede

onem verilir (Orten vd., 2015:13).

Aslinda finansal raporlarin oldukga basit temel finansal bilgiler icermesi
uygulamada yeterli olmayacagi i¢in, finansal tablolar1 okuma ve degerlendirmesi
beklenen kesimlerin ayni zamanda minimum diizeyde muhasebe terminolojisini
bilmeleri beklenir ve bu varsayima dayali olarak bu tiir tablolar hazirlanir (Akdogan ve

Tenker, 2012:38).

Boylelikle hazirlanan finansal raporlarin bilgi kullanicilarinin  verecekleri
ekonomik kararlar bakimindan 6énemli karar parametreleri igermesi saglanir. Dolayisiyla
finansal raporlar, bilgi kullanicilarinin ihtiyaglarina uygun olma 6zelligi geregince 6zel
amaglar i¢in degil genel amaglar i¢in hazirlanir ve bu tiir tablolarin herkes tarafindan

“anlasilabilir” olmasi o yiizden gereklidir (Ozdemir, Cho ve Bayazitli, 2012:19).

Ote yandan giiniimiizde finansal raporlama, kazan¢ ve kazancin olusumu ile
ilgili bilgiye odaklanmaktadir. Ozellikle bilgi kullanicilar1 finansal raporlamadan
isletmenin finansal basarist1 ve marka degerindeki artislar hakkinda finansal raporlar
araciliyla bilgi saglamay1 beklemektedirler. Bu kapsamda hazirlanan finansal analiz
tablolar1 aracilifiyla isletmede ¢esitli finansal ya da ekonomik kararlarin alinmasi bir
yandan saglanirken, diger yandan igletmenin kar-zarar potansiyelini gérmek, isletmenin
muhasebe kayitlarina gore finansal performansinin degisim trendleri hakkinda yorum
yapmak ve yatirnm Oncesi isletmenin durumunu bu verilere gore degerlendirmek
miimkiin olacaktir (Savli, 2014:3). Siiphesiz sayilan kazanimlarin igletmenin marka

degeri hakkinda 6nemli bilgileri de yatirimeilara verecektir.

Gergekten de finansal tablolarin analizi igletmenin kaynak kullanimindaki ve
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hedefe ulagmadaki basarisini Olgerek stratejik icerikte yonetsel kararlar verilmesine
yardimci oldugu kadar, isletmelerin sahip oldugu entelektiiel varliklar ve marka degeri
hakkinda degerlendirme yapacak pek ¢ok rasyo igermektedir. Ozellikle entelektiiel
varliklara iligkin bilgilerin finansal raporlarda goriinmesi sayesinde giiniimiiz bilgi
ekonomilerinde isletme marka degeri hakkinda net bilgi ve degerlendirmelere ulasmak
miimkiin olacaktir. Sadece bu 0Ozellik bile gilinlimiizde finansal raporlama

uygulamalarinin neden bu denli 6nem kazandigini agiklar niteliktedir.

Finansal raporlama ve finansal tablolardan beklenen yararlardan bir digeri de
isletmenin biiyiikliigiiniin gerektirdigi kadar ayrintili bilgiyi, miimkiin oldugu kadar
dogruya yakin bir sekilde, finansal tablolar1 okumast muhtemel kisilerin anlayabilecegi
tarzda sunmasi sayesinde goriiliir (Once, 2007:10). Béylece serefiye ya da marka
degerleme yoOntemleri hakkinda hi¢ bilgisi olmayan bilgi kullanicilarmin bile hedef

isletmenin marka degeri hakkinda bazi goriislere ulasmasi miimkiin olacaktir.

Sonug olarak, iilkeden iilkeye bazi farkliliklar goriilmekle birlikte giliniimiizde
finansal raporlama, karar vericilerin talepleri dogrultusunda belirli amaglarla ve belirli
periyotlarla hazirlanan finansal raporlar, genellikle Tiirkiye’de oldugu gibi iicer aylik ya

da yillik periyotlarla hazirlanmakta ve kamuoyuna duyurulmaktadir (Ttirker, 2009:17).
3.1.2 Bilanco Tanimi ve Unsurlari

Finansal raporlamada diinya genelinde en yaygin uygulamaya sahip temel
finansal tablolarin basinda bilangolar ve gelir-gider tablosu gelmektedir. Benzer sekilde
satiglarin maliyeti, nakit akimi, kar dagitimi, fon/likidite akim ve 6z kaynaklar gibi
degisimler gosteren tablolardan da siklikla yararlanildigini sdylemek miimkiindiir

(Akgiig, 2011:6).

Literatiirde isletmelere ait bilanco ve gelir gider tablolar1 “temel finansal
tablolar” olarak adlandirilmaktadir (Akgii¢, 2011:6; Cabuk ve Lazol, 2012: 8). Ozellikle
bilanco kavrami her ne kadar yerini “finansal durum tablosu” isimlendirmesine
birakmaya baslamis olsa da finansal analiz ve degerlendirmelerde ilk akla gelen temel

finansal tablolar arasinda gosterilmeye devam etmektedir (Sevilengiil, 2012:35).

Bilango, isletmelerin iiretim etkinliginde girdi olarak kullandiklar1 tiim Orgiitsel
kaynaklara/varliklara iligkin muhasebe kayitlartyla birlikte iiretim silirecinde bu

kaynaklarin kullanilmasiyla ortaya ¢ikan girdi maliyetlerini/pasifleri belirli nizam
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icerisinde gosteren temel finansal tablolarin basinda gelmektedir (Cabuk ve Lazol,

2012:8).

Daha kisa ve basit bir tanimlamayla bir isletmenin finansal durumunu gosteren
tabloya bilanco denilmektedir (Esen, 2013:7). Isletmenin belli bir tarihteki varliklarini
ve bu varliklarin saglandigi kaynaklarimi gosteren yerlesik muhasebe sisteminin en
onemli tablolarindan birisi olan bilancolar isletmenin yillik faaliyet seriiveninin finansal

ve kantitatif 6zeti gibidir (Dursun ve yalniz, 2013:142).

Bu c¢ercevede tiim isletmelerin bir bakista finansal durumu hakkinda
degerlendirme yapmak icin Oncelikle onlarin belirli donemlerde yayinladiklar:
bilancolara ve bilangolarda yer alan kalemlere ve rasyolara bakmak ¢ogu zaman yeterli
olabilmektedir. Zira bu tip finansal tablolarda kardan zarara, sermaye artigindan
azalisina kadar belirlenen periyotta isletmeyle ilgili tiim aktif ve pasiflere iliskin veriler

bulunmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2012:72).

Tanimlardan anlasildig: iizere bilangolarda igletmenin finansal rasyolarinda bir
dengenin olmasi esas alinir. Bilanconun aktif tarafi isletmenin faaliyet yapisini; pasif
taraf ise mali yapis1 hakkinda bilgi kullanicilarina bilgi saglamaktadir (Savci, 2017:44).
Bu durum bilangoda aktif ve pasif tarafin daima birbirine esit rakamlardan olugsmasiyla
dogrulanir. Zira igletme iiretim i¢in ne kadar finansal ve orgiitsel kaynak sagladiysa o
kadar varliga sahip olabilir ve bu kaynaklar ancak igletmenin i¢ ve dis kaynaklarindan
elde edile bilinecektir. Bu nedenle varlik toplamindan yabanci kaynaklar diistildiigiinde
isletmenin 6z kaynaklarla elde ettigi varlik tutari, baska bir deyisle “6z sermayesi”

ortaya cikacaktir (Akdogan ve Tenker, 2012:72).

Ote yandan Tiirkiye’de gegerli olan TMS’larina gére hazirlanmasi gereken genel
amagh finansal analize uygun tablolar setinde, “finansal durum tablosu (bilango),
kapsamli gelir tablosu, nakit akig tablosu, 6z kaynak degisim tablosu ve Onemli
muhasebe politikalarini 6zetleyen aciklayict notlar seklinde siralanan dort temel veri
setinden bahsedilmektedir (TMS/1, 2006). Bu dort temel finansal veri setinin en
onemlisi olan bilango kavramina Tiirkiye 6zelinde bakildiginda bilango kavraminin
artik iilkemizde gecerli olan TMS/TFRS kapsaminda “finansal durum tablosu” olarak
adlandiriliyor olmasidir (Akdogan ve Tenker, 2010:64).

Uluslararasi finansal ve muhasebe standartlarina (UFRS) daha uygun diisen bu
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adlandirmaya goére tanimlanan bilango kavrami isletmelerin varlik, bor¢ ve 0z
sermayesindeki degisimlerin diizenli bir sekilde sunuldugu temel finansal tablolar
olarak nitelenmektedir (Kdse, 2007:49). Buna ek olarak Tiirkiye’de isletmeler
bilangolarin/finansal durum tablosunun sunulusu konusunda serbest degillerdir.
Isletmelerin hangi yontemi sececegi konusunda iki dlgiit vardir: Bunlardan birincisi
“faaliyet dongiisi” digeri ise “likidite esasli” standartlara gore bilangolarin

hazirlanmaktir (Bayri, 2010:98).

Tiirkiye’deki yerlesik mevzuata gore bankalar gibi finansal isletmeler genellikle
likidite esasli bilangolar hazirlarken, diger mal veya hizmet isletmeleri ise genellikle
“faaliyet dongiisii” esasli bilangolar hazirlamaktadirlar (Kdse, 2007:50). Bunun nedeni
banka ve benzeri finansal kuruluslarin iirettikleri mal ve hizmetin faaliyet dongiistiniin
simirlarmin  kolaylikla faaliyetlerine bakarak cizilememesinden kaynaklanmaktadir

(Cabuk ve Lazol, 2012:11).

Faaliyet dongiisii esasli olarak igletmelerin yiikiimlii oldugu bilango hazirlama
bicimlerine bakildiginda Oncelikle bilango bashginda isletmenin adi veya unvani,
bilango kelimesi ve bilanco tarihini olusturan unsurlari i¢eren kisminin olusturulmasi
gerekmektedir. Bunlara ek olarak TMS 1’e gore bilango/finansal durum tablosunda
kalemlerin anlasilirligint artirmak i¢in ya bilangonun dipnotlarinda ya da bilangoda alt
siiflandirmalara ya da bdliimlerde dipnot agiklamalarina yer verilmesi gerekmektedir

(Orten, Kaval ve Karapinar, 2012:22).

Sonug olarak, bilangolarda yer alan rakamsal veriler her zaman yasanan degisimi
ve doniisiimii tam agiklayici, tamamlayici nitelikte degildir ve bu yiizden bilangolardaki
dipnotlar s6z konusu kalemlerin anlasilir olmasin1 saglayici bilgilerden olusur (Akdogan
ve Tenker, 2012’1:141). Bu acidan isletmelerin serefiye ya da marka degerine etki eden
diger faktorlerle ilgili agiklamalarini bilangolarin dipnotlari lizerinden yapmasi miimkiin

goziikkmektedir.
3.1.3 Bilan¢o Temel ilke ve Standartlar

Gerek uluslararasi finansal raporlama standartlar1 (UFRS) gerekse Tiirkiye
finansal raporlama standartlar1 kapsaminda yapilan diizenlemelere bakildiginda her iki
diizenlemelerin de isletmelerin finansal varliklar1 ile bu varliklardaki azalma ve

cogalmalarin tiim bilgi sahipleri tarafindan kolayca anlagilmasi iizerine gelistigini
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sOylemek miimkiindiir.

Ozellikle IASB tarafindan olusturulan UFRS muhasebe standartlarimin ilke bazli
standartlarina bu agidan bakildiginda odak noktanin, UFRS’yi kullanan uluslararasi
sirketlerin bu sayede yeknesak bir finansal analiz sunumu imkénini yatirimcilara
sunmast baglaminda evrensel ilkeler gelistirdiklerinden s6z edilebilir. (Agoglia,
Doupnik and Tsakumis, 2011:749). Boylece UFRS kapsamindaki ilke bazh
diizenlemeler kural bazli diizenlemelerden daha kaliteli raporlar sunulmasin1 miimkiin
hale getirirken, diger yandan da yabanci iilkelerdeki isletmelerin Tiirkiye’ye oranla daha
esnek, giivenilir ve anlasabilir bir formatta muhasebe kayitlar1 tutmasinin bir anlamda

yolu acilmistir (Horngren and Harrison, 2007:4).

UFRS’nin icerdigi bu tarz ilke bazli standartlar aslinda uluslararasi finansal
raporlamada yapilmasi gereken muhasebe kayit ve igslemlerinin seklini degil, ekonomik
oziinii ve isletmelerin marka de@erini yansitmay1 esas almaktadir. Ustelik UFRS
sistematigindeki ilke bazli muhasebe standartlar1 finansal raporlamanin mahiyetindeki
kargilagtirma olanagini arttirarak, muhasebenin sagladigi bilgilerin belirli niteliksel
ozelliklerinden yararlanarak isletmenin sahip oldugu entelektiiel varliklar ile marka
degeri hakkinda kapsamli bilgilere sahip olunabilecegini sdylemek miimkiindiir (Philips
vd., 2010:11-13). Kisaca 6zetlenen bu tarz nedenlerle ¢alismanin bu boliimiinde bilango
temel ilke ve standartlarina detayli bir sekilde yer verilmesi gerektigi

degerlendirilmistir.

Bilango genel kabul gérmiis muhasebe ilkeleri, muhasebe uygulamalari iizerinde
muhasebecilerce kabul edilen ortak goriis ve fikir birliginin bir liriiniidiir. Bu kapsamda
bilangolar hazirlanirken gegerli olan ilkeler genellikle {i¢ baslikta toplanan uluslararasi

muhasebe ilkelerine gore hazirlanir.

Bunlardan ilki olan gruplandirmaya gére “Bilango Varliklarma Iliskin Ilkeler”
bir igletmenin bir yil i¢inde paraya doniisebilecek degerleriyle donen varlik, bir yildan
uzun siirede paraya cevrilecek degerler duran varliklar grubunda yer alir. Vadesi bir
yilin altina diisen duran varliklar donen varlik grubuna aktarihir ve degeri diisen
varliklara karsilik ayrilir. Vadeli alacaklar ise bilango giiniindeki degerine
indirgenmelidir. Alacaklar 6zelliklerine gore ayrilmalidir. Kesin olmayan alacaklar i¢in

ise tahakkuk yapilmamalidir. Ayrica birikmis amortismanlar bildngoda gosterilmelidir
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(Agoglia vd., 2011:751).

Ikinci grup ilkeler ise “Bilangonun Kaynaklarma iliskin Ilkeler” bashig: altinda
toplanmaktadir. Bu ilkeler kapsaminda isletmenin tiim borglar1 gdsterilmelidir ve
borglar dzelliklerine gore ayrilmalidir. Ornegin, kisa ve uzun vadeli borglar yillara gore
belirlenmeli, vadesi bir yilin altina diisen borglar “kisa vadeli” daha fazla olanlar ise
“uzun vadeli” olarak yabancit kaynaklara aktarilmalidir. Vadeli borglar bilango

giiniindeki degerine indirgenmelidir (Philips vd., 2010:16-18).

Uciincii ilkeler grubu ise bilangonun “Oz kaynaklarma Iliskin Ilkeleri” grubunda
toplanmaktadir. Bu grupta yer alan ilkeler isletme 6z kaynaklardaki degisimin net bir
sekilde muhasebelestirilmesiyle ilgilidir (Agoglia vd., 2011:752). Ornegin bir
isletmenin azalan 6z kaynaklar1 muhasebelestirilirken; oncelikle isletmenin 06z
kaynaklarindaki azalma tutar1 “zarar” kalemine kaydedilmeli; ulagilan yeni tutar
iizerinden hesaplanan 6z kaynak tutar1 ise daha sonra isletmenin sermaye yedeklerine
“gelir” kaydedilmelidir. Ayrica bu sekilde yapilan tiim tutar hesaplama ve degisiklikleri
bilangoya ek olarak isletme “gelir” tablosunda ayrintil bir sekilde gosterilmelidir (Ibis
ve Ozkan, 2006: 30).

Ote yandan sayilan gruplardaki ilke ve standartlara uluslararasi muhasebe ve
finansal raporlama standartlar1 6zelinde bakildiginda finansal raporlama ilkelerinin
basinda, finansal raporlamanin UFRS tarafindan Ongoriilen giivenilirlik 6zelligi
“temsilde dogruluk”, “6ziin Onceligi”, “tarafsizlik”, “ihtiyathik”, “tamlik” ve
“dogrulanabilirlik” kavramlar1 geldigini sOylemek miimkiindiir (Balsar1 ve Dalkilig,

2007:107-108).

Benzer sekilde UFRS formatinda hazirlanan bilangolarda “karsilastirilabilirlik”
ozelligi oldukg¢a baskindir (Wallison, 2007:3). Bu ilke geregi olarak UFRS yaklasimiyla
hazirlanan bilango tutarlar1 ve tablolar1 birbirleriyle daha tutarli ya da seffaf oldugu
kadar uluslararasi yeknesaklig1 tagiyarak kiyaslama imkani da sunmaktadir. Bu durum
“mesleki yarg1” olgusunu 6n plana c¢ikartmakta ve UFRS bazli muhasebe standartlar
“0zlin Onceligi” kavramini esas aldigini tiim bilgi kullanicilarina baskin bir sekilde

hissettirmektedir (Balsar1 ve Dalkilig, 2007:109):

Dolayisiyla, UFRS tarafindan hazirlanmasi onerilen tiim finansal tablolarda

oldugu gibi bilancolarda da dogru ekonomik kararlar1 ifade etmek i¢in finansal bilgi
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kullanicilarina faydali bilgi sunma ilkesi gozetilerek hazirlanmasi esas1 benimsenmistir.
UFRS ve UMS kapsaminda hazirlanan bilango ve diger finansal tablolarda gozetilen
diger bir ilke de sirketlerin finansal tablolarin karsilagtirilabilir olmas: kadar seffaf,

giivenilir ve kesin veriler icermesidir.

Tiirkiye’deki tiim kurum ve igletmelerinin muhasebe sistemi igerisinde ve mali
tablolarinda uygulama birligi saglamak amaciyla c¢ikartilan TMS/TFRS’lere gore
muhasebe politika ve diizenlemeleri takip edilmektedir (Yazici, 2003:36). Bu kapsamda
TMS/TFRS kapsaminda ortaya konulan bilango hazirlama ilkelerine bakildiginda
UMS/UFRS ile benzesen ¢izgide diizenlemeler yapildigi ve ilkelerin esas alindigini
sOylemek miimkiindiir (Ankarath vd., 2010:13-14).

TMS/TFRS kurallar1 mali pozisyon ve performansa iliskin ihtiyatli, gergek¢i ve
giivenilir dl¢timler liretme ilkelerini benimsemis olup, bu kurallar ayn1 zamanda pratikte
islerin basarili bir sekilde siirdiiriilmesine olanak tasiyan mahiyet tasimaktadir (Saglam
vd. 2008:6). TMS/TFRS’lere gore ortaya konulan dipnot agiklamalarinda isletmenin
mali performansina, risk diizeyleri ile ¢esitli muhasebe islemlerinin detaylarina iliskin
doyurucu, giivenilir ve net bilgiler verilmesi bu sayede miimkiin olmaya baglamigtir

(Sen, 2006:34).

Sonug olarak, asir1 derecede karmasik olmayan, benzer kalemler icin yeterince
kesin hiikiimler iceren ve birbirleriyle tutarli ilkelere goére muhasebe kayitlari
tutulmasina olanak saglayan TMS/TFRS direktifleri, basarili bir marka degerlemesi
yapmaya uygun veriler igermekten halen uzaktir. Ozellikle entelektiiel varliklara
bilancoda sadece serefiye kapsaminda yer veriliyor olmasi, 2l.yiizyi1l bilgi
ekonomilerinde faaliyet gosteren ulusal isletmeler acisindan oldukca kisitlayici bir
durum olmanin yaninda, etkili marka degerlemesi yapabilme acisindan da oldukca

smirlayict bir durumdur.
3.1.4 Stratejik Finansal Yonetimde Marka Degerlemenin Rolii ve Onemi

Isletmelerin sahip oldugu finansal birikimleri en etkili sekilde degerlendirmeyi
ve yoOnetmeyi Oneren ‘“stratejik finansal yonetim” (SFY) bu amagla isletmenin sahip
oldugu tiim maddi olan olmayan varliklar1 en optimal sekilde tiretimde kullanmay1 ve

bu sayede maksimum kar elde etmeyi dnermektedir.

75



Bu acidan isletmelerin en degerli maddi olmayan varligi sayilan marka degeri
hélihazirda bilangoda veya herhangi bir finansal tablolarda kaydedilmemis olmast SFY
kapsaminda etkili yonetime engel teskil edecektir. Ancak, marka degeri 6l¢iimlendikten
sontra hem bu sayede finansal yonetimin Olglimlenen deger iizerinden strateji
geligtirmesi miimkiin olacak hem de firmalarin marka degerlerinin finansal tablolarda

sunulmasi yatirimeilara gliven verecektir.

Somut olarak konuyu ele almak gerekirse, bir sirketin Apple ile ayn1 varliklari
olabilir, fakat piyasada ayni marka bilinirligi yoktur. Her birinin finansal tablolarina
bakarak, yatirimcilarin farki anlamasi zor olacaktir. Ancak mantikli bir yatirimet,
Apple'm admin Apple't diger benzer sirketten ayirdiginin farkinda olabilmektedir.
Kamuoyunun, bir sirketin statiisiinii, sirket degerini karsilastirmasina izin verecek bir
sekilde  siizgecten  gecirmesi, muhasebecilerin  ve  sirket  ydOneticilerinin

sorumlulugundadir (Okafor, 2012).

Glinlimiizde ne yazik ki, finansal tablolar, marka degerlerindeki farkliliklari
temsil etmemektedir. Muhasebe mesleginin en azindan su andaki standartlarin etkilerini
gdz Oniline almast ve markalarin kaydedilme biciminde bir degisikligi tasarlamasi
onemlidir. Her haliikarda, sirketlerde marka degerinin bilinmesinin yonetimde etkin bir

rol Gistlenecegi yadsinamaz bir gercekliktir (Zor ve Goker, 2015).

Glinlimiiz ~ sirketlerinin  finansal yonetim ¢ercevesinde siklikla marka
degerlemesine portfdy yoOnetiminde, birlesme ve devir almalarda, tasfiyede, halka
acilmalarda, oOzellestirmelerde, kredi degerliliginin tespitinde ve hisse senedi
degerlemesindeki rollerini géz oniinde tutarak yoneldikleri sdylenmektedir (Simon ve
Sullivan, 1993; Bursali, 2007; Tiwari, 2010; Toksar1 ve Inal, 2012; Zor ve Goker,
2015).

Oncelikle isletmelerin portfoy yonetimi kapsaminda siklikla marka degerlemeye
yoneldikleri goriilmektedir. Zira isletmelerin marka degerinin gii¢lii olmasi, portfoy
yonetimi baglaminda daha zayif marka degerine sahip sirketlerle kiyaslandiginda genis

olanaklar saglayabilmektedir (Tiwari, 2010:422).

Marka degerlemeye sik bagvurulan diger bir alan ise, isletme birlesme ve devir
almalarinda s6z konusu olmaktadir. Ozellikle marka birlesme islemlerinin arkasinda

yatan temel felsefe, mevcut iki sirketin teker teker sagladiklari katma degerin birlesme
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suretiyle olusan sinerji sayesinde daha biiyiik bir katma deger ¢iktisinin saglanmasidir.
Bu hedefin yakalanabilmesi i¢in dogal olarak dogru bir marka degerlemesinin yapilmasi
ve gercek degerin Olgiilmesi zorunluluktur (Bursali, 2007:30). Zira marka
degerlemesinin basarili bir sekilde yapilmasi sayesinde isletmelerin birlesmesinde ya da
devir olmasinda, devir alan ya da birlesmede daha yiliksek degere sahip sirketin etkin,
verimli ve daha yiiksek karlilik hedeflerine ulagan bir yatirrma imza atmis olmasi

miimkiin olacaktir (Toksar1 ve Inal, 2012:70).

Marka degerlemesine siklikla bagvurulan diger bir alan da isletme tasfiyelerinde
goriilmektedir (Simon and Sullivan, 1993:31-33). Marka degerinin sirketler acisindan
onemli oldugu ve stratejik karar alma siirecinde aktif rol oynadigi tasfiye siirecinde
sirketler finansal ve mali yonden sorunlar yasarlar ve isletmenin maddi ve maddi

olmayan her tiirlii varliklarinin degerine ihtiyag duyarlar (Toksar1 ve Inal, 2012:73).

Ozellikle tasfiye olacak isletmeye ait olan bu toplam deger éncelikle borglarn
O0denmesine, geriye kalan ise isletme tamamen tasfiye edilmesi durumunda hissedarlarin
tasfiye sonucunda elde edecegi kazang olarak ayrilmaktadir. Dogal olarak isletme igin
hayati dneme sahip ve stratejik tasfiye kararinin sirket yonetimince alinmasi agsamasinda
maddi varliklarin nakde ¢evrilmesi kadar sirketin maddi olmayan marka degerinin de
dogru ve giivenilir sekilde hesaplanmasi Onemlidir. Bu sayede, tasfiye sonrasinda
(mevcut giderler ve borg¢lar 6dendikten sonra) hissedarlara aktarilacak gergek meblagin

tespiti miimkiin olabilecektir (Bursali, 2007:34).

Benzer bir marka degerlemenin rol ve Onemini gosteren bir durum da
isletmelerin hisselerinin halka arzinda goriilmektedir. Bu kapsamda isletmeler donemsel
stratejik planlarinda biiylimek, yatirim yapilabilecek uygun ortamlar aragtirmak, bu
yatirimlar i¢in uygun kaynaklar belirlemek icin halka acilmaya gereksinim duyarlar
(Toksar1 ve Inal, 2012:79). Ne var ki bir isletmenin halka acilmasinda esas alinacak arz
fiyatinin tespitinde yine maddi varliklarin yaninda maddi olmayan entelektiiel varliklar

ile marka degerinin de tespiti gerekmektedir.

Isletmelerin halka agilmasi sonrasinda ortaya ¢ikacak talepler, yatirimcilarin
sirketin hisselerine gosterdikleri ilginin 6nemli bir belirleyicisinin de marka degeri ve
onun dogru hesaplanmasi olmasi da bu gibi siireclerde marka degerlemesini zorunlu

kilmaktadir (Bursali, 2007:39-40). Buna benzer sekilde isletmelerin hisse senetlerinin
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degerindeki degisimler farkli yatirimcilar tarafindan borsada gordiigii islemler sayesinde
takip edilir. Ulusal ve uluslararasi yatirnmeilarin yatirim yapma kararlarinda sirketlerin
borsadaki hisselerinin degeri olduk¢a 6nemli bir rol oynamaktadir (Simon and Sullivan,

1993:36-38).

Borsadaki hisseler, sirketin piyasadaki toplam degerini yansitmakla birlikte,
marka degerinin, toplam hisse senedi degerinde dncelikle maddi varliklardan sonra da
maddi olmayan varliklar arasindan ayrigtirilarak marka degerinin tespiti i¢in ayrica
marka degerlemesine ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu noktada birbiriyle etkilesimli olan
husus, borsaya sunulan sirket hisselerindeki manipiilatif fiyat dalgalanmalarinin
markanin degerinin degismesine etki edebilecek olmasidir (Toksar1 ve Inal, 2012:70-

74).

Isletmelerin finansal yénetimi baglaminda marka degerlemesine ihtiya¢ duydugu
diger bir alan da finans piyasalarindan kredi ve borglanma stratejileridir. Giiniimiiz
finansal is yasantisinda sirketler yatirnm firsatlarim1 degerlendirmek ve stratejik
hedeflerine ulagmak gibi nedenlerle fon ya da kredi taleplerinde bulunurlar. Sirketin
istedigi kredinin kendisine saglanmasi ise banka ya da benzeri finans kurumunun sirket
hakkinda bir dizi kredi degerlendirmesi yapmasini gerekli kilmaktadir (Toksar1 ve Inal,

2012:80).

Ozellikle saglanacak kredinin biiyiikliigiine gore degiskenlik olabilse de genelde
sirketin daha onceki kredi ve borglarin1 6deme kabiliyeti, sirketin nakit akisi, karliligi,
yatirimlariin biiytikligii ve degeri gibi ¢esitlendirilebilecek degerlendirme dlgeklerinin
yani sira, sirketin marka degeri de biiylik ¢apli kredilerde 6zellikle hesaplanmaktadir

(Tiwari, 2010:423).

Kredi konusunda bir diger dnemli husus da teminat olarak gosterilen igletme
varliklariin ve bunlarin degerlerinin hesaplanmasinda kendini gdsterir. Zira sirketin
krediyi 6deyememesi durumunda rehin ya da ipotek edilecek bu varlik, sirketin
krediden dogan borclarmmin 6denmesi asamasinda degerleme yoluna gidilecek ve
varligin gercek degerinin tespitine ¢alisilacaktir. Bu gibi durumlar nedeniyle marka ve
entelektiiel varlik degerlemesi sik sik finans kuruluglari tarafindan ancak maliyeti

isletmeye odetilerek (degerleme maliyeti bu gibi durumlarda genelde krediden de
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kesilerek kredi maliyetine eklenmektedir) yapilmaktadir (Toksar ve Inal, 2012:83).

Ote yandan giiniimiizde genelde 6zel sirketlerin finansal faaliyetleriyle ilgili
olarak diislinlilen marka degerlemesi islemi, bazen de kamuya ait bir faaliyete esas bir
islem olarak yapilmak zorunda kalmir. Ozellikle 6zellestirme kapsamina yasayla alinan
bazi kamu iktisadi tesebbiisleri basta olmak iizere pek ¢ok kamu kurumunun ve
isletmesinin 6zellestirmelerinde siklikla marka degerlemesi yapilmasi olduk¢a verimli

sonuclar vermektedir (Tiwari, 2010:425).

Maddi varliklarin yaninda, olmayan kamu sektoriinde bir nevi marka degerine
ulagan firmalarin bu degerlerinin yatinnmeilar tarafindan bilinmesi gerekmektedir.
Ayrica devletin 0zellestirme faaliyeti sirasinda kamu firmalarmin gercek degerlerinin
hesaplanmasi iilkenin genel ekonomisini etkileyebilecegi gibi kamu vicdaninda da bir

karsilik bulacaktir (Bursali, 2007:30-32).

Ozetlenen nedenler gdz dniine alindiginda, kamu isletmelerinin ve hizmetlerinin
deger tespitinde hem vatandaglarin hem de yatirimcilarin karsilikli menfaatlerinin
saglanmasi, firmalarin varliklarinin dogru ve gercek¢i hesaplanmasint gerekli kildigini

sOylemek miimkiindiir.

3.2 Marka Degeri ile Entelektiiel Sermayenin Finansal

Cercevede Raporlanmasi ve Muhasebelestirilmesi

Tim diinyada marka degeri ile entelektiiel sermayenin dlgiiliip,
muhasebelestirilerek, finansal durum tablosunda raporlanabilmesi, son on yildir finansal

ve muhasebe c¢evrelerinin en dnemli tartisma konular1 arasinda yer almaktadir (Karacan,

2007:7).

Bu anlamda gerek marka degeri gerekse entelektiiel sermaye degeri fiziki bir
goriinimii olmayan soyut birtakim unsurlar tasisa da bunlarin tamami da hem
isletmenin piyasa degerinin hem de isletmenin rekabet giiciiniin degismesine etki

edebilmektedir (Erkal, 2006:41).

Finansal anlamda giinlimiiz isletmelerinin rekabet giiciine ve Orgiitsel
performansia bu denli etkisi olan iki degerin stratejik 6nemine ragmen, halihazirda

marka  degerinin ve  entelektiiel sermaye  birikimlerinin  dl¢limlenmesi,
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muhasebelestirilmesi ve igletmelerin finansal durum tablolarinda raporlanmasi oldukca
problemli bir durum olarak goriilmektedir. Dolayisiyla, isletmelerin marka degeriyle
entelektiiel sermaye degerlerinin finansal durum tablolarinda degerlenerek raporlanmasi

halen giincelligini koruyan 6nemli bir aragtirma konudur.

Markalarin degerlenmesine ve finansal raporlarda yer almasimna iliskin her ne
kadar gerek ulusal gerekse uluslararasi diizeyde birtakim diizenlemeler yapilmaktaysa
da firma ile ilgili kararlarda kilit rol oynayan marka degerinin her iilkede standart
sekilde muhasebelestirilmedigi bilinmektedir. Ayrica pek cok iilkedeki sirketler,
markalarimin  ve entelektiiel sermaye gibi maddi olmayan diger varliklarinin

muhasebelestirilmesinde bazit mevzuat zorluklariyla kars1 karsiya kalmaktadir.

Literatiirde marka degeri veya entelektiiel sermaye birikimleri gibi maddi
olmayan duran varliklarin muhasebelestirilmesiyle ilgili karsi karsiya kalinan sorunlarin
iic grupta toplandig1 goriilmektedir. Birinci grupta yer alan sorunlar maddi olmayan
duran varliklarin finansal tablolarda gdosterilip gosterilmeyecegi, eger gosterilecekse
satin alinmig maddi olmayan duran varliklarin, isletmenin kendi biinyesinde gelistirdigi
maddi olmayan duran varliklardan farkli bir muameleye tabi tutulup tutulmayacagi

hususuyla iligkilidir (Dahmash, Durand and Watson, 2009:120-121).

Ikincisi, eger maddi olmayan duran varliklar kayitlarda gosteriliyor ise bu
varliklarin (sonsuz Omrii olan varliklar da dahil) sistematik olarak amortismana tabi
tutulup tutulmayacagi ya da sonsuz dmrii olan maddi olmayan duran varliklarin deger
diistikliigli testine tabi tutulup tutulmayacagi, tabi tutulacaksa hangi temele dayanarak
bu islemin yapilacagi hususudur. Ugiinciisii ise isletmelere, maddi olmayan duran
varliklarmin gercek degerlerini daha iyi yansitabilmesi i¢in yeniden degerleme yapmaya
izin verilip verilmeyecegi, eger verilecekse bunun hangi sartlar altinda yapilabilecegi

hususudur (Dahmash vd., 2009:122).

3.2.1 Diinyada Marka Degerinin Muhasebelestirilmesi Standartlar

Markalara iligkin her ne kadar uluslararasi birtakim diizenlemeler yapilmaktaysa
da firma ile ilgili kararlarda kilit rol oynayan marka degerinin her iilkede standart
sekilde muhasebelestirilmedigi bilinmektedir. Literatiirde muhasebe konusunda Oncii

ozellige sahip ve giiclii muhasebe sistemleri olan iilkelerin finansal tablolarinda marka
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degerinin nasil bir karsilik bulduguna bakilmak suretiyle Tiirkiye’deki mevcut yasal

yap1 incelenmistir.

Asagidaki bashiklar altinda kisaca marka degerinin muhasebelestirilmesi
standartlar1 oncelikle UMS/UFRS sistematigi igerisinde incelendikten sonra ABD ve
Ingiltere  gibi muhasebe sistemleri olduk¢a  gelismis {ilkelerin  marka
muhasebelestirmeye yonelik uygulamalart kisaca anlatilmaya calisiimistir. Boliimde
Tiirkiye muhasebe sistematigi  cergevesinde, Tiirkiye’de marka degerinin

muhasebelestirilmesine yonelik halihazirdaki uygulamalar kisaca anlatilmigtir.

3.2.1.1 UFRS/UMS’daki Diizenleme ve Standartlar

Uluslararas1 sermaye akimlarinin her gecen gilin biraz daha akigkan hale
gelmesine kosut olarak evrensel standartlarda muhasebe dilinin olugmasi gerekliligi tim

iilkelerde hissedilmeye baslanmistir (Uddin, 2005:17).

Ozellikle kiiresel isletmeler ile uluslararasi yatirrmeilarin farkl iilkelerde
yatirimlarinin artmasi beraberinde uluslararasi kabul gormiis standartlar1 olan finansal
raporlama ve muhasebe dili konusma zorunlulugunu beraberinde getirmistir. Tipki
Ingilizce dilinin kiiresel diizeyde ticaretin, siyasetin ve hatta internetin yaygm dili
olmas1 gibi, 21. yilizyillda “uluslararasi muhasebe standartlar’” da gelismis veya
gelismekte olan her ekonominin muhasebe standartlarini belirleyen en temel finansal

islem ve uygulama alani haline doniigmiistiir (Nobes and Parker, 2006:5-6).

Uluslararasi muhasebe sistematigi icerisinde marka degerinin
muhasebelestirilmesi uygulamalari, siiphesiz iilkeler bazinda farklilagmaktadir. Bunun
temel nedeni olarak, ozellikle Amerika ve Avrupa standartlarinin dayanmis oldugu
temel prensiplerdeki farklilasma gosterilmektedir (Stolowy, Haller and Klockhaus,
2001:148).

Markalarin muhasebelestirilmesi baglaminda Uluslararas1t Muhasebe Standartlari
Kurulu (UMSK) tarafindan bir¢ok Uluslararast Muhasebe Standartlar1 (UMS) ve
Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 (UFRS) yayinlanmistir (Aslan, 2004:94;
Saglam vd., 2008:3-4). Bu konudaki ilk diizenlemeler 1998 yilinda UMS 38 “Maddi
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Olmayan Duran Varliklar” standardi yayinlanmasiyla yapilmis olup, bu standart ile
marka ve diger maddi olmayan duran varliklarin muhasebelestirilme esaslar

aciklanmistir (Nobes and Parker, 2006:6).

UMS 38’de maddi olmayan duran varliklar fiziksel niteligi olmayan,
tanimlanabilir, parasal olmayan, mal ve hizmetlerin iiretim veya arzinda kullanilmak
izere tutulan, bagkalarma kiralanabilen veya yonetimsel amaglar i¢in kullanilan varlik
(UMS 38; paragraf 7) olarak tanimlanmis ve bu varliklara 6rnek verilirken “markalar”

maddi olmayan duran varliklar arasinda sayilmistir.

UMS 38’e gore maddi olmayan bir duran varlik ayr1 olarak satin alinmis ise, s6z
konusu maddi olmayan varlifin maliyeti, hatasiz tespit edilebilmektedir. Satin alma
bedelinin nakit ya da diger parasal varliklar seklinde ifade edilmesi, hatasiz maliyet
tespitine olanak tanimaktadir (Uddin, 2005:17). Markanin bir bagka varlik ile (maddi
veya maddi olmayan varlik) takasi yoluyla elde edilmesi durumunda markanin rayic
degerinin, degisim yapilan varligin rayi¢ degerine esit olacagi ve esdegeri bir nakit

transfer bedeli ile diizenlenebilecegi belirtilmistir (UMS 38, 1998: paragraf 34).

UMS 38 paragraf 27°deki direktiflerde, istirakler ile gerceklestirilen bir ele
gecirme veya devralma durumunda maddi olmayan duran varliklarin ayri olarak
Olciilebilecekleri ve kayda alinacaklar1 ifade edilmis; ancak i¢ kaynaklarla yaratilmig

markalarin muhasebe kayitlarina alinabilecegine dair bir agiklama yapilmamigtir

(Otonkue, Edu and Ezak, 2010:108).

Dolayisiyla UMS 38’e¢ gore de isletmelerin kendi imkanlari ile yaratmig
olduklar1 markalar, muhasebe kayitlarina alinamamaktadir. Bu durum, séz konusu
isletmelerin ozellikle sermaye piyasalarinda, markalarin1 bagka igletmelerden satin
alarak kendi biinyelerinde aktiflestiren ve bdylece bilangolarini biiyiiten isletmeler

karsisinda rekabet giiclerini azaltici etki yaratmaktadir (Firat ve Badem, 2008:216).

Benzer sekilde UMS 38’e¢ gore markalar, faydali dmrii sinirhi veya simnirsiz
olmasina gore, farkli degerleme esaslarina sahiptir. Sinirli faydali 6mre sahip markalar,
itfaya tabi tutulabilirken, sinirsiz faydali 6mre sahip markalar itfaya tabi tutulmazlar

(Ozkan ve Terzi, 2012:91).

Diger taraftan marka degerinin finansal tablolarda raporlanabilmesi igin

uluslararasi bir diizenlemede UFRS 3 “Isletme Birlesmesi” standardidir (Chen, 2010:1-
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2). Bu standarda gore, marka degerinin finansal tablolarda raporlanabilmesi i¢in
mutlaka isletme birlesmesi ya da tasfiyesi gibi bir durumun varligr gerekmektedir ki

Tiirkiye’de bu durumda marka degeri ismi yerine “serefiye” ismi kullanilmaktadir.

Ote yandan UMSK finansal tablolarin kullanicilarina ve maddi olmayan varlik
degerlemeleri yapan kullanicilarinin faydalanmalar1 amaciyla kilavuz sayilabilecek bir
“Training Material for the IFRS® for SMEs” dokiiman hazirlamistir. Her ne kadar
KOBI tipli isletmeler icin bu dokiiman hazirlanmis olsa da dokiimanin 6zellikle
“Serefiye Disindaki Maddi Olmayan Duran Varliklar” baglikli 18 nolu bdliimiinde
marka degerlemenin nasil muhasebelestirilecegi konusunda onemli agiklamalar yer

almaktadir.

Maddi olmayan varliklarin degerlemesinde kullanilan 6nemli tanimlar1 ortaya
koyan hiikiimlere bakildiginda; maddi olmayan duran varligin muhasebelestirilebilme

ilkeleri asagidaki gibi tanimlanmistir.
- Maddi olmayan duran varliklar ilk kayda almada maliyet bedeliyle dl¢iiliir

- Satin alma yoluyla elde edilen maddi olmayan duran varligin maliyet bedeli,
ticari iskontolar ve indirimler ¢ikarildiktan sonraki satin alma fiyati, satin
alma islemine bagl olarak yapilan giderler ile varlifin amaglanan kullanima

hazir hale getirilmesiyle dogrudan iliskilendirilebilen maliyetlerden olusur.

- Bir yil veya daha kisa vadeli bir 6deme karsilifinda satin alinan maddi
olmayan duran varliklar, vade farki ayristirilmaksizin, odenen veya
Odenmesi beklenen nakit tutar lizerinden Slgiiliir. Bir yildan uzun vadeli bir
Odeme karsiliginda satin alinan maddi olmayan duran varliklar ise, vade farki
ayristirilarak pesin fiyat lizerinden (diger bir ifadeyle isletme pesin 6deme

yapmis olsaydi ddeyecegi fiyat iizerinden) olgiiliir.

- Maddi olmayan duran varligin is birlesmesi kapsaminda edinilmis olmasi
durumunda maliyet bedeli, “Is Birlesmeleri” boliimiine gére edinim tarihinde

belirlenen degeridir.

- Bir veya birden fazla maddi olmayan duran varligin, parasal ve/veya parasal

olmayan kalemler ile takas edilerek edinilmesi durumunda, edinilen maddi
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olmayan duran varligin veya varliklarin maliyeti, elden ¢ikarilan parasal

olmayan kalemin net defter degeri esas alinarak belirlenir.

- Isletmede olusturulan serefiye ile maddi olmayan unsurlar i¢in katlanilan ve
maddi olmayan duran varlik tanimini karsilamayan harcamalar, bu Standart
uyarinca varlik olarak muhasebelestirilen diger bir varligin maliyetinin bir
pargast olmadig siirece maddi olmayan duran varlik olarak aktiflestirilmez;

bu harcamalar olustuklar1 donemde gider olarak kar veya zarara yansitilir.

- lIsletmede olusturulan bir maddi olmayan duran varligm kayda almip
alinmayacaginin degerlendirilmesinde, ilgili varligin olusum siireci arastirma
sathas1 ve gelistirme sathasi olarak ikiye ayrilir. Arastirma; yeni bir bilimsel
ya da teknik bilgi elde etme beklentisiyle yapilan incelemedir. Arastirma
sathasinda yapilan harcamalar aktiflestirilmez, gergeklestiginde gider olarak

kar veya zarara yansitilir.

- Bir maddi olmayan duran varliktan gelecekte elde edilecek fayday: arttiran
ve varlikla dogrudan iligkisi kurulabilen harcamalar, ilgili varligin defter

degerine dahil edilir.

- Bir maddi olmayan duran varlik kalemi, elden ¢ikarildiginda veya varliktan
gelecekte herhangi bir ekonomik fayda beklenmedigi durumda finansal tablo

dis1 birakilir.

Gelinen son asamada bu belgenin yeterlilikleri ve kapsami gelistirilerek ISO
10668 ‘Marka Degerleme’ standardi belirlenmistir. Standardin amaci marka
degerlemede tutarli ve giivenilir bir yaklagim saglamaktir. Bu standart ile ¢esitlilik arz
eden marka degerleme yol ve yontemlerinden herhangi birisinin uygulanmasinda dikkat
edilmesi gereken cerceve ve sinirlarin belirgin sekilde ¢izilmeye calisilmaktadir (Catty,

2010:1-3).

Son olarak 2007'de Uluslararas: Standartlar Degerleme Komitesi (ISVC), maddi
olmayan varliklara ve degerlemelerine daha ayrintili bir yaklagim getiren UFRS
raporlamast icin maddi olmayan duran varliklarin gercege uygun degerinin
belirlenmesine iligkin bir tartisma belgesi yayinladi. Bu varliklarin kiyaslana bilirligine
bagli olarak farkli degerleme yaklagimlart dnerilmektedir. ISVC’ne gore, markalar gibi

bazi maddi olmayan varliklar1 karsilagtirma yoluyla degerlenemez, ancak yalnizca
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irettikleri spesifik nakit akisina gére degerlendirilebilir.

3.2.1.2 ABD ve Ingiltere’deki Diizenleme ve Standartlar

ABD, marka degerinin muhasebelestirilmesi konusunda da lider bir rol
istlenmistir (Terzi, 2009). ABD’de ilk olarak 1970 yilinda Amerikan Muhasebe
Standartlar1 Kurulu'nun 16 numarali “Isletme Birlesmeleri” ile ilgili goriisii
kapsaminda, satin alinan isletmelere iligkin serefiyeden ayrilabilen maddi olmayan

varliklarin tanimlanarak degerinin belirlenmesi hususuna deginilmistir (Smith and Parr,

2005: 194).

Ilerleyen yillarda Amerikan Finansal Muhasebe Standartlart Kurulu (FASB)
tarafindan oncelikle Finansal Muhasebe Standardi (FAS) 141 “Isletme Birlesmeleri”
standard1 ve FAS 142 “Serefiye ve Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar” standardi
yaymlanmistir (Ozkan ve Terzi, 2012:89). Bu iki FAS ile iilkedeki isletmelerin
sonradan edindikleri sirketlerin marka degeri ile serefiyenin bilango iizerinde igslemesine

iliskin 6nemli kurallar ortaya koymustur.

S6z konusu standartlar maddi olmayan duran varliklar1 ¢esitli kategorilere goére
tanimlamustir. Ornegin FAS 141°e gore marka gibi bir maddi olmayan duran varliklarin
kayitlara alinmasi, satin alinan fiyatin, edinilen tim varlik ve yiikiimliiliiklere rayi¢

degeri ile orantili olarak dagilimi ile gergeklesir (Smith and Parr, 2005:194).

FAS 142’nin 9. Maddesinde, maddi olmayan varliklarin i¢inde marka ismine yer
verilerek raporlamasinin gergege wuygun deger iizerinden yapilmasi gerektigi
belirtilmekle birlikte, finansal tablolarda raporlanacak marka degerinin igletme iginde
iiretilen marka olmamasi gerektigi vurgulanmaktadir (Ozkan and Terzi, 2012:90). Firma
blinyesinde olusturulan marka degerinin finansal tablolarda yer almasina olanak
saglamaktan yoksun bir diizenleme olsa da maddi olmayan varliklarin ‘ger¢ege uygun
deger’ kapsaminda raporlanmasinin gerekliligine ve Onemine vurguda bulunmasi

olduk¢a 6nemli bir diizenleme olarak kabul edilmektedir (Lindemann, 2010:11).

Bunlara ek olarak FAS 141 ve 142’de markaya iliskin degerin yalnizca, isletme
birlesmeleri sonucunda finansal tablolarda yer alabilecegi ve amortismana, yani
markanin faydalanma 6mri i¢inde itfasina gidilmekte ve liizum goriilmesi halinde deger

indirimine yonelik objektif bir teste konu edilebilecegi belirtilmistir (Terzi, 2009).
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Buna kargsilik bu iki FAS diizenlemesi UMS 38 ile benzer sekilde isletmelerin
satin alinma ya da devir suretiyle edinilen markalar disinda kalan, yani isletmenin kendi
bilinyesinde iirettigi markalari muhasebelestirme konusunda diizenleme ve hiikiimler

icermemektedir (Lindemann, 2010:80).

Ote yandan Ingiltere'de marka degeri ve serefiye gibi maddi olmayan varliklarin
muhasebelestirilmesi i¢in 6zel bir diizenlemenin bulunmadigr 1980 ve 1990l yillarda
Ingiliz sirketler, markalarmin degerlerini finansal raporlarinda géniillii olarak

gostermeye baslamislardir.

Ozellikle 1988 yilinda Rank Hovis MacDougall isimli Ingiliz sirketinin hem
satin almig oldugu hem de kendi icinde gelistirmis oldugu markalarint finansal
tablolarinda aktiflestirmek istemesi, Ingiliz yerel basinmmin ve uzmanlarin biiyiik
tepkisine sebep olmustur. Sirket, bu amacini gergeklestirmek i¢in kendi danigmanlarinca
gelistirilmis bir degerleme metodolojisi uygulamistir. Sirket denetcileri bu muhasebe
girisimini kabullenmis ve 6zellikle muhasebe standartlar1 komitesinin elestirilerine karsi
kendi politikalarint savunmuslardir bu girisim, marka degerinin aktiflestirilmesi
hususunu Ingiliz is diinyasinda giiclii bir sekilde tartismaya acan, bilinen ilk girisim

olmustur.

Bu tartigmalarin etkisiyle Ingiltere'de markanin muhasebelestirilmesine yonelik
ilk yasal diizenleme kapsaminda 1998 yilinda ¢ikartilan “Serefiye ve Maddi Olmayan
Varliklar” baglikli 10 numarali Finansal Raporlama Standardi (FRS) ile atilmustir
(Ozkan ve Terzi, 2012:92). 1998 yilinda uygulanmaya baslanan Finansal Raporlama
Standardinda 10 (FRS 10) “Serefiye ve Maddi Olmayan Duran Varliklar” ile ii¢ temel

noktaya deginilmistir:

FRS 10, Marka ve maddi olmayan diger varliklarin, benzer bir sekilde
muhasebelestirilmesini  siniflandirdiktan sonra yapilmasini 6nermekte olup, bu
cercevede FRS 10, itfa paydasi kurallar1 ile markanin muhasebelestirme kurallarini
belirtir (FRS, 10, 1998/Paragraf 1). Diger bir ifadeyle FRS 10, serefiyenin markalar
dahil olmak iizere diger maddi olmayan varliklardan ayrilmasini gerektigini

belirtmektedir.

Bu c¢ercevede FRS 10, marka degerinin serefiyeden ayr1 olarak

muhasebelestirilmesini saglar; ancak maddi olmayan duran varliklarin gergege uygun
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degeri, satin alim sirasinda giivenilir bir sekilde Olciilebiliyorsa ortaya c¢ikmaktadir.
Cogu maddi olmayan varlik, onlar1 kontrol eden igse 6zgiidiir (FRS, 10, 1998/paragraf
10-12).

FRS 10 altinda ornekler markalar, yayincilik basliklari, patentli ilaglar ve
miihendislik tasarim patentleri igerir. Ornegin, markalar ve yayin haklari oldukca sik
ticarete konu olsada, belirli bir markanin degeri, yalnizca benzer markalarin islem
gordiigli piyasa fiyatlari lizerinden tahmini yapilir. Bu nedenle, kolayca tespit edilebilen

bir degeri olmayabilir.

Ilerleyen dénemde yaymlanan FRS 11 “Duran Varliklar ve Serefiyede Deger
Diisiikliigii” standardi, kapsaminda marka degerindeki diisiikliigiin incelemeleri, sirket
bilancosunda gosterilen varliklarin kayith degeri ile geri kazanilabilir tutarlar
arasindaki farklarin nasil yorumlanacagi agiklanmistir. Bu standarda gore; isletmelerin
bilangolarinda gosterilen varliklarinin defter degeri, bu varliklarin yeniden kazanilabilir
degeri ile kiyaslanmalidir. Eger defter degeri yeniden kazanilabilir degerden diisiik ise

varligin degeri diismiistiir ve gerekli deger diisiikliigli kaydinin yapilmasi gerekir.

Sonug olarak Ingiltere dzelinde degerlendirildiginde FRS 10 ve FRS 11 marka
degerleme ve bu degeri muhasebelestirme konusunda yeni degerleme ydntemleri
sunmamakla birlikte, serefiyenin markalar dahil olmak {izere diger maddi olmayan
varliklardan ayrilmasina yaptig1 vurguyla bu alandaki uluslararasi yeni diizenlemelere

onctii oldugu soylenebilir.

3.2.2 Tiirkiye’de Marka Degerinin Muhasebelestirilmesi Standartlar

Kronolojik gelisim evreleri acisindan ge¢mise bakildiginda Tiirkiye Muhasebe
Sisteminin 6nce Fransa, daha sonra da Almanya’daki diizenlemelerden; 1950’11 yillarda
ise ABD ile gelisen ekonomik ve politik iligkilerin bir sonucu olarak Amerikan

Muhasebe Sisteminden etkilendigi degerlendirilmektedir.

Tiirkiye’de muhasebe ile ilgili ilk diizenleyici kurum olarak 1981 yilinda
Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) kurulmasi sonrasinda Maliye Bakanlig1 tarafindan 1994
yilinda Muhasebe Uygulama Genel Tebligi yaymlanarak, tim sirketlerin “Tek Diizen
Hesap Plan1” kapsaminda (bazi sirketler haric) muhasebe tutmalar1 zorunlu hale

gelmigtir (Agca ve Aktag 2007:104).
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Ticaret ve vergi kanunlart muhasebe sisteminin ulusal anlamda gelisim siiregleri
acisindan Onemlidir. 1926 yilinda yiirlirlige giren 865 sayili Tiirk Ticaret Kanunu
Tiirkiye’deki sirket hesaplariin tutulus sekli ile karin hesaplanmasi tizerinde durulmus
belirli hesap donemleriyle bilangco ve kar zarar tablolarinin diizenlemesi gibi esaslar

getirilmistir (Glivemli, 2015:21-27).

Diger taraftan 01 Temmuz 2012 tarihinde yiirlirlige giren 6102 sayili Tiirk
Ticaret Kanunu ticari hayatin kurumsal bir alt yapi ile sahip olarak daha iyi
yonetilmesine, siirdiiriilebilir bir biiylime saglamasina ve rekabet kosullarina daha kolay
uyum saglayabilmesine yardimci olmak amaci ile ¢ikarilmigtir. Boylece giiniimiiz
Tiirkiye muhasebe sisteminde ulusal finansal raporlama uluslararasi diizeye evrilmeye

baslamistir (Ozdemir, Cho ve Bayazitl, 2012:17-19).

Tiirkiye o6zelinde UFRS ve UMS sistematigi icerisinde yayinlanan Tiirkiye
Muhasebe Standartlart (TMS) ve Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 (TFRS),
biiyiik 6l¢iide iilkemiz muhasebe sisteminin uluslararasi standartlarla uyumlu hale
gelmesini  saglamistir. KGK tarafindan yayinlanan TMS/TFRS’ler sayesinde,
Tiirkiye’de mali tablolarin hazirlanarak sunulmasinda ve raporlanmasinda ortak ve tek

bir dil olusturulmustur.

Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu (TMSK), IASB tarafindan ortaya
konulan UFRS veri setleri ve standartlarin1 Tiirkce cevirilerini 2005 yili ocak ayindan
itibaren, “Tiirkiye Muhasebe Standartlar1” (TMS) olarak resmi gazetede yayimlamaya
baslamistir (Akdogan, 2006:6). TMSK bu sekilde 2018 yilina kadar 31 adet TMS, 13
adet TFRS, 10 adet TMSY ve 19 adet TFRS’yi hazirlayip yayinlamistir (KMK, 2018).

Uluslararas1 IASB’ler ile tam uyumlu igerikte hazirlanan TMS’ler ve 2007 yili
Mart ayindan itibaren UFRS’ler ile tam uyumlu TFRS’lerini ise yayinlamaya
baslamasiyla birlikte marka degerinin finansal tablolara yansitilmast konusunda

Tiirkiye’de onemli gelismeler saglanmistir (Glivemli, 2015:21-27).

Tiirkiye’deki TMS/TFRS’lerin islev ve fonksiyonlarina bakildiginda isletmelerin
varliklarmin ve bor¢larmin ya da gelirlerinin ve giderlerinin netlestirilmeden finansal
tablolarda ayr1 ayr1 gosterilmesinin ilke olarak benimsendigi goriilmektedir (TMS 1,
2005:32-35).  Ogzellikle 2005 yilinda, birgok iilke gibi Tiirkiye de Muhasebe

Uygulamalar1 Genel Tebligi’ni uluslararasi muhasebe standartlari1 ¢ercevesinde yeniden
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diizenlemis ve Tiirkiye Muhasebe Standard: (TMS) 38 ile 31.12.2005 tarihinden sonra
baslayan hesap donemlerinde uygulanmak iizere, marka gibi maddi olmayan duran

varliklarin muhasebelestirilmesine iliskin diizenlemelerini yapmaistir.

01.01.2013 tarihinden itibaren Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 ile
uyumlu Tiirkiye Muhasebe Standartlarinin uygulanmasi, anonim ve limited sirketler
acisindan zorunlu hale gelmesi nedeniyle, 6zellikle markanin muhasebelestirilebilmesi

konusunda 6nemli kazanimlar saglanmistir (Bayri, 2010: 98).

Son olarak 01 Temmuz 2012 tarihinde yiiriirliige giren 6102 sayil1 Tiirk Ticaret
Kanunu Tiirk ticari hayatinin kurumsal bir alt yapiya sahip olarak daha iyi
yonetilmelerine, siirdiiriilebilir bir biiylime saglamalarina ve rekabet kosullarina daha
kolay uyum saglayabilmelerine yardimci olmak amaci ile ¢ikarilmistir (Ozdemir, Cho
ve Bayazith, 2012:17-19). Buraya kadar anlatilan mevzuat cergevesinde Tiirkiye
muhasebe standartlar1 sisteminde marka degerlemeye iliskin diizenlemeleri agagidaki

basliklar altinda incelemek miimkiindiir.

3.2.2.1 TFRS/TMS’da Marka Degerlemeye iliskin Diizenlemeler

Daha once soylendigi iizere KGK tarafindan yaymlanan Tiirkiye Muhasebe
Standartlar1 (TMS), Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 (TFRS) ve Standartlara
iliskin Yorumlanan (SIY), tamami UFRS esas alinarak hazirlannmis ve Tiirkiye’deki
ozellikle belli biyiikliikteki isletmeleri kapsayacak nitelikte muhasebe standartlar

olusturmustur.

Marka degerinin finansal durum tablosunda sunulmasi; varlik, borg, gelir ve
giderlerin tagimasi gereken Ozellikleri ve muhasebelestirme Olgiitleri agisindan
calismanin ilerleyen boliimlerinde degerlendirilecektir. O nedenle ¢alismanin bu
boliimiinde marka degerlemeye esas olan TMS ve TFRS ler hakkinda 6zet bilgiler

verilecektir.

TMS — 1 Finansal Tablolarin Sunulusu Standardi 16 Ocak 2005 tarihinde Resmi
Gazetede yayimlanarak, 2006 yilinin Ocak ayindan itibaren yiirlirliige girmistir (TMS,
2011: 341). Buna gore isletmelerin yayinlayacagi finansal tablolar igletmelerin finansal
yapisint ve finansal performansimi gergcege uygun bir igerik ve standartlarla ortaya

konulan muhasebelestirme Olgiitlerini saglayarak, raporlanmasi gerekmektedir (TMS,
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2011:345).

Marka degerinin bilangolarda tam tutariyla gosterilmemesi ger¢ek degerin
raporlanmamasi gibi bir durumla isletmeleri TMS-1 hiikiimlerine aykir1 duruma
diistirecektir (Deran ve Savas, 2013:75). Dolayisityla, TMS - 1’e gore marka degeri ya
da entelektiiel varliklarin muhasebelestirilmesi s6z konusu oldugunda her zaman her

durumda uygulanmasi gereken gergcege uygun raporlama s6z konusu olamamaktadir

(Ercan vd., 2012:96)

Buna ek olarak TMS- 1°de finansal durum tablosu olarak ifade edilen bilan¢oda
sunulacak asgari gruplar belirtilmistir. Oysa marka degeri ya da entelektiiel sermayeye
iliskin varliklarin bilancoda sunulacak asgari gruplar arasinda nasil yer alacagi

konusunda bir bilgi verilmemistir (TMS — 1, 2011:354).

90



Tablo 3.1. Marka Degerinin Muhasebelestirilmesine Yonelik TMS ve TFRS’deki Atif ve Diizenlemeler

DUZENLEME ICERIGI

SONUC DEGELENDIRMESI

TMS-1 FINANSAL
TABLOLARIN SUNULUSU
STANDARDI

a) Standart isletmelerin finansal rapor hazirlamada
uymasi gereken ilkeleri, kurallari, tanimlamalar1 ve
kapsam ile iliskili en alt diizeyde sartlar ifade etmektir.
b) Tiirkiye’deki tiim isletmeler, TMS’ ye gore
raporlanan finansal tablolar1 bu standart ¢ercevesinde
hazirlamak zorundadir.

Standarda gore isletmeler her durumda, TFRS ile
uyumlu bir sekilde gercege uygun raporlamay1 ortaya
koymalidir. Gergege uygun raporlama i¢in, finansal
bilgilerin; ihtiyaca uygun, giivenilir, karsilastirilabilir ve
anlagilabilir olmas1 gerekmektedir.

¢) Standarda gore finansal tablolar; isletmelerin finansal
yapisini ve finansal performansini gercege uygun olarak
raporlamak zorundadir. Gergege uygun raporlamanin
ortaya konulabilmesi i¢in, mali iglemlerin tahakkuk
boliimiinde ifade edilen varlik, borg, gelir ve giderlerin
tagimas1 gereken Ozellikleri ve muhasebelestirme
olgiitlerini saglayarak, raporlanmasi gerekmektedir.

d) Standard agisindan isletmeler finansal tablolarini
tahakkuk temelinde raporlamaktadirlar. Tahakkuk
kosullarina sahip olan varliklar, borglar, 6z sermaye,
gelirler ve giderler finansal raporlarin kalemleri olarak
muhasebelestirileceklerdir.

e) Standartta degisik varliklar i¢in degisik ol¢iim
yontemleri uygulanmasi, 6zellik veya gorevlerinin
degisik olmas1 durumunda, bu unsurlarin ayr olarak
sunulmasini 6nermektedir.

f) Faaliyetlerini siirdiirmekte olan bir isletmenin, 6z
sermaye degerini tespit etmek amaciyla varliklarim
elden ¢ikarmasi s6z konusu olmayacaktir. Oysa 6z
sermaye degeri, isletmenin hisselerinin toplam piyasa
fiyatina esittir ve bu ayn1 zamanda gergege uygun bir
degerdir.

a) Standartta finansal durum tablosu olarak ifade
edilen bilangoda sunulacak asgari gruplar belirtilmis;
ancak marka degeri ya da entelektiiel sermayeye
iligkin varliklarin bilangoda sunulacak asgari gruplar
arasinda nasil yer alacagi konusunda bir bilgi
verilmemistir.

b) Ancak standartta “degeri dlglimlenebilen varliklara
iligkin bir unsurun hacmi, 6zelligi ya da gorevi
isletmelerin finansal yapisinin kavranabilmesi
acisindan uygun ise, yeni kalemler eklenebilir”
denilmektedir.

¢) Isletmeler, ek unsurlarin ayr1 bir sekilde
raporlanmasinin degerlendirilmesi ile ilgili karar
alirken, TMS-1" e gore marka degerinin 6zelligi ve
likiditesi, isletmedeki gorevi, parasal degeri, 6zelligi
ve zamanlamasina dikkat ederek yer vermesinin
miimkiin oldugu belirtilmektedir.

d) Oyleyse isletmelerin piyasa degerlerini cok daha
gercekei ortaya koyabilecek olan marka degerinin
onemli bir finansal bilgi oldugunu ve finansal durum
tablosunda raporlanmasi durumunda, isletmeye
kaynak saglama karar1 verecek olan bilgi
kullanicilarinin kararlarii etkileyebilecegini ifade
etmek yanlis olmayacaktir.

e) Standartta ifade edilen gercege uygun sunum
acisindan gerek marka degeri ve serefiye degerinin
gerekse entelektiiel sermayenin finansal durum
tablosunda sunulmamasinin, isletmelerin mevcut
uygulamalar ¢ergevesinde raporladiklar1 defter
degerlerinin gercege uygun sunumdan giin gectikce
uzaklagtigin belirtmek miimkiindiir.

f) Diizenlemeye gore marka degerinin finansal durum
tablosunda gosterilmesi miimkiin degildir.
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Tablo 3.1. Marka Degerinin Muhasebelestirilmesine Yonelik TMS ve TFRS’deki Atif ve Diizenlemeler (devam)

DUZENLEME ICERIGI

SONUC DEGELENDIRMESI

TMS-3-ISLETME BIRLESME
STANDARDI

a) Devralan isletme, serefiyeyi birlesme tarihinde 6lgerek
muhasebelestirmektedir.

b) Genellikle birlesme tarihindeki gercege uygun deger
iizerinden Sl¢lim sonucu ulagilan net tutarlar serefiye
olarak muhasebelestirilecektir.

Diizenlemeye gore marka degerinin finansal durum
tablosunda gdsterilmesi miimkiin degildir.

TMS-8-MUHASEBE
POLITIKALARI, MUHASEBE
TAHMINLERINDE
DEGISIKLIKLER VE
HATALAR STANDARDI

Bir muhasebe politikasindaki degisiklik oldugu siirece her
ara donemde ve her hesap doneminde ayni muhasebe
politikalar1 uygulanmasi zorunludur.

a) Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 agisindan marka
degerinin muhasebe sistemine kaydedilmesi farkli
degerlendirmelere konu olmustur.

b)TMS 8 geregince aslinda isletmeler marka
degerinde meydana gelecek olasi muhasebe
politikalar1 ve muhasebe tahminlerindeki
degisiklikleri igletmenin finansal tablolarinda
sunulmas1 gerekir.

TMS-12- GELIiR VERGILERI
STANDARDI

a) Isletme birlesmelerinde olusabilecek gegici farklar
nedeniyle ortaya ¢ikacak olan ertelenmis vergiler isletme
bilesmesinin bir parcasi olarak muhasebelestirilir.

b) Standarda gore serefiye bir kalan tutar olarak hesaplanir
ve eger ertelenmis vergi borcu muhasebelestirilecek olursa
bu durum serefiyenin defter degerinin artmasina neden
olacaktir.

a) Diizenlemeye gore marka degerinin finansal
durum tablosunda gosterilmesi miimkiin degildir.

TMS-16- MADDI
VARLIKLARA iLISKIN
STANDARTLAR

a) Serefiye hari¢ nakit yaratan bir birime iligkin deger
diistikliglinde kaynakli zarar veya kar1 bir degerleme
artig1 olarak muhasebelestirilir.

b) Deger degisiklikleri defter degerlerine gore oransal
olarak muhasebe kalemlerine dagitilir.

a) Diizenlemeye gore marka degerinin finansal
durum tablosunda gosterilmesi miimkiin degildir.
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Tablo 3.1. Marka Degerinin Muhasebelestirilmesine Yonelik TMS ve TFRS’deki Atif ve Diizenlemeler (devam)

DUZENLEME ICERIGI

SONUC DEGELENDIRMESI

TMS-38- MADDI OLMAYAN
VARLIKLARA iLISKIN
STANDARTLAR

a)

b)
©)

d)

g)

h)

Markalara iligkin yapilan harcamalarin firmanin
gerceklestirdigi isin toplam mali Standart, isletmelerin
maddi olmayan duran varliklarini 6nceden tespit
edilmis kosullar1 yerine getirmesi durumunda
muhasebelestirilmesini ifade etmektedir.

Standarda gore maddi olmayan

duran varlik; fiziksel 6zelligi olmayan, ancak
tanimlanabilir ve parasal niteligi olmayan varliktir.
c)Standarda gore serefiye, esas itibariyle maddi
olmayan duran varlik olarak aktiflestirme kriterlerini
tagimaz; ¢ilinkii diger varliklardan ayristirilabilir
degildir ve onlardan ayr olarak satilamaz.

d)Yine standarda gore serefiyenin muhasebelestirilmesi
ve bilangoda gdsterilmesi i¢in bedelinin edim esnasinda
0denmis olmas1 gerekir.

Bu sebeple TMS 38’ e uygun bir bilangoda serefiye
ister bir bedel 6denerek satin alinmis olsun, isterse
isletme icinde ortaya ¢ikmis olsun igletme bilangosunda
varlik olarak raporlanmaktadir.

Isletme tarafindan ortaya konulan; markalar, ticari
basliklar, yayin haklari, miisteri listeleri ve benzer
nitelikteki kalemler maddi olmayan duran varlik olarak
muhasebelestirilmez.

Standard isletmenin kendi igerisinde meydana getirdigi
marka degerinden ziyade disaridan satin alinan marka
degerlerin ise bilangoda sunulmasina izin vermektedir.

a)

b)

d)

f)

Dolayli yoldan marka degerinin giivenilir
bilimsel dlgiitlerle belirlenmesi ve
kiymetlendirilmesinin gerektigi
vurgulanmaktadir.

Standart kapsaminda mevcut maliyetin bir unsuru
olmadig1 halde sarf edilen ve maliyet olarak
karsimiza ¢ikan maddi olmayan degerlerin ve
marka degerinin hesaplanacag: sartlar
diizenlenmistir.

Bu sartlar markanin firma birlesme dncesinde
muhasebelestirilip muhasebelestirilmedigine
bakilmaksizin, birlesme ve markanin elde edilme
tarihindeki gergek degerinin hesaplanmasi sonucu
birlesme sonras1 muhasebe 6l¢iitlerine uydugu ve
serefiyeden farkli olarak
muhasebelestirilebildigidir.

Oysa marka degerinin finansal durum tablosunda
raporlanmasi, hem isletmelerin ger¢ege uygun
degerinin saptanmas1 hem de isletmeye kaynak
saglayacak olanlarin verecekleri kararlar1 dogru
yonde etkileyecektir.

Standartta sadece artig ve devirlerde marka
degerinin bir kereye mahsus degerlemesi
Ongoriilmiistiir. Bu degerin tespitinde markanin
her yil dl¢lilmesini sart kosmamastir.

Dolayisiyla, marka degerinin finansal durum
tablosunda sunulmasi konusunda TMS-38 yeterli
degildir.
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Tablo 3.1. Marka Degerinin Muhasebelestirilmesine Yonelik TMS ve TFRS’deki Atif ve Diizenlemeler (devam)

DUZENLEME ICERIGI

SONUC DEGELENDIRMESI

D)

i)

Maddi olmayan duran varliklarin degerlemesinde gelire
dayali ii¢ cesit degerleme yaklasimindan s6z
edilmektedir. Bunlar; dogrudan gelir indirgeme
yontemi, teklif ticretinden arindirma yontemi (isim
hakki 6demekten kurtulma yontemi) ve indirgenmis
nakit akimi1 yontemidir.

I)Markalara iliskin yapilan harcamalarin firmanin
gerceklestirdigi isin toplam maliyetinin i¢inden ayirt
edilememesinden kaynakli bir sorun olusmakta
dolayisiyla firma i¢i olusturulan markalar
muhasebelestirilememektedir.

TMS-36- VARLIKLARDA
DEGER DUSUKLUGU
STANDARDI

a) Standardi varliklarda deger diisiikliigline iliskin
varliklarin geri kazanilabilir degerinden daha yiiksek
bir deger ile finansal tablolarda gdsterilmesini
onlemeye yonelik ilke ve esaslar1 belirlemektedir.

b) Standarda gore isletmeler her raporlama tarihinde,
varligin deger diisiikliigline ugrayabilecegine iliskin
herhangi bir gostergenin olup olmadigini
degerlendirmeleri gerekir. Bu ylizden standartta farkl
maddi olmayan duran varliklar deger diistikligii
acisindan farkli zamanlarda teste tabi tutulmasi
onerilmektedir.

c) c)Standartta maddi olmayan duran varligin, defter
degerini geri kazanabilir tutari ile karsilagtirmak
suretiyle, deger diisiikliigii agisindan yillik olarak test
edilmesi ongodriilmektedir. Farkli maddi olmayan
duran varliklar deger dusiikliigii agisindan farkl
zamanlarda teste tabi tutulabilirler.

b)

c)

d)

TMS 36’min amaci finansal tablolarda
varliklarin geri kazanilabilir degerinden daha
yiiksek bir deger ile gosterilmemesini
saglamaktir.

Standarda gore isletme birlesmesinde elde
edilen serefiye bireysel olarak tespit edilmeleri
ve ayri olarak muhasebelestirilmeleri imkan1
olmayan varliklardan beklenen gelecekteki
ekonomik yararlar i¢in devralan tarafindan
yapilan 6demeyi ifade eder.

Kayitlara giren serefiye tutar1 yani sirket
birlesmesi sirasinda edinilen serefiyeyi deger
diisiikliigii agisindan yillik olarak test edilmeli
ve varsa bu ayriligin deger disiikliigli zararmin
muhasebelestirilmesi gerekir.

Standartta “Varliklarda Deger Diistikliigii”
standard1 kapsaminda, sadece markanin deger
diisiikliigiine ugramis olabilecegine dair bir
belirti oldugunda 6l¢iilmesini 6ngdrmiistiir.
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Tablo 3.1. Marka Degerinin Muhasebelestirilmesine Yonelik TMS ve TFRS’deki Atif ve Diizenlemeler (devam)

DUZENLEME ICERIGI SONUC DEGELENDIRMESI
d) d)isletmelerin varliklarinda deger diisiikliigii e) Diizenlemeye gore marka degerinin finansal
gostergesi olmast durumunda s6z konusu deger durum tablosunda gdsterilmesi miimkiin
diistikliigliniin y1llik kayitlarina intikal ettirmesi degildir.
yerine, deger diisiikliigli gostergesi oldugunda
kaydetme imkan1 saglamalidir.

a) Standardin hedefi, raporlayan isletmenin finansal a) TFRS-3 Standard: kapsaminda Isletme
TFRS-3-ISLETME tablolarinda, bir isletme birlesmesi ile ilgili ortaya birlesmelerinde ortaya ¢ikan serefiyenin
BiRLESMELERI STANDARDI konulan finansal bilginin ihtiyaca uygunlugunu muhasebelestirilmesi diizenlenmektedir.

giivenilirligine ve karsilagtirila bilirligini artttrmaktir. | b) Standarda gore igsel olarak {iretilmis serefiye,

b) Standartta edinilen isletmenin istiin kazanma giiciine maddi olmayan duran varlik kosullarini

bagli olarak, alicinin edinen isletmenin saglamadigindan varlik olarak

bilangosundaki tanimlanabilir. Net varliklarinin ve muhasebelestirilmemektedir. Dolayisiyla bu
borg¢larinin gergege uygun degerinin {izerinde 6deme standartta serefiyenin marka degeri ya da
yaptigini varsaymaktadir. entelektiiel sermaye olarak nitelendirilmesi s6z

c) Standartta serefiye, tek olarak tanimlanamayan ve konusu degildir.

ayr1 olarak muhasebelestirilemeyen bir isletme c) Bu standart sadece igletme birlesmelerinde
birlesmesinde edinilmis diger varliklardan ortaya serefiye degerinin belirlenmesi ve bilangoda
cikan gelecekteki ekonomik fayda olarak gosterilmesi hususlarini diizenlemektedir. Oysa
tanimlanmistir entelektiiel sermaye ve marka degerinde

d) Standardin bu tanimlanmasina gore serefiyede isletmenin faaliyetlerini siirdiirmesi

isletmenin elden ¢ikarilmasi s6z konusudur ve miimkiindiir.
devralan isletme bir igletme birlesmesinde devraldigt | d) Standardin 54.maddesinde, Serefiyenin itfa

tanimlanabilir maddi olmayan duran varliklar
serefiyeden ayr olarak muhasebelestirir.

edilmesine izin verilmemektedir. Serefiye
izleyen donemlerde diizenli olarak deger
diistikliigi karsilig: indirildikten sonraki
maliyeti ile degerlenmektedir.
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Tablo 3.1. Marka Degerinin Muhasebelestirilmesine Yonelik TMS ve TFRS’deki Atif ve Diizenlemeler (devam)

DUZENLEME ICERIGI SONUC DEGELENDIRMESI
e) TFRS-3 Standardinin EK-B Uygulama
e) Standardinda serefiye tutarinin, iktisap edenin iktisap Rehberi’nde Serefiyenin veya pazarlikli satin
orani degil, ortaklik oran1 %100 ‘den az olsa bile almadan kaynaklanan kazancin 6lgiilmesine yer
hesaplama tiim isletme bazinda yapilip, verilmistir. Edinen isletme edinilen isletmedeki
muhasebelestirilmesine izin vermektedir. Bu yonteme paymim edinme tarihli gergege uygun degerini
ise, tam serefiye ad1 verilmektedir. icinde bulunulan duruma uygun olan veya

uygulanmasi igin yeterli veri bulunan bir veya
daha fazla degerlenme teknigi kullanarak
Olcmelidir.

f) Birden fazla degerleme tekniginin kullanilmasi
durumunda, edinen isletme s6z konusu
tekniklerin sonuglarini kullanilan girdilerin
ihtiyaca uygunluk ve giivenilirlikleri ile mevcut
verilerin kapsamini goz oniinde bulundurarak
degerlendirilmelidir.

g) TRFS-3 Standardinda Serefiye, iktisap eden
isletmenin ortaklik oran1 dikkate alinarak degil,
tiim igletme icin hesaplanir. Tiim isletme
bazinda hesaplanan serefiye, ana ortaklik ve
azinlik pay1 olarak ayrilarak raporlanir.

h) Serefiyenin Hesaplanmasindaki bu 6nemli
husus finansal raporlama standartlarindaki
gercege uygun degerle degerleme yoniindeki
egilimin gostergesidir. Iktisap edilen isletme,
gercege uygun degeri ile degerlenmekte ve bu
degerle, iktisap edilen isletme tarafindan
raporlanmaktadir.
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Tablo 3.1. Marka Degerinin Muhasebelestirilmesine Yonelik TMS ve TFRS’deki Atif ve Diizenlemeler (devam)

DUZENLEME ICERIGI

SONUC DEGELENDIRMESI

D)

Diizenlenmeye gore marka degerinin finansal
durum tablosunda gdsterilmesi miimkiin
degildir.

TFRS-7-FINANSAL
ARACLAR: ACIKLAMALAR
STANDARDI

a) Standartlar1 marka, isletme birlesmesi veya satin
alinmasi sonucu edinilmis ise yani serefiyeden
ayrilabiliyorsa finansal tablolarda gosterilebilmektedir.

b) Isletme igerisinde ortaya ¢ikarilmus ise mali tablolarda
gosterilemez.

Diizenlemeye gore marka degerinin finansal durum
tablosunda gdsterilmesi miimkiin degildir.

TFRS-13- GERCEGE UYGUN
DEGER OLCUMU
STANDARDI

Standardin amaci; gergege uygun degeri tamimlamak,
oOl¢time iliskin gerekli agiklamalar1 ortaya koymak ve
“gergege uygun deger olciimii” ile ilgili cerceveyi tek bir
standart altinda ifade etmektedir.

Gergege uygun degeri lizerinden Ol¢iilen varlik veya borg;
tek bir varlik veya borg olabilecegi gibi, varlik grubu, borg
grubu ya da varliklar ve borglardan olusan bir grup
olabilmektedir. Gergege uygun deger 6l¢iimiiniin varligin
elden ¢ikarilmasi veya borcun devri ile ilgili iglemin en
avantajli piyasada gerceklestigi varsayilmaktadir.
TFRS-13, ger¢ege uygun deger 6l¢limlerinde tutarliligin
ve karsilastirila bilirligin kalitesini yiikseltmek igin,
gercege uygun deger dlgmek lizere kullanilan degerleme
yontemlerine iliskin girdileri {i¢ seviyede siniflandiran
gercege uygun deger hiyerarsisi olusturmustur.

S6z konusu “Gergege Uygun Deger Hiyerarsisinde” varlik
veya yiikiimliiliigiin aktif piyasada (borsada) olugmus bir
piyasa fiyati mevcut ise, bu dl¢ili gergege uygun degeri en
dogru ortaya koyan degerleme 0l¢iisii olarak Kabul
edilmektedir.

b)

d)

Gergege uygun deger isletmeye 6zgii bir deger
degil, piyasa temelli bir 6l¢limdiir. Bu yontemle
marka degerinin 6l¢iimlenmesi miimkiindiir.
Piyasa temelli bir 6l¢iim ydntemi olan gercege
uygun deger Ol¢iimiiniin hedefi, mevcut piyasa
kosullarinda, bilgili ve istekli gruplar arasinda
bir varligin satigmma ya da bir borcun devrine
iligkin olarak 6l¢iimiin gerceklesecegi tarihte bir
islemdeki degerin tahmin edilmesidir. Bu da
aslinda marka degerinin siirekli hesaplanmasim
zorunlu kilmaktadir.

Standartta, varlik degerleme yontemlerine iliskin
bazi1 varlik ve borglar i¢in, asil piyasalara 6rnek
olarak borsalar verilmistir. Buna gdre borsada
olusan kapanis fiyatlar kolayca elde edilebilen
ve gercege uygun degeri en dogru sekilde ortaya
koyan fiyatlardir.

Buradan hareketle bu ¢alismanin uygulama
boliimiinde de marka degeri analiz edilen
isletmelerin gergege uygun degerleri/ piyasa
degerleri tespit edilirken Borsa Istanbul’ da
olusan kapanis fiyatlar1 baz alinmigtir.
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Tablo 3.1. Marka Degerinin Muhasebelestirilmesine Yonelik TMS ve TFRS’deki Atif ve Diizenlemeler (devam)

DUZENLEME ICERIGI SONUC DEGELENDIRMESI
Bu standartta bir varligm maddi olamayan duran varlik Diizenlemeye gore marka degerinin gercek
TFRS KOBi BOLUM 18 olarak tanimlanabilmesi i¢in; belirlene bilirlik, bir kaynak degerini yansitacak sekilde finansal durum
SEREFIYE DISINDAKI iizerindeki kontrol ve gelecekte ekonomik yarar saglama tablosunda gosterilmesi miimkiin degildir.
MADDi OLMAYAN DURAN kriterlerini karsilamasi gerekmektedir.
VARLIKLAR
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Tabloda goriildigli iizere TMS sistematigi icerisinde marka degerinin
muhasebelestirilmesine en uygun zemin olusturan, 31.12.2005 tarihinde ¢ikartilan ve 17
Mart 2006 tarihinde Resmi Gazetede yayimlanan TMS- 38 Maddi Olmayan Duran
Varliklar Standardi bile marka degerinin isletme bilangolarinda gdsterilmesi konusunda
yetersizdir (Abeysekera, 2008:331). Ozellikle TMS 38’in 25-29 paragraflari arasinda;
Marka degerinin giivenilir bilimsel Olgiitlerle belirlenmesi ve kiymetlendirilmesinin

gerektigi ise paragraf 25-26 arasinda vurgulanmaktadir (Ozkan ve Terzi, 2012:94).

TMS- 38’e gore Ozellikle firma birlesmesinin bir parcasi olarak elde etme,
markanin firmanin birlesmesi asamasinda objektif olarak bilimsel Ol¢iitlerle hesaplanan
ekonomik degerini tanimlamaktadir. Firma ile birlesme ve markanin elde edilme
tarthindeki gercek degerinin hesaplanmasi sonucu, birlesme sonrasi muhasebe
Olciitlerine uydugu ve serefiyeden farkli olarak muhasebelestirilebildigidir (TMS 38,
paragraf 33-34). Tiirkiye’deki uygulamada oldukca sik karsilagilan bu strateji TMS 38
standard1i kapsaminda serefiyeden farkli olarak belirlenebilmekte; ancak objektif
Ol¢iitlere uygun bilimsel anlamda gergek degeri Olciilebilmekte ise bir marka olarak

muhasebelestirilebilmektedir (Yilmaz, 2012:23).

3.2.2.2 Tiirk Vergi Mevzuatinda Marka Degerlemeye iliskin Diizenlemeler

Isletmelerin vergi miikellefi olmalar1 nedeniyle finansal durum tablolarinda
marka degerinin gosterilmesi ve bu sayede meydana gelen deger farkliliginin vergi
mevzuatt agisindan degerlendirilmesi zorunlu olmaktadir. Ancak Tirk Vergi
Mevzuatinda hem marka degeri hem de maddi olmayan varliklar kavramima dogrudan

dogruya yer verilmemistir (Akbulut, 2012:686).
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Tablo 3.2. Marka Degerinin Muhasebelestirilmesine Yonelik Vergi Mevzuatindaki Atif ve Diizenlemeler

VERGI DUZENLEME

ADIMADDESI DUZENLEME iCERIiGi SONUC DEGERLENDiIRMESI
a) Maddi olamayan haklar kapsaminda Markalarin bilancolar da | a) Marka degeri gibi maddi olmayan duran
muhasebelestirilmesine atif var. varliklar VUK da dogrudan ve agik bir
b) Maddi olamayan haklardan birisi olan markalarin “maliyet sekilde tanimlanmiyor.
bedelleri” iizerinden degerinin hesaplanmasi belirtilmistir. b) Onun Yerine maddi olmayan duran
: . . . - varliklara, enflasyon diizeltmesi ve
VUK’NUN 279. MADDESI ¢) Marka maliyet bedeli olarak ise: Bir tesebbiisiin markasini . - e e 1ot
kullanabilmek amaciyla tesebbiise 6denen bedel ve bununla yeqlldep Segerlemeye iligkin bolimde yer
ilgili olarak yapilan 6demelerin toplami markanin maliyet Verimistir.
bedeli olarak tanimlanmstir. ¢) Devredilmeyen bir isletmenin, defter
d) Isletme igi iiretilen markalarin degerinin hesaplanmasi ve dlegin{llrilziljegn(getzgnpéxeranilegerl
bilangoda gosterilmesi yasaya uygun degildir. olustugunda, bu tu one
sonlarinda finansal durum tablosunda
a) Pestamallik/Serefiye Tanimi yapilmaktadir. raporlanmas1 VUK agisindan uyumsuz
VUK’NUN 262. MADDESINDE | b) 2015 tarihi itibariyle (880 TL)'den daha fazla bir degere olmayacakr.
sahip olmas1 durumunda aktiflestirilerek, itfaya tabi d) Kanun dogrudan olmasa da gayri maddi
tutulabilecegi ifade edilmistir. haklardan biri olan markalarinda maliyet
a) Gayri maddi haklarin gayrimenkul gibi degerlenecegi ifade bfrifliief ile degerlenccegini ifade
edilmistir. ctmistt.
VUK’NUN 269. MADDESINDE b) b) Gayri maddi haklardan yararlanma siireleri belli olmayan °) Nllﬁﬁfalrn lt rfa sdl.l.rlllle..squisl{ oféal;kIS
markalarin 15 yilda itfa edilebilecegi diizenlemistir ve gn i')riilelflll:)l? siierg igi(l)lr(;le mlfrka ¢
uygulanacak amortisman orani %6,66 olarak belirlenmistir. £or ¢ .
degerinde meydana gelebilecek artig
ve/veya azalislarin degerlendirmeye tabi
. tutulmamustir.
VERGI USUL KANUNU 333 NOLU | Markanin mukayyet degeri temel alinarak ekonomik 6miir olarak o
TEBLIiGi 15 yillik bir siire de itfa edilme siiresi 5ngdriilmiistiir. f) Marka degerinin bilangoda

gosterilmesine yonelik dogrudan
diizenleme bulunmamaktadir.
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Tablo 3.2. Marka Degerinin Muhasebelestirilmesine Yonelik Vergi Mevzuatindaki Atif ve Diizenlemeler (devam)

VERGI DUZENLEME

ADI/MADDESI DUZENLEME ICERIGI SONUC DEGERLENDIRMESI
a) Dar miikellefiyete tabi olan kurumlarin vergiye tabi kazanci a) Kanundaki yasal diizenlemelerde de
o tarif edilirken maddi olmayan varliklar baglaminda marka marka degerinin dogrudan dogruya atif
KURUMLAR VERGISI degerlemeyi olusturan unsurlara atif yapilmstir. yok.

KANUNUNUN 26. MADDESINDE

b) Maddi olamayan haklardan bahsedilmis ve bunlarin
gayrimenkul gibi degerlenecegi ifade edilmistir. Maddi
olamayan haklardan biri olan marka degerine atif yapilmistir.

KURUMLAR VERGISI
KANUNUNUN 30. MADDESINDE

Kanununda telif, imtiyaz, ihtira, igletme, ticaret unvani, marka ve
benzeri gayri maddi haklarin satigi, devir ve temliki karsiliginda
nakden veya hesabina 6denen veya tahakkuk ettirilen bedeller
iizerinden bu maddenin birinci fikrasinda belirtilen kisilerce %15
oraninda kurumlar vergisi kesintisi yapilacagi belirtilmistir.

KURUMLAR VERGISI KANUN’DA
36, 37 VE 38. MADDELERINDE

Isletme devir ve birlestirme islemlerinde ddenecek kurum
vergisinin hesaplanmasinda marka degerlemesine yapilarak
bunun {izerinden vergi 6denmesi diizenlenmektedir.

b) Finansal raporlarin 6nemli bir kism1
olarak agik bir sekilde kayit altina
alinmasina yonelik bir diizenleme
bulunmamaktadir.

c) Marka degeri ile Entelektiiel sermayenin
unsurlar kapsaminda Kanununda sayilan
kalemler, sadece dar miikellefiyet
kapsaminda degerlendirilmistir.

d) Marka degerini olusturan unsurlar
arasinda yer alan bu kalemler, kanunda
sadece dar miikellefiyet kapsaminda
degerlendirilmistir.

e) Markanin itfa edilme siiresi olarak 15
yillik bir siire de dngoriilmiis ancak
Ongoriilen bu siire iginde marka
degerinde meydana gelebilecek artig
ve/veya azalislarin degerlendirmeye tabi
tutulmamuigtir.

GELIR VERGISI KANUNUNDA

Telif, imtiyaz, ihtira, isletme, ticaret unvani, marka ve benzeri
gayri maddi haklarin satisi, devir ve temliki karsiliginda nakden
veya hesaben ddenen veya tahakkuk ettirilen bedeller tizerinden
%15 oraninda kurumlar vergisi kesintisi yapilacagi belirtilmistir.

Sadece bir marka satigi veya devri
gergeklestiginde 6denen bedel neyse onu
marka degeri olarak kabul etmektedir.

KATMA DEGER VERGISi KANUNU

Isletme satis, devir ve birlestirme islemleri marka degerlemesine
iligkindir.

Sadece bir marka satis1 veya devri
gerceklestiginde 6denen bedel neyse onu
marka degeri olarak kabul etmektedir.

YENI TURK TiCARET KANUN 324.
MADDESI

Iflas ile ilgili diizenleme kapsaminda birbirinden farkli marka
degerleme metotlarina atifta bulunulmaktadir.

a) Marka degerleme yontemlerine atif
yapan tek yasal diizenlemedir.
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Tablo 3.2. Marka Degerinin Muhasebelestirilmesine Yonelik Vergi Mevzuatindaki Atif ve Diizenlemeler (devam)

VERGI DUZENLEME
ADI/MADDESI

DUZENLEME iCERIiGi

SONUC DEGERLENDiIRMESI

b)

Ancak marka degerinin
muhasebelestirilmesine yonelik herhangi
bir a¢iklama bulunmamaktadir.

. < . . Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 36,37 ve 38. maddeleri geregince a) Dolayl1 yoldan marka degeri
Maliye Bakanh@ Genelgesi Tarih: . . . -
08.04.1993 Savi yapilan devir ve birlesme iglemlerinin tamamlanmasindan sonra; hesaplamasina atif yapilmistir.
P Y devralinan igletmeden intikal eden kiymetlerle ilgili amortisman b) Marka degerinin bilangoda
B.07.0.GEL.0.45457320127/22658: . » e . . . . . <
ayirma, yeniden degerleme ve yatirim indirimine yeni sirketge gosterilmesine yonelik dogrudan
devam olunur. diizenleme bulunmamaktadir.
Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 36, 37 ve 38. maddeleri geregince | a) Dolayli yoldan marka degeri

Maliye Bakanh@ Genelgesi Tarih :
08.04.1993 Say1
B.07.0.GEL.0.45457320127/22658:

yapilan devir ve birlesme iglemlerinin tamamlanmasindan sonra;
devralinan igletmeden intikal eden kiymetlerle ilgili amortisman
ayirma, yeniden degerleme ve yatirim indirimine yeni sirketge
devam olunur

b)

hesaplamasina atif yapilmistir.
b) Marka degerinin bilangoda
gosterilmesine yonelik dogrudan
diizenleme bulunmamaktadir.

Gelir idaresi Baskanhg 1 Seri No’lu
Transfer Fiyatlandirmasi Yoluyla
Ortiilii Kazan¢ Dagitimi Hakkinda
Genel Tebligi:

a)  Transfer Fiyatlandirmasi Yoluyla Ortiilii Kazang Dagitim1
Hakkinda hiikiimlerde atif var.

b)  Gayri maddi haklar, “filmler, bantlar, edebi, artistik,
bilimsel her ¢esit telif hakkinin veya her ¢esit patentin,
alameti farikanin, desen veya modelin, planin, gizli formiil
veya lretim yonteminin veya sinai, ticari, bilimsel tecriibeye
dayal1 bilgi birikiminin kullanma imtiyazi, kullanma hakk1
veya satisi ile sinai, ticari, bilimsel techizatin kullanma
imtiyaz1 veya kullanma hakkini ifade etmektedir” seklindeki
tanimlamaktadir.

c) Butanimlar ile marka degeri ve entelektiiel sermayenin
biinyesinde bulunan unsurlara atif yapilmistir.

d) Devredilen ve veya edinilen markalarin 6ngdriilen siireler
icinde marka degerinde meydana gelebilecek artis ve/veya
azaliglarin degerlendirmeye tabi tutulmamasi
Ongoriilmemisgtir.

b)

Dolayli yoldan marka degeri ve
hesaplamasina atif yapilmistir.
Marka degerinin bilangoda
gosterilmesine yonelik dogrudan
diizenleme bulunmamaktadir.
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Yukaridaki tablo 3.2°de goriildigii lizere Marka degerinin finansal durum
tablosunda raporlanmasinin Tiirk vergi Mevzuatina konu olabilmesi i¢in, her seyden
once raporlanan bu unsurlarin vergiyi doguran olay1 gergeklestirmis olmasi
gerekmektedir. Bunun i¢inde iilkedeki Vergi mevzuatinda, finansal durum tablosunda
raporlandiginda  vergiyi doguran bir olayin gerceklesip gerceklesmediginin

degerlendirilmesi gerekmektedir.

Ozellikle Vergi Usul Kanununun 333 nolu tebligi kapsaminda markalara y&nelik
degerlendirmede, markanin kayitli deger olarak tabir edilen degeri temel alinarak
ekonomik Omiir olarak da 15 yillik bir siire de itfa edilmesi gerektigi diizenlenmistir. Bu
konuda dikkat ¢eken husus ise, devredilen ve veya edinilen markalarin 6ngoriilen
stireler icinde marka degerinde meydana gelebilecek artis ve/veya azaliglarin

degerlendirmeye tabi tutulmamasidir (Ozkan ve Terzi, 2012:94).

Vergi Usul Kanununun kabul ettigi bu degerleme Olgiileri isletmelerin marka
degerini gosterme agisindan oldukga islevsel oOzellikler sahip oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Siiphesiz bu durum marka degerinin raporlanmast ve degerdeki artiglarin
bilangoya yansitilabilmesi agisindan da gecerlidir. Sonu¢ olarak, marka degerinin
finansal durum tablosunda raporlanmasi, Tiirtk Vergi Mevzuatina herhangi bir engel ve

aykirilik teskil etmemektedir.
3.2.2.3 Yeni Ticaret Kanun’da Marka Degerlemeye iliskin Diizenlemeler

Tiirk Ticaret Kanunu agisindan degerlendirildiginde marka degerlemenin ilgili
kanunun 324. maddesinde iflas ile ilgili diizenlemelerin yer aldig1 bolimiinde gegtigi
goriilmektedir. Igerik olarak kanun maddesi incelendiginde ise birbirinden farkli marka
degerleme metotlarinin kullanilmasi ile markanin degerlendirildigine atifta bulunuldugu

anlagilmaktadir (Kaya, 2002:2).

3.2.2.4 Kurumlar Vergisi Kanun’da Marka Degerlemeye iliskin

Diizenlemeler

Marka degerlemeye iliskin bir diger hukuki diizenleme 5422 Sayili Kurumlar
Vergisi Kanunu'nda yer bulmaktadir. Esasen bu kanunun 26. ve 30. Maddelerinde dar
miikellefiyete tabi olan kurumlarin vergiye tabi kazanci tarif edilirken maddi olmayan

varliklar baglaminda marka degerlemeyi olusturan unsurlara atif yapilmstir.
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Gelir Vergisi Kanunun 27. Maddesinde belirtilen vergi dairesine beyanname ile
bildirmek zorundadir seklinde ifade edilmistir. Kanun 36, 37 ve 38. Maddelerince

yapilan devir ve birlestirme islemleri marka degerlemesine iligkindir.

Sonug olarak diger mevzuatta oldugu gibi Kurumlar Vergisi Kanununun 30.
Maddesinde de gayri maddi haklardan bahsedilmis ve bunlarin gayrimenkul gibi
degerlenecegi ifade edilmistir. Bu yasal diizenlemelerde de marka degerinin dogrudan
dogruya finansal raporlarin 6nemli bir kismi olarak acik bir sekilde kayit altina

alinmasina yonelik bir diizenleme bulunmamaktadir.

3.2.3 Tiirkiye’de Marka Degerinin Bilancoda Raporlanmasi Standartlan

Tim gelismis ekonomilere sahip iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’deki gecerli
muhasebe sistematigi icinde de marka degerinin finansal durum tablolarinda

raporlanmasinin olduk¢a 6nemli bir gereklilik oldugu séylenebilir.

Finansal raporlamayi ekonomik gerceklikle uyumlu hale getirmek igin bu
boslugun doldurulmasina yonelik en iyi yaklasim hangisidir sorusuna cevap bulmak
gerekmektedir (TMS, 2011:19). Marka degeri unsurlari ile birlikte degerlendirildiginde,
Tiirkiye’deki muhasebe sistematigi ve standartlar1 gercevesinde ifade edilen varlik
olarak nitelendirilebilme kosullarin1 tam olarak karsilayamadigi goriilmektedir.
Dolayisiyla, isletmelerin  marka  degerlerini finansal durum tablolarinda
raporlayabilmesi icin Oncelikle ulusal muhasebe standartlar1 c¢ergevesinde marka
degerlemenin tanimlanmast ve bu degere bilangcoda yer vermenin esaslarmin

belirlenmesi gerekmektedir.

Aslinda Tiirkiye 6zelinde marka degerinin muhasebelestirilmesiyle ilgili standart
belirleyicilerin, kars1 karsiya kaldiklari ii¢ temel sorun s6z konusudur. Birincisi; marka
degerinin finansal tablolarda gosterilip gosterilmeyecegi ve eger gosterilecekse satin
alinmis markalari, isletmenin kendi bilinyesinde gelistirdigi markadan farkli bir

muameleye tabi tutulup tutulmayacagi hususudur.

Ikincisi; eger marka degeri sirketin muhasebe kayitlarda gosteriliyor ise bu
varliklarin (sonsuz Omrii olan varliklar da dahil) sistematik olarak amortismana tabi

tutulup tutulmayacagi ya da sonsuz dmrii olan maddi olmayan duran varliklarin deger
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diistikliigii testine tabi tutulup tutulmayacag ve tabi tutulacaksa hangi temele dayanarak

bu islemin yapilacagi hususudur.

Uciinciisii ise; isletmelere, marka degerini olusturan varliklarinin “gercek
degerlerini” daha iyi yansitabilmesi i¢in yeniden degerleme yapmaya izin verilip
verilmeyecegi ve eger verilecekse bunun hangi sartlar altinda verilecegi hususudur. Bu
iic temel grupta toplanabilen sorunlarin tamami TMS uygulama ve sistematiginde

marka degerlemesi konusunda halen ¢6ziime kavusturulamamistir.

Buna benzer sekilde isletmelerin somut defter degerine gore isletme degerinin
cogunlugunu olusturan maddi olmayan duran varliklardan hangilerinin firmalarin marka
degerinde ne oranda hissesi oldugunun tespiti gelmektedir. Markalar, en énemli maddi
olmayan duran varliklar arasinda, ortalama olarak, hissedar degerinin yaklasik iicte biri
kadardir. Oysa oOzellikle isletme satis ve devirlerinde hisse senedi fiyatlarinin kalict
yeniden degerlemesi nedeniyle, daima defter ve piyasa degeri arasinda bir fark
olacaktir. Marka degerinin yliksek oldugu sirketlerin, marka degerinin ¢ok az veya hi¢
olmadig1 sirketlere oranla, fiyat / defter oranlarimin onemli 6lgiide yiiksek olmasi,

sistematik olarak varliklarin yetersiz raporlanmasina neden olabilmektedir.

Ne yazik ki, markalarin ve diger maddi olmayan varliklarin mevcut bilancolarda
yer alig bicimleri bu varliklarla ilgili ¢ok az bilgi vermektedir. Dolayistyla, Tiirkiye’de
de finansal raporlamayi kiiresel ekonomik gercekliklerle uyumlu hale getirmek i¢in bu
boslugun doldurulmasina yonelik TMS kapsaminda onerilen “6z sermaye, varliklarin ve
bor¢larin Olglilmesi sonucunda gercek degerleri esas alinarak hesaplanma yontemi”

oldukgca etkisiz kalmaktadir

Olduk¢a yogun bir sekilde literatiirde tartisilan bu sorunlu alanda isletmelerin
marka degerlerini Tiirkiye 6zelinde bilangolarina yansitma yolundaki ¢abalara bir katki
saglamak amaciyla yapilan aragtirmanin bu boliimiinde; 2018 yili itibariyle TMS
kapsaminda marka degerlemenin isletme bilancolarinda raporlanma standartlarinin

kisaca incelenmesi yerinde olacaktir.

Bu kapsamda TMS sistemine bakildiginda aslinda marka degerinin
Ol¢limlenmesinde piyasa temelli yaklasimlar daha gercek¢i ve giivenilir sonuclar
sundugu soOylenebilir. Nitekim TMS sistematiginde yer alan TFRS — 13’te ortaya

konulan “gercege uygun deger” hesaplamasi varlik veya borg ile ilgili asil piyasada ya

105



da asil piyasanin olmadig1 kosullarda, varlik veya borg ile ilgili en avantajli piyasada

gerceklestigi varsayillmaktadir (Seetharaman, Nadzir ve Giinalan, 2001:247).

Bu kapsamda TFRS — 13’e gore marka degerini olusturan unsurlarla birlikte yer
almasi halinde {lilkemizdeki finansal durum tablolarinin da en dogru degeri kullanicilara

sunabilecegi degerlendirilmektedir.

Buna benzer sekilde KOBI TFRS Boliim 18 Serefiye Disindaki Maddi Olmayan
Duran Varliklar bdliimiinde bir varligin maddi olmayan duran varlik olarak
tanimlanabilmesinin 6n kosulu olarak varligin edinme veya satigi tarihi itibariyle
“gercege uygun degerinin” hesaplana bilinmesi belirtilmektedir. Tiim bunlara ek olarak
mevcut maliyetin bir unsuru olmadig1 halde sarf edilen ve maliyet olarak tanimlanan
“marka degerinin” giivenilir bilimsel Ol¢iitlerle belirlenmesi ve kiymetlendirilmesinin
gerektigi TMS 38 kapsaminda vurgulanmaktadir (TMS 38, paragraf 25-26). Bu standart
kapsamda ele alinmaktadir. Bu 6zellikler cergevesinde hesaplanan marka degeri esasen
firma tarafindan gelecege yonelik ekonomik fayda ongoriisii ve markanin bulundugu
piyasanin gelecek projeksiyonu baglaminda o markaya iliskin piyasa degerini

kapsamaktadir (TMS 38, paragraf 33-34).

Ancak markanin firma  birlesme oncesinde mubhasebelestirilip
muhasebelestirilmedigine bakilmaksizin, birlesme ve markanin elde edilme tarihindeki
gercek degerinin hesaplanmasi sonucu birlesme sonrasi muhasebe Ol¢iitlerine uymasi ve
serefiyeden farkli olarak muhasebelestirilebilmesi gerekmektedir. Tiirkiye’de de
uygulamada oldukga sik karsilasilan bu strateji, TMS 38 kapsaminda serefiyeden farkl
olarak belirlenebilmekte; objektif Olgiitlere uygun bilimsel anlamda gergek degeri
Olciilebilmekte ve bir marka degeri olarak muhasebelestirilebilmektedir (Yilmaz,

2012:23).

Sonug olarak, TMS sistematigi bilanconun temsili biitiinliigiinii artirmak igin
marka degeri gibi maddi olmayan varliklarin giivenilir ve gercege uygun/yakin
Ol¢iimlerini dikkate almaya odaklansa da mevcut diizenlemelerin bu agidan oldukca

yetersiz kaldig1 sylenebilir (Tokay ve Deran, 2013:17).
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3.24 TMS Kapsaminda Entelektiiel Sermaye, Marka ve Serefiyenin

Degerlenmesi

Giliniimiizde marka degeri 6nemli bir finansal yOnetim araci haline gelmis,
marka degerlerinin muhasebelestirilmesine yonelik ¢cok yonlii modeller gelistirilirken de
bu degeri serefiye basligi altinda bilangolarda yer verme uygulamalar terk edilmeye

baslanmustir.

Oysa Tiirkiye’de gerek marka degerini gerekse entelektiiel sermayeyi olusturan
unsurlarin degerlenmesi bilangolarda gdsterilmesi muhasebelestirilmesi hususunda,
genel olarak olduk¢a muhafazakar ve kisitlayict bir yaklagim benimsenmistir. Bu
kisitlayict ve ¢agdas muhasebe kurallarina uymayan yaklasim nedeniyle Tiirkiye’de
sadece sirket birlesmeleri ya da devralmalar gibi durumlarda, baskalarindan elde edilen
markalarin degerlemeleri yapilmakta, bu durumda da yapilan degerlemeye bir kereye
mahsus olarak “serefiye” bagligi altinda isletmelerin finansal durum tablolarinda yer

verilmektedir.

Diger bir ifadeyle Tiirkiye’de halen marka degerleme isletme devir ve
birlesmelerinde bir kereye mahsus “serefiye degeri” olarak tutarlandirilmamakta; eger
isletme kendi biinyesindeki i¢ kaynaklar1 kullanarak bir marka degeri olusturmus ve

gelistirmigse bunu finansal durum tablosunda gosterememektedir.

(Cagdas marka degerleme yaklasim ve uygulamalar1 agisindan yetersiz kalan bu
uygulamaya benzer sekilde, isletmenin kendi i¢ kaynaklarimi kullanmak suretiyle
gelistirmis oldugu maddi olmayan varliklarin serefiye altinda kayda alinmasi ise mevcut
TMS sistematiginde pek miimkiin olmamaktadir. Bu problemin daha cok o&l¢iim
konusunda yasanan sorunlardan kaynaklandigi ifade edilse de isletmelerin kendi i¢
kaynaklar1 ile gelistirdikleri markalarimi  muhasebelestirme konusunda sorun

yasamasinin, finansal anlamda isletmeye biiyiik zarar1 dokunmaktadir.

Stiphesiz bu tip kisitlayic1 diizlenmelerde anahtar rol oynayan kavram, maddi
olmayan varliklarin “gergek ya da gergege yakin degeri” lizerinden somut bir sekilde
Olciimlenmesi konusundaki ifadelerle TMS sistematigi iginde ¢dzlimlenmeye
calistimistir. Bu anlamda TMS kurallart isletmelerin sahip oldugu maddi duran

varliklarin defter degeri ile s6z konusu varliklara 6denen fiyat arasindaki farki, serefiye
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olarak adlandirilmasini ve bu serefiye degerinin i¢cinde markanin da yer aldig: bir dizi

maddi olmayan duran varliin raporlanmasini esas almaktadir.

TMS uygulama ve kurallarina gore sirketlerin kendi biinyesinde olusturdugu
marka degeri, ticari marka ve miisteri listelerinin, maliyeti giivenilir bir bigimde tespit
edilemedigi ve sirket tarafindan kontrol edilemedigi i¢in “serefiye” degeri altinda
tanimlanmas1 yoluna gidilmistir. Oysa gilinlimiizde isletmelerin i¢ kaynaklarindan
yararlanarak trettigi marka degeri, isletme degerinin bile bazen iistiinde olan bir maddi
olmayan varliktir ve buna ragmen isletme finansal durum tablolarina alinamamaktadir

(Ozkan ve Terzi, 2012:91).

Diger yandan TMS sistematigine bakildiginda serefiye ve maddi olmayan duran
varliklarin bildngoda net bir yer tuttugu halde, muhasebelestirilmeleri noktasinda
defterde yazili rakamlarin Otesinde agiklayici ve diizenleyici bilgi verilmedigi
goriilmektedir. Oysa TMS standartlarina gore serefiye tek basina tanimlanamayan ve
ayr1 olarak muhasebelestirilemeyen varliklardan kaynaklanan gelecekteki ekonomik
faydalar1 tamimlar. Ozellikle isletme birlesmesinden kaynaklanan serefiye, isletme

birlesmeleri ve satin almalar1 uyarinca muhasebelestirilmektedir.

Tipki isletme i¢i kaynaklarla yaratilan marka degerinin muhasebe kaydina
almamamasi1 gibi, igsel olarak yaratilmis serefiye degeri de TMS’ye gore
muhasebelestirilmemektedir. Bu durumda defter degeri marka degerini yansitmayan
isletmelerin raporladigi finansal durum tablolari, finansal raporlama amacina ters

diismektedir.

Oysa Tiirkiye’de gegerli TMS kurallar1 geregi finansal durum tablolarindan
yatirimeilarin, bor¢ verenlerin ve kredi kuruluslarinin bu tablolardan ihtiyaglarina uygun
ve faydali bilgi elde edebilmeleri i¢in, “gercege uygun degerlerle” her finansal rasyo
ifade edilmelidir. Dolayisiyla, marka degeri ile defter degeri arasindaki farki gosteren
cesitli marka ve entelektiiel unsurlarin, evrensel standartlarda sekillenen finansal
raporlarda yer alarak bilgi kullanicilarina gergege yakin bir icerikte aktarilmasi
acisindan bashi basina marka degeri bashigi altinda, marka degerini olusturan

unsurlartyla birlikte tanimlanmasi gerekmektedir.

Diger yandan TMS -1 agisindan isletmeler finansal tablolarmi tahakkuk

temelinde raporlamaktadirlar. Tahakkuk kosullarina sahip olan unsurlar; bir bagka
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ifadeyle varliklar, borglar, 6z sermaye, gelirler ve giderler, finansal raporlarin kalemleri
olarak muhasebelestirileceklerdir. TMS- 1’de finansal durum tablosu olarak ifade edilen
bilangoda sunulacak asgari gruplar da belirtilmistir. Buna gore marka degeri ya da
entelektiiel sermayeye iligkin bilangoda sunulacak asgari kosullara yonelik herhangi bir

bilgi verilmemistir.

Ancak TMS — 1’de bir maddi olmayan varligin hacmi, 6zelligi ya da gorevi,
isletmelerin finansal yapisinin kavranabilmesi ac¢isindan uygun ise, bu varligin yeni
kalemler seklinde bilangolara eklenebilecegi belirtilmektedir. Buna gore isletmeler, ek
unsurlarin ayr1 bir sekilde raporlanmasinin degerlendirilmesi ile ilgili karar alirken,
TMS — 1 kapsaminda varliklarin 6zelligi, likiditesi ve isletmedeki gorevi, borglarin
degeri, 6zelligi ve zamanlamasi gibi esaslara gore kaydetmesi miimkiindiir. Goriildiigi
iizere TMS 1 kapsamindaki esaslar cer¢evesinde marka degerinin ya da entelektiiel
sermaye tutarinin da ek maddi olmayan varlik kategorisinde muhasebelestirilmesi

miimkiin gézilkmemektedir.

Ote yandan piyasa kosullarinda cesitli fon kaynaklaridan kredi ya da bor¢ temin
etmeye c¢alisan isletmeler, finansal tablolarinda yer alan bilgilere gore
degerlendirilmektedir. Eger bilancolar, isletmenin marka degerini tiim unsurlariyla
birlikte yansitmiyorsa, isletmenin gercekte ulastigi deger iizerinden degil dogrudan
dogruya defter degeri lizerinden degerlenmesi yoluna gidilmesi TMS sistematiginde
onerilmektedir (TMS 1, 2011:247). Boyle bir uygulama da hem diledigi yiiksek tutarda
fon temin etmek isteyen isletmeyi, hem de verdigi kredi ya da borgla daha fazla gelir

elde etmeyi planlayan finansal kurumu zarara ugratacaktir (Lindemann, 2010:89).

Bu ve benzeri agiklamalar 11¢inda Tiirkiye muhasebe sistematigi icinde giiglii
bir markali {iriine ve iyi kurulmus sistemlere, prosediirlere ve miisteri tabanina sahip bir
iretici satin alan bir sirket, markanin ger¢e§e uygun degerinin satin alma aninda

giivenilir bir sekilde dl¢tilebildigi konusunda ifade giicliigii yasamaktadir.

Ozellikle isletmelerin i¢ kaynak ve degerlerinin yogun cabasiyla olusan
markalarin muhasebelestirilmesi konusu Tiirkiye muhasebe sistematigi icerisinde
oldukca sorunlu bir konudur. Her ne kadar marka degerini olusturan pek ¢ok unsur yani
maddi olmayan duran varliklar “benzersiz” olsa da maddi olmayan duran varliklarin

maliyeti gider olarak kaydedildigi gibi getirisi de aymi sekilde yeni marka degeri
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iizerinden bilango ve gelir tablolarindaki kalemler olarak belirgin bir sekilde ve diizenli

Olgtimlenerek yer almalidir.

Diger yandan TMS 36 standardina gore, isletmeler farklt maddi olmayan duran
varliklart deger disiikliigii acisindan farkli zamanlarda teste tabi tutulabilirler. TMS 36
standardinin 4.maddesinde; varliklarda deger diisiikliigli kapsaminda olan varliklar
olarak bagli ortakliklar, istirakler ve is ortakliklar1 finansal varliklar altinda
simiflanirken, serefiye ve elde etme maliyeti lizerinden degerlenen yatirim amagh
gayrimenkuller de uygulama kapsaminda ele alinmistir. Bu kapsamda bir isletme, sirket
birlesmesi sirasinda edinilen serefiyeyi deger disiikliigii acisindan yillik olarak test
ederken marka degerindeki degisimi test etmesi ve bu degerdeki artis ya da azalislari
finansal raporlarina yansitmasi miimkiin olmamaktadir (TMS 36, 2011:10). Goriildiigi
gibi, varliklarda deger disiikliigline iliskin TMS 36 standardi, varliklarinda deger
diistikliigii gostergesi olan degisimleri kaydetme imkani saglanmakta bu da marka
degeri acisindan degil ancak birlesme veya satin alma durumunda serefiye degeri

hesaplanmasi agisindan gecerli olmaktadir (TMS 36, 2011:12).

Diger yandan TMS sistematigi agisindan marka duruma gore degisen farkl
degerlendirmelere konu olmustur. Ornegin “Maddi olmayan duran varlklarla” ilgili
TMS 38’de marka degeri bir kalem olarak muhasebelestirilmemekte; ancak “serefiye”
baslig1 altinda marka degeri dolayli olarak kayit altina alinmaktadir. Serefiyenin marka
degerini tam olarak karsilayamamasinin nedeni ise marka degerini olusturan

bilesenlerinin kesin olarak deger tespitinin yapilamamasidir (Yildiz, 2010: 32).

Sonug olarak Tiirkiye’deki TMS sistematigi kapsaminda entelektiiel sermaye ve
marka degeri unsurlarinin gercek degeri tespit edilerek finansal raporlarda
gosterilmesine yonelik oldukga kisitlayici bir mevzuat ve kurallar bulunmakta oldugunu

sOylemek miimkiindiir.

3.2.5 Tiirkiye’de Marka Degerinin Bilancoda Raporlanmasi icin Gereken

Diizenlemeler

Caligmanin bu kismina kadar gelinen noktada TMS sistematigi icerisinde igletme
finansal durum tablolarinda/bilangolarinda marka degerinin raporlanmasina iliskin tiim

hususlar standartlar ve mevzuat ¢ercevesinde incelenmeye ¢alisiimistir.
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Bu inceleme ve aragtirmalar sonucunda maddi olmayan duran varliklarin
muhasebelestirilmesi konusunda gelistirilen birgok yeni ve kapsamli TMS ve TFRS
diizenlemesine ragmen, heniiz Tiirkiye’de 6zellikle isletmelerin kendi i¢inde gelistirmis
oldugu markasinin degerini bilangolarina yansitabilmesi konusunda agik ve net bir
diizenleme olusturulmamistir. Bu incelemeler sonucunda ulagilan bilgiler 1s181inda
Tiirkiye’deki yerlesik mevzuat ¢ercevesinde marka degerinin raporlanmasi i¢in gereken

diizenlemeler kisaca tartisilmaya ¢aligiimistir.

Bu kapsamda TMS sistemine bakildiginda marka degerinin bilangolarda
raporlanarak muhasebelestirme konusunda oncelikle uygulanan muhasebe iglemlerinin
TMS sistematiginde yer alan genel ve temel varlik degerleme Olgiitlerini karsilamasi ve
kullanilan degerleme yontemin maddi olmayan duran varlik kavramini tam olarak

karsilamasi beklenmektedir (TMS 38, paragraf 11-17).

S6z konusu ifade kapsaminda bir kalemin asagida ifade edilen 6l¢iitleri tagimasi

gerekmektedir:

a) Herhangi bir unsurun gelecekte isletmeye ekonomik fayda saglamasi ya da
ekonomik faydalarda bir azalmaya neden olmasi muhtemel ise, bu unsur

varlik olarak nitelendirilmek i¢in, ilk kosulu gereklidir.

b) Yukarida ifade edilen ilk kosulu saglayan ve maliyeti ya da degeri giivenilir
bir bicimde Ol¢limlenebilme kosulunu gerceklestiren bir unsur, bir varlik

kalemi olarak finansal tablolarda sunulmalidir.

Gortildiigii lizere yukarida anlatilan ¢ercevede, marka degerini olusturan bir
unsurun tagimasi gereken Ozelliklerin basinda, bir varligin maliyetinin ya da degerinin
giivenilir bir bicimde Ol¢iimlenebilmesi kosulunu saglaylp saglayamamasina
odaklanildig1 goriilmektedir. Ancak burada dikkat ¢eken marka degerinin bir varlik
olarak TMS [1’deki Ozelliklere wuyan herhangi bir unsur varlik olarak
tanimlanabilmektedir. Bu nedenle denilebilir ki TMS’lerin ortaya koydugu sistematik
cergevesinde marka degerinin bir varlik olarak nitelendirilebilmesi ig¢in, TMS
sistematigi i¢inde yer alan tebliglerin ortaya koydugu varlik taniminda degisiklik

yapilmasi gerekmektedir.

Ayni kosullar TMS — 38 icinde gecerlidir. S6z konusu standarda gore sadece

asagidaki kosullarin tamaminin gergeklesmesi durumunda, isletme biinyesinde ig
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kaynaklardan {iiretilen maddi olmayan varliklar muhasebelestirilir:

a) Maddi olmayan dura varligin kullanima veya satisa hazir hale gelebilmesi

icin, tamamlanmasinin teknik olarak miimkiin olmamasi.

b) Isletmenin maddi olmayan duran varligi tamamlama ve bu varlig: kullanma

veya satma niyetinin bulunmasi.
c) Maddi olmayan duran varlig1 kullanma veya satma imkaninin bulunmasi.

d) Maddi olmayan duran varligin muhtemel gelecek ekonomik faydayi nasil
saglayacaginin belirli olmasi. Ayrica, maddi olmayan duran varligin
iiriiniiniin veya kendisinin bir piyasasinin olmasi ya da isletme biinyesinde

kullanilacak olmasi durumunda buna elverisli olmasi.

e) Gelisme sathasini tamamlamak ve maddi olmayan duran varligi kullanmak
veya satmak i¢in; yeterli teknik, finansal ve diger kaynaklarin mevcut

olmasi.

f) Gelistirme siirecinde maddi olmayan duran varlikla ilgili yapilan
harcamalarin giivenilir bir bi¢imde 6l¢iilebilir olmasi. (TMS 38/Paragraf 25-
27)

Goriildigl iizere TMS sistematiginde maddi olmayan duran varlik gelecekteki
ekonomik yararlar1 bekleniyorsa ve bunun gergeklesmesi muhtemel varligin maliyetinin
giivenilir bir sekilde ol¢iilebilmesi durumunda muhasebelestirile bilinmektedir (TMS,
38).

Aslinda yukarida ifade edilen bu varliklarin birgogu hem entelektiiel sermayenin
hem de marka degerinin bilesen ve unsurlari arasinda yer almaktadir. Dolayistyla TMS-
38 Maddi Olmayan Duran Varliklar Standardi marka degerlemesi ve entelektiiel
sermaye agisindan incelendiginde, bu standardin her iki muazzam degeri ifade etmekte
son derece yetersiz kaldig1 goriilmektedir (Abeysekera, 2008:43). Basta marka degeri
olmak lizere entelektiiel sermayenin tiim bilesen ve unsurlarinin ayr1 bir standart olarak
degerlendirilmesi ve finansal durum tablosunda farkli bir varlik ve kaynak grubu
icerisinde sunulmast daha dogru bir yaklasim olacagr degerlendirilmektedir

(Abeysekera, 2008:46).

Defter degeri olarak nitelendirilen ve mevcut uygulamalar sonucunda bilgi

kullanicilarina sunulan bilgilerin, ¢ogu zaman eksik bilgiler igerdigi ve isletmelerin
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gercek degerlerini yansitmadigi bir¢cok calismada belirtilmektedir (Cikrik¢1 ve Dastan,
2002:26; Abeysekera, 2008:31; Giiler, 2012:31). Buna gore isletmelerin piyasa
degerlerini ¢cok daha gergekg¢i ortaya koyabilecek olan marka degerinin finansal durum
tablosunda raporlanmasi durumunda, isletmeye daha giiclii bir finansal kaynak

saglanacagini sdylemek yanlis olmayacaktir.

Sonug olarak Tiirkiye’de marka degerinin bilangoda raporlanmasi i¢in gereken
diizenlemelerin, marka degerinin finansal durum tablosunda sunulmasi konusunda
yeterli olmadigini ifade etmek miimkiindiir. Isletmelerin markalariyla bir biitiin olarak
degerlendirilmesi, fiziki ve entelektiiel varliklarinin sagladig:r katma degerlerin, marka
degeri baghig altinda toplanmasinin, dahasi bu degerlerin finansal durum tablosunda

gercek degerleri ile sunulmasi gerekmektedir.

3.3 Marka ve Entelektiiel Sermaye Degerlemenin Amag¢, Fayda

ve Oneminin Degerlendirilmesine Yonelik Literatiir

Bilgiye dayali ekonomik sisteme gec¢ilmesiyle birlikte tiim sektorlerde
isletmelerin uzun vadeli yonetim hedeflerine ulasmasi agisindan isletmenin sahip
oldugu en stratejik varlik olarak marka degeri, yiikselme hedeflerine dogru yonelimleri

artmistir (Clifton, 2009:52).

Ozellikle bilgiye dayali ekonomiye gegis siirecinde artik ¢ogu firma icin maddi
olmayan duran varliklar, sirket bilangolarinda maddi varliklardan ¢ok daha 6nemli hale
gelmistir (Doyle, 2003: 227). Marka degerlemeye olan yonelimdeki artisla birlikte
marka degerini arttirma siire¢ ve uygulamalari daha yogun bir sekilde uygulanmaya
baslamis; siirdiiriilen faaliyetlerin etkinligini arttirma ¢abalar1 ise marka yOnetimi siire¢

ve agamalarinin kurumsallagmasina zemin hazirlamistir (Lindemann 2010:18).

Ancak marka ve yonetim iligkisi tek boyutlu bir iligki olmaktan ziyade farkli
boyutlar1 olan kapsamli ve etkilesimli bir iliski olarak yonetsel anlamda i¢ ve dis
cevrenin siirekli etkisi altindadir. Bu nedenle, marka ve yonetim iliskisine ait siirecte
olusabilecek bir etki, farkli tepkilerin ortaya c¢ikmasina sebep olma potansiyeli

tasidigindan her asamada etkili yonetsel stratejilerle sistemli bir sekilde yonetilmelidir.
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Daha somut bir ifadeyle isletme yoOnetiminin markasma ait bir logoda bile
yapacagi birtakim degisiklikler, markanin goriintirliglinii, farkindaligini, satiglarini ya
da kullaniglhiligini vb. arttirarak ekonomik degerinde de artisa sebep olabilirken, bazen
de tam tersi etkiye neden olabilir. Bu ve benzeri nedenlerle marka degerinin
geligtirilmesi  konusunda yonetimin ekonomik deger yaratmayr anlamasi ve
degerlendirecek c¢izgide gelistirilen bazi temel yOnetim siireclerini takip etmesi

gerekmektedir (Clifton, 2009: 53).

Ustelik kiiresel piyasalarda artan rekabet isletmelerin stratejik hedeflerine
ulagsmada siire¢ i¢inde karsilastiklar1 ya da karsilasabilecekleri risklerin neler olabilecegi
ve bu risklerin nasil yonetilebilecekleri konusunda destek arayislarini yogunlastirmak
zorunda kalmislardir. Bu yogunlasmayla beraber isletmeler riskin en iyi seviyede
yonetilebilmesi i¢in olusturduklart modellerde marka degerine de yer vermeye baslamis

ve marka degerleme konusunda daha etkili stratejiler uygulamaya gecmislerdir.

Markanin en dogru ve giivenilir sekilde tespiti amaciyla marka degerlendirmede
kullanilan yontemler ve yaklasimlar cesitlilik gostermektedir (Davis, 2002: 354;
Petromilli ve Morrison, 2002:23). Farkli hedefler ve uygulamalar farkli "marka
tanimlamalarina" yol agabilecektir (Haigh, 2008:19). Dolayisiyla marka degerlemesinin
yapilma nedeni, hangi yaklagimin izlenmesi gerektigini belirleyen en énemli faktordiir
(Haxthausen, 2009:19). Ayrica, teknik degerlemeler (muhasebe ve iglem amagl) ile
marka yonetimi degerlemeleri arasinda da ayrim yapilmasi ve marka degerleme hedefi

acikliga kavusturulmadir (Moisescu, 2007:95).

Marka degerleme faaliyetinde amacin belirlenmesinden sonra atilmasi gereken
ikinci 6nemli adim marka degerlemenin smirlarini ¢izmektir. Bu anlamda secilen
isletmenin biitiin olarak markasinin degeri mi, yoksa sadece bir is kolundaki sirket, iiriin
ya da hizmet markasimin m1 degerinin tespit edilmek istendigidir. Ornegin Kog holding
markasinin m1 degeri tespit edilecek yoksa holdinge bagli Yap1 Kredi bankasinin mi1
marka degeri tespit edilecek? Bu tip sorular dogru sekilde yanitladiktan sonra, hedeflere
en uygun marka degerleme metodolojisi artik segilebilecektir (Clifton and Simmons,

2003:9).

Asagidaki sekilde marka degerlemesinin giiniimiizde hangi amaglarla siklikla

yapildigina gore gelistirilen model bulunmaktadir:
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Sekil 3.1. Isletmelerin Marka Degerlemeyi Nasil Kullandigina Dair Model

~ 4 Satin Alma veya Finansal
Birlesme Raporlama

&
Yoneticilerin

gerlendirilmesi

Marka Degerleme

Kaynak: Cravens and Guilding, 1999:56.

Sekilde de goriildiigii iizere glinlimiiz isletmelerinin biiyiik bir kism1 yatirim ve
risk yonetimlerinin nasil yapilacagi yoniinde dogru adimlar atmak ve kolaylikla bu tiir
stratejileri yasama gecirmek amaciyla siklikla marka degerlemesi yapmaktadirlar
(Gerzama, Lebar ve Rivers, 2009:79). Ozellikle biiyiik 6lgekli pek cok firma,
kendilerine ait hisse senetlerinin derecelendirilmesinde ve sermaye piyasalarinda daha
yliksek performans saglamak amaciyla marka degerlerinin en dogru sekilde dlgiilmesine

bliylik 6nem vermektedirler.

Bazi1 firmalar ise cari varlilarinin degerlerini etkileyen marka degerini
Olciimleyerek, firmanin stratejik hedeflerinin belirlenmesinde ve bu hedeflere
ulagmasinda ulagtiklar1 tutarlart etkili bir enstriiman olarak kullanma egilimindedirler
(Kaya, 2012:5-6). Boylece firmalar tiiketici algisinda etkili olan marka imajimnin
olusmast ve marka bilinirliginin artmas1 gibi kazanimlar i¢in ayirdiklar1 biitcenin

etikligini reel bir sekilde sorgulamay1 amaglamaktadirlar (Clifton, 2009:53).
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Gilinlimiiz piyasalarina bakildiginda ise finansal veriler ve yontemler kullanilarak
isletmelerin marka degerlemelerini 6lgiimleme ye ¢alismis olmasidir. Ancak son on bes
yirmi yildir diinya genelinde marka degerlemesi islemeleri, uzmanlik alani marka

degerleme ve finansal danismanlik olan igletmeler tarafindan yapilmaya baglanmaistir.

Bu isletmelerin her y1l diizenli olarak {ilke, bdlge ve diinya genelinde yaptiklari
marka degerlemeleri sonucunda ulagilan degerler pek cok iilkede, borsada ve diger
sirket devir ve teslim islemelerinde piyasa degeri ya da gercek marka degeri olarak

kabul edildigi goriilmektedir (Clifton, 2009:52).

Son yillarda ise pek c¢ok kredi ve finans kurulusu asagidaki tabloda gosterilen
sirketlerin yaptiklart marka degerleme sonuglarim1 kullanarak miisterilerinin kredi
limitlerini belirlemekte; bu danismanlik sirketleri marka degerini agikladig: sirketlerin
borsadaki degerleri belirlenmekte ya da yatirimcilara daha cazip hale gelebilmekte
oldugu icin bu tip marka danismanlik ve 6l¢giin sirketlerine biiyiik bedeller 6deyerek

marka degerlerini hesaplatmay1 tercih etmektedirler.
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Tablo 3.2. Diinyada En Yaygin Kullanilan Finansal Marka Degerleme Y ontemleri

Marka Marka
Danismanhk Yih Arastirmacilar Ulke Degerleme
Sirketi Yaklasimi
Hibrit (Gelir
AbsoluteBrand 2003 Whitwell, Stuart ABD Yaklasimi, Piyasa
Yaklasimi)
AUS Consultants 1983 - ABD Gelir Yaklagimi1
2001 . o )
’ Zimmermann ve Hibrit (Gelir
BBDO 2002, digerleri BBDO, Almanya Yaklasimi, Piyasa
2004
. 2004, . )
Brandient 2006 Brandient Romanya | Gelir Yaklagimi
BrandEconomics 2002 Steglgpowart - Co ABD Gelir Yaklagimi1
Young and Rubicam
Hibrit (Gelir
Brand Finance 1996 David Haigh Ingiltere | Yaklagimi, Piyasa
Yaklagimi)

. R. Sinclair J. De | Gliney .
BrandMetrics 1998 Villiers Afrika Gelir Yaklagimi1
Brand Rating 2000 Alexander Biesalski Almanya | Gelir Yaklagimi

1989 Hibrit (Gelir
Consor ’ W. Anson ABD Yaklasimi, Piyasa

1991

Yaklasimi)
Damodaran's 1994 | A. Damod ABD Gelir Yakl
Valuation Model . Damodaran elir Yaklagimi
. . 1988, C .

Financial World 1992 J. Murphy Ingiltere | Gelir Yaklagimi
FutureBrand 1999 FutureBrand ABD Gelir Yaklagimi
Herp's Model 1982 Herp Almanya | Gelir Yaklagimi1
Hirose Model 2002 Hirose ve digerleri Japonya | Gelir Yaklagimi
Houlian Advisors 1986 Bilinmiyor ABD Gelir Yaklagimi
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Tablo 3.3. Diinyada En Yaygin Kullanilan Finansal Marka Degerleme Y ontemleri

(devam)
Marka
N.Iarkz} Damismanlik Yih | Arastirmacilar Ulke Degerleme
Sirketi
Yaklasimi
Hibrit (Gelir
Intangible Business 2001 | S. Whitwell Ingiltere | Yaklasimi, Piyasa
Yaklasimi)
1988, C )
Interbrand 1993 J. Murphy Ingiltere | Gelir Yaklagimi
Kern's x-Times Model 1962 | W. Kern Almanya | Gelir Yaklasimi
Lev's Intangibles 1999, .
Scoreboard 2002 B. Lev, F. Gu ABD Gelir Yaklagimi1
Milward Brown Optimor | 2005 | A. Farr, J. Seldon Klglétere, Gelir Yaklasimi
Motameni and
Shahrokhi's Global R. Motameni, M. .
Brand Equity Valuation 1238 Shahrokhi e Gelir Yaklagimi
Model
Ingiltere, .
Prophet 2003 | S. Kumar ABD Gelir Yaklagimi1
Repenn's Brand Hibrit (Gelir
Valuation Model 1998 | W. Repenn Almanya | Yaklasimi, Piyasa
(System Repenn) Yaklasimi)
Sander's Hedonic Brand )
Valuation Method 1995 | Sander Almanya | Gelir Yaklasimi
Sattler's Mode 1997 | Sattler Almanya | Gelir Yaklagimi
. Semion Brand .
Semion 1996 Broker GmbH Almanya | Gelir Yaklagimi
Simon and Sullivan's
Stock Price Movements | 1990 | Simon ve Sullivan | ABD Diger
Model
The Nielsen Company
Brand Balance Sheet and 1989, | Shulz V€| ADB Diger
2001 | Brandmeyer
Brand Performance
Villafane and Associates' E. Moren I
Competitive Equilibrium | 2002 . oreno, L Ispanya Gelir Yak

Model

Rivilla

Kaynak: Ozdemir ve Sadik Onciil, 2016:205-218).
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Rekabetin kiiresel diizeyde siirekli siddetlendigi giiniimiizde marka degerlemeye
olan ihtiyacin artmasinda diger 6nemli bir etken de siklikla isletme birlesme, tasfiye ve
satiglarinin yasanmasidir. Bu baglamda sirketleri degeriyle satmak ya da uygun fiyatla
satin almak isteyen isletmeler yukaridaki tabloda yer alan marka degerleme
sirketlilerinin kapsini siklikla ¢almaktadir. Ozellikle sik sik yasanilan kiiresel finansal
krizler de bu durumu tetiklemekte ve isletme birlesim ve satin almalar1 son donemde
gerceklesen marka degerleme hesaplamalarinda en onemli hedef olarak goriilmeye

baslanmustir.

Nitekim Haigh ve Knowles'un (2004) one siirdiigii gibi, bir satin alim ya da
devir iglemi sonrasinda serefiye bedelinin muhasebelestirilmesi amacinin disinda ¢ogu
sirket ‘markamin degeri nedir’ sorusuna yanit bulma ihtiyact duymamaktadir. Bunun
yerine, su sorularin yanitint bulmaya yogunlasmaktadir, Markam isimin toplam
basarisina nasil ve ne kadar katkida bulunabiliyor? Ayrica firmalarin marka degerini,
miisteri degerinin kaynaklar1 ve bu degeri sunmanin ekonomik maliyeti, daha basarili
isler yliriitmelerini saglayacak olan bir i¢ gorii olarak kabul ettiklerine vurgu

yapmuslardir.

Firmalarin yiliksek bir marka degerine sahipken birlesme ya da satilmasi
giindeme geldiginde, satilan firmanin temel varliklarinin gergek degerinin altinda
goriinmesini onleme de marka degerleme amaglarindan sayilabilir (Salinas, 2011:35).
Firmanin istirakleri arasinda kimi zaman telif {icretini diisiik gdstermek suretiyle vergi
yikiimliliiglinii diigtirmek kimi zaman halka arz faaliyetleri kapsaminda sundugu
kolayliklar ve faydalar nedeniyle gergeklestirilen lisans anlasmalarinda da marka degeri
onemli bir rol oynamaktadir. Biiyiik firmalar kar marjlarin1 artirmak ve genel bir pazar
stratejisi olusturmak i¢in firma yapilanmalarini ‘marka odakli’ kurmakta ya da revize

etmektedirler (Clifton, 2009:53).

Ozellikle lisans anlasmalarinin hakkaniyet cercevesinde gergeklestirilebilmesi,
oncelikle marka degeri tizerindeki belirsizliklerin kaldirilmasini zorunlu kilar. Ancak bu
sayede optimal telif bedeli belirlenebilecek ve markadan elde edilecek kazanglar en
uygun sekilde paylastirilabilecektir (Clifton, 2009:53). Buna benzer sekilde bazen
firmalar, gelecek donemlerde marka degeri lizerinden elde etmeyi planladiklart meblag:

teminat gostermek suretiyle borglanabilmektedir. Bu sayede firma marka degerini
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bliylime ve gelisim stratejisine uygun bir yonetim siirecine dahil etmis olmakta ve
boylelikle sermaye maliyetini en aza indirmis olmaktadir (Gerzama, Lebar and Rivers,

2009:79).

Gilinliimiiz piyasalarinda siklikla goriilen firmalarin birlesme ve satin alinma
islemlerinde satis degerinin belirlenmesi asamasinda, firmanin maddi olmayan
varliklariin baginda gelen markanin degerinin kiymetlendirilmesi, firmanin cari islem
hacmi kadar 6nem arz etmektedir. Ortakliklar da ise markanin ortaklara kazandiracagi
biitiinciil ekonomik ve finansal faydanin belirlenmesinde objektif ve tarafsiz bir bakis

acis1 saglamakta oldugu degerlendirilmektedir (Clifton, 2009:53).

Ote yandan marka degerlemeye tiiketici davranishi odakli yaklasan yontem ve
modeller, genellikle tiiketicilerin markay1 (farkindaligi), markay: bildiklerini (bilgiyi),
markay1 algilamis olduklarini, markay1 satin alip almadiklarini, ileride de satin alip
almayacaklarin1 (marka sadakati), satin alma kararlarinda belirli bir fark olusturup
olusturmadigini anlamak i¢in marka degerini Olciimlemeye calismaktadirlar
(Haxthausen, 2009:19). Boylelikle isletmeler hem rakiplerini ve kendisini ¢ok iyi analiz
ederek, hem de tiiketicilerin markalarina yonelik tutumlarinin parasal karsiligini

degerlendirmek suretiyle marka degerlemeye yonelirler (Cift¢ci ve Cop, 2007: 72).

Gelecekte markanin, nasil ve ne kadar biiyiik bir degere sahip olacagi finans
sektoriiniin 6nemli konularindan biridir. Dolayisiyla gelecekte firmanin degerinin ana
itici giicli olarak bilinirligi ve kabulli artan markalarin finansal degerini anlama ve
Ol¢me ihtiyaci, zaman i¢inde giderek artmaya devam etmektedir (Karacan, 2007:7). Zira
entelektiiel sermaye birikimlerinin tamami igletmenin marka degerinin artmasina ya da

azalmasina da etki edebilmektedir (Erkal, 2006:41).

Oysa gilinlimiiz isletmeleri acisindan sahip olduklar1 marka degeri varliklar
isletmeleri hem {iiretim ortamlarinda hem de rekabet kosullarinda entelektiiel sermaye
birikimlerinin  gelistirilmesi  sayesinde arttirila  bilinmektedir  (Bontis, 2002;
Subramaniam ve Youndt, 2005). Dolayisiyla entelektiiel sermayeyi gelistirmek,
Ogrenen organizasyonlar haline doniisebilmenin, basarili miisteri iligkileri yonetimi

sergilemenin, isletmelerde yenilik¢i olmanin, giiclii bir marka degeri yaratabilmenin,
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rekabette farklilik saglayabilmenin ve dolayisiyla giiclii bir marka haline gelmenin

yegane yoludur (Klaus, 2005:106).

Gergekten de giiniimiizde entelektiiel sermaye, firmalarin performansini
gelistirmede maddi ve maddi olmayan varliklarin kombinasyonundan olusan degerde
kritik rol oynamaktadir (Khalique vd., 2014:91). Cogu zaman ne maddi ne de finansal
bir forma sahip olmayan, soyut, maddi olmayan, nesnellestirilmemis varliklar olan bu
kaynaklar, firma i¢in bir tiir deger yaratmaktadir. (Kaufmann and Schneider, 2004:374-
375). Entelektiiel sermaye; maddi olmayan sermaye unsurlarinin kombinasyonu
anlamina gelir ve bu unsurlarin etkin ve verimli yonetimiyle marka degeri gii¢lenerek

isletmenin rekabet avantaji artar (Toth ve Kovesi, 2008:4).

Buna ek olarak entelektiiel sermaye, firma igin Onemli bir marka degeri
yaratmaya neden olan {iretim veya hizmette, bilginin, deneyimin ve her bir maddi
olmayan varligin kullanimi1 anlamina gelir (Pouraghajan vd., 2013:197-208). Diger bir
ifadeyle giinlimiizde isletmelerin marka degeri, ancak ve ancak isletmedeki entelektiiel
sermayeyi gelistirerek artirilabilir. Iste bu sekilde arttirilan marka degeriyle birlikte
gelen satis artiglarina bagli parasal kazanimlar dogrudan dogruya isletmenin daha
yiiksek kazang, kar veya ilave bir yarar elde etmesine olanak tanir (Sumedrea,

2013:139).

Bu baglamda isletmelerin marka degeriyle entelektiiel sermayesinin finansal
durum tablolarinda degerlenerek finansal durum tablolarinda raporlanmasi halen
giincelligini koruyan énemli bir problem olarak goriilmeye devam etmektedir. Iste bu ve
benzeri problemleri ¢cozmeye ve gerek isletmelerin marka degerini gerekse entelektiiel
sermaye birikimlerini igletme bilancolarinda raporlayarak muhasebelestirme konusunda

pek cok arastirma yapildigim séylemek miimkiindiir.

Ote yandan literatiire bakildiginda farkli amaglarla yapilan marka degerlemesi
arastirmalarinda finansal cergevede farkli icerikte finansal veriler, yoOntemler ve

Olgtimler kullanildig1 goriilmektedir:
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Tablo 3.4. Farkli Finans

al Yontem Kullanan Marka Degerleme Arastirmalari

Arastirmacilar ve

Arastirmada Kullanilan Finansal Yontem ve Olciim

Arastirma Yih Teknigi
Schultz (2000), Arastirmacilar varliklarin finansal degerinin tespiti amaciyla
Tollington (1998), yaptiklar1 arastirmada, maddi ve maddi olmayan varliklarin
Farquhar (1992), Barwise bilango degerinin tespiti yoluyla marka degerlemesi
(1990), yapmuiglardir.,

Simon ve Sullivan (1992),
Sahin (2005), Gream
(2004), Sethuraman
(2003), Banham (1998),

Aragtirmacilar varliklari finansal degerinin tespiti amaciyla
yaptiklar1 aragtirmada, 6rneklem sectikleri firmalarin markali
iiriinlerinden kaynaklanan nakit akimlarinin hizin1 ve yoniinii

veri olarak kullanmak suretiyle firma finansal performansini
marka degeriyle karsilastirarak incelemislerdir.

Fernandez (2002), Kerin
(1998), Giinther (2001),
Doyle (2000), Brunninge
(2006), Heinz (2003),
Bryan (2005),
Kazlauskiené (2008),

arastirmalarda, Marka degeri, entelektiiel sermaye ve hissedar
degerine etkisinin dl¢tilmesi suretiyle marka degeri ve giiclinii

Arastirmacilar marka degeri ile entelektiiel sermaye
unsurlarinin finansal degerinin tespiti amaciyla yaptiklar

belirlemeye ¢alismislardir.

Farquhar (2002), Sattler
(2002), Rimel (2006),
Tollington (1999),
Moisescu (2007)

aragtirmalarda marka i¢in yapilan tiim harcamalarin toplanmasi

Varliklarin finansal degerinin tespiti amaciyla yapilan

suretiyle maliyete dayali marka degerlemesi yontemini
kullanmiglardir.

Aaker (1996), Lindemann
(2004), Feldwick (1996),
Drews (2008), Crawens
(1999), Sweeneya (2001),
Ailawadi (2003),

Arastirmacilar igletmelerin finansal performansini 6l¢timlemek

amaciyla yaptiklari arastirmalarda, marka degerlemesi
kapsaminda “Gelire Dayali Yontem” kullanarak yaptiklar
arastirma sonucunda se¢ilmis igletmelerin markali tiriinlerinin
satig verilerini kullanmis ve bdylelikle “Fiyat Primi Y 6ntemi”
ile marka degerlemesi yapmislardir

Calderon (1997), Strobel
(2000), Saunders (1996)

Finansal marka degerleme yontemlerinden birisi olan

“Conjoint Yontemi” ile marka degerlemesi yapan bu

arastirmalarda segilen igletmelerin {iriiniinii tercih edilmesine

etkisi olan degiskenler kullanilarak marka degeri
Olcimlenmeye caligilmistir.

Pandit (2003), Anson
(2001), Aak (2004),
Elango (1997)

S6z konusu aragtirmalarda finansal marka degerlemesi
kapsaminda gelire dayali yontemlerden birisi olan
“Imtiyazlardan Kurtulma Yéntemi” tercih edilerek marka
degerlemesi yapilmistir.

Beccace (2002),

Marka degerlemesi ile entelektiiel sermaye birikimlerinin
degerlenmesinde son donemde siklikla kullanilan “Hirose
yontemi” kullanilarak yapilan aragtirmada marka degerlemesi
Gelire Dayali Yontemle entelektiiel sermaye birikimleri ise
Hirose yontemiyle dl¢limlenmistir.

Erdem ve Keane (1996),
Anand ve Shachar (2000),
Ackerberg (2003),

Literatiirde yer alan bu arastirmalarda sec¢ilen isletmenin marka

degerleri 6l¢timlenirken Gelire Dayal1 Y ontem kapsaminda

Reklam, Promosyon, gibi giderlerin marka degerine etkisi
yoluyla degerleme yapilmistir.
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Tabloda agiklanan aragtirmalarin hepsinin ortak noktasi isletmelerin marka
degerleri ile entelektiiel birikimlerinin 6l¢glimlenmesinde agirlikli olarak finansal durum
tablolarinin yan1 sira diger finansal analiz rasyolarini veri olarak kullanmalar1 oldugu
sOylenebilir. Ayrica yukaridaki tabloda marka degerleme ve entelektiiel sermaye
degerlemede kullanilan yontemleri ilk ortaya koyan arastirmalarin marka degerlemesi
ile entelektiiel sermayenin Ol¢iimiinde benzer yontemleri kullandiklar1 hususudur.

Bu noktada uluslararasi ve ulusal literatiirde yer alan arastirmalar1 kisaca
inceleyerek hangi degerleme yonteminin yaygin kullanildigini, ne gibi sonuglara bu
caligmalarin ulagtigin1 ve bu bulgularin isletmelerin finansal strateji yonetimi acisindan
ne anlama geldigini anlamanin miimkiin olacag1 degerlendirilmektedir.

Ilk olarak Uluslararasi literatiirde yer alan, marka degeri ile entelektiiel sermaye
birikimlerine ait unsurlular1 6lglimleyen arastirmalar kronolojik siralamasi igerisinde

asagidaki tabloda 6zetlenmistir:
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Tablo 3.5. Uluslararasi Literatiirde Yer Alan, Marka Degeri ile Entelektiiel Sermaye
Birikimlerine Ait Unsurlular1 Olgiimleyen Arastirmalar

Arastirmalar

Arastirma amag ve

Arastirmada
Kullamilan Marka ve

Arastirmanin Sonucu

Choo, Bontis, Hand &

kapsam Entelektiiel Sermaye
Ol¢iim Yontemi
Arastirmalarin genel
sonucunda isletmelerin
Aragtirmalar Aragtirmalarda marka degeri ve

kapsaminda marka
degeri ve entelektiiel

entelektiiel sermaye ve
marka degeri

entelektiiel sermayenin
mubhasebelestirilmesinin
uluslararas1 muhasebe

Lev (2002); Rodov & sermayenin - . hegap}amrken plyasa standartlarinda ihmal
. muhasebelestirilmesi degeri — defter degeri ve e o
Leliaert, (2002) . . . . | edildigi, oysa her iki
konusunda yontem yaklagik tobin Q degeri .. .
N N . degiskenin de firma
Onermeye yontemleri f
alismislardir kullanilmigtir periofmansini ve
¢ ' ' verimliligini pozitif
yonde etkiledigi tespit
edilmistir.
Varliklarin finansal
isletmelerdeki degerinin tespitinde Arastirma soncunda

Barwise (1990),
Farquhar (1992),
Tollington (1998) ve
Schultz (2000);

entelektiiel sermaye ve
marka degerinin
unsurlariyla, isletmenin
sahip oldugu maddi
olmayan varliklardaki
degisim arasinda iligki
olup olmadigna
odaklanmiglardir.

isletmelerin marka igin
yapilan tiim
harcamalarma dayali
marka degerlemesi
yontemi kullanilirken,
entelektiiel sermaye
birikimlerinin
degerlenmesinde son
donemde siklikla
kullanilan “Hirose
yontemi” kullanilmigtir.

hesaplanan marka
degerinin, s6z konusu
isletmelerin bilango
degerlerinden oldukca
yiiksek oldugu tespit
edilmistir. Bu artigta
entelektiiel sermaye
unsurlarinin aracilik
etkisi oldugu ileri
strilmiistir.

Kerin ve Sethuraman

Arastirma kapsaminda
1991 — 1996 yillarina
ait toplam 1204 marka
degeri tahminlerini baz
alarak, firmalarin

Aragtirmacilar
isletmelerin finansal
performansini
ol¢iimlemek amaciyla
oran analiz yontemini;

Aragtirmanin sonucunda
marka degerlerinin biiyiik
Olciide piyasa degerleri ve
hisse getirileriyle iliskili
oldugu; marka degerinin

(1998), finansal gosterge ve marka degerlemesi arttik¢a firma
rasyolariyla olan kapsaminda ise “Gelire | performansinin da
iligkilerini Dayali Yontem” yiikseldigi sonucuna
incelenmistir. kullanmiglardir. ulasmiglardir.

Calismada firmanin
Varliklarin finansal marka degerlerini
degerinin tespiti incelemis ve firmalarin
Tollington (1999), ﬁ;rastlrmalan . amaciyla 1yapllan . mavrkai d;gerlerlyle pl}{a.sfa
Farquhar (2002) apsa.rr.nndg marka grgstmna arda marka degerleri arasinda poziti
. degeri ile piyasa degeri | i¢in yapilan tim yonlil yiiksek korelasyona
Sattler (2002), Rimel RS A -
. arasindaki iligkiyi harcamalarin toplanmasi | sahip bir iligki oldugunu
(2006) ve Moisescu . . . ; ..
, ortaya koymaya suretiyle maliyete dayali | gormiislerdir. Marka i¢in
(2007)’nun N . N
alistimustir. marka degerlemesi yapilan tiim harcamalarin

yontemini
kullanmuslardir.

isletmelerin piyasa
degerini de artirdig tespit
edilmistir.
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Tablo 3.5. Uluslararasi Literatiirde Yer Alan, Marka Degeri ile Entelektiiel Sermaye
Birikimlerine Ait Unsurlular1 Olgiimleyen Arastirmalar (devam)

Arastirmalar

Arastirma amag ve
kapsam

Arastirmada
Kullamilan Marka ve
Entelektiiel Sermaye

Olgiim Yontemi

Arastirmanin Sonucu

Bassi ve van Buren
(1999),

Arastirmasi kapsaminda
Hollanda’da faaliyet
gosteren 500 sirket
orneklemde yer
almistir. Bu sirketlerin
entelektiiel sermaye
yatirimlari ve finansal
performanslari arasinda
nasil bir iliski oldugunu
tespit etmek
istenilmistir.

Calismada; know-how,
miisteri bilgisi,
calisanlarin uzmanligi
ve bilgi yonetimi
stirecleri degiskenler
olarak kullanilarak bir
anket ¢aligmast
ylrttilmistir.
Arastirmada ayrica
isletmelerin finansal
verileri oran analizi
yontemiyle analiz
edilmistir.

Aragtirma soncunda
entelektiiel sermayesine
stirekli yatirim yapan
isletmelerin uzun vadede
rekabet avantajin
yiikselttigi; Entelektiiel
sermayeye yatirim
yapmak yerine iiriin ve
hizmetlerde iyilestirme
¢abalarinda bulunan
sirketlerinde kisa vadede
finansal performansinda
artiga neden oldugu tespit
edilmistir.

Bontis vd. (2000),

Arastirmasi kapsaminda
Malezya’da hizmet ve
hizmet dis1 olmak iizere
iki ayr sanayi
sektoriindeki
isletmelerin entelektiiel
sermaye birikimleri ile
finansal performanslari
karsilastirmali analiz
edilmistir.

Aragtirmada entelektiiel
sermaye hesaplanirken
temel finansal tablo
unsurlarindan
faydalandig1
goriilmektedir. Piyasa
Degeri — Defter Degeri
ve Hesaplanmis Maddi
Olmayan Deger
Yontemlerine yer
verilmistir.

Aragtirma sonucunda
entelektiiel sermayenin
insan sermayesi ve
miisteri sermayesi
boyutlarinin endiistri
tiiriine bakilmaksizin
firma finansal
performanst agisindan
oldukga 6nemli etkiye
sahip oldugu; insan
sermayesi ve yapisal
sermayenin ise farkli
endiistri kollarinda farkli
sekillerde ve diizeyde
firma finansal
performansini etkiledigi
tespit edilmistir.

Lev (2001),

Arastirma kapsaminda
ABD merkezli faaliyet
gosteren, kredi
derecelendirme
kurulusu Standard and
Poors (S&P) 500
endeksinde yer alan
firmalara yonelik
arastirmasinda, 1977-
2001 yillarini kapsayan
donem baz alinmustir.

Aragtirmada entelektiiel
sermaye hesaplanirken
Yaklagik Tobin Q
Degeri Yonteminden;
finansal durum tablosu
unsurlarindan ise veri
olarak kullanilmistir.

Firmalarin finansal
tablolarindaki degerlerle,
piyasa degeri arasindaki
fark karsilagtiritlmis
tablolarinin piyasa
degerlerinin %80’ini
gostermedigi tespit
edilmigtir. Arastirmanin
diger bir sonucu da
firmalarin defter degerleri
ile piyasa degerleri
arasindaki farkin dnemli
Olciide artig gostermis
oldugunun tespiti
yoniiyledir.
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Tablo 3.5. Uluslararasi Literatiirde Yer Alan, Marka Degeri ile Entelektiiel Sermaye
Birikimlerine Ait Unsurlular1 Olgiimleyen Arastirmalar (devam)

Arastirmalar

Arastirma amag ve

Arastirmada
Kullamilan Marka ve

Arastirmanin Sonucu

kapsam Entelektiiel Sermaye
Olgiim Yontemi
Aragtirmacilar
isletmelerin finansal
Aragtirmasi kapsaminda | performansini Aragtirma sonuglari,
1997-1998 ol¢iimlemek amaciyla girigimci insan sermayesi,
donemlerinde girisimei | yaptiklari organizasyonel ve
entelektiiel sermaye ile | arastirmalarda, marka iliskisel sermayenin yeni
firma devamlilig1 ve degerlemesi kapsaminda | kurulan bir firmanin
bliylime arasindaki “Gelire Dayali Yontem” | hayatta kalmasini ve
Pena (2002) iliski 6lgtimlenmek kullanarak yaptiklar biiyiimesini olumlu yonde

istenilmistir.

arastirma soncunda
secilmis isletmelerin
markali iiriinlerinin
satilg verilerini
kullanmis ve boylelikle
“Fiyat Primi Yontemi”
ile marka degerlemesi
yapmuslardir

etkiledigini gostermistir.

Ho ve Williams
(2003),

Arastirmasi kapsaminda
Giiney Afrika (84),
Isveg (94), ve Birlesik
Krallik (108) olmak
iizere 286 halka ac¢ik
firma arasinda
entelektiiel sermaye
kaynaklarinin katma
deger etkinligi ile
yonetim kurullarinin
ozelliklerini
degerlendiren
karsilastirmak
istenilmistir.

Marka degerlemesi ile
entelektiiel sermaye
birikimlerinin
degerlenmesinde son
donemde siklikla
kullanilan “Hirose
yontemi” kullamlarak
yapilan arastirmada
marka degerlemesi
Gelire Dayal1 Yontemle
entelektiiel sermaye
birikimleri ise Hirose
yontemiyle
Ol¢limlenmistir.

Calismanin sonucu, her
g tilke firmalarin
entelektiiel sermayesinin
katma degerleri ile firma
performansi arasinda
herhangi bir iliski tespit
edilememistir.

Riahi—Belkaoui
(2003),

Arastirmasi kapsaminda
ABD’de ¢ok uluslu
firmalarin performansi
ile entelektiiel sermaye
arasindaki iligkiyi,
paydas ve kaynaga
dayal1 goriislere
dayanarak incelemistir.

Finansal durum tablosu
ve gelir tablosu unsurlart
veri olarak kullanilan
arastirmada entelektiiel
sermaye hesaplanirken
Piyasa Degeri — Defter
Degeri; i¢in, benzerlik
gostermektedirler.

Sonuglar hem kaynak
tabanli hem de paydas
yaklagimini desteklemis,
entelektiiel sermaye ile
firmalarin finansal
performanslari arasinda
pozitif bir iliski oldugunu
gostermistir.

Firer ve Williams
(2003)

Arastirmasi kapsaminda
entelektiiel sermaye ile
firma performansi
arasindaki iligkiyi
arastirilmigtir. Bu
kapsamda Giiney
Afrika’daki
Johannesburg
borsasinda bankacilik,
elektrik ve bilgi

Aragtirmada entelektiiel
sermayenin 6l¢iimii igin
VAICTM modelinin
kullantlmistir.

Calismanin sonucunda,
entelektiiel sermaye
etkinliginin karlilik ve
piyasa degeri lizerinde
onemli bir etkisinin
olmadigt; sadece insan
sermayesi etkinliginin
negatif yonde bir
etkisinin oldugu
belirlenmistir.
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Tablo 3.5. Uluslararasi Literatiirde Yer Alan, Marka Degeri ile Entelektiiel Sermaye
Birikimlerine Ait Unsurlular1 Olgiimleyen Arastirmalar (devam)

Arastirmada
Arastirmalar Arastll(ti‘:;:az:nnllac ve Ié::le?:ll(lg;lhg::l;;;: Arastirmanin Sonucu
Olgiim Yontemi
teknolojileri hizmetleri
alaninda faaliyet
gosteren 75 halka agik
firmanm verilerinden
yararlanilmistir.
Calismanin sonucunda,
Entelektiiel sermaye ile . entelektiiel sermaye ile
piyasa degeri ve Y Arastirmada entelektiiel firmanmn piyasa degeri ve
finansal performans i? rgayeklzfsiplamrken finansal performansi
arasindaki iliskileri Dzv ;‘?IYérieglliQ arasinda pozitif bir iligki
inceleyerek test kul%amlml e oldugu tespit edilmistir.
etmislerdir. str. Ayrica ¢alismada, hisse
senedi piyasalarinda
islem goren sirketlerde
entelektiiel sermayenin
Chen vd. (2005) deger yaratma siirecinde
arastirmasinda etkili oldugunu ve bunun
firmalarin piyasa
degerlerine yansidigi
ifade edilmis ve firma
i¢in hayati bir 6neme
sahip olan entelektiiel
sermayenin somutlasarak
finansal bir kaynaga
doniisebildigine ve firma
degeri olusturabildigine
isaret edilmistir.
Marka degerlemesi ile
Alratstlnlrla}anndi Eﬁﬁ;ﬁggﬂiiﬂna}le Aragtirmanin sonucunda
isletmelerin marka 9 L
Doyle (2000), | degeri tahminlerini baz | degerlenmesinde son 312331 if?ﬁif??;ﬁﬁfﬁ
. ’ | alarak. firmalarin doénemde siklikla . RS e
Giinther (2001), S . hisse getirileriyle iligkili
Fernandez (2002), finansal gosterge ve k}.lllamlin Hirose oldugu sonucuna
Heinz(2003), Bryan ?a.sy(.)lar.ly.la olan yontemi” kullanilarak ulasmuslardir.
(2005), Brunninge ﬂlskllerl.nl . yapilan a{a§t1rmadg
Kerin ve Sethuraman incelemislerdir. marka degerlemesi

(1998),

Gelire Dayal1 Yontemle
entelektiiel sermaye
birikimleri ise Hirose
yontemiyle
Ol¢limlenmistir.

Tseng ve Goo (2005),

Arastirmasi kapsaminda
entelektiiel sermaye
perspektifi, kaynak
tabanli yaklagim ve
finansal perspektif
olmak lizere {i¢ bakis
acisindan entelektiiel
sermaye ile kurumsal

Calismada, kurumsal
deger, piyasa
degeri/defter degeri,
Tobin’in Q ve VAICTM
modeli kullanilarak
Olcililmiistiir. Anket
arastirmast ve ikincil

veri toplama yoluyla

Calismanin sonucunda,
Tayvanli imalat¢ilar i¢in
entelektiiel sermaye ve
firma degeri arasinda
pozitif bir iliski tespit
edilmistir.
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Arastirmalar
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Kullamilan Marka ve
Entelektiiel Sermaye

Olgiim Yontemi

Arastirmanin Sonucu

deger arasindaki iliskiyi
incelenmek istenilmisi.

entelektiiel sermaye ve
bilesenleri ile kurumsal
deger arasindaki
iligkileri analiz etmek
icin yapisal esitlik
modeli kullanilmisgtir.

Shiu (2006’a),

Tayvan’da faaliyette
bulunan 80 adet
teknoloji firmasmin
2003 yili igin
entelektiiel sermaye
katma deger yaratma
etkinligi ile karlilik,
piyasa degeri ve
verimlilik arasindaki
iligkileri incelemistir.

Arastirma kapsaminda
degiskenler arasindaki
etkilesimi 6lgmek i¢in
quantil regresyon
yoOntemi; entelektiiel
sermayenin giiciinii
tespit etmek iginse
VAICTM yontemi ile
regresyon analizinden
yararlanilmistir.

Calismanin sonucunda,
entelektiiel sermaye
etkinligi ile karlilik ve
piyasa degeri arasinda
pozitif bir iligki tespit
edilmistir. Entelektiiel
sermaye etkinligi ile
verimlilik arasinda ise,
negatif bir iliski ortaya
cikmustir.

Ayni firmalara ait ayn1
verileri kullanarak

Arastirma kapsaminda
degiskenler arasindaki
etkilesimi 6lgmek i¢in
quantil regresyon
yontemini uygulamis ve

Aragtirma soncunda firma
performansini gdsteren
bagiml degiskenler
karlilik, piyasa degeri ve

entelektiiel katma deger | VAICTM yoéntemi ile verimlilik arasinda
bi katsayisi ve firma firma performansim uygulanan regresyon
Shiu (2006b), performanst arasindaki gbsteren bagiml analizinde, Onceki analize
iligkiyi 6lgmek degiskenler karlilik, gore onemli farkliliklar
istenilmistir. piyasa degeri ve ve ayni zamanda
verimlilik arasindaki dagllllmlar. O!du@mu
iligkiyi tespit iginse tespit etmigtir.
regresyon analizinden
yararlanilmistir.
Calismada, sigorta
Endonezya Borsasmda sirketlerinip gntelektﬁel Calisma sonucunda,
secilen 10 sigorta sermayelerini entelektiiel sermaye ile
. . | sirketinde entelektiiel degerlendirmek igin : <
Iswati ve Anshori . . sirket karlilig1 arasinda
(2007) sermaye ve perfognans piyasa 'c.ieg"erl:defter anlamly, pozitif bir iliski
’ arasindaki iliskiyi degeri Ol¢timii tespit edilmisti
; espit edilmistir.
inceleyerek test kullanilmis ve karlilik
etmiglerdir. ile olan iligkisi

incelenmistir.

Cohen ve Kaimenakis
(2007),

Yunanistan’in kii¢iik ve
orta 6lgekli
isletmelerinde var olan

Varliklarm finansal
degerinin tespiti
amaciyla yapilan
arastirmalarda marka
icin yapilan tiim
harcamalarin toplanmasi
suretiyle maliyete dayali
marka degerlemesi
yontemini

kullanmiglardir.

Entelektiiel varliklarin
farkli kategorileri
arasindaki iliskileri ve bu
varliklarin finansal
performansa etkisini
incelemislerdir.
KOBI’lerdeki baz1
entelektiiel varlik
kategorilerinin,
etkilesiminin bazi
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Arastirmalar

Arastirma amag ve
kapsam
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Entelektiiel Sermaye

Olgiim Yontemi

Arastirmanin Sonucu

yonlerden biiyiik
sirketleri analiz eden
diger anketlerde
kanitlanan kaliptan farkl
oldugu tespit edilmistir.
Ayrica, entelektiiel
sermayenin bazi
kategorilerinin kurumsal
performansa pozitif
yonde katkida bulundugu
sonucuna vartlmistir.

Khan (2008),

Marka degerini
raporlamayan
isletmelerin, isletme
marka degerinin bir
gostergesi olarak
raporladigi finansal
durum tablolarinin,
finansal performans
anlaminda anlamda
sagladig1 katkilar tespit
edilmek istenilmistir.

Aragtirma sonucunda
marka degerini
raporlamayan isletmelerle
raporlamayan isletmeler
arasinda finansal
performansin gelisimi
yoniinde herhangi bir
farklilik tespit
edilememistir.

Liu vd., (2009),

Arastirmasi kapsaminda
isletmenin satis degeri
entelektiiel sermaye ve
marka degerini
olusturan unsurlar
acisindan tespit etmek
istenilmistir.

Aragtirmada marka
degeri ve entelektiiel
sermaye birikimlerinin
degeri Olciiliirken
“Piyasa Degeri- Defter
Degeri Yontemi
kullanilmustir.

Aragtirma sonucunda her
iki degerin dlgiimiinde
kullanilan “Piyasa
Degeri- Defter Degeri
Yontemi” nin her iki
degerin 6lglimlenmesine
imkan tanidigy; her iki
degerin isletme satis
degerini temsil edecek
tutarlarda olustugu
sonucuna ulagmislardir.

Kamath (2008),

1996-2006 dénemi igin
Hindistan ilag
sektoriinde, satiglara
gore en iyi 25 firma
iizerinde yaptigi
arastirmada, ilag
sirketlerini entelektiiel
sermaye katma deger
puanina gore siralamig
ve entelektiiel sermaye
katma degeri bilesenleri
ile karlilik, verimlilik
ve piyasa degerini
iceren firma
performanst arasindaki
iliskiyi incelemistir.

Marka degerlemesi ile
entelektiiel sermaye
birikimlerinin
degerlenmesinde son
donemde siklikla
kullanilan “Hirose
yontemi” kullamlarak
yapilan arastirmada
marka degerlemesi
Gelire Dayal1 Yontemle
entelektiiel sermaye
birikimleri ise Hirose
yontemiyle
Ol¢limlenmistir.

Entelektiiel sermayesini
en etkin kullanan
firmalarin, yerli firmalar
oldugu tespit edilmistir.
Caligmanin sonucunda,
insan sermayesinin
firmalarin karlihig1 ve
verimliligi lizerinde
biiyiik bir etkiye sahip
oldugu tespit edilmistir.
Ayrica, Hindistan ilag
sektoriinde entelektiiel
kaynaklarin kullanimina
giderek artan bir 6nem
verilmesine ragmen,
sektoriin finansal
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Arastirma amag ve

Arastirmada
Kullamilan Marka ve

Arastirmanin Sonucu

kapsam Entelektiiel Sermaye
Olgiim Yontemi
performansi lizerinde
ayni etkiyi
olusturamadig: tespit
edilmistir.
Ampirik ¢aligma
sonucunda elde edilen
bulgular, entelektiiel
sermaye performansi ile
PR Calismada, rastgele gelenekse.l .p.erff)rmans
E;Eiliﬁf;lgfﬁiizlhm ve secilen 80 adet firmadan | arasindaki iliskilerin,
entelektiiel sermaye ve | clde edilen veriler karliik, verimlilik ve
performanslart kullanilmis, deger bazli | Plyasa degerlemesi
Ghosh ve Mondal | arasindaki iligkiyi performgqslanmn ara SIHdE.lVf.aI:kllllk
(2009), arastirmislardir. 6l¢limii icin VAICTM gosterdigini ortaya
yonteminden koymustur. Ayrica
yararlanilmustr. sonuglar, Hindistan’da bir
firmanin entelektiiel
sermaye performansinin
karliligt
aciklayabilecegini, ancak
verimliligi ve piyasa
degerini agiklayamadigini
ortaya koymustur.
Calismada, 2005- 2008
yillant arasinda Ampirik ¢aligma
Hong Kong VAICTM’e dayal1 bir sonucunda, VAICTM ile

Chu vd. (2010),

sirketlerinin entelektiiel
sermaye performansi ile
finansal performanslari
arasmdaki olasi
iligkileri
incelemislerdir.

dizi entelektiiel sermaye
etkinlik endeksinin
hesaplanmasi igin, Hong
Kong Borsasinda Hang
Seng Endeksi’ni
olusturan sirketlerden
elden edilen verilerden
yararlanilmistir.
Finansal performansi
Olgmek igin
piyasa/defter degeri,
aktif karlihig1, 6z
sermaye karlilig1 ve
aktif devir hiz1 olmak
iizere dort olgiit
kullanilmustir.

finansal performans
arasindaki iliskileri
destekleyen kesin kanitlar
bulunamamuigtir. Bununla
birlikte VAICTM
bilesenlerinin firma
performansinda meydana
gelen degisiklikleri
acikladiklarn tespit
edilmistir. Kullanilan
sermaye etkinligi, firma
performansini tahmin
etmede kilit faktor olarak
bulunmustur. Ayrica
calismada, yapisal
sermaye etkinliginin;
piyasa degerlemesi ve 6z
sermaye karlilig1 ile
Olciilen karlilik tizerinde
etkileri oldugu
vurgulanmis, insan
sermayesi etkinligi ile
finansal gostergeler
arasinda negatif iligkiler
gozlenmistir.
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Entelektiiel Sermaye

Olgiim Yontemi

Arastirmanin Sonucu

Diez vd. (2010),

Entelektiiel sermayenin
unsurlari olan insan
sermayesi ve yapisal
sermayeyi temsil eden
degiskenlerin kurumsal
degeri yaratmadaki
etkisini
degerlendirmislerdir.

Arastirmada entelektiiel
sermaye hesaplanirken
Piyasa Degeri — Defter
Degeri ve Yaklagik
Tobin Q Degeri
Yontemleri
kullanilmustir.

Calismanin sonucunda,
insan sermayesi ve
yapisal sermaye
gostergeleri ve deger
yaratma gostergesi olarak
tespit edilen satiglardaki
bliylime orani arasinda
pozitif bir iligki tespit
edilmistir. Ayrica,
VAICTM’in yiiksek
seviyede olmasi, insan
sermayesi ve yapisal
sermayenin etkin
kullanilmasi ile artan satig
rakamlarmin iyilestirdigi
rekabet giiciine
baglanmustir.

Al- Shubiri (2011),

2002-2007 raporlama
donemi i¢in Amman
Menkul Kiymetler
Borsasindan alinan 14
ticari bankanin
verilerini kullanarak,
bankalarin entelektiiel
sermaye etkinlikleri ile
finansal performanslari
arasindaki iligkiyi
incelemistir.

Aragstirmada entelektiiel
sermaye hesaplanirken
dort yontemde de temel
finansal tablo
unsurlarindan
faydalandig
goriilmektedir. Piyasa
Degeri — Defter Degeri
ve Yaklasik Tobin Q
Degeri Yontemlerinde,
finansal durum tablosu
unsurlarn veri olarak
kullanildigs igin,
benzerlik
gostermektedirler.
Hesaplanmis Maddi
Olmayan Deger ve
Ekonomik Katma Deger
Yontemlerinde ise,
finansal durum tablosu
ve gelir tablosu unsurlar
veri olarak kullanildig1
i¢in, benzerlik
gostermektedirler.

Calismanin sonucunda,
entelektiiel sermaye ile
piyasa degeri arasinda
pozitif ve anlamli bir
iligkinin oldugu ve ayrica
yapisal sermaye etkinligi
ile finansal performans
arasinda da anlamli bir
iligskinin oldugu tespit
edilmistir. Yapisal
sermaye etkinliginin
bankalarin kullandiklar
araglarin kalitesini ve
karliliginmi artirmada
6nemli bir rol oynadig
belirlenmis, ancak
finansal performans ile
katma deger etkinligi
arasinda anlamli bir
iliskinin olmadig1
gbzlenmistir.
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Arastirmanin Sonucu

Razafindrambinina ve
Anggreni (2011),

Endonezya Borsasinda
islem goren sirketlerin
entelektiiel sermaye ile
finansal performansi
arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. Jakarta
Menkul Kiymetler
Borsasinda yer alan
titkketim mallar1 lireten
firmalarin verilerinin
kullanildig1 ¢alismada

Finansal performansin
6l¢iimii i¢in VAICTM
modelinden
yararlanilmstir.
Arastirmada entelektiiel
sermaye birikimleri ise
Hirose yontemiyle
6l¢iimlenmistir.

Calismanin sonucunda,
entelektiiel sermayenin
Endonezya’daki tiiketim
mallar1 firmalarinin gelir
biiylimesi haricinde,
finansal performansa
katkida bulundugu ortaya
konmus ve gelecekteki
performansin entelektiiel
sermaye diizeyinden
etkilenebilecegi tespit
edilmistir.

Veltri ve  Silvestri

(2011),

2006-2008 yillar
arasinda Italyan Menkul
Kiymetler Borsasinda
islem goren bankacilik,
sigorta ve finansal
hizmetler sektorlerinde
yer alan tiim finansal
sektor sirketlerinin
entelektiiel sermaye
bilgilerinin, yatirimcilar
icin degerli olup
olmadig1 ve entelektiiel
sermayenin
bilesenlerinin fiili
olarak deger yaratmada
rol oynayip
oynamadigini
aragtirmislardir.

Olhson modeli,
muhasebe oOlgiitleri ile
entelektiiel sermaye
arasindaki iliskiyi
incelemek igin
kullanilmustir.
Entelektiiel sermaye
kaynaklarinin
kullaniminda firmanin
etkinligini belirlemek
icin VAICTM
yonteminden
yararlanildigi

Calismada, bir taraftan
muhasebe degeri ile
piyasa degeri arasinda,
diger taraftan VAICTM
araciligiyla dlgiilen
entelektiiel sermaye
bilesenleri ile piyasa
degeri arasinda pozitif
iligkiler oldugu tespit
edilmistir. Ayrica,
yatirimetlarin insan
sermayesi etkinligine
yapisal sermaye
etkinliginden daha fazla
deger iligkilendirdikleri
ve insan sermayesinin
entelektiiel sermaye ile
piyasa degeri arasindaki
iliskide dolayl bir rol
oynadig1 sonuglarina
varilmistir.

Mehralian vd. (2012),

Iran ilag sektoriinde
entelektiiel sermaye ile
finansal performans
arasindaki iliskiyi
arastirmiglardir.

Aragtirmada entelektiiel
sermaye hesaplanirken
dort yontemde de temel
finansal tablo
unsurlarindan
faydalandig
goriilmektedir. Piyasa
Degeri — Defter Degeri
ve Yaklasik Tobin Q
Degeri Yontemlerinde,
finansal durum tablosu
unsurlar veri olarak
kullanildigs igin,
benzerlik
gostermektedirler.
Hesaplanmig Maddi

Calismanin sonucunda,
entelektiiel sermayenin
karliligi
agiklayabilecegini, ancak
verimliligi ve piyasa
degerlemesini
aciklayamadigr tespit
edilmistir. Ayrica
calismada, karlilik
iizerinde fiziksel
sermayenin en biiyiik
etkiye sahip oldugu
ortaya gikmustir.
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Arastirmalar

Arastirma amag ve

Arastirmada
Kullamilan Marka ve

Arastirmanin Sonucu

kapsam Entelektiiel Sermaye
Olgiim Yontemi
Olmayan Deger ve
Ekonomik Katma Deger
Yontemlerinde ise,
finansal durum tablosu
ve gelir tablosu unsurlar
veri olarak kullanildig1
icin, benzerlik
gostermektedirler.
E::gi?;;:;?ﬁ?;nsal Entelektiiel sermaye CallsmaPln sonucunda,
performans1 ve performanst 8lgiimiinde | entelektiiel sermaye
verimligi aiklayip VAICTM yontemi, performansi ve ﬁnansgl
aciklamadigini finansal .p.erff)rmans p@rf(.)rm.ans .argsmdlal.q .
Mondal ve Ghosh | incelemislerdir. 61(;1"1m}'i Ey-C, karh!lk 1115k1}er1n bllgllendu:lm
(2012), Calisma, 2004- 2009 ve verimlilik olgiitleri oldugu ve entelektiiel

yillar arasinda
Hindistan’da faaliyet
gosteren secilmis 75
sirket lizerinde

kullantlmistir.

sermayenin etkin
yoOnetiminin kurumsal
deger yaratimini
aciklayabilecegi tespit
edilmistir.

Rehman vd. (2012),

gergeklestirilmistir.

Aragtirmada entelektiiel

sermaye hesaplanirken

gz:n};z?zgllie de temel Yapilan analizler
2010 donemi igin unsurlanndan sonucunda, yapisal
Pakistan bankacilik 9 sermaye etkinligi ile

faydalandig

sektoriiniin entelektiiel
sermaye performansini
ve finansal performans
iizerindeki etkisini
arasgtirmiglardir.
Caligmada, bankalarin
entelektiiel sermaye
performanslarinin
finansal performans
gostergelerinden aktif
karlilig1, 6z sermaye
karlilig1 ve hisse basina
kar iizerindeki etkisi
tahmin analizi yoluyla
incelenmis

goriilmektedir. Piyasa
Degeri — Defter Degeri
ve Yaklasik Tobin Q
Degeri Yontemlerinde,
finansal durum tablosu
unsurlarn veri olarak
kullanildigs igin,
benzerlik
gostermektedirler.
Hesaplanmis Maddi
Olmayan Deger ve
Ekonomik Katma Deger
Yontemlerinde ise,
finansal durum tablosu
ve gelir tablosu unsurlar
veri olarak kullanildig1
i¢in, benzerlik
gostermektedirler.

insan sermayesi
etkinliginin 6z sermaye
karlilig1 ve aktif karlilig1
iizerinde anlaml1 olumlu
bir etkiye sahip oldugu
tespit edilmistir. Ayrica,
katma deger etkinligi ile
0z sermaye karliligi ve
hisse basina kar arasinda
anlaml1 pozitif bir iliski
oldugu goriiliirken,
VAICTM ile sadece 6z
sermaye karlilig1 arasinda
anlaml1 ve pozitif bir
iligki oldugu tespit
edilmistir.

Rehman vd. (2013),

2006-2010 yillar
arasinda Pakistan
sigortacilik sektoriiniin
hem katma deger hem
de entelektiiel katma

Calismada panel verileri
kullanilarak, katma
deger (VA), VAICTM
ve performans
bilesenleri ile

Calismanin sonuglari,
katma deger etkinligi,
entelektiiel sermaye
etkinligi ve finansal
performans gostergeleri
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Arastirmalar

Arastirma amag ve

Arastirmada
Kullamilan Marka ve

Arastirmanin Sonucu

kapsam Entelektiiel Sermaye
Olgiim Yontemi
deger katsayisi sigortacilik sektoriiniin olmak tizere iki yaklagim
(VAICTM) modeli performans gostergeleri | arasinda pozitif bir iliski
kullanarak Pakistan arasindaki ampirik iliski | oldugunu ortaya
sigortacilik sektoriiniin | analiz edilmistir. koymustur. Hisse basina
entelektiiel sermaye kar ile insan sermayesi
performanslarimni etkinligi arasinda pozitif
Olgmiisler ve bir iligki, aktif karlilig1 ile
entelektiiel sermaye kullanilan sermaye
performansinin finansal etkinligi arasinda negatif
getiriler lizerine etkisini bir iliski oldugu tespit
arastirmiglardir. edilmistir.
Arastirmada entelektiiel
4 . sermaye hesaplanirken
ﬁggfi;lzcgosz;(l):;ilvrupa dort yontemde de temel S/?Alllscrr}éi\rjlml s%“‘;‘i?rllda’
iilkelerinde (Cek finaggivlo e
Cumhuriyeti unsurlarindan 1nanss Ii)e.r '(;mli?ns ar
Danimarka l’:inlandiya faydalandlgll . iralslndav v 151 Kktiiel
Almanya ftalya z gérﬁlmektedlr. Plyasa. uiun Ugl?’ﬁnte ¢ tge
Norves I”olonyz; Degeri — Defter Degeri Z?Smage 1; ammlln a
1spanya’ Ko 1sveq5 ve Yaklaslk Toblq Q llé?rl azi ‘impia 11
borsaya kote bankalarda e YonterT g, ;a n11£) i:rme gzreh @ }1/<ain
B lcktiicif@Thaye finansal durqm tablosu ?d i Z.? etkin
Gigante (2013) performansini ve deger unsurlart vert f)larak OA e tes{)lt ° ém(;sgr'
’ yaratma etkinligi ile kullanllq 18 igin, "yrlci, “ 1in11{a" al o
) deseri ve benzerlik yliksek entelektiiel
A ;iifomans gostermektedirler. sermaye diizeyine sahip
arasindaki iliskileri Hesaplanmis Maddi | olen bankalamn,
incelemistir Olmayan Deger ve yatlrlrn"cl ar nezdinde
: Ekonomik Katma Deger daha yiiksek degere sahip
Yontemlerinde ise, oldugu sonucuna
finansal durum tablosu | Varimistir.

ve gelir tablosu unsurlari
veri olarak kullanildig1
i¢in, benzerlik
gostermektedirler.

Ghoshi vd. (2013),

Finans sektoriinde
entelektiiel sermayenin
finansal performansa
etkisini aragtirmiglardir.
2006-2008 doneminde
gergeklestirilen ¢alisma,
Avustralya finans
sektorii tizerine
uygulanmustir.

Marka degerlemesi ile
entelektiiel sermaye
birikimlerinin
degerlenmesinde son
donemde siklikla
kullanilan “Hirose
yontemi” kullamlarak
yapilan arastirmada
marka degerlemesi
Gelire Dayal1 Yontemle
entelektiiel sermaye
birikimleri ise Hirose
yontemiyle
Ol¢limlenmistir.

Sonuglar, finansal
sektoriin deger yaratma
etkinliginin insan
sermayesinden yiiksek
derecede etkilendigini
gostermistir. VAICTM ve
VAICTM’in alt
bilesenlerinin
performanst, finans
sektoriindeki tiim alt
sektorlerde farklilik
gostermektedir.
Sirketlerin yaklagsik iicte
ikisinde entelektiiel
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Tablo 3.5. Uluslararasi Literatiirde Yer Alan, Marka Degeri ile Entelektiiel Sermaye
Birikimlerine Ait Unsurlular1 Olgiimleyen Arastirmalar (devam)

Arastirmalar

Arastirma amag ve
kapsam

Arastirmada
Kullamilan Marka ve
Entelektiiel Sermaye

Olgiim Yontemi

Arastirmanin Sonucu

sermaye etkinlik diizeyi
¢ok diisiik olarak tespit
edilirken, yatirim
sirketlerinin insan
sermayesi etkinliginin
yiiksek olmasi nedeniyle
yiiksek VAICTM
degerine sahip olduklari
tespit edilmistir. Ayrica,
bankalarla
karsilastirildiginda sigorta
sirketlerinin insan ve
yapisal sermayeden daha
ziyade kullanilan
sermayeye agirlk
verdikleri, bunun da
VAICTM degerinin
diistik olmasina yol agtig
tespit edilmistir.

Deep ve Pal Narwal
(2014),

Entelektiiel sermaye ile
Hint tekstil sektoriiniin
finansal performansi
arasindaki iliskiyi
inceleyerek test
etmislerdir. Calismada,
Hindistan tekstil
sektoriinde faaliyet
gosteren 100 sirket
secilerek, 2002-2012
yillarina ait verileri
kullantlmistir.

Arastirmada entelektiiel
sermaye hesaplanirken
dort yontemde de temel
finansal tablo
unsurlarindan
faydalandig
goriilmektedir. Piyasa
Degeri — Defter Degeri
ve Yaklasik Tobin Q
Degeri Yontemlerinde,
finansal durum tablosu
unsurlarn veri olarak
kullanildigs igin,
benzerlik
gostermektedirler.
Hesaplanmis Maddi
Olmayan Deger ve
Ekonomik Katma Deger
Yontemlerinde ise,
finansal durum tablosu
ve gelir tablosu unsurlar
veri olarak kullanildig1
i¢in, benzerlik
gostermektedirler.

Veri analiz yontemi
olarak, korelasyon ve
stradan en kiigiik kareler
panel regresyon
kullanilmigtir. Calismanin
sonucunda, tekstil
sektoriindeki entelektiiel
sermaye ile sadece sirket
karlihig1 arasinda pozitif
belirgin bir iliski oldugu,
verimlilik ve piyasa
degeri ile dogrudan bir
iliski olmadig1
gozlenmistir. Ayrica,
sirketlerin karlilig
iizerinde en biiyiik etkiye
fiziksel sermayenin sahip
oldugu tespit edilmistir.

Trisnowati ve Fadah
(2014),

2009-2011 yillar
arasinda Endonezya
Borsasi’ndaki 21 kamu
bankasinda entelektiiel
sermaye ve
bilesenlerinin piyasa

Marka degerlemesi ile
entelektiiel sermaye
birikimlerinin
degerlenmesinde son
donemde siklikla
kullanilan “Hirose

Calismada, entelektiiel
sermayenin bankalarin
piyasa degeri ve gelir
bliylimesine anlaml1 bir
etkisi olmadigi, kullanilan
sermaye katma degerinin
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Tablo 3.5. Uluslararasi Literatiirde Yer Alan, Marka Degeri ile Entelektiiel Sermaye
Birikimlerine Ait Unsurlular1 Olgiimleyen Arastirmalar (devam)

Arastirmalar

Arastirma amag ve

Arastirmada
Kullamilan Marka ve

Arastirmanin Sonucu

kapsam Entelektiiel Sermaye
Olgiim Yontemi
degeri ve finansal yontemi” kullanilarak sadece 0z sermaye
performansa etkisini yapilan arastirmada karlilig1 tizerinde anlamli
incelemislerdir. marka degerlemesi bir etkiye sahip oldugu
Gelire Dayali Yontemle | sonucuna ulagilmistir.
entelektiiel sermaye Ayrica, yapisal sermaye
birikimleri ise Hirose katma degerinin, finansal
yontemiyle performans iizerinde
Ol¢limlenmistir. anlaml bir etkisi oldugu,
ancak insan sermayesi
katma degerinin hem
firmanin piyasa degeri
hem de finansal
performansi iizerinde
anlamli bir etkisi
bulunmadig: tespit
edilmistir.
Aragstirmada entelektiiel
sermaye hesaplanirken
2007-2011 yallars Yakla§1k Tobin.Q Sonug olarak, ente}ek.tﬁ.el
aragfi Endongiiy Degeri Yontemi; sermaye katma degerinin
Borsasi’na kote ﬁpansal perforifig (VAIQTM) bankalarin
bankalarin entelektiiel 11nse ﬁnan.sal.durum karhhg.l.\:.e gallsgn!annln
sermaye katma tablosu verileri Verlmhhgm'l. gellsFlrme §
degerinin, karlihiga kullanilmustur. konusunda 6nemli oldl'l.gu
qahsanlar’m ’ Arastlnnafsllar saptanm1§t1r. Entellekt}lel
verimliligine ve varlik isletmelerin finansal sermaye ile varlik devir
devir hizina etkisini performansim hizt oram a.ra.s%ndjcl .
Sany ve  Hatane | aragtirmislardir. 6lglimlemek amaciyla an!amsg bir iliski tespit
(2014), yaptiklari edilmistir. Ayrica,

arastirmalarda, marka
degerlemesi kapsaminda
“Gelire Dayal1 Yontem”
kullanarak yaptiklari
arastirma soncunda
secilmis isletmelerin
markali iiriinlerinin
satilg verilerini
kullanmis ve boylelikle
“Fiyat Primi Yontemi”
ile marka degerlemesi
yapmuslardir.

calismada kullanilan
(fiziksel) sermaye
etkinliginin karlilik,
calisan verimliligi ve
varlik devir hizint
etkileyen en yiiksek
tutarliliga sahip degisken
oldugu sonucuna
ulasilmistir.

Bhatia ve Aggarwal
(2015),

Entelektiiel sermaye ile
Hindistan yazilim
sirketlerinin kurumsal
finansal performanslari
arasindaki iligkiyi
arastirmiglardir.

Calismada, Hindistan
yazilim sirketlerinden
segilen 51 firmanin
2001-2011 yillarna ait
verileri kullanilmistir.
Firmalarin degere dayal
performans 6l¢iimii igin
VAICTM yontemi

Calismanin sonucunda,
entelektiiel sermaye ve
karlilik arasinda pozitif
yonde bir iliski oldugu
saptanmigtir. Ayrica,
fiziki sermayenin
firmalarin performansini
etkileyen en 6nemli
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Tablo 3.5. Uluslararasi Literatiirde Yer Alan, Marka Degeri ile Entelektiiel Sermaye
Birikimlerine Ait Unsurlular1 Olgiimleyen Arastirmalar (devam)

Arastirmada
Arastirmalar Arastll(ti‘:;:az:nnlla(; ve Ié::le?:ll(lg;lhg::l;;;: Arastirmanin Sonucu
Olgiim Yontemi
uygulanmsgtir. Veriler, faktor oldugu tespit
panel veri regresyon edilmistir.
yontemi kullanilarak
analiz edilmistir.
Calismada, 2005-2013
Hint bankalarindaki yﬂlan arasinda
entelektiiel sermaye entelektiiel sermaye Sonug olarak, ya pisal
performans ve performansinin sermaye etkl?hgl..lle..
entelektiiel sermaye dlciimiinde VAICTM’in | P2nka karlihgi, bilyiime
performanst ile finansal | kapsamli bir model olup ve calisan Verlmhl.lg% -y
. performans arasindaki | olmadigi ve VAICTM | 2rasnda anlaml bir iliski
Soriya ve Narwal iliskiyi aragtrmuglardir. | ve bilesenlerinin oldugu tespit edilmistir.
(2015), Finansal performans, finansal basariya giiglii A}I;irlcigvga.llsrﬁa(}a, r eklam
banka buyukligi, bir dngodrii saglayip e; nkl%{mllln N 1(} umu
calisan verimliligi ve saglamayacagi, ortak olarax kutlantian
banka karlihg ile tki sabit etki ve rassal | ScEiskenler arasinda
Sleiilmiistiir. AR, onteralfh anlamli bir iligki oldugu
Kullanilarak sonucuna da vartlmistir.
arastirilmistir.

Tiirkiye’de yapilan bazi aragtirmalarda isletmelerin gerek marka degeri gerekse

entelektiiel sermayesi cesitli unsurlara gore Ol¢limlenmeye calisilmistir. Tirkiye’de

yapilmis bazi ¢alismalar ise, su sekilde 6zetlenebilir:

Tablo 3.6. Ulusal Literatiirde Yer Alan, Marka Degeri ile Entelektiiel Sermaye
Birikimlerine Ait Unsurlular1 Olgiimleyen Arastirmalar

Arastirma amag ve

Arastirmada Kullanilan

Arastirmalar kapsami Marka ve Entelektiiel Arastirmanin Sonucu
Sermaye Ol¢iim Yontemi
Marka degerlemesi ile
Entelektiiel sermayenin er.lt.e 1§ktﬁe} sermaye Ozellikle entelektiel
temel finansal tablolar blrjklmlennlp sermayenin finansal
araciligryla sunulmasina d?gerlenmesmde son durum ve gelir tablosunda
imkén verecek durumlari ‘c‘ior}emde ﬁlkllklikullal’lllal’l gosterimi ile yevmiye
Cikrikgt  ve | tartismis; Hirose yontemi kayitlarinin yapilarak,

Dagtan, (2002)

kullanilarak yapilan
arastirmada marka
degerlemesi Gelire Dayali
Yontemle entelektiiel
sermaye birikimleri ise
Hirose yontemiyle
Ol¢limlenmistir.

mubhasebelestirilmesi ile
ilgili dneriler paylasmustir.
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Tablo 3.6. Ulusal Literatiirde Yer Alan, Marka Degeri ile Entelektiiel Sermaye
Birikimlerine Ait Unsurlular1 Olgiimleyen Arastirmalar (devam)

Arastirmalar

Arastirma amag ve

Arastirmada Kullanilan
Marka ve Entelektiiel

Arastirmanin Sonucu

kapsam Sermaye Ol¢iim Yontemi
Isletme marka degeri ile Isletme marka degeri ile
entelektiiel sermayenin Arastirmada marka i¢in entelektiiel sermayenin
unsurlarina, dlgiim yapilan tiim harcamalarin unsurlarinin dlgimlenmesi
Samiloglu yontemlerine ve igletme | toplanmasi suretiyle agisindan gelire dayali
(2002) birlesmelerinde her iki maliyete dayali marka finansal degerleme
degerin hangi tutarlarla degerlemesi yontemi yontemlerinin yeterli
ifade edilebilecegine kullanmuglardir. oldugu sonucuna
odaklanmistir. varilmustir.
S6z konusu arastirmalarin
genel sonuglarina gore s6z
konusu maddi olmayan
Calismalarinda marka ) degerlerin para ile ifade
Ezf(()lggl vd., degerini sekillendiren Literatiir taramasi ve drnek etme ve varlik veya borg
I(A;rlkbz;“a entelektiiel sermaye uygulama yapilmistir. ayriminin yapilamamast
g8 | unsurlarmmn, TMS gibi muhasebe
(2003), Slpah1? sisteminde nasil sorunlarindan
(2004), Yereli | < -
Gersil raporianacagina raporlanamadig1 ancak bu
Elze 00 5) odaklanilmustr. sorunun ¢oziimiine
yonelik UMS/UFRS
odakl1 diizenlemelerle
sorunun asilabilecegi
belirtilmistir.
Aragtirma sonucunda
Marka degeri ve marka degeri ve
entelektiiel sermaye . . . entelektiiel sermaye
birkimlerinin meveut ﬁltei?;lrg;arsr?ﬁill ‘ifromek birikimlerinden kaynakl
TMS sisteminde yg yap sHr. degerlerin mevcut TMS
gosterilmesine yonelik sisteminde ve finansal
Erkal (2006), arastlmla yapllmlstlr' tablolarln haerlanls
seklinde bazi 6nemli
degisiklikler yapilmast
gerektigini belirterek bu
konuda ¢dziim olacak
nitelikte 6nerilerde
bulunmustur.
Arastirma kapsaminda Arilstl.rma soncunqa marka
. : degeri ve entelektiiel
isletmelerin gerek marka .

.. . . . sermayenin raporlanmasi
degerinin Literatiir taramasi ve drnek icin, “Tekdiizen Hesap
hesaplarlmasmda gerekse | uygulama yapilmustir. Cergevesi ile Muhasebe
entelektiiel sermaye . .

. . Sistemi Uygulama Genel

Karacan (2007) | degerinin s
hesanl d Tebligi’ne” baz1 eklemeler
esaplanmasinea, apilmak suretiyle
“Hesaplanmis Maddi yap Y
N bilangoda raporlanmasi
Olmayan Deger zorluklarinin ortadan
Yontemi” kullanilmast . o .
kaldirilabilecegini ifade
tartigtlmastir. edilmistir
Tiirkiye’deki secilmis Likert tipi anket arastirmast | Calisma sonucunda marka
Bozbura firmalarin marka ile yapilan arastirmada degeri ile isletmelerin
, egerleri ile piyasa onjoint Yontemi” ile iyasa degeri arasinda
(2004) degerleri ile piy “Conjoint Y& - piyasa degeri g

degeri/defter degeri oran

marka degerlemesi

oldukea giiclii ve dogru
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Tablo 3.6. Ulusal Literatiirde Yer Alan, Marka Degeri ile Entelektiiel Sermaye
Birikimlerine Ait Unsurlular1 Olgiimleyen Arastirmalar (devam)

Arastirmalar

Arastirma amag ve

Arastirmada Kullanilan
Marka ve Entelektiiel

Arastirmanin Sonucu

kapsam Sermaye Ol¢iim Yontemi
arasmdaki iliskiyi Ol¢iimlenmeye ¢alistlmigtir. | orantili bir iliski oldugu
incelemistir. tespit edilmistir.

Aslanoglu  ve

Aragtirmasinda halen
iilkemiz muhasebe
sisteminde entelektiiel
varliklarla marka
degerini olusturan
unsurlarin isletme

Aragtirmacilar isletmelerin
finansal performansini
ol¢iimlemek amaciyla
“Gelire Dayal1 Yontem”
kullanmuslardir.

Aragtirma sonucunda
TMS’de entelektiiel
varliklarla marka degerini
olusturan unsurlarin
isletme bilangolarinda
raporlanmasi yoniindeki
mevzuatin son derece
yetersiz oldugu; marka ve

Zor (2006) bilangolarinda entelektiiel unsurlarin
raporlanmasi yoniindeki degerlerinin gergege yakin
mevzuat ve uygulama degerleriyle tespit
eksikliklere edilerek, finansal durum
odaklanilmistir. tablolart araciligiyla

sunulmasi gerektigini
ifade etmislerdir.
Calismanin sonucunda,
Firma performansinin entelektiiel sermaye ve
Calismada, Istanbul degerlendirilmesinde firma degeri arasindaki ve
Menkul Kiymetler kullanilan temel ol¢iitlerden; | karliligi, verimliligi ve
Borsas1 (IMKB) nda karlilik, verimlilik ve piyasa degeri iizerinde

Oztiirk ve | islem goren 30 adet firmanin piyasa degeri/defter | kullanilan sermaye ile

Demirgiines iiretim firmasi drnegi degeri orani ile VAICTM yapisal sermayenin etkili

(2007), iizerinden entelektiiel yontemi ile dlgiilen oldugu, insan
sermayenin firma degeri | entelektiiel sermaye sermayesinin ise, yalnizca
iizerindeki etkisini arasindaki iliskiler ¢oklu firmanin piyasa
arastirmiglardir. regresyon analizi ile degeri/defter degeri oram

incelenmistir. iizerinde etkili oldugu
sonucuna ulasilmistir.
Arastirma kapsaminda IMKB'de islem goren dokuz
firma degerlemesi ile tekpolg_l ! firmastnin Sonucunda, anlamli
entelektiiel sermaye verilerinin kullanildig: bulgular elde edilememis
Kayal1 vd. | arasindaki iliskiyi galismada, entelektiiel ve entelektiiel sermayeye
(2007), incelemislerdir. sermaye degerleri VAICTM | 4y v osun sekerde bile

yontemi kullanilarak
hesaplanmistir. Calismada
uygulanan korelasyon ve
coklu regresyon analizleri

gereken dnemin
verilmedigi belirlenmistir.

Tan vd. (2007),

Arastirma kapsaminda
2000-2002 yillar
arasinda Singapur
Ticaret Borsasinda halka
acik 150 sirketten elde
edilen veriler iizerinden
entelektiiel sermaye ve
firma finansal
performanst arasindaki
iliskiyi aragtirmislardir.

Veri analizi i¢in kismi en
kiigtik kareler yontemi
kullanilmistir. Entelektiiel
sermayenin 6l¢iimii igin
VAICTM modelinden
yararlanilmis ve entelektiiel
sermaye, insan sermayesi,
yapisal sermaye ve
kullanilan sermaye
bilesenlerinden olusan temel
bir model ile test edilmistir.

Dort ayr1 sektorde yapilan
arastirma sonucunda,
entelektiiel sermayenin
Singapur sirketlerinin 6z
kaynak karlilig, hisse
basina kar ve yillik hisse
senedi getirisi dl¢iitlerini
igeren finansal performans
iizerinde pozitif yonde
onemli etkiye sahip
oldugu tespit edilmistir.

139




Tablo 3.6. Ulusal Literatiirde Yer Alan, Marka Degeri ile Entelektiiel Sermaye
Birikimlerine Ait Unsurlular1 Olgiimleyen Arastirmalar (devam)

Arastirmalar

Arastirma amag ve

Arastirmada Kullanilan
Marka ve Entelektiiel

Arastirmanin Sonucu

kapsam Sermaye Ol¢iim Yontemi
Tiirkiye’de faaliyet
gbsteren, 12 adet Arastirmada marka Caligmanin sonucunda,
otomotiv firmasimn mali | degerlemesi Gelire Dayali otomotly firmalarinin
tablolarindan elde edilen | YOntemle entelektiiel entelektiiel sermaye
verileri kullanarak katma | Sermaye birikimleri ise varliklarina nem verme
Yrik ve | deger etkinligi ile Hirose yontemiyle yf?l““‘?lflab? b 3
Erdem (2008), | karlilik, verimlilik ve ol¢limlenmistir. g"stfer Heett, l‘{‘.“a Jagmen
firmalarm piyasa performansa etki eden
- . . temel unsurlarin hala
degeri/defter degeri oran . -
arasindaki iliskileri fiziksel varliklar oldugu
degerlendirmiglerdir. sonucuna ulasiimistir.
Marka degerini olusturan
entelektiiel unsurlarin F . Marka degerini olusturan
muhasebelestirilmesi Marka degerlemesi ile unsurlarin bilangoda
konu edilmistir. Finansal ept@lgktﬁe} SCIndyc raporlanarak, sunula
durum tablosu ve gelir blrjklmlennlp ol bilinmesi i¢in tip bu
tablosunda gost'er.1m1 d? gerlergnesmde Hirose degerlerin gercege uygun
Asikoglu  vd., | konusunda her iki varhk | Yontemi kullanilarak degerle ve diizenli
(2008),  Kutlu | tiirlerine iliskin yagﬂan ara§t1nngda marka periyotlarla dlgiimlenmesi
(2009), hesaplanan degerlerin | degerlemesi Gelire Dayalt -\ o &) 4555 ifade edilmigtir.
muhasebe kayitlarina Yontemle 6l¢limlenmistir.
yansitilabilecegi ve
raporlanarak, finansal
durum tablosunda
sunulabilecegi ifade
edilmistir.
Aragtirma sonucunda
Arastirma kapsaminda entelektiiel sermayenin
marka degerinin ve TMS sistematigi
entele}<tﬁel sermayenin Arastirmada marka ve ¢ercevesinde finansal
gergege yakm entelektiiel sermaye durumytablolarl
vign Goro, | Bl | G i | gyl i
- yontemiyle olgtimlenmistir. . -
araciligryla sunulmasi engelleri oldugu ancak bu
icin gerekli kosullar durumun agilmasinin
tespit edilmeye miimkiin ve gerekli
caligilmistir. oldugunu sonucuna
varilmustir.
Borsa Istanbul’a kote sekiz
ozel sermayeli mevduat Calismanin sonucunda
bankasinin 421 yoneticisi gerek marka degerinin
Marka degeri ile iizerinde bir anket ¢calismast | gerekse entelektiiel
entelektiiel sermayenin gergeklestirilmistir. Marka sermayenin bankalarin
isletme performansina degerlemesi ile entelektiiel hem algilanan hem de
Yildiz (2011), sermaye birikimlerinin nicel performansini

etkisi incelemistir.

degerlenmesinde “Hirose
yontemi” kullanilarak
Ol¢timlenmistir.

olumlu yonde etkiledigi
vurgulanmaistir.
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Birikimlerine Ait Unsurlular1 Olgiimleyen Arastirmalar (devam)

Arastirmalar

Arastirma amag ve

Arastirmada Kullanilan
Marka ve Entelektiiel

Arastirmanin Sonucu

kapsam Sermaye Ol¢iim Yontemi
2003-2007 yillart i
arasinda kal}l,qnma ve Arastirmada s6z konusu Sae nrigl:frrlak(’)}ﬁiilﬁiiin
yatirim bankalarim bankalarin sahip oldugu benzer déngmgler deg
entelektiiel entelektiiel sermaye entelektiiel varliklarimn
Cali d. | sermayeleriyle isletme birikimlerinin degerind 1
SIr vd. degerlenmesinde son egernde art Ve azaima
(2011), performanslari arasinda yasandigi; bu degisimler

bir karsilagtirma

donemde siklikla kullanilan
“Hirose yontemi”

esnasinda bakanin

Topaloglu  ve

yapmislardir. kullanilmistir. per.forr?ansm.lvnl da benzer
seyir gosterdigi tespit
edilmistir.

Tiirk bankacilik Calismanin sonuglari,

sektoriinde hem kisa hem
de uzun donemde
finansal performans ile

Calismada Borsa Istanbul’da
islem goéren bankalarin
performansina VAICTM ve

entelektiiel sermayenin
ozellikle uzun dénemde
bankalarin karlilik, piyasa

Yalama (2013), . bilesenlerinin etkisi, panel . TG
entelektiiel sermaye AW il degeri ve verimliligini
yatirimlari arasindaki gresy o artirmakta etkili oldugunu
7. oo kullanilarak test edilmistir. . ..
iligkiyi incelemistir. gostermistir.

Arastirmada isletmelerin Anket yénterr}i de kU112.1n.11an Calismanin sonucunda, 1(;
marka degeri ile arastirmanin 6rneklemini entelektiiel sermaye
entelektiiel sermaye 475 Qahsafl olusturmaktadir. | ypqurlarinm marka degeri
5 unsurlarinin firma Marka degerlemesi, unsurlarina gore finansal
Bayrakdaroglu | performansi tizerindeki kurumsanl performans ile performanst pozitif yonde
(2012), etkileri konu edilmigtir, | entelektiiel sermaye ancak daha zayif yonde
zlefgﬂ;felf;:sl?nde o Gelire | ctkiledigi tespit edilmistir
Dayal1 Yontemle
Ol¢limlenmistir.
Varliklarin finansal
] degerinin tespiti amaciyla . .
Borsa istanbul’da kayitlt, | yapilan arastirmada Sonug olarak, sektorlerq.ekl
: . . farkli gruplarin entelektiiel
kimya, petrol ve plastik | entelektiiel sermaye ull tkinlizi
sektoriinde faaliyet birikimlerinin sermaze b?‘ tfmll(m ctiiniigl
Bavraktarosl gosteren firmalarin 2006- | degerlenmesinde “Hirose iralsm a b far ak farkl
ayraxiarogiu 2012 yillar1 igin ontemi” kullanilarak uiunamamis, ancak 1arii
d. (2014 Y y lar igin firmal
vd. ( ) entelektiiel sermaye dlglimlenmistir. Isletme gruplar iein tirmalarn
.. . r piyasa performansiyla
kullanim diizeyleri performansinin dlgiimiinde liskili ol telektiicl
degerlendirilmistir. ise VAICTM ve HISKITL ofan ente ekiue
bilesenlerinin, piyasa sermaye b}lesenlgr1 .arasmda
degeri/defter degeri oran farklilik gozlenmistir.
kullanilmustir.
Aragtirmalari . .. .| Arastirmalarda marka igin Her iki arastlrma
kapsaminda Tiirkiye’deki yapilan tiim harcamalarin sonucunda bu tip
TMS sist.ematigi toplanmasi suretiyle problemlerin qézﬁmﬁ igin,

Zor ve Bulut|wevesindemaka |y davalimarka | Karsilastima yapabilmek

(2013) il | deger ile entelektiiel degerlemesi yontemini ve yontemlerin tiimiini

Béliikbasi sermayenti olc;.ulmegl, kullanmislardir. Entelektiiel degerlendlreblllnllek )
muhasebelestirilmesi ve C hy amaciyla, her iki maddi

(2014) hascbelestiril sermaye birikimleri ise yla, her iki madd

temel finansal tablolarda
raporlanmasina iliskin
sorunlara ¢oziim
aranmigtir.

Hirose yontemiyle
Ol¢limlenmistir.

olmayan varliklardan
kaynakli degeri para
cinsinden ifade edebilen
ve finansal agidan bir
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Tablo 3.6. Ulusal Literatiirde Yer Alan, Marka Degeri ile Entelektiiel Sermaye
Birikimlerine Ait Unsurlular1 Olgiimleyen Arastirmalar (devam)

Arastirmalar

Arastirma amag ve

Arastirmada Kullanilan
Marka ve Entelektiiel

Arastirmanin Sonucu

kapsam Sermaye Ol¢iim Yontemi
deger olarak ortaya
koyabilen 6l¢iim
yonteminin gerekliligine
dikkat ¢ekilmistir. Bu
yontemin de Hirose
yontemi olabilecegi
degerlendirilmistir.
Aragtirma soncunda,
bankalarin verimliligi ve
Tiirkiye’de bankacilik Calismada Borsa Istanbul’ piyasa degerinde yapisal
sektoriinde faaliyet da islem goren 14 bankanin | sermayenin Gtesinde insan
gosteren bankalarin 2013 yili bilango ve gelir sermayesinin etkilerinin
entelektiiel tablolarindan yararlamlmis, | oldugu; karliliginda ise
sermayelerinin firma elde edilen veriler ¢oklu once kullanilan finansal
degeri lizerindeki etkisini | regresyon modelleri ile sermayenin, sonrasinda
Caligkan incelemistir. analiz edilmistir. insan sermayesinin etkili
(2015), oldugu tespit edilmistir.

Ayrica, insan sermayesine
yapilan yatirimin artmasi
ve entelektiiel sermayenin
Olgiilebilmesi ile
bankalarin piyasa ve
defter degerleri arasindaki
farkin azalabilecegi
sonucuna da varilmistir.

Ozer ve Ozer
(2014)

Arastirma kapsaminda
net katma degere dayali
toplam varlik getirileri
(paydas yaklagimi) ile
stratejik maddi olmayan
duran varlik entelektiiel
sermaye (kaynak temelli
yaklasim) arasindaki
iliski aragtirilmistir.

Caligma, 2002-2011
doéneminde BIST e kote
¢okuluslu firmalar {izerinde
gergeklestirilmistir.
Firmalarin entelektiiel
sermayeleri VAICTM
yontemi ile 6l¢iilmiis,
ampirik analizlerde statik ve
dinamik panel veri
modellerinden
yararlanilmistir.

Calismanin sonucunda;
statik ve dinamik
modellerden literatiirle
uyumlu entelektiiel
sermaye ile finansal
performans arasinda
pozitif iliskiler elde
edilmistir. Sonuglar hem
kaynak temelli yaklagimi
hem de paydas
yaklagimini
desteklemektedir. Ayrica
sonuglar, genel olarak
maddi olmayan
varliklarin, 6zel olarak da
entelektiiel sermayenin
firmalarin katma deger
yaratmada yararliligina
dikkatleri

Erdogan ve
Donmez
(2014),

2008-2011 donemi igin
metal esya, makine ve
gereg yapim sektoriinde
yer alan yedi adet
firmanm entelektiiel
sermaye unsurlarinin
belirlenmesi ve s6z

Firmalarin entelektiiel
sermayeleri ile firma
performanslari arasindaki
iliskiyi incelemek tizere
panel veri analizi
kullantilmstir.

Calismanin sonucunda,
entelektiiel sermaye
unsuru olarak insan
sermayesi ve yapisal
sermayenin firma
verimliligi tizerinde
olumlu etki olusturdugu
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Tablo 3.6. Ulusal Literatiirde Yer Alan, Marka Degeri ile Entelektiiel Sermaye
Birikimlerine Ait Unsurlular1 Olgiimleyen Arastirmalar (devam)

Arastirma amag ve

Arastirmada Kullanilan

Arastirmalar Kapsami Marka ve Entelektiiel Arastirmanin Sonucu
P Sermaye Ol¢iim Yontemi
konusu unsurlarinin sonucuna vartmistir.
firma degeri ve
verimliligi izerine
etkisini aragtirmiglardir.
Varliklarin finansal
Entelektiiel katma deger degerinin tespiti amactyla Sonug olarak, tiim
bilesenleri ile yapilan Calismada, entelektiiel ka’ltma deger
) . Tiirkiye’de faaliyet gosteren
isletmelerin finansal . . katsayis1 unsurlarinin
. ve hisse senetleri Borsa .
performans: arasindaki ; RO N finansal performansa etki
iliskiyi incelemislerdir, | Stanbul’daislem goren 24 il nmistic
Giirkan vd Ly ¥ ' adet sanayi isletmesinin £g Sur.
(2015) ' 2008-2013 yillan arasindaki

verileri incelenmis ve
VAICTM yontemi
kullanilarak entelektiiel
sermayenin finansal
performans tlizerindeki etkisi
panel veri analizi yontemi ile
arastirilmistir.

Literatiirde yer alan bunca arastirma sonucuna ragmen gerek marka degerinin

gerekse entelektiiel sermayenin Ol¢limlenmesine yonelik yapilan aragtirmalarin ortak

yorumuyla her iki degerin de bilango ve diger finansal tablolarda raporlanmasi

konusunda sorunlar yasanmaya devam ettigi goriilmektedir. Bunun en 6nemli nedeni

gerek marka degerinin gerekse entelektiiel sermaye birikimlerinin Olgiilebilir iligini,

muhasebelestirilmesini ve isletmelerin finansal durum tablolarinda raporlanmasini,

fiziki goriiniimii olan ve maliyeti kolay bir sekilde tespit edilebilen bir varliga gore daha

zor hale getirmesinden kaynaklandig1 belirtilmektedir.

Sonug olarak literatiirde incelenen caligsmalara gére marka degerlemenin amag

ve faydalarina gore belirlenen marka ve entelektiiel sermaye degerleme yoOntemleri

sayesinde her iki degerin para cinsinden Olgiimlenerek isletmelerin bilangolarinda

raporlamanin olduk¢a dnemli kazanimlar1 saglayacagini sdylemek miimkiindiir.
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BOLUM 4. iISLETMELERIN FINANSAL PERFORMANSLARI VE
MARKA DEGERLERI iLISKIiSINE YONELIK BiR UYGULAMA

Temel amaci, isletmelerin Brand Finance Plc. Tarafindan agiklanan marka
degeri ile genel anlamda finansal performanslar1 arasindaki iligkiyi incelemek olan bu
calisgmanin modeli, evreni, modeldeki degiskenlerin secimi, orneklemi, verilerin
coziimlenme yontemi ve ulasilan bulgular asagidaki basliklar altinda kisaca

aciklanmaya calisilmistir.

4.1 Arastirma Modeli, Degiskenler ve Hipotezler

Kredi derecelendirme (rating) denildiginde ilk akla gelen: Uluslararasi
derecelendirme kuruluslar1 olan Moody’s, Standart and Poors (S&P) ve Fitch tarafindan
verilen AAA, Aaa, AA+, Aal,... seklinde ifade edilen notasyonlar akla gelmektedir.

Kredi derecelendirmesi; bir kisi, kurum veya iilkenin tiim finansal, ekonomik ve
mali yiikiimliilikklerini zamaninda ve eksiksiz yerine getirme kapasitesine dair saptama,
gozlem ve analizleri ifade etmektedir. Derecelendirmeler, kredi riskini degerlendirme
konusunda uzmanlagmis kredi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan o kurulusa iliskin
finansal parametreler, stratejik planlar, biit¢eler, hedefler dikkate alinarak yapilmaktadir.
Derecelendirmeler hesaplanirken her ne kadar degerlendirmeyi yapan kurulusa gore
degisen yontemler kullanilsa da genelde kredi derecelendirmesi yapilirken oncelikli
olarak mali ge¢mis, cari varlik ve cari borglar incelenmektedir.

Sirketlerin marka degerlerinin olusmasini incelerken sirketlerin  mali
performansini gosteren kredi derecelendirme notlar1 ve marka degeri arasindaki iliskiyi
test etmek yerinde bir se¢cim olarak ilk asamada karsimiza ¢ikmaktadir. Ancak kredi
derecelendirme raporlarinin maliyetinin yiiksek olmasi ve devamli giincelleme
gerektirmesi nedeniyle her kurum tarafindan yapilmiyor olmasi bunun yaninda yapilan
raporlarin da kamuya aciklanmamasi nedeniyle kredi derecelendirme notu yerine bir
baska degisken arayis1 gerekmistir.

Kredi derecelendirme notu hesaplanirken kullanilan rasyolara halka agik

sirketlerin mali tablolarindan hesaplamak suretiyle ulasmak miimkiin oldugundan
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alternatif olarak kredi derecelendirme notunu olusturan ana finansal rasyolar ve marka
degeri iliskisini test etmek calismada kabul edilebilir bir alternatif olmustur.

Bu kapsamda Arastirma modelinde hangi degiskenlerin yer almasi gerektigiyle
ilgili literatiir incelemesinde marka degeri ile isletmelerin 6zellikle kredi derecelendirme
notuna esas teskil eden ve finansal performanslarini aksettiren gesitli gostergeler
arasindaki iliskiyi konu edinen arastirmalar incelenmistir.

Caligmada kullanilan Marka degerleme neticelerinin genis bir yelpazede ve
yillar itibariyle sadece Brand Finance tarafindan yaymlanmasi ve bu hesabin 500 Biiyiik
isletme ile sinirlanmis olmasi calismaya esas teskil eden sirketlerin bu degerleme
raporlar1 kapsaminda se¢ilmesini gerektirmistir.

Brand Finance caligmasi kapsaminda rasyolar1 iizerinde calisilan sirketlerin
2007-2018 doneminde bagimsiz denetimden ge¢mis finansallarimin yayinlanmig
olmasina, yine aynt donemde Brand finace listelerinde marka degerinin yer almig
olamsina ve bu secilen igletmelerin belirli sektorlerde toplanmamasina ve bulunduklari
sektorleri temsil edebilme giicline dikkat edilmistir.

Marka degerinin olugsmasinda etkisinin olabilecegi literatiirde belirtilen
degiskenlerle marka degerinin gelisimi arasinda oldugu varsayilan iliski asagidaki

modelde gosterilmistir:

Sekil 4.1. Aragtirmanin Modeli

DEGISKENLER

Karlihk
Aktif Karlilik (ROA)
Brut Kar Marji

isletme Piyasa Degeri Performansi
PD/DD Orani

Mali Saglamlik ve Kredibilite
Ebitda/(K.V. Mali Borglar+Finansman Giderleri)
Finansman Giderleri/Esas Faaliyet Kari
Kisa Vadeli Mali Borglar/Aktif Toplami
Toplam Mali Borg/Oz Kaynaklar
Toplam Borg/Ozkaynaklar
Faaliyet Derecesi
Net Satiglar
Yaratilan Katma Deger
EVA Degeri

MARKA DEGERI
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Isletmenin faaliyet diizeyi, karlilik, mali saglamlik ve kredibilite ile finansal
kapasite degerlerinin marka degeri ile arasindaki iliskiyi tespit etmek i¢in “Panel Veri
Regresyon Yontemi” kullanilmistir.

Isletmelerin genel finansal performans diizeylerini belirleyen s6z konusu alanlar

temsil edebilecegi diisiiniilen finansal gdstergeler asagida aciklanmaya calisilmistir.

Yapilan ¢aligmalar neticesinde arastirma Hipotezi agsagidaki gibi 6nerilmistir.

Hy: Isletmelerin genel finansal performans diizeylerini belirleyen finansal

gostergeleri, marka degeri tizerinde etkili degildir.

H: Isletmelerin genel finansal performans diizeylerini belirleyen finansal

gostergeleri, marka degeri tizerinde etkilidir.

4.1.1 Karhhk

Isletmelerin varliklar1 hem bor¢ hem de 6z sermayeden olusmaktadir. Bu
varliklar isletmenin faaliyetlerinin finansmani igin klullanilmaktadir. Iste bu noktada
karlilik rakamlari, isletmenin finansman kaynaklarint net gelir haline doniistiirmesinin
ne kadar etkili olduguna dair bir fikir verir. Ayn1 zamanda karlilik, bir igletmenin
alternatif bir yatirimla karsilagtirildiginda kaynaklarina dayali bir yatirim getirisi yapma

kabiliyeti olarak da tanimlanabilir.

4.1.1.1 Marka Degeri Aktif Karhlik fliskisi

Aktif karlilik orani, bir sirketin sahip oldugu toplam varliklarin kar yaratmada ne
kadar etkin kullanildigin1 gdstermesi agisindan sirketlerin degerlendirilmesinde 6nemli

bir rol oynamaktadir.

Belli bir donemde elde edilmis olan Net Donem Karinin Aktif toplamna
boliinmesi olarak gosterilen Aktif Karlilikk Orant ne kadar biiyiikse isletmenin

kaynaklarini o kadar basarili kullandig1 6ngdriiliir.

Elde edilen rakamlar, yatirimcilara, yatirim yapma karari verirken igletmenin
kaynaklarini net gelir haline doniistiirmesinin ne kadar etkili olduguna dair bir fikir

Verir.
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Isletmelerin énemli finansal rasyolarindan birisi olan aktif karlilik orani, ayni
zamanda marka degerindeki degisimleri i¢in 6nemli bir gostergedir. Nitekim literatiirde

marka degeri ile aktif karlilik iliskisini konu edinen ¢alismalar bulunmaktadir.

Martikainen (1989), hangi finansal 6lgiitlerin (karhlik, faaliyet kaldiraci, finansal
kaldirag vb. ) marka ve piyasa degerinin olusumunda ve gelisiminde etkili olup
olmadigint belirlemek iizere isletmelerin 1974-1986 yillarina ait muhasebe verilerini
kullanarak yaptig1 arastirma sonucunda karlilik oranlariyla finansal kaldira¢ oranlarinin

marka degerinin olusumunda 6nemli etkiye sahip oldugunu 6ne siirmiistiir.

Omran ve Ragab (2004), marka degerindeki degisimler ile cesitli finansal
oranlar arasindaki iligkiyi belirlemek iizere Misir’da faaliyet gdsteren 46 firma igin
1996-2000 donemini dikkate alarak gergeklestirdikleri ¢aligma sonucunda; arastirma
modelinde yer alan aktif karlilik oran1 degiskenin marka degerindeki degisimleri daha
iyi bir sekilde acikladigini ve 6z sermaye karlhiligi ile marka degerindeki degisimler

arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu sonucuna varmiglardir.

Dehuan ve Jin (2008), Cin borsasinda islem goren ¢esitli firmalarin marka
degerleri iizerinde toplam varlik devir hizi, hisse basina kardaki degisme, kar marji,
aktif karliligi, 6z sermaye karlilig, satislardaki degisme oraninin etkisi olup olmadigin
tespit etmek iizere yaptigi calismanin sonucunda, isletmelerin marka degeri ile Aktif
Karlilik (ROA) oranlart arasinda dogrusal yonde degisen bir etkilesim oldugunu

belirtmistir.

Martani ve Khairurizka (2009), Endenozya borsasinda islem gore isletmelerin
muhasebe verilerinde yer alan aktif karlilik, likidite ve kaldira¢ orani ile satig biiyikligi
ve nakit akimlarinin biiyiikliigiiniin, piyasa degerleri ile marka degerleri lizerinde pozitif

yonde etkiye sahip oldugu sonucuna varmislardir.

Vijitha ve Nimalathasan (2014), isletmelerin marka ve piyasa degeri ile igletme
bilangolarinda yer alan aktif karlilig1 ile fiyat/kazang orani arasindaki iligkiyi incelemis,
gerek marka degeri gerekse piyasa degerinin isletme bilangcosunda yer alan 6z sermaye
ve aktif karlilikla yakindan iligkili oldugunu 6ne siirmiistiir. Nairobi Borsasinda islem
goren igletmelerin finansal verilerinin kullanilarak yapildigi Banafa (2016) arastirmasi
sonucunda, bor¢ orani ile karlilik arasinda negatif iliski oldugu, 6zellikle yiiksek borg

diizeyinde olan isletmelerin hem piyasa degerinin hem de marka degerinin diisiik
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oldugu ancak marka degeri ile aktif karlilig1 arasinda pozitif yonlii iligki oldugu

sonucuna ulasilmistir.

Yukarida 6zetlenen arastirmalarin sonuclarina gore isletmelerin sahip oldugu
marka degeri ile aktif karlilik rasyolar1 arasinda pozitif yonde gelisen karsilikli

etkilesime dayal1 bir iliski olmas1 beklenmelidir.

Tiirkiye'de yapilan aragtirmalarin sonuglarina bakildiginda, 6rnegin Ozer (1996),
aragtirmas1 kapsaminda IMKB’de islem goren 231 isletmenin 1988-1991 yillarina
iligkin isletme karlar1 ile piyasa degeri arasindaki iligki konu edilmistir. Bir ekonometrik
model cergevesinde yapilan analizlerdeki-kare testi ile panel veri regresyon analizi
kullanilmigtir. Aragtirma sonucunda isletmelerin bilango ve gelir tablolarinda yer alan
karlilik rasyolariyla isletmelerin piyasa degeri arasinda anlamli bir iligki oldugu,

ozellikle igletmelerin aktif karlili1 arttik¢a piyasa degerinin de artti§1 anlagilmaktadir.

Ozer ve Karbuz (2002), firmalarin yillik kérlari ile marka degeri arasindaki
pozitif yonlii etkilesim oldugunu; Birgili ve Diizer (2010), ise isletmelerin
bilangolarinda yer alan aktif karlihik ile faaliyet karlar1 tutarlarindaki artislarin
isletmelerin piyasa ve marka degerindeki artislar1 agikladigini isletmelerin likidite

oranlarindaki degisimin ise marka degeri ile iligkisinin olmadigini tespit etmislerdir.

Uluyol ve Tiirk (2013), hisse senetleri BIST’te islem goren 56 iiretim
isletmesinin 2004-2010 yillar1 arasindaki finansal verilerinden hareketle finansal
rasyolar1 ile firma ve marka degeri arasinda iliski olup olmadigini panel veri analizi ile
incelemislerdir. Analiz sonucunda cari oran ve nakit oraninin firma ve marka degeri
iizerinde etkin olduklar1 belirlenmistir. Stok devir hizi, 6z sermaye orani, net kar marji
ve hisse basina kar oranlar ile firma ve marka degeri arasinda anlamli bir iligki

olmadigini 6ne siirmiislerdir.

Karaca ve Basci (2011), isletmelerin aktif karlilik rasyolari ile piyasa ve marka
degeri arasinda bir iligkinin varligin; bu iliskinin net kar marj1 ve esas faaliyet kar marji
rasyolarinda daha belirgin oldugunu; Kayalidere (2013), firmalarin net karlari, hisse
basina kar dagitim oranlari, hisse basina defter degerleri ile marka ve piyasa degeri
arasindaki iliski diizeyini arastirmis isletmelerin toplam karlarindaki yillik artiglarin
piyasa degerini, marka degerine gore daha hizli ve giiclii bir sekilde olmak tizere pozitif

yonde etkiledigini ortaya koymuslardir.

148



Literatiirde yer alan arastirmalarin sonuglarina gore isletmelerin marka degeri ile
aktif karlilik rasyolar1 arasinda etkilesim ve iliski oldugunu varsayan bir hipotez

Onermek mumkiindir.

Caligmada yer alan isletmelerin 2007-2018 donemine iliskin aktif karlilik
oranlar1 Ek Tablo 4.2 de yer almaktadir.

4.1.1.2 Marka Degeri ile Briit Kar Marj Iliskisi

Isletmelerde karliligin en énemli gostergelerinden biri olan briit kar marj1, bir
isletmenin satis ve liretim performansini olgen orandir. Briit kar marj ile, isletmenin
stireclerini etkin kullanip kullanmadigi, tiretim igin katlandigr maliyetlerini iyi yonetip

yonetemedigini 6l¢iimleyebiliriz.

Firma karliligim1 belirleyen finansal faktorleri tespit etmeye yonelik
aragtirmalarda énemli bir degisken olarak goriilen briit kar marji, isletmelerin marka ve
piyasa degeri ile iliskisi yoniiyle de incelenmistir. Aktas (2008) isletme marka degeri
artisi ile iliskili oldugu disiiniilen finansal rasyolar1 belirlemek amaciyla yaptig
calismada, IMKB’de 1995-2006 yillar1 arasinda islem géren 158 firmanin veri setinden
yararlanmistir. Lojistik regresyon analiz yonteminin uygulandigi arastirma sonucunda;
marka degeri iizerinde orta vadede asit test ve faaliyetlerden saglanan nakit akimi/6z
sermaye oranin; uzun vadede ise briit kar/satiglar ve net kar/satislar oraninin pozitif

yonde etkisi oldugunu ortaya koymustur.

Sueyoshi vd., (2010), Elsayed (2011), Wintoki, Linck ve Netter (2012)
caligmalar1 kapsaminda isletmelerin briit kar marji orani ile marka degeri arasinda
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit ederken; Koerniadi ve Tourani-Rad
(2012), Baptista vd. (2011), Rehman ve Shah (2013), ile Moscu (2013) firma ve marka
degeri ile briit kar marj1 arasinda anlamli bir iligkinin olmadig1 sonucuna ulasmislardir.
Ozellikle Vo ve Phan (2013) 2006-2011 yillarin1 kapsayan ve toplam 77 Vietnam
firmasi iizerine yapmis olduklar1 arastirmalarinda isletmelerin marka degeri ile briit kar

marj1 degiskeni arasinda anlamli bir iligkinin olmadigin1 savunmuglardir.

Literatiirde yer alan bu tespitler 15181nda bu aragtirma kapsaminda isletmelerin
briit kar marjlar1 ile marka degerleri arasindaki iliskiyi tespit etmek amactyla hesaplanan
2007-2018 donemi Briit Kar marjlar1 ¢aligmanin ekinde yer alana EB Tablo 4.3 de yer

almaktadir.
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4.1.2 Isletmenin Piyasa Degeri/Defter Degeri Performansi (Marka Degeri ile

(PD/DD) iliskisi

Piyasa degeri bir isletmenin Borsada islem goren degerini ifade ederken defter
degeri ise igletmenin toplam varliklarindan toplam yiikiimliilikklerinin ¢ikartilmasi ile
bulunan degerdir. Defter degeri ayn1 zamanda isletmenin Ozkaynak toplamina esittir.
Bilango kalemleri igerisinde genel olarak gercek degeri ile yeralamayan marka degeri
isletmelerin piyasa degerinin defter degeriden farkli ¢ikmasinda ortaya ¢ikan ana

etkenlerden birisidir.

Isletmelerin marka degerleriyle gerek piyasa gerekse defter degerinin ve bu iki
degerin birbirlerine oranlanmasiyla ulagilan degerin arasindaki iliskiyi konu edinen pek

cok aragtirma bulunmaktadir.

Yeung ve Ramasamy (2008), isletmelerin sahip oldugu PD/DD oraninin yillik
bazda narka degerinin gelisimine kosut olarak dogru yonlii degisim gosterdigi sonucuna

varmiglardir.

Zeitun ve Tian (2007) Urdiin Borsasinda islem goren isletmelerin bilancolarinda
yer alan borg¢luluk orani, aktif karlhilik ile PD/DD orani gibi finansal rasyolarinin soz
konusu isletmelerin marka degeri ilizerindeki etkisini incelemistir. Arastirma sonucunda,
isletmelerin toplam borg oranlari ile marka degeri arasinda anlamli ve negatif bir iliski,

toplam borg ile PD/DD orani arasinda ise pozitif bir iliski bulunmustur.

Yurt i¢inde yapilan arastirmalarda da benzer sonuglara ulasilmistir. Ornegin
Demir (2001), coklu regresyon yontemini kullanarak marka ile igletmelerin kaldirag
orani, 0z sermaye karliligi, aktif karliligi, temettii 6deme orani, fiyat’kazang, PD/DD,
degiskenleri arasinda iliski incelenmistir. Arastirma soncunda igletmelerin marka
degerini etkileyen faktorlerin basinda gelen PD/DD orani degiskeni oldugu, isletmelerin
fiyat/kazang orani, 6z sermaye karliligi, kaldirag orani, net kar artis hizinin da marka

degerini pozitif yonde etkiledigini tespit etmistir.

Oru¢ (2019), Tiirkiye’de faaliyet gosteren bazi isletmelerin 1997-2008
donemlerindeki muhasebe verileri ile marka ve piyasa degeri arasindaki iliskiyi
incelemistir. Arastirma sonucunda isletmelerin bilangolarinda yer alan aktif devir hizi,

satig biiyiikliigii ile PD/DD oraninin marka degeri arasinda anlamli ve pozitif yonde

150



etkilesim oldugu, ancak isletmelerin 6z sermayesindeki artiglarin marka degeri iizerinde

kisa vadeli etkisinin olmadig1 tespit edilmistir.

Gemici (2010), marka degerleme yontemleri arasinda en fazla yer bulan PD/DD
oraninin, firma degeri lizerinde etkisinin oldugunu, Samiloglu (2005), hisse senetleri
IMKB’de islem goren isletmelerin marka degerleri ile faaliyet kazanglari, faaliyet
kazanglarindaki degisim, nakit akimlarindaki degisim ile isletmelerin marka degeri
arasinda diisiik diizeyde bir iligki bulurken; marka degeri ile defter degerleri arasinda

anlamli bir iligki oldugu belirlenmistir.

Birgili ve Diizer (2010), isletmelerin marka ve piyasa degeri ile defter degeri
arasinda dogrusal yonde bir iliski tespit ederek, Korkmaz ve Karaca (2013), marka
degerindeki disiislerin aktif karliligindaki degisimi azalttigi, PD/DD ile piyasa
degerindeki artisin ise aktif ve net karliligi kisa vadede etkilemedigi sonucuna

ulagmistir.

Literatiirde yer alan bazi arastirmalarda ise PD/DD marka degeri arasinda
anlamli bir iligki tespit edilmemistir. Ege ve Bayrakdaroglu (2009), lojistik regresyon
analizi ile yaptiklar1 aragtirmada firmalarin 2004 yilina ait piyasa degeri ile likidite
oranlari, faaliyet oranlari, karlilik oranlari, finansal yapi oranlari borsa performans
oranlarmm1 kullanmiglardir.  Aragtirma sonuglarina gore, piyasa degeri ve marka
degerinin olusumundaki degisimi agiklamada fiyat/kazang orani, nakit orani ve toplam
varliklarin devir hizi oran1 6nemli birer bagimsiz degisken olarak goriiliirken, PD/DD
orani, tahmini yapilan logit modele gore Onemli bir bagimsiz degisken olmadig:

sonucuna varilmistir.

Isletmelerin marka degeri ile PD/DD orani1 arasinda istatistiksel olarak iliski olup
olmadigin1 anlamaya yonelik Onerilecek hipoteze esas teskil eden isletmelerin briit kar

marjlarini gosteri tablo EK Tablo 4.4 de yer almaktadir.

4.1.3 Faaliyet Derecesi (Marka Degeri ile Net Satislar Tliskisi)

Literatiirde yer alan arastirmalarda, isletmelerin marka degeri ile isletme satislart
arasinda dogrusal yonde ve karsilikli etkilesime dayanan bir iligki oldugu
belirtilmektedir. Ornegin Oyeniyi (2009), marka degerinin isletme gelirlerinde énemli

artisa neden oldugunu ve diisiik marka degerinin potansiyel nakit akislarini olumsuz
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etkiledigi; satiglarin artmasiyla birlikte ise marka degerinin de yiikselmeye basladig:

sonucuna varmistir.

Kim vd. (2003), giiclii marka degerinin liiks otellerde 6nemli diizeyde satislarda
artisa neden oldugu; marka bilinirligi ile degerindeki azalisin ise isletmelerin
satiglarinda ve gelirlerinde azalmaya neden oldugunu tespit etmiglerdir. Kim ve Kim
(2005), liks oteller ve zincir restoranlarin marka degeri ile gerek toplam finansal
performansin gerekse isletme hasilat ve satis tutarlarinin yakindan iliskili oldugunu

belirtmislerdir.

Ancak bazi aragtirmalar da marka degerindeki artigla satiglar arasinda kisa
donemli etkilesim olmadig1 yéniinde sonuglara ulasildigi gériilmektedir. Ornegin Kerin
ve Sethuraman (1998), ABD’de faaliyet gosteren 52 isletmenin marka degeri ve piyasa
degerinin olusumunda isletmelerin satis rakamlar1 ve oranlarindaki degisikliklerin kisa
vadeli ¢ok fazla etkisinin olmadigini tespit etmislerdir. Aydm ve Ulengin (2011) ise
IMKB’de islem goren 28 firma ile yaptiklar1 ¢alisma sonucunda, marka degerinin
tyilestirilmesi i¢in yapilan yatirnmin belirli bir esik degere kadar isletmelerin finansal
performansi azalttigin1 ancak bu esik degere ulasildiktan sonra finansal performansi

arttirarak igletmenin marka ve piyasa degerini de arttirdigini belirtmislerdir.

Wang vd. (2015), Tayvan ileri teknoloji endiistrisinde 2010-2013 yillar1 arasinda
yaptiklar1 analizde isletme satislarindaki artislarin finansal bazli marka degerinin firma
performansin1 pozitif olarak etkiledigini belirtirken; Verbeeten ve Vijn (2010),
Hollanda’da yaptiklar1 c¢alisma sonucunda, isletme satislarindaki artiglarin marka

degerinin hem mevcut hem de gelecekte artisa neden oldugunu belirtmislerdir.

Diger yandan Hsu vd., (2013) marka degeri ile yil sonu hasilat tutar1 arasinda
pozitif yonlii iliski oldugu; marka degerindeki artisin gerek firmanin satislarindaki
artigla gerekse isletmenin yillik hisse senedi getirilerindeki artisla yakindan iliskili

oldugunu ortaya koymuslardir.

Yeung ve Ramasamy (2008), farkli karlilik oranlarini kullanarak yaptiklari
caligmalar1 sonucunda, isletme marka degeri ile firmalarin satiglar1 ve karlilik oranlari
arasinda giiglii bir iliski oldugunu belirtmislerdir. Ayrica giicli markalara sahip
sirketlerin daha karli oldugunu, satislarinin her zaman daha yiiksek oldugunu ve marka

degerinin i¢ karlilik orami {izerindeki etkisinin secilen karlilik orani 6lgiisiinden
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bagimsiz olarak anlamli oldugunu 6ne stirmiislerdir.

Tiim bu arastirmalarin yanisira literatiirde isletme satislarindaki artis ve
azalislarin isletmenin marka degerine etkisinin gecikmeli olabilecegini One siiren
calismalar da bulunmaktadir. Ornegin Kirk vd., (2013) satislardaki artislarmn marka
degerindeki farklilagma tizerinde 1 yil gecikmeli ancak pozitif yonde etkisi oldugunu
belirtirken, Kirk vd. (2013), isletme satislarindaki artiglarin marka degerindeki

degisimler ilizerinde uzun dénemli etkisinin oldugunu ileri stirmiislerdir.

Literatiirde yer alan bu tespitler 1s18inda isletmelerin satis rasyolarindaki
degisimin marka degeri lizerinde etkisinin olup olmadigini test etmek icin drneklemde
kullanilan igletmelerin 2007-2018 donemi i¢in hesaplanan net satig tutarlart Ek Tablo

4.5’te yer almaktadir.

4.1.4 Mali Saglamhik ve Kredibilite

Isletmeler i¢in bir bagka 6nemli gdsterge Mali Saglamlik ve kredibilite olarak ele
alinabilir. Isletmelerin kisa ve uzun dénem borclarim1 6deme kabiliyeti,dis kaynak
kullanabilme kapasitesi ve toplam varliklar i¢inde dis borclarin orani isletme

performansinin 6nemli bir gostergesi konumundadir.

4.1.4.1 Marka Degeri ile Finansman Giderleri / Faaliyet Kar Iliskisi

Literatiirde marka degeri ile iligkili goriilen diger bir degisken de firmalarin
finansman giderlerinin faaliyet karina bdoliinmesiyle hesaplanan oran ile arasindaki
iligkidir. Bu oran ile isletmenin finansman giderlerinin ne kadarmin ilgili donem
icerisinde yaratilan faaliyet kari ile Olciilmektedir; ancak diger finansal oranlara gore
daha az bir sekilde ampirik aragtirmalarda marka veya piyasa degeri hesaplamalarinda
daha az kullanilan bu degigkenle ilgili yapilan aragtirmalarin sonuglar1 asagida

sunulmustur.

Aydemir, Ogel ve Demirtas (2012), Tiirkiye’de faaliyet gdsteren 73 firmanin
1990-2009 yillart arasindaki yillik finansman giderleri ile piyasa degerleri arasinda
negatif yonde etkilesim tespit ederken, s6z konusu isletmelerin ¢cogunlugu bankalardan
olmak {iizere kullandiklar1 kredilerin yillik giderlerindeki azalisin isletme piyasa

degerinde artiga neden oldugunu ortaya koymuslardir.
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Altan ve Arkan (2011) Borsada islem goren 127 firmanin 2004- 2007 yillarini
kapsayan kisa donemli bor¢lanma, uzun donemli bor¢lanma ve 0z sermaye
tutarlarindaki degisimlerin kisa vadede (liger, altisar aylik ve bir yillik periyotlarda)
firma degeri lizerinde herhangi bir iliskisi bulunmamigtir. Kohansal vd. (2013), 1992-
2010 yillar1 arasinda Iran Menkul Kiymetler Borsasinda faaliyet gosteren gida
isletmelerinin marka degeri iizerinde isletmelerin likidite rasyolari, faaliyet rasyolari,
karlilik rasyolar1 ve finansal kaldirag rasyolarinin etkisi olup olmadigini incelemiglerdir.
Bu c¢alismanin sonugclari, isletmelerin likidite rasyolari, aktif karlihgi, 6z sermaye
karliliginin  o6zellikle isletmelerin piyasa degerinin olusumunda maka degerinin

olusumuna gore daha etkili oldugunu gostermektedir.

Benzer sekilde Meder vd., (2012), isletmelerin aktif devir hiz1 aktif karliligi, 6z
sermaye karlilig1 ve finansman giderleri / faaliyet kar1 orant degiskenlerinin isletmelerin
marka ve piyasa degeri arasindaki iligkisini ortaya koymaya yonelik yaptiklar1 aragtirma
sonucunda isletmelerin finansman giderleri / faaliyet kar1 oraninin isletme aktif
karliligiyla negatif iliskili oldugu; isletme 6z sermaye karlilig1 ile piyasa degeri arasinda
herhangi bir iliski bulunmadig1 ve son olarak isletmelerin finansman giderleri / faaliyet
kar1 oraninin isletmenin marka ve piyasa degeri iizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1

sonucuna ulagmislardir.

Literatiirde yer alan bu tespitler 15181inda isletmelerin finansman giderleri /

faaliyet kar1 oranlar1 ek Tablo 4.6’da yeralmaktadir.

4.1.4.2 Marka Degeri ile Kisa Vadeli Bor¢ / Aktif Toplamu Iliskisi

Isletmelerin kisa vadeli bor¢ édeme kapasitesini gdsteren énemli bir finansal
rasyo olan kisa vadeli bor¢ / aktif toplami orani, isletmenin kisa vadedeki
yiikiimliiliiklerinin toplam varliklarin ne kadarini olusturdugunu gostermesi agisindan
ozellikle firma kredi degerlendirme metodolojisi agisindan Onem tasimaktadir.
Literatiirde yer alan bazi aragtirmalarda igletmelerin piyasa ve marka degerleriyle iliskisi

yOniinden aragtirma konusu yapilmistir.

Bu amagla yapilan arastirmalardan birisi olan Masulis (1983), isletmelerin borg

diizeyindeki degisimin isletme marka degeri iizerinde degisime neden oldugunu; Ozaltin
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(2006), isletmelerin kisa vadeli borglar1 artarken firmanin piyasa degerinin arttig1; ancak
bu kisa vadeli borglarin igletme aktif toplami i¢cindeki pay1 ylikseldikge isletmenin hisse

degerinin de piyasa degerinin diisiise gectigini tespit etmistir.

Benzer sekilde Diizer (2008), isletmelerin likidite durumu, varliklarin etkin
kullanimi, karhilik durumu ve bor¢ ddeme yetenekleri ile piyasa degeri arasindaki
iliskiyi inceledikleri arastirma sonucunda sayilan finansal gostergelerin firma degeri
iizerine etkili oldugu; Ozellikle firma piyasa degeri ile cari oran, nakit orani, 06z
kaynak/toplam pasifler, toplam bor¢/6z kaynak, uzun vadeli borglar/toplam bor¢, doner
sermaye devir hizi arasinda anlamli pozitif bir iliski tespit edilmistir. Ayn1 aragtirmada
isletme bilangolarinda pasiflerini olusturan kalemlere gore sekillenen toplam
borg/toplam aktif, kisa vadeli borglar/toplam bor¢ orani ve faaliyet karynet satiglar
oranlar1 arasinda negatif yonde etkilesime dayanan iligki bulunmustur. Isletmelerin kisa
vadeli borg / aktif toplam1 orani ile piyasa degeri arasinda ise istatistiksel olarak anlamli

bir iliskiye rastlanilmamustir.

Nissim ve Penman (2001), arastirmasinda isletmelerin kisa vadeli borg¢larindaki
artiglarin isletme karliligi ile piyasa degeri iizerinde anlamli etkisinin oldugunu ancak
Mesquita ve Lara (2003), isletmelerin toplam borg tutarlarindaki artisin firmanin hem

marka degerini hem de karliligin1 azalttigini tespit etmistir.

Benzer sekilde Abor (2005), arastirmasinda isletmelerin kisa vadeli borg¢larini
o0deme kabiliyeti ylikseldikce marka degerinin de bundan olumlu yonde etkilendigi,
ancak isletmelerin uzun vadeli borg¢larinin aktif toplami i¢indeki paymin artmasiyla

birlikte marka ve piyasa degerinin de azaldig1 ortaya konulmustur.

Mahmood ve Zararia (2007), Malezya’daki miiteahhit ve emlak isletmelerinin
kisa ve uzun donemli bor¢ oranlari1 daha diisiik olan isletmelerin daha karli olduklari
gibi ayn1 zamanda piyasa degerlerinin de siirekli ylikselise gectigini ortaya
koymuslardir. Literatiirde yer alan bu arastirmalarin aksine Baldemir ve Siisli (2008),
Tiirkiye’de firmalarin kisa vadeli borglanma oranlarindaki degisimlerinin, isletmelerin

piyasa degeri lizerinde herhangi bir etkisini tespit edememistir.

Sonug olarak yapilan literatiir arastirmasi gercevesinde isletmelerin 6nemli bir
finansal rasyosu olan kisa vadeli bor¢ / aktif toplami orani ile marka degeri arasinda

etkilesim olup olmadigini anlamaya yonelik asagidaki arastirma hipotezini test etmek
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iizere hazirlanan ¢alisma Ek Tablo 4.7°de yeralmaktadir.

4.1.4.3 Marka Degeri ile Toplam Mali Vadeli Bor¢ / Oz kaynak iliskisi

Bor¢lanma katsayisi olarak da bilinen bu oran, isletmenin varliklarin1 ve
faaliyetlerini finanse ederken, bu finansmanin ne kadarini igletme dis1 kaynaklardan
borg¢lanarak ne kadarini ise isletmenin kendi ortaklari ve faaliyetler neticesinde yaratilan

0z kaynaklardan karsilandigin1 géstermesi acisindan 6nem tagimaktadir.

Isletmelerin uzun vadeli krediler alabilmek amaciyla sahip oldugu gayrimenkul
cinsinden 6z kaynaklarmi zaman zaman ipotek ettirdikleri bilinmektedir. Iste
isletmelerin marka degerlerindeki olas1 artis ve azalislarin hesaplanmasinda o yiizden
isletme marka degeri ile uzun vadeli borglarini/yiikiimliiliiklerinin 6z kaynaklar

icerisindeki pay1 6nemli bir finansal performans gostergesi olarak degerlendirilir.

Nitekim s6z konusu nedenle literatiirde yer alan arastirmalarda igletme piyasa
degeri ya da marka degeri hesaplamalarinda uzun vadeli bor¢larin isletme 6z kaynaklari

toplamina boliinmesiyle hesaplanan finansal oranlar kullanilmaktadar.

Ornegin Kalayci ve Karatas (2005) tarafindan yapilan calismada isletmelerin
marka degeri ve piyasa degeri ile uzun vadeli yiikiimliilikler/6z kaynaklar orani
arasindaki iliskiyi diger finansal rasyolarla birlikte degerlendirdigi ¢aligmast sonucunda
imalat sektoriinde sektoriindeki incelenen isletmelerin marka ve piyasa degeri baz
alinan bes yillik periyotta yiikselen isletmelerin ayn1 zamanda 6z kaynaklar1 igindeki
uzun vadeli bor¢larmin payinin yilizde 10 ila yilizde 20 bandinda seyrettigini; s6z konusu

oran yiizde 40’1n iizerine ¢iktiginda ise marka degerinin azaldigini ortaya koymuslardir.

Kabakg¢1 (2008) arastirmasinda borsada hisseleri islem goren isletmelerin uzun
vadeli bor¢lar1/6z sermaye orani arasindaki iligkiyi ele aldiklar1 ¢alisma sonucunda sz
konusu degiskenler arasinda pozitif bir iliski oldugu tespit edilirken, Albayrak ve
Akbulut (2008) IMKB sirketleri iizerinde yaptiklar1 arastirmada, isletmelerin marka

degerinin uzun vadeli borglarindaki azalisa kosut olarak arttigin1 vurgulamaktadir.

Daha oncede Ozetlenen Birgili ve Diizer (2010) aragtirmasi soncunda ise
isletmelerin bilangolarinda yer alan uzun vadeli bor¢larinin 6z kaynaklari igerisindeki

tutarin artistyla birlikte igletmelerin piyasa ve marka degerinde azalislar oldugunu
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belirtirken; Okuyan ve Tas¢1 (2010) ¢alismast sonucunda; istanbul Sanayi Odas1 (ISO)
tarafindan belirlenen en biiylik 1000 isletmesinin bor¢lanma davranislarinin isletmelerin
piyasa degerini etkiledigi; buna gore uzun ve kisa vadeli bor¢larinin 6z sermayeleri ile
aktif toplamlarindaki paylari artan isletmelerin piyasa ve marka degeri azalirken, bunun
aksi yonde bor¢lanma davranigi sergileyen isletmelerin ise marka degerleri artmakta

oldugu sonucuna varilmastir.

Sahin (2011) arastirmasinda ise 2005-2010 yillar1 arasinda bilangolar1 incelenen
secilmis isletmelerin piyasa degerleriyle Ozellikle kriz donemlerindeki borglarindaki
artiglar arasinda ters yonlii korelasyon oldugu; Okuyan (2013) ¢alismasi sonucunda ise
Tiirkiye’ nin sanayi isletmelerinde igletmelerin bor¢luluk durumlari ile piyasa degerleri
arasinda negatif iliski oldugu; gerek aktif toplamlar1 igerisinde gerekse 0z sermaye
toplamlar: igerisinde uzun ve kisa vadeli borglar1 artan igletmelerin piyasa ve marka

degerlerinin de buna kosut olarak azaldig: tespit edilmistir.

Frank ve Goyal (2008) arastirmasi kapsaminda isletmelerin marka degeri ile kisa
ve uzun vadeli bor¢larinin 6z kaynaklar ile aktiflerine oranlamasi sonucunda ulasilan
finansal gosterge ile arasinda herhangi bir iligkiye rastlanmazken; Chen vd. (2010)
Cin’de yaptiklar bir aragtirmada firmalarda gercekten firma piyasa ve marka degerinin
olusumunda uzun vadeli ve kisa vadeli ylikiimliilikklerin 6z kaynaklar i¢indeki paynin

diistik olmasinin pozitif yonde etkisi oldugunu ortaya koymuslardir.

Ancak literatiirde yer alan baska bir arastirmada Ozaltin (2006) calismasiyla
isletmelerin piyasa degerleri iizerinde kisa vadeli borglar/pasif toplami, uzun vadeli
borg¢lar/ylikiimliiliikler toplami ve 6z kaynaklar/yiikiimliiliikler toplami degiskenleri
arasindaki  iligkiyi  konu  edindigi  arastirmast  sonucunda  isletmelerin
yiikiimliiliiklerindeki uzun vadeli borg¢larin oranindaki degisimlerle isletmelerin piyasa

degerleri arasinda anlamli korelasyonlar olugmadig1 tespit edilmistir.

Bu konuda hazirlanmig olan secilmis isletmelerin 2007-2018 donemi Uzun

vadeli Borg/Ozkaynak oranlarini gdsterir calisma Ek tablo 4.8°de yer almaktadir.

4.1.4.4 Marka Degeri ile Toplam Bor¢ / Oz kaynak Tliskisi

Literatiirde bir¢ok caligmada bir firmanin yiikiimliliklerini yerine getirme

kabiliyetini gosteren ve Toplam Bor¢ / Oz kaynak hesaplamasiyla bulunan finansal
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kaldirag orani ile marka degerinin birbirleriyle yapisal iliskili oldugu belirtilmektedir
(Kim ve Burnie, 2002: 111; Li ve Hwang, 2011:182; Evgeny, 2015:24; Kartikasari ve
Merianti, 2016: 410).

Bhandari (1988) arastirmast kapsaminda, New York Borsasina kayitl
isletmelerin 1948-1981 yillarina ait verilerini kullanarak finansal kaldira¢ orani ile firma
ve marka degeri arasindaki iliskinin incelendigi arastirma soncunda firmalarin borg/6z
sermaye oranlar1 ile marka degeri arasinda anlamli iliski oldugu bulunmustur. Benzer
sekilde Hull (1999), ABD’de 338 firma tizerinde yapmis oldugu arastirmada, firmalarin
kaldirag oraninin sektdr ortalamasindan uzaklagmasiyla piyasa ve marka degeri ile
arasinda negatif iligskinin oldugu goriiliirken, Yiicel (2001), isletmenin finansal kaldirag

oranindaki degisime kosut olarak azaldigini ya da arttigin1 belirtmektedir.

Pervan ve Visi¢ (2012), firma marka degeri ile isletmelerin bor¢ oranini, aktif
devir hizini; aktif karliligi (ROA), 6z sermaye karliligi (ROE), kar marji, faiz ve vergi
oncesi kar (FVOK) degiskenlerini kullanmislardir. Arastirma soncunda firma karlihg:
ile isletme marka degeri arasinda pozitif yonde etkilesim bulundugunu; bor¢ oraninin
isletmelerin marka degerinin azalmasinda 6nemli Slgiide etkili oldugunu; ancak vergi
oncesi kiar (FAVOK) degiskenin ayni diizeyde agiklayict degisken olmadigini

belirtmislerdir.

Son yillarda yapilan arastirmalara bakildiginda da benzer sonuglara ulasildigi
goriilmektedir. Ornegin Igbal, Mulani and Kabiraj (2013), 21 Pakistan ¢imento sirketini
piyasa ve marka degeri ile finansal kaldirag degiskeni ve aktif karlilig1 arasinda giiglii ve
pozitif bir iliski oldugu; Edesiri (2014) arastirmasinda, Nijerya Borsasi’nda 1990-2013
yillar1 arasinda iglem gdren 120 halka acik sirketin finansal kaldirag oranlartyla piyasa
ve marka degerleri arasinda aciklayici boyutta bir etkilesim oldugunu; Niresh ve
Velnampy (2014), arastirmasi soncunda ise Sri Lanka’daki imalat firmalarinin marka
degeri lizerinde toplam borg¢larindaki artigin negatif yonde etkisi oldugu,buna karsilik 6z
sermayedeki artisin kardaki artigla birlikte firmanin piyasa degerini arttirdig

anlasilmistir.

Abbasi ve Malik (2015), firmalarin piyasa degeri ile toplam aktiflerdeki biiylime
ve aktif karliliginin 6nemli diizeyde etkisinin oldugu; buna karsilik Mule vd., (2015)
Nairobi Menkul Krymetler Borsasi’nda faaliyet gdsteren 53 sirketin yillik aktif karlilig
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ile marka degeri arasinda istatistiksel anlamda herhangi bir iliskiye rastlanmamuigtir.
Benzer sekilde Vithessonthi and Tongurai (2015), Tayland’da faaliyet gdsteren
isletmelerin marka degerleri uzun ve kisa vadeli borglar1 ile toplam borglar1 arasinda
negatif yonde iliski tespit ederken, isletmelerin 6z kaynaklarindaki artis ile marka

degerleri arasinda herhangi bir etkilesim tespit edememislerdir.

Singh and Bansal (2016), finansal kaldirag oraninin isletmelerin finansal
performansini saptamak icin onemli bir degisken oldugunu ancak piyasa degeri ile
marka degerinin bu degiskendeki degisimlere gore tam olarak anlagilamayacagini
savunmuglardir. Benzer sonuglara ulagan Bui (2017), isletme bilancolarinda yer alan
rasyolara gore sekillenen finansal kaldiracin isletmelerin aktif karlilig1 ve 6z sermaye
karlilig1 tizerinde negatif etkisinin oldugunu ancak kisa donemde isletmenin marka

degerinde bu durumun herhangi bir azalmaya yol agmadigin1 ortaya koymuslardir.

Ramin vd., (2017) Malezya Borsasinda islem goren 149 firmanin muhasebe
verilerini  kullanarak yaptiklar1 aragtirma sonucunda, firmalarin bor¢ O&deme
performanslarint gosteren finansal kaldirag oranindaki degisimin piyasa degerini kisa
donemde etkilemezken, marka degeri iizerinde uzun vadeli ve karsilikli etkilesimi

oldugunu tespit etmislerdir.

Orneklemde kullanilan 11 islemenin 2007-2018 dénemi toplam bor¢/6z kaynak
oranlar1 Ek Tablo 4.9’da yer almaktadir.

4.1.4.5 Marka Degeri ile EBITDA / (K.V. Bor¢ + Finansman Giderleri
Miskisi)

Isletmelerin marka degeri ve piyasa degeri hesaplamalarinda siklikla kullanilan
degiskenlerden bir tanesi de EBITDA (FVAOK: Faiz, Vergi, Amortisman Oncesi Kar).

Oranmdir.

Marka degeri hesaplanirken 6z sermaye degeri ve sirketin net finansal borcunun
(toplam borg-nakit) piyasa degerleri toplanir. Cogunlukla sirketlerde faiz, vergi,
amortisman  Oncesi kadrin  pozitif olmasi sebebiyle biitiin sirketler igin

hesaplanabilmektedir (Oztiirk, 2009: 119; Ivgen 2003: 132).

Literatiirde yer alan kisith sayida arastirmada isletmelerin marka degeri ile

EBITDA + K.V. Borglarinin igletme finansman giderlerine oranlamasiyla ulasilan deger
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arasindaki iligki konu edilmistir. Bunlardan birisi olan Biiyiiksalvarct ve Uyar (2012)
caligmalarinda UFRS ve TMS sistematiginde hazirlanan isletmelerin finansal durum
tablolarinda yer alan EBITDA degeri ile isletme kisa vadeli borg¢larinin toplaminin
sirketlerin piyasa degerleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu tespit

edilmistir.

Pratheepkanth (2011) Sri Lanka’da Colombo borsasina kayitli bazi firmalarin
2005-2009 yilarina ait finansal verilerini kullanarak, isletmelerin kisa vadeli borg/6z
sermaye orani ile marka degeri arasinda anlamli ve pozitif bir iliski bulunmustur. Ayn
arastirma soncunda isletme EBITDA degeri ile bor¢/6z sermaye oranlarmin isletme

marka degerindeki artiglarin, %4’ linli agiklayabildigi ortaya ¢ikmustir.

Literatiirde yer alan bu aragtirmalarin sonuglart dogrultusunda isletmelerin
marka degeri ile EBITDA + K.V. Bor¢ / Finansman Giderleri orani arasinda anlaml
iligki bulundugunu varsayan arastirma hipotezini test etmek icin hazirlanan ¢alisma ek

tablo 4.10°da yeralmaktadir.

4.1.5 Yaratilan Katma Deger (Marka Degeri ile EVA Degeri iliskisi)

Literatiirde ekonomik katma deger (Economic Value Added-EVA), Isletmelerin
yatirimlart {izerinden kabul edilebilir (sermaye maliyetini agan) faaliyet kazanci elde
edip-etmedigini yillik veya daha kisa donemler icin belirleme olanagi saglar (Jackson,
1996: 98). Bu yoniiyle EVA, sermaye maliyetini asan kazanci hesaplayarak,
isletmelerin katma deger, bir baska ifadeyle ekonomik kar yaratma yetenegini Olger

(Kang, vd., 2002: 49).

Ustelik EVA, bor¢ maliyetinin yani sira 6z sermaye maliyetini de dikkate
almasiyla sadece yabanci kaynak maliyetlerini dikkate alan; hisse basina kazang, 6z
sermaye karliligi, aktif karlihigi gibi kazanglara dayanan performans olgiitlerinden
ayrilir (Mc Cormack ve Drummond, 2001: 78). Bu kapsamda isletmelerin gerek marka
degerinin gerekse piyasa degerinin dl¢limlenmesinde siklikla kullanilan bir degisken ve

fiansal oran olarak goriilmektedir.

Farslo, Degel ve Degner (2000), isletmelerin EVA degeri ile piyasa degeri
arasinda iliskiyi degerlendirdikleri aragtirma sonucunda igletmelerin 1998 yilina ait

EVA degerleri ile 1999 yilina ait piyasa degerleri arasinda negatif etkilesim tespit
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ederken, (bu isletmelerin yiiksek piyasa degerine sahip olmalarina karsin diisiik EVA
degerlerine sahip olduklart ), ayni etkilesim ve iliskinin 5 yillik periyotta da
goriilmemesi iizerine arastirmacilar EVA'nin igletmelerin piyasa degerini 6l¢iimlemede

iyi bir gosterge olmadigini belirtmislerdir.

Chen ve Dodd (2001) calismalarinda, isletmelerin piyasa ve marka degerindeki
degisim hakkinda faaliyet karinin, EVA'ya gore daha agiklayici verilere ulasilmasini
sagladigin belirtiken, Eljelly ve Alghurair (2001) Suudi Arabistan Borsasi'nda yer alan
42 isletme lizerinde yaptiklar1 ¢aligmalarinda, igletme piyasa degeri ile EVA arasinda

negatif bir iligki saptamiglardir.

Peixoto (2002) Portekiz i¢in yaptig1r ¢alismada, Lizbon Borsasi'na kayithi 39
isletmenin 1995-1998 donemine iliskin verilerini incelemistir. Varliklarin Piyasa
degeri/defter degeri oranin1 bagimli, faaliyet kari, net kar ve EVA'y1 bagimsiz degisken
olarak kullandiklar1 regresyon islemi sonucunda, isletmelerin piyasa degerinin
aciklanmasinda en fazla ilave bilginin, faaliyet kar1 tarafindan saglandigini, bunu EVA

ve net karin izledigini gostermislerdir.

Erdogan, Berk ve Katircioglu (2001), isletme finansal performansi ile piyasa
degerinin oOl¢giilmesinde EVA yontemini degerlendirdikleri ¢alismalarinda, 1994-1998
déneminde IMKB'na kayitli 123 isletmeden biiyiik bir béliimiiniin negatif EVA elde
ettiklerini ancak piyasa degerlerinde buna bagh fark edilebilir bir degisim olmadigim

ortaya koymuslardir.

Literatiirde yer alan bu aragtirmalarin sonuglar1 dogrultusunda isletmelerin
marka degeri ile EVA arasinda anlamli iligki bulundugunu varsayan arastirma

hipotezini test etmek i¢in 2007-2018 donemi i¢in Ek Tablo 4.11 hazirlanmistir.

4.2 Veri Toplama ve Coziimleme Araclar

Arastirma modelinde yer alan degiskenler arasindaki iliskiyi tespit etmek
amaciyla Tiirkiye’de uzun yillardir faaliyet gosteren, finansal verilerine KAP ve Borsa
Istanbul araciliyla kolayca ulasilabilen Migros, Arcelik, Ford Otomotiv, Sise Cam,
Turkcell, Anadolu Efes, Enka, Hiirriyet, Celebi Hava Servisi, Aygaz ve Boyner
firmalarmin 2007-2018 yillarina ait temel finansal durum tablolar1 temin edilmistir

(KAP, 2019;Borsa Istanbul, 2019).
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S6z konusu 11 igletmenin Marka Degerlerinin olugsmasinda rol aldig: literatiirde
belirtilen 2007 ile 2018 yillar1 arasindaki; EVA, PD/DD, Briit Kar Marj1, Aktif Karlilig
(ROA), Net Satislar, Toplam Bor¢ / Oz Kaynak, Toplam Mali Bor¢ / Oz Kaynak, Kisa
Vadeli Mali Bor¢ / Aktif, Finansman Giderleri / Faaliyet Kari, EBITDA / K.V. Mali
Bor¢ + Finansman Giderleri degiskenlerine ait wveriler toplanmistir. Arastirma
kapsaminda yapilan ekonometrik analizler asagidaki baghklar altinda kisaca

anlatilmistir.

4.2.1 Panel Veri Analizi

Literatiire bakildiginda ekonometrik aragtirmalarda kullanilan veriler eger ait
olduklar1 donemler kesin olarak biliniyorsa, bu veriler “zaman serilerine ait kesit

veriler” ya da “panel veriler” olarak tanimlanir (Greene, 2003: 283-284).

Diger bir ifadeyle zaman boyutu ile ifade edilebilen “panel veriler” kesit analizi
ile zaman serisi analizini “panel veri analizi” c¢atis1 altinda birlestirilerek
uygulanabilecek veri setlerinde oldukea etkili sonuglar verebilmektedir (Baltagi, 2001:

3).

Panel verilerinin ait oldugu degiskenlerin farkli ekonomik degiskenlere ait
olmas1 nedeniyle olusan heterojenlik icermesi durumunda kullanilan panel veri tahmin
teknikleri, acik bir sekilde bu tiir heterojenlikleri kesite 6zgii baz1 degiskenlere izin
vererek hesaba katabilmektedir. Ozellikle kisa zaman serisi gozleminin var oldugu
durumlarda ekonometrik analiz yapilmasina imkan veren panel veri analizi yontemleri
icerisinde en etkili sonuglar veren yoOntem olarak “tesadiifi etkiler modeli”

onerilmektedir (Kennedy, 2006: 333-334).

Panel veri analizlerinde siklikla kullanilan sabit etkiler modeline gére daha etkin
sonuclar verecegi Ongoriilen tesadiifi etkiler modeli 6zellikle her ikisi de tutarli olan
fakat etkinligi farkli olan iki model arasinda daha etkin olani tespit ettikten sonra
kullanilabilir. Literatiirde, bu etkinlik testi, diger bir ifadeyle sabit etkiler modeli ve
tesadiifi etkiler modeli arasinda sec¢im i¢in k serbestlik dereceli ki-kare dagilimina uyan

Hausman testi kullanilmaktadir (Baltagi, 2001: 20).

Hausman testinde, tesadiifi etkiler modelinden elde edilen katsayilar ile sabit

etkiler modelinden elde edilen katsayilarin ayni oldugunu gosteren bos hipotezin
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reddedilmesi, sabit etkiler modelinin reddedilememesi ise tesadiifi etkiler modelinin

daha etkin sonuglar verdigini gostermektedir (Greene, 2003: 289).

Panel veri analizine konu olan veri igerisinde farkli kesitlere ait zaman
serilerinin birlestirilmesiyle olusmasindan dolayr zaman serisi analizlerine gore daha
yiikksek Ornekleme sahiptir. Bu nedenle gdzlem sayisinin diisiik oldugu durumlarda
zaman serisinde analiz yapilmasi gliglesirken, panel veri analizde kesitlere ait diisiik
gozlemlerle de analiz yapilabilinmektedir. Ayn1 zamanda panel veri analizi ¢ok sayida
gozlemden olustugu icin bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglant1 sorunu

azalmaktadir.

Panel veri analizinin diger bir avantaji serbestlik derecesinin arttirilmasina
olanak vermesidir. Bunun yaninda hem yatay kesit bagimliligi1 hem de zaman
boyutunun dahil edilebilme firsati verdigi i¢in hem birimler aras1 farkliliklar1 hem de
zamana gore farkliliklar1 birlikte ele alinabilmektedir. Panel veri analizinin bir diger
avantaji ise dislanan degiskenlerden dolayi olusan problemlerin oniline ge¢mektedir.
Analize konu olabilecek degiskenlerin analiz disinda birakilmasi durumunda tahmin

edilen katsay1 yanl ve tutarsiz sonug verecektir (Baltagi, 2013).

4.2.2 Yatay Kesit Bagimhilig:

Yatay kesit bagimliligi, birimler aras1 korelasyon analizi olarak da bilinmektedir.
Panel veri analizinde her bir birim i¢in tahmin edilen modellerden elde edilmis
kalintilarin aralarinda korelasyon olup olmadigmni ifade etmektedir. Bu korelasyon

iligkisi bir¢cok sebepten meydana gelebilmektedir.

Ilk olarak modelden dislanan degiskenlerin (birim veya zaman etkileri gibi)
yatay kesit birimler arasinda birbirinden bagimsiz olmamalarindan meydana
gelebilmektedir. Bunun nedeni 6rnek ¢ekiminde meydana gelen sorunlardir. Birimler
aras1 korelasyonun olmast durumunda yapilan panel veri modellemesi tahmincilerin

etkin olmamasina neden olabilmektedir (Tatoglu; 2017:3).

Birimler arasi korelasyon olmasi durumda, verinin zaman boyutu (T), kesit
boyutundan fazla ise Breusch-Pagan (1980) Lagrange Multiplier (LM) testi ile hem
zaman hem de kesit sayisinin biiyiik olmast durumda ise Pesaran (2004) Cross-Section

Dependece (CD) testi kullanilmalidir. Bu ¢alismada kesit ve zaman boyutunun kisith
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olmasindan dolay1 Breusch-Pagan (1980) tarafindan ortaya atilmig LM testi
kullanilmigtir. Breusch-Pagan LM testi i¢in istatistik;

T &5
ﬁ —_ ﬁ —_ f':lLE.f'L_J.r
ij — Fii T g a4 1/2
T =2h1/2 T =2he
(Zf=1 Lir) ' [Zr:l Lj'r) 4.1

Bu istatistikte; (;;) i,j, birimlerin korelasyon katsay1sini arasindaki iligkiyi ifade

etmektedir.

4.2.3 Breusch ve Pagan LM Testi

Sabit etkiler modelinde yatay kesitler arasindaki korelasyon iligkisini test etmeye
yarayan Breusch ve Pagan LM Testi, kisa olarak paneli olusturan yatay kesitler i¢in
olusturulan koentegrasyon ve hata diizeltme modellerinden elde edilen kalintilar
arasinda iliskinin varligim1 ortaya koymak amaciyla kullanilmaktadir. Teste ait temel

hipotez;
H, = cm?(e,-t.e}-t) = 0ij = 0 (tler igin i) 4.2)
Breusch-Pagan LM test istatistigi serbestlik derecesi N(N-1)/2 ve X* dagilimina

sahip bir 6zelliktedir. Bu nedenle LM test istatistigi;
- 12

w |53

LM = o

2(T-1) ZZT:“Z

(4.3)

Bu testte, tesadiifi birim etkilerin varyansmin sifir oldugunu ortaya koyan
hipotezi (H, 102 =0)test edilmektedir. “u” havuzlanmis en kiiciik kareler modelinin

tahmininden elde edilen kaltilar1 gostermektedir. LM test istatistiginin degeri ile X?
test istatistiginin karsilastirilmasi sonucu Hp hipotezi reddedilmedigi takdirde, birim
etkinin varlig1 kabul edilmis olmaktadir. Aksi durumda klasik modelin uygun olmadig1

sonucu ¢ikmaktadir (Tatoglu; 2012; s173).
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4.2.4 Hausman Testi

Panel veri analizinde tanimlama hatasini sinamak igin gelistirilmis olan
Hausman (1978) testi, tahminciler arasinda karar verebilmek ic¢in kullanilmaktadir.
Sabit etki veya tesadiifi etki arasinda se¢cim yapmaya yardimci olan test genellikle panel

veri analizinde kurulan modelin temel testleri arasinda yer almaktadir.

Sabit ve tesadiifi etkiler modelleri arasindaki en Onemli fark birim etkilerin
bagimsiz degiskenlerle bir korelasyon iligkisinin olup olmadigidir. Bu test sonucunda
korelasyon iligkisi var ise, birim etki, korelasyon iliskisinin olmadigi durumda ise
tesadiifi etkiler tahmincisi gegerlidir. Genellikle sabit etkiler modeli istenilen bir
ozellige sahiptir. Tesadiifi etkiler modeli, sabit etkiler modeline goére daha gecerli
sonuglar veriyor ise, model sabit etkiler degil tesadiifi etkiler olarak kurulmalidir. Bu
nedenle model seciminde 6nemli bir test olan Hausman Testi k serbestlik dereceli X°

dagilimina gore model se¢im sonucu belirlenmektedir (Baltagi, 2001: 20).

Test sonucunda sabit etkiler modelinden elde edilen katsayilar ile rassal etkiler
modelinden elde edilen katsayilarin benzer oldugunu belirten Hy hipotezinin
reddedilmesi sabit etki modelinin gegerli oldugu karar verilmektedir. Aksi durumda

tesadiifi etkinin etkinligi s6z konusudur.

4.2.5 Regresyon Analizi

Arastirmanin ekonometrik modelinde asagidaki degiskenlerin, panel veri analizi

kapsaminda analiz edilmesinin yerinde olacagi degerlendirilmistir:

MDit = ﬂ() + ﬂ] EVAit + ﬂz PDDDlt + ﬂ3 BKMit + ﬂ4 ROAit + ﬂS NSit+
Bs TBOK; + B7 UVBOK + Bs KVBAi + B9 FGEFKi; + B10 EBITDA + € (4.4)

Yukaridaki regresyon modelinde kullanilan degiskenlere ait verilerin yatay kesit
bagimliligi, otokorelasyon ve degisen varyansa sahip olup olmadigi “giivenilirlik ve

gecerlilik” cercevesinde test edilmistir.

Bu aragtirma kapsaminda Hausman test sonucuna dayanarak sabit ve tesadiifi
etkili panel veri metodu kullanilmistir. Panel veri analizinde uygun tahminci ile tahmin
yontemi belirlenmesi agisindan yapilan yatay kesit bagimliligi, degisen varyans ve

otokorelasyon problemlerinin varligi durumunda kullanilan direngli tahmincilerden
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“Driscoll-Kraay Tahmincisi” kullanilmgtir.

Bu nedenle modelde belirlenen otokorelasyon, degisen varyans ve birimler arasi
korelasyon se¢imi altinda uygun direncli tahminci olan Driscoll-Kraay Tahmincisi ile

tahmin edilmistir.

4.3 Ampirik Bulgular

Isletmelerin sahip oldugu finansal birikimleri en etkili sekilde degerlendirmeyi
ve yoOnetmeyi Oneren “stratejik finansal yonetim” (SFY) bu acgidan isletmelerin en
degerli maddi olmayan varlig1 sayilan marka degerinin isletmelerin bilangolarinda yer

almasi gerektigini onermektedir (Okafor, 2012).

Gergekten de giiniimiizde gerek diinya genelinde gerekse ulusal diizeyde temel
finansal durum tablolari, marka degerlerindeki farkliliklar1 temsil etmemekte (Bursali,
2007; Toksar1 ve Inal, 2012; Zor ve Goker, 2015) ve sadece isletmelerin portfoy
yonetiminde, isletme birlesme ve devir alinmalarinda, tasfiyelerinde, halka agilmalarda,
kredi degerliliginin tespitinde ve hisse senedi degerlemesinde siklikla marka degerleri
hesaplanmaktadir (Simon ve Sullivan, 1993; Bursali, 2007; Tiwari, 2010;Toksar1 ve
Inal, 2012; Zor ve Goker, 2015).

Oysa fiziki bir gorlinimii olmayan ve soyut birtakim unsurlar tasiyan marka
degerinin Ol¢iiliip, muhasebelestirilerek, finansal durum tablosunda raporlanabilmesi
hem igletmenin piyasa degerinin hem de isletmenin rekabet giiciiniin degismesine etki
edebilmektedir (Erkal, 2006). Finansal anlamda giiniimiiz isletmelerinin rekabet giicline
ve Orgiitsel performansina bu denli etkisi olan marka degerinin stratejik Onemine
ragmen, halihazirda marka degerinin ve entelektiiel sermaye birikimlerinin
Olciimlenmesi, muhasebelestirilmesi ve isletmelerin finansal durum tablolarinda
raporlanmasi olduk¢a problemli bir durum olarak halen giincelligini koruyan énemli bir

arastirma konusu olarak degerlendirilmektedir.

Bu degerlendirme soncunda yapilan c¢alismanin temel amaci isletmelerin
finansal performansini belirleyen ve yonlendiren se¢ilmis baz1 gdstergeler ile agiklanan
marka degeri arasindaki iliskiyi incelemektir. Arastirma kapsaminda “panel veri

analizi” catis1 altinda toplanan yatay kesit bagimliligi testi, Breusch-Pagan (1980)
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Lagrange Multiplier (LM) testi, Hausman testi ile panel veri analizinde uygun tahminci

seciminde “Driscoll-Kraay Tahmincisi” kullanilmstir.

S6z konusu testlerde ve aragtirmanin ekonometrik modelinde hangi
degiskenlerin yer almasi gerektigiyle ilgili ise yapilan literatiir incelemesinde piyasa
degeri ve marka degeri ile isletmelerin bilancolarinda yer asan cesitli finansal

gostergeler arasindaki iligkiyi konu edinen aragtirmalar incelenmistir.

Yapilan literatiir incelemesi sonucunda; Isletmelerin &nemli finansal
rasyolarindan birisi olan “aktif karlilik oranin” (Martikainen, 1989; Omran ve Ragab,
2004; Dehuan ve Jin, 2008; Martani ve Khairurizka, 2009; Vijitha ve Nimalathasan,
2014; Ozer, 1996; Ozer ve Karbuz (2002; Birgili ve Diizer, 2010; Uluyol ve Tiirk, 2013;
Karaca ve Bagci, 2011; Kayalidere, 2013); “briit kar marji” rasyosunun, (Aktas, 2008;
Sueyoshi vd., 2010; Elsayed, 2011;, Wintoki vd., 2012; Koerniadi ve Tourani-Rad,
2012; Baptista vd., 2011; Rehman ve Shah, 2013;Moscu, 2013; Vo ve Phan, 2013);
isletmelerin “net satiglarinin” (Oyeniyi, 2009; Kim vd. (2003), Kim ve Kim, 2005;
Kerin ve Sethuraman, 1998; Aydin ve Ulengin, 2011; Wang vd., 2015;, Verbeeten ve
Vijn, 2010; Hsu vd., 2013; Yeung ve Ramasamy, 2008; Kirk vd., 2013) ve “EVA
degeri” rasyosunun (Jackson, 1996; Kang, vd., 2002; Mc Cormack ve Drummond,
2001; Farslo vd., (2000), Chen ve Dodd, 2001; Eljelly ve Alghurair, 2001; Peixoto,
2002; Erdogan vd., 2001), aynt zamanda isletmelerin piyasa ve marka degerindeki

degisimlerin 6nemli bir gostergesi oldugu anlagilmistir.

Isletmelerin temel finansal tablolarinda yer alan bu rasyolara ek olarak
literatiirde yer alan aragtirmalarin diger bir kisminda ise Onemli finansal oranlarin
isletme marka veya piyasa degeri ile arasindaki iligskinin konu edindigi goriilmektedir.
Ornegin literatiirde yer alan bu tarz arastirmalardan olan; Yeung ve Ramasamy (2008),
Zeitun ve Tian (2007), Demir (2001), Oru¢ (2019), Gemici (2010), Ege ve
Bayrakdaroglu (2009) arastirmalarinda isletmelerin marka ve piyasa degeri ile “PD/DD
oran1” arasinda; Aydemir, Ogel ve Demirtas (2012), Altan ve Arkan (2011), Meder vd.,
(2012), Kohansal vd. (2013), isletmelerin finansman giderleri / faaliyet kari orani
arasinda; Masulis (1983), Ozaltin (2006), Diizer (2008), Nissim ve Penman (2001),
Abor (2005), Mahmood ve Zararia (2007), Baldemir ve Siislii (2008) arastirmalarinda

isletmelerin 6nemli bir finansal rasyosu olan kisa vadeli bor¢ / aktif toplami orani
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arasinda; Kalayci ve Karatas (2005), Kabake1 (2008), Birgili ve Diizer (2010), Okuyan
ve Tag¢r (2010), Sahin (2011), Okuyan (2013), Frank ve Goyal (2008), Chen vd.
(2010), Ozaltin (2006) arastirmalarinda isletmelerin uzun vadeli borg / 6z kaynak orani
arasinda; Bhandari (1988), Hull (1999), Yiicel (2001), Pervan ve Visi¢ (2012), Igbal
vd., (2013), Edesiri (2014), Niresh ve Velnampy (2014), Abbasi ve Malik (2015), Mule
vd., (2015); Vithessonthi and Tongurai (2015); Singh and Bansal (2016), Bui (2017),
Ramin vd., (2017) firmalarin bor¢ ddeme performanslarin1 gosteren finansal kaldirag
orani arasinda ve literatlirde yer alan kisith sayida arastirmalardan olan Biiyiiksalvarci
ve Uyar (2012) ile Pratheepkanth (2011) arastirmalarinda ise EBITDA + K.V. Borg /
Finansman Giderleri orani ile isletmelerin piyasa ve marka degerleri arasinda anlaml

bir iliski olup olmadig1 sinanmustir.

Literatiirde yer alan bu arastirmalarin yontem ve sonuglart 1s1ginda arastirma
kapsaminda yapilan analizlerde marka degerindeki degisimlerin PD/DD, Aktif Karlilik
(ROA), Net Satislar, Briit Kar Marji, EBITDA + K.V. Bor¢ / Finansman Giderleri,
Finansman Giderleri / Faaliyet Kar1, Kisa Vadeli Borg / Aktif, Uzun Vadeli Borg / Oz
kaynak, Toplam Mali Bor¢ / Oz kaynak ile EVA degiskenleriyle 6l¢iimlenmesinin

miimkiin olacag1 degerlendirilmistir.

Arastirma kapsaminda ilk olarak degiskenlere ait verilerin birim ve zaman
etkisinin altinda kalip kalmadigini tespit etmek amaciyla Breusch-Pagan LM testi
uygulanmigtir. Bu test i¢in gelistirilen sifir hipotezinde degiskenlere ait verilerdeki
birim ve zaman etkilerinin standart hatalarinin en az birisinin sifira esit oldugunu
sOyleyen Ho hipotezi reddedilmektedir. Bu testten basariyla gegen iki modelin gecerli
oldugu belirlenmistir: Daha sonra birim etki sinamasma gegilmis olup bu testin

sonuclar1 agagidaki tabloda gosterilmistir:

Tablo 4.1. Breusch-Pagan LM testlerinin sonuglar1

Test X? Olasilik Degeri Karar

Birim ve Zaman Etki 133,96 0.000 Birim ve Zaman Etki Vardir
Birim Etki Sinamasi 133,96 0,000 Birim Etki Vardir.

Zaman Etki Sinamasi 32,39 0,000 Zaman Etki Vardir.
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Tablo ’da verilmis olan Breusch-Pagan LM testi sonuglarina gore birim etki
standart hatalarinin sifira esit oldugunu sdyleyen Ho hipotezi reddedilmektedir. Bu
nedenle birim etkilerin var oldugunu ayrica klasik modelin uygun olmadigi
belirlenmistir. ikinci olarak serilerde zaman etkisinin olup olmadig1 test edilmistir. Bu

sonuglara gore ise, zaman etkilerinin varlig1 s6z konusu oldugu belirlenmistir:

Tablo 4.2. Degiskenlerin Etki Tiirlerinin Tespitine Yonelik Hausman Testi Sonuglart.

X? Olasilik Degeri Karar

48,44 0,000 Sabit Etkiler Vardir.

Yukaridaki Tablo ’da tahminciler arasinda karar verebilmek i¢in Hausman testi
sonuglar1 verilmistir. Bu sonuca gore, “hesaplanan test istatistigine gore parametreler
arasindaki fark sistematik degildir” olarak kurulan Ho hipotezi reddedilmistir. Test
olasilik degerinin anlamli olmasi tesadiifi etkiler tahmincisinin tutarsiz oldugunu yani

sabit etkiler tahmincisinin gegerli oldugu sonucuna varilmaistir:

Tablo 4.3. Sabit Etki Modelinde Heteroskedasite

Wald Testi X? Olasihik Degeri Karar

Heteroskedasite 5549,08 0.000 Heteroskedasite Vardir.

Tablo ’da birimlere gore heteroskedasitenin Wald Testi ile sinanmas1 sonucunda
elde edilen degerler verilmistir. Bu sonuglara gore, “olasilik degeri elde edilmis ve
varysans birimlere gore degismemektir” olarak kurulan Hy hipotezi reddedilmektedir.
Yani varyansin birimlere gore degistigi anlasilmaktadir. Dolayisiyla birimlere gore

heteroskedasite olduguna karar verilmistir:

Tablo 4.4. Sabit Etki Modelinde Otokorelasyon

Durbin-Watson .
(Bhargava, Franzini) Baltagi-Wu Karar
0,8005 1,0841 Otokorelasyon Vardir.

Tablo’da  Bhargava, Franzini’in Durbin-Watson’1, Baltagi-Wu  ‘nun

otokorelasyon olup olmadig: testi sonuglart verilmistir. Bu testler sonucunda her iki
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degiskeninde deger olarak 2’den kiiciik olmast

otokorelasyonun oldugunu

gostermektedir. Sabit etkiler modeli i¢in kurulan modelde otokorelasyon vardir.

Tablo 4.5. Yatay Kesit Bagimliliginin Breusch-Pagan LM Testi ile Sitnanmast

Breusch-Pagan LM Testi X Olasilik Degeri

Karar

Yatay Kesit Bagimlilig 119,709

0,

000

Yatay Kesit Bagimlilig1 Vardir

Birimler arasi korelasyonun olup olmadigi is Pesaran testi ile test edilmistir.

Tablo ’de Breusch-Pagan LM Testi Yatay Kesit Bagimlilig1 testi sonuglarina gore, Ho

hipotezi olan “Birimler arasinda yatay kesit bagimliligi yoktur” seklindeki hipotez

reddedilerek Hi hipotezi olan “Birimler arasinda yatay kesit bagimlilig1 vardir” seklinde

olusturulan hipotez kabul edilmistir. Yani birimler arasinda korelasyon iligkisinin

varlig1 s6z konudur:

Tablo 4.6. Panel Regresyon Analizi

Bagimh Degisken: Marka Degeri

Driscoll-Kraay Tahmincisi

Katsay t Olasilik Degeri
Sabit Terim 748,647 5,24 0,000
PD/DD 0,166 0,226 0,400
Aktif Karlilik (ROA) 97,592 4,82 0,001
Net Satiglar 2,0808 7,02 0,000
Briit Kar Marj1 22,59 2,03 0,069

Tablo 4.6. Panel Regresyon Analizi (devam)

Bagimh Degisken: Marka Degeri

Driscoll-Kraay Tahmincisi

EBITDA / K.V. Mali Bor¢ + Finansman -5,138 -0,88 0,397
Giderleri

Finansman Giderleri / E. Faaliyet Kar1 -0,0251 0,131 0,851
Kisa Vadeli Mali Borg / Aktif -13,65 1,16 0,255
Toplam Mali Borg / Oz Kaynak 17,635 0,86 0,411
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Toplam Borg / Oz Kaynak -24,04 -2,18 0,047
EVA 1,59 5,45 0,015
F (10,10) 24,08 (0,000)

R? 0,3801

MDi = Bo + B1 EVAi + B> PDDD; + B3 BKM; + Ba ROAi + B5 NSit+ B TBOK; + B7

UVBOK; + B3 KVBAj + B9 FGEFK;: + B10 EBITDA; + &i (4.5)
Kisaltma Aciklama
MD Marka Degeri
B1 EVA; Ekonomik Katma Deger
B> PDDDj; Piyasa Degeri/Defter Degeri
B3 BKMj; Briit Kar Marji
B4 ROA Aktif Karlilik
Bs NS Net Satiglar
Bs TBOK Toplam Borg / Oz Kaynak
B7 TMBOK Toplam Mali Borg / Oz Kaynak
Bs KVMBA; Kisa Vadeli Mali Borg / Aktif
By FGEFKj Finansman Giderleri / E. Faaliyet Kar1

B1o EDITDA EBITDA + K.V. Mali Bor¢ / Finansman Giderleri

Tablo 4.6’da degiskenlerin yine heteroskedasite, otokorelasyonu ve birimler
arasinda korelasyonun varlig1 altinda gelistirilen direngli tahminci ile test edilmistir. Bu

test sonucunda R? degerinin %38,1 gibi bir degerlere modeli acikladig1 belirlenmistir.

Yine test sonucuna gore bagimli degisken olan Marka Degeri ile bagimsiz
degiskenlerden Aktif Karlilik (ROA), Net Satislar, Briit Kar Marji, Toplam Borg / Oz
kaynak arasinda anlamli bir iligki oldugu bulunmustur. Diger bagimsiz degiskenler ile

Marka Degeri arasinda anlamli bir iligki olmadig: belirlenmistir.

Ayrica modelin sabit teriminin de anlamsiz oldugu sonucuna varilmistir. Bu
iliskinin katsay1 degerlerine bakildiginda, bagimli degisken olan Marka Degeri ile
bagimsiz degisken olan Toplam Bor¢ / Oz kaynak arasinda negatif yonlii bir iligki

oldugu goriilmektedir.
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Bu sonuglara gore, Aktif Karlilik ’ta bir birimlik bir artis Marka Degerini 97,59
kadar artirdig1 belirlenmistir. Net Satislarda meydana gelebilecek bir birimlik bir artig
da Marka Degerini 2,08’lik oraninda arttirdig1 sdylene bilinir. Briit Kar Marjindaki bir
birimlik artis ise 22,59 degeri kadar Marka Degerini artirdig1 belirlenmistir. Toplam
Bor¢ /Oz kaynak da meydana gelecek bir birimlik artis ise Marka Degerini -24,04

azalttig1 belirlenmistir:

Tablo 4.7. Kabul Edilen Arastirma Hipotezleri

H;: Isletmelerin aktif karlilik orani, marka degeri iizerinde etkilidir.

H;: Isletmelerin briit kar marji orani, marka degeri iizerinde etkilidir.

H;: Isletmelerin finansal kaldira¢ orani, marka degeri iizerinde etkilidir.

H,: Isletmelerin net satis tutarlar, marka degeri iizerinde etkilidir.

Hy: Isletmelerin PD/DD orani, marka degeri iizerinde etkili degildir.

Hy: Isletmelerin finansman giderleri / faaliyet kari orani, marka degeri iizerinde etkili
degildir.

Hy: Isletmelerin kisa vadeli bor¢ / aktif toplami oram, marka degeri iizerinde etkili
degildir.

Hy: Isletmelerin EVA degeri, marka degeri iizerinde etkili degildir.

Hy: Isletmelerin EBITDA / (K.V. Bor¢ + Finansman Giderleri) orani, marka degeri
lizerinde etkili degildir.

Hy: Isletmelerin Uzun Vadeli Borg / Ozkaynak Iliskisi oram, marka degeri iizerinde
etkili degildir.
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BOLUM 5. TARTISMA, SONUCLAR VE ONERILER

5.1 Tartisma

Caligsma neticesinde elde edilen bulgularin degerlendirmesine gegmeden 6nce bu

caligmay1 yaparken karsilasilan iki kisit tan bahsetmek gerekecektir.

Oncelikli amaci bir firmanin marka degerini etkileyen faktérleri ortaya koyarak
sirketler icin ileriye yonelik olarak bir strateji gelistirmelerine yardimer olacak
calismada ana degisken olan marka degerine ulasmak karsilasilan en biiylik sorun

olmustur.

Yapilan marka degerlemelerinin maliyetli olusu, yillar itibariyle gilincelleme
gerektirmesi ve bu degeri bir stratejik unsur olarak kullanmayacak sirketlerin marka
degerlemesine ilk agamada Oonem vermemesi nedeniyle genis bir zaman diliminde
yayinlanmis marka degerine ulagsmak ancak Brand Finance raporlar1 ile miimkiin
olabilmistir. Bu nedenle bir¢ok farkli marka degerleme yontemini c¢aligmanin daha
onceki boliimlerinde agiklamis olmamiza ragmen calismanin bu bdliimiindeki
karsilagtirmay1 Brand Finance’in yayimladigi 2007-2018 donemi raporlar1 esas alinarak
hazirlamak gerekmistir. Ancak Brand Finance verilerinin kabul goriiyor olmasi bu

degiskenin kabul edilebilir bir veri olmasini saglamaktadir.

Diger yandan Brand Finance in bu caligmalarin1 marka degeri en yiiksek 500
sirket ile siirlamasi bir baska kisit olmustur. Calismada Brand Finance raporlart esas
lainmaya karar verildikten sonraki asamada segilecek islemetmeler icin dncelikle 2007-
2018 doneminde Brand Finance tarafindan yatinlanan 500 biiyiik sirket icerisinde yer
alan ve kesintisiz olarak bu dénem igerisinde marka degeri yayimlanmis olan sirketler
secildi. Ikinci asamada bu sirketlerin bagimsiz denetimden gegmis finansallarmni
yayinlayanlar segilerek finansallarina ulasilamayanlar elendi. Son agamada ise kalan
sirketler den sektorlerini en iyi temsil giliciine sahip olan calismaya dahil edilmistir.
Yapilan eliminasyonlar neticesinde ¢aligmaya alinan sirketler farkli sektorlerden olmak
iizere 11 adede indirilmis ve bu sirketlerin 2007-2018 yil1 neticeleri iizerinden ¢aligsma

gerceklestirilmistir.
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Capital dergisinin yapmis oldugu arastirmaya gore Tiirkiye’de yumurtadan hazir
giyime, mobilyadan dondurmaya kadar uzun yillardir agik ara pazar lideri olan ¢ok
giiclii markalar bulunmaktadir. Sektorlerinde agik ara pazar lideri olan bu markalar
liderlik konusunda oldukga istikrarli bir profil ¢izmektedirler. Calismada secilen

isletmelerin bulunduklar1 sektdrlerdeki lider rolii tasimasina dikkat edilmistir.

Yillik olarak farkli kurumlar tarafindan yayinlanan Tiirkiye’nin onde gelen
isletmeleri raporlarin da calismada segilen igletmeler her zaman en iist siralarda yer
almustir. Istanbul Sanayi Odasmin yayinlamis oldugu Tiirkiye’nin 500 biiyiik sanayi
kurulusu raporunun 2018 yil1 yayminda Argelik 6, Ford Otomotiv 2, Anadolu Efes 146,
Aygaz 18. Sirada yer alirken, yine bu rapora parallel olarak Fortune dergisi tarafindan
yayinlanan Tiirkiye’nin 500 biiylik kurlusu siralamasinda ise Boyner 106, Migros 17,

Sise Cam, Turkcell 14, Enka 22, Celebi Hava Servisi 208 sirada yer almistir.

Caligmanin karsilastigi kisitlar1 belirttikten sonra yapilan analiz sonucunda
vartlan neticelerin degerlendirmesine gectigimizde; ¢alismada bahsedildigi {izere
rekabetin kiiresellestigi ve siddetlendigi yeni ekonomik sistemde isletmeler siirekli
marka degerlerini gelistirmeye ¢aba gostermektedirler. (Stratejik agidan bu denli 6nemli
olan marka degerini gelistirmenin ilk 6nemli adimi ise isletmelerin marka degerini
olgtimlemesi ve stirekli kontrol altinda tuttuklar1 finansal gostergelerindeki gidisata gore
marka degerinde hangi yonde degisim olacagini tahmin etmelerini saglayacaktir.)
Ornegin isletmenin finansal tablolarinda yer alan 6z sermaye artislarmin ne diizeyde
oldugunu ve hangi zaman diliminde gergeklestigini isletmenin marka degerini bu

rasyonun arttirdigini dogru tahmin etmek zorundadirlar.

Benzer sekilde, isletmenin kisa vadeli ylikiimliiliiklerindeki artigin piyasa ya da
marka degerinde bir azalmaya neden olup olmadigini, eger bu yonde bir gelisme
oluyorsa bu etkinin hangi diizeyde gerceklestigini bilmek oldukc¢a dnemli bir finansal

veri olarak karar vericilere rehberlik edebilecektir.

Arastirma sonucunda isletmelerin marka degeri ile aktif karlilik, net satislar, briit
kar marji, toplam bor¢/6z kaynak oranlar1 arasinda anlamli bir iligki oldugu tespit

edilmistir.

Marka degeri ile isletmelerin aktif karlilik rasyolar1 arasinda anlaml bir iligki ve

etkilesim oldugu tespit edilmistir. Buna gore isletmelerin aktif karliliklarindaki bir
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birimlik bir artis isletme marka degerinde yaklasik %97,59’a kadar artisa neden
olabilmektedir. Arastirmanin bu bulgusu yurtdisinda yapilan ve isletmelerin marka
degeri ile aktif karlilik rasyosu arasinda pozitif yonde etkilesim oldugu sonucuna
ulasan, Martikainen (1989), Omran ve Ragab (2004), Dehuan ve Jin (2008), Martani ve
Khairurizka (2009) Vijitha ve Nimalathasan (2014) Banafa (2016) arastirmalarinin
sonuclartyla; Tiirkiye'de yapilan Ozer (1996), Ozer ve Karbuz (2002), Birgili ve Diizer
(2010), Uluyol ve Tiirk (2013) Karaca ve Basct (2011) ve Kayalidere (2013)

aragtirmalarin sonuglartyla uyumludur.

Arastirma bulgularma gore isletmelerin marka degerinin gelisiminde net satig
tutarlarindaki degisimin pozitif yonde etkisi bulunmaktadir. Diger bir ifade ile aragtirma
soncunda isletmelerin satis rasyolarindaki arti ve eksi yonlii degisimin marka degeri

iizerinde dogrusal yonde etkili oldugu tespit edilmistir.

Ulasilan bulgulara gore isletmelerin bilangolarinda yer alan net satiglarda
meydana gelebilecek bir birimlik bir artigin, isletme marka degerini %2,08’lik oranda
arttirabilecektir. Arastirma soncunda ulagilan bu bulgu, literatiirde yer alan ve marka
degeri ile isletme satiglar1 arasinda dogrusal yonde ve karsilikli etkilesime dayanan bir
iligki oldugunu ortaya koyan Kirk vd., (2013) ile Oyeniyi (2009) Kim vd. (2003) Kim
ve Kim (2005), Wang vd. (2015), Verbeeten ve Vijn (2010), Hsu vd., (2013) Yeung ve
Ramasamy (2008) arastirmalarinin sonuglariyla benzesmektedir.  Ancak ulasilan
bulgular satiglardaki degisimin marka degerini kisa donemde etkilemedigini ortaya
koyan Kerin ve Sethuraman (1998) arastirmasiyla arastirmasinin sonuglariyla

celismektedir.

Bununla birlikte ulasilan bu bulgular isletmnine satislarindaki artis ve azaliglarin
isletmenin marka degerine etkisinin gecikmeli olabilecegini One siiren Aydin ve
Ulengin (2011) arastirmasi sonuglariyla; satislardaki artislarin marka degerindeki
farklilagsma tizerinde 1 yil gecikmeli ancak pozitif yonde etkisi oldugunu belirtirken

Kirk vd., (2013)’nin arastirmasiyla kismen uyumludur.

Arastirma bulgularia gére Marka Degeri ile Briit Kar Marj1 arasinda anlamli bir
iliski oldugu tespit edilmis olup, isletme bilangosunda yer alan briit kar marjindaki bir
birimlik artigin igletme marka degerinde %22,59’°luk bir oranda artisa neden olabilecegi

anlagilmigtir. Literatiire bakildiginda ulasilan bu sonu¢ benzer konuda yapilan
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aragtirmalarin biiyiikk kismiyla uyumlu oldugu sdylenebilir (Aktas, 2008; Sueyoshi vd.,
2010; Elsayed, 2011; Wintoki vd., 2012). Buna karsin ulasilan bulgular, firma ve marka
degeri ile briit kar marj1 arasinda bir iligkinin olmadig1 sonucuna ulasan Koerniadi ve
Tourani-Rad (2012), Baptista vd. (2011), Rehman ve Shah (2013), ile Moscu (2013),

Vo ve Phan (2013) arastirmalarinin sonuglariyla farklilasmaktadir.

Aragtirma kapsaminda ortaya konulan diger bir bulguya gore, isletmelerin
yiikiimliiliiklerini yerine getirme kabiliyetini gosteren finansal kaldira¢ orani, marka
degeri lizerinde etkilidir. Diger bir ifadeyle isletmelerin bilangolarinda yer alan toplam
bor¢larinin igletmenin sahip oldugu 6z kaynaklar igindeki payimin hesaplanmasiyla
bulunan finansal kaldira¢ oraninin, marka degeri lizerinde etkili oldugu arastirma
sonucunda tespit edilmistir. Ancak bu etki beklendigi gibi negatif yonlidiir. Yani
isletmelerin toplam bor¢ /6z kaynaklarinin toplam degerinde meydana gelecek bir

birimlik artig, isletmenin marka degerini %24,04 oraninda azaltabilecektir.

Ulagilan bu bulgular literatiirde yer alan ve finansal kaldira¢ oranmi ile marka
degerinin birbirleriyle yapisal iliskili oldugu belirten pek ¢ok arastirmanin sonucuyla
benzesmektedir (Bhandari, 1988; Hull, 1999; Yiicel, 2001; Kim ve Burnie, 2002; Li ve
Hwang, 2011; Pervan ve Visi¢, 2012; Evgeny, 2015; Kartikasari ve Merianti, 2016).
Ayrica arastirmanin bu sonucu igletmelerin piyasa degeri ile aktif karlilig1 arasinda
giiclii ve pozitif bir iliski oldugunu ortaya koyan Igbal, Mulani and Kabiraj (2013)
aragtirmasi sonucuyla; isletmelerin finansal kaldira¢ oranlariyla piyasa ve marka
degerleri arasinda aciklayici boyutta bir etkilesim oldugunu ortaya koyan Edesiri (2014)
arastirmasinin  sonuglartyla; isletmelerin finansal kaldira¢ oranindaki degisimin
isletmelerin piyasa degerini kisa donemde etkilemedigini ve marka degeri lizerinde
ancak uzun vadeli etkisi oldugunu ileri siiren Ramin vd., (2017) aragtirmasinin

sonuglariyla kismen uyumludur.

Literatiirde yer alan ve isletmelerin marka degeri iizerinde toplam borg¢larindaki
artisin negatif yonde etkisi oldugunu ortaya koyan Niresh ve Velnampy (2014)
aragtirmasi soncuyla; isletmelerin piyasa degeri ile toplam aktiflerdeki biiylime ve aktif
karliliginin 6nemli diizeyde etkisinin oldugunu ortaya koyan Abbasi and Malik (2015)
arastirmasinin sonuglariyla; isletmelerin marka degerleri uzun ve kisa vadeli borglar ile

toplam borglar1 arasinda negatif yonde; isletmelerin 6z kaynaklarindaki artis ile marka
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degerleri arasinda ise herhangi bir etkilesim tespit edemeyen Vithessonthi and Tongurai
(2015) arastirmasinin sonuglariyla; isletme bilancolarinda yer alan rasyolara gore
sekillenen finansal kaldiracin igletmelerin aktif karlilig1 ve 6z sermaye karlilig1 tizerinde
negatif etkisinin oldugunu ve ancak kisa donemde isletmenin marka degerinde bu
gostergenin herhangi bir azalmaya yol a¢madigmi ortaya koyan Bui (2017)

arastirmasinin sonuglariyla kismen farklilagmaktadir.

Arastirmanin sonucunda ulasilan bu bulgunun Singh and Bansal (2016)
arastirmasi sonucunda da belirtildigi lizere finansal kaldirag oranin igletmelerin finansal
performanst hesaplamak i¢in 6nemli bir degisken oldugunu ancak isletmenin piyasa
degeri ile marka degerinin bu degiskendeki degisimlere gore tam olarak

anlagilamayacagi yoniindeki goriisiinii teyit ettigini soylemek miimkiindiir.

Diger yandan arastirma kapsaminda gelistirilen ampirik modelde yer alan
isletmelerin PD/DD orani, finansman giderleri / faaliyet kar1 orani, kisa vadeli borg /
aktif toplam1 orani, EVA, EBITDA / kisa vadeli bor¢ + finansman giderleri, finansman
giderleri / faaliyet kar1 oranlar1 degiskenlerinin marka degeri iizerinde anlamli bir
etkisine rastlanamamistir. Arastirmanin bu sonuglar1 dikkate alindiginda ulasilan
bulgularin literatiirle uyumlu olup olmadigini, 6ncelikle marka degerleme agisindan
onemli bir degisken olarak goriilen defter degeri/piyasa degerinin marka degeriyle

iliskisine bakmak yerinde olacaktir.

Nitekim bu arastirmanin sonucunda isletme defter degerinin piyasa degerine
boliinmesiyle hesaplanan degerin marka degeri ile anlaml bir iliskiye rastlanmamasi
seklindeki bulgusu Ege ve Bayrakdaroglu (2009) arastirmasinin sonucuyla uyumludur.
Oysa literatiirde yer alan aragtirmalarin biiylik ¢ogunlugunun sonuclarma gore
isletmelerin marka degerleriyle gerek piyasa degerinin gerekse defter degerinin ve bu
iki degerin birbirlerine oranlanmasiyla ulasilan degerin isletmelerin marka degerini
pozitif yonde etkiledigini tespit eden cok sayida arastirma bulunmaktadir (Yeung ve

Ramasamy, 2008; Zeitun ve Tian, 2007; Demir, 2001; Gemici, 2010; Orug, 2019).

Isletmelerin marka degeri ile PD/DD oram arasinda anlamli bir iligki tespit
edilmemesi seklinde 6zetlenen arastirmanin bu bulgusu, 6zellikle isletmelerin marka ve
piyasa degeri ile defter degeri arasinda dogrusal yonde bir iligski oldugunu tespit eden

Birgili ve Diizer (2010) arastirma sonucuyla; marka degerindeki diisiislerin aktif
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karliligindaki degisimi azalttig1 ve PD/DD ile piyasa degerindeki artigin ise aktif ve net
karlilig1 kisa vadede etkilemedigi sonucuna ulasan Korkmaz ve Karaca (2013) arastirma

sonucuyla farklilasmaktadir.

Marka degeri lizerinde etkisi tespit edilemeyen diger degiskenlere yonelik bir
degerlendirme yapildiginda aslinda literatiirde yer alan bazi arastirmalarin sonuglariyla
uyumlu sonuglara ulasildigini sdylemek miimkiindiir. Ornegin bu arastirma sonucunda
isletmelerin marka degeri ilizerinde isletmelerin aktif toplamlar1 igindeki kisa vadeli
bor¢larinin ¢ok fazla etkili olmadigi yoniindeki bulgu, Baldemir ve Siislii (2008)
aragtirmasinin sonucuyla da uyumludur. S6z konusu arastirma soncunda da firmalarin
kisa vadeli bor¢lanma oranlarindaki degisimlerinin, isletmelerin piyasa degeri lizerinde

herhangi bir etkisini tespit edilememistir.

Benzer sekilde isletmelerin finansman giderleri / faaliyet kar1 oraninin
isletmenin marka ve piyasa degeri iizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 sonucuna
ulagsan Meder vd., (2012) arastirmasinin sonuglartyla; isletmelerin yillik ve bes yillik
bazda EVA degerleri ile piyasa degerleri arasinda negatif etkilesim tespit ederek,
EVA'nin isletmelerin piyasa degerini dl¢limlemede 1yi bir gosterge olmadigini belirten

Farslo, Degel ve Degner (2000) arastirmasi sonuglartyla uyumludur.

Rekabetin ve uluslararas ticaretin kiiresel diizeyde yayginlasmaya devam ettigi
yeni ekonomik ¢agda isletmelerin stratejik yonetimin bir parcasi olarak markalarinin
finansal degerini belirlemeye yonelik cabalari artmmasi 21.ylizyilda “endiistri 4.0”
baglaminda yapay zekalara dayali, robotik iiretimi esas alan yeni iiretim sistemlerine
gecilmesiyle birlikte, tiim sektorlerde isletmeler marka degerlerini yiikseltme
hedeflerine dogru yonelimlerini arttirmistir. Artik ¢ogu firma i¢in marka degerini
gelistiren entelektiiel sermaye gibi maddi olmayan duran varliklar sirket bilangolarinda

maddi varliklardan ¢ok daha 6nemli hale gelmistir.

Iste entelektiiel sermaye unsurlarmin stratejik anlamda giderek 6nem kazandigi,
uluslararasi sirket birlesmelerinin, satiglarinin, el degistirmelerinin ve finansal krizlerde
yasanan toplu iflaslarin siklikla yasandigi giinlimiiz ekonomilerinde marka degerinin
Ol¢limlenmesi, finansal strateji yonetimi anlaminda isletmelere 6nemli rekabet avantaji

saglamaktadir.

Diger yandan isletmeler stratejik agidan kendilerine olduk¢a 6nemli rekabet
avantaji saglayan marka degerini gelistirme konusunda giderek daha fazla finansal

gostergelerine bagvurmak zorunda kalmaktadirlar. Bu agidan isletmelerin hem marka
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degerini Olglimlemesi hem de siirekli kontrol altinda tutmasina pratik olarak yardimci
olacak verilerin en kolay saglanacagi finansal rasyolar igletmelerin bilancolarinda yer
almaktadir. Ciinkii gliniimiizde isletme yoneticileri ve yatirnmcilarini isletmelerin
finansal gostergelerindeki gidisata gére marka degerinde hangi yonde degisim olacagini
dogru tahmin etmeleri gerekmektedir. Ornegin bir finansal ydneticinin isletmenin kisa
vadeli ylikiimliiliikklerindeki artisin isletme marka degerinde nasil bir degisime yol

acacagini bilmesi olduk¢a 6nemlidir.

Gergekten de glinlimiizde evrensellesen uluslararasi muhasebe standartlarina
gore, Ozellikle borsada islem goéren her isletme diizenli araliklarla temel finansal
gostergelerini ve mali tablolarin1 kamuoyuna agiklamak zorundadirlar. Bu sayede
yatirim yapacagi isletmenin temel finansal rasyolarina kolayca ulasabilen yatirimcilar
da isletmelerin temel bilango rasyolarina gore marka degerinin hangi yonde gelistigini

dogru tahmin edebilecekleridir.

Temel amaci isletme bilangolarinda yer alan bazi rasyo ve finansal gostergeler
ile isletme marka degeri arasindaki iliskiyi inceleyerek isletmelerin finansal yonetim
stratejisi baglaminda marka degerlerini bilangolarinda gdstermelerinin saglayacagi
avantaj ve yararlar1 degerlendirmek olan bu arastirmanin sonuglarini agsagidaki basliklar

altinda 6zetlemek mimkiindir:

5.2 Marka Degerine Etki Eden Finansal Gostergeler ve Bilanco

Kalemleri

Arastirma sonucunda isletmelerin marka degeri ile finansal tablolarinda yer alan
aktif karlilik, net satislar, briit kar marji, toplam bor¢/6z kaynak oranlari arasinda

anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Arastirma sonuclarina gore isletme bilancolarinda yer alan aktif karlilik
rasyolarindaki bir birimlik artig isletme marka degerinde yaklasik %97,59’a kadar artisa
neden olurken, igletme briit kar marjindaki bir birimlik artigin isletme marka degerinde
%22,59’lik oranda arttirabilecegi arastirma sonucunda anlagilmistir. Isletmelerin net
satig tutarlarindaki bir birimlik artigin ise igletme marka degerinde %2,08’lik bir oranda

artisa neden oldugu arastirma sonucunda tespit edilmistir.
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Ulagilan bu bulgular gostermektedir ki isletmelerin aktif ve briit karliliklart ile
net satiglar1 artarken bu gelismeler isletmenin marka degerini de pozitif yonde
etkileyerek marka degerinde artisa yol agmaktadir. Literatiirde yer alan pek cok
arastirmayla uyumlu olan bu arastirmanin sonuclarina gore isletmelerin marka
degerlerini arttirma noktasinda satiglarini pozitif yonde gelistirirken karlilik yoniinden

de maliyet giderlerini azaltacak stratejilere yonelmeleri dnerilmektedir.

Arastirmanin diger bir bulgusu isletmelerin yiikiimliiliiklerini yerine getirme
kabiliyetini gosteren finansal kaldira¢ oraninin marka degeri iizerinde etkili olmasiyla
iliskilidir. Isletmelerin bilangolarinda yer alan toplam borclarinin isletmenin sahip
oldugu 6z kaynaklar i¢indeki paymin hesaplanmasiyla bulunan finansal kaldira¢ oranin
marka degeri ilizerinde negatif yonde etkili oldugu bu arastirma sonucunda tespit

edilmistir.

Ulasilan bulgulara goére isletmenin sahip oldugu 06z kaynaklarin iginde
borg¢larinin pay1 bir birim arttik¢a isletmenin marka degerinde %24,04 oraninda azalma
gerceklesebilmektedir. Bu bulguda isletmelerin siirekli bor¢lanarak biiylime yoniinde
gosterdikleri cabalarin isletme marka degerinin artmasina yarardan ¢ok zarar verdigini

ortaya koymaktadir.

Diger yandan arastirma soncunda igletmelerin PD/DD orani, finansman giderleri
/ faaliyet kar1 orani, kisa vadeli borg / aktif toplam1 orani, EVA, EBITDA + kisa vadeli
bor¢ / finansman giderleri, finansman giderleri / faaliyet kar1 oranlar1 degiskenlerinin
marka degeri tlizerinde herhangi bir etkisine rastlanmamistir. Arastirmanin bu sonuglari
literatiirde yer alan bazi arastirmalarla uyumlu olmakla birlikte (Farslo, Degel ve
Degner, 2000; Ege ve Bayrakdaroglu, 2009; Yeung ve Ramasamy, 2008; Zeitun ve
Tian, 2007; Demir, 2001; Baldemir ve Siislii, 2008; Gemici, 2010; Meder vd., 2012;
Orug, 2019), benzer degiskenlerle marka degeri iliskisini konu edinen Birgili ve Diizer

(2010), Korkmaz ve Karaca (2013) arastirmasi sonucuyla farklilasmaktadir.

Ulasilan sonuglara gore marka degeri iizerinde sayilan degiskenlerin (PD/DD
orani, finansman giderleri / faaliyet kar1 orani, kisa vadeli borg / aktif toplami orani,
EVA, EBITDA + kisa vadeli bor¢ / finansman giderleri, finansman giderleri / faaliyet
kar1 oranlart) etkili olmadig1 yoniindeki bulgularin literatiirde yer alan arastirmalarin

sonuclartyla uyumlu olmasi da gostermektedir ki, soz konusu degiskenlerle marka
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degeri arasinda daha fazla isletmeye ait verilerin yer aldigi yeni ekonometrik
aragtirmalar yapilmasi gerekmektedir. Ornegin ayn1 zamanda bir marka degerleme
yontemi olarak kullanilan PD/DD oranin marka degeriyle iliskili ¢ikmamis olmas1 bu
arastirma kapsaminda beklenilen bir sonu¢ degildir. Bu nedenle gelecekte yapilacak
arastirmalar i¢in yukarida sayilan degiskenlere ait ¢cok sayida isletmeye ait verilere

ulagilmasi halinde yeniden regresyon yoluyla analiz edilmesi yoniiyle incelenmelidir.

5.3 Marka Degerinin Olciimlenmesi ve Bilancolarda

Gosterilmesinin Onemi

Aragtirmanin  sonucunda isletmelerin marka degerlerini diizenli periyotlarla
Ol¢limleyerek bilancolarinda bu rasyolara yer vermesinin stratejik acidan oldukca
onemli kazanimlara yol acacagi tespit edilmistir. Bu tip kazamimlarin baginda
isletmelerin marka degerinin Ol¢liimlenmesi her seyden Once isletmelerin finansal
anlamda bagsarili faaliyet gosterip gostermediginin de anlagilmasini saglayacagi

sOylenebilir.

Aragtirmanin bu bulgusu ayni zamanda isletme marka degerindeki degisimlerin
finansal strateji olarak isletme yoOneticilerinin hangi yonde gittiklerini gosterme
acisindan Onemli oldugu gercegine de isaret etmektedir. Dolayisiyla bu aragtirma
sonucunda isletme yoneticileri finansal anlamda basarili bir y1l gegirip ge¢irmediklerini;
yapilacak marka degerleme hesaplar1 neticeleriyle yakindan ve hassas bir sekilde takip

etme imkan1 kazanacaklar1 anlagilmistir.

Yine marka degerinin Olgiimlenmesi ve isletme bilangolarinda diizenli
gosterilmesi sayesinde isletmelerin olast bir satig, birlesme veya tasfiye durumunda
gercek degerinin dogru hesaplanmasi seklinde kendini gdsterebilecegi gibi isletmenin
marka degerinin siirekli gelistirilmesine yOnelik yonetsel ve finansal stratejiler

gelistirmek acisindan da 6nemli oldugu arastirma soncunda anlagilmistir.

Arastirma sonucunda ulasilan diger bir sonu¢ da isletmelerin sadece finansal
strateji  gelistirme amaciyla degil, aksine piyasa kosullarinda rekabet giiciindeki
degisimleri ya da tiiketiciler nezdinde marka farkindaligin1 kuvvetlendirmeye yonelik

marka Ol¢iimlemelerine daha fazla 6nem vermelerinin 6neminin anlagilmasidir.
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Nitekim literatiirde gerek yurt i¢inde gerek yurt disinda yapilan aragtirmalarin
ortaya koydugu iizere sadece Tiirkiye’de degil diinyanin pek ¢ok iilkesinde igletmeler
marka degerlemeyi farkli amaglarla yaptirmaya yonelmektedirler. Ornegin literatiirde
yer alan bazi arastirmalarda marka degerlemesinin firmalarin markaya yapmis olduklari
yatirimlarin etkililigini tespit etmek (Kerin ve Sethuraman, 1998); firma hisse
senetlerini derecelendirmek (Clifton and Simmons, 2003); sirket satin alim ya da
devrinde ‘markanin tam degerini tespit etmek (Haigh ve Knowles, 2004; Salinas, 2011);
firmalarin marka degeri anlaminda yiiksek bir degere sahipken birlesme ya da satilmasi
gindeme geldiginde satilan firmanin temel varliklarinin gergek degerinin altinda
goriinmesini 6nlemek (Clifton, 2009) ve dahasi bazi firmalarin vergi yikimliligi
bedelini diisiirmek (Gerzama, Lebar and Rivers, 2009) gibi ama¢ ve hedeflerle
yaptiklar belirtilmektedir.

Tiirkiye 6zelinde isletmeler sadece isletme satin alma, birlesme veya tasfiye gibi

durumlarda marka degerlerini finansal olarak belirlemek zorunda kalmaktadirlar.

Gergekten de iilkemizde ¢ogu isletmeler marka degerini hesaplamaya daha ¢ok
geleneksel muhasebe sistematigi igerisinde isletmelerin satis ve tasfiyesi gibi
durumlarda ve isletmenin “serefiye” degerini hesaplamak amaciyla yoneldikleri
goriilmektedir. Oysa aragtirma soncunda goriilmiistiir ki, serefiye degeri ile marka
degeri benzer unsurlar1 tagimasina ragmen ayni degeri temsil etmemektedirler. Diger bir
ifadeyle tilkemizdeki muhasebe standartlarina gore sadece isletme devir, tasfiye ya da
birlesmelerinde igletmenin son bilangosunda gosterilen ve muhasebelestirilen serefiye

degeri marka degerini tam olarak temsil etmemektedir.

Ustelik sadece bu gibi durumlarda tespit edilen serefiye degeri bir kereye
mahsus olarak bilangoya kaydedildigi gibi, ayn1 zamanda 6l¢iim hatalarinin ya da eksik
hesaplamalarin da telafisi miimkiin degildir. Bu agidan bakildiginda marka degeri
diizenli periyotlarla ve siirekli 6l¢iimlenen bir deger olarak bu degerdeki pozitif ya da
negatif yonlii degisimlerin nedensellik icerisinde degerlendirmesi s6z konusudur.
Dolayisiyla bu arastirmanin temel hipotezleri ve arastirma sorusu olarak anilan
serefiyenin marka degerini tam olarak temsil edip etmedigi konusunda aragtirma
sonuglar1 gostermistir ki, serefiye degeri marka degerini muhasebe sistematiginde

gosterebilecek bir baglik veya kalem olarak yetersizdir.

Diger bir ifadeyle marka degerlerini bilangolarda nazim hesaplar vasitasiyla dahi

gosterme imkani bulan ve bu sayede isletmenin varliklarin1 daha net bir sekilde finans
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kuruluslarina anlatma imkani bulan igletmeler {ilkemiz ekonomisinin kriz dénemlerinde
gerek yurt i¢inde gerekse yurt disinda kredi ararken daha az zorlanacak veya teminata
esas Oz kaynaklarinda daha yiiksek oranda teminat mektubu ya da kredi alabilme

imkanina kavusabilecektir.

Bu anlamda ozellikle isletme birlesimi, tasfiyesi ve devri en fazla marka
degerlemesi amaci olarak goriilmesi bu degerlemeyi her ne kadar serefiye
degerlemesine yakin anlamda ele alinmasina neden olsa da bu aragtirma gostermistir ki,
aslinda isletmeler marka degerlerini finansal durum tablolarinda dip notlarda olsa dahi
gostermek suretiyle giic ve degerlerini da net ve anlasilir ortaya koyabileceklerdir.
Stiphesiz bu gibi kazanimlar marka degerinin isletme bilan¢olarinda gosterilmesinin ne

kadar 6nemli ve degerli oldugunu oldukea acik bir sekilde gostermektedir.

5.4 Marka Degerinin Isletme Bilancosunda Gésterilmesine

Yonelik Oneriler

Glinlimiiz igletmelerinin entelektiiel varliklar1 c¢ercevesinde hangi maddi
olmayan varliklar1 marka degeri hangi varliklar serefiye seklinde kayit altina alacagi ve
ne sekilde degerleyecegi konusunda da bazi sonuglara ulasilmig ve ulagilan bu sonuglara
gore finansal bilgi kullanicilarina yol gosterici mahiyette bazi yontem ve stratejiler

onerilmeye calisilmistir.

Oncelikli galismanin onerisi marka degerinin bilango gibi finansal tablolarda
muhasebelestirilmesi konusunda karst karsiya kalinan sorunlarin basinda marka
degerinin isletmelerin “maddi olmayan duran varli§1” olarak finansal durum tablolarinin
hangi kisminda gosterilecegi hususuyla iligkilidir (Baker, Lembke and King, 2005:162;
Damash vd., 2009:120-122; Ozkan ve Terzi, 2009:40-41; Akdogan ve Tenker,
2012:129).

Arastirma sonucunda igletme marka degerinin TMS standartlarinda bagl
kalinarak degerin tespitine iligkin bir karine olmasi durumunda (satig, birlesme, yeni
alim, boliinme vb.) bilangolarin gayri maddi haklar kaleminde gosterilirken herhangi bir
karine olmasi halinde yapilacak marka degerlemesinin nazim hesaplar ve dipnotlar
vasitastyla gosterilmesi isletmenin biiytlikliigli ve giicline ilisin daha giivenilir bilgilere

ulasmamiz1 saglayacagi kanaatine varimistir. Bu sekilde marka degerlemesinin
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isletmenin finansal raporlarinda yer almasi neticesinde isletmenin finansal durum
tablolarinin daha rasyonel ve tutarli degerlendirme yapmaya uygun olacagi

Onerilmektedir.

Literatiirde siklikla anilan diger bir sorun da “marka degerinin kim tarafindan ve
nasil tutarlandirilacagi” konusuyla iligkilidir. Bu konuda literatiirde pek ¢ok goriis dile
getirilmistir. Ornegin literatiirde yer alan Schultz (2000), Tollington (2005), Gream
(2004) ve Sethuraman (2003) aragtirmalarinda marka degerinin finansal anlamda tespiti
icin maddi ve maddi olmayan varliklarin bilango degerinin tespiti; Fernandez (2002),
Kerin (1998), Giinther (2001), Doyle (2000), Brunninge (2006), Heinz (2003), Bryan
(2005) ve Kazlauskiene (2008) arastirmalarinda ise marka degerinin tespiti igin
isletmelerin marka degerinin hissedar degerine etkisinin oOl¢iilmeye ¢alisiimistir.
Literatiirde yer alan bazi arastirmalarda ise varliklarin finansal degerinin tespiti i¢in
marka i¢in yapilan tiim harcamalarin toplanmasi yontemi onerilmistir (Farquhar, 2002;
Sattler, 2002; Rimel, 2006; Moisescu, 2007; Stewart, 2008; Perek, 2007; Sinclair and
Keller, 2011).

Literatiirde marka degerinin hangi periyotlarla finansal tablolarda gdsterilecegi,
deger kayb1 testine ve amortismana tabi tutulup tutulmayacagiyla ilgili sorunsali agsmak
amaciyla da marka degerleme sirketlerinin yillik marka degerlemelerine gore bu tutarin
zaten degisiklik gosterdigi ger¢eginden hareketle, en az tiger aylik periyotla olmak {izere
yillik marka degeri hesaplarinin her bilango doneminde degistirilmesinin miimkiin
olacag1 degerlendirmesi yapilmistir. Ustelik pek ¢ok finansal ve finansal olmayan kriter
ve farkli igerikteki veriye gore marka degerini hesaplayan Brand Finance gibi sirketler
bu tip hesaplama sonrasinda eger isletme karliliginda, satislarinda, iiretiminde ya da
likidite rasyolarinda yil igerisinde negatif ya da pozitif yonli gelisim kaydettiyse bu
durum hesaplanan isletme marka degerine de pozitif ya da negatif yonde tesir edecegini

belirtmektedir (Brand Finance, 2018).

Bu noktada arastirmanin ulastigi onemli bir sonug isletmelerin entelektiiel
sermayesine yapilan yatirimlarin tasidig stratejik onemle iliskilidir. Arastirmanin bu
bulgusu yurt disinda ayn1 konuda yapilan (Huang ve Liu, 2005; Moisescu, 2007; Drews,
2008; Subramaniam ve Youndt, 2005; Khan (2008); Liu vd., (2009) aragtirmalarinin
sonuclariyla; yurt i¢inde yapilan Cikrik¢r ve Dagtan, (2002) ¢alismalarinda, Samiloglu
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(2002) Ercan vd., (2003), Arikboga, (2003), Sipahi, (2004), Bozbura (2004), Yereli ve
Gersil (2005), Erkal (2006) Aslanoglu ve Zor (2006)) Karacan (2007) ve Sahin, 2009;

caligmalarinin sonuglariyla uyumludur.

Literatiirde siirekli tartisilan ancak sirket bilangosunda tutarlari yazilamayan;
entelektiiel varliklarin (Stewart, 1997) maddi/finansal degere doniistiiriilebilmesi
(Edvinsson, 1997) ve dahasi biitiinlesik deger ifade eden bilgilerin isletmenin iiretime
dontik fikirlerin, yeniliklerin, teknolojilerin, bilgisayar programlarinin, dizaynlarinin,
veri kullanma yeteneklerinin, iliskilerinin, siireclerinin ve yaraticiliklarinin finansal
anlamda degerlenmesi (Bhartesh and Bandyopadhyay, 2005) kisacast bir isletmenin
entelektiie]l sermayesinin markasinin, kimlik haklarinin, parasal degerinin yani sira,
varsa menkul kiymetler yelpazesinde yer alan enstriimanlarinin finansal degerlerinin
tamaminin  (Pelsmacker vd., 2001) isletme bilangosunda “marka degeri” olarak

muhasebe sistemine kayit edilebilecegi anlagilmistir.

Dolayisiyla gerek entelektiiel sermaye ve gerekse serefiye kavraminin tam
olarak temsil edemedigi ya da ol¢limleyemedigi maddi olmayan degerler ile bir sirketin
gelecekteki tahmini degeri bile isletme bilancosunda “marka degeri” olarak
raporlanabilecegi arastirma soncunda anlagilmistir. Arastirmanin bu sonucu literatiirde
yer alan Brooking, (1996); Williams vd., (2003) ve Bhartesh and Bandyopadhyay,
(2005) arastirmalarinin sonuglartyla benzesirken; literatiirde yer alan ve marka degeri
ve entelektiiel yatirimlar arasinda pozitif ve dogru yonlii etkilesime dayanan bir
iligkiden bahseden (Huang ve Liu, 2005; Moisescu, 2007; Drews, 2008; Subramaniam
ve Youndt, 2005; Bosworth ve Webster, 2006; Salinas ve Ambler, 2008; Sahin, 2009;
Hsu ve Fang, 2009; Lindemann, 2010) arastirmalarin sonuglariyla tam bir uyum

gostermektedir.

Oyleyse arastirmanin bu sonucuna gore marka degerini sekillendiren entelektiiel
sermaye unsurlarinin TMS ve TFRS sisteminde isletme bilangolarinda raporlanmasinin
entelektiiel sermaye yatirimlarinin sonuglarint gérme agisindan da 6énemli bir kazanim

isletmelere saglayacagini sdylemek miimkiindiir.

Nitekim Asikoglu vd., (2008) ile Kutlu (2009) caligsmalarinda marka degerini
olusturan entelektiiel unsurlarin finansal durum tablosunun 6z sermaye kaleminde

sunulabilecegi; Yildiz (2010) calismasinda, entelektiiel sermaye yatirimlarinin “marka
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degeri” tutar1 icerisinde finansal durum tablolarinda sunulmas1 gerektigi; Zor ve Bulut
(2013) ile Boliikbast (2014) aragtirmalari kapsaminda ise Tiirkiye’deki TMS
sistematigi c¢ercevesinde marka degerinin temel finansal tablolarda raporlanmasina
iligkin sorunlara ¢6ziim aranmis; anilan arastirmalar sonucunda bu tip problemlerin
¢coziimil icin, karsilastirma yapabilmek ve yontemlerin tiimiinii degerlendirebilmek
amaciyla finansal agidan bir deger olarak bilangolarda gosterilmesi gerekliligine dikkat
cekmistir. Bu arastirmada literatiirde gecen ve yukarida oOzetlenen arastirmalarin

sonuclariyla benzer sonuglara ulagmistir.

Son soz olarak isletmelerin marka degerlerini periyodik olarak dl¢iimlemesi ve
bu isletme bilancolarinda gdsterilmesiyle birlikte, kiiresellesen diinyada tiim bilgi
kullanicilarinin daha dogru, giivenilir, seffaf ve rasyonel degerlendirmeler yapacagi
degerlendirilmektedir. Sadece bu yondeki kazanimlarin bile isletme bilangolarinda
marka degerinin gosterilmesi agisindan onemli ve degerli bir kazanim saglayacagi
arastirma sonucunda anlasilmistir. Ancak calisma igerisinde gerek Tirk Vergi ve
Muhasebe sistemleri gerekse belli bagl iilkelerin Muhasebe ver Vergi sistemleri
tarafindan incelenmis olan marka degerinin hesaplanma ve finansal tablolarda
gosterilebilmesi imkanlarinin belli bir zemine oturtulabilmesi i¢in ¢ok yonli

caligmalarin devam etmesi kaginilmazdir.
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Ek 1.1 Brand Finance Marka Degerleri

BRAND FINANCE MARKA DEGERLERi (Mn USD) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Migros 668 735 1213 1234 812 653 680 610 547 512 531 638
Argelik 1384 1410 1270 1441 1204 1286 1456 1616 1845 1983 1284 1258
Ford Otomotiv 1725 1772 998 1234 1075 909 955 776 544 571 793 878
Sise Cam 688 803 834 846 751 387 406 385 575 372 277 320
Turkcell 1472 1984 1534 1622 1898 1539 1497 1343 1700 1435 1959 1841
Anadolu Efes 758 1162 1257 1351 1565 1509 1272 1366 1085 1151 352 402
Enka 863 974 855 925 934 766 731 792 681 538 319 289
Hurriyet 189 273 308 330 234 158 137 112 78 35 9 15
Celebi Hava Servisi 44 48 32 50 67 42 46 39 31 25 12 13
Aygaz 881 616 481 508 261 384 378 380 268 176 111 136
Boyner 51 70 43 53 54 45 60 76 70 59 81 76

Ek 1.2 Aktif Karlililik (ROA)

Aktif Karliligi (ROA) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Migros 19,54% 2,81% 1,94% 0,77% -2,98% 1,57% -7,99% 1,72% -6,43% -4,78% 4,94% -7,68%
Argelik 2,10% 0,10% 7,83% 7,50% 5,88% 5,34% 5,46% 5,15% 6,50% 7,71% 4,14% 3,02%
Ford Otomotiv 15,94% 16,11% 12,06% 15,13% 14,97% 14,74% 10,71% 8,22% 9,99% 10,29% 12,40% 12,77%
Sise Cam 7,09% 2,98% 1,78% 7,15% 8,97% 3,81% 3,95% 3,40% 5,14% 5,43% 8,15% 12,15%
Turkcell 17,58% 18,07% 12,40% 11,31% 6,65% 11,05% 10,98% 6,08% 7,28% 4,95% 6,00% 5,09%
Anadolu Efes 10,02% 5,63% 7,78% 9,28% 5,60% 6,08% 12,76% -1,65% -0,62% -0,16% 1,04% 0,80%
Enka 8,77% 7,31% 8,20% 7,63% 6,25% 8,04% 7,29% 8,31% 7,01% 6,78% 8,59% 3,93%
Hurriyet 5,68% -1,04% -2,22% -3,52% -15,50% 9,54% -5,48% -21,62% -5,56% -9,28% -35,35% 30,72%
Celebi Hava Servisi 9,26% 11,10% 8,59% 4,80% 0,68% 3,67% -0,11% 9,59% 11,98% 3,99% 10,33% 13,70%
Aygaz 19,29% 1,70% 12,54% 8,57% 13,94% 10,32% 6,44% 6,39% 10,69% 9,83% 11,62% 4,56%
Boyner 3,18% -1,60% 5,43% 8,72% 2,24% -5,91% 10,98% -5,56% -9,35% -10,51% -6,43% -14,74%
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Briit Kar Marji
Migros

Arcelik

Ford Otomotiv
Sise Cam
Turkeell
Anadolu Efes
Enka

Hurriyet
Celebi Hava Servisi
Aygaz

Boyner

Borsa Performansi (piyasa Degeri/Defter Dt

Migros

Argelik

Ford Otomotiv
Sise Cam
Turkcell
Anadolu Efes
Enka

Hurriyet
Celebi Hava Servisi
Aygaz

Boyner

2007
24,93%
26,75%
14,31%
29,76%
51,23%
50,65%
17,40%
40,75%
28,81%
12,76%
34,00%

2007
4,26
1,30
4,51
1,00
1,68
1,09
0,71
0,86
4,58
1,36

-10,01

2008
24,58%
28,41%
14,35%
29,42%
51,22%
49,28%
14,89%
40,33%
28,75%
13,30%
33,78%

2008
3,34
2,11
5,72
1,08
2,27
1,46
1,18
2,45
5,66
1,65

113,92

2009
25,10%
32,98%
11,97%
24,39%
46,82%
49,94%
17,88%
36,36%
34,98%
14,72%
37,64%

2009
16,32
2,40
3,39
0,92
1,34
1,13
1,13
0,99
6,39
1,32
34,63

Ek 1.2 Briit Kar Marji

2010
25,67%
29,81%
12,88%
29,36%
44,13%
50,79%
16,96%
41,32%
32,50%
10,77%
38,21%

Ek 1.3 PD/DD

2010
6,03
2,03
3,47
0,81
1,52
1,45
1,21
0,89
6,54
1,16
7,18

2011
25,98%
30,11%
11,50%
32,91%
36,51%
47,92%
16,94%
37,75%
27,07%

8,75%
37,35%

2011
4,46
2,33
4,15
1,09
1,84
1,77
1,59
1,14
7,01
1,25

16,49
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2012
26,30%
28,89%
11,13%
26,39%
38,31%
54,19%
13,92%
37,48%
24,31%

9,33%
32,56%

2012
3,43
2,02
3,56
0,78
1,68
1,44
1,61
0,49
6,93
1,10
5,61

2013
26,59%
30,53%

9,89%
25,09%
38,12%
43,45%
16,53%
36,14%
26,71%

9,51%
38,21%

2013
3,03
2,06
3,76
0,95
1,97
2,27
1,63
0,74
8,77
1,19

-171,01

2014
26,63%
31,79%

9,48%
27,23%
38,72%
42,93%
16,03%
34,49%
28,14%

7,47%
39,62%

2014
1,88
1,17
2,83
0,88
1,79
3,26
1,20
0,73

11,72
1,23
2,92

2015
26,90%
32,02%
11,11%
29,39%
39,18%
41,03%
17,02%
42,85%
29,45%
10,54%
41,57%

2015
3,89
1,58
2,61
0,93
2,41
3,81
1,96
1,47
5,52
1,26
1,61

2016
26,70%
33,17%
11,41%
31,25%
35,93%
39,26%
22,61%
41,62%
23,45%
11,65%
41,32%

2016
2,43
1,46
1,93
0,72
2,66
3,12
2,20
1,29
3,47
0,99
0,88

2017
26,60%
31,22%
10,41%
32,07%
36,89%
37,90%
25,89%
37,33%
29,25%

8,75%
41,21%

2017
0,63
0,43
0,89
0,40
2,38
2,15
1,27
0,40
1,21
0,43
0,62

2018
28,04%
31,76%
10,39%
33,17%
35,12%
37,37%
25,29%
27,53%
34,26%

6,64%
43,33%

2018
2,78
1,54
2,47
0,88
4,22
3,43
5,34
2,05
2,24
0,93
1,93



Satiglar (Net)
Migros

Arcelik

Ford Otomotiv
Sise Cam
Turkeell
Anadolu Efes
Enka

Hurriyet
Celebi Hava Servisi
Aygaz

Boyner

Finansman Giderleri/Faaliyet Kari

Migros

Argelik

Ford Otomotiv
Sise Cam
Turkeell
Anadolu Efes
Enka

Hurriyet
Celebi Hava Servisi
Aygaz

Boyner

2007
4.793.359.000
6.622.544.000
7.230.630.088
3.227.908.897
8.186.949.000
3.030.359.000
6.869.342.000

897.576.820
276.308.641
3.157.410.471
233.628.736

2007
16,27%
78,52%
13,48%
29,17%
24,75%
25,31%
18,79%
31,24%
44,07%

9,19%
80,49%

2008
3.133.229.000
6.852.289.000
7.006.867.647
3.743.714.048
8.844.643.000
3.668.917.000
9.022.938.000

998.446.338
301.974.245
3.579.293.435
243.031.323

2009
5.711.268.000
6.591.895.000
5.574.355.948
3.655.964.026
8.936.390.000
3.811.067.000
7.920.876.000

784.132.862
311.090.568
3.760.710.000
277.942.131

Ek 1.4 Net Satiglar

2010
5.159.707.000
6.936.420.000

2011

5.753.112.000 6.482.402.000
8.437.239.000 10.556.861.000

7.649.411.637 10.445.022.950

4.206.236.303
9.003.614.000
4.168.793.000
6.889.562.000
794.225.971
350.434.857
4.657.688.000
374.796.220

4.978.682.815

9.370.073.000 10.507.029.000
4.761.266.000 4.319.725.000

8.415.310.000 1
868.738.457
472.753.336

5.455.670.000
610.732.092

2012

9.767.937.257
5.319.881.130

0.297.520.000
830.402.405
511.788.320

5.586.059.000 6.004.984.000
597.910.275 1.901.596.416

7.126.925.000
11.097.711.000
11.404.912.894
5.954.193.854
11.407.887.000
9.195.773.000
12.288.032.000

2013

805.574.612
507.871.288

Ek 1.5 Finansman Giderleri / Faaliyet Kar1

2008
30,31%
97,56%
20,50%
71,44%

7,05%
56,14%
26,50%

150,49%
47,14%
70,95%
110,49%

2009
64,83%
50,16%
17,59%
77,41%
11,24%
46,28%
13,36%

122,36%
43,88%
28,93%
61,30%

2010
77,87%
29,89%
14,65%
53,16%

6,54%
28,42%
13,43%

505,00%
46,28%
25,90%
51,09%

2011
177,16%
43,53%
21,21%
56,93%
24,52%
44,58%
19,09%
-245,48%
83,13%
21,90%
84,03%
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2012
60,69%
36,86%
16,95%
68,59%
4,86%
17,15%
3,61%
27,31%
56,47%
5,42%

209,01%

2013
211,56%
53,03%
39,56%
73,55%
11,58%
24,78%
3,96%
252,49%
97,26%
6,64%
40,58%

8.122.667.000
12.514.033.000
11.924.836.507

6.875.894.376
12.043.587.000
10.021.383.000
12.727.939.000

7.061.276.000
3.160.413.690

2014

719.582.443
621.449.684

2014
50,26%
50,50%
57,64%
75,75%
39,64%

122,36%
4,92%

-56088,58%
37,50%
18,27%

257,95%

9.389.829.000
166.100.000 16.
18.

8.
14,

14.
16.746.396.740
7.415.128.590
12.769.415.000
10.205.146.000 10.420.257.000 12.
12.384.383.000 10.581.750.000 10.

6.419.610.000
3.397.977.173

2015

596.083.249
732.278.323

2015
445,81%
62,70%
41,27%
65,59%
33,97%
105,84%
2,83%
-301,21%
37,00%
34,96%
233,06%

6.
3.

2016

11.059.224.000 15.

096.172.000 20.
289.107.000 25.
569.464.000 11.
100.863.000 17.

544.427.099
709.524.691

748.761.000 8.
482.640.466 4.

2016
169,35%
54,12%
31,45%
51,44%
46,54%
96,86%
1,40%
93,00%
58,50%
19,98%
265,30%

2017

2018

344.047.000 18.717.358.000
840.613.000 26.904.384.000
341.290.000 33.292.030.000
318.495.000 15.550.314.000
026.401.000 20.350.557.000
732.359.000 18.689.686.000
567.421.000 13.917.742.000
485.640.732  422.063.269
917.789.663 1.334.270.054
469.276.000 9.554.441.000
230.282.696  5.400.598.817

2017
59,40%
69,06%
34,68%
38,87%
35,86%
78,64%

2,03%
196,10%
39,76%
18,31%
168,07%

2018
389,08%
83,11%
58,69%
41,22%
63,35%
86,55%
10,10%
9,63%
43,54%
54,00%
185,86%



Kisa Vadeli Mali Borglar/Aktif Toplami
Migros

Arcelik

Ford Otomotiv
Sise Cam

Turkeell

Anadolu Efes

Enka

Hurriyet

Celebi Hava Servisi
Aygaz

Boyner

Toplam Borg/Ozaynak
Migros

Argelik

Ford Otomotiv
Sise Cam

Turkceell

Anadolu Efes

Enka

Hurriyet

Celebi Hava Servisi
Aygaz

Boyner

2007
4,16%
31,81%
3,84%
11,35%
7,41%
11,71%
5,51%
3,28%
13,27%
0,66%
16,34%

2007
92,60%
206,90%
77,05%
73,01%
44,05%
96,37%
156,58%
130,32%
106,16%
56,10%
123,22%

Ek 1.6 Kisa Vadeli Bor¢lar/Aktif Toplami1

2008
0,83%
27,91%
5,62%
11,74%
8,23%
15,60%
5,12%
13,48%
5,64%
15,91%
30,53%

2008
36,15%
250,69%
58,15%
100,85%
48,92%
121,06%
129,37%
153,79%
105,80%
70,80%
114,13%

2009
1,32%
29,93%
6,74%
11,49%
7,50%
17,48%
4,71%
17,28%
10,95%
9,95%
23,10%

Ek 1.7

2009
276,54%
136,41%

67,63%
104,17%
58,64%
111,08%
81,67%
117,35%
173,19%
49,45%
167,54%

2010
1,10%
11,46%
6,93%
8,29%
4,47%
17,82%
3,10%
14,58%
6,83%
0,09%
15,09%

2011
0,25%
17,71%
5,13%
8,73%
8,96%
12,39%
2,88%
16,06%
19,58%
0,07%
21,50%

2012
2,60%
20,97%
7,82%
13,72%
10,38%
7,22%
1,91%
19,19%
21,97%
0,20%
40,60%

2013
8,49%
14,66%
17,89%
7,41%
8,49%
7,78%
1,20%
10,56%
17,25%
2,99%
23,55%

Toplam Mali Borg / Ozkaynak

2010
313,39%
117,13%

90,03%
78,58%
57,05%
100,24%
64,73%
117,67%
293,17%
39,93%
190,21%

1
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2011
358,53%
156,42%
132,93%

73,74%
58,25%
102,22%
59,25%
196,73%
235,08%
25,88%
307,20%

2012
345,79%
164,02%
132,86%

67,21%
45,96%
53,85%
56,44%
116,82%
736,64%
24,19%
-12528,76%

2013
598,70%
178,99%
167,87%

88,59%
43,95%
93,04%
50,21%
106,48%
1156,04%
42,12%
1015,44%

2014
11,36%
14,54%
13,68%

1,72%
10,35%
4,35%
0,63%
18,52%
21,67%
5,02%
24,97%

2014
514,35%
183,59%
162,71%

89,78%
40,88%
108,94%
50,38%
122,10%
488,68%
44,65%
3248,92%

2015
3,70%
15,90%
14,95%
7,92%
2,77%
3,38%
0,57%
29,05%
24,22%
6,35%
21,03%

2015
1017,72%
194,60%
175,44%
82,51%
82,21%
122,87%
38,38%
139,64%
402,55%
50,02%
562,58%

2016
5,43%
13,31%
14,52%
10,38%
9,01%
1,95%
0,88%
15,85%
22,25%
5,45%
22,63%

2016
3172,23%
182,42%
193,53%
91,54%
97,00%
116,72%
32,79%
125,66%
672,24%
54,34%
3592,75%

2017
10,08%
15,96%
14,85%

9,18%
12,59%
10,31%

0,97%
14,52%

7,04%

7,85%
16,14%

2017
596,77%
196,50%
225,01%

83,82%
126,34%
141,30%

28,15%
154,28%
419,93%

69,90%

21879,98%

2018
11,29%
19,45%
21,27%
11,17%
16,45%

5,97%
0,94%
1,79%
15,36%
11,39%
18,34%

2018
1619,48%
246,22%
238,65%
86,68%
167,77%
163,94%
26,46%
36,56%
347,64%
100,34%
-1858,30%



Ek 1.8 Toplam Borg / Ozkaynak

Toplam Borg/Ozaynak 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Migros 92,60% 36,15% 276,54% 313,39% 358,53% 345,79% 598,70% 514,35% 1017,72%  3172,23% 596,77%  1619,48%
Arcelik 206,90% 250,69% 136,41% 117,13% 156,42% 164,02% 178,99% 183,59% 194,60% 182,42% 196,50% 246,22%
Ford Otomotiv 77,05% 58,15% 67,63% 90,03% 132,93% 132,86% 167,87% 162,71% 175,44% 193,53% 225,01% 238,65%
Sise Cam 73,01% 100,85% 104,17% 78,58% 73,74% 67,21% 88,59% 89,78% 82,51% 91,54% 83,82% 86,68%
Turkeell 44,05% 48,92% 58,64% 57,05% 58,25% 45,96% 43,95% 40,88% 82,21% 97,00% 126,34% 167,77%
Anadolu Efes 96,37% 121,06% 111,08% 100,24% 102,22% 53,85% 93,04% 108,94% 122,87% 116,72% 141,30% 163,94%
Enka 156,58% 129,37% 81,67% 64,73% 59,25% 56,44% 50,21% 50,38% 38,38% 32,79% 28,15% 26,46%
Hurriyet 130,32% 153,79% 117,35% 117,67% 196,73% 116,82% 106,48% 122,10% 139,64% 125,66% 154,28% 36,56%
Celebi Hava Servisi 106,16% 105,80% 173,19% 293,17%  1235,08% 736,64%  1156,04% 488,68% 402,55% 672,24% 419,93% 347,64%
Aygaz 56,10% 70,80% 49,45% 39,93% 25,88% 24,19% 42,12% 44,65% 50,02% 54,34% 69,90% 100,34%
Boyner 123,22% 114,13% 167,54% 190,21% 307,20%  -1252876%  101544%  3248,92% 562,58%  3592,75%  21879,98%  -1858,30%

Ek 1.9 Ebitda / (Kisa Vadeli Bor¢lar+Finansman Giderleri

Ebitda/(Kisa Vadeli Mali Borglar+Finansmai 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Migros 360,86% 270,45% 158,34% 139,67% 72,14% 132,96% 39,96% 64,39% 43,40% 58,88% 91,39% 24,91%
Arcelik 38,02% 44,15% 53,44% 100,89% 62,17% 49,74% 75,09% 71,57% 70,61% 83,36% 62,84% 61,95%
Ford Otomotiv 418,80% 301,21% 244,06% 266,88% 262,60% 186,82% 68,32% 80,62% 100,60% 104,36% 106,65% 91,07%
Sise Cam 126,92% 94,49% 86,86% 138,74% 134,05% 84,99% 109,96% 109,14% 113,43% 99,90% 129,92% 125,54%
Turkeell 342,84% 252,51% 217,27% 318,44% 179,78% 202,22% 265,20% 209,52% 686,21% 183,82% 144,13% 138,80%
Anadolu Efes 140,26% 83,99% 90,12% 97,10% 100,42% 139,30% 169,48% 82,19% 95,81% 116,05% 66,21% 93,33%
Enka 186,12% 170,56% 229,06% 273,49% 238,98% 491,75% 697,20% 1051,23% 1283,82% 1032,47% 1017,55% 468,55%
Hurriyet 227,83% 48,11% 44,41% 33,08% 1,91% 86,91% 46,83% 18,67% 14,68% 50,15% 34,81% 746,18%
Celebi Hava Servisi 162,42% 224,75% 159,34% 152,73% 58,61% 66,45% 66,17% 87,4%% 87,57% 62,09% 167,11% 112,01%
Aygaz 963,38% 57,02% 151,57% 463,75% 521,06% 1735,53% 299,52% 166,59% 159,76% 193,39% 160,27% 73,20%
Boyner 69,19% 42,60% 51,70% 82,55% 48,22% 13,47% 65,39% 18,17% 26,44% 22,15% 37,67% 39,92%
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EVA %

Migros

Argelik

Ford Otomotiv
Sise Cam
Turkeell
Anadolu Efes
Enka

Hurriyet
Celebi Hava Servisi
Aygaz

Boyner

2007
-10,85%
-20,67%
-13,54%
-27,36%
-22,60%
-17,39%
-14,85%
-24,76%
-22,40%
-29,52%
-41,44%

2008
55,80%
19,87%
67,10%
29,43%
67,36%
24,63%
39,06%
23,11%
41,19%
46,83%
11,62%

2009
-41,08%
-50,15%
-74,72%
-63,07%
-71,63%
-46,99%
-53,85%
-74,16%
-48,87%
-75,99%
-55,33%

Ek 1.10 EVA

2010
-10,80%
-10,09%

-4,23%
-17,65%
-10,54%

-6,10%

-9,41%
-22,12%

-8,31%
-17,58%
-15,01%

2011
-3,48%
13,41%
30,93%
11,06%
21,21%
13,46%
23,00%
-8,58%

4,89%
40,32%
2,18%

193

2012
-18,37%
-23,22%
-22,82%
-42,17%
-34,60%
-31,85%
-32,55%
-36,63%

-8,27%
-49,74%
-20,41%

2013
-8,60%
9,43%
13,76%
0,32%
22,84%
4,04%
19,16%
7,63%
7,24%
18,52%
-16,63%

2014
-6,47%
-11,18%
-15,30%
-23,34%
-17,18%
-19,33%
-12,01%
-31,87%
2,23%
-22,87%
-14,22%

2015
-2,33%
6,81%
17,34%
5,19%
22,85%
4,16%
19,53%
9,00%
15,60%
14,07%
-16,07%

2016
-7,74%
-4,16%

5,82%
-7,80%
-2,09%
-4,11%
-1,60%
-6,72%
-1,24%
-2,34%

-23,67%

2017
-24,98%
-25,49%
-15,08%
-31,01%
-21,19%
-29,57%
-30,59%
-34,20%

-5,73%
-35,87%
-16,80%

2018
-13,72%
-2,32%
6,30%
15,54%
11,96%
5,76%
19,82%
22,71%
12,26%
9,31%
-41,25%
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