BORSA ISTANBUL KURUMSAL YONETIM ENDEKSINDE YER ALAN
FIRMALARIN KURUMSAL YONETIM DERECELENDIRME NOTUNUN

MARKA DEGERI UZERINDEKI ETKISININ ANALIZI

Sosyal Bilimler Enstitiisii

TOBB Ekonomi ve Teknoloji Universitesi

OZAN KARSLIOGLU

Yiiksek Lisans

ISLETME ANA BILiM DALI
TOBB EKONOMI VE TEKNOLOJi UNIVERSITESI

ANKARA

Mart 2014



Babama



Bu tezin Yiksek Lisans derecesi igin gereken tiim kosullant yerine getirdigini
onaylanm.

Prof. Dr. Serdar SAYAN
Sosyal Bilimler Enstitiisd Midiirl

Bu tezi okudugumu ve kapsam ve igerik olarak Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme
Ana Bilim Dalinda bir yiikksek lisans tezi olabilecek yeterlikte oldufuna kanaat
getirdigimi onayhyorum.

Ao

7 U
f. Dr. Ramazan AKTAS

Tez Damigmam

<

Prof. Dr. Ali ALP
Tez Jiri Uyesi

VA
(/_/\/\jq/\
Yrd. Dog. Dr. Atilla GOKCE
Tez Jiiri Uyesi




Tez igindeki biitlin bilgilerin etik davramyg ve akademik kurallar ¢ergevesinde
elde edilerek sunuldugunu, aynica tez yazim kurallanina uygun olarak hazirlanan bu
galigmada her tOrld kaynaga eksiksiz atif yapildifam bildiririm.

W/

Ozan Karshoglu




OZET

BORSA ISTANBUL KURUMSAL YONETIM ENDEKSINDE YER ALAN
FIRMALARIN KURUMSAL YONETIM DERECELENDIRME NOTUNUN
MARKA DEGERI UZERINDEKI ETKISININ ANALIZI

KARSLIOGLU, Ozan
Yiiksek Lisans, Isletme Boliimii
Tez Danismani: Prof.Dr. Ramazan AKTAS

Mart 2014

Bu tez calismasi Tiirkiye’de Agustos 2007°den bu giine hesaplanmakta olan
BIST Kurumsal Yonetim endeksine dahil sirketlerin kurumsal y&netim
performanslarinin marka degerleri iizerinde etkisinin olup olmadigini incelemek
amactyla yapilmistir. Kurumsal yonetim bashigi altinda hesaplanan pay sahipleri,
kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri, yonetim kurulu ve bunlarin genel
ortalamasi olarak hesaplanan notlarin her biri i¢in ayr1 ayr1 analiz yapilmis olup
marka degeri ile aralarindaki iligki arastirilmistir.

Arastirmanin ilk asamalarinda kurumsal yonetim kavraminin diinyada ortaya
cikist ve gelisimi siireci incelenmis, bununla ilgili literatiirde bulunan kaynaklar
aragtirtlarak derlenmistir. Daha sonra marka ve marka degerleme kavramlar ile ilgili
yapilmis arastirmalar incelenerek piyasada kullanilan marka degerleme yontemlerine
literatiir aragtirmasinda yer verilmistir

Yapilan analizler sonucunda kurumsal yonetim ilkelerinden sadece pay
sahipleri ve cari donem kamuyu aydinlatma ve seffaflik uygulamalar1 ile marka
degeri arasinda anlamli ve olumlu iliski bulunmustur. Diger ilkeler ile ilgili yapilan
analiz sonuglar1 yeterli istatistiki anlamlilik gosterememistir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yonetim, Marka Degeri, BIST Kurumsal Y 6netim
endeksi, Marka Degerleme



ABSTRACT

THE ANALYSIS OF IMPACT OF THE RATING SCORES OF FIRMS IN BORSA
ISTANBUL CORPORATE GOVERNANCE INDEX ON BRAND VALUE

KARSLIOGLU, Ozan
Master of Business Administration
Supervisor: Prof.Dr. Ramazan AKTAS

March 2014

The aim of this study is to analyze the impact of the corporate governance
rating scores and performances’ of firms in Borsa Istanbul Corporate Governance
Index on their brand value. Measured in the scope of corporate governance rating,
shareholders, public disclosure & transparency, stakeholders, board of directors and
overall score for corporate governance are analyzed individually in order to find out
the impact on brand value.

In the literature review, firstly emergence and development of corporate
governance is researched and mentioned. Then, sources about brand, brand value and
brand valuation are studied and given place in this section.

The result of this study shows that shareholders and current year’s public
disclosure & transparency ratings has significant and positive effects on brand value.
Analysis of other principles are not provided enough significance

Key words: Corporate Governance, Brand Value, BIST istanbul Corporate
Governance Index, Brand Valuation
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BIiRINCIi BOLUM

GIRIS

Diinyada sermaye piyasalarmin eksiklerinin giderilerek diizenlenmesi
amaciyla yiiriirliige giren birgok diizenleme OECD’nin kurumsal yonetim ilkelerini
belirlemesi ile tanimlanmis ve bu sayede bir¢ok iilkenin uygulamasi i¢in temel bir
diizenleme 6rnegi olusturmustur. Ge¢gmiste diinya piyasalarinda gergeklesen birgok
skandalin sonucunda yatirimeiy1 korumak amaciyla gerekli goriilen bu diizenlemeler
kiiresellesen piyasalar i¢in bir ihtiya¢c halini almistir. Yatirnmda bulunma
faaliyetlerinin kolaylasmasi ve yayginlagsmasi ile sirketlerin kaynak bulma sanslar1 ve

bu kaynaklar1 kullanarak deger yaratma firsatlar1 da cogalmistir.

Bu dogrultuda disiiniilerek yapilan bu c¢alismada Tiirkiye’de Borsa

Istanbul’da faaliyet gosteren firmalardan Kurumsal Yonetim Endeksinde yer



alanlarin kurumsal yonetim performanslari ile marka degerleri arasindaki iligki analiz
edilmeye ¢alisilacaktir. Sirketlerin bagimsiz denetim kurumlar1 araciliiyla halka
acikladigr kurumsal yonetim raporlarindan elde edilen veriler kullanilarak kurumsal
yonetim derecelendirme notunun genel ortalamasi ile dort alt bashigi olan; pay
sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu
notlariin zaman igindeki degisimlerinin bu sirketlerin marka degerleri iizerindeki

etkileri bulunmaya calisilacaktir.

Yapilan bu analizler sayesinde sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalarinin
olast sonuglarinin anlasilmasinda yoneticilere 151k tutmasi amacglanmaktadir.
Kurumsal yonetim uygulamalarinin heniliz gelisme asamasinda oldugu {ilkemiz
piyasalarinda bu tarz etkilerin incelenmesi ve bulgular dogrultusunda yoneticilere yol
gosterilmesi ile kurumsal yonetimin yayginlasmasina katkida bulunulmasi temenni

edilmektedir.



IKINCi BOLUM

KURUMSAL YONETIMI KAVRAMI, OLUSUMU VE GELIiSIiMi

2.1. KURUMSAL YONETIM KAVRAMI

Diinya ¢apinda piyasalarda yasanan hizli gelismelerin sonucunda iilkelerin
fiziki smirlart varhigint korusa da iletisim teknolojileri sayesinde bir¢ok alanda
diinyanin daha kiiciik bir yer oldugu kabul gérmektedir. Bunun sermaye piyasalarina
yansimasi da uluslararasi fonlarin kolayca iilke sinirlar1 6tesinde yatirim yapabilmesi
olmustur. Bu imkanlar, beraberinde yatirimcilarin iletisim ve yonetim ile ilgili
olusabilecek sorunlarmnin azaltilmasi amaciyla uluslararast uyumluluga sahip bir
sistem ihtiyacin1 dogurmustur (Sermaye Piyasast Kurulu, 2005, s. 1-2). Bunun
sonucunda sekillenen kurumsal yonetim kavrami, sirket i¢indeki yonetici ve pay
sahipleri ile sirketin paydaslari(¢alisanlar, kredi veren kuruluslar vb.) arasindaki
iligkileri diizenleyen kurallar ve uygulamalar biitiinii olarak tanimlanmaktadir

(Jesover & Kirkpatrick, 2005, s. 2).



Kurumsal yonetim, uygun sekilde uygulandiginda, potansiyel yatirimcilara
kars1 sermayenin verimli bir sekilde kullanilacagina dair giivence verilmesini; ayrica,
sirketlerin hem miisterilerinin farkl isteklerini hem de i¢inde bulunduklari toplumun
¢ikarlarimi gbzetmesini saglar. Alinan kararlarda yonetim kurulunun sorumluluk
almasini saglamak i¢in yonetim kurulu iiyelerine hem sirkete hem de hissedarlara
kars1 hesap verme zorunlulugu getirir. Bu sayede, sirketlerin faaliyetleri sirasinda
biitiin paydaslarinin faydalarin1  gozetmeleri giivence altina alinmis olur. lyi
yiriitilen kurumsal yonetim yerli ve yabanci fon kaynaklarinin giiveninin
kazanilmasinda ve bdylece uzun vadeli yatirnm ve yatirimcilarin bulunmasin
kolaylastirmaktadir. Bu a¢idan diisiiniildiigiinde kurumsal yonetim kavrami genel
anlamiyla yonetim kavrami ile karistirilmamalidir. Kurumsal yonetim ortaklarin
taleplerini giivenceye almak, rekabet giiclinii arttirmak ve kiiresel yatirimciya
ulagmak igin belirlenmis kural, diizenleme ve uygulamalar ile ilgili bir terimdir.

Genel anlamda yonetim ise kurumlarin giinlik islemlerini yiritisti ile ilgilidir

(Solomon, 2004).
2.2. KURUMSAL YONETIMI ACIKLAYAN TEORILER

Kurumsal yonetim alaninda literatiirde yer alan teoriler arastirilmis ve bunlar

arasindan en ¢ok kabul gbren alt1 teori incelenmistir.
2.2.1. Vekalet Teorisi(Agency Theory)

Vekalet teorisi gelismis piyasalarda kurumsal yoOnetim sisteminin
gelistirilmesinde kullanilan en yaygin teoridir (Ertuna & Tikel, 2008, s. 10-11).

Literatiirde ilk olarak Ross(1973) tarafindan incelenen bu konu, yoneticiler ve



isletme sahipleri arasindaki mekanizmanin isleyisini Sorgulamistir. Bu iliskide
taraflarin karsilikli ¢ikarlarinin maddi karsilik ve sirket degeri artig1 yoniinde olmast
beklenir ve belirlenmis mekanizmanin iki tarafi da tatmin edecek sekilde islemesi
amaglanir (Ross, 1973, s. 134). Ancak bu durumun bir pareto optimumu olmamasi
sebebiyle isletme ile ilgili daha fazla bilgi sahibi olan yoneticiler bunu kendi ¢ikarlar
yoniinde kullanarak isletmenin ¢ikarlarin1 goz ardi ederler. Kurumsal yonetim
kavramimin tanimi diisiiniildiigiinde bu kavramin olugsmasinda 6nciil sorun vekalet
teorisine dayanir. Bu sorunun ortadan kaldirilmasi amaciyla yonetici ve isletme
sahipleri arasindaki ¢ikar catismasini ¢dzebilecek optimum performans ve getiri

dengesinin saglanacag bir sistem olusturulmasi gerekmektedir (Dincer, 2013, s. 16).

Ise alir ve
atamasini yapar

Yerine sirketi yonetir

Isletme P Velkil

Sahibi

Kendi
cikarint
gozetir

Kendi
cikarm
gozetir

Sekil 1 Vekalet Teorisi

Giliniimiizde yaygin bir sekilde goriilen daginik ortaklik yapisinda ise
cogunluk hisse sahiplerinin azinliga karst bilgi bakimindan gii¢lii durumda kalmasi
benzer bir bilgi asimetrisi yaratarak denetim maliyetlerini arttirmaktadir. Bu ve
benzeri durumlarin yasanmasi kamuyu aydinlatma ve seffafliga 6nem verilmesine

temel olusturmaktadir (Ertuna & Tiikel, 2008, s. 11).

2.2.2. Paydas Teorisi (Stakeholder Theory)

Paydas teorisi, bu kavrami ilk ortaya koyanlardan biri olan Freeman

tarafindan; sirketin cevreye, calisanlarina, yerel topluluklara ve diger etkilesim



igerisinde oldugu gruplara kars1 sorumluluklarinin olmasi seklinde ifade edilmektedir

(Freeman & McVea, 2001, s. 1).

Sirketler giiniimiiz piyasa kosullarinda ciddi biiytikliiklere ulastiklar1 igin
toplum {tizerindeki etkileri de oldukca artmistir. Artik sirketler, eski goriisiin aksine,
sadece pay sahiplerine karsi degil toplumun bir¢ok kesimi iizerinde etki sahibi
sayilldigi i¢in buna paralel bir sorumluluk mekanizmasi olmasi gerektigine
inanilmaktadir (Feizizadeh, 2012, s. 3357). Buna bagl olarak sirketler ile ilgili alinan
kararlarda ve yapilan denetimlerde tarafsiz olunmasi egilimi, hem i¢c hem de dis
paydaslarin firma tarafindan gozetilmesine neden olmakta ve yapilan idari ve mali

kontrollerde bu paydaslarin gézetilmesini saglamaktadir (Jones R. , 2005, s. 44) .

Tiim bu unsurlara ragmen paydaslar gozetilerek yapilan islemler sirket i¢in
rekabetgi Ustiinliik saglayabilir. Gozetilen paydaslar sayesinde isletme icinde veya
disinda daha 6nceden sahip olunmayan bazi kaynaklar veya beceriler elde edilmesi
saglanabilir. Ozellikle birinci derecedeki paydaslara ydnelik yapilan yatirimlarin
getirisi sadece bu paydaslarin ¢ikarlarina yonelik olmanin 6tesinde pay sahiplerinin
varliklarinda da artiga imkan sunmaktadir. Dogrudan paydas sayilabileceklerin
disinda kalanlara yapilacak yatirimlar ise tam tersi yaratilan paydas degerinin zarar

gormesine neden olabilmektedir (Hillman & Keim, 2001, s. 125).
2.2.3.  Temsil Teorisi (Stewardship Theory)

Temsil teorisinde, vekil olarak bulunan yoneticiler sirket sahipleri ile ortak
amagclara sahiptirler. Vekalet teorisinde ifade edilenin aksine temsil teorisi, iki grup

arasinda cikar ¢atismasi oldugunu degil ortak amaclarin olusturdugu bir birlikteligi



desteklemektedir. Bunun arkasinda yonetici i¢in motive edici olarak goriilen en iyi
sekilde performans gosterme, basar1 elde etme, zorluklarin istesinden gelme, yapilan
islerinde yetkili ve sorumlu olma ve en 6nemlisi tiim bunlarin karsiliginda takdir
gorme gibi sosyolojik ve psikolojik beklentiler igerisinde bulunmaktadir (Alp &
Kilig, 2014, s. 43-44). Bunlar1 saglayabilmek igin ise bir vekil olarak bulunan
yoneticilerin tutumunun bireyci ve kendine hizmet eder cinsten olmasindansa
orgiitsel vatandashiga yatkin ve kolektivist olmasi beklenir. Vekil ve sirket sahipleri
arasinda olas1 bir ¢ikar ¢atigmasi durumunda bile vekil, bencilce davranmak yerine
daha faydali ve uygun oldugunu diisiinerek ortak ¢ikarlara yonelik hareket edecektir

(Davis, Donalds, & Schoorman, 1997, s. 29).
2.2.4. Yonetsel Egemenlik Teorisi (Managerial Hegemony Theory)

Yonetsel egemenlik teorisi, yonetim Kurulunu sirketin yasal olarak yonetici
organit olarak gormektedir, ancak bu kurul iist diizey yoneticiler tarafindan
baskilanmistir. Bu nedenle kurul, iist diizey yonetimi denetleme ve kontrol etmede
basarisiz bir hal almistir. Burada vurgulanmak istenen yonetim kurulunun pay
sahipleri tarafindan kendisine verilen yetkiyi iist diizey yoneticiler tarafindan
kullanilmasindan dogan ¢eligkili durumdur. Elindeki yetki giiclinii kaybeden yonetim
kurulu iist yoneticilere bagimli hale geldigi icin sirketin pay sahiplerinin haklarini ve
¢ikarlarii koruma giiciinii kaybederek sadece iist yonetimin kararlarin1 onaylayan bir

kurum haline gelmis sayilir (Cakali, 2008, s. 23-24).



2.2.5. Miyop Piyasa Teorisi (Myopic Market Theory)

Miyop piyasa teorisi, sirket yoneticilerinin piyasada hisse degerinin artigini
saglayan kisa vadeli islemlere odaklanmasi sonucunda hissedarlarin uzun vadeli
refah artisin1 imkanin1 kaybetmesi olarak agiklanmaktadir. Uzun vadeli yatirimlar
piyasa sisteminde diisiik degerleme gordiikleri i¢in yoneticiler kendi performans
olgiitlerini fazla gosterecek, yiiksek hisse degerleme imkéani veren, hizli sonug veren

veya yliksek getiri saglayan islemlere yonelirler (Alp & Kilig, 2014, s. 45-46).
2.2.6. Kaynak Bagimhihg Teorisi (Resource Dependence Theory)

Kaynak bagimliligi teorisinde sirketin yonetim kurulu disa bagimliligs,
cevresel faktorlerin belirsizligini ve g¢evresel iligskilerden dogan islem {icretlerini
yonetmeyi amaclamaktadir. Diger bir deyisle yonetim kurulu, sirket i¢cin Onem
tastyan dis gruplarla iliskisinde karar verici rol oynar (Hillman, Cannella, &
Paetzold, 2000). Bu noktada yonetim kurulu iyelerinin rolii hayati ©nem
tagimaktadir, ciinkii sirketin devamliligi ic¢in dis kaynaklara bagimlidir. Bu
kaynaklarin piyasada farkli miktarlarda ve tiirlerde var olmasi nedeniyle yonetim
kurulu tiyelerinin iliskileri de karmasiklagabilir. Ayrica yonetim kurulunu olusturan
tiyelerin uzmanliklar1 ve birikimleri dis kaynaklara erisimin devamlilifinda 6nemli

bir etkendir.

2.3. KURUMSAL  YONETIMIN  GELIiSIMi ve  YAPILAN

DUZENLEMELER

Kurumsal yonetim kavrami 1970’lerin ortalarinda Amerika’da gerceklesen

Watergate skandali ortaya ¢ikana kadar pek ragbet gormemistir. Oncesinde, sirket



hukuku ve icra yontemlerinin altinda incelenen bu kavram zaman gectikce onem
kazanan bir konu haline gelmistir. 80’lerde Amerika’da siiregelen “Takeover era”
boyunca sirketler arasindaki birlesme ve satin almalarda gergeklesen usulsiizliikler ve
kayit dis1 uygulamalar sonrasinda yapilan diizenlemeler ile temelleri olusturulmustur
(Shleifer & Vishny, 1991; Veasey, 1993, s. 1267). 1997 yilinda Giineydogu Asya’da
yasanan Kriz sonrasinda kurumsal yonetim kavramu ile ilgili uluslararasi kuruluslar
harekete gecerek baska sirketlerin benzeri kriz ortamlarina sebebiyet vermesini

engelleyici ortak ilkeler gelistirme ¢abasina girmislerdir (Giirbiiz & Ergincan, 2004).

Sonug olarak Nisan 1998’da OECD konseyi, iiye iilkeleri, ilgili uluslararasi
kurulusglar1 ve 6zel sektor temsilcilerini bir araya toplayarak kurumsal yonetim igin
ilkelerin gelistirilmesi amaciyla girisimde bulunmustur. Bu amag¢ dogrultusunda
OECD biinyesinde kurumsal yonetim iizerinde ¢aligma yiiritmek i¢in bir ¢alisma
grubu kurulmustur. Bu grup, iiye iilkelerin goriisleri, yerel girisimcilerinin
deneyimleri ve dnceden konu ile ilgili yapilmis ¢aligmalar dogrultusunda baglayici
olmayan ilkeler ortaya koymustur. Bu ilkeler OECD’ye iiye ve iliye olmayan tilkeler
icin yasalar, gelenekler ve mevzuat yoniinden kurumsal yonetimin kapsamini
degerlendirme ve gelistirme imkani sunmaktadir. Ayrica, bu ilkeler sayesinde
yatirimeilar, sirketler, borsa ve kurumsal yonetim siirecinde rol sahibi diger kesimler
stire¢ ile ilgili yapict Onerilere ve yol gosterici bilgiye sahip olmustur (OECD,

TUSIAD, 2000, s. 7).

Kiiresel boyuttaki tiim bu krizler gostermistir ki kurumsal yonetimde seffaflik

ve hesap verebilirlik, yatirnmci giivenini ve ulusal ekonomik performansi ciddi



anlamda etkileyebilmektedir. Bu yiizden her iilke kendi kurumsal yo6netim
diizenlemesini olusturmak amaciyla diger iilkelerin i¢inde bulundugu durumlardan
ve yasadiklar krizlerden ders ¢ikarmak durumundadir. Yasanan krizlerin diinyanin
farkli bolgelerinde tekrar etmemesi i¢in yapilan yasal diizenlemeler onleyici rol
oynasa da yine de yeterli gelmemektedir. Her iilkenin bu diizenlemeleri kendi
sistemleri igerisinde isleyecek sekilde uyarlayarak vyiiriirliige koymas: ancak daha
onemlisi sirket yoneticileri ve denetgilerin bilinglendirilmesi ile 6zel sektordeki

uygulamalarin gelistirilmesi basarili bir uygulama i¢in biiylik 6nem tagimaktadir

(Morck & Steier, 2003, s. 2-3).

Bir¢ok iilkede yapilmis bir arastirmanin sonucunda orta ve biiyiik sirketlerin
kontrol mekanizmalar1 ve bunlarin genele oranlar1 arastirilmistir. Bu arastirmanin
sonuclart Sekil 2’de goriildiigli gibi oldukca cesitlilik gostermektedir. Sonuglarda
goriilen en ¢arpici drneklerden Meksika’da varlikli ailelerin tilkede faaliyet gosteren
biiyiik sirketlerin tamamini elinde bulundurmaktadir. Benzer sekilde Ingiltere’de
faaliyet gosteren firmalarin yapilar1 da tek tip 6zelik gostermektedir. Bu firmalarda
kontrolii tek basina elinde tutacak hisse sahibi bulunmaz, yonetimde daha demokratik
bir ortam mevcuttur. Japonya’da ise yaygin yapilanma halka arz edilmis finans
sektorii disindaki firmalardan olusmaktadir. Bu bilgilere dayanarak kiiresel
piyasalarda yer alan sirketlerin yapilarinda goriilen bu farkliliklar kurumsal yonetim
diizenlemelerindeki 6zellesmelere ve farkliliklara temel olusturmaktadir (Morck &

Steier, 2003, s. 2-3).
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2.3.1. Cadbury Raporu

Kurumsal yonetim ile ilgili yiiriirliige girmis ilk yonetmelik 1992 yilinda
Ingiltere’de Sir Adrian Cadbury baskanlifinda hazirlanan rapordur. Bu rapor
Kurumsal Yonetimin Finansal Yonleri Komitesi’nin ¢alismalar1 sonucunda ortaya
cikarilmistir. Komite, ¢alismalarinmi siirdiiriirken gergeklesen BCCI ve Maxwell
sirketlerinin ¢okiisii sonucunda, bazi sirketlerin mali tablolarinda gosterilmeyen koti
gidisatin etkisiyle yasanabilecek bu tarz skandallarin iilke ekonomisine olan giiveni

sarsabilecegi kanisi ciddi bir kamuoyu baskisi olusturmustur (Cadbury, 2000, s. 7).

Olusan kamuoyu degisimin gerekliliginin anlasilmasina olanak saglayarak
konu ile ilgili standartlarin olusturulmasi gerektigi ihtiyacini ortaya koymustur. Bu
sayede yapilan calisma zaman ve kamuoyu bilinci acisindan ¢cok 6nemli bir firsata
sahip olmustur. Komitenin ¢alismasindan ¢ikan ilk taslak rapor uzman kisilerin
goriigleri alinmak amaciyla duyuruldugunda oldukc¢a dikkat ¢ekmistir. Kurumsal
yonetim alaninda uzman kisiler ve kurumlar tarafindan degerlendirilen bu rapor
cesitli olumsuz elestirilere ragmen genel olarak her kesimin destegini almistir. Bu
giiven sayesinde komite calismalarinda dogru yolda ilerledigini ve ¢alismanin
sonuglarinin birgok kesimi ilgilendirdigini gorme imkani bulmustur (Committee on

the Financial Aspects of Corporate Governance, 1992).
Cadbury raporu 6zetle su 6nerilerden olusmaktadir:

e Bir kisinin tek basina karar verici olmamasi igin sirket yonetiminde yetki ve

sorumluluklarin béliinmesi gerekir.

e Yonetim kurulunun ¢ogunlugu bagimsiz liyelerden olusmalidir.
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e Denetleme kurulunda en az ii¢ bagimsiz tiye bulunmalidir.
e Ucretlendirme komitesinin ¢ogunlugu bagimsiz iiyelerden olusmalidir.

e Bagimsiz iiyeler yonetim kurulu tarafindan segilmelidir (Jones & Pollitt,

2004, s. 167).
2.3.2. Sarbanes-Oxley Yasasi

Sarbanes-Oxley yasast 2000°’li yillarin baglarinda gergeklesen Enron ve
WorldCom skandallar1 sonrasinda Amerika’da yiiriirlige konulmus bir yasal
diizenlemedir. Bu ¢alisma 1933-34 yillarindan yiirtirlige giren menkul kiymetler
yasasindan bu yana kurumsal yonetim diizenlemeleri arasindaki en kokli ve detayli
diizenleme olarak goriilmiis ve kamuoyunda oldukga ses getirmistir (Harshbarger &

Jois, 2007).

Bagkan Bush tarafindan 2002 Temmuzunda imzalanan ve yiirtrliige giren bu
diizeleme sayesinde kurumsal yonetim yaklasiminda degisiklik yapilmas1 gerektigi

ortaya ¢ikmistir. Diizenleme bu degisimi 3 ana degisiklikle gerceklestirmistir:

e Denetciler, analistler ve avukatlar dahil olmak tizere sirket disinda bulunan
kontrol unsurlari i¢ yonetim sistemi ile biitiinlestirilmistir.

e CEO'nun ve denetim komitesinin hukuki statiisii ve kurumsal yonetimdeki
merkeziyeti onemli dlglide artirilmustir.

e Kurumsal yonetimin i¢ yasalarinin 6nemli bir boyutunu devlet kontroliine

getirerek CEO ve denetim kurulu i¢in yeni bakim gorevi olusturma ve ¢ikar
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catigmasi ile ilgili yasaklamalar yeniden belirlenmistir (Mitchell, 2003, s.

1189-1190).

2.3.3.

OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri

1999’da OECD biinyesinde yiiriitiilen bir ¢alisma ile {iye iilkeler, girisimciler

ve konu ile ilgili yapilmis c¢alismalardan elde edilen bilgiler goz oOniinde

bulundurularak belirlenen temel unsurlar dogrultusunda baglayici olmayan bazi

ilkeler ortaya konmustur. Bu ¢alismada iyi kurumsal yonetim faaliyetlerine temel

olusturmak amaciyla, esitlik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk kavramlar

temel unsur olarak belirlenmistir. Bu kavramlarin aciklamalarin ve igerikleri

asagidaki gibidir:

Esitlik, sirket yonetiminde ¢ikar catigsmalarinin 6nlenmesi amaciyla
pay ve menfaat sahiplerine esit davranilmasi ile ifade edilir.

Seffaflik, ticari sir ve henliz kamuya agiklanmamis bilgiler disinda
kalan sirketin finansal ve finansal olmayan bilgilerinin zaman
gegmeden, yanilticit olmadan, kolay anlasilabilir ve yorumlanabilir bir
sekilde, tam olarak, diisiik maliyetli ve kamuoyu tarafindan kolay
ulagilabilir bir sekilde duyurulmasi bu kavramin icerigidir.

Hesap verebilirlik, anonim sirketlerin yonetim kurulu {iyelerinin
sirketin tiizel kisiligine ve pay sahiplerine karsi sorumlu olmast ve
gerektiginde hesap vermesi seklinde ifade edilir.

Sorumluluk, anonim sirket adina yapilan tiim faaliyetlerin gerekli

mevzuat veya yasal diizenlemelere uygunlugunu ve bunlarin
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denetiminin saglanmasi gerekligini igerir (Sermaye Piyasasi Kurulu,

2011, s. 1).

Esas alinan bu unsurlar ile olusturulan ilkeler OECD’ye iiye ve iiye olmayan
ilkeler i¢in yasa, mevzuat ve uygulama yoniinden kurumsal yonetim ile ilgili
diizenlemelerin olusturulmasinda, degerlendirilmesinde ve gelistirilmesinde 6nemli
bir érnek olusturmaktadir (OECD, TUSIAD, 2000, s. 10). Bu ilkeler sayesinde
gerceklesen sermaye maliyetinin diisiiriilmesi, finansman imkanlarin ve likiditenin
artmas1 halka agik sirketlerin ulusal ve uluslararasi alanda rekabet kabiliyetini

arttirmaktadir (Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2011, s. 1).
2.3.3.1. Hissedarlarin Haklar1

Sirketin tiim pay sahiplerinin esit muamele gormesini saglamak amaciyla
belirlenmis haklar1 ve bunlarin korunmasi i¢in benimsenmis temel prensipleri i¢eren
maddedir. Daha ayrintili olarak ifade edilirse, pay sahiplerine sahip olduklar1 pay
dogrultusunda genel kurula katilabilme ve oy kullanabilme, bunun 6ncesinde kurul
ve sirket ile ilgili bilgilere ulagabilme ve bunlari inceleyebilme imkani saglanmali;
ayrica sirket faaliyetlerinden elde edilen kardan pay alma ve azinlik haklan
giivenceye alinmalidir. Bunlarin disinda sirketin pay sahiplerinin sahiplik kayitlar
giivenilir ve dogru bir sekilde tutulmali, bu paylarin istenildigi durumlarda devri
veya satigl islemlerinin gergeklestirilmesinde gerekli imkanlar sunulmalidir (OECD,

TUSIAD, 2000, s. 31-34).
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2.3.3.2. Hissedarlarin Adil Muamele Gormesi

Sirket igerisinde tiim pay sahiplerinin, azinlik ve yabanci hissedarlar dahil,
ayni sekilde muamele edilmesi, imkanlar sunulmasi ve gerektiginde esit imkanlarla
haklarin1 aramasi gilivence altina alimmalidir. Hissedarlara olasi hak kayiplari
durumunda gerekli itiraz ve hak arama yontemleri sunulmalidir. Bu siireclerin
sonunda ise duruma goére Yeterli bir telafi ya da tazminat verilmesi imkani

sunulmalidir (OECD, TUSIAD, 2000, s. 35-38).
2.3.3.3. Kurumsal Yonetimde Dogrudan Cikar Sahiplerinin Rolii

Cikar sahipleri, isletmenin faaliyetlerinde birinci dereceden rol oynayan
kurum, kisi veya gruplar olarak ifade edilir. Bu tanima pay sahipleri, sirket
calisanlar, ticari faaliyette bulunulanlar(tedarik¢i, miisteri vs.), sendika ve sivil
toplum kuruluslari, devlet ve potansiyel yatirimcilar dahil edilmektedir. Sirket,
menfaat sahipleri ile arasindaki iliskinin saglikli bir sekilde devamliligini saglayarak
rekabet giiciinii ve karlihgi arttiric1 faaliyetlerde bulunmalidir (OECD, TUSIAD,

2000, s. 39-40).
2.3.3.4. Kamuoyuna Aciklama Yapma ve Seffafik

Sirketin pay sahiplerinin ve ¢ikar sahiplerinin giivenlerini kazanmak ve
korumak amaciyla sirket ile ilgili bilgileri kamuoyuna agiklamas: ve istendiginde
gerekli kisilerle paylasilmas: gerekmektedir. Bu sayede sirketin pay sahibi ve ¢ikar
sahipleri ile arasindaki iliski ilerletilerek bir¢cok agidan rekabet iistiinliigii kazanmasi

saglanir. Tim bu bilgilendirme politikalar1 diinya ve yerel gelismeler goz oniinde
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bulundurularak belirli bir diizene konulmus, bir standart belirlenmis ve islevsel bir

sekilde detaylandirilmistir (OECD, TUSIAD, 2000, s. 41-45).
2.3.3.5. Yonetim Kurulunun Sorumluluklari

Yonetim kurulu esas itibari ile isletmenin karliligini saglayacak faaliyetlerin
devamlilig1 ve performansin denetlenmesinden sorumludur. Ayrica sirketin ig¢inde
bulundugu yasal, ¢evresel ve rekabet ortamina uyumunu saglayacak diizenlemelerin
uygulanmasindan da sorumludur. Bunun etkili bir sekilde yerine getirilmesi amaciyla
yonetim kademesinden belirli Olgiilerde bagimsiz olmasit gerekli goriilmektedir

(OECD, TUSIAD, 2000, s. 46-49).
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UCUNCU BOLUM

MARKA KAVRAMI VE DEGERLEME YONTEMLERI

3.1. MARKA KAVRAMI

Marka, bir iiriiniin veya hizmetin {ireticisini veya saticisini tanimlayan isim,
terim, isaret, sembol, tasarim veya bunlarin bir karisimina verilen isimdir.
Tiiketicilerin algisinda marka iiriin i¢in 6nemli rol oynamakta, bu sayede iiriine kendi
degerinin tlizerinde bir deger katilmasi miimkiin olmaktadir (Kotler & Armstrong,
2004, s. 285). Kullanilan tiim bu yontemlerin amaci markaya ait {irin veya hizmetin
rekabet ettigi diger benzeri Uriinlerden veya servislerden ayristirilmasini saglamaktir.
Miisteriye iiriini kimin sundugu marka araciligi ile ayristirilir, boylece hem miisteri

hem de tiretici ayn1 gériiniime sahip tirtiinlerden korunmus olur (Aaker, 1991, s. 7).

Miisteri ile marka arasindaki iliski artttkga markalar sadece birer isim veya
etiketten fazlasi olarak goriilmeye baslanmistir. Markalar artik tiiketicilerin o tiriin ile

ilgili algillarin1 ve duygularin1 ifade etme araci olarak goriilmektedir (Kotler &
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Armstrong, 2004, s. 291). Bu sayede iiriinlerini basit bir ticari mal olmanin 6tesine
tasiyan markalar, tiikketicinin satin alma kararini vermesinde fiyatin 6nemini azaltarak

farklilasmayi 6n plana ¢ikarmay1 amaglamaktadir (Aaker, 1991, s. 8).
3.2, MARKA DEGERI

Literatiirde marka degeri ile ilgili bir¢ok farkli tanim yapilmaktadir. Bu

tanimlarin bir boliimiine asagida yer verilmektedir;

Marka degeri, marka ve paydaslar arasindaki etkilesim iizerinden olusturulur.
Burada belirtmeye deger iki nokta vardir. Ik olarak, marka degeri tek bir iliskiye
bagimli degildir. Ikinci olarak, bu deger marka ve bireysel paydaslar arasinda

sekillenen etkilesim ile olusturulur (Jones R. , 2005, s. 43).

Marka degeri, tiiketici lizerinde {irlin ile ilgili farklilasma algisina yol agan
uzun vadeli bakis agis1, miisteri bilgisi, marka adi, marka giicii, {iriin yeniligi, marka
kalitesi, marka uzantilari, marka kimligi, marka reklami, marka tanitimi ve en
Oonemlisi etkili marka yOnetiminin olusturdugu bilgi birikiminin tamami olarak

nitelendirilir (Arora, Raisinghani, Arora, & Kothari, 2009).

Marka degeri, gelecek gelirlerin birikimi olarak goriilebilir. Diger bir deyisle,
Iyi pazarlama sayesinde bir gelir potansiyeli yaratilmistir, sadece elde edilmesi

ongoriilen bu nakit akis1 heniiz gergeklesmemistir (Ambler, 2000, s. 19).

Marka degeri, tiikketiciye sunulan iirtine veya hizmete verilen degerin marka
ile Ozdeslesmis olan varligina(patent, tasarim, kalite, marka farkindaligi, marka

baglilig1) ve yiikiimliilikklerine denir (Aaker, 1991, s. 15-16).
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Marka degeri, genel olarak sirket degerinin Onemli bir kismini
olusturmaktadir. Zyman Institute of Brand Science (ZIBS) tarafindan yapilan bir
arastirmada marka degeri Tobin’s Q(bir gelecek deger gostergesi) ile rekabetci ve
kaynak etkilerinden ayrilarak olciildiigiinde, sirket degerinin %60’dan fazlasini
olusturdugu saptanmistir. Buna bagli olarak, markalara bigilen degerler ¢ogu zaman
beklenildigi gibi yiiksek ¢ikmaktadir (Thomas & Parkhurst, 2006). Gii¢lii markanin
finansal degerini géremeyenler i¢cin Amerika piyasasi acik bir érnek sunmaktadir:
1955 ile 2002 arasindaki maddi olmayan varliklarin(marka degerleri dahil)
Amerika’daki toplam finansal olmayan varliklara oran1 %24’den %48’e yiikselmistir.
Bu artisin biiyiik bir kism1 1980°den sonra gergeklesmistir (Thomas & Parkhurst,
2006). Ambler’in yaptigi bir analizin sonucunda, ¢ok markali bilyik FMCG
sirketlerinin piyasa degerinin ortalama %50’sini marka degerinin olusturdugunu
bulmustur. Ornegin, Nestlé i¢in bu oran %81’dir (Jones R. , 2005, s. 45-46). Yiiksek
marka degeri sirketlere karlilik saglayarak ve yoOnetisim mekanizmalarini
gliclendirerek siirdiirtilebilir rekabet giiclinii korumaya tesvik etmektedir (Jo-Hui &

Carol Ying Yu, 2012, s. 1377).

Markanin miisterilerin goziinde degerli olmasi sirkete piyasada bir¢ok rekabet
istlinliigli saglar. Giiclii bir marka, {ist diizey marka bilinirligine ve bagliligina sahip
demektir. Bu sayede tiiketici markay1 talep eder hale gelir ve pazarda iiriine bir
ithtiya¢ duyulmaya baslar. Boylece sirket dagitim kanali ile pazarlik avantajina sahip
olur. Ayrica, markanin sahip oldugu ytiksek giivenilirlik, ona markay: genisletme ve
yeni iirlin piyasaya siirmesinde avantaj saglamaktadir (Kotler & Armstrong, 2004, s.

292).
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Tiketici i¢in marka degeri yaratilmasi siirecinde ayni zamanda markanin
firma i¢in de gelir imkan1 yaratarak sirket degerine katki saglama potansiyeli vardir.

Bu potansiyeli gercek kilmak i¢in mevcut yontemleri asagidaki gibi aciklayabiliriz.

. Uygulanacak promosyon programlari sayesinde daha genis miisteri

kitlesine ulagmak veya eski miisterileri tekrar kazanmak.

o Kalite algisi, cagristirma ve akilda kalici isim sayesinde marka
sadakati arttirilarak tiiketiciye satin almasi i¢in neden sunmak ve

iirlinden memnun kalmasini saglamaya caligmak.

o Artan marka degeri ile beraber {ist segmente yonelme imkanina sahip
olan iirlinler icin ozel fiyatlandirma uygulamak ve promosyon

faaliyetlerini kismak.

o Mevcut marka degeri sayesinde marka genislemesine daha diisiik

ticretlerle gidilmesine olanak saglamak.

o Dagitim kanallarinda marka degeri sayesinde sunulan satis garantisini

kars1 taraf i¢in de bir art1 olarak kullanmak ve maliyetleri kismak.

J Marka algisinin ve marka degerinin giici sayesinde tiiketicinin
goziindeki marka konumunun yerine ge¢mek isteyen rakiplere karsi
ciddi bir engel olusturmak ve rekabet avantaji elde etmek (Aaker,

1991, s. 16-18).
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3.3. MARKA DEGERLEME YONTEMLERI

Marka degerleme yoOntemleri literatiirde yapilmis c¢alismalarda finansal,
davranisa dayali ve karma yontemler olmak tlizere 3’e ayrilmaktadir. Bu arastirmada

finansal yontemlere ve karma yontemlere deginilerek agiklanacaktir.
3.3.1. Finansal Yontemler

Literatiirde markalarin finansal olarak degerleme yontemleri lizerine bir¢ok
farkli metot bulunmaktadir. Bunlar {izerinde yapilmis arastirmalarin sonucunda {i¢
ana bagslik altinda bir¢ok yazarin yaklasimlari gruplanmistir. Bunlar maliyet, piyasa

ve gelir odakli yontemler olarak siralanabilir.
3.3.1.1. Maliyet Odakh Yontemler

Bu yaklagima gore marka yaratimi siirecindeki maliyetler temel alinir veya
markanin yeniden yaratilmasi icin gerekli maliyetler hesaplanir. Markanin
yaratilmasi siirecindeki maliyetler hesaplanirken ge¢mis maliyetlerin degeri bugiine
cekilerek hesaplanir. Yine de bu yontemde yonetimsel siiregler sayesinde kazanilan
veya kaybedilen deger hesaba katilamadig1 veya markanin gelir potansiyelini hesaba

katmadigi i¢in biiylik markalarin degerlenmesinde uygun olmamaktadir.

Markanin yeniden yaratilmasi yontemi ise bugiiniin maliyetleri ile benzer bir
markanin yaratilmasi i¢in gerekenlerin hesaplanmasi ile 6l¢iilen degerin sonucudur.
Bu yontem bazi markalar i¢in minimum degerin belirlenmesinde bir ara¢ olarak
kullanilabilir ancak c¢ok yaygin ve giivenilir olmayan bir yontemdir (Salinas &

Ambler, 2009, s. 43).
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Ancak giiniimiiz piyasasinda bu yontemler gegerliligini yitirmektedir. Bunun
nedeni ise Ozglin markalarin ayni1 yontemler izlenerek tekrar yaratilmasindaki

zorluklar gosterilmektedir (Thomas & Parkhurst, 2006).

3.3.1.2. Piyasa Odakh Yontemler

Baz1 durumlarda piyasada gerceklesen marka satis islemleri referans alinarak
yiirlitiillecek hesaplamalar ile marka degeri bulunmaya calisilir. Bu islemler piyasa
kosullarinda satici ve alicinin beklentilerini karsilayan bir fiyat belirlenmesini
sagladigi icin baska islemlere Ornek olusturabilir. Yontemin kullanilacagi marka
piyasada 6zgilin degilse ve daha dnceden gerceklesen benzer marka satis islemleri
varsa bu yontem uygulanabilir (Salinas & Ambler, 2009, s. 46). Ancak markalarin
satig islemleri siklikla gergceklesmedigi igin bu tarz karsilastirmalarin yapilmasi kolay

ve saglikli olamamaktadir (Thomas & Parkhurst, 2006).

3.3.1.3. Gelir Odakh Yontemler

Bu yontem kendi i¢inde iki ana bashiga ayrilmaktadir; telif iicretinden
arindirma yontemi ve indirgenmis nakit akim1 yontemidir. Telif iicretinden arindirma
yontemi, sirketler i¢in markanin lisansin1 alma siirecinde uygulanan bir yontemdir

(Thomas & Parkhurst, 2006).

Ikinci ydntem ise markanin sahibine veya potansiyel yatirimcisina
kazandiracag1 gelecek nakit akimlarinin belirlenerek bu miktarin bugiinkii degere

indirgenmesi ile hesaplanir. Bu yontemin uygulanabilmesi i¢cin markanin gelecek kar,
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gelir ve nakit akimlarinin belirlenebilmesi ve bunlarin bugiinkii degere

indirgenebilmesi gerekmektedir (Thomas & Parkhurst, 2006).

3.3.2. Karma Yontemler

1980’lerde sirket avcilari ve sirketleri aldiktan sonra varliklarini boliip satarak
kazanca doniistirenler marka zengini sirketleri net varlik degerinden daha fazla
miktar para 6deyerek satin alma yoluna gitmislerdir. Odenen bu fazla deger, serefiye
miktarmin piyasada asir1 yiksek belirlenmesine neden olmus ve markalarda ciddi
deger artislart olmustur. Bu durum karsisinda diisiik performans gosteren marka
yoneticileri marka degeri hesaplamasi i¢in bir yontem gelistirilmesine ihtiyag
duyuldugunu kabul etmistir. Bu yontem sayesinde sirketler gergek degerlerini
bilangolarinda  gosterebilecek ve beklenmedik deger kayiplar1 nedeniyle
yatirimcilarda olusabilecek olumsuz alginin 6niine gegebilmeyi amaglamistir (Brand
Finance, 2000, s. 3).

Danigmanlik firmalar tarafindan gelistirilen karma yontemler temel olarak
markanin gelecekte elde edecegi gelirin bugiinkii degere indirgenmesi seklinde
hesaplanir. Bu yontemi uygulayarak degerleme yapan baslica firmalar ise Interbrand

ve Brand Finance’dir.
3.3.2.1. Interbrand Yontemi

Interbrand yontemi, marka degerlemeye oOnciililk eden Interbrand sirketi
tarafindan gelistirilmistir. Uriin veya hizmet markas: degerlemede kullanilan bu
yontemin ii¢ temel bileseni bulunmaktadir; markanin finansal performansi, markanin

satin almadaki rolii ve markanin giicii.
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Markanin finansal performansi, markanin ortalama finansal getirisinin analizi
yapilarak hesaplanir. Finansal getiri, elde edilen gelirin vergileri 6dendikten sonra
kalan miktardan anaparanin maliyeti(agirlikli ortalama sermaye maliyeti) ¢ikarilarak
hesaplanir. Bu finansal getirilerin hesaplanmasinda faaliyet gdosterilen sektor
bilgilerinden de yararlanilarak adil bir hesaplama yapilmaktadir. Yapilan analiz
dogrultusunda gelecek doénem ig¢in gelir ve kéarn Olglilmesi amaciyla finansal
tahminler olusturulur. Bu tahminlerde yola ¢ikilarak markanin ele alinan dénem
sonundaki tahmini degeri elde edilmis olur.

Markanin satin almadaki rolii, bu rolii belirleyen markaya ait faktorlerin(fiyat,
uygunluk, iirtin 6zellikleri vb.) oraninin belirlenmesi ile 6lgiiliir. “The Role of Brand
Index(RBI)” olarak adlandirilan bu oran yiizde olarak olgiiliir (Rocha, 2012, s. 5-6).
Bu yiizdelik oram1 olusturan 7 farkli o6zellik bulunmaktadir. Pazar(%10),
saglamlik(%15), liderlik(%25), uluslararas1 olma(%25), trend(%10), destek(%10) ve
koruma(%?5) olarak belirlenmis olan bu 6zelliklerin her birinin farkl ylizdeli agirlig
bulunmaktadir. Bu endeks skorunun yiiksek olmasi markanin gelecek nakit akiginin
daha az kayba ugrayacagini gostermektedir. Bu diisiinceyle hesaba katilan RBI orani
markanin gelecek degerini ters orantili olarak etkilemektedir (Doyle, 2003, s. 447).

Markanin giicli, o markanin tiiketicilerin satin almaya yonelmesini saglayan
giciidiir. Bu sayede marka miisteri talebinde ve karlilikta devamlilig
saglayabilecektir. 10 faktoriin degerlendirilmesi sonucunda belirlenen marka giicii 0
ile 100 arasinda belirlenen bir orandir. Bu faktorler; berraklik, sadakat, korunma,
uyumluluk, aslina uygunluk, farklilasma, tutarlilik, uygunluk, anlayis, bilinirliktir.

Markanin her bir faktor i¢in géstermis oldugu performans piyasadaki rakipleri ile
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kiyaslanarak notlandirilir. Tiim faktorlere verilen notlarin toplamiyla belirlenen
marka gilicii skoru, markanin gelecek nakit akisinin risk seviyesi ile ters orantili
olarak hesaplanmaktadir.

Markanin satin almadaki rolii ve marka giicii endeksi ile belirlenen risk
oranlar1 gelecek nakit akimlarini indirgenmekte kullanilarak marka degerinin gergege

yakin olarak tespit edilmesi saglanir (Rocha, 2012, s. 6-7).
3.3.2.2. Brand Finance Yontemi

Brand Finance sirketi kullandigi marka degerleme yontemini ongoriilen gelir
yontemini esas alarak gelistirmeyi tercih etmistir. Bu yontemin dogru olabilmesi i¢in
ongoriilen gelirin hassas ve giivenilir bir sekilde belirlenmis olmasi gerekir. Dort
asamada gergeklesen bu yontemin basamaklari, finansal tahmin, markanin talep
tizerindeki giicli, gelecek kazanclarin riskinin belirlenmesi, degerleme ve hassasiyet
analizi olarak siralanmaktadir.

Finansal tahminlerin saglikli bir sekilde gerceklesmesi i¢in Oncelikle
markanin i¢inde bulundugu sektdriin hacmi ve degeri ile ilgili gidisat bilgilerine
sahip olunmasi gerekmektedir. Bu bilgiler i¢in de rakip markalari, sirket stratejisini,
pazar aragtirmasini ve pazarlama boliimiinii kapsayan bir inceleme yapilmasi
gerekmektedir. Daha sonra, markanin belirledigi i¢ faktorlerin bu sektor verilerine
etkisini anlayabilmek i¢in pazarlama faaliyetleri ve fiyatlandirma ile satislar
arasindaki iliskinin anlagilmasi1 gerekmektedir. Son olarak ise yiizlesilecek sermaye
maliyeti, giincel ve tahmini gelecege ait operasyonel maliyetlerin de cografi, misteri

segmenti veya tiirtin grubuna gore boliimlendirilmesi yapilarak Ekonomik Katma
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Deger(Economic Value Added) hesaplanir. Genel olarak 3-5 yillik siireler igin
hazirlanan bu tahminler, sirketin gelecek planlarinin siiresi ile paralel olarak
hazirlanir.

Degerlemedeki bir baska etken olan markanin talep iizerindeki giiciliniin
Olctlilmesi igin ise tiiketici lizerinde genis ¢apli bir arastirma yapilmasi gerekmektedir.
Bu arastirma sayesinde lriine olusan talebin ne kadarlik bir kismin1 markanin
iistlendigi bulunur ve boylece markanin diger etkenlere kiyasla tiiketici lizerindeki
giicii o6l¢iilmiis olur.

Marka degerinin risk faktoriiniin Olgiilmesi amaciyla Brand Finance
tarafindan gelistirilen BrandBeta® analizi uygulanmaktadir. Bu yontemde belirlenmis
10 adet faktdr firma analistleri tarafindan 0-10 arasinda notlandirilmaktadir. Bu
faktorler su sekilde belirlenmistir; pazarda gecirilen siire, dagitim, pazar payi, pazar
konumlandirmasi, satis bliylime orani, kar payi, fiyat esnekligi, pazarlama harcamasi,
reklam bilinirligi ve marka bilinirligi. Bu faktorlere verilen puanlar toplamda 0-100
arasinda bir risk faktorii belirlemis olur. Bu faktoriin 0’a yakin olmasi markanin
yiiksek riske sahip olmasi, 100 olmasi ise markanin diisiik riske sahip olmasi
anlamina gelmektedir.

Markanin talep lizerindeki giicii ve risk faktoriiniin markanin ekonomik
katma degerini indirgemesi sayesinde hesaplanan marka degeri, markanin tiim
faaliyet alani icerisinde sadece markaya verilen degerin bir gostergesidir (Haigh,

2000, . 11-17).
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DORDUNCU BOLUM

METODOLOJI

4.1. VERIi TOPLAMA YONTEMLERI

Arastirmada kullanilan verilerin bir kism1 1 Ocak 2009 ile 31 Aralik 2013
tarihleri arasinda her yi1l SPK tarafindan lisansli bagimsiz denetim kuruluslarindan
kurumsal yonetim derecelendirme raporu alarak bunu kamuoyu ile paylagmis
sirketlerden alinmistir. Bu raporlara Tiirkiye Kurumsal Yo6netim Dernegi’nin internet
adresinden(www.tkyd.org) ulasilarak iceriklerindeki derecelendirme notlar1 veri
setine girilmigtir. Bu sirketlerin marka degerleri ise Brand Finance kurulusu
tarafindan ayni donem igerisinde agiklanan Tirkiye’nin en degerli 100 markasi

raporlarindan alinmistir.

Kurumsal yonetim endeksinde yer alan 31 Aralik tarihi itibariyle 48 halka
acik sirket icinde Brand Finance’in de marka degeri ¢alismasinda yer alan 22 sirket

belirlenerek veriler analiz i¢in eslestirilerek sisteme girilmistir.
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Tablo 1 BIST Kurumsal Yonetim Endeksindeki Sirketlerin Kurumsal Yonetim
Notlar1 ve Marka Degerleri

Sira Sirket Ismi R;E)l?r GO PS KA MS YK MD
1 | Albaraka 2012 | 82,20 | 77,30 | 90,10 | 82,10 | 76,20 84
2 | Albaraka 2013 | 80,30 | 81,20 | 82,90 | 75,30 | 78,70 88
3 | Anadolu Efes 2009 | 82,71 | 87,09 | 87,04 | 91,31 | 67,10 | 1257
4 | Anadolu Efes 2010 | 84,00 | 87,98 | 89,64 | 92,14 | 67,22 | 1370
5 |Anadolu Efes 2011 | 85,46 | 88,19 | 92,72 | 93,92 | 67,49 | 1565
6 |Anadolu Efes 2012 | 89,39 | 88,54 | 93,60 | 93,92 | 81,65 | 1509
7 | Anadolu Efes 2013 | 93,30 | 89,58 | 99,47 | 91,67 | 92,25 | 1272
8 | Argelik 2009 | 82,09 | 8554 | 87,14 | 95,23 | 63,68 | 1269
9 |Argelik 2010 | 85,53 | 88,73 | 92,15 | 95,23 | 67,50 | 1441
10 |Argelik 2011 | 85,91 | 88,73 | 93,01 | 95,23 | 67,55 | 1204
11 | Argelik 2012 | 91,07 | 89,46 | 93,41 | 95,23 | 86,91 | 1286
12 | Argelik 2013 | 92,80 | 89,80 | 91,92 | 96,67 | 93,93 | 1455
13 | Aygaz 2010 | 84,61 | 88,14 | 90,53 | 90,51 | 69,25 508
14 | Aygaz 2011 | 84,95 | 89,11 | 90,70 | 90,51 | 69,39 261
15 | Aygaz 2012 | 89,57 | 89,58 | 91,27 | 90,51 | 86,64 384
16 | Aygaz 2013 | 92,71 | 89,76 | 91,85 | 95,76 | 94,13 378
17 |Bank Asya 2010 | 81,69 | 72,93 | 87,23 | 95,13 | 74,64 157
18 |Bank Asya 2011 | 82,56 | 73,52 | 89,07 | 95,59 | 74,65 229
19 |Bank Asya 2012 | 86,14 | 73,59 | 96,07 | 97,30 | 78,09 113
20 | Bank Asya 2013 | 89,24 | 79,36 | 94,77 | 98,48 | 88,39 154
21 | Boyner 2012 | 86,36 | 87,70 | 91,89 | 88,56 | 75,96 45
22 |Dogan Yaymn Hol. | 2009 | 87,64 | 88,81 | 96,83 | 78,18 | 79,29 65
23 |Dogan Yayin Hol. 2010 | 87,80 | 88,81 | 97,27 | 78,18 | 79,29 75
24 | Dogan Yayin Hol. 2011 | 88,70 | 90,39 | 98,24 | 79,18 | 79,62 40
25 | Dogus Oto 2011 | 77,50 | 68,60 | 88,20 | 86,70 | 66,20 232
25 | Dogus Oto 2012 | 78,00 | 71,00 | 88,30 | 87,80 | 64,71 200
26 | Dogus Oto 2013 | 86,30 | 83,33 | 88,33 | 89,74 | 84,43 222
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Tablo 1 Devam

Swra|  Sirket ismi Rf‘{f’lcl’r GO | PS | KA | MS | YK | MD
27 |Enka 2012 | 91,59 | 89,11 | 95,97 | 89,41 | 89,24 | 766
28 |Enka 2013 | 91,97 | 89,30 | 95,36 | 87,27 | 93,47 | 731
29 | Halkbank 2011 | 87,40 | 86,22 | 95,39 | 96,58 | 71,90 | 908
30 | Halkbank 2012 | 87,73 | 87,49 | 95,34 | 96,64 | 71,98 | 859
31 |Halkbank 2013 | 92,05 | 94,03 | 94,11 | 95,91 | 87,52 | 1063
32 |Hiirriyet 2009 | 84,31 | 83,19 | 91,32 | 83,17 | 76,31 | 307
33 | Hiirriyet 2010 | 84,69 | 85,06 | 91,55 | 83,17 | 75,63 | 330
34 | Hiirriyet 2011 | 85,54 | 86,87 | 91,87 | 83,17 | 76,78 | 234
35 | Hiirriyet 2012 | 90,90 | 91,62 | 93,91 | 91,05 | 85,89 | 158
36 | Hiirriyet 2013 | 90,90 | 91,62 | 93,91 | 91,05 | 85,89 | 137
37 | Otokar 2009 | 81,20 | 88,07 | 84,78 | 91,63 | 63,08 39
38 | Otokar 2010 | 83,18 | 87,69 | 89,51 | 92,44 | 64,23 50
39 | Otokar 2011 | 84,68 | 89,06 | 89,53 | 97,62 | 65,77 54
40 | Otokar 2012 | 86,80 | 89,52 | 89,51 | 97,62 | 73,78 71
41 | Otokar 2013 | 91,03 | 89,58 | 92,79 | 97,97 | 85,83 77
42 | Pmar Et 2012 | 87,73 | 81,43 | 89,95 | 92,28 | 88,20 53
43 | Pinar Et 2013 | 91,59 | 82,00 | 92,55 | 95,72 | 96,00 68
44 | Prar Siit 2011 | 83,43 | 83,32 | 90,56 | 91,71 | 68,61 | 134
45 | Pinar Siit 2012 | 88,67 | 84,54 | 90,49 | 93,09 | 87,60 | 129
46 | Pinar Siit 2013 | 91,49 | 81,12 | 92,55 | 96,52 | 96,00 | 142
47 | Sekerbank 2011 | 87,60 | 85,43 | 89,42 | 97,89 | 81,04 | 219
48 | Sekerbank 2012 | 88,21 | 86,31 | 89,45 | 99,14 | 81,82 84
49 | Sekerbank 2013 | 90,90 | 93,21 | 91,07 | 96,40 | 85,25 | 109
50 |TAV 2009 | 83,34 | 81,05 | 86,89 | 88,76 | 77,75 | 173
51 |TAV 2010 | 90,35 | 90,46 | 92,62 | 95,39 | 84,02 | 178
52 |TAV 2011 | 90,96 | 90,63 | 93,41 | 96,82 | 84,36 | 158
53 |TAV 2012 | 92,40 | 90,98 | 96,26 | 94,53 | 87,29 | 138
54 | TAV 2013 | 93,90 | 92,62 | 96,59 | 94,53 | 91,31 | 169
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Tablo 1 Devam

Rapor

Sira|  Sirket ismi 1 GO | PS KA | MS | YK | MD
55 | TOFAS 2009 | 82,37 | 77,27 | 92,59 | 94,04 | 66,16 | 374
56 | TOFAS 2010 | 84,17 | 80,01 | 92,14 | 95,23 | 70,54 | 466
57 | TOFAS 2011 | 85,83 | 80,45 | 92,17 | 95,23 | 76,69 95
58 | TOFAS 2012 | 90,25 | 81,06 | 91,45 | 96,81 | 93,84 79
59 |TSKB 2011 | 91,02 | 87,84 | 97,90 | 97,30 | 80,78 94
60 | TSKB 2012 | 91,09 | 87,92 | 97,91 | 97,30 | 81,00 44
61 | TSKB 2013 | 94,03 | 88,65 | 97,08 | 95,44 | 95,08 67
62 | Tiirk Telekom 2009 | 80,11 | 76,85 | 89,77 | 87,23 | 65,58 | 1593
63 | Tiirk Telekom 2010 | 82,66 | 79,35 | 92,24 | 91,52 | 67,26 | 1692
64 | Tiirk Telekom 2011 | 83,73 | 80,67 | 93,10 | 93,31 | 67,94 | 2389
65 | Tiirk Telekom 2012 | 88,01 | 80,67 | 93,34 | 93,31 | 84,72 | 2019
66 | Tiirk Telekom 2013 | 88,02 | 80,90 | 98,99 | 84,33 | 86,85 | 2380
67 | Tiirk Traktor 2009 | 81,21 | 79,75 | 88,30 | 93,99 | 65,09 52
68 | Tiirk Traktor 2010 | 83,02 | 80,04 | 90,16 | 95,23 | 68,68 72
69 | Tiirk Traktor 2011 | 85,04 | 80,46 | 90,93 | 97,62 | 73,81 89
70 | Tiirk Traktor 2012 | 89,02 | 80,87 | 90,79 | 97,62 | 89,53 84
71 | Tiirk Traktor 2013 | 91,04 | 80,90 | 92,06 | 97,67 | 94,73 | 105
72 | Vestel Elektronik | 2009 | 83,38 | 84,68 | 83,33 | 91,25 | 77,42 | 412
73 |Vestel Elektronik | 2010 | 84,02 | 85,05 | 83,73 | 93,96 | 77,42 | 494
74 | Vestel Elektronik | 2011 | 85,87 | 85,05 | 85,28 | 93,96 | 82,69 | 484
75 |Vestel Elektronik | 2012 | 88,32 | 88,39 | 88,02 | 90,40 | 87,41 | 323
76 | Vestel Elektronik | 2013 | 90,94 | 91,38 | 92,87 | 90,85 | 87,85 | 412
77 | Yap1 Kredi 2009 | 84,38 | 85,59 | 88,30 | 94,98 | 71,31 | 859
78 | Yap1 Kredi 2010 | 87,75 | 87,19 | 91,72 | 96,69 | 77,41 | 1226
79 | Yap1 Kredi 2011 | 88,00 | 87,14 | 92,46 | 95,38 | 78,18 | 1395
80 |Yap1 Kredi 2012 | 88,08 | 87,17 | 92,59 | 95,38 | 78,30 | 1138
81 | Yapi Kredi 2013 | 93,22 | 94,68 | 91,24 | 93,81 | 93,34 | 1117
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4.2. ARASTIRMANIN VARSAYIMLARI VE KISITLAR

Aragtirmada yiiriitilen caligmada veri setinin ikincil verilerden olugmasi
sebebiyle bazi kisitlar1 bulunmaktadir. Ozellikle veri setini olusturan kurumsal
yonetim derecelendirme notlar1 ve marka degerlerinin ayn1 dénemler igerisinde var
olmamasi analizi yapilan veri miktarinin oldukega kisitli kalmasina neden olmaktadir.
31 Aralik 2013 itibariyle 48 adet sirket BIST Kurumsal Yénetim Endeksinde yer
almakta olmasma karsin bunlarin sadece 22 tanesinin marka degeri bilgilerine
ulasilabildigi i¢in analize girebilmistir. Bu 22 sirketin elde edilen verileri de istenen
zaman araliginin tamaminda yer almamaktadir. Bunun nedeni ise bazi sirketlerin
kurumsal yonetim endeksine belirlenen zaman araliginin baslangi¢ tarihinden daha
sonra girmesi, marka degeri Olgiimii yapildigi déonemde bu 6lgtime dahil olmak
istememesi ya da listelenen 100 markanin arasinda yer alamayacak diisiikliikte
degere sahip olmasidir. Bu sebeplerden bir veya birkaginin gerceklesmesi sebebiyle
baz1 markalarin daha az sayida verisi analize girebilmekte ve bu da sonuglarin

anlamlilik oranin diisiirmekte, hata oranini arttirmaktadir.
43.  ANALIZ YONTEMI

Elde edilen verilerde her sirketin 2009 ile 2013 yillar1 arasindaki bazi
degiskenlerinde eksik veriler bulundugu igin veri setinde bosluklar olusmustur. Bu
sebeple dengesiz(unbalaced) panel veri yapisindaki veri seti kullanilmistir. Veri
setinin zaman boyutu 5 yil, yatay-kesit birim sayisi ise 22 sirketten olugmaktadir.

Marka degerini etkileyen degiskenlerin etkisi panel veri regresyonlar: ile tahmin
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edilmistir. Analizlerde, marka degerine Oncelikle kurumsal yonetim genel
ortalamasinin etkisi incelenmis, cari donem iginde ve bir donem gecikmeli olarak
veriler analiz edilmistir. Ayrica iki donem verilerinin beraber etkisinin analizi de

yapilarak anlamli sonuglar aranmustir.

Genel ortalamanin marka degeri lizerindeki etkileri tahmin edildikten sonra
bu ortalamay1 olusturan dort alt bashigin etkileri de teker teker ayni metodoloji ile
incelenmistir. Her bir baglik i¢in cari donem, bir donem gecikmeli ve iki donem
verilerine ait degiskenler igerecek sekilde tahminler yenilenmistir. Buna gore (2), (3)

ve (4) numarali panel veri regresyonlari tahmin edilmistir.

Bu analizlerde degiskenler ic¢in logaritmik doniisim ekonometrik olarak
uygun bulunmustur. Bu islemle, bagimsiz degiskendeki yiizde degisimin agiklanan
degisken tizerindeki etkisi yiizde olarak goriilebilmektedir. Bu amagla ¢ift-logaritmik
model tercih edilmistir. Tahmin edilen egim parametresi ayn1 zamanda bagimsiz
degiskene gore esneklik katsayisidir. Panel veri regresyonu genel olarak (1) nolu

denklemde verilmistir.
Iny;; =In o+ B Inx; +u 1)
Burada,

i : yatay-kesit birimleri(sirketler) (i=1, ..., 22 )
t: zaman boyutu(t=1, ..., 5)

o : kesme terimi(intercept term)

[ : egim parametresi(slope parameter)

u : hata terimidir.
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Tahminler yukarida ifade edildigi gibi (2), (3) ve (4) numarali panel veri

regresyonlari en kiiciik kareler(least squeres) tahmin yontemi kullanilarak elde

edilmistir.
Iny;; =Ilnag+ ay Inx; + uy, 2
Iny;; =Inby + by Inxjr_4 + uy (3)
Iny;; =Incy+ciInx;e + c;Inxjeq +uye 4)
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BESINCIi BOLUM

ANALIZ

Marka degeri(MD) ve kurumsal yonetim derecelendirme notu arasindaki

iliskiler asagida tablolanmustir:

Tablo 2 Cari Donemdeki Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notu Genel
Ortalamasimin Marka Degerine Etkisi

Parametre Tahmin Std. Hata t-testi Olasilik
l?a\0 1.993949 14.42563 0.138223 0.8904
a; 0.794803 3.236316 0.245589 0.8067

Bu regresyonla, cari donemdeki kurumsal yonetim derecelendirme notunun

ortalamasindaki(GO)

yiizde

35

degisim

sonucunda,

sirketin

degerindeki(MD) yiizde degisimin ne kadar olacagi agiklanmaktadir. Buna gore, GO




degiskeninde %1 oranindaki artis sonucu MD yaklasik 9%0,79 oraninda artacaktir.

Ancak bu parametre %10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir.

Tablo 3 Bir Onceki Donemdeki Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notu Genel
Ortalamasimin Marka Degerine Etkisi

Parametre Tahmin Std. Hata t-testi Olasilik
In b, 1.014763 10.90751 0.093033 0.9264
51 1.042537 2.450587 0.425423 0.6731

Bu regresyonda, bir onceki donemdeki kurumsal yonetim derecelendirme
notunun genel ortalamasindaki(GO) yilizde degisimin, sirketin marka degerinde(MD)
ne kadarlik bir yiizdelik degisime yol agacagi agiklanmaktadir. Buna goére, GO
degiskeninde %1 oranindaki artis sonucu MD yaklagik %1,04 oraninda artacaktir.

Ancak bu parametre %10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir.

Tablo 4 Cari Doénem ve Bir Onceki Donemdeki Kurumsal Yénetim
Derecelendirme Notu Genel Ortalamasinin Marka Degerine Etkisi

Parametre | Tahmin Std. Hata t-testi Olasilik
In ¢, 3.001966 | 14.98249 | 0.200365 0.8420
[ 3.085872 | 2.652467 1.163397 0.2501
[ -2.526417 | 3.254120 | -0.776375 0.4411
Bu regresyonda, bir oOnceki ve cari donemdeki kurumsal yonetim

derecelendirme notlariin genel ortalamalarindaki(GO) yiizde degisim sonucunda,
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sirketin marka degerindeki(MD) yiizde degisimin ne kadar olacag aciklanmaktadir.
Buna gore cari donemdeki GO degiskenindeki %1 oranindaki artis sonucu MD
yaklagik %3,08 oraninda artacaktir. Ancak bu parametre tahmini %10’un oraninda
istatistiki hata icermektedir. Bir 6nceki doneme ait GO degiskeninde %1 oranindaki
artis sonucunda ise MD {izerinde yaklasik %2,52 oraninda bir azalis olusmaktadir.

Ancak bu parametre %10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir.

Tablo 5 Cari Donemdeki Kurumsal Yonetim Derecelendirmesine iliskin
Yonetim Kurulu Notunun Marka Degerine Etkisi

Parametre Tahmin Std. Hata t-testi Olasilik
lﬁ—a\0 6.402683 1.593456 4018111 0.0002
a; 0.192383 0.367675 0.523241 0.6029

Bu regresyonla, cari donemdeki kurumsal yonetim derecelendirmesinin
yonetim kurulu(YK) notundaki yilizde degisim sonucunda, sirketin marka
degerindeki(MD) yiizde degisimin ne kadar olacagi agiklanmaktadir. Bu analiz
sonucunda elde edilen degerlere bakildiginda YK degiskenindeki %1 oranindaki artig
sonucu MD yaklagik %0,19 oraninda artacaktir. Ancak bu parametre %10 6nem

diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir.
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Tablo 6 Bir Onceki Donemdeki Kurumsal Yonetim Derecelendirmesine Tliskin
Yonetim Kurulu Notunun Marka Degerine EtKisi

Parametre Tahmin Std. Hata t-testi Olasilik

In b, 6.253395 | 2.076695 | 3.011225 0.0046

b, 0.138531 | 0.484640 | 0.285843 0.7766
Bu  regresyonda, bir oOnceki donemdeki  kurumsal  yOnetim

derecelendirmesinin yonetim kurulu(YK) notundaki yiizde degisim sonucunda,
sirketin marka degerindeki(MD) yiizde degisimin ne kadar olacagi agiklanmaktadir.
Bu analiz sonucunda elde edilen degerlere bakildiginda YK degiskenindeki %1
oranindaki artig sonucu MD’nin yaklagik %0,14 oraninda artacagi goriilmektedir.

Ancak bu parametre %10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir.

Tablo 7 Cari Doénem ve Bir Onceki Donemdeki Kurumsal Yénetim
Derecelendirmesine Iliskin Yonetim Kurulu Notunun Marka Degerine Etkisi

Parametre | Tahmin Std. Hata t-testi Olasilik
In ¢, 6.709930 | 2.522686 | 2.659835 0.0118
[ 0.138765 | 0.354961 | 0.390929 0.6983
[ 0.122864 | 0.276057 | 0.445066 0.6591
Bu regresyonda, bir Onceki ve cari donemdeki kurumsal yonetim

derecelendirmesinin yonetim kurulu(YK) notundaki yilizde degisim sonucunda,

sirketin marka degerindeki(MD) yiizde degisimin ne kadar olacagi agiklanmaktadir.
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Bu analiz sonucunda elde edilen degerlere bakildiginda cari donemdeki YK
degiskenindeki %1 oranindaki artis sonucu MD yaklasik %0,14 oraninda artacaktir.
Ancak bu parametre tahmini %69,83 oraninda istatistiki hata icermektedir. Bir
onceki doneme ait YK degiskeninde %1 oranindaki artis sonucunda ise MD {izerinde
yaklasik %0,12 oraninda bir artis olusmaktadir. Ancak bu parametre %10 Oonem

diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir.

Tablo 8 Cari Donemdeki Kurumsal Yénetim Derecelendirmesine Iliskin
Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik Notunun Marka Degerine Etkisi

Parametre Tahmin Std. Hata t-testi Olasilik
IHEO 2.777980 0.697132 3.984871 0.0002
a; 0.616831 0.153759 4.011686 0.0002

Bu regresyonla, cari donemdeki kurumsal yonetim derecelendirmesinin
kamuyu aydinlatma ve seffaflik(KA) notundaki yiizde degisim sonucunda, sirketin
marka degerindeki(MD) yiizde degisimin ne kadar olacagi aciklanmaktadir. Bu
analiz sonucunda elde edilen degerlere bakildiginda KA degiskenindeki %1
oranindaki artig sonucu MD yaklasik %0,62 oraninda artacaktir. Ayrica bu parametre
tahmini %0,02 oraninda istatistiki hata icerdigi i¢in bulgular anlamli ve gegerli

bulunmaktadir.
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Tablo 9 Bir Onceki Donemdeki Kurumsal Yonetim Derecelendirmesine Tliskin
Kamuyu Aydinlatma ve Seffafik Notunun Marka Degerine Etkisi

Parametre Tahmin Std. Hata t-testi Olasilik

In b, 3.194946 | 19.21371 | 0.166285 0.8685

b, 0.545405 | 4.259490 | 0.128045 0.8986
Bu  regresyonda, bir oOnceki donemdeki  kurumsal  yOnetim

derecelendirmesinin kamuyu aydinlatma ve seffaflik(KA) notundaki yiizde degisim
sonucunda, sirketin marka degerindeki(MD) yiizde degisimin ne kadar olacagi
aciklanmaktadir. Bu analiz sonucunda elde edilen degerlere bakildiginda KA
degiskenindeki %1 oranindaki artig sonucu MD yaklasik %0,55 oraninda artacaktir.

Ancak bu parametre %10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir.
Tablo 10 Cari ve Bir Onceki Doénemdeki Kurumsal Yénetim
Derecelendirmesine iliskin Kamuyu Aydinlatma ve Seffafik Notunun Marka
Degerine Etkisi

Parametre | Tahmin Std. Hata t-testi Olasilik
In ¢, 7.806570 | 22.53544 | 0.346413 0.7304
[ 2.612635 | 9.134547 | 0.286017 0.7760
[ -3.117070 | 7.849098 | -0.397125 0.6928
Bu regresyonda, bir Onceki ve cari donemdeki kurumsal yonetim

derecelendirmesinin kamuyu aydinlatma ve seffaflik(KA) notundaki yiizde degisim

sonucunda, sirketin marka degerindeki(MD) yiizde degisimin ne kadar olacagi
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aciklanmaktadir. Bu analiz sonucunda elde edilen degerlere bakildiginda cari donem
KA degiskenindeki %1 oranindaki artis sonucu MD yaklasik %2,612 oraninda
artacaktir. Ancak bu parametrenin istatistiki hata oran1 %10’un {lizerinde oldugu icin
sonu¢ giivenilir bulunmamaktadir. Bir 6nceki doneme ait KA degiskeninde %l
oranindaki artis sonucunda ise MD iizerinde yaklasik %3,11 oraninda bir azalig
olugsmaktadir. Ancak bu parametre %10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlaml

bulunmamustir.

Tablo 11 Cari Doénemdeki Kurumsal Yonetim Derecelendirmesine Iliskin
Menfaat Sahipleri Notunun Marka Degerine Etkisi

Parametre Tahmin Std. Hata t-testi Olasilik
Ina, 3.313885 | 5.826487 | 0.568762 0.5712
a; 0.468534 1.296891 0.361275 0.7189

Bu regresyonla, cari donemdeki kurumsal yonetim derecelendirmesinin
menfaat sahipleri(MS) notundaki yilizde degisim sonucunda, sirketin marka
degerindeki(MD) yiizde degisimin ne kadar olacagi agiklanmaktadir. Bu analiz
sonucunda elde edilen degerlere bakildiginda MS degiskenindeki %1 oranindaki artig
sonucu MD yaklasik %0,47 oraninda artacaktir. Ancak bu parametre %10 onem

diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir.

41



Tablo 12 Bir Onceki Dénemdeki Kurumsal Yonetim Derecelendirmesine fliskin
Menfaat Sahipleri Notunun Marka Degerine Etkisi

Parametre Tahmin Std. Hata t-testi Olasilik

In b, -5.357087 | 7.852012 | -0.682257 0.4978

b, 2.420024 | 1.746919 | 1.385310 0.1713
Bu  regresyonda, bir oOnceki donemdeki  kurumsal  yOnetim

derecelendirmesinin menfaat sahipleri(MS) notundaki yilizde degisim sonucunda,
sirketin marka degerindeki(MD) yiizde degisimin ne kadar olacagi agiklanmaktadir.
Bu analiz sonucunda elde edilen degerlere bakildiginda MS degiskenindeki %1
oranindaki artis sonucu MD yaklasik %2,42 oraninda artacaktir. Ancak bu parametre

%10 onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmamuistir.

Tablo 13 Cari ve Bir Onceki Doénemdeki Kurumsal Yénetim
Derecelendirmesine iliskin Menfaat Sahipleri Notunun Marka Degerine Etkisi

Parametre | Tahmin Std. Hata t-testi Olasilik
In ¢, -4.346910 | 14.21633 | -0.305769 0.7610
[ -2.288565 | 6.130295 | -0.373321 0.7105
[ 4484014 | 6.817787 | 0.657693 0.5137
Bu regresyonda, bir oOnceki ve cari donemdeki kurumsal yonetim

derecelendirmesinin menfaat sahipleri(MS) notundaki ylizde degisim sonucunda,
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sirketin marka degerindeki(MD) yiizde degisimin ne kadar olacagi agiklanmaktadir.

Bu analiz sonucunda elde edilen degerlere bakildiginda cari donem MS
degiskenindeki %1 oranindaki artis sonucu MD yaklasik %2,29 oraninda azalacaktir.
Ancak bu parametrenin istatistiki hata orant %10’un iizerinde oldugu i¢in sonug
giivenilir bulunmamaktadir. Bir 6nceki doneme ait MS degiskeninde %1 oranindaki

artis sonucunda ise MD iizerinde yaklasik %4,48 oraninda bir artis olusmaktadir.

Ancak bu parametre %10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir.

Tablo 14 Cari Dénemdeki Kurumsal Yénetim Derecelendirmesine iliskin Pay
Sahipleri Notunun Marka Degerine Etkisi

Parametre Tahmin Std. Hata t-testi Olasilik
Ina, 1.058470 | 2.215768 | 0.477699 0.6342
a; 1.000372 0.505645 1.978407 0.0515

Bu regresyonla, cari donemdeki kurumsal yonetim derecelendirmesinin pay
sahipleri(PS) notundaki yiizde degisim sonucunda, sirketin marka degerindeki(MD)
yiizde degisimin ne kadar olacagi agiklanmaktadir. Bu analiz sonucunda elde edilen
degerlere bakildiginda PS degiskenindeki %1 oranindaki artis sonucu MD yaklagik
%1 oraninda artacaktir. Ayrica bu parametre tahmini %5,15 oraninda istatistiki hata

icermekte ve yliksek oranda gecerli gdziikmektedir.
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Tablo 15 Bir Onceki Dénemdeki Kurumsal Yonetim Derecelendirmesine fliskin
Pay Sahipleri Notunun Marka Degerine Etkisi

Parametre Tahmin Std. Hata t-testi Olasilik

In b, -2.245942 | 0.788114 | -2.849766 0.0060

b, 1.788467 | 0.185205 | 9.656706 0.0000
Bu  regresyonda, bir oOnceki donemdeki  kurumsal  yOnetim

derecelendirmesinin pay sahipleri(PS) notundaki yiizde degisim sonucunda, sirketin
marka degerindeki(MD) yiizde degisimin ne kadar olacagi agiklanmaktadir. Bu
analiz sonucunda elde edilen degerlere bakildiginda PS degiskenindeki %]l
oranindaki artis sonucu MD yaklasik %1,79 oraninda artacaktir. Ayrica bu parametre

%99°den fazla istatistiki dogruluga sahiptir.

Tablo 16 Cari ve Bir Onceki Dénemdeki Kurumsal Yonetim
Derecelendirmesine iliskin Pay Sahipleri Notunun Marka Degerine Etkisi

Parametre | Tahmin Std. Hata t-testi Olasilik
In ¢, -0.818485 | 0.460822 | -1.776140 0.0813
G 0.541598 | 0.095541 | 5.668771 0.0000
[ 0.896477 | 0.164167 | 5.460771 0.0000
Bu regresyonda, bir oOnceki ve cari donemdeki kurumsal yonetim

derecelendirmesinin pay sahipleri(PS) notundaki yiizde degisim sonucunda, sirketin

marka degerindeki(MD) yiizde degisimin ne kadar olacagi agiklanmaktadir. Bu
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analiz sonucunda elde edilen degerlere bakildiginda cari donemdeki PS
degiskenindeki %1 oranindaki artis sonucu MD yaklasik %0,54 oraninda artacaktir.
Ayrica bu parametre tahmini %99 oraninda istatistiki dogruluga sahiptir. Bir 6nceki
doneme ait PS degiskeninde %1 oranindaki artis sonucunda ise MD iizerinde
yaklasik %0,90 oraninda bir artis olusmaktadir. Ancak bu parametre tahmini %99
oraninda istatistiki dogruluga sahiptir.

Pay sahipleri degiskenine ait tiim verilerin analizinin anlamli ¢ikmasi ve

pozitif etki géstermesi test edilen hipotezin dogruluguna isaret etmektedir.

Tablo 17 Bir Onceki Dénemdeki Marka Degerinin Cari Dénemdeki Marka
Degerine Etkisi

Parametre Tahmin Std. Hata t-testi Olasilik

LMD(-1) 0.379936 | 0.096726 3.927958 | 0.0004

Bu regresyonda, sirketin bir dnceki donemde marka degerindeki(MD) yiizde
degisim sonucunda sirketin cari donem marka degeri degisiminin ne kadar olacagi
aciklanmaktadir. Bu analiz sonucunda elde edilen degerlere bakildiginda bir onceki
donem marka degerindeki %1’lik artis sonucu MD yaklasik %0,38 oraninda

artacaktir. Ayrica bu parametre %99’den fazla istatistiki dogruluga sahiptir.
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Tablo 18 Bir Onceki Donemdeki Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notu
Genel Ortalamasinin Cari Donemdeki Genel Ortalamaya Etkisi

Parametre Tahmin Std. Hata t-testi Olasilik

LGO(-1) 1.091742 | 0.041636 26.22135 | 0.0000

Bu regresyonda, sirketin bir Onceki donemde kurumsal yOnetim
derecelendirme notu genel ortalamasindaki(GO) yiizde degisim sonucunda sirketin
cari donem genel ortalamasindaki degisiminin ne kadar olacagi agiklanmaktadir. Bu
analiz sonucunda elde edilen degerlere bakildiginda bir 6nceki donem GO’daki
%1’lik artis sonucu GO yaklasik %1,1 oraninda artacaktir. Ayrica bu parametre

%99’den fazla istatistiki dogruluga sahiptir.
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ALTINCI BOLUM

SONUC

2007’nin Agustos ayinda 5 sirketin katilim ile hesaplanmaya baslanan BiST
kurumsal yonetim endeksi gegen yillar sonrasinda giiniimiizde sadece 48 firmanin
katilimi1 ile hesaplanmaktadir. Tiirkiye heniiz gelismekte olan bir sermaye piyasasi
yapisina sahip oldugu igin yatirim kiiltiiri ve aligkanliklar1 agisindan uzun vade
yerine kisa ve orta vadeye yonelmis yatirimcilara sahiptir. Bu nedenle kisa vadede
kurumsal yonetim uygulamalarinin basarili sonuglar vermesi zor goriilmektedir
(Bolat, 2011, s. 107-108). Arastirmanin zaman boyutu olabildigince genis
tutulmasina karsin kurumsal yonetim ve marka degerleme uygulamalarinin yaygin
olmamasi nedeniyle kisitli verilerle yapilan bazi analizler tatmin edici bulgular
sunamamigtir. 22 sirketin 5 yil i¢indeki marka degeri ve kurumsal yoOnetim
derecelendirme notlar1 arasindaki iliskinin incelendigi bu ¢alisma sonucunda

analizlerin biiylik kismu istatistiki olarak anlamli sonuglar vermemistir.
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Oncelikli olarak kurumsal ydnetim genel ortalamasmin marka degeri
tizerindeki etkisinin Ol¢ililmesi amaciyla yapilan analizde tutarli sonuglar
bulunamamistir. Cari donem i¢in yapilan analizde genel ortalama {izerinde
geceklesecek artis oraniin yaklasik %80°1 oraninda bir artisin marka degeri lizerinde
goriilecegi tespit edilmis, bir onceki donemde ise ayni oran %105 civarinda
bulunmustur; ancak bu iki verinin de istatistiki olarak gegerliligi olduk¢a diisiik
hesaplanmaktadir. Iki donemin verilerinin birlikte etkisi analiz edildiginde ise dnceki
bulgularin ¢ok iistiindeki oranlarda etki goriilecegi ve hatta bir O6nceki donem
verisinin marka degerini azaltici etki yapacagi sonucuna varilmistir. Bu bulgular
dogrultusunda elde edilen analiz sonuglari paralellik gostermedigi i¢in bu iKi
degisken arasinda bir anlamli bir iliskinin varligindan s6z etmek oldukca zor

gorinmektedir.

Marka degeri ile yonetim kurulu notlar1 arasinda iki donem ayri ayr1 ve
birlikte yapilan analizin sonucunda istatistiki anlamliligin diisiik olmasi nedeniyle iki
degisken arasinda bir iliskinin var olmadigi goriilmektedir. Bu baglamda Tiirkiye
piyasasinda yonetim kurulunun yapist veya isleyisi ile ilgili gergeklesecek olan

diizenlemelerin marka degeri lizerinde bir etki sinin bulunmadig1 sdylenebilir.

Kamuyu aydinlatma ve seffaflik notu ile marka degerinin arasindaki iliski
analiz edildiginde cari donem i¢in yapilan analizde sonucun %99 giivenilirlik
seviyesinde istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmiistiir. Bir dénem gecikmeli
olarak yapilan analizin istatistiki anlamliliginin ¢ok diisiik olmasi cari donem igin

gecerli olan kamuyu aydinlatma ve seffaflik notunun etkisinin bir énceki donem igin
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gecerliliginin s6z konusu olmadigim gdstermistir. Iki dénemin beraber etkisinin
belirlenmesi i¢in yapilan analizde ise bulgular bir 6ncekilere gore oldukga farkli bir
oranda etkilesimi isaret etmektedir, ayrica bu sonuglarmn da istatistiki agidan
anlamlilig diisiik oldugu i¢in sonuglar giivenilir sayllmamaktadir. Yapilan analizler
sonucunda sadece cari donem degiskeninin marka degeri ile iliskisinin anlamli sonug
vermesi, Tirkiye piyasalarinda kamuyu aydinlatma ve seffaflik calismalarinda
gecmis donemlerdeki performanslarin marka degerini etkilemedigini géstermistir. Bu
sonu¢ dogrultusunda kamuoyu ile bilgi paylasimi amaciyla yiiriitiilen olumlu
calismalarin yapildiklar1 donemde deger yarattigt sonucuna varilabilmektedir.
Yapilan iyilestirmeler i¢cinde bulunulan doneme ait bilgi paylasimi siirecinde
uygulanacagi icin lizerinden zaman gectikce bu diizenlemelerin deger yaratma etkisi

azalacaktir.

Menfaat sahipleri notu ile marka degeri arasindaki iligkinin analizi
sonuclarina bakildiginda cari donem ve bir 6nceki donem i¢in bulunan iliski pozitif
goziikmektedir. Iki donemin verisi beraber analiz edildiginde ise ¢ikan sonug, tekli
analizlere gore oldukga farklidir, ancak bu analizlerde elde edilen sonuglarin yiiksek
oranda hata payr icermesi nedeniyle ¢ikan sonuglar ve iligki anlamlh

goziikmemektedir.

Bu analizlerin igerisinde marka degeri ile pay sahipleri degiskenleri arasinda
yapilan analizler pozitif ve yiiksek oranda anlamli sonuglar vermistir. Bu bulgular
1s1¢1inda sirketin pay sahipleri ile olan iliskilerinde yapacagi iyilestirmeler sonucunda

bu c¢abalarinin geri doniisiini marka degerinde artis elde edece8i sonucuna
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vartlmistir.  Bu iliskilerdeki iyilestirmeler sayesinde potansiyel yatirimcilarin
cekilmesi, uzun vadeli fon elde edilmesi ve sermaye maliyetlerinin distiriilmesi ile

marka yatirimlarmin gii¢lendirilmesi imkéanina sahip olunacaktir.

Veri seti igerisinde degiskenlerin etkiledigi ve etkilendigi faktorlerin
bulunabilmesi amaciyla birgok iliski test edilmistir. Bunlardan anlamli sonug
verenlerden biri olarak bir 6nceki donem kurumsal yonetim genel ortalama notunun
cari donem notuna etkisi olduk¢a giivenilir ve kuvvetli bir etkiye sahip
goziikmektedir. Bu bulgu sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalarinda istikrarli bir
iyilestirme siirdiirmeyi amagladiklarint ve faaliyetlerini diizenli bir sekilde
yirlittikklerini gostermektedir. Analizin sonucunda degiskenler arasindaki iliskinin
%1°den biiyiik olmas1 ise bir dnceki donem gergeklesen %1°lik artisin etkisinin

artarak devam etmesi anlamina gelmektedir.

Benzer sekilde yapilan analizlerden biri olan marka degerinin bir onceki
dénem ve cari donem verileri kiyaslandiginda olduk¢a anlamli bir sonug
bulunmaktadir. Marka yaratma stireci uzun vadeli planlar ile gergeklestirildigi i¢in
istikrarl bir caligma yiiriitiilmesi gerekmektedir. Yapilan plan igerisinde her sene
elde edilen deger artis1 bir sonraki yilin i¢in bir temel olusturacaktir. Bu sebeple
marka degeri, bir dnceki yila ait marka degeri artisina gore sekillenen bir oranla
artmaya devam edecektir. Ancak aradaki bu oran markalarin i¢inde bulundugu
piyasaya ve diger dis faktorlere gore sekillenmektedir. Yapilan analizde ise bu oranin

gittikge azaldig1 goriilmiistiir.
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Bu tez calismasi sonucunda cesitli taraflara birtakim Onerilerde bulunulabilir.

Bu oneriler su sekildedir:

e QGilinlimiiz piyasalarinda sirketlerin deger yaratma amaciyla yliriittiikleri
faaliyetlerinden biri de yapilan ¢alisma sonucunda sirket hissedarlarinin(pay
sahiplerinin) kurumsal yonetim ilkeleri kapsaminda belirlenen haklarinin
korunmasi1 ve giivenceye alinmasi olmalidir. Sirket sahipleri tarafindan
uygun kosullar saglandiginda sirket icindeki pozisyonlarini korumak ve
uzun vadeli yatirima yonelmek isteyen pay sahipleri sirket i¢in 6nemli birer
varliga dontiseceklerdir. Bu da sahip olunan marka degerinin artmasina etki
edecektir. Ayrica marka degerinin artisi ilerleyen donemlerde bu artisin
devam etmesine ve siirdiiriilebilirliginin saglanmasinda rol oynayacaktir.

e Kurumsal yonetim kapsaminda kamuyu aydinlatma c¢alismalarinin
tyilestirilmesi sirket ile ilgili her tiirlii bilgiye kolay sekilde ulasilabilmesine
olanak saglayarak marka degeri hesaplanmasinda yiiksek deger elde
edilecek sekilde sonuglanmasmma etki etmektedir. Buna bagli olarak
yapilacak kamuyu aydinlatma ve seffaflik iyilestirmeleri ayni donem
icerisinde marka degeri lizerinde bir artisa yol agacaktir.

e Sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalar1 igin yapacagi her tirli
iyilestirme bir sonraki déonem kurumsal yonetim notu i¢in olumlu temeller
olusturacaktir. Her donem diizenlenen bagimsiz denetim raporlarinda
verilen notlar giderek artan bir grafik cizecektir. Bu dogrultuda sirketlerin

yiiriitecekleri kurumsal yonetim politikalarinda iyi baslangiclar yapmalari ve
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boylece ilerleyen donemlerde yollarina daha rahat devam etmeleri miimkiin
goziikmektedir.

Bu c¢alismada elde edilen bazi sonuglarin yeterli giivenilirlige sahip
olamamas1 sebebiyle veri setinin genisletilmesi gerekmektedir. Ilerleyen
yillarda sermaye piyasasinin gerekliligi olarak kurumsal yOnetim
uygulamalarinin daha yayginlagsmasi ile bu ¢alismanin tekrarlanmasi daha

giivenilir bulgular elde edilmesine olanak verecektir.
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