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OZET

Yogun rekabetin yasandigit mevcut ekonomik kosullarda isletmelerin temel
hedeflerinden birisi siirdiirebilirliklerini saglayip biiyiiyerek varliklarini devam
ettirmek ve piyasa degerlerini maksimize etmektir. Bu hedeflere ulasma
dogrultusunda isletmeler uzun vadeleri kapsayacak sekilde rakiplerini de dikkate
alarak stratejik karar alma durumunda kalirlar. Isletmenin fonksiyonlarindan
muhasebenin bir ¢esidi olan yonetim muhasebesinde daha ¢ok ige yonelik verilere
gore kararlar alinmaktadir. Bu da isletmenin siirdiiriilebilirligini saglama noktasinda
alinacak tedbirlerin eksik ve yetersiz olmasina neden olabilir. Bu noktadan hareketle
isletmelerin dis ¢evresini de dikkate alan disa yonelik verilere gore kararlar alan
stratejik ydnetim muhasebesi 6n plana c¢ikmaktadir. Isletmeler, stratejik yonetim
muhasebesi tekniklerini kullanarak sektorlerinde kendilerine rekabet avantaji
saglayacak kararlar1 almaya calisirlar. Calismamizin konusunu olusturan marka
degerleme teknigi de stratejik yonetim muhasebesi tekniklerinden biridir. Isletmeler,
ek katki saglayan marka degerlerini hesaplayip tespit ederek sektorlerinde rakiplerine
gore daha iyi bir konumda bulunma firsati yakalarlar. Boylece siirdiiriilebilirlik

saglama ve piyasa degerini maksimize etmek konusunda daha avantajli olurlar.

Marka degerinin korunmasi ve yiikseltilmesi adina igletmelerin gosterdikleri mali
performansla marka degerleri arasindaki iliskinin bilinmesi 6nemli bir noktadir.
Literatiir incelendiginde ¢ogunlukla finansal oranlarin hesaplanmasi yoluyla

isletmelerin gosterdikleri mali performans saptanmaktadir.

Bu calismanin amaci isletmelerin marka degerleme tekniginin uygulanmasi sonucu
tespit edilen marka degerlerinin mali performanslariyla iligkisinin diizeyini
saptamaktir. Bu amaca yonelik olarak oncelikle Hirose Yontemi ile c¢alismanin
kapsaminda yer alan Borsa Istanbul Tas ve Topraga Dayali Sanayi sektoriindeki
isletmelerin marka degerleri hesaplanmistir. Sonraki asamada ise s6z konusu
isletmelerin mali performanslar1t TOPSIS yontemiyle belirlenmistir. Son asamada ise
isletmelerin marka degerleriyle mali performanslar1 arasindaki iliskinin tespiti

arastirllmistir.

Anahtar Kelimeler: Stratejik Yonetim Muhasebesi, Marka Degerleme, Mali Performans



ABSTRACT

One of the main objectives of businesses maintains their sustainability and maximize
market value in order to continue their existence in the present economic conditions.
Businesses take long-term strategic decisions with their competitors in mind in the
direction of reaching these targets. Decisions are taken more according to the internal
direction in management accounting, a type of accounting from the functions of the
businesses. This may lead to incomplete and inadequate measures to be taken to
ensure the sustainability of the business. In this direction, strategic management
accounting is in the forefront by taking decisions according to the outsourced data,
which also takes into account the external environment of businesses. Businesses use
strategic management accounting techniques to make decisions that will give them
competitive advantage in their industry. The brand valuation technique that
constitutes the subject of our work is also one of the strategic management
accounting techniques. Businesses have the opportunity to find a better position than
their competitors in the sector by calculating and determining additional brand equity
values. They are therefore more advantageous in terms of ensuring sustainability and

maximize market value.

It is important to know the relationship between the brand performance and the
financial performances of the businesses for the protection and promotion of brand
value. When the literature is examined, the financial performance of businesses is

often determined by calculating financial ratios.

The aim of this study is to determine the level of relation between the practice of the
brand valuation technique of identified brand values and the financial performances
of such businesses. For this purpose the brand values of the businesses in the Borsa
Istanbul Non-Metallic Mineral Products sector, which are included in the scope of
the study, are calculated by Hirose Method. In the following stage, the financial
performances of the same businesses were determined by the TOPSIS method. At the
last stage, the determination of the relationship between the brand values and

financial performances of the businesses has been researched.

Keywords: Strategic Management Accounting, Brand Valuation, Financial Performance



ONSOZ

Bu ¢aligmada stratejik yonetim muhasebesi tekniklerinden marka degerleme teknigi
ile ilgili baz1 dl¢iim ydntemleri araciligiyla Borsa Istanbul Tas ve Topraga Dayali
Sanayi sektoriindeki isletmelerin marka degerleri ve TOPSIS yontemiyle de mali
performanslar1 hesaplanmistir. Ardindan s6z konusu isletmelerin marka degerleriyle
mali performanslar1 arasindaki iligkinin diizeyi ile ilgili sonuglara ulasilmaya

calisiimustir.

Egitim hayatim boyunca bana yol gésteren tiim hocalarima, tez Konumun segiminden
sonuglandirilmasina kadar degerli fikirlerini benden esirgemeyen danigman hocam
Sayin Prof. Dr. Recep SENER e tesekkiirii borg bilirim. Tez izleme Komitesi iiyeleri
Dog¢. Dr. Yavuz CIFTCi ve Dog¢. Dr. Alper ERSERIM ve analiz asamasindaki
katkilarindan dolay1 Dog. Dr. Hatice Hicret OZKOC hocalarima da ayr1 ayr tesekkiir

ederim.

Hayatim boyunca desteklerini her zaman hissettigim ve varliklarina her zaman
ihtiyag duyacagim canim annem Sultan KAYIHAN ve camim kardesim Merve
KADAL a ve akademisyenlik i¢in beni yonlendiren ve tesvik eden canim amcam
Prof. Dr. Saban KAYIHAN ’a sonsuz tesekkiirlerimi sunarim.

Burak KAYIHAN
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GIRIS
Isletmeler igin en onemli hedeflerden biri yogun rekabet ortaminda
stirdiiriilebilirligini saglayip piyasa degerini maksimize etmektir. Siirdiiriilebilirligini
saglamak i¢in isletmelerin gelirlerini en yiiksek noktaya cikarip giderlerini en aza
indirgemeye calisarak karlarin1 arttirmaya calismalari alinabilecek olagan
tedbirlerdir. Ancak mevcut ekonomik kosullarda karlarin arttirilmasi hatta ayni
seviyede tutulmasi i¢in alinan rutin onlemler yetersiz kalabildiginden isletmeler
farkliliklariyla amaglarina ulasmaya yonelmislerdir. Bu farkliligi saglama yolunda
uzun vadeli planlar ¢ergcevesinde stratejik kararlar alinir. Bu dogrultuda daha ¢ok ice
yonelik olan geleneksel yonetim muhasebesinin yani sira stratejik ydnetim
muhasebesi de 6nem kazanmaya baslamistir. Cilinkii ayn1 sektor igerisinde yer alan
isletmelerin siddeti gittikge artan rekabet ortaminda, sadece kendi verilerine bakarak
karar almalar1 yetersiz olmaktadir. Isletmelerin siirdiiriilebilirligi saglayacak dogru
kararlar1 alabilmek icin sektor ve rakiplerle ilgili verilerle disa yonelim gostermeleri
gerekmektedir. Bu da  stratejik  yonetim  muhasebesi  vasitasiyla
gerceklestirilmektedir. Isletmeler, stratejik yonetim muhasebesi tekniklerini
kullanarak alacaklar1 stratejik kararlarda Onemli bir gostergeye sahip olurlar.
Calismamizda yer verilen marka degerleme teknigi de stratejik yonetim muhasebesi
tekniklerinden biri olup isletmelere alacaklar stratejik kararlarda kendilerine rekabet
avantaji getirecek farkliliklar1 saglayarak piyasa degerlerini maksimize etmek

konusunda marka degerlerinin hesaplanmasi suretiyle yol gosterir.

Marka degerini bilen isletmelerin bu degerin donem iginde gosterdikleri mali
performanslariyla olan iligkilerini bilmeleri marka degerlerini korumak ve yiikseltme
acisindan onemli bir konudur. Cesitli finansal oranlar yardimiyla isletmelerin mali
performans hesaplamalar1 yapilmaktadir. Bu c¢alismanin amaci stratejik yonetim
muhasebesi tekniklerinden stratejik karar alma kategorisinde yer alan marka
degerleme tekniginin uygulanmasi sonucu isletmelerin tespit edilen marka
degerlerinin s6z konusu isletmelerin mali performanslariyla iliskisinin diizeyini
saptamaktir. Bdoylece isletmeler marka degerleriyle kendi sektdrlerinde avantaj
saglayacak bir planlama yapma imkanma kavusacaktir. Sahip olunan marka

degerinin hesaplanmasi ve gosterilen mali performansin saptanmasi i¢in ¢esitli 6l¢tiim



yontemleri vardir. Bu yontemler kullanilarak c¢alismamizin  kapsamindaki

isletmelerin marka degerleri ve mali performanslar1 hesaplanmstir.

Calismanin arastirma kapsamina Tas ve Topraga Dayali Sanayi sektoriinde faaliyet
gosteren ve hisse senetleri Borsa Istanbul (BIST)’da islem goren isletmeler dahil
edilmistir. Bu isletmelerin marka degerlerinin hesaplanabilmesi i¢in Hirose Yontemi
kullanilmistir. S6z konusu yontem ve diger marka degerleme yontemleri ¢alismada

aciklanmistir. Mali performans hesaplamasi i¢in ise TOPSIS yontemi kullanilmistir.

Calisma ii¢ bdliim olarak planlanmustir. Ilk bdliimde stratejik yonetim muhasebesi
kavrami ve stratejik yonetim muhasebesi teknikleri hakkinda genel agiklamalar

yapilmustir.

Calismanin ikinci boliimiinde marka ile marka degerleme kavramlari, marka
degerleme yontemleri ve marka ile marka degerinin muhasebedeki yerine yer
verilmigtir. Markayla iliskili kavramlar, marka degerleme yontemleriyle yapilan

hesaplamalar ve marka degeri ile muhasebe iliskisi ayrintilariyla incelenmistir.

Calismanin {igiincii boliimiinde ise BIST Tas ve Topraga Dayali Sanayi sektdriinde
faaliyet gosteren isletmelerin marka degerleri ve mali performanslari secilen
yontemlerle 2008-2015 yillar1 arasindaki 15 donem i¢in hesaplanmistir. Yapilan
hesaplamalarin ardindan isletmelerin marka degerleriyle mali performanslar

arasindaki iligki test edilip saptanan sonuclar degerlendirilmistir.



BIiRINCi BOLUM
STRATEJIK YONETIM MUHASEBESI VE TEKNIKLERI

Calismamizin bu boliimiinde stratejik yonetim muhasebesi hakkinda bilgi verebilmek
amaciyla oncelikle muhasebe kavrami ve bu g¢ercevede genel muhasebe ile yonetim
muhasebesi lizerinde durulmus, daha sonra stratejik yonetim muhasebesi ve

teknikleri agiklanmaya ¢aligilmistir.

1.1. Muhasebe Kavrami ve Siniflandirilmasi

Muhasebe, bir isletmenin kaynaklarmin meydana gelmesini, bu kaynaklarin nasil
kullanildigini, isletmenin faaliyetleri sonucunda bu kaynaklarda gergeklesen artis
veya azaliglar1 ve isletmenin mali a¢idan durumunu agiklayan bilgileri iireten ve
bunlar ilgili kisi ve kuruluslara ileten bir bilgi sistemidir (Sevilengiil, 2009: 3).
Literatiirde muhasebe, genel muhasebe ve yonetim muhasebesi olarak ayrilsa da
caligmamizda bu smiflandirmay1 genel muhasebe, yonetim muhasebesi ve stratejik

yonetim muhasebesi olarak iice ayirmay1 uygun gordiik.
1.1.1. Genel muhasebe

Isletme hakkinda bilgi sahibi olmak isteyen, isletme disindaki kisi ve kuruluslara,
gereksinim duyduklar verileri ve bilgileri saglayan genel muhasebedir. Bunun i¢in
genel muhasebe, "Disa Doniikk Muhasebe" adiyla da anilir (Sener, 2004: 5). Genel
muhasebe igletmenin mali yapisini, yani isletmenin kaynaklarini ve bunlarla hangi
varliklarm finanse edildigini gostermektedir. Ozsermayedeki olumlu ve olumsuz
degisim yine genel muhasebe hesaplarindan izlenmektedir. Genel muhasebeden elde
edilen sonuglar kullanilarak, gesitli analiz yontemleri ile isletme hakkinda daha fazla
ve detayli bilgiler edinilmektedir (Caldag ve Ayanoglu, 2006: 4). Bu bilgilerle,
isletme ile ilgili yatinm ve diger kararlar1 alacak olan devlet, ortaklar ve kredi

kuruluslart vb. isletmenin giincel durumu ile ilgili fikir sahibi olurlar.

1.1.2. Yonetim muhasebesi

"Analitik Muhasebe" adiyla da anilan yonetim muhasebesinin hedefi, isletme
yoneticilerinin saglikli kararlar alabilmeleri i¢in ihtiyag duyduklart sayisal bilgileri
temin etmektir. Bu bakimdan, ilgili bilgilerin ham veri olarak toplanmasindan

baslayip, ihtiyaca uygun raporlarin diizenlenmesine kadar isletme yoneticilerini



amaglayarak yiiriitiilen biitiin muhasebe ¢alismalari, yonetim muhasebesini meydana
getirir (Biiylikmirza, 2008: 29). Gelecege yonelik planlarin hazirlanmasinda hareket
noktas1 olarak alinan yonetim muhasebesindeki sayisal sonuglardir (Caldag ve

Ayanoglu, 2006: 5).

Y 6netim muhasebesi genel muhasebe gibi bir takim yasal hiikiim ve dis standartlarla
yuriitilmemesine karsin, verilerinin bir kismin1 genel muhasebeden saglamaktadir.
Bundan dolay1 iki muhasebenin bir arada ele alinmasi sik¢a kullanilan bir durum
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Genel muhasebe ile yonetim muhasebesini birbirine
baglayan bu durum "maliyet muhasebesi" ile karsimiza somut bir sekilde
¢ikmaktadir. Maliyet muhasebesi; genel muhasebe ile yonetim muhasebesi arasinda
yer alan, yapilmakta olan ve yapilmasi beklenen giderlerin siniflandirilmasi,
kaydedilmesi, isletme departmanlar1 ve friinlere dagitimi, Ozetlenmesi ve

raporlanmasi ile ugrasan bir muhasebe dali olarak tanimlanabilir (Sener, 2004: 6-7).

Yonetim muhasebesinin zaman igerisinde gosterdigi gelisimin 6zellikle son yillarda
stratejik yOnetim anlayisina paralel olarak, stratejik yonetim bilgilerinin de
kullanilmasini zorunlu hale getirmesi, doksanli yillarda ortaya atilip uygulamaya
konulan stratejik yonetim muhasebesinin dogmasma neden olmustur (Sener ve
Dirlik, 2012: 7). Bu bakimdan stratejik yonetim muhasebesi, geleneksel yonetim
muhasebesinden ayr1 olarak muhasebe siniflandirilmasi igerisinde farkli bir

muhasebe alani olarak ele alinmaktadir.

1.1.3. Stratejik yonetim muhasebesi

Muhasebe literatiirii incelendiginde stratejik yonetim muhasebesi hakkinda ortak bir
tanimin olusmadig1 sdylenebilir (Said, Hui ve Othman, 2010: 13). ‘Stratejik yonetim
muhasebesi’ terimi ilk kez 1981 yilinda Simmonds tarafindan kullanilmistir (Cadez
ve Guilding, 2008: 836). Simmonds’a gore stratejik yonetim muhasebesi, isletme
stratejisi gelistirme ve izlemede kullanilmak {izere isletme ve rakipler hakkinda
yonetim muhasebesi verilerinin saglanmasi ve analizi seklinde tanimlanmaktadir
(Sener ve Dirlik, 2012: 7). Bir baska tanima gore stratejik yonetim muhasebesi, bir
isletmenin durmaksizin degisim gosteren dis cevreye uyum saglayabilmesi igin
yonetim plan ve programlarinin muhasebe araglariyla uyarlanmasidir (Yiizbasioglu,

2004 394).



Konuyla ilgili literatiir incelendiginde, stratejik yonetim muhasebesinin iKi a¢idan ele
alinmasinin 6nerildigi goriilmektedir. Ilk olarak, stratejik ydnetim muhasebesi
stratejik olarak yoOnlenmis bir muhasebe teknikleri grubundan ibaret olarak ele
almabilir. Ikinci ele alinma bigimi ise, stratejik yonetim muhasebesinde isletmelerin
karar verme siireclerine muhasebecilerin dahil edilmesidir (Cadez ve Guilding, 2008:
836). Stratejik yonetim muhasebesi liriin maliyetleme, planlama ve biit¢celeme
yoluyla kontrol ve karar alma gibi tiim alanlarin iyilestirilmesini ve gelistirilmesini
zorunlu kilar. Bu anlayis, stratejiye onem veren ve degisime agik olan bir isletmede

s6z konusu olabilir (Yiizbasioglu, 2004: 394).

Stratejik yonetim muhasebesi, elde olan {irlinlerin piyasa basari giiciine, tiriin hayat
seyrine ve isletmenin {irlin karmasina odaklanmaktadir. Bu analizler, sadece isletme
baz alinarak yapilmamali, igletmenin rakiplerine gore goreceli rekabetci avantajlarini
da kapsamalidir. Isletme dis1 karsilastirmalarin Kullanilmasinin, nakit, kar ve satis
gelirlerindeki goreceli degisimleri agiklamada yardimer oldugu ve bunun finansal
muhasebe sistemini destekleyip stratejik diisiinceye deger kattigi sOylenebilir.
Stratejik yonetim muhasebesi uygulamalari sayesinde elde edilecek bilgilerin
bazilari; igletmenin ve rakiplerin pazar paylart ve biiyime hizlari, nakit akis
tahminleri, yatinm miktarlart ve karlililk oranlari, goreceli maliyet analizleri,
farklilastirma maliyetleri, likidite durumu, kaynaklarin yeterliligi vb., olarak
siralanabilir (Yalgm, 2006: 17). Isletmenin birden fazla fonksiyonuyla iliskisi olan
stratejik yonetim muhasebesi, yonetim kararlarina bir¢ok departman agisindan katki

saglar.

1.2. Stratejik Yonetim Muhasebesi ile Geleneksel Yonetim Muhasebesinin
Karsilastirilmasi ve Stratejik Yonetim Muhasebesi Gereksinimi

Bu kisimda son yillarda stratejik yonetim kapsaminda ortaya atilan stratejik yonetim

muhasebesi ile geleneksel yonetim muhasebesinin bir karsilastirmasi yapilarak

stratejik yonetim muhasebesine olan gereksinim konusu kisaca ele alinacak ve

stratejik yonetim muhasebesi teknikleri agiklanacaktir.

1.2.1. Stratejik yonetim muhasebesi ile geleneksel yonetim muhasebesinin
karsilastirilmasi

Bir isletmede muhasebe bilgisinin islevi, isletme stratejilerinin gelistirilmesi ve

uygulanmasini daha kolay hale getirmektir. Stratejik yonetim muhasebesinin stratejik



yonetim kavramima yogunlagmasi, stratejik yoOnetim muhasebesini yOnetim
muhasebesinden ayirmaktadir. Geleneksel yonetim muhasebesi genel olarak ige
doniik bir yapidadir. Isletmenin dis gevre ve pazar sartlariyla ilgilenmez. Kisa vadeli
kararlarin alinmasi, plan ve biit¢elerin hazirlanmasi ve basarinin 6lgiimii ile ilgilidir.
Bu nedenle mevcut stratejileri izleme ve strateji gelistirmeyi desteklemede gerekli
mali bilgiyi saglamaz. Stratejik yonetim muhasebesi ise, basarili rekabetci stratejiler
gelistirmede destekleyici mali analizler araciligiyla isletmelere bu tiir bilgileri saglar.
Cevrede ve isletmenin i¢ yapisinda gerceklesen hizli degisimlere cevap verebilecek
bicimde esnek olan stratejik yonetim muhasebesi, gelismeleri aninda izleyebilecek,
degerlendirebilecek ve raporlayabilecektir (Yalgin, 2006: 16 ve 28). Stratejik
yonetim muhasebesi kavrami, yonetim muhasebesinin taktiksel gostergelerden
ziyade stratejik gostergeler kullanarak performans Ol¢iimii iizerine odaklanmasini
gerektirmektedir. Temel olarak, stratejiler muhasebe dilinde ifade edilmekte ve
muhasebe teknikleriyle desteklenmektedir (Demir, 2008: 53).

Stratejik yonetim muhasebesi ve geleneksel yonetim muhasebesi arasindaki

farkliliklar soyle siralayabiliriz (Ergin, 1997: 20-24) :

o Stratejik yoOnetim muhasebesi irlin pazarinda globallesmeye c¢alisan veya iilke
icerisinde 1irlin pazarlayan isletmelerin rekabet {istlinliiklerinin saptanmasina,
stratejilerin segilmesine ve uygulanmasina iliskin bilgiler temin eder. Uygulamalari
izlemek suretiyle de isletmenin pazardaki basarisini analiz eder.

¢ Rekabetci yapida isletmelerin basarisi, siirekli essiz 6zellikleri olan iirtinler sunma,
miisteri isteklerine uygun iriinlere ve satis sonrasi hizmetlere ve esnek iiretim
sistemlerine baglidir. Esnek iiretim sistemleri de stratejik yonetim muhasebesini
ortaya ¢ikaran gelisimlerden biridir.

e Kiiresel pazarlara yonelik rekabet¢i egilimler, geleneksel yonetim muhasebesi
sisteminin yetersiz kalmasina neden olmustur. Bu nedenle yonetim muhasebesi
isletme i¢ine doniik bilgiler yaninda, rekabet avantaji yakalamaya dontik bilgileri
de saglamak zorundadir.

e Geleneksel yonetim muhasebesi genellikle ice doniik bir yapida oldugu igin,
isletmenin dis cevre ve pazar etkenleriyle ilgilenmez. Kisa vadeli kararlarin

alinmasi, plan ve biitgelerin hazirlanmasi ve basarinin Olclilmesi ile ilgilenir.



Halbuki stratejik yonetim muhasebesi, isletmenin dis ¢evresine odaklanmanin yani
sira, uzun vadeye yayilan ¢alismalar1 kapsar.

e Stratejik yonetim muhasebesi isletmenin yer aldig1 pazara iligkin bilgiler toplarken
aynt zamanda rakip isletmelerin maliyetleri, maliyet yapilart ve izledikleri
stratejiler konusunda da bilgi toplar ve bunlar1 analize tabi tutar. Halbuki
geleneksel yonetim muhasebesinin boyle bir islevi s6z konusu degildir.

o Stratejik yonetim muhasebesi teknikleri kullanilarak igletme ile dis ¢cevre arasindaki
etkilesim analiz edilir ve isletmenin stratejik kararlart alinir.

o Stratejik yonetim muhasebesi ¢cevredeki ve isletme i¢ yapisindaki hizli degismelere
cevap verebilecek bigimde esnektir. Cevredeki gelismeleri aninda izlemekte,
degerlendirmekte ve raporlamaktadir.

e Geleneksel yonetim muhasebesi dis ¢evreyi devamli olarak takip etmez. Planlar ve
biitceler genellikle yillik, alti aylik veya ii¢ aylik olarak hazirlanir ve bir daha
diizeltme ya da giincelleme yapilmaz. Pazardaki degismelere bagli olarak da
giivenilirliklerini yitirirler.

e Stratejik yonetim muhasebesinin en 6nemli gérevi, rekabet stratejilerindeki degisim
ihtiyacina dikkat g¢ekerek gelecekte boyle bir degisme oldugunda erken uyari
gorevini gorecek ana gostergeleri belirlemektir. Bu gostergelerin ¢ogu isletmenin
durumundaki degismelerle ilgilidir.

e Stratejik planlama ve uygulamanin temelinde, stratejik kararlar yatmaktadir.

Stratejik yonetim muhasebesi, stratejik kararlara dayanmaktadir.

Stratejik yonetim muhasebesi ve geleneksel yonetim muhasebesiyle ilgili yukarida
verilen bilgiler 1s1g1nda iki muhasebe arasindaki temel farkli bakis agilarini agagidaki

gibi 6zetleyebiliriz (Morgan, 1999) :



Tablo 1.1. Geleneksel Yonetim Muhasebesi ve Stratejik Yonetim Muhasebesi Arasindaki

Farklar
Geleneksel Yonetim Stratejik Yonetim Muhasebesi
Muhasebesi
Raporun Sunuldugu Birim Tim orgiit Stratejik is birimi
Odak Noktasi Icsel Dissal
Karhhk Analizleri Uriinler Uriinler, miisteriler ve pazarlar
Maliyet Analizlerine Gegmise yonelik maliyet Pazarda belirlenmis fiyata gore
Yaklasim kontrolii araciligiyla boliim ve | arzulanan kar1 elde edebilmek
tirlinler bazinda maliyet icin hedef maliyete dayali
sistemleri gelecege doniik uzun vadeli
maliyetleme
Donem bazinda iiretim Stire¢ ve/veya faaliyete dayali
maliyetleri ve aylik boliimsel cok yonlii maliyet unsurlarinin
biitgeler analizi
Baslica maliyet unsurlariin Deger zincirindeki tedarikgi
hacmi isletmeleri de iceren maliyet
analizleri
Orgiitsel sinirlar icinde degisik
diizeylerde maliyet analizleri
kurma
Performans Degerleme Aylik olarak finansal Ug veya alt1 aylik dénemleri
raporlarin incelenmesi kapsayan ¢ok boyutlu inceleme
Yatirimlarin Kat1 kriterlerle finansal Yargilama tabanli kararlar1
Degerlendirilmesi inceleme gelistirmek i¢in, coklu
modellerle yapilan stratejik
yatirim analizleri
Sahiplik Muhasebecilerin kontrolii Stratejik inceleme siirecinin ekip
altinda sahipligi anlayisiyla daha genis
bir yonetim bilgi sistemi icinde

Kaynak: Morgan, G. (1999). (16 Mayzs, 2014). Strategic Management Accounting - part 2,

1.2.2. Stratejik yonetim muhasebesi gereksinimi

1980°1i yillarin sonunda bir mamul veya hizmetin iiretilmesi veya sunulmasi sonucu
meydana gelen maliyetlere iliskin miilkemmel bir felsefeye gereksinim duyan
yoneticiler nedeniyle diinyada globallesme hareketi ortaya c¢ikmustir. Ancak, bu
maliyetleri izlemede gelencksel yonetim/maliyet muhasebesinin yetersiz kalmasi
sonucu yeni muhasebe araglari ve teknikleri gelistirilmistir. Stratejik yonetim
muhasebesi teknikleri olarak uygulama alani bulan bu araglar, is ve akademi
cevreleri tarafindan diinya ¢apindaki pazarlarda rekabet eden isletmelere en biiyiik
potansiyel faydayr gosteren araglar olarak goriilmektedir (Sevim, 2002: 116).
Yonetim muhasebesi gegmiste ve giiniimiizde bir analizi amaglarken stratejik
yonetim muhasebesi ise gelecege doniik bir analizi de beraberinde getirmektedir. S6z

konusu analizlerde sadece isletme i¢i verilerle sinirli kalinmamakta; dis verilerden,



tedarik¢ilerden, miisterilerden alinan geri bildirimlerden, haberlerden ve buna benzer
bircok veriden yararlanilmaktadir. Stratejik yonetim muhasebesinin temel amacinin
rakiplere karsi rekabet¢i bir avantaj elde etmek ve bunu kullanmak oldugu
sOylenebilir. Bu avantaji kullanmak i¢in muhasebe verileri ile dis kaynak verilerini
harmanlayarak ist yoneticilerin bilgisine sunmaktadir. Bunun yani sira stratejik
yonetim muhasebesi sirketin ileriye doniik olarak karar almasinda kilavuzluk
yapmakta ve yatirim kararlar1 alinmasi ya da yapilan yatirnrmin sonlandirilmasi

asamalarinda iist yoneticilere bilgi akisini saglamaktadir (Demir ve Gokgen, 2014:
22-23).

Globallesme ile birlikte rekabetin siddetinin artmasi ve yeni liretim teknolojilerinin
ortaya ¢ikmasi, maliyet bilgilerinin daha dogru olarak tespit edilmesini gerekli
kilmistir. Bu nedenle isletmelerin varliklarin1 devam ettirilebilmeleri i¢in stratejiler
belirlenmesi zorunlu olmasi ile stratejik yonetim muhasebesi anlayisi ortaya
cikmistir. Stratejik yonetim muhasebesine ihtiyag duyulmasinin en 6énemli nedeni,
geleneksel yonetim muhasebesinde karar asamasinda, isletmenin dis ¢evresindeki
kosullar tizerine ¢ok fazla odaklanilamamis olmasidir (Terzi, 2006: 32). Teknolojik
gelismelerin bir sonucu olan kiiresel rekabetin ortaya cikardigi stratejik yonetim
muhasebesinin isletme yoOnetimine saglayacagi faydalar kisaca su sekilde

Ozetlenebilir (Ergin, 1997 19-20) :

e Isletme, cevresel faktorlerin degisimini takip ederek isletmeye doniik ve
gelecekteki finansal etkileri belirler.

e Isletmelerin uzun vadeli (stratejik) planlarmin hazirlanmasina yardim eder.

e Stratejik  planlarin  uygulanmasint  gergeklestirmek amaciyla biitceler ve
programlarin hazirlanmasinda yardimei olur.

e Saticilarin ve miisterilerin, satic1 ve alic1 pazarlarindaki giliglerini ve isletmenin
bugiinkii ve gelecekteki karlilig1 iizerindeki etkilerini, ayr1 ayr1 hesaplar agarak
izler.

e Isletmenin ve rakiplerin, gdreceli pazar paylarmi, maliyetlerini, fiyatlarmi, rekabet
tstlinliiklerini, karliligini, kapasitelerini vs. izler ve gelecege doniik tahminler
yaparak belli bir hedefe yonelmeyi saglar.

e Hedeflerin, isletmenin mali kaynaklarina uygun olarak tespit edilmesini saglar.



e Pazardaki firsatlarin alternatif maliyetlerini hesaplayarak gelecekteki getirisini
tahmin eder.
e Pazardan gelebilecek tehlikelerin en az veya en uygun kaynak harcamasiyla

giderilmesi amaciyla mali plan ve programlar hazirlar.

1.3. Stratejik Yonetim Muhasebesi Teknikleri

Gelisen tiretim teknolojileri ile birlikte etkin bir maliyet yonetiminin saglanmasi igin
isletmelerin yeni Uretim tekniklerine uyum saglamasi zorunlu olmaya baglamistir.
Bunun sonucunda da c¢esitli maliyetleme yontemleri ortaya konulmustur. Bu
yontemlerin ortak noktasi, isletmeye maliyetler hakkinda daha gercekei bilgiler
saglayarak, yoneticilerin ve diger ilgililerin alacaklar1 gerek yatirim kararina gerekse
diger kararlara 1sik tutmak ve isletmenin rekabet giiciinii arttiracak kararlar
alinmasini saglamaktir. Bu yontemler, stratejik yonetim muhasebesi teknikleri olarak
isimlendirilmektedir (Terzi, 2006: 51-52).

Guilding ve arkadaslar1 stratejik yonetim muhasebesi tekniklerinin orijinal bir
siiflandirmasini yapmis ve belirli bir yonetim muhasebesi teknigini “stratejik”
olarak niteleyebilmek igin bir kriter 6nermislerdir. Geleneksel yonetim muhasebesi
tekniklerinin cogunda bir yillik bir ¢ergeve dngoriildiigiini ve ige doniikliigiin baskin
olma egiliminde oldugunu isaret etmislerdir. Bu da klasik yonetim muhasebesinde
cogunlukla stratejik olmayan bir yonelis oldugunu gostermektedir. Ciinkii strateji,
uzun vadeli gelecege yonelik zaman Ol¢egi ve disa odaklanmig bir perspektif
anlamina gelir. Sonug¢ olarak bir teknik, ¢evresel (disa doniik) ve/veya uzun vadeli
(ileriye bakan) bir yonelisi yansitiyorsa, stratejik yonetim muhasebesi teknigi olarak
smiflandirilabilir (Sener ve Dirlik, 2012: 8). Bu kriterlere gore, stratejik yonetim
muhasebesi teknikleri, bes kategoride on alti teknik seklinde asagidaki tabloda
sunulmustur (Cadez ve Guilding, 2008: 839).
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Tablo 1.2. Stratejik Yonelim Gosteren Yonetim Muhasebesi Teknikleri

SYM Teknikleri SYM Teknigi
Kategorisi

Maliyet (Costing) 1. Oznitelik Tabanl Maliyetlendirme (Attribute Costing)

2. Yasam Siiresi (¢evrimi) Maliyetlemesi (Life-Cycle Costing)

3. Kalite Maliyetleme (Quality Costing)

4. Hedef Maliyetleme (Target Costing)

5. Deger Zinciri Maliyetlemesi (Value-Chain Costing)
Planlama, Kontrol ve | 1. Kiyaslama (Benchmarking)
Performans 2. Entegre (Biitiinlesik) Performans Olgiimii (Integrated Performance
Olgiimleri (Planning, Measurement)
Control and
Performance
Measurement)
Rakip 1. Rakip Maliyet Degerlendirmesi (Competitor Cost Assessment)
Muhasebelemesi 2. Rekabetci Pozisyon izleme (Competitive Position Monitoring)
(Competitor 3. Rakip performans Degerlendirmesi (Competitor Performance Appraisal)
Accounting)
Miisteri 1. Miisteri Karlilik Analizi (Customer Profitability Analysis)
Muhasebelemesi 2. Yasam Boyu Misteri Karlilik Analizi (Lifetime Customer Profitability
(Customer Analysis)
Accounting) 3. Misterilerin Varlik Olarak Degerlemesi (Valuation Of Customers As

Assets)

Stratejik Karar Alma | 1. Stratejik Maliyetleme (Strategic Costing)
(Strategic Decision- 2. Stratejik Fiyatlama (Strategic Pricing)
Making) 3. Marka Degerleme (Brand Valuation)

Kaynak: (Cadez, S. ve Guilding, C., 2008: 839)

1.3.1. Maliyet kategorisindeki teknikler

Maliyet (costing) kategorisindeki teknikler, 6znitelik tabanli maliyetleme, yasam
stiresi maliyetlemesi, kalite maliyetleme, hedef maliyetleme ve deger zinciri

maliyetlemesi olarak bese ayrilmaktadir.

1.3.1.1. Oznitelik tabanh maliyetleme

Oznitelik tabanli maliyetleme (attribute costing)” teknigi, performans etkinligini ve
maliyet yeterliligini iyilestirmek ic¢in yonetim karar alimimi destekleyen faaliyet
esasina dayali maliyetleme yonteminin devamidir. Bu teknik 6zellik analizi, katki
analizi ve deger analizlerinin yapilmasini saglayan ve maliyetlerin daha dogru olarak
tespit edilmesine imkan veren bir yap1 sunmaktadir (Tiirk, 2004a: 111). Teknige gore
belli bir triiniin 6znitelikleri; triinlerin 6zellikleri, belirli satin alma anlagmalar1 ve
satis sonrasi hizmetlerden olusmaktadir. incelemesi yapilan bilgilerin de simdiki ve

gelecekteki rakiplerle iligkili olmas1 gerekir (Shah, Ali ve Muhammad, 2011: 3).

" Heniiz dilimizde oturmus bir karsiig bulunmayan “Attribute Costing” kavramu igin, “Ozniteliksel
Maliyetleme-Davranig Tabanli  Maliyetleme-Atfedilen Maliyetleme” gibi  karsiliklar da
kullanilmaktadir.
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Oznitelik tabanli maliyetleme tekniginin amaci, miisterilere sunulan {iriinlerin
faydalarinin maliyetlendirilmesidir (Roslender ve Hart, 2004: 257). Teknige gore bu
maliyetler, garanti anlagsmalari, dayaniklilig1 artirma, siisleme, tedarik giivencesi ve
satig sonrasi servis giderlerinden olusur (Sener ve Dirlik, 2012: 9). Bu giderlerin
hesaplanmas1 suretiyle iriinlerin 6znitelik tabanli maliyeti ortaya g¢ikmaktadir.
Agiklamalardan da anlasilacagi {izere bu teknik, faaliyete dayali maliyetleme
yonteminin devami niteliginde kabul edilip literatiirde “ABC I1” yontemi seklinde de
ele alinmaktadir (Walker, 1999: 19). Faaliyete dayali maliyetleme yontemi de
bilindigi gibi “ABC I yontemi olarak literatiire gegmis durumdadir.

1.3.1.2. Yasam siiresi maliyetlemesi

Yasam siiresi maliyetlemesi (life-cycle costing) teknigi, bir iriiniin yasam Seyri
stiresince gerceklesen toplam maliyetini hesaplamay1r amaglamaktadir. S6z konusu
yasam seyri, Uriiniin tasarimindan baslayarak giris, biliylime, olgunluk ve disiis
siireclerini kapsamaktadir. Uriiniin yasam Seyri icerisinde gerceklesen uzun vadeli
muhasebe bakis agis1 ve pazar yonelimi, tim bu siiregleri stratejik yOnetim

muhasebesi tekniklerinin bir pargasi yapmaktadir (Cinquini ve Tenucci, 2006: 9).

Yasam siiresi maliyetlemesi teknigi, mali raporlama veya vergi raporlamasi igin
degil, maliyet planlamasi ve iiriin fiyatlamasi i¢in ana Ol¢iit olarak kullanilir. Bu
teknige gore, bir iirlinlin yasam seyri maliyetleri, iirliniin omrii boyunca ortaya
cikacak olan {irin tasarimi ve gelistirme, iretim, satis ve dagitim ile satis sonrasi
hizmet ve garanti maliyetleri dahil olmak {izere biitiin maliyetleri i¢ermektedir.
Uriiniin planlama asamasinda sadece iiretim maliyetleri yerine yasam seyri
maliyetleri iizerine disiinmek, maliyet planlamasinin ve firiin fiyatlamasinin
etkinligini arttiracaktir. Giliniimiizde bir iriiniin toplam yasam seyri maliyetlerinin
yizde 80-85’nin iirlin yasam seyrinin erken donemlerinde alinan kararlardan
kaynaklandig1 oOngoriilmektedir. Bu sebeple maliyeti diisiirmek icin en biiyiik
firsatlar iiretime baslamadan ©&nce meydana gelmektedir. Ureticiler {iretime
baslamadan {iriinlerine olan talebi dikkatle analiz etmek ve iriinlerinin tasarimini
potansiyel tiiketicilerin ihtiyaglarim1 giderecek bigcimde yapmak durumundadir
(Lawrance, William ve Milton, 1994: 766).
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Yasam siiresi maliyetlemesi teknigindeki en 6nemli nokta, isletmeyi basariya
ulagtiracak en az maliyetli secenegin belirlenmesini saglamak, hem fiili hem de
gelecekte ortaya ¢ikmasi muhtemel maliyetleri de hesaba katmaktir. Bu nedenle,
irlin yasam seyri boyunca ortaya c¢ikmast muhtemel soyut maliyet ve kar
unsurlariin tercihlerde dikkate alinmasi gerekmektedir (Sevim, 2002: 121). Bir
liriinliin yasam seyri maliyetleri igerisinde iireticinin ve tiiketicinin maruz kaldig
maliyetler yer almaktadir. Ancak giinlimiizde iiretilen iriinlerin biiylik kisminin
pazarlama faaliyetleri, bayiler ve toptancilar araciligiyla gergeklestirildigi gergegi de
dikkate alinirsa, bir {riiniin yasam seyri maliyetlerini saticilar agisindan da
degerlendirmek gerekmektedir. Saticilar da iireticiler ve tiiketicilere benzer sekilde
triinii edinme, tanitim, dagitim ve satig sonrasi hizmetlerin sunumu maliyetlerine
katlanmaktadirlar. Yasam siiresi maliyetlemesi sermaye biit¢celeme kararlarinda ve
diisiik toplam yasam seyri maliyeti Saptamada yonetim araci olarak kullanilmaktadir.
Uygulama alan1 bakimindan genis yelpazesi bulunmasina karsin, yaklagimin
uygulama asamasinda bilgi kaynakli, veri kaynakli, siirece iligkin, yonetime iliskin
ve maliyetlere iliskin problemlerle karsilasilabilir (Aksu ve Apak, 2014: 240-241).
Bu teknige gore hesaplanan iiriin yasam seyri maliyetlerinin sonucunda ortaya ¢ikan
toplam maliyet, toplam {iirlin yasam seyri maliyetini temsil eder. Hesaplanan toplam
liriin yasam seyri maliyeti tahminidir, kesin rakamlar1 igermez; ¢linkii yapilan
hesaplama, riiniin karliligiyla, yasam seyri igerisindeki maliyetleriyle ilgili cesitli

varsayimlar sonucu gerceklesir.

1.3.1.3. Kalite maliyetleme

Kalite maliyetleri (quality costing), Kkalitenin ulasilabilmesi, siirdiriilebilmesi ve
kontrol edilebilmesi agisindan katlanilan maliyetler seklinde tanimlanabilir. Bu
dogrultuda isletmeler agisindan ortaya ¢ikan maliyeti, kaliteli mal ve hizmet tretimi
degil, aslinda kalitesiz mal ve hizmet tiretimi meydana getirmektedir (Cabuk, 2005:
2). Kalite maliyetleri, isletmelerde problemli alanlart belirlemede ve bu problemi
olusturan kaynaklarin ¢oziilmesinde yonetime yardimci olmaktadir (Demir ve Giilcii,
2012: 239).

Kalite maliyetleri, iiriniin veya hizmetin olusturulmasi, tanimlanmasi, onarimi ve

hatalarinin ~ Onlenmesi ile iliskili olanlar maliyetlerdir. Bunlar; o6nleme,
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degerlendirme, i¢ ve dis basarisizlik maliyetleri olarak dort kategoriye ayrilabilir
(Cadez ve Guilding, 2008: 858).

Onleme maliyetleri; isletmelerin iirettikleri mal ya da hizmetler i¢in amagcladiklari
kalite hedefine ulasmak, belirlenen bu Kalite diizeyinden sapmalar1 engellemek
gayesiyle yapilan bazi 6n ¢alismalar sebebiyle ortaya ¢ikan giderlerden olusmaktadir
(Kirlioglu, 1998: 9). Degerlendirme maliyetleri; isletmelerin {irlin ya da
hizmetlerindeki kalite diizeyinin devamliliginin saglanmasi i¢in gerceklestirilen
faaliyetlere iliskin maliyetlerdir (Sipahi ve Yildirim, 2004: 16). i¢ basarisizlik
maliyetleri; Uriiniin son tiiketiciye ulagsmadan once farkina varilan, kalitesizlik
sonucu ortaya ¢ikan direkt ve endirekt maliyetlerdir (Ataman Akgiil, 2003: 33). Dis
basarisizlik maliyetleri; {retim siireci sonunda miisterilerin  beklentilerinin
karsilanamadigi durumlarda meydana gelmektedir. Bu grupta o6zellikle miisteri
sikayetleri ve bu sikayetlerin giderilmesi igin katlanilan maliyetlerin yaninda
kalitesiz tretimden kaynaklanan ceza ve tazminatlar da 6nemli bir yere sahiptir
(Demir ve Giilcti, 2012: 240). Kalite maliyetleri birbirlerinden bagimsiz olarak
diisiiniilemezler. Kalite maliyetleri arasinda birbirlerini ters olarak etkileyen bir iliski
s6z konusudur. Onleme ve degerleme maliyetlerinde yasanan artis, ic ve dis
basarisizlik maliyetlerinde diisiise neden olmaktadir. Kontrol maliyetleri olarak
adlandirilabilen onleme ve degerleme maliyetleri, {iriin kalitesini pozitif yonde
artirirken; i¢ ve dis basarisizlik maliyetleri ise, iriin kalitesini negatif yonde
artirmaktadir. Geleneksel kalite maliyetlemede kalite maliyetleri, satiglarin % 4-5’ini
olustururken, finansal ag¢idan 6l¢iimii ve analizi zor olan maliyetler hesaba katildigi
zaman kalite maliyetlerinin satiglara olan oran1 % 15-25’e kadar yiikselebilmektedir
(Kefe ve Tanisg, 2014: 49).

Kiiresel rekabet ortaminda, pek ¢ok isletme diger isletmelerin yiliksek kaliteli ve
diisiik maliyetli iiriin ve hizmetleriyle rekabet etme durumunda kalir. Bu nedenle
isletmeler, rekabeti siirdiirebilmek i¢in kalite ve verimlilik konularina daha fazla
odaklanir. Isletmeler rekabet avantaji elde etmek icin, iiriin kalitesini iyilestirmeye ve
kalitesizlik maliyetlerinden tasarruf etmeye yonelmislerdir (Tiirk, 2009: 27).
Giliniimiizde miisteri istek ve ihtiyaglarin1 karsilamak adina gerekli kaliteyi
yakalayamayan isletmeler pazar paylarim1 kaybetmektedirler. Kalite maliyetlerinin

etkin yonetimi isletmenin miisteri istek ve ihtiyaclarin1 karsilamasina dolayisiyla
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rekabet avantaji yakalamasina imkan taniyacaktir (Duman, Yiicenursen ve Apak:
2016: 54). Stratejik yonetim muhasebesi perspektifinden bakildiginda kalite
maliyetleme teknigi isletmelere uzun vadede siirdiiriilebilirlik saglama agisindan bir

yol haritas1 ¢izmektedir.

1.3.1.4. Hedef maliyetleme

Hedef maliyetleme (target costing) teknigi, lriin ve silire¢ tasarimi sirasinda
kullanilan bir yontem olup; iiretim, miihendislik ve pazarlama maliyetlerine gore
ortaya ¢ikan tahmini (ya da piyasa temelli) fiyattan, arzulanan karin ¢ikarilmasiyla
hesaplanmaktadir. Uriin daha sonra bu maliyetini karsilamak iizere tasarlanir (Cadez
ve Guilding, 2008: 858). Hedef maliyetleme, iirlin gelistirme sirasinda, isletmenin
kar yonetimini kapsamaktadir. Bu nedenle, stratejik bir kar ve maliyet yonetim siireci
olarak da nitelendirilmektedir. Kavram olarak hedef maliyet, bir iiriine ait beklenen
en uygun kar oranim1 kazandiracak azaltilabilir maliyet diizeyidir. Buradan
anlasilabilecegi gibi, hedef maliyet, hedef bir pazar payma ulasabilmek igin
kullanilan satis fiyati dikkate alinarak hesaplanan, pazar fiyatina bagli maliyettir
(Kose, 2002: 86-87).

Hedef maliyetleme teknigi, belirli bir tiriinde miisterilerin gormek istedikleri nitelik,
kalite ve bu ozellikler i¢in 6demeyi kabul ettikleri fiyat {izerine yapilan arastirma ile
baglar. Bir sonraki adim hedef ya da kabul edilebilir maliyeti belirleyebilmek i¢in,
riiniin iretiminde isletmenin gerekli gordiigii karliligi, pazar fiyatindan ¢ikarma
islemini igerir. Bu asamadan sonra gelen tiim ¢abalar, iriiniin kabul edilebilir
maliyetini belirlemeye yoneliktir. Eger hedeflenen {iriin maliyeti yakalanirsa iiretim
gerceklestirilir. Yoksa mali anlamda uygun olmamasindan dolay: iiretim reddedilir
(Yereli, Dogan ve Sahin, 2012: 38). Bu siiregten de anlasilacagi lizere hedef
maliyetleme tekniginin yaklasimi, bir Uriiniin maliyetini, gerceklestirdikten sonra
azaltmaya calismak yerine; maliyetler gerceklesmeden gereksiz olan kalemleri
Onlemeyi amaglayan bir yaklasimdir (Yikg¢ii ve Gonen, 2008: 75). Hedef
maliyetleme oncelikle isletmenin gelecekteki karlarini stratejik bir sekilde yoneten
bir tekniktir. Teknigin etkili olabilmesi i¢in son derece disiplinli bir siire¢

yiriitiilmelidir (Cooper ve Slagmulder, 1999: 23-24).
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Hedef maliyetleme, maliyetlerin azaltilmasini ve karliligin siirdiiriilmesini saglamak
adina, tiretim ortamindaki yapisal degisikliklere bir yanit olarak yaygin olarak kabul
edilmektedir. Geleneksel yontemlerde, maliyet azaltilmasi ve maliyet kontrolii
faaliyetleri, lirlinlerin tasarim ve gelistirme asamalarindan ziyade, ¢ogunlukla {iretim
asamasinda gergeklesmektedir. Bu nedenle hedef maliyetleme teknigi, iiriin
maliyetlerini {irlin yasam seyrinin tasarim ve gelistirme asamasinda yonetip kontrol
ettiginden etkin bir maliyet yonetimi teknigidir (Hamood, Omar ve Sulaiman, 2011:
26). Stratejik yonetim muhasebesi agisindan da hedef maliyetleme teknigi,
isletmelerin gelecekteki karlari tizerindeki etkisi goz onilinde bulundurularak stratejik

kar planlarinda kullanilan bir tekniktir.

1.3.1.5. Deger zinciri maliyetlemesi

Genel olarak deger, bir miisterinin 6dedigi fiyat karsihiginda elde etmis oldugu
teknik, ekonomik, sosyal faydalarin ve hizmetin parasal karsiligidir. Buna gore
deger, para ile ifade edilebilir ve miisterinin 6dedigi fiyat i¢in elde ettigi net faydadir
(Tiirk, 2004b: 232). Deger zinciri (value-chain costing) ise herhangi bir is alanindaki
isletme i¢in temel hammadde kaynaklarindan, miisteriye teslim edilen son iiriin ve
hizmete kadar, deger yaratan faaliyetlerin baglantili bir dizisidir. Bu odaklanma,
isletmelere distan bir bakis agisiyla yaklasip, her isletmenin tim deger yaratan
faaliyetler zincirinden olusan bir yapimin sadece bir pargasi oldugunu 6ngérmektedir
(Shank ve Govindarajan, 1992: 179).

Deger zinciri faaliyetlerinin en uygun karmasini olusturmak icin, gergeklestirilen
faaliyetlerin maliyetleri ve bu maliyetlerin farkli {iriin veya miisterilere dagitiminin
nasil yapildigr konusunda genis bilgi gerekmektedir. Bu bilgiler ise, deger zinciri
analizi ile saglanmaktadir (Tiirk, 2004b: 233). Dar bir bakis acisiyla deger zinciri
analizi; isletmenin stratejik agidan Onemli faaliyetlere ayristirilmast ve bu
faaliyetlerin maliyetlerin hareketi ve farklilagtirma {izerindeki etkilerinin anlasilmasi
hedefiyle kullanilan bir yontem olarak tanimlanabilir (Hergert ve Morris, 1989: 177).
Giiniimiizde hakim olan endiistriyel bakis acisiyla ise, deger zinciri analizi;
isletmenin rekabet avantajinin anlasilmasi, deger zincirinin hangi asamasinda
miisterilere sunulan degerin artirilabileceginin veya maliyetlerin diisiiriilebileceginin
belirlenmesi ve isletmenin tedarikgileriyle, miisterileriyle ve sektérdeki diger

isletmelerle olan iliskilerinin, daha iyi bir sekilde belirlenip anlasilmas: hedefiyle
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kullanilan, stratejik bir teknik olarak tanimlanmaktadir. Deger zinciri analizine
getirilen bu genisletilmis bakis acisi, temel hammadde kaynaklarindan, tamamlanmig
lirlinliniin son tiiketimine kadar uzanmaktadir. Boylelikle ayn1 deger zincirinde yer
alan igletmeler arasinda meydana gelen deger yaratmayan faaliyetlerin, saptanmasi

ve ortadan kaldirilmas1 miimkiin olacaktir (Akbas, 2009: 96-97).

Stratejik yonetim muhasebesi ¢ercevesinde deger zinciri analizi isletmelere digsal bir
bakis agis1 kazandirarak maliyet analizlerini isletmenin sinirlar1 disina tasimaktadir.
Buna karsilik i¢sel bir bakis agisinin benimsendigi geleneksel maliyet analizleri ve
yonetim muhasebesi “katma deger” kavrami lizerine odaklanmaktadir. Bu bakis
acisinda isletmenin maliyetleri etkileyebilecegi tek alanin; satig fiyati ile satin alinan
maddelerin maliyetleri arasindaki farki ifade eden katma deger oldugu kabul
edilmektedir. Burada anahtar nokta ise satin almalarla satislar arasindaki farkin, yani
katma degerin maksimize edilmesidir (Akbas, 2009: 112). Deger zinciri analizinin
odaklandig1 yer isletmenin dig ¢evresidir. Her bir isletme, deger yaratan faaliyetler
zincirinin tamaminin bir igerigi, kiigiik bir pargas1 olarak goriilmektedir. Dolayistyla,
deger zinciri analizi, geleneksel sistemlere gore isletmelere daha genis bir bakis agisi
kazandirmaktadir (Tiirk, 2004b: 244). Geleneksel maliyetlerne sistemleri ve deger
zinciri maliyetlemesi arasindaki farkliliklar, Tablo 1.3.'te gosterilmistir (Partridge ve
Peren, 1994: 22).

Tablo 1.3. Geleneksel Maliyetleme Sistemleri ile Deger Zinciri Maliyetlemesi Arasindaki

Farklar
Geleneksel Maliyetleme o Lo . .
Sistemleri Deger Zinciri Maliyetlemesi
Odak Uretim Faaliyetleri Miisteriler
_ Deger Anlavislari
Urtinler o .
Maliyet Unsurlar: Fonksiyonlar Deger Yaratan Faaliyetler

Harcama Bagliklar1 Uriin Ozellikleri

Stratejik Isletme Birimleri
Deger Yaratan Faaliyetler

Maliyet ve Sorumluluk

Organizasyonel Odak Noktasi .
Merkezleri

Biiyiik dl¢iide ihmal

Baglantilar

edilmekte,

karsilikli bagimliliklar
yansitmak iizere maliyet
dagitimlar ve transfer
fiyatlar1 kullanilmaktadir.

Deger zincirinde yer

alan halkalar arasindaki
iligkiler kabul edilmekte ve
maksimize edilmekte.

Maliyet Etkenleri

Basit Hacim Olgiileri

Stratejik Kararlar

Kesinlik

Yiksek Goriinebilir Kesinlik

Az Kesinlik

Kaynak: (Partridge, M. ve Peren, L., 1994: 22).
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Deger zinciri maliyetlemesi, lirliniin tasarimini, hammadde tedarikini, iiretimini,
pazarlamasini ve dagitimini da kapsayan faaliyet tabanli bir yaklasimdir (Cadez ve
Guilding, 2008: 858). Deger zincirinin asil amaci, diger rakiplerin yaptigi gibi
mutlak siklik i¢in daha yiiksek miisteri degerleri yaratarak ya da sunduklarindan daha
diistik fiyatlarla rakiplerle ayn1 miisteri degerlerini saglamak suretiyle siirdiiriilebilir
bir rekabet avantaji elde etmektir. (Hansen, vd., 2007: 377). Biitlin bu agiklamalar
1s1¢inda  deger zinciri maliyetlemesi, iretilecek iirlinle ilgili tiim asamalarin

maliyetlerini dikkate alan bir stratejik yonetim muhasebesi teknigidir.
1.3.2. Planlama, kontrol ve performans ol¢iimleri kategorisindeki teknikler

Planlama, kontrol ve performans olgtimleri (Planning, control and performance
measurement) kategorisindeki teknikler, kiyaslama ve entegre performans ol¢iimii

olarak iki teknikten olusmaktadir.

1.3.2.1. Kiyaslama

Kiyaslama (benchmarking), en iyi uygulamalarin belirlenmesi ve iyilestirme amaci
ile bu uygulamalar1 isletmenin performansi ile karsilastirilmasini igeren bir tekniktir.
Kiyaslamanin bir¢ok tiirii vardir; ancak, bu teknikte genel olarak isletmenin
rakiplerine kars1 dissal bir stratejik yonelimi vurgulanmaktadir (Cinquini ve Tenucci,
2006: 9).

1980'lerin ortalarindan bu yana yonetim muhasebesinin rolii, orgiitsel baglamda
biiylik oranda artmistir. Kiyaslama, yonetim muhasebesi sistemleriyle bu sistemin
kullandig1 ve iirettigi belli tiirde bilgilerin karsilastirildig: ve gelistirildigi merkezi bir
stire¢ olarak ortaya ¢ikmistir (Elnathan, Thomas ve Young, 1996: 50). Bir¢ok
organizasyonda yonetim muhasebesi, finans fonksiyonunun biinyesinde yer
almaktadir. Bu etki alani icerisinde kiyaslama iki sekilde kullanilmaktadir. Bunlardan
ilkinde kiyaslama; planlama ve biitgeleme siireclerine, fatura, alacak hesaplari,
muhasebe sistemleri gelistirmeye, bordro, kredi ve tahsilata, mali analiz ve ig
denetime yonelik olmustur (Malcolm, 1995: 22). Diger kullanimda ise kiyaslama
daha belirlenmis sekilde hem iiretim hem de hizmet isletmelerinin faaliyet
seviyeleriyle ilgilidir. Ornegin, faaliyet tabanli maliyet yonetimi islevlerin, {iriinlerin
ve slireglerin kiyaslanmasi yoluyla elde edilen bilgiler sonucu isletmeler i¢in daha

kullamishi olmaktadir. Isletmelerin dahil oldugu endiistrilerdeki en iyi uygulamalar
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kiyaslama ile tespit edilir ve faaliyet tabanli maliyet yOnetiminin tasarimi ve

isleyisine dahil edilir (Elnathan, Thomas ve Young, 1996: 50).

Mevcut stratejik yonetim muhasebesi tekniklerinin bir pargasi olarak kiyaslamanin
onemi, stratejik bilgi konularini igeren sayilarin verilmesiyle kiyaslamali sistematik
caligmalar igin firsatlar sunmasidir (Elnathan, Thomas ve Young, 1996: 50). Bu
teknik, rekabet edebilme giiclinli artirmak igin, isletmeyi diger isletmelerle sektor
farki gézetmeksizin kiyaslayip, taklide yer vermeden, yaraticilik katarak en iyi
uygulamalari, kendi kosullarina, yapisina, amag¢ ve Kkiiltlirline goére uyarlamayi
ongoren ve siirekli yenilenen, yonetsel bir aragtir (Sener ve Dirlik, 2012: 10).
Kiyaslama esas olarak isletmelerin diger isletmelerden ogrendiklerini kendisine
uygulamasi ve siirekli iyilestirme siireciyle birlikte miisteri istek ve ihtiyaglarim
karsilayarak pazarda liderlik ve rekabet avantaji saglayabilmesini amag¢lamaktadir
(Duman, Yiicenursen ve Apak: 2016: 54). Kiyaslama teknigi uygulanirken ideal
standartlarin kullanilmasi gerekebilir (Cadez ve Guilding, 2008: 857). Tim bu
aciklamalar paralelinde stratejik yonetim muhasebesi teknigi olarak kiyaslama,
isletmelere kendi sektoriinde veya baska sektorlerdeki en iyi olan isletmelerle
kargilastirma imkan1 vererek maliyetler ve siirecler konusunda iyilestirmeler

yapmasini saglar.

1.3.2.2. Entegre performans 6l¢ciimii

Gilinlimiizde degisen ve gelisen yonetim felsefesi, isletmelerin performans olgiim
sistemlerini gdzden gecirmelerini zorunlu kilmugtir. Isletmelerde iist diizey
yoneticilerin birgogu, sadece mali boyutlara dayanan raporlamanin yetersiz oldugunu
fark etmis; stratejik amaglara ulasmak igin, bunlara mali olmayan deger ve varliklari
da ekleyerek, iyi tasarlanmis ve yonetilen bir performans Ol¢lim sisteminin temel
olarak dikkate alinabilecegini savunmuslardir. (Baynal ve Karasakal, 2008: 1).
Entegre performans Olglimii (integrated perormance measurement) teknigi de
finansal olan ve finansal olmayan oOl¢iimlerin her ikisinin de goz oniine alindig
performans oSlglimleri sistemini ifade eder (Nanni, Dixon Vollmann, 1992: 16-17).
Bu oOl¢lim sistemi miisteri ihtiyaglarina dayali ve finansal olmayan Olc¢limleri de
kapsayan tipik performans bilgisi edinmeye odaklanir ve miisteri memnuniyetini
giivence altina almak i¢in kritik olan faktorleri takip eden departmanlari igerir (Cadez

ve Guilding, 2008: 857).
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Entegre edilmis performans o6l¢iim sistemlerinin ayirt edici 6zelligi farkli bakis
acilarin1 kapsayacak sekilde finansal olan ve finansal olmayan 6l¢limlerin tasarlanip
yoneticilere sunulmasiyla performans 6lgiimlerinin tutarli bir dizi igerisinde stratejik
cercevede degerlendirme yapilmasini saglamasidir. Bu farkli bakis agilar1 kar odakl
isletmelerle alakali olup finansal yapiyi, miisterileri, i¢ siirecleri ve uzun vadeli
yenilikleri igermektedir. Bu sistemle ilgili dl¢iimler, isletme stratejileriyle iligkili
faaliyetleri sebep-sonug iliskisi igerisinde tanimlama potansiyeline sahiptir. Amag,
stratejileri rasyonel bir ger¢evede formiile etmek ve uygulamaktir (Chenhall, 2005,
396). Finansal olgiitlerin yalnizca mali politika ile ilgili olmasi, belirsizligin etkilerini
Onemsiz gormesi, miisteri ihtiyaglarinin tatmini ve miisterinin gercek ihtiyaclarinin
karsilanmasi konusunda isletmeye herhangi bir veri saglamamasi finansal dlgiitleri
temel olarak alan geleneksel performans 6l¢me sistemlerinin en 6nemli eksikleri
olarak goriilmektedir (Yiiksel, 2004: 149). Bu gibi eksiklikler sonucu olusturulan
biitiinlesik performans 6l¢ciim sistemleri ile geleneksel performans 6l¢iim sistemleri

Tablo 1.4'deki gibi karsilastirilabilir (Emrem, 2002: 20).

Tablo 1.4. Biitiinlesik Ol¢iim Sistemi Kullanan isletmeler ile Geleneksel Ol¢iim Sistemi
Kullanan Isletmelerin Karsilastiriimas:

Biitiinlesik Performans Ol¢iim Sistemi | Geleneksel Performans Ol¢iim  Sistemi

Kullanan Isletme Kullanan Isletme

Strateji ile baglantili olarak finansal ve finansal | Sadece finansal dl¢lim yapar.

olmayan gostergeleri icine alan Olgiitlerden

olusan performansi diizenli olarak izler.

Kisa ve uzun donemli amaglarla dengeli | Kisa doneme odaklanir.

Ol¢timler yapar.

Performans verileri agik olarak paylasilir.

Performans verileri saklanir, korunur.

Organizasyonel performans biitiinlesik bir bakis

acistyla tartigilir.

Performans tartigsmalart tek bir konu tizerinde

yogunlagir.

Stratejilerin anlasilirligt ve kabulii yiiksektir.

Stratejilerin anlagilmast konusunda tutarsizlik

vardir.

Kisim, boliim, takim ve yapisal performans

6lgtimleri birbirleri ile baglantilidir.

Birimler arasinda baglant1 yoktur.

Bilgiye erisme giiciine sahip calisanlar dengeli

karar verebilir.

Biirokratik karar prosesi organizasyon kararlarini

zorlagtirir.

Calisanlar stratejik amaclarla baglantili 6diil

sistemini agik bir sekilde goriir.

Performans yonetim sistemi ve 0diil sistemi

onemli ¢atigmalara neden olabilir.

Kaynak: (Emrem, 2002: 20)

20




Entegre performans O6l¢iimii teknigi, finansal olmayan verilerin Slgiimlere dahil
edilmesi, bilgi paylasiminin agik olmasi ve biitiinciil bir organizasyon yapisiyla

isletmelere stratejik acidan daha dogru degerlendirme yapma imkani1 vermektedir.
1.3.3. Rakip muhasebelemesi” kategorisindeki teknikler

Rakip muhasebelemesi (competitor accounting) kategorisindeki teknikler, rakip
maliyet degerlendirmesi, rekabet¢i pozisyon izleme ve rakip performans

degerlendirmesi olarak {i¢ baslikta asagida ele alinmaktadir.

1.3.3.1. Rakip maliyet degerlendirmesi

Rakip maliyet degerlendirmesi (competitor cost assessment) teknigi rakiplerin
maliyet yapilari tizerinde yogunlagmaktadir (Simmonds, 1981: 27). Buna gore
rakiplerle ilgili maliyet bilgileri edinmek i¢in fiziksel gozlem, ortak tedarikg¢iler ya da
miisteriler ve rakiplerin eski ¢alisanlar1 gibi dolayli kaynaklardan yararlanilir (Ward,
1992: 86). Bu teknik, rakiplerin maliyetlerinin diizenli olarak giincellendigi
tahminleri igerir (Guilding, 1999: 584). Bu tahmin islemi ve sonrasinda isletme
verileriyle karsilastirma sonuglari, isletmenin fiyatlandirma stratejisi tizerinde etKili
olabilmektedir. Biitiin veri kaynaklari, 6zellikle dogrudan rakipleri gézlem, kamuya
acik finansal veriler, ortak miisteriler ve ortak tedarikciler gibi kolaylikla
ulagilabilecek veri kaynaklar1 rakip maliyetlerinin degerlendirilmesi igin

kullanilmalidir (Yiicenursen, Duman ve Apak, 2016: 446).

Rakip maliyet degerlendirmesi tekniginde isletmenin goreceli maliyet konumunun
degerlendirilmesi rakiplerle karsilastirilir. Bu karsilastirmanin sonuglart isletmenin
kendi fiyatlama stratejisi lizerinde kalic1 bir etkisi olabilir. Bir maliyet dezavantaji
durumunda, isletmeler kendi fiyatlarini rakiplerin uzun vadeli maliyet konumunun
altina diisiirerek rakiplerden kaynaklanan olasi tehdit durumlarini erken bir asamada
saptar. Iyi bir sekilde yonetilen maliyet azaltma programlari muhtemelen yaklagilan
kiyasiya rekabeti onleyebilir. Ote yandan isletmelerin kendi stratejik basarilari
rakiplerin maliyetle ilgili zafiyetlerine dayali olabilir. Bu nedenle rakiplerle
karsilagtirma yapilirken goreceli maliyetlerin karsilagtirilmast bir dizi stratejik

secenegin degerlendirilmesini miimkiin kilar (Heinen ve Hoffjan, 2005: 20).

“Rakiplerle ilgili olarak belgelere dayali herhangi bir kayit yapilmadig: i¢in muhasebeleme kelimesi
tercih edilmistir; ancak yerine muhasebesi kelimesi de kullanilabilir.
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Rakip maliyet degerlendirmesi teknigi, isletmelerin gelismis teknolojik
yatinmlarinda kismen artiga neden olabilir. Bu tiir yatirimlarin uzun vadeli taahhiit
igermesi ve rekabet diizeyinin gelismis olmasi rakiplerin maliyetleri hakkinda bilgili
olma ihtiyacin1 artirir. Bu teknik, rakiplerin tiretim tesislerinin degerlendirilmesi,
ekonomi ile ilgili 6lgekler, politik iligkiler ve teknolojik {iriin tasarimi gibi sistematik

yaklasimlarla da 6zetlenebilir (Guilding, 1999: 584).

Stratejik yonetim muhasebesi acisindan isletmeler rakip maliyet degerlendirmesi
teknigi ile rakiplerinin maliyetinin bilincinde olarak sektorlerinde rekabet agisindan

avantaj saglayabilirler.

1.3.3.2. Rekabetci pozisyon izleme

Rekabetci pozisyon izleme (competitive position monitoring) teknigi rakiplerden
elde edilen bilgilerle uygulanir (Simmonds, 1981: 28). Bu dogrultuda ozellikle
rakiplerin satiglari, pazar paylasimlari, hacimleri, birim maliyetleri ve satis
gelirlerindeki egilimleri; izleme ve sektor bazinda degerlendirme yoluyla analiz edilir
(Cadez ve Guilding, 2008: 857). Saglanan bilgilere dayanarak, isletmeler kendi
konumlarim1 ana rakiplerine goére degerlendirir ve dolayisiyla kendi stratejisini
kontrol eder veya yeniden diizenler (Cinquini ve Tenucci, 2006: 9). Simmonds’a
gore rekabet¢i pozisyom izleme, rakiplerin maliyetlerinin degerlendirilmesine daha
biitiinciil bir bakis agisiyla yaklasarak rekabet avantaji saglayacak stratejilerin
olusturulmas1 i¢in isletmenin giicli ve zayif yanlarimin tanimlanmasi ve
mevcut/potansiyel rakipler ile karsilagtirilmasidir (Yiicenursen, Duman ve Apak,
2016: 446).

Rekabet¢i pozisyonun muhasebe acisindan ol¢timii ile ilgili endiseler; rekabet
giiclinli 6lgmek i¢in standart bir prosediir olusturulmasindan ¢ok, daha karmasik
islerin yapilmasindan kaynaklanmaktadir. Rekabetci pozisyondaki degisiklikler
genellikle yavas, azalan ve akici sekilde olusur. Muhasebe agisindan belli bir
sektordeki isletmenin rekabet¢ci konumunu, olduk¢a temel muhasebe Olgiimleri
kullanarak 6l¢mek miimkiindiir. Bir rakibin satig geliri tiim rekabet¢i gostergelerin en
Oonemlisidir ve bunun tahmini isletmeler ve pazarlar igin stratejik yonetim
muhasebesi sisteminin gelistirilmesi agisindan oncelikli olmalidir. Buna ek olarak,

rakibin pazar paymin 6l¢iilmesi de, tek donemlik muhasebe performansi ile gelecek
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donemdeki performanslar arasinda baglanti kurarak, karsilastirma yapilmasi imkani

verir (Simmonds, 1986: 16).

Maddi olmayan faktorler, giiniimiizde isletmelerin rekabetci giiciinii desteklemekte
temel bir rol oynar. Bu faktorler dogal bir belirsizlik ve tutarsizlik i¢erdiginden, nicel
terimlerle ifade edilemedigi i¢in yonetim muhasebesi agisindan degerlendirilmesi,
ozellikle zordur. Bu nedenle maddi olmayan faktorler, isletmelerin yoneticileri
tarafindan stratejik olarak degerlendirilebilir olsa bile, muhasebeciler tarafindan géz
ard1 edilir (Rangone, 1997: 216). Stratejik yonetim muhasebesi ¢ergevesinde ise, bu
faktorler goz ardi edilmeyerek rekabetci pozisyon izleme teknigi ile degerlendirmeye

alinir.

1.3.3.3. Rakip performans degerlendirmesi

Rakip performans degerlendirmesi (competitor performance appraisal) teknigi
yaygin ve geleneksel yontemlerin derinlestirilmesini temsil eder ve rakiplerin
degerlendirilmesini resmi finansal tablo ve bildirimlerinden elde ettigi bilgilerle
yapar. Buna gore, bir rakibin rekabet avantajinin degerlendirilmesinde, rakibin
kamuoyuna agiklanmis bilango, gelir tablosu vb. finansal tablolarinin sayisal
analizleri kullanilir (Sener ve Dirlik, 2012: 11). Bu teknigin kendine 6zgii niteligi,
veri toplama asamasinda diger stratejik yonetim muhasebesi tekniklerine gore ayrim
gostermesidir. Bu ayrima gore de agiklanan finansal tablolarin yorumlanmasi, diger
stratejik yonetim muhasebesi tekniklerinin aksine geleneksel yonetim muhasebesi

yontemlerine gore yapilir (Guilding, Cravens ve Tayles, 2000: 119).

Stratejik yonetim muhasebesi, isletmelerin rekabet avantaji ile ilgili baslica
kaynaklarina bilgi saglanmasinda énemli bir rol oynar. Bu roliin iki yonii vardir. Ilk
yon, onemli i¢ performans gostergelerinin hesaplanarak, basariin ya da kritik basari
faktorlerinin dlgiilmesidir. Ikinci yon ise, iiretim ve harici bilgiler degerlendirilerek,
rakiplerin herhangi bir avantajli olunan alanda siirdiiriilebilirlik igin, tehdit
olusturmasiyla ilgilidir. Disa odaklanmanin 6nemli bir unsuru, rakip isletmelerin son
yayinlanan finansal sonuc¢larmin tagidiklarit kurumsal stratejilerinin baglaminda
incelenmesidir (Moon ve Bates, 1993: 139). Finansal tablolarin karsilagtirilmasi
varliklarin dagilimi ve yonetimi, yabanci kaynaklarin dagilimi ve yonetimi,

isletmenin ve Ozkaynaklarin biiylikligii, Satis hacmi, maliyet ve karhilik iliskisi
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finansal veriler ile analiz edilerek varliklarin etkinligi ve verimliligi artiric1 alanlara
yatirtlip  yatirilmadigr ve/veya yoOnetiminin performansinin dl¢lilmesine imkan

vermektedir (Yiicenursen, Duman ve Apak, 2016: 447).

Rakiplerin yayimlanan finansal tablolarinin rakip performans degerlendirmesi
tekniginde analiz edilerek kullanilmasi rekabet avantajinin 6nemli kaynaklarindandir.
Bu analiz, satis ve karlilik seviyelerinin egilimlerinin izlenmesinin yan1 sira, varlik
ve bor¢ hareketlerini de icerir. Bir rakibin finansal tablolarina yapilan uygun bir
analizle, stratejik bakimdan onemli bilgiler elde edilebilir (Guilding, Cravens ve
Tayles, 2000: 119). Varlik ve kaynak dagiliminin karsilagtirmali olarak analizi, varlik
ve kaynak yoOnetiminde eksikliklerin tespit edilmesi, finansal ve faaliyet
performansinin yeniden goézden gecirilerek istenilen satis ve karlilik hacmi ile
maliyet minimizasyonu saglayacak stratejiler olusturulur (Yiicenursen, Duman ve
Apak, 2016: 447). Bu dogrultuda rakiplerin performansiyla kendi performansini
karsilastiran isletmeler, sektorlerinde kendilerine avantaj saglayacak kararlari rahatca

alabilirler.

1.3.4. Miisteri muhasebelemesi kategorisindeki teknikler

Miisteri muhasebelemesi (customer accounting) kategorisindeki teknikler, misteri
karhilik analizi, yasam boyu miisteri karlilik analizi ve mdisterileri varlik olarak
degerlemesi olarak ii¢ baslik altinda asagida ele alinmaktadir.

1.3.4.1. Miisteri karhhik analizi

Belirli bir miisteriden kazanilan karin hesaplanmasini iceren miisteri karlilik analizi
(customer profitability analysis) teknigi, miisteri i¢in izlenebilen maliyetler ve satig
gelirlerinden hareket eden bir hesaplamaya dayanir (Cadez ve Guilding, 2008: 857).
Teknik, miisterilerle olan etkili bir iletisimle olusan iligskisel pazarlama ile genis
Olglide alakali oldugundan stratejik yoOnetim muhasebesi teknikleri igerisine
alimmistir (Sener ve Dirlik, 2012: 11). Miisteri karlilik analizi, misteri profillerinin
portfoyiiniin degerlendirilmesi i¢in bir aragtir ve faaliyet tabanli maliyetleme (FTM)
yontemi misteri karlilik analizlerinin uygulanma basarisin1 kolaylastirmaktadir
(Smith ve Dikolli, 1995: 3). Teknigin, FTM ile kullaniminda oncelikle miisteri
tirtin/hizmet maliyetinin tespit edilmesi asamasinda 6ncelikle miisteri/iiriin/hizmetler
tanimlanir, daha sonra faaliyet siirliclileri tanimlanir ardindan tanimlanan

misteri/lriin/hizmetlere gore faaliyetler dagitilir ve miisteri/tirlin/hizmet maliyetleri
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saptanir. Misteri karliliginin  tespit edilmesi asamasinda miisteri/liriin/hizmet
gelirlerinin saptanarak miisteri/hizmet/iiriin gelir ve maliyetlerinin kiyaslamasi
yapilir. Miisteriden saglanan gelir ve satilan malin maliyeti ilk asamada saptandiktan
sonra briit kar elde edilmektedir. Elde edilen briit kardan ikinci asamada elde edilen
misteri maliyeti ¢ikarilmaktadir. Geriye kalan tutar miisterinin karliligidir

(Ozpeynirci ve Kalayci, 2016: 27).

Miisteri karlilik analizinin amaci; isletmenin gelir, maliyet, varlik ve kaynaklarini
miisteriler ile iliskilendirmektir. Analizin ilk asamasi, TUriin maliyetlerinin
hesaplanmasidir. Sonraki asamada, pazarlama ve satis siirecine gore giderler,
misterilere yiliklenir. Daha sonra her miisterinin toplam maliyeti hesaplanir. Son
asmada ise, hesaplanan bu toplam maliyetler, miisterilerden elde edilen gelirlerle
kiyaslanarak miisteri karlilig1 hesaplanir. Goriildiigii gibi gelir ve maliyet verilerinin
bir araya getirilmesiyle olusturulan miisteri karlilik analizi, miisteri eSasina gore
yonetime Onemli bilgiler saglamakta ve bu bilgiler, uzun dénemli kararlar igin
dayanak olusturmaktadir (Ozdemir ve Kaygusuz, 2009: 92). Giiniimiizde isletmeler
miisteri karlilik analizini, miisteri faaliyetleri ve iliskilerinin verimliligini belirlemek
i¢in kullanir. Birgok isletme bu faaliyetlerle ilgili maliyetler ne olursa olsun, kendi
pazar paylarin1 ve misteri memnuniyeti seviyelerini yiikseltmek i¢in cabalar. Bu
teknik, Ozellikle fayda-maliyet karsilastirmalariyla pazarlama, satis ve hizmet
etkinliklerinde oncelik saglanacak en degerli misterilerin belirlenmesinde igletmelere
yardimei olur (Yikgli ve Karakelleoglu, 2013: 58). Miisteri karliligi hesaplanirken
daha kiiclik satis hacmine sahip miisterilerin kar paylarinin daha yiiksek oldugu,
bliylik satis hacmine sahip miisterilerin ise kar paylarinin daha diisiik oldugu
durumlarla siklikla karsilasiimaktadir. Bu sebeple her miisteri veya miisteri grubuna
ait maliyetlerin belirlenmesi ve bu maliyetlerin miisterilerden saglanan hasilat ile
kiyaslanmast ve sonu¢ olarak miisteri veya misteri gruplarmin karliliklarinin

belirlenmesi lazimdir (Sarigiil, 2014: 147-148).

Miisteri karlilik analizi, miisteriler arasinda bir farklilastirma yapilabilmesine olanak
saglamasinin Otesinde, isletmenin karhiliginin tabandan (miisteri diizeyinden)
baslayarak artirilmasini saglayan bir tekniktir. Tiim miisteriler ayn1 bigimde hareket
etmediklerinden, isletmelerinde yeri geldiginde onlara esit diizeyde davranmalarini

beklemek yanlis olur. Bu teknik, bir isletmenin miisterilerini siniflandirabilmesini ve
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onlara sundugu hizmetler ile fiyatlarda farklilastirma yoluna gidilebilmesini saglar.
Karlhiliklarina gore bir grup miisteri "platin", bir grup miisteri de "altin" miisteri
olarak siniflandirilabilir (Giindiiz, 2002: 77). Yonetim muhasebesi sistemlerinin
birgogu triinler, boliimler veya cografi alanlar tizerinde yogunlasirken, miisteriler
veya misteri karliligr ile ilgilenen yaklagimlarin sayisi olduk¢a smirhdir.
Miisterilerin satis gelirlerine yaptig katki ile isletme karliligina katkisi genellikle esit
degildir. Bu durum stratejik karar noktasinda miisteri karlilik analizinin yapilmasini
zorunlu bir hale getirmektedir (Akgiin, 2004: 31). Misteri karlilik analizinin
faydalar1 kar getiren mevcut miisterilerin korunmasini ve yiiksek iicretli hizmetlerin
tekrar fiyatlandirilmasiyla miisteriler i¢in en uygun fiyat kararlarinin verilmesini
saglamak, yiiksek kar getiren miisterilerin rakiplerden ele gecirilmesini
gerceklestirmek ve de maliyet yonetimi ve kar gelistirme ile ilgili siiregleri ortaya
cikarmaktir (Yiiketi ve Yiiksel, 2016: 4). Stratejik yonetim muhasebesi teknigi olarak
da bu teknik, miisterilerle ilgili gerekli analizleri yaparak isletmelere gittik¢e artan

rekabet ortaminda siirdiiriilebilir bir basar1 saglar.

1.3.4.2. Yasam boyu miisteri karhhk analizi

Yasam boyu miisteri karlilik analizi (lifetime customer profitability analysis) teknigi,
musteri karlilik analizi tekniginin gelecek yillardaki analizini de kapsayacak sekilde
zaman boyutunun, s6z konusu teknige dahil edilmesiyle uygulanmaktadir.
Uygulama, belirli bir miisteri i¢in verilen hizmetler ya da iirlinlerin gelecekteki
beklenen biitiin gelir akiglar1 ve maliyetleri tizerinde durmaktadir (Guilding ve
McManus, 2002: 58). Teknik, bu yapisiyla miisteriyle ilgili muhasebelemenin
stirekliligini ve gelecege doniik olmasimi ifade eder (Sener ve Dirlik, 2012: 11). Bu
ozelligi ile yasam boyu misteri karlilik analizi, stratejik yonetim agisindan uzun
vadede karli miisteri iliskilerinin gelistirilmesi ve siirdiiriilmesi agisindan 6nemli bir

konuma sahiptir (Duman, Yiicenursen ve Apak: 2016: 57).

Miisteri karlilik raporlart genellikle belirli bir donemde yalnizca tek islem veya tek
bir miisterinin islemlerine odaklanir. Pazarlamanin énemli hedeflerinden biri de karl
miisteriler i¢in cazibeli olarak onlar1 elde tutmaktir. Bu konuyu ele alan minimal
arastirma alani ise, yasam boyu miisteri karlilik analizidir. Kar getirmiyor olarak
goziiken bireysel miisteriler, belirli bir zaman periyodu i¢inde karl hale gelebilir. Bu

gozlem, birden fazla y1l boyunca uzanan, bir yasam boyu karlilik analizi kullanimini
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motive eder. Hayat sigortalariyla ilgili yapilan bir arastirma, teknigin yapisin
anlatmaya yardimci olacaktir. Hayat sigortasi sozlesmesi, genel olarak yasam boyu
karliliga kismen de yenileme oranlarina bagli olarak yiiksek bir baslangi¢ asamasi
maliyetine sahiptir. Hayat sigortas1 sektoriinde ¢ok genis veri tabanlari
gelistirilmistir. Bunlar baslangi¢ asamasindaki poli¢enin satin alma maliyetlerinden
yararlanmak ve sonra poligenin beklenen Omrii boyunca amorti edilmesi i¢in
kullanilir (Foster ve Gupta, 1994: 56). Yasam boyu miisteri karliliginin hesaplanmasi
icin uygulanan formiil ve agiklamalar asagidaki gibidir (Kaplanoglu, 2015: 83) :

Yasam boyu miisteri karhhi@ = Yasam boyu miisteri gelirleri — Yasam boyu

miisteri maliyeti

Yasam boyu miisteri maliyeti = Satis Oncesi maliyetler + Satis sirasindaki

maliyetler + Satis sonrasindaki maliyetler

Miisteriyle ilgili satig Oncesi maliyetler miisteri yasam seyrinde bir nevi basabas
noktasidir. Miisteriden elde edilen gelirler satis Oncesi maliyetleri Karsilamadigi

siirece miisteri zarari olarak kabul edilecektir.

Yasam boyu miisteri karlilik analizi tekniginin bagka bir 6énemli bir kismi ise, satig
sonrasit maliyetlerin tanimlanmasi1 ve tahminidir. Maruz kalinan yasalligin ve
sorumluklarin artmast nedeniyle, isletmeler genellikle pazarlamadaki savunma
stratejileri ve miisteri iliskileri yonetimi stratejileriyle ilgilenirler (Foster ve Gupta,
1994: 56). Miisteri yasam boyu degeri, isletmenin miisterilerinin satin alma davranisi
tizerinde pazarlamanin etkisini agiklar ve hedeflenen pazarlama faaliyetleri i¢in
degerli bir yatirim Ol¢iisiidiir. Bundan hareketle 6zellikle isletmelerin pazarlama
yatirimlarindan sdz etmek gerekir. Isletmeler, devamliliklarini saglamak igin yeni
misteri kazanmak, bu miisterileri elde tutmak ve korumak zorundadir. Giliniimiiz
sartlarinda miisteriler isletmenin en 6nemli kiymetleri haline gelmistir. Miisterilerle
kurulan iligkiler ve bu iliskilerin yonetimi bu noktada 6nemlidir. Dolayisiyla bu
kiymeti olusturabilmek, marka degeri yaratmak icin isletmenin kaynaklarini
kullanmas1 ancak bu kaynaklarin maksimum geri doniigiinii saglamasi gerekir. Bu
yonde yapilan pazarlama yatirimlarini kontroliinde miisteri yagsam boyu degeri son
derece Onemli bir arag olarak goriilmektedir (Ekergil ve Ersoy: 2016: 63). Bu

dogrultuda stratejik yonetim muhasebesi teknigi olarak yasam boyu miisteri karlilik
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analizi, uzun siireli degerlendirmeler yaparak, isletmelerin kendi sektorlerindeki

rekabet ortaminda elde ettikleri avantajin siirdiirtilebilirligini saglar.

1.3.4.3. Miisterilerin varlik olarak degerlemesi

Miisterilerin varlik olarak degerlemesi (valuation of customers as assets) tekniginde
miisteriler veya miisteri gruplari, isletmeler i¢in bir deger olarak goriiliip, bunlarin
degerinin hesaplanmasi s6z konusudur. Belirli bir miisteri veya miisteri grubundan
gelecekte elde edilecek kar akislarinin bugiinkii degerinin hesaplanmasi teknigin
uygulanmasina bir 6rnektir (Guilding ve McManus, 2002: 58). Miisterileri varlik
olarak degerleyen ve miisteri odakli stratejiler uygulayan isletmeler ele alindiginda,
bu tip isletmelerin pazar payindan daha fazla cilizdan payi (share of wallet) ile
ilgilendikleri goriilmektedir. Literatiir incelendiginde cilizdan payr kavrami;
miisterinin, isletme tarafindan arz edilen mal ve hizmet alimlar1 i¢in biitgesinden
ayirdigl paranin ne kadarinin isletmeye ne kadarmin rakiplere gittigi ile ilgilidir.
Ciizdan payi, isletme yonetimine miisteriden aldiklari pay1 nasil artirabilecekleri
konusunda bilgi saglamaktadir. isletmelerin ciizdan paymi dolayisiyla karliliklarmi
artirmak i¢in miisteri tatminini saglamalar1 gerekmektedir. Miisteri tatmini saglayan
bir isletme, miisterinin begenisine sundugu mal ve hizmetleri satin alma
potansiyelinden yararlanip yararlanmadigini, performans 6l¢iitli olarak pazar pay1 ya
da ciizdan pay1 gostergelerinden hangisini kullanacagini saptamas: siirdiiriilebilir bir
rekabet avantaj1 elde etmek adina biiyiik 6nem arz etmektedir (Duman, Yiicenursen
ve Apak: 2016: 59).

Miisterilerin isletmeler igin bir varlik olarak goriilmesinin, gelecekteki kar
kazanimina ragmen, iki ana sebepten Otiirii is ve yatirim ¢evrelerindeki etkisi siirh
olmustur. Bu sebeplerden ilki; misterilerin varlik olarak goriiliip, bu varligin
hesaplanmasiyla ilgili uygulamalarda biiyiik miktarda miisteri verileri ve karmagsik
modellerin kullanilmasidir. Bunlarin olusturdugu veri tabanlar1 pazarlama uzmanlari
icin biiylik bir deger olmasina ragmen, st diizey yoneticiler i¢in degeri Stratejik
kararlar agisindan ya da yatirimcilar igin, degeri isletme i¢i veri erisimi olmadigindan
sinirhdir. Ikinci sebep ise miisteri degerinin isletme degerine baglantisi ile ilgilidir.
Gerekli olan baglanti yatirnmcilarin misterileri isletmenin bir varligi olarak gormesi
durumunda saglanabilir (Gupta ve Lehmann, 2003: 10). Miisterilerin varlik olarak

degerlemesi, iligkisel pazarlamayla paralellik gostermektedir. Bu baglamda miisteri
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iliskilerinin degeri yonetim amaglari i¢in degerlendirilir ve belirlenir (Guilding ve

McManus, 2002: 48).

Miisterilerin varlik olarak degerlemesi, strateji gelistirme agisindan kritik bir 6gedir.
Isletmelerin sahip oldugu miisteri varliklar1 portfoyii, ekonomik olarak analiz
edilerek, hangilerinin isletme i¢in biiyiikk degere sahip oldugu ya da hangilerinin
diisiik ya da negatif degere sahip oldugu belirlenir (Wyner, 1996: 36). Miisteriler,
isletmeler icin kritik varliklardir ve bunlarin degeri Slgiilmeli ve ydnetilmelidir.
Miisteri yasam boyu degeri, miisterilerin isletme ile olan iligkisinin mali sonuglari
acisindan bir temel ve nicel olarak 6l¢iistidiir. Bu, hem isletmenin faaliyetlerini, hem
de mali piyasa degerlemelerini degerlendirmek icin yararli bir 6lgii saglar.
Miisterileri varlik olarak degerleme tekniginde, iirlinlerden ¢ok miisterilere (onlarin
satin almasina, genislemesine ve elde tutulmasina) odaklanilir. Bireysel miisteri
diizeyinde verilerin artirilmis kullanilabilirli§i g6z oniine alindiginda, miisteri yasam
boyu degeri, gelecekte pazarlama ve kurumsal strateji alanlarinda Onemli rol
oynamaya elveriglidir (Gupta ve Lehmann, 2003: 23). Stratejik yonetim muhasebesi
acisindan da miisterilerin varlik olarak degerlemesi tekniginin, isletmelere gelecek

perspektifinden degerlendirme yapma imkani verdigi de sOylenebilir.
1.3.5. Stratejik karar alma kategorisindeki teknikler

Stratejik karar alma kategorisindeki teknikler, stratejik maliyetleme, stratejik

fiyatlama ve marka degerlemedir.

1.3.5.1. Stratejik maliyetleme

Stratejik maliyet yonetimi, maliyet yonetiminin 6zellikli olarak stratejik konulara
odaklanmasini tanimlar (Sener ve Dirlik, 2012: 10). Bu yonetim, artan rekabet
kosullarinda muhasebenin islevini sadece kaydedilen bilgilerin ilgili kisilere
sunulmas1 gorevinin digina ¢ikarmis, isletmeyle ilgili gelecege yonelik plan ve
stratejilerin meydana getirilmesi ve ortaya c¢ikabilecek gerekliliklerin, 6nceden
belirlenmesine imkan taniyacak 6nemli bir ara¢ konumuna getirmistir. Giintimiizde
irlin ve hizmet {retimi yapan bir¢ok isletmede stratejik maliyet yOnetimi
uygulanmaktadir (Bekgioglu ve Koroglu, 2012: 2). Buradan hareketle de stratejik

maliyetleme (strategic costing) teknigi, stratejik ve pazarlama bilgisine dayali
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maliyet verilerinin kullanilmastyla stirdiiriilebilir rekabet avantaji saglayacak {istiin

stratejilerin gelistirilmesi ve belirlenmesidir (Cadez ve Guilding, 2008: 858).

Stratejik maliyetleme siirecinin genis bir odagi vardir, bu siire¢ stirekli maliyetlerin
azaltilmast ve kontrolii ile smirli olmayip, yonetimin karar alma icin maliyet
bilgilerini kullanmasiyla daha c¢ok ilgilidir. Stratejik maliyetleme igletmeler i¢in
onemlidir. Ciinkii bu teknik, maliyetlere odaklanmaktan daha fazlasidir. Basarili
isletmelerde maliyetler en 6nemli tek faktor olmayacak; ayn1 zamanda deger ve gelir,
isletmelerin basarilarinda kritik faktor olarak goz oniinde bulundurulacaktir (Kumar,
2011: 118). Bu dogrultuda stratejik maliyetleme teknigi, isletmelere sektorlerinde

rekabet etme adina dogru unsurlara odaklanma firsat1 da verecektir.

1.3.5.2. Stratejik fiyatlama

Stratejik fiyatlama (strategic pricing) teknigi, tiriniin ya da hizmetin fiyatlandirma
karar siirecindeki stratejik faktorlerin analizidir. Bu faktorler; rakip fiyat reaksiyonu,
fiyatin esnekligi, pazar biiylimesi, ekonomik O6l¢ekler ve deneyimdir (Cadez ve
Guilding, 2008: 858). Bu dogrultuda stratejik fiyatlama teknigi, rakiplerin
muhasebeleriyle siki bir iligkiye sahip olup rakiplerle ve pazar yonelimleriyle ilgilidir

(Cinquini ve Tenucci, 2006: 10).

Geleneksel anlamda fiyatlandirma, igletmenin irettigi iiriin ve hizmetlerin pazar
degerini saptama islemidir. Geleneksel fiyatlama ve stratejik fiyatlandirma arasindaki
temel fark, pazar kosullarina uyum ve proaktif olarak fiyatlandirmadan gegmektedir
Ciinkii geleneksel fiyatlandirma {iriin maliyetine dayanirken, stratejik fiyatlandirma
deger temellidir (Yiicenursen, Duman ve Apak, 2016: 447). Fiyatlandirma stratejisi
iyi diisiiniilmiis se¢imlere dayali alternatif fiyatlarla (veya fiyat listeleriyle) planlanan
stire iginde ya da belirli bir senaryo lizerinde kar1 maksimize etmeyi amaglayacak
sekilde anlasilir olmalidir. Dar bir perspektifte fiyatin amaci isletmeye gelir elde
etmektir. Daha genis bir perspektifte ise bundan farkli olarak isletmeler fiyatlar
stratejik fiyatlandirma ile ayarlayarak isletmenin stratejik amaglarint en iyi sekilde
yansitir ve uygular. Isletmelerin fiyatlama karari ile ilgili hususlar miisterilerinden ya

da rakiplerinden ayri olarak ele alinmamalidir (Hansen ve Solgaard, 2004: 101).

Stratejik fiyatlama teknigi ile miisteri ve rakip boyutlar1 da diisiiniilerek {iriin ya da

hizmetlerin fiyatlarinin belirlenmesi daha yararl olacaktir.
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1.3.5.3. Marka degerleme

Marka degerleme (brand valuation) teknigi, planlanmis marka kazanglariyla
(muhasebe odakli bir oOl¢limle hesaplanan) marka pazarinin dogasi, markanin
pazardaki konumu ve markanin pazarlama desteginin seviyesi gibi markanin
giiciinden saglanan stratejik faktorlerin bir araya getirilmesini igerir. Bu teknik,
pazarlama ile muhasebe fonksiyonlar1 arasindaki iligkiyi arttirir ve tesvik eder.
(Guilding, Cravens ve Tayles, 2000: 118). Bu dogrultuda stratejik yonetim
muhasebesi  kapsaminda marka degerleme teknigi; liderlik, istikrar, pazar,
uluslararasilasma, egilimler, destek ve koruma gibi marka giiciinii degerlendiren
faktorler araciligiyla markanin finansal olarak degerlendirilmesidir (Cadez ve

Guilding, 2008: 857).

Marka degerleme teknigi, isletmelere tutarli bir marka imaji tasimalarina imkan
saglar. Eger tiim isletme marka degerinin nasil hesaplandigini anlar ise birbirlerini
inkar etmek veya genel marka stratejisine miidahale gibi eylemlerin Onlenmesi
kolaylasacaktir. Isletmelerin markalarmin kimligini olusturan dnemli tiiketicilerde
marka imajindan olusan kafa karisikliginin 6nlenmesi i¢in tanitim kampanyalar
diizenlenebilir. Eger kampanyanin genel etkisi markanin kapsamli degeri agisindan
degerlendirilirse onemli tliketiciler agisindan olumsuz etkiler belirlenebilir. Benzer
analizler marka degerlemesi olmadan da miimkiindiir fakat marka degerlemesi uzun

vadeli etkilerin 6l¢timiine yardimci olur (Cravens ve Guilding, 1999: 56).

Marka degerlemede cevaplanmasi lazim olan iki tane ¢ok Onemli soru vardir.
Bunlardan ilki degerlendirilmis markanin kesinligidir. Isletme ticari bir markay: mu,
ya da markalanmis bir isi mi degerlendirmektedir? Ikinci soru ise, marka
degerlemede isletmenin hedefi nedir? Bu sebeple degerlendirme yaparken teknik ve
ticari degerler arasindaki ayrim yapilmalidir. Teknik degerler genel olarak bilango
verileriyle, vergi planlariyla, davalarla, sahip olunan giivence ve teminatlarla,
lisanslama, isletme birlesmeleri, kazanilmis haklarla ve yatirimer iliskileri ile
desteklenir. Ticari degerler ise markanin mimarisini, portfdy yonetimini, pazar
stratejisi, biitge tahsisatini ve marka skor kartlarii desteklemek i¢in kullanilirlar.
Boyle degerler markalanmis isin dinamik modeline ve modelde yer alan anahtar
degiskenleri etkileyen markanin sahip oldugu rolii 6lgme hedefiyle degerlendirilirler

(Durukan ve Kartal, 2008: 26). Giiglii bir marka degeri, iriiniin tekrar satin
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alinmasinin yaninda, yeni {irin ve hizmetlerin olusturulmasimi da tesvik eder.
Bunlarin yaninda tiiketici degeri, tiiketicilerin satin alma niyetleri ve isletmelerin
pazar performanslari da arttirilabilmektedir. Boylece isletmeler igin giiglii bir marka
degeri 6nemli bir rekabet Ustiinliigii olusturabilecektir (Marangoz, 2007a: 462). Bu
nedenlerden otiirii de stratejik yonetim muhasebesi tekniklerinden marka degerleme,
isletmeler acisindan biiylik 6neme sahiptir. Calismamizin  bundan sonraki
boliimiinde, marka degerleme ve mali performans kavramlari ayrintilariyla ele alinip,
marka degerleme ve mali performans G6lgme yontemlerine deginilmistir. Marka

degeri ile mali performans arasindaki iliskisi de detaylica ele alinmistir.
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IKiNCi BOLUM
MARKA, MARKA DEGERLEME, MALi PERFORMANS KAVRAMLARI
VE MARKA DEGERI-MALI PERFORMANS ILiSKiSi

Bu bolimde marka, marka degerleme, mali performans kavramlari, marka
degerleme, mali performans dlgme yontemleri ve marka degerinin mali performansla

olan iliskisi konular1 agagida agiklanmaya ¢aligilmistir.

2.1. Marka Kavrami
Giliniimiizde markaya atfedilen Onemin artmasiyla birlikte marka kavraminin
tanimlanmasina yonelik de birgok goriis ortaya konmustur. Bu nedenle marka

kavramu ile ilgili degisik perspektiflerden tanimlar agagida sunulmustur.

Marka, bir isletmenin mal ve hizmetlerini tanimlayan ve onlar rakiplerinden ayirt
etmeye ve farklilastirmaya yarayan isim, logo, tasarim veya bunlarin bilesimidir
(Kotler ve Keller, 2006: 274). Amerikan Pazarlama Dernegi’nin tanimina gore ise
marka, bir satict veya satict grubunun {iriin ve hizmetlerini tanimlamayr ve

rakiplerinden ayristirmayi amaglayan isim, terim, isaret, sembol veya tasarimdir

(Elitok, 2003: 2).

Markanin bir bagka tanimi ise 556 Sayili Markalarin Korunmasi1 Hakkinda Kanun
Hiikmiinde Kararname’de yapilmistir. Bu kararnamenin 5. maddesine gore marka;
“bir tesebbiisiin mal veya hizmetlerini bir bagka tesebbiisiin mal veya hizmetlerinden
ayirt etmeyi saglamasi kosuluyla, kisi adlart dahil, o6zellikle sozciikler, sekiller,
harfler, sayilar, mallarin bi¢imi veya ambalajlar1 gibi ¢izimle goriintiilenebilen veya
benzer bicimde ifade edilebilen, baski yoluyla yayinlanabilen ve ¢ogaltilabilen her

turli isaretleri” igerir.

Bir diger tanima gore ise marka; herhangi bir isletme tarafindan iiretilerek bir ya da
daha fazla araci isletme yoluyla pazara arz edilmekte olan mal ve hizmetlere bir
kimlik kazandiran, ilgili iiriinii rakiplerininkinden farkli bir konuma getiren bir terim
(Coca-Cola, Ulker, Mavi Jeans vs.gibi) sembol veya sekil (Milka’nin inegi,
Mercedes Benz’in yildiz1 gibi), isim (Selpak mi1 kagit mendil mi?) veya bunlarin bir

kombinasyonu olarak tanimlanmaktadir (Firlar, 2000: 21).
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Marka konusunda ¢alismalariyla 6nde gelen isimlerden biri olan David Aaker’e gore
marka kavrami; satict yahut saticilar tarafindan arz edilen mal ya da hizmetlerin
tanimlanmasi ve bu mal ve hizmetlerin rakip mal ve hizmetlerinden farkliliklarinin
ortaya konulabilmesini hedefleyen ayirt edici bir isim, semboldiir. Marka bundan
oOtiirli, misteriye iirlinliin kaynagini isaret eder ve hem ireticiyi hem de miisteriyi,

benzer lirlinler tiretmeye ¢alisan rakiplerden korur (Aaker, 2009: 25).

Genis bir kavram olarak marka, miisteriler ve isletmeler agisindan ayr1 anlamlara
sahiptir. Piyasada bircok mal degisik markalarla satisa sunulur. Tiiketici/Miisteri,
tirtin ve hizmete iliskin diislincesini marka ile yansitmaktadir. Bu noktadan hareketle
de marka, isletmeler arasindaki rekabette dikkat ceken 6ge olmaktadir. Isletmeler
tirettikleri tiriin ve hizmetlerinin siirekli talep edilmesini ve buna bagl olarak yiiksek
ve diizenli satis hasilati ve nakit akisina sahip olmay1 amacglamaktadirlar. Boylece
marka, deger ve gii¢ gostergesi konumuna ulasmaktadir (Marangoz, 2007b: 87). Tim
bu tanimlara ve goriislere gore marka; isletmelerin {riinlerinin ayrit edici 6zellige
sahip olmasini saglayarak isletmelere faaliyet gosterdigi alanlarda c¢esitli avantajlar

saglayan onemli bir kavramdir.

2.1.1. Marka ile iligkili kavramlar
Bu calismada marka ile iligkili olan kavramlar olarak; markanin giicii, markanin

yonetimi, konumlandirma ve entelektiiel sermaye asagida incelenecektir.

Bir markanin giicii, satin alma davranigin1 etkileme yeteneginden gelmektedir.
Markanin bu hedefe uygun olarak iglevini yerine getirmesi ise misterilerin zihninde
bir yer edinmesine baglidir (Ries ve Ries, 2000: 9). Bir markanin sadece isim olarak
giiclii sayilmasi icin; 1yi bilinir ve itibarli olmasi, rakiplerine gore farkli algilanmasi
ve hedef kitlenin “bana uyar” demesi lazim olmaktadir. Ancak, markanin giicii
hakkinda fikir verebilecek en Oncelikli kriter, marka bilinirligi degil, “markay1
yiiksek fiyatlandirabilme yetenegidir”. Cilinkii giiclii ve lider markalar, fiyatlandirma
konusunda rahat hareket etmekte; genel olarak fiyati onlar belirlemekte, piyasaya
onciilik etmekte ve fiyat konusunda taviz vermemektedir. Giiclii markalar esdeger
bir iirlinii rakiplerine gore daha yiiksek fiyatlandirabilmekte, onlarin takipgisi
markalar ise, piyasa ortalamasinda satabilmektedir. Diger markalar da, piyasada

varhigimi siirdiirebilmek adina pazar ortalamasinin altinda fiyatlandirma yapmak
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zorunda kalmakta ve fiyat kirmadiklar1 zamanlarda iiriinlerini satamamaktadir (Borga
2004’den aktaran Filiz, 2010, s. 19). Ulusal bazda diisiiniilecek olursa marka giiciinii
olusturan 6zellikler, iilkenin diger bolgelerindeki tliketicilerle olumlu bir bigimde
iliskilendirilemiyor ya da iilke genelindeki tiiketiciler i¢in giiglii bir yarar1 ifade
edecek bicime doniistiiriilemiyor ise basar1 sansi az olacaktir. Bu nedenle markayi
bolgesel olarak basarili kilan ancak ulusal 6l¢ek icin doniistiiriilemeyen iiriin ve
marka Ozelliklerinden vazgegmek, ulusal 6l¢ekte de gecerli olabilecek yeni bolgesel
ozellikler gelistirmek ve de ulusal Olgekte gecerli olan yeni marka ozellikleri
gelistirmek kararlarindan biri ya da birkagi isleme konulabilir (Kiigiikaslan ve Ural,

2006: 348).

Marka yonetimi, tiiketicilerin zihinlerinde kalmasi1 planlanan bilginin, olusturulmast,
planlanmasi, tiretilmesi ve yonetilmesi siireci olarak tanimlanabilir. Marka yonetimi
calismalar1 ile isletmelerin amagladiklar farkliliga kavusmalart ve sonug olarak
rekabet istlinliigline ulagmalar1 saglanmaya calisilir. Akillarda yer etmis olan bir
marka, tiiketicinin bildigi, tanidigi markadir ve markanin duygusal bir bag ile
miisterisini kendisine baglamasi ¢abalar1 da etkin bir marka yonetimi ile miimkiindiir
(Doganli, 2006: 58). Her sirket ihtiyaclar1 ve eksikleri dogrultusunda bir marka
yonetimi yapisi gelistirir ve bu yap1 zaman iginde degisebilir (Davis, 2011: 233-234).
Marka yonetiminde amag, marka degerini yaratmak ve bunu siirdiirmektir. Bu amaca
yonelik olarak iletisim faaliyetleri etkin sekilde kullanilmalidir. Bu noktadan
hareketle de marka yoneticileri, markalarinin imajimnimn nasil olmasi gerektigini dogru
bir sekilde tespit edebilmeli, iletisim faaliyetlerini bu imaj1 destekleyecek mesajlar
tizerine inga ederek dogru kanallarla, istikrarli bir sekilde bu mesajlar1 sunmayi
bagarabilmelidir (Sevindik, 2007: 47). Bu nedenle marka yoneticileri, pazarlamayla
ilgili etkinliklerin yani sira dagitim, muhasebe, satis ve miisteri hizmetleri gibi
departmanlarla koordineli ¢alismak zorundadir. Marka yonetimi liderleri, daha marka
yaratildigr ya da gelistirildigi andan itibaren tasarimdan pazara niifuz etmeye kadar
birgok konuda diger departmanlart yonlendirmeli ve yapilanlari takip etmelidir.
Ayrica, marka yoneticileri ayni zamanda sirket iist yonetimini de biitgeler dahil
markayla ilgili tim pazarlama planlar1 konusunda destek ve onay i¢in ikna etmek
durumundadir (Davis, 2011: 235).

35



Marka konumlandirma, isletmenin faaliyet gosterecegi hedef pazarda mal ya da
hizmetlerinin hangi noktada duracaginin belirlenmesi siirecidir. Misteri bakisiyla
marka konumlandirmasi ise, hedef pazar olarak bilinen miisteri grubunun, markanin
belirli bir pazarda elde ettigi yeri algilama seklidir (Yanar ve Korkmaz, 2010: 353).
Marka konumlandirma modern pazarlama ydnetiminin en 6nemli 6gelerinden biri
haline gelmistir. Bunun énemi, isletme performansi ile iyi kurgulanmis ve net olarak
belirtilmis konumlandirma faaliyetleri arasindaki pozitif iliski kanitlariyla bilimsel
olarak desteklenmistir (Erdem vd.,2010a: 353). Marka konumlandirma, markay1
hedeflenen kitlenin zihninde rekabetci bir stiinliik tasiyan bir konuma yerlestirmeyi
amaglamaktadir. Basarili ve giiclii bir marka yaratmanin 6n sartt da markanin
rakiplerinden farklilasmasidir. Bu dogrultuda marka konumlandirma, marka
farkindaliginin saglanmasi ile birlikte markanin tiiketiciler tarafindan hangi kisilik ve
kimlik unsurlar1 ile hatirlanacagin1 saptar (Uztug, 2003: 71-72). Marka
konumlandirmas: siirecinde dikkate alinmasi lazim olan dort farkli nokta
bulunmaktadir. Bunlardan ilki tiiketicinin zihninde olusturulmak istenen
konumlandirma fikrinin karigikliga neden olmadan kolay anlasilir ve agik olmasidir.
Ikinci olarak konumlandirma fikrinin tutarl: olarak hedef kitleye ulastirilabilmesidir.
Uciincii olarak bu fikrin rakiplerden farklilik yarattig1 iddia edilen degerini markanin
gercek giiclerinden almasidir. Yani bu degerler giivenilir olmalidir. Son olarak
markanin, rakipleriyle rekabet edebilecegi gercekten farkli konulara odaklanarak
konumlandirma fikrinin meydana getirilme zorunlulugudur. Sonu¢ olarak
konumlandirma, isletmelerin rekabetci gii¢c elde etmeleri, siirdiiriilebilir olmalar1 i¢in
markalarini rakiplerine gore tiiketicilerin zihninde nasil farklilagtirdigi temeline

dayanmaktadir (Biiyiiker Isler, 2014: 454).

Marka ile iliskisi olan bir diger kavram olan entelektiiel sermaye ise maddi olmayan
varliklarin bir portfoyii olarak kabul edilmektedir. Bu varliklar patentleri, ticari
markalari, telif haklarini, marka isimlerini, logolar1 ve serefiye kategorisindeki diger
unsurlart ve nadiren bireysel degerleri igermektedir. Bunlara ek olarak, uygun
yontemleri, en iyi uygulamalari, 6zel uygulama ve yazilimlari, faaliyet sistemlerini,
1§ bilgisi altyapilarini, 21.yiizyil isletmeciliginin bilgi ihtiyacini destekleyen araclarla
birlikte, dogrudan kar ettiren, nakit akimlarina katki saglayan ve maddi olmayan
varliklardan meydana gelmektedir (Demirkol, 2007: 49). Bahsedilen maddi olmayan
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varliklar, entelektiiel sermaye igerisinde unsurlarina gore lige ayrilmaktadir. Bu
unsurlar insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesidir (Kayihan, 2012:
6). Insan sermayesi, bir isletmedeki maddi olmayan varliklarin en biiyiik ve en
onemlilerinden birisi olarak goriilmektedir. Tiiketicilerin talep ettigi mal ve hizmetler
ile onlarin problemlerine ¢oziimleri saglayan isletmenin sahip oldugu insan
sermayesidir. Bu sermaye, Kolektif bilgi, yetenek, tecriibe, nitelik gibi 6zellikleri
kapsamaktadir. Bunlarin yaninda, isletmelerin yaraticilik kapasitesini ve bulusculuk
yetenegini icermektedir (Erkal, 2006: 53). Yapisal sermaye ise, Orgiitiin sahip
oldugu telif haklari, markalar, patentler ve ticari markalar gibi entelektiiel varliklar
ile orgiit kiiltiirii, iletisim teknolojileri ve siire¢ kapasitesi gibi sahip oldugu alt
yapidir (Erkus, 2006: 65). Miisteri sermayesi isletmenin dis c¢evresiyle baglantilari
olan miisteri bagliligi, isletme iinii, dagitic1 ve toptancilarla olan iligkileri igerir ve
isletme i¢in deger yaratabilecek isletme dis1 tiim taraflarla alakalidir (Samiloglu,
2002: 92). Unsurlarin tanimlarindan da anlasilacagi gibi marka, entelektiiel miilkiyet
olarak entelektiiel sermayenin unsurlarindan yapisal sermaye igerisinde yer

almaktadir ve entelektiiel sermaye ile iliskisi bu kapsamdadir.

2.1.2. Markanin 6nemi

Tiiketiciyi ve tiiketicinin satin alma karar siirecini etkileyen ve bigimlerinden,
Ozellikle somut driinleri birbirinden ayiran marka; pazarlama ve reklam
faaliyetlerinin odak noktasidir. Pazarlama politikalariin biiyiik ¢ogunlugunun
tirliniin tiiketicilere tanitilabilmesi hedefine dayandirilmasinin zorunlulugu markanin
onemini arttirmistir (Cebeci Peker ve Yalgin, 2011: 247). Tiketiciler, mal ve
hizmetleri; kendi tecriibeleri, ait olduklari sosyal gevre, arkadas gruplari veya
reklamlar araciligiyla analiz etmeyi o6grenir. Bu etkilesimle tiiketici, mal veya
hizmetin markasina bir anlam yiikler ve satin alma karar siirecini yine bu markayla

kolaylastirir (Biskin, 2010: 415).

Markanin 6nemi, isletmeler ve tliketiciler olmak tizere iki agidan ele alinabilir.

Isletmeler acisindan markanin 6nemi asagidaki farkli boyutlariyla irdelenebilir
(Aydin, 2009: 9-10) :

e Tiiketicide talep yaratilmasinda isletmenin isminden ve {iriiniin niteliklerinden daha

etkilidir.
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e Reklami yapilan marka kolaylikla animsanir ve markay tasiyan iriinler, 6zellikle
kendin se¢-al yontemiyle satista, kolaylikla taninip alinir.

e Marka sayesinde talepte istikrar saglanir, siparis yoOnetimi ve tedarik zinciri
yonetimi daha verimli duruma gelir.

e Uriinlerin (ve markanin) tutundurulmasia yardimei olur.

o Tiiketicide markaya ve dolayisiyla isletmeye baglilik saglar. Miisterilerin muadil
iirlinlere kaymasini zorlastirarak / engelleyerek satis kaybini engeller.

e Marka yaymay1 kolaylastirir, yeni iirlin gruplariin ayni marka ile giiclii bir sekilde
yeni pazarlara girmesine olanak saglar.

e Satis kanali iizerinde etkinlik saglar, iyi taninan ve tiiketicilerin sectigi bir marka
perakendeci ve araci kuruluslarca tercih edilir, markayr bulundurma gerekliligi
meydana getirir.

e Fiyat istikrar1 saglar, fiyatlarin korunmasinda isletmeye yardimci olur, piyasada tek
fiyattan iirlin satilabilmesine imkan tanir.

e Miisterilerde marka icin fiyata olan duyarliligi azaltir ve daha yiiksek fiyattan {iriin
satabilmeye dolayisiyla kar marjinin markasiz iirlinlere gére daha yiiksek olmasini
saglar.

e Taklit, kopya gibi haksiz rekabete kars1 yasal korunma saglar.

e Rakiplerin piyasaya girmesini zorlastirir.

e Uriinler gegici olmasina ragmen iyi bir marka 6liimsiizdiir.

Markanin tiiketiciler agisindan Onemi ise gesitli agilardan asagidaki gibi ele

alinabilir (Tosun, 2010: 14) :

e Tiiketicinin beklentisi aslinda iireticiden bekledigini ifade etmesidir.

e Ureticinin kimlik 6gelerini kullanarak verdigi mesajlar ile tiiketiciler kendileri i¢in
uygun olani belirlerler. Bu siiregte tiiketiciler benzer olan markalar arasindan
se¢im yaparken zorluk yagamazlar.

e Verilen mesajlar ile marka i¢in fazla diisinmemeleri igsel arastirma maliyetini,
marka hakkinda bilgi arayisina girme gereksinimi duymamalar1 ise dissal
arastirma maliyetini diisiirtir.

e Markaya yiiklenen soyut anlamlar ile tiiketicinin markayla bag olugmasi saglanir

ve zamanla tiiketici markaya sadakat duyma egiliminde olur.
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e Marka tiiketiciye islevsel ve sembolik avantajlar sunmali ki; markanin tavsiye
edilebilir oldugu kanitlanmali.

e Markanin iirlin performans riski, fiziksel riski (saglik acisindan), sosyal riski (iiriin
kullanim sirasinda rahatsiz etmemesi), psikolojik risk (lirtin kullanim tatminsizligi)

vb. risklerin tiiketicinin markaya olan gliveninden dolay1 risk almamais olur.

2.1.3. Markanin sagladig1 avantajlar

Biiyiik isletmelerin basarilarinda en biiyiik etkenlerden biri de marka olusturmaya
yaptiklar1 yatirimlardir. Isletmeler basariya ulasabilmek igin marka olusturmak
durumundadir. Olusturulacak markalarin  taninirligt  ve tiiketici nazarindaki
giivenilirligi, isletmenin konumunu daha iyi duruma getirecek ve bu konumu
korumasini saglayacak énemli bir 6gedir (Doyle, 2003: 254). Markaya sahip olmak;
irlin ve hizmetlere markanin sahip oldugu giicii aktarmak, rakipleri ile fark
yaratmaktir. Bir irlinlin markasi, tiiketiciye iriinin “kim” oldugunu, “neye”
yaradigini, tiiketicinin iriine “ni¢in” ilgi gostermesi gerektigini ifade eder (Kotler ve
Keller, 2006: 275). Markanin sagladigi avantajlar; isletmelere, tiiketicilere ve

perakendecilere sagladig1 avantajlar olarak ii¢ grupta ele alinabilir.
Markanin isletmelere sagladigi avantajlar sunlardir (Cifci ve Cop, 2007: 71) :

e Marka, etkileyici reklam ve diger tutundurma ¢abalarinin kullanilmasi vasitasiyla
iirlin ve isletme imaj1 saglamaya yardim eder.

e Marka vasitasiyla tiretici, rakiplerinden farkli bir fiyat sunma imkanina kavusabilir.

e Isletmeler, belirli bir imaj ve ayirt edebilme 6zellikleri sayesinde iiretici markasi
vasitastyla hedef pazarlarini belirli bir 6l¢lide koruyabilirler.

e Isletmelerin mal ya da hizmetlerini markalamalari, onlarin hedef pazarlarmi
béliimlendirmelerine yardimci olur. Isletmeler, iki veya daha fazla marka
kullanarak, ¢oklu pazar boliimlerine de niifuz edebilirler.

¢ Piyasada basarili olmus bir marka, aracilarin o iiriine piyasa fiyatindan daha farkl
fiyat koymasina engel olur. Boylelikle isletmeler iirlinlerinde bir fiyat tutarliligina
kavusur.

e Marka tescil edilerek yasal bir konum ve koruma kazanir ve marka sahibine

giivence temin eder.
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e Marka, miisterileri/tiikketicileri tatmin etmek icin belirlenecek kalite diizeyi
hakkinda isletmelere bilgi saglar.

e Marka mali geri doniis saglar.

e Marka, basarili bir iiriinle dogru bir bi¢imde iliskilendirilebilir ise, isletmeler sadik
bir miisteri portfoyiine kavusabilir. Isletmeler gii¢lii bir miisteri sadakati ile giiglii
bir marka olusturabilirler ise, dagitim kanallarini kolayca kontrol altina alabilir.

e Marka, sipariglerin karsilanmasinda saglikli isleyen bir diizen meydana getirir.
Marka sayesinde talepte istikrar saglaninca, siparisleri karsilama maliyeti de azalir.

e Marka, isletmelerin karli hedef pazar olusturmalarina imkan tanir.

e lyi taninan ve giivenilir markali iiriinlere sahip olan iretici, ¢cikaracag yeni markali

iiriinlerini hedef pazarlarina sunarken sikinti ¢cekmez.
Markanin tiiketicilere sagladigi avantajlar sunlardir (Gavcar ve Didin, 2007: 22-23) :

e Marka isimleri, tiiketiciye {iriiniin kalitesi hakkinda fikir ve giivence verir, markali
iiriiniin iadesi kolaylagir. Alinan iiriin markaliysa, tliketici sahip oldugu {iriiniin satis
garantisi hizmetlerinin, iiriine sahip olduktan sonra da devam edecegini bilir.

e Aligveriste etkinligi arttirir, iirlinli tanima ve segme kolay olur. Marka giivenilirligi
Olciisiinde tiiketicinin satin alma kararmi kolay hale getirir. Tiiketicilere faydali
olabilecek yeni {iriinleri 6n plana cikarir.

e Onceden kullanilan markalar sonraki satin almalarda tutum ve inanglara etki eder.
Ozellikle tiiketici, iiriiniin onarim1 i¢in yedek parca ararken ya da ayni iiriinii tekrar
almak istediginde tirlin markali ise isteklerine rahatga sahip olur.

e Markal1 iirlinlerin markasizlara gore daha kaliteli oldugu diisliniiliir. Rekabet,
iireticileri ve aracilar kaliteye iter, iirlinlerin farkli kilinmasina ¢alisilirken malin
kalitesi de giderek daha iyi bir diizeye gelir.

e Tiiketiciler acisindan markanin yarari, statii belirten markalara sahip olmanin
sagladigi psikolojik avantaj olarak da goriiliir.

o Tiiketicilere iirlinleri kolayca tanima ve ayirt etme imkani tanir.
Markanin perakendecilere sagladigi avantajlar sunlardir (Basci, 2009: 20) :

e Perakendeci tiiketiciye son sunusu yaptigi i¢in marka ve tiiketici iligkisine,

ureticiden daha fazla hakim olmaktadir.
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e Baz1 markalar perakendecilere sagladiklar1 iiriinlerin yaninda, kendi kurumsal
kimliklerini ve desteklerini de saglayarak perakendeciye ekstra avantajlar
saglayabilmektedir.

e Ureticiler, iiriine ait tutundurma ¢alismalar1 ile perakendecilerin satisini
kolaylastirict islemleri de gerceklestirdigi i¢in perakendecinin satist artirmak
amaciyla ekstra bir ¢aba sarf etmesine gerek kalmamaktadir.

e Bazi perakendeciler, kolayda mallar olarak da adlandirilan ve satig devir hiz1 yiiksek
iirlinlere daha ¢ok yer vererek, para doniisiimiinii hizlandirabilmektedir.

Ayrica aract kurumlarin  kendi markalarin1  kullanmalari, dreticilere olan

bagimliliklarin1 azaltmaktadir. Fason alim veya imalatlarla perakendeci kurumlar

kendi markali iiriinlerini daha ucuza piyasaya sunabilmektedirler. Ozellikle

perakendeciler, kendi markalari ile farkli bir imaj olusturabilmektedirler (Ar, 2007:

10). Goriildiigii gibi markanin avantajlari sadece markaya sahip olan isletmeler

acisindan s6z konusu olmay1p diger ¢ikar gruplari i¢in de gegerlidir.

2.1.4. Marka tiirleri

Markalar gesitli agilardan gruplandirilabilmektedir. Marka tiirleri, 556 Sayili KHK
kapsaminda;  amaglarima  gore, ticaret ve hizmet markalar1  olarak
gruplandirilmalarinin yani sira, ayn1 diizenlemede ferdi markalara, ortak markalara
ve garanti markalarina da yer verilmistir. Ancak markalarla ilgili; kullanim amaci,
marka hakki sahipligi, nitelik, taninmighik gibi olgiitler bakimindan da birkag farkli
siniflandirma yapilmaktadir (Alan ve Yeloglu, 2013: 17) Bu ¢alismada marka tiirleri
amaglarina gore markalar ve sahipligine gore markalar olarak iki tiirde ele

aliacaktir. Marka tiirleri ayrim1 asagidaki Sekil 2.1.’de gosterilmistir:

Sekil 2.1. Marka Tiirleri Ayrim

Marka Tiirleri
Amaclarina Gore Sahipligine Gore
-Ticaret Markasi -Ferdi Marka
-Hizmet Markasi -Ortak Marka
-Garanti Markasi
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Amacina gore markalar, ticaret ve hizmet markasi olarak ikiye ayrilmaktadir. Ticaret
markasi, herhangi bir isletmenin {iretimini ve/veya ticaretini yaptigi iiriinleri, bagska
isletmelerin iiriinlerinden ayiran markalardir. Ureticiye ait miilkiyetin yasal agidan
korunmasini saglamaktadir (Karpat Aktuglu, 2008: 21). Bu anlamda para, kiymetli
evrak, adi senet gibi farkli haller disinda bir taginir mal ile alakali olan ve onun
iistline ve/veya ambalajina konan marka, ticaret markasi olarak nitelendirilir. Ticaret
markalari, mallarin hangi isletme araciligiyla pazara sokuldugunu gosterir (Gemci,
Giilsen ve Kabasakal, 2009: 109). Belli bir malla ilgisi bulunmayan ve sadece bir
hizmeti diger isletmelerin hizmetlerinden ayirt edebilmek icin kullanilan isaretlere
“hizmet markas1” denir. Hizmet markalar1 kavraminin hukuksal diizenlemelerde
goreceli olarak yeni yer almaya baglamigtir. Giiniimiizde maddi olan mallarin tiretim
ya da ticareti ile ilgilenmeyen isletmelerin verdikleri hizmetler i¢in de marka
kullanilmast s6z konusudur. Buna gore; ozellikle turizm, pazarlama, tagimacilik,
bankacilik, sigortacilik, muhasebe ve mali miisavirlik gibi benzeri alanlarda faaliyet
gosteren isletmeler tarafindan saglanan hizmetlerin  bir markaya baglanarak
bireysellestirilmesine imkan taninmig, marka haklarinin korunmasi hedeflenmistir

(Yarict, 2007: 127).

Sahipligine gore markalar ferdi marka, ortak marka ve garanti markasi olarak tice
ayrilmaktadir. Ferdi marka, marka sayesinde elde edilen haklarin sadece bir kisiye ait
oldugu ve kisinin bu haklar1 tek basina degerlendirdigi marka tiirii olarak
tanimlanabilir. Ferdi marka tiriinde marka sahibi, gergek kisiler olabilecegi gibi
kamuya veya Ozel sektore ait tiizel kisilikler de olabilmektedir (Basci, 2009: 8).
Ortak marka, tiretim, ticaret ya da hizmet isletmelerinden olusan bir grup tarafindan
kullanilan igarettir (556 Sayili Markalarin Korunmas1 Hakkinda KHK, 1995, madde
55). Ortak marka, gruptaki igletmelerin mal ve hizmetlerini diger isletmelerin mal ve
hizmetlerinden ayirt etmeye yarar. Ortak marka kullanma yetkisine sahip olan bir
isletme, ayn1 zamanda kendi markasini da kullanabilir. Ortak markanin tescili i¢in de
tiyeler birlikte hareket etmek mecburiyetindirler (Camlibel Taylan, 2001: 37-38).
Tescili i¢in bagvuru ile birlikte markanin kullanilma usul ve seklini gosteren bir
teknik yonetmeligin verilmesi zorunludur. Teknik yonetmelikte, ortak markay1
kullanmaya yetkili olan isletmeler belirtilir. Ortak markanin tescili i¢in ortak marka

sahipleri birlikte hareket eder. Ortak markanin yenilenmesi igin ortaklardan birinin

42



bagvurmasi yeterlidir (Ar, 2007: 19). Garanti markalar1 ise marka sahibinin kontrolii
altinda, bu markayr kullanmaya yetkili kilinmis bir¢ok isletme tarafindan iiretilen
iirlin ve hizmetlerin ortak 6zelliklerini, iiretim yontemlerini, cografi kaynaklarin1 ve
kalitesini garanti etmeye yarayan markalardir (Yirik, 2003: 32). Tiirk Standartlari
Enstitlisii’nlin belirli sartlarda iriinler tizerinde kullanilmasi yetkisi verdigi TSE
isareti, Uluslararast Yiin Birligi'ne ait "WOOLMARK" markasi, 1ISO 9000, CE

isareti vb. garanti markasi 6rnekleridir.
2.1.5. Marka stratejileri

Isletmelerin uzun vadeli bir bakis acisiyla stratejik olarak hareket ettikleri bir
ortamda bu davranis1 markalarina da yansitmak durumunda kalirlar. Bu dogrultuda
isletmelerin ¢esitli marka stratejilerini ele almalar1 gerekli olmaktadir.

Marka stratejileri kavrami, rekabet avantajlarina erisilebilmesi igin marka
bi¢imlendirme ve uygulamasinin, uzun vadeli olarak ve sartlarina gére planlanmasini
anlatir (Yiksel ve Yiiksel, 2005: 36). Marka stratejisi, markanin sundugu yararlar ve
hedef tiiketicilere bagli olarak, isletme igindeki tiim markalarin biitiinlestirildigi
kurum stratejileri dogrultusunda incelenmektedir. Kurum stratejisi kararlari ile
pazarlama karmasi elemanlarinin en uygun sekilde biitiinlestirilmesi sonucunda
hedef tiiketicinin algilamasi istenilen marka konumu meydana getirilmektedir. Daha
sonra ise marka stratejisine ait diger ayrintilar gézden gegirilerek markay1 en iyi
anlatacak bir soziin sunulmasi ve bunun tanitim stratejileri ve pazarlama iletigimi

faaliyetleri ile desteklenmesi gerekmektedir (Kirdar, 2003: 236).

Isletmelerin iiriinlerini markalamada kullandiklar1 dort temel strateji vardir. Isletme
hatt1 uzatabilir (mevcut marka adi hali hazirdaki tiriin kategorisindeki yeni boyutlara
uzatilir), marka uzatilabilir, genisletilebilir (marka adlar1 yeni kategorilere uzatilir),
¢oklu markalar (aymi iriin kategorisinde yeni marka adlar1 sunulur) ya da yeni
markalar (yeni bir kategori i¢in yeni bir marka ad1) kullanilabilir (Kotler, 2000: 413).
Tablo 2.1. hangi duruma gore nasil bir marka stratejisi izlenmesi gerektigi

gosterilmektedir:
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Tablo 2.1. Marka Stratejileri

Uriin Kategorileri
VAROLAN YENI
B VAROLAN HAT GENISLEMESI MARKA GENISLEMESI
=< (LINE EXTENSIONS) (BRAND EXTENSIONS)
F
YENI COKLU MARKALAMA YENI MARKALAMA
(MULTIBRANDS) (NEW BRANDS)

Kaynak: Kotler, P. (2000). Pazarlama Yénetimi (N. Muallimoglu, Cev.) Istanbul: Beta Basim A.S.
10. Bask.

Literatiirde Hat Genislemesi stratejisi, “lriin dizisine markayr yayma stratejisi”
olarak da adlandirilmaktadir. Burada mevcut marka adi, mevcut oldugu iiriin
kategorisindeki diger tiriinlere, bu {irinlerin yeni uyarlamalarina yayilir. Bu stratejide
mevcut markanin performansi ve basarisinin diger iiriinlere yayilmasi istenir. Mevcut
markanin giicii, triinlere uyumu kadar reklam ve diger tutundurma desteklerinin
onemli bir role sahip oldugu unutulmamalidir (Odabasi ve Oyman, 2003: 367).
Ornek olarak Coca-Cola’nin Coca-Cola Light, Coca-Cola Zero gibi yeni iiriinleri ve
eskiden tek bir sampuan iriinii olan Blendax’in farkli sa¢ tiplerine (kuru, yagli,

kepekli, boyal1 vb.) gore farkli sampuanlar sunmasi verilebilir.

Marka Genislemesi stratejisinde ise mevcut bir marka isminin yeni bir iriin
kategorisinde faaliyete girmek icin Kullanilmasidir. Ornegin, Pmar Siit’ten sonra
Pmar Et ve Pmar Un’un ¢ikarilmasi bu strateji dahilindedir. Yeni iirlin kategorisine
girerken, mevcut marka isminin kullanilmasi, reklam harcamalarinin azalmasini ve
tiikketici tarafindan daha kolay benimsenmesi sayesinde basari ihtimalinin artmasini
saglar. Iste bu nedenle isletmeler, marka genisleme stratejilerini stratejik biiyiimenin

kaynagi olarak gortirler (Nam, 2010: 43).

Coklu markalama stratejisi, ayni1 lriin kategorisi igerisinden birden fazla marka
gelistirme stratejisidir. Isletmeler, pazarin farkli boliimlerine hitap etmek igin bu
yontemi kullanirlar. Ko¢ Holding’in Arcelik-Demirdokiim, Arcelik-Aygaz, Yasar
Holding’in Dewilux ve Dyo markalar1 bu stratejiye ornektirler. Ayrica genel olarak
otomotiv endiistrisinde, iilkemizde ise deterjan ve nebati yag sanayilerinde goriilen
uygulamalar bu yondedir (Mucuk, 2006: 143). Coklu markalarin pazara
sunulmasindaki en 6nemli tehlike, her bir markanin sadece kiigiik bir pazar hissesi

elde ettigi ve hi¢ birinin kar saglayici olmadigi zaman, isletme birkac yiiksek
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derecede karlt marka iizerinde durmak yerine diger liriinler {izerinde durdugundan
elindeki kaynagini dagitmis olacaktir. Yani bir igletmenin markalari kendileri ile
degil, rakipleri ile rekabette olmalidir (Kotler, 2000: 416).

Yeni Markalama stratejisi, yeni {iriin kategorisi igerisinde yeni bir marka ismi ile
piyasaya iiriin ¢ikartmaktir. Isletmeler, yeni ¢ikardigi iiriin icin kullandig1 higbir
marka ismini uygun bulmadiginda, bir marka ismine ait 6zelliklerin markaya zarar
vermeye ya da markayr kisitlamaya basladigina karar verdiginde ve de isimle
baglantili yeni degerler eklemek gerektigine karar verdiginde bu stratejiyi kullanirlar.
Yeni marka stratejisi, diger {li¢ stratejiyle karsilastirildiginda, en pahali ve riskli
uygulamalar1 icermektedir (Nam, 2010: 41). Ornegin kozmetik sektdriinde marka
sayist olduke¢a fazladir. Farkli tiiketici ihtiyaglarina ve alim giicline uygun {riinleri
sunabilmek i¢in kozmetik isletmeleri birden fazla marka ile piyasada bulunurlar.
Omegin L’Oreal markas1 Lancome, Biotherm, Vichy, L’Oreal, La Roche Posay,
Helena Rubinstein gibi bir¢ok markayla kozmetik pazarinda farkli yas, alim giicii,
yasam tarzi ve kiiltiirel yapiya sahip miisterilere uygun iirlinler piyasaya sunmaktadir
(Aydin, 2009: 30). Isletmeler en karli durumu saglamak adina kendi sektdrlerinde

veya girecekleri yeni sektorlerde bahsedilen marka stratejilerinden birini segebilirler.

2.2. Marka Degerleme Kavram

Marka degerlemesine iliskin tartismalar, 1980°1i yillarda Ingiltere’de ortaya ¢ikmis
ve bu tartigmalarm mihenk tasi, 1988 yilinda ingiltere’de Goodman Fielder Wattie
(GFW) invanlt bir gida isletmesinin ayni sektorde faaliyet gosteren Ranks Hovis
McDougall (RHM)’y1 ele gecirmeyi amaglamasiyla RHM yonetimine baglh
isletmelerin  marka degerlerinin  degeri  arttirllarak  finansal  tablolarda
raporlanmasidir. RHM isletmesi, boylece isletmenin ¢ok degerli markalara sahip
oldugunu, ancak borsadaki degerin diisiik oldugunu, dolayisiyla GFW isletmesinin
borsa degerini esas almamasi gerektigini gostermeye calismistir. RHM isletmesi, bu
yolla GFW isletmesi tarafindan ele gegirilmekten kurtulmustur (Ozkan ve Terzi,
2012: 87-88). Bu olaydan hareketle 1980’li yillarda Avrupa’da ve Amerika’da
isletme ele gecirme ve birlesmelerinin artmasi, isletmeler i¢in bilangolarina gore
yapilan degerlemelerin ¢ok iistiinde bedeller 6denmesi, bu bedellerin maddi olmayan
duran varliklar, 6zellikle de markalar i¢in 6dendiginin agiklanmasi sonucunda marka

degeri kavrami ortaya ¢ikmigtir. Marka degeri kavraminin ortaya ¢ikmasiyla birlikte,
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korunmasi gereken bir varlik olarak, isletmeler tarafindan ciddiye alinmaya baglanan
marka degerinin olglismesi konusunda ¢alismalar yogunluk kazanmigtir (Ildir, 2005:
3).

Marka degerlemesi, bir markayi, sahibi olan igletmenin bilangcosunda gosterebilecegi
sekilde degerleme islemidir. Marka degerlemesinde genel olarak bilango degerlemesi
tizerine odaklanilmasina ragmen, aslinda degerleme, marka yonetimi ve marka
stratejisi belirlemekte yardimci olmaktadir. Marka degerinin olgiilmesinde, satis ve
pazar pay1 gibi gelencksel 6l¢iimler ¢ogunlukla hatali olabilmektedir. Diger olgiiler
olarak, misteri memnuniyeti, marka sadakati ve marka anlaminin yapilan
hesaplamalarda kullanilmas1 zordur (Savase¢i, 2008: 167-168). Marka, pazarlamanin
temel 6gelerinden biri olmasina ragmen, markalarin degerlerinin belirlenmesine ilk
olarak isletme ele gecirme veya birlesmeleri esnasinda ihtiya¢ duyuldugundan,
oncelikle isletmelerin finans departmanlarinin ilgi konusu olmustur. Ancak zamanla
markanin bir varlik olarak daha onemli hale gelmesi, degerinin korunmasi ve iyi
yonetilmesi konusunda g¢aligmalarin artmasi neticesinde, marka degeri hesaplamalari
yapilmaya baslanmustir. Ulkemizdeki hisse senetleri borsada islem géren isletmeler
ise, marka degerlemesini, marka alim-satimi, birlesme ve devralmalar, lisans ve

franchising anlagsmalar1 gibi islemlerde kullanmaktadir (Yusuf Kaya, 2005a: 1).

Zamanla O6nemi artan marka degerleme ihtiyaci, bu konuda hizmet saglayan
danigsmanlik isletmelerinin dogmasina ve mevcut bircok ulusal ve uluslararasi
danigmanlik isletmesinin de bu konu iizerine yogunlasan birimler kurmasini
saglamistir. Marka degerleme konusunda c¢esitli yontemler gelistiren ve kendi veri
tabanlarmi  olusturan bu isletmeler, c¢esitli iiniversitelerden ve arastirma
kurumlarindan da destek almaktadir. Marka degerleme, bir isletme icinde stratejik
marka yoOnetimini gergeklestirmek amaciyla muhasebe ve pazarlama boliamlerini
birbirine yaklastirmada en etkili aractir. Pazarlamacilar ve muhasebeciler, ellerindeki
verileri marka yonetimi kararlarin1 destekleyecek giiclii bilgilere doniistiirmek i¢in
beraber ¢alismak durumundadir (Celik Erken, 2006: 197). Calismanin bundan
sonraki kisminda marka degerleme kavramiyla ilgili olarak marka degerinin tanimi
ve Ozellikleri, marka degeri ile iligkili kavramlar, marka degerinin 6nemi, marka
degerlemenin kullanim alanlari ve marka degerinin muhasebe uygulamalarindaKki

yeri konular1 ele alinacaktir.
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2.2.1. Marka degerinin tanimi ve 6zellikleri

Son yillarda pazarlama literatiiriinde marka degeri kavrami, markadan daha fazla
dikkat ¢ekmeye ve arastirllmaya baslanmustir. Tiiketiciler ile markalar arasindaki
iliskiyi tanimlama iste§i, marka degeri kavraminin ortaya g¢ikmasini saglamstir.
Marka degerinin pazarlama stratejilerinin belirlenmesindeki oneminin artmasina
ragmen, kavramin ortak kabul gdren bir taniminin olmamasi, bu degerin
ozelliklerinin ortaya konmasinda en zorlayici noktadir (Yaprakli ve Can, 2009: 266-
267). Son yillarda yayinlanan akademik makalelerin biiyilk ¢ogunlugunda
vurgulanan nokta, marka degerinin sadece pazarlama iletisimi faaliyetleri ile degil,
isletmenin timi tarafindan olusturulabilecek bir olgu oldugudur. Pazarlamacilarin,
basarili markalar sayesinde rekabet avantaji kazanmalar1 sebebiyle marka degeri hem
is diinyasindaki ¢alismalarda, hem de akademik arastirmalar diizeyinde zamanla

onemli hale gelmistir (Korkut, Akyol ve Altas, 2005: 18).

Marka degerinin bir¢ok tanimi yapilmistir. Bunlardan en eski ve yalin olani, David
Ogilvy’nin marka degerini, tiikketicinin {irin konusundaki disiincesidir seklinde
tanimlamasidir (Aktepe ve Sahbaz, 2010: 72). Farquhar 1989 yilinda yapmis oldugu
calismada marka degerini, herhangi bir iiriiniin markaya kattig1 deger olarak belirtmis
ve daha sonra yapilan bir¢ok calismada da bu tanim temel alinarak marka degeri
kavrami bu baglamda sekillendirilmeye/olusturulmaya calisilmistir (Toksar1 ve Inal,
2011: 71). Pazarlama alaninin 6nde gelen isimlerinden Aaker’e gore ise marka
degeri; “bir iriin veya hizmet araciligiyla bir isletmeye ve/veya 0 isletmenin
miisterilerine verilen degeri arttiran veya eksilten; bir markaya, adina ve semboliine
bagh aktif ve pasif varliklardir”. Keller de marka degerini tiiketici agisindan
inceleyerek, “bir markanin pazarlama faaliyetlerine tiiketiciler tarafindan verilen
tepkiler tizerindeki marka bilgisine bagli farklilagsmis bir etki” olarak tanimlamigtir
(Keller, 1993: 2).

Yukarida bahsedilen tanimlarin yaninda marka degerinin tanimlanmasinda; finansal,
tiiketici temelli ve bu ikisinin birlesiminden olusan karma temelli {i¢ farkli yaklasim
da kullanilmaktadir. Finansal yaklagim, bir markanin ortaya ¢ikarilma asamasindan
baslayarak pazarlanmasina hatta pazarlama sonrasi faaliyetlerin de dahil oldugu tiim
maliyetlerin  toplanarak marka degerinin hesaplanmasidir. Tiketici temelli

yaklagimda ise, somut ol¢iim ozellikleri yerine, tiiketici algilar1 6n plandadir ve
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markanin maddi degerlerinden daha fazla tiiketiciye takdim edilen degerler,
tiiketicinin bilgisi, marka tercihi, markaya karsi tutumu ve marka bagliligi gibi
kavramlar marka degerinin tanimlanmasinda bir esas olusturur. Son yaklasim ise,
finansal ya da tiiketici temelli yaklasimlar1 tercih etmenin eksikliklerini gidermek
hedefiyle bu iki yaklagimin beraber kullanilmasidir (Aysel Ercis vd., 2013: 25).
Marka degeri kavraminin birgok farkli amag igin ¢ok farkli sekillerde tanimlanmasi
ve bu tanimlamalar i¢in ortak bir noktanin bulunamamasi, kavramin en zorlayici
Ozelligi olarak dikkat c¢ekmektedir (Kocaman ve Gilingér, 2012: 144). Bu
Ozelliginden ayr1 olarak marka degeri yiiksek olan iriinlerin temel 6zellikleri soyle

siralanabilir (Kavas, 2004: 17) :

o Tiiketicinin gercekten istedigi ve aradig1 faydalar1 fazlasiyla sunabilmesi,

e Markanin zaman icinde degisen tiiketici isteklerini karsilayabilmesi,

e Markanin sagladig kalite ile talep ettigi fiyat arasindaki iligkinin miisteri géztinde
inandirici olmast,

e Markanin deger yaratma ile ilgili verdiklerinin ve konumlandirmasinin uygunlugu,

e Markanin glivenilir bir arkadas gibi olmasi,

e Marka degeri olusturulmasinda ve siirdiiriilmesinde biitiinlesik pazarlama
iletisiminin kullanima,

e Markanin tiiketiciler i¢in ne ifade ettiginin ¢ok i1yi anlasilmasi,

e Marka degerinin ve bu degerdeki degisimlerin yakindan izlenmesidir.

Gergekten, giiglii bir marka degeri, marka sahiplerine rekabetci stiinliikler

getirebilir. Bu ustiinliik alanlar1 asagidaki gibi siralanabilir (Marangoz, 2007b: 88) :

e Uriine daha yiiksek fiyat talep edebilmek

e Daha yiiksek kar marj

e Market/magaza rafinda daha genis ve daha uygun yer kazanmak

e Pazar paymin erimesine engel olmak

e Tiiketicilerin baska markalara kagmasini 6nlemek

e Dagitim kanali tiyelerine kars1 pazarlik giiciine kavugsmak

e Markanin olusturdugu olumlu imajin diger {irlinlere tasinmasina imkan tanimak

(ayn1 marka isminin benzer iriinlerde veya tamamen farkli {irlinlerde kullanimi

gibi)
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e Marka isminin lisans yoluyla satilmasi1 sayesinde ek gelir potansiyelinin olmasi

e “Ortak Marka” olusturulma imkanlari

Marka degerinin tliketiciye sundugu katkilar ise; bilgilenme ve yorumlama, satin
alma kararinda giivenli hissetme, kullanim tatmini olarak siralanmaktadir (Pirtini,
Atalik, Aygiin, 2006: 29).

Marka degeri pazarlamacilar agisindan ge¢misten gelecege stratejik bir kopriidiir.
Tiketicilerin marka hakkinda bildikleri, hatirladiklari, hissettikleri pazarlama
faaliyetleri agisindan bir bakima yatirim olarak kabul edilebilir. Bu bilgi sonucunda
markanin gelecekteki stratejisiyle alakali kritik kararlar almak miimkiin olmaktadir.
(Erdem ve Uslu, 2010: 167-168). Bu baglamda stratejik yonetim muhasebesi teknigi
olan marka degerleme ile birlikte muhasebe literatiirinde de 6nemli bir yer tutan
marka degeri, isletmelere sagladigi rekabet avantajiyla birlikte giiniimiizde stratejik

acidan 6nemli bir yer tutmaktadir.

2.2.2. Marka degeri ile iliskili kavramlar
Bu ¢alismada marka degeri ile iliskili olan kavramlar, marka sermayesi ve markayi
olusturan bilesenler olarak marka farkindaligi, marka imaji1, marka cagrisimi, marka

baglilig1, marka kisiligi ve algilanan kalite kavramlar1 olarak ele alinmistir.

Marka degeri kapsaminda en Onemli kavramlardan birisi marka sermayesi
kavramidir. Marka sermayesi kavramu, tiiketicinin bir tirliinii tanidig1 ve bildigi i¢in
diger iriinlere oranla daha fazla 6deme yapmay1 kabullenecegi pozitif farktir. Marka
sermayesi ile insanlarin ¢ogunun markali iriine yonelerek markali olmayan {iriin
yerine markal1 iiriinii segtikleri tespit edilmistir. Marka sermayesi kavrami igin ilk

tanimlayici kavram “potansiyel alim egilimi” dir (Basci, 2009: 21-22).

Marka isminin farkindalig1 ise miisteri zihninde markanin giiciiniin ne kadar oldugu
anlamida kullanilmakta olup, tiiketicinin satin alma karar slirecinde marka
farkindalig1, markay1 tanima ve hatirlama performansini igeren bir olgudur (Baydas,
2007: 131). Farkindalik, tiiketicide var olan bir algilama kabiliyetidir. Tiiketici ilgili
markay1 belirli bir iirin grubu iginde derecelendirebilmektedir. Markanin temel
tanimirligr farkindalik meydana getirilerek saglanabilir. Bu nedenle markanin tiiketici
zihninde tam olarak olusmasi sadece tiiketiciler tarafindan fark edilebilmesi ile

olanaklidir. Farkindalik markaya dair algilamalarin, fikirlerin olusmast i¢in On sart
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ozelligindedir. Marka farkindalig, tiiketici tarafindan taninmayi, hatirlamayi, tiiketici
zihninde en st seviyede farkinda olmayi, bilgi hakimiyetini ve markanin animsanma
performansin1 kapsar ve tiliketicilerin bir markayr tanima ve hatirlama diizeyini
belirtir. THY (Tirk Hava Yollar1)’nin son yillardaki ticari basarisinin en onemli
nedenlerinden biri olusturdugu marka farkindaligidir. THY bunu pekistirebilmek igin
Kobe Bryant, Lionel Messi, Manchester United, Barcelona ve diger ¢ok Onemli
global marka degeri olan kisi ve gruplara sponsor olmustur. Buna ilaveten zengin
ikramlariyla Tiirk misafirperverliginden ornekler sunmasi farkindalik diizeyini

artirmaktadir (Ercis, 2013: 329).

Marka imaji, tretilen {iriiniin hedef kitlesinde meydan gelen duygusal ve estetik
izlenimlerin toplami olarak tanimlanabilir. Bir bagka tanima gore, bir kisinin veya
kigiler ~grubunun bir driinle ilgili duygusal oldugu kadar rasyonel
degerlendirmelerinin tiimii; bir baska deyisle, tirliniin, kisiye ¢agristirdigi duygu ve
diislinceler biitiiniidiir. Marka imaji, o markanin giiglii ve zayif noktalari, olumlu ve
olumsuz yonleri gibi ¢ogunlukla kontrol edilebilir algilarinin bir araya gelmesidir. Bu
algilar, marka ile dogrudan veya dolayli olarak yasanan tecriibeler sonucunda belli
bir zaman igerisinde olugmaktadir. Marka imaju ile ilgili yapilan bircok tanimin ortak
noktas1 olarak marka imajinin, insanlarin marka ile ilgili algilamalari, yorumlar1 ve
marka ile ilgili pazarlama aktivitelerinin neticesinde tiiketicilerin kafalarinda
olustugu belirtilebilir. Tiiketiciler, bir marka ile ilgili zihinlerindeki ¢cagrigimlara gore
0 marka ile ilgili imaja sahip olmaktadir. Dolayisiyla marka imaj1 bireylere gore
farklilik gosterebilir; ¢iinkii her insan belirli bir marka ile ilgili farkli ¢agrisimlara
sahip olabilir (Ozdemir, 2009: 62). Imajlar; nesneleri smiflandirmak, birbirinden
ayirt etmek ve birbiriyle iliskilendirmek, fikir ve goriis olusturmak ve belirtmek igin
kullanilirlar. Markayla olusturulan imaj ise artik iriinii zihinde kalict kilmaktadir.
Markanin imaji, marka ismiyle biitiinlesecek Ozellige sahip olmalidir. Ciinkii
markayla imaj biitiinleserek bir biitiinii olusturmaktadir. Marka imaj1, sadece {iriiniin
kalitesiyle meydana gelecek bir durum degildir. Imajm  giivenilirligi
tiiketiciye/miisteriye sunulan reklam politikasiyla da dogrudan alakalidir (Kahraman,
2012: 110).

Marka c¢agrisimi, tiiketiciler agisindan markanin anlamini igeren ve tiiketicinin

hafizasinda yer alan markayla alakali bilgi alanlaridir. Marka c¢agrisimi

50



pazarlamacilar ve tiiketiciler i¢in olduk¢a 6nemli bir yere sahiptir. Pazarlamacilar
markay1 farklilagtirma, konumlandirma, marka genisletme uygulamalarinda, markaya
kars1 olumlu tutumlar ve duygular yaratmada ve belirli bir markay: satin alma ve
kullanmanin  getirecegi  yararlar1 saglamak adma marka ¢agrisimlarini
kullanmaktadir. Tiiketiciler ise marka ¢agrisimini; akillarinda markayla ilgili yer alan
bilgileri islemek, organize etmek, hatirlamak ve satin alma kararina yardimci olmasi
icin kullanmaktadir (Avcilar, 2008: 14). Cagrisimlar; nitelikler, faydalar ve
tutumlardan olusmakta olup tiiketicilerin zihninde markaya ait ¢agrisimlarin
sayisinin artirilmas giiclii marka degeri insa etme agisindan énemlidir (Ilker Kaya,
2014: 599). Marka ¢agrisimi, birincil ve ikincil kaynaklardan olusmaktadir. Birincil
kaynaklar; tiiketicinin daha onceden o markayi kullanmis olmasindan kaynaklanan
tecriibelerinden olusmaktadir. Ikincil kaynaklar ise, agizdan agza iletisim, yorum

veya tanitim gibi kaynaklardan olusmaktadir (Yazgan, Kethiida ve Cat1, 2014: 239).

Marka bagliligi; pazarin, zaman igerisinde belli bir markayi, tutarlt bir sekilde satin
almasiyla sonuglanan olumlu bir davranis bi¢cimini ifade eder. Tiiketicinin tutum
olarak ortaya koydugu marka bagliligi kavrami literatiirde davranigsal ve bilissel
yaklasimlarla yorumlanmaktadir. Davranigsal yaklasima gore marka bagliligi; ayni
markanin sistematik olarak tekrar satin alinmasidir. Bu yaklasimda tiiketicinin satin
alma siklig1 marka bagliligi icin yeterlidir. Biligsel yaklagima gore ise, bireyin kisisel
iradesiyle bir markay1 satin almakla o markaya siki sikiya sarilmasi ve bir taahhiit
altina girmesi marka bagliligini ifade etmektedir. Buradaki taahhiitten kast edilen,
kisinin bir markaya duygusal ve psikolojik bir ilgisinin varligidir (Erdil, Tigh ve
Kitapg1, 2004: 118). Pazarlarin olgunlagsmaya baglamas ile birlikte, pazar payinda
olusacak artiglarin rekabet unsurundan saglanmasi sebebiyle, pazar paymi artirma
amaci isletmeler i¢in daha maliyetli olmaya baslamistir. Bunun bir sonucu olarak
sayilar1 gittikce artacak olan treticiler, satislar ve pazar paylarni artirmak ve bunu
korumak hedefiyle markalari i¢in marka bagliligit meydana getirmeye calismaktadir.
Marka baglilig1 olan tiiketicilerin/miisterilerin en 6nemli 6zelliklerinden birisi de
belirli bir markay1 tutarli sekilde segmeleri ve baska markalar ile degistirmekten

kaginmalaridir (Ayas, 2012: 168).

Marka kisiligi; fonksiyonel destek ve sembolik degerlerin tek bir kombinasyonunu

kapsayan ve bu unsurlar arasindaki dengeyi yansitan markanin yapisini ¢evreleyen
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fiziksel oOzelliklerin bir pargasi olarak markay1 belirtebilen ve tiiketiciye marka
hakkinda bilgiler saglayan bir fikirler biitiiniidir (Erdem vd., 2010b: 73). Marka
kisiligi, tliiketicinin kendini ifade etmesini, markanin kendisiyle iletisim kurmasini ve
tirtinde var olan fonksiyonel yararlarin ortaya ¢ikarilip, giiglendirilmesini saglayan ve
deger yaratan bir marka bilesenidir. Tiketicilerin markay1 kisilestirmeleri, bazen
markayr Unlii bir kisiyle ya da tarihsel bir figlirle bazen de kendileriyle
bagdastirmalar1 yoluyla ortaya ¢ikmaktadir. Bu sekilde, uygulanacak reklam ve
tanitim politikalariyla marka farklilagtirilabilecektir. Jenerik yonden birbirine ¢ok
benzeyen Coca-Cola ve Pepsi markalarinin yarattiklari kisilik nedeniyle
farklilagsmalari, marka kisiligine ornek olarak verilebilir(Coca-Cola’nin sevecen,
Amerikan ve gergekgi bir yapiya sahip olmasi, Pepsi’nin ise geng heyecanli ve neseli
olmasi) (Savasei, 2008: 121).

Algilanan kalite, giiclii bir markanin 6nemli bir yapi tasi olarak kabul edilir. Kalite
denildiginde iriiniin sahip oldugu somut ya da soyut c¢esitli ozellikler akla
gelmektedir. Algilanan kalite ise, rakiplerle karsilastirma yapildiginda genel kalite ya
da iistiinliige iliskin miisteri algisidir. Bir baska ifade ile algilanan kalite, miisterilerin
algisi ile ilgilidir. Genel olarak tiiketiciler, belirli bir tirinii ya da hizmeti, kendi tiriin
smifinin 6zelliklerine gore degerlendirirler ve her 6zellik agisindan farkli markalarin
hangi konumda olduguna dair algilar gelistirirler. Bir markaya ait soyut, genel
duygular1 igermesinin yansira algilanan kalite, iirlinlin kendisine 6zgli 6zelliklerini
vurgulayan olgiitleri de (giivenilirlik, performans, dayaniklilik gibi) icerir (Cagatan
ve Akat, 2010: 5). Nesnel olarak dlgiilemeyen algilanan kalite, miisterinin {iriin veya
hizmetten fiziksel ve psikolojik beklentilerini karsilama oranina gore degisiklik
gosterir (Yazgan, Kethiidda ve Cati, 2014: 240). Algilanan kalite, bir isletme i¢in
devamli bir stratejik giivence gorevi goren dnemli bir degisken olup, pek ¢ok marka
icin rekabetgi ¢evre anlami tasir ve aymt zamanda markalarin bu c¢evredeki
pozisyonlarmi da yansitir. Ornegin, otomobil sektdriinde Mercedes markasinin
kullanicilarina sagladigi seckinlik ve prestij, gosteris, en ileri teknoloji, malzeme
kalitesi, siireglerin iyilestirilmesi, gliven duygusu, saglamlik ve en iist diizeyde tatmin
olanaklari, tiiketicilerin kalite algisinin yiiksek tutulmasinda olduk¢a 6nemli bir yere
sahiptir. Tiim bu 6zellikler “Arabalar ikiye ayrilir, Mercedes ve digerleri” sloganinin

oldukga belirgin bir sekilde benimsemesini saglamistir (Ercis, 2013: 330). Tiiketiciler
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tarafindan yiiksek diizeyde kaliteli olarak algilanan markalarin marka degeri de
yiiksek olacaktir. Bu nedenle marka yoneticileri agisindan algilanan kalitenin

saglanmasinin marka basarisi ve performansi agisindan 6nemi biiytliktiir (Ayas, 2012:

170).

Marka degeri ile iliskili olan kavramlar, isletmeler tarafindan iistiinde Onemle
duruldugu takdirde, iirinlerde olusacak olan marka degeri isletmelere kendi

sektorlerinde onemli bir rekabet avantaj1 saglayacaktir.

2.2.3. Marka degerinin 6nemi

Marka degerinin belirlenmesinin 6nem kazanmasi, finansal temelli ortaya ¢ikmustir.
Seksenli yillarda marka degeri konusu muhasebe, finans ve pazarlama alaninda ciddi
bir sorun ve karmasikliga yol agmistir. Ingiliz pazarlama ve finans uzmanlar1 marka
ile ilgili tartigmalara girisirken, Ingiltere Muhasebe Standartlar1 Komitesi Baskan1 da
marka degeri belirlemenin ve belirlenen degerleri bir varlik olarak bilangoya
koymanin son yirmi yilin en 6nemli muhasebe tartismasi oldugunu belirtmistir
(Farquhar, Julia ve Yuji, 1992: 16). Son zamanlarda ise marka degerine finansal
bakis agisinin yaninda, tiiketici temelli bakis agist da Onem kazanmaya ve
giclenmeye baglamistir. Bu bakis agisinda amag, tiiketicinin géziinden marka
degerini olusturan etkenleri anlayarak pazarlama performansini daha efektif hale
getirmek ve marka yonetimine yardimci olabilmektir (Haigh, 2000: 7). Pazar
kosullarinin ve teknolojik gelismelerle birlikte tiiketici tercihlerinin hizla degigmesi,
isletmeleri yeni arayislara itmistir. Artik, tiiketici tercihlerine aninda cevap verebilen
ve tiiketici nezdinde deger kazanan isletmelerin rakiplerinden bir adim 6ne gectigi
sdylenebilir. Iste bu noktada, énemi daha fazla hissedilen marka degeri kavram

ortaya ¢ikmaktadir (Toksar1 ve Inal, 2011: 70).

Marka degeri kavrami, son yillarda Oonemi gittikge artan bir kavramdir. Marka
degerinin bu kadar 6nemli ve lizerinde durulan bir konu olmasinin ana sebebi
isletmelerin marka degerine gore siralanmaya baglamalar1 ve marka degeri yiiksek
olan isletmelerin daha basarili olmalaridir. Marka degeri ile marka ve miisterilerin
iiriin ve Uriin performans: hakkindaki hissettikleri ve algilar1 ortaya c¢ikmaktadir.
Giiglii bir markanin degeri; markanin miisteri tercihini ve sadakatini yakalayabilme

giiclinii yansitmaktadir. Marka degeri kavrami giiglii bir marka isminin ve
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semboliiniin tiikketicinin zihninde yaratti§i olumlu izlenimlerin iiriin ve tiiketiciye
kattigi ek degerdir. S6z konusu deger, olumlu izlenimler sebebiyle iiriiniin ve
isletmenin pazardaki degerini isletmenin varliklarindan daha kiymetli bir hale
getirmektedir (Ozgiiven, 2010: 141-142). Marka degerinin bilinmesi; isletme
ortaklari, yoneticiler ve markayla dolayl iligki i¢inde olan kisi ya da kurumlar (kredi
kuruluglari, marka adina fason iiretim yapanlar gibi) icin biiyiikk 6neme sahiptir. Bu
onem, psikolojik ve ekonomik olarak meydana gelmektedir. Ancak marka
degerlemesinde, degerlemenin hangi amagla yapildiginin biiyilk 6nemi oldugunun
ifade edilmesi gerekir. Bir baska deyisle marka degeri, degerleme amacina gore
degisebilmektedir (Bursali ve Karaman, 2009: 284-285). Isletmelerin degerli bir
markaya sahip olmak icin ¢aba gostermeleri, marka degerinin 6neminin artmasini
saglamaktadir. Tiiketicilerin diisiince, tutum ve davranislarini anlamada marka degeri
kavrami dikkat ¢ekmektedir (Aysel Ercis vd., 2013: 22). Yiiksek bir degere sahip
olan marka, tiiketiciler i¢in oldugu kadar, pazardaki yatirimcilar, perakendeciler ve
endiistriyel kullanicilar gibi diger paydaslar acisindan da 6nemli bir konumdadir.
Tiiketicilerin kendilerine deger sagladigina inandiklari markalara yo6nelmeleri,
yatirimecilarin - bu  markalara yatirim yapmalarina ve perakendecilerin de
magazalarinda bu markaya yer vermeyi istemelerini saglamaktadir. Bu tlir markalar,
perakendeci isletmelerin olumlu bir imaj kazanmalarinda etkili olabilmektedir.
Marka degeri arttik¢a endiistriyel kullanicilar da tekrarlayan bigimde markay1 satin
almaya ve yiliksek fiyat ddemeye istekli olmaktadirlar. Boylece, yliksek degerli
markaya sahip olan igletme hem kendisi hem de pazardaki diger paydaslart igin
faydalar saglayabilmektedir. Bu faydalar ise, isletme igin rekabet iistiinliigii saglayan
unsurlardir (Ural ve Perk, 2012: 12).

Marka degerinin 6nemini arttiran faktorler incelendiginde; bu faktorler, isletmelerde
yer alan iriin ve hizmetlerin kalite, etkinlik, giivenilirlik, ikna ve 6zen ag¢isindan
birbirine benzer olmasidir. Bu perspektiften markalar, bu iiriin ve hizmetlere duygu
ve giiven ekleyerek tiiketicinin tercihini kolaylastiran veriler saglamaktadirlar.
Eklenen bu duygu ve giiven, tiiketicilerle markalar arasinda bir iliskinin
olusturulmasina yardim ederek, tiiketicilerin markaya olan sadakatini saglayacaktir.
Markalar ayrica, tiikketiciye arzulanan hayat tarzini sunarak, markanin kullanimiyla

birlikte, bu yasam tarzini tiikketicilere aktarmaktadir. Bu sekilde marka, diger markal
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tirtinlerin Oniline gegerek, kar saglayacak ve yeni markalarin gelistirilmesinde maliyet
ve giicliiklerden kaginilabilecektir. Dolayisiyla, isletmeler igin marka degeri, azalan
maliyetler, ticari dstiinliik ve yeni tiiketici gruplar1 anlamini da ifade etmektedir
(Karpat Aktuglu, 2005). Marka degerinin 6nemi, markanin tercih oranini arttirmakta,
marka sadakatini saglamakta ve rekabetten kaynaklanan tehditlere karsi markay1
koruma altina almaktadir (Pitta ve Katsanis, 1995: 56). Marka degerinin isletmeler
acisindan tasidig1 6nem, ana hatlari ile soyle ifade edilmektedir (Ozkan ve Terzi,
2012: 88-89) :

e Pazarlama harcamalarinin, verimliliginin degerlendirilmesi zorunlulugunu ortaya
¢ikarmasidir. Boylece kaynaklarin isletme icinde uygun yerlere dagitiminin
saglanmasi ve hangi diizeyde tutulmasi lazim oldugu ortaya konacagi gibi, aym
zamanda marka yOneticisinin performansinin degerlendirilmesi miimkiin olabilecek
ve gliglii bir marka meydana getirilmesi daha kolay olacaktir.

e Yapilacak olan bir marka-lisans anlasmasi neticesinde, elde edilecek lisans
gelirlerinin belirlenmesini kolaylastiracak olmasidir.

e Marka degerinin finansal tablolarda yer almasi ile isletmenin sahip oldugu gercek
varlik degeri saptanacak ve bu da isletmenin piyasa degerine bir katma deger olarak
yanstyacaktir. Bagka bir ifade ile marka degeri, isletmenin hisse senetlerini
dogrudan etkileyecek ve rekabet avantaj1 saglayacaktir.

Marka degerine bu kadar onem verilmesi, tiiketicilerin markali {riinlere diger

tirinlere nispeten daha fazla para 6demeye hazir olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu

durumda da isletmeler, gelirlerine (simdiki ve gelecekte bekledigi gelir akimina)
bakmak suretiyle markalama kararlarin1 yonetmekte, bununla ilgili modeller
olusturmaktadir. Diger taraftan da tiiketici satin alma kararini giiven duygusu altinda
verebilmekte ve satin aldigt mal ve hizmetler sonucunda tatmin olabilmektedir

(Aktepe ve Sahbaz, 2010: 73). Bir igletmenin marka degerinin bilinmesi durumunda

birlesme, devralma ve franchising islemleri de isletmenin ger¢ek degeri lizerinden

yapilabilir. Boylece bu iglemler sirasinda yapilan hata oranlar1 ¢ok daha diisiik bir
seviyeye ¢ekilmis olur.

Halka arz sirasinda da fiyatin ne olacagina karar verilirken bakilmasi gereken en

onemli verilerden biri kuskusuz marka degeridir. Bu sekilde halka arz sirasinda

yeterli talebin gelmemesi {izerine yasanilan itibar kaybina ve beklenen finansman
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kaynagindan mahrum olmaya son verilir. Bir¢ok agidan O6nem tasiyan markanin
degerinin bilinmesi giinlimiiz piyasalarinda bir secenekten ¢ok zorunluluk haline
gelmistir. Bu degerin dogru sekilde hesaplanmasi, isletmeye ve yatirimcilarina biiyiik
avantajlar saglayacak ve isletmenin kaliciliginda biiyiik rol oynayacaktir (Batibay,
2010: 11). Stratejik yonetim muhasebesi acgisindan da marka degerleme teknigi
isletmelerin markalariyla olusturduklar1 degerden en fazla nasil yarar saglayacaklari
konusunda bir yol haritas1 gorevi tistlenecektir. Boylelikle isletmeler, marka
degerlerinin 6nemini kavrayarak siirdiiriilebilir rekabet avantaji konusunda 6n plana

¢ikacaklardir.

2.2.4. Marka degerlemenin kullanim alanlar

Giiniimiizde markanin ve olusturdugu degerin isletmeler agisindan 6neminin zamanla
arttig1 soylenebilir. Bu dogrultuda marka degerlemenin de birgok kullanim alani
vardir. Caligmamizda bu kullanim alanlar1 asagidaki gibi ayr1 basliklarda ele
alinmistir.

2.2.4.1. Marka alim ve satim

Isletmeler faaliyetlerini cesitlendirmek, islerini biiyiitmek istedikleri zaman farkl
yontemler kullanabilmektedir. Ornegin, bir isletme yeni bir pazara girmeyi
diistindiigiinde yeni bir marka olusturup bu markaya biiyiik yatirim yaparak yiiksek
riskler Ustlenmek yerine, ilgili pazarda yer edinmis bir markayr satin alma yoluna
giderek hem yatirim maliyetlerini hem de risklerini azaltir. Boyle bir marka satin
alma karar verilirken de marka degerleme isleminin yapilmasi biiylik 6nem arz eder.
Ciinkii isletme, yeni bir marka olusturmanin maliyeti ile mevcut markayr satin
almanin maliyetini karsilagtirarak yatirnm karari verecektir (Taysi, 2013: 52).
Markalarin alim satimi 198011 yillarin ortalarindan itibaren daha 6nemli bir hale
gelmistir. Marka degerinin bilinmesine oncelikle bir markanin alim satiminda ihtiyag
duyulmaktadir. Bu konuda diinyada bir¢ok drnekle karsilasilmistir. Ornegin, Nestle,
Rowntree’yi piyasa fiyatinin tam 3 katina satin almigtir. Ayrica Philip Morris’in
1998°de Kraft’t devralmasinda ddenen bedelin ylizde doksani marka degeri i¢in
O0denmistir. Bu Orneklerden de goriildiigii gibi, alim satim islemlerinde 6denen
bedellerde maddi olmayan varliklarin pay1 epey biiyiiktiir (Yiiksel ve Yiiksel, 2005:
65).
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Farkli iirtin smnifi ile markasini birlestirme uygulamalari incelendiginde ise marka
satin alma yonteminin siklikla kullanildigi goriilmektedir. Bircok isletme, pazar
paylarin1 dolayisiyla da kazanglarini artirmak amaciyla yeni bir marka meydana
getirmek yerine, uzun yillardir pazarda yer alan yiiksek kaliteli ve taninmis markalari
devralmayi tercih etmektedirler. Bu durum, hem alici hem de satici tarafindan merak
edilen bir konu olmasmin yani sira marka degerlemesinin 6nemini arttirmaktadr.
Marka satin alma siirecinde yapilacak olan herhangi bir hatali hesaplama satin almay1
ve markanin var olan pazar paymi da etkileyebilecektir (Basci, 2009: 38).
Dolayisiyla marka alim-satim islemlerinde marka degerlemenin dogru sekilde

yapilmasi biiyiik 6nem tagimaktadir.

2.2.4.2. Franchising ve lisans sozlesmeleri

Franchising, bir isletmenin bir baska isletmeye belirli bir ticret karsiliginda mal ve
hizmetlerini satma iznini, diger bir ifadeyle isim ve formatini kullanma iznini veren
bir anlagma olup birbirinden bagimsiz iki taraf arasinda imzalanan sdzlesmeye dayali
bir iliskidir. (Aslanoglu, 2007: 74). Franchising degeri, markanin kazang
potansiyeline bagli olusmaktadir. Markanin bilinirlik diizeyi yiikseldikce markanin
degeri artacak, franchising ticreti de buna paralel olarak artacaktir (Taysi, 2013: 51).
Isletmeler, iiriin gelistirme, reklam ve promosyon gibi giderlerini karsilayabilmek
hedefiyle yiiksek fiyatlar belirlemek isterken tiiketiciler de satin alma davranisinda
digik fiyati segebilecektir. Bu noktada isletmelerin yiiksek fiyat istemesini ve
tilketicinin de yiiksek fiyat 6demeye razi olmasini saglayan temel 6ge markadir.
Markanin farkli pazarlara ulasmasinda franchising zincir magazalarinin etkisi dikkate
alindiginda ise franchising lisansinin verilmesinde marka degerinin dogru saptanmasi

gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir (Treynor, 1999: 28-29).

Markalarin kullanilmasinin devri lisans soézlesmeleri ile tanmnabilir. Patent,
endiistriyel tasarim, marka, faydali model gibi sinai haklara iligkin lisans
sOzlesmeleri, kanunlar tarafindan koruma altina alinmis veya genel hukuk diizeni
cercevesinde objektif hukuk normlart ile korunan gayr1i maddi haklarin
kullanilmasimin bedel karsiliinda bagkasina taninmasina imkan taniyan
sozlesmelerdir (Bozkurt Yasar, 2006: 33). Marka degeri, marka lisanslama
sozlesmelerinde, marka isminin kullanimi i¢in ©6denecek {iicretin ne oldugunu

belirlerken gosterilecek bir referanstir. Bu durumda markanin giicli tarafindan
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olusturulan gelecekteki potansiyel pazart ve finansal sonuglar1 dikkate almak
onemlidir (Moisescu, 2007: 95). Bu dogrultuda franchising ve lisans s6zlesme

anlagsmalarinda marka degerinin 6nemli bir konuma sahip oldugu séylenebilir.

2.2.4.3. Isletme satin alma ve birlesmeleri

Isletmeler, sinerji etkisinden faydalanmak, mali zorluklarla miicadele etmek, riski
azaltmak, sanayi, tirin yada hizmet cesitlendirmesi yapmak, kabiliyetli bir yonetime
sahip olmak, vergi avantajlar1 ve 6l¢ek ekonomilerinden yararlanmak, yeni pazarlara
girmek, gelecek stratejilerini gergeklestirmek gibi ¢ok ¢esitli hedeflerle birlesme
veya birbirlerini satin alma yoluna gidebilir. Satin alma, bir isletmenin varliklarinin
veya hisse senetlerinin bir bagka isletme tarafindan satin alinmak suretiyle ele
gecirilmesidir. Devralma isleminde miilkiyet ve yoOnetim transferi gergeklesir.
YoOnetim, satin alan igletme biinyesindedir. Satin alinan sirketin hukuki varligi devam
etmektedir. Birlesme ise iKi isletmenin tek bir isletme olusturmak tizere bir araya
gelmesidir. Sonug olarak birlesen iki isletmenin sahibinin bu birlesmeden mali bir
yarar elde etmesi beklenir. Yeni olusan isletmenin gelecekteki biiyiime ve kazang
saglama acisindan kendisini olusturan isletmelerden daha iyi durumda olacagi
beklenmektedir. Bu yontemde devralinan isletme devralan isletme biinyesinde
kaybolur (Eyceyurt ve Sercemeli, 2013: 165). Isletme satin alma ve birlesmelerinde
O0demeye raz1 olunan tutarin ¢ogu kez satin alinan ya da birlesilen isletmenin bilango
degerinden yiiksek oldugu goriiliir. Bunun anlami 6denen tutarin isletmelerin maddi
varliklarindan ziyade maddi olmayan varliklar1 igin oldugunu géstermektedir. Iyi
yonetilen bir marka da bir isletmenin en Onemli varliklarindan biridir. Marka
degerinin gergege en yakin sekilde belirlenmesi, isletme igin defter degerinin {istiinde
O0denmesi gereken tutarin da daha dogru olmasini saglayip yatirimcilarin zarar
gormesini engelleyecektir (Laboy: 2005). Dolayisiyla isletme satin alma ve
birlesmelerine konu olan isletmelerin marka degerlerinin hesaplanarak ortaya

konulmasi, s6z konusu islemlerde dogru fiyatlara ulasilmasini saglayacaktir.

2.2.4.4. Vergi planlamasi

Vergi orani iilkeler arasinda farklilik gosterdiginden, degisik {lilkelerde faaliyet
gosteren bir igletme, vergi avantaji1 olan iilkedeki istirakine markasini lisanslayabilir.
Boylece markasini veren taraf, marka ismini kullanabilmek i¢in vergi avantaji olan

tilkedeki istirake isim hakki bedeli 6deyerek, odemesi gereken yerel vergileri
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azaltmis olur. Yapilan bu isleme transfer fiyatlamasi denir ve transfer fiyatinin dogru
hesaplanabilmesi i¢in markanin degerini belirlemek gerekir (Sari, 2009: 16). Benzer
uygulamalar {ilkemizde de halka agik isletmelerde goriilebilmektedir. Grubun
markalar1 halka kapali bir holding isletmesi aktifinde yer almakta, halka agik
isletmeler holding isletmesine isim hakki bedeli 6demektedirler (Yusuf Kaya, 2005a:
3). Ayrica markalarin biiyliyen giicii sayesinde, markalar i¢in 6denen royalti
oranlarinda artiglar yasanmaya baslamistir. Bu durum vergi otoritelerini alarma
gecirmis ve markalarin kullanimi i¢in 6denen iicretler incelemeye alinmistir. Bazi
vergi otoriteleri, marka degerini veya markanin kullanimi i¢in 6denen royalti bedelini
talep etmekte ve bunlari isletmenin piyasadaki gergek degerine dair ispat olarak
gormektedirler (Isgor, 2011: 21-22). Buna paralel olarak isletmelerin gercek degerini
ortaya koyan marka degeri nedeniyle vergi planlamalar1 ve hesaplamalar1 gdzden

gecirilmektedir.

2.2.4.5. Yatirnmcilarla iliskiler

Marka degerlemenin yapilmasi isletmelerin sermaye piyasasindaki gii¢lerini de ifade
etmektedir (Savasci, 2008: 170). Isletmelerin kuvvetli markalara sahip olmalari,
yatirimeilari ile iyi bir iliskinin olusturulmasinda hayati rol oynamaktadir. Isletmeler
kendileri ile ilgili strateji ve yonetim degisikliklerini sermaye piyasalar1 araciligiyla
stirekli olarak yatirnmcilarina bildirmeleri durumunda, yatirimcmnin — giivenini
kazandig1 gibi gelecek beklentisini de olumlu yonde etkileyebilecektir (Basci, 2009:
40). Yatirimcilar, markaya sahip olan isletmeye yatirnm yaparken, riskler alirken,
markanin degerini referans olarak algilarlar ve marka ne kadar degerliyse isletmeye
olan destekleri de ayni oranda artar. Bu durum da markanin degerini belirlemeyi
zorunlu hale getirir (Moisescu, 2007: 95). Marka sermayesi degiskenleri, bagimsiz ya
da birbirlerine bagdasik olarak markanin gelecekteki nakit akisini ve borsadaki
tepkileri etkiler (Besen, 2002: 40). Bu acidan bakildiginda marka adinin sahip oldugu
degeri isletmenin diger 6z varliklarindan ayr1 olarak degerlendiren yatirimcilar da
yiiksek marka degerine sahip igletmelere yatirim yapmayi tercih edecekler, bu da
isletmenin mevcut degerine olumlu katki yapacaktir. Bunun yaninda yiiksek marka
degerine sahip isletmelerin, yiiksek hisse senedi getirileri oldugu bilinmektedir
(Pappu, Quester ve Cooksey, 2005: 143). Marka degerlemesiyle isletmelerin gergek
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degerinin ortaya konmasi yatirimcilarla iligkileri daha saglikli bir yapiya

kavusturacaktir.

2.2.4.6. Isletmenin kredi iliskileri

Kredi notu derecelendirmelerinde marka degerinin dikkate alinmasi, hem isletmeler
hem de bor¢lanma imkani saglayan banka ve yatirimcilar agisindan onem arz
etmektedir (Sevindik, 2007: 23). Finansman destek veren kurum ve kuruluslar igin
degerli olan markalar; garanti veya kefalet gorevi ifa etmekte olup, isletmenin kredi
notunu olumlu bir sekilde etkileyebilmektedir. Markadan elde edilecek gelirler, ihrag
edilecek menkul kiymetlere ya da alinacak kredilere karsilik giivence (teminat)
olarak gosterilebilmektedir (Basci, 2009: 41). Ornegin, 1993 yilinda Calvin Klein 58
milyon Dolar degerinde 7 yillik bor¢lanma araglari ihra¢ etmis ve ihracin anapara ve
faiz 6demeleri i¢in kendine ait olan parfiim markalarindan dogacak isim hakki
gelirlerini teminat olarak gostermistir (Gream, 2004: 3). Ulkemizde de 2009 yilinda
Dogan Yaym Holding vergi borucuna kars1 Star TV ve Kanal D’deki hisselerini
teminat olarak gostermistir. Maliyenin bu hisseleri teminat olarak kabul etmemesi
tizerine toplam 1.12 milyar lira degerinde oldugunu belirttigi Kanal D ve Star
markalarini (590 milyon lira degerindeki Kanal D ve 530 milyon lira degerindeki
Star) teminat olarak gostermistir (Taysi, 2013: 49). Dolayisiyla marka degerleri,

isletmelere kredi iligkilerinde bir teminat saglamaktadir.

2.2.4.7. Isletme politikalarimin belirlenmesi

Isletmeler marka degerlerini bilerek isletme ile ilgili alinacak kritik kararlar igin
politikalarin1 belirler. Isletme iist yonetimi igin marka degerindeki degismeler,
isletme genel performansini ve pazarlama boliimiiniin  basar1  derecesini
degerlendirmede, prim ve ikramiyelerin tespitinde ve gercek¢i hedefler
belirlenmesinde yardimci olan bir gostergedir (Sevindik, 2007: 24). Ozellikle birden
fazla markaya sahip isletmelerin hangi markalarinin daha basarili oldugunun tespit
edilmesi ve hangi markalara kaynak ayrilmasi gerektigi kararlarinda etkili
olmaktadir. Bu dogrultuda marka degerleri, isletmenin marka portfdyiiniin saglikli
bir sekilde olusmasina da olanak saglamaktadir (Basci, 2009: 41-42). Portfoydeki
markalarin degerlenmesi sonucunda markalarla ilgili daha iyi bir tanimlama
yapilabilir. Markalarin zayif ve giiclii yonleri, marka portfoyiiniin nasil yeniden

yapilandirilabilecegi, marka yoOnetiminin anahtar noktalari, marka stratejisi ve
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planlarmin efektif olarak nasil yiiriitiilecegi ortaya konarak hangi markalara daha
fazla kaynak ayirmak gerektigi belirlenecek ve isletme elindeki kaynaklarini buna
gore dagitacaktir (Sari, 2009: 17). Kullanim alanlar1 zamanla artan marka degeri,
dogru hesaplandig takdirde isletmenin i¢ ve dis yonetimine ve stratejik kararlarin
verilmesinde biiyiikk katkida bulunur. Aksi takdirde ise isletmeyi iflasa
stiriikleyebilecek kadar biiyiikk hasarlara yol acabilir. Marka degerinin her yil
hesaplanmasi, isletme yonetimini daha etkin sekilde yonlendirmeye, hesaplamadan
kaynaklanan hatalarin etki diizeyini azaltmaya ve yoneticileri yliksek performans i¢in
tesvik etmeye yardimci olacaktir. Marka degeri ayrica is plani yapilirken konulan
hedeflerin gercek¢i olmasina olanak saglamaktadir. Boylece, isletmenin ydnetim
stratejileri somut veriler ile desteklenmis olur (Batibay, 2010: 13-14). Bu dogrultuda
marka degerlemeleri isletme politikalarini belirlemekte ve yonlendirmekte 6nemli bir

yer tutar.

2.2.4.8. Marka degerlemenin diger kullanim alanlar:

Marka degerlemenin diger kullanim alanlarindan biri gesitli ticari davalardir. S6z
konusu ticari davalardan ilki, marka haklarna tecaviiz durumunda acilan tazminat
davalaridir. Baskasina ait markanin sahibinin izni olmadan iiriin iizerinde, reklam
veya afislerinde kullanilmasi, o marka dogrudan kullanilmasa dahi, onunla iliskili
oldugu izlenimi yaratilmasi, markanin bilinirlik diizeyinden faydalanmak veya iltibas
yaratmak i¢in harf veya renk oyunlari ile o0 markaya yaklagmak markaya tecaviiz fiili
sayllmaktadir. Boyle bir durumda marka sahibi dava acarak marka tecaviiz fiilini
isleyen kisiye para ve hapis cezasi verilmesini talep edebilir. Para cezalarimin
tespitinde marka sahibi markasinin degerini hesaplatip tazminat talebinde bu tutarin
kendisine 6denmesi gerektigini ileri siirebilir (Taysi, 2013: 50). Diger bir ticari dava
tirii ise kamu otoritesi ile isletmeler arasinda vergi tutarlarinin hesaplanmasinda
ortaya ¢ikar. Ornegin, 2002 yilinda ABD Vergi Idaresi ile DHL Sirketi arasinda,
DHL’in markasini yurt dis1 istirakine satmasi sonucu ¢ikan anlasmazlik mahkemeye
tasinmustir. ABD Vergi Idaresi’nin iddiast DHL’in markasini oldugundan daha ucuza
satmastydi. DHL ’in marka degerini belirlemede kullandig1 yontemin vergi idaresinin
yonteminden farkli olmasi bu anlagmazligi yaratmistir. Ancak maddi olmayan bir

varhigin degerlenmesinin mutlak dogru bir sonu¢ veremeyecegi ve DHL’in
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yonteminde agikca bir hata goriilmemesinden dolay1r mahkeme vergi idaresini haksiz

bulmustur (Gream, 2004: 5).

Marka degerlemenin diger kullanim alanlarindan birisi de rekabetle ilgili
durumlardir. Piyasalarda eksik rekabet kosullarinin meydana gelmesinde rekabet
yasaklarma aykiri davranma iddialarina karsi biiyiik markalar savunmalarinda, elde
ettikleri rekabet avantajlarinin rekabet yasaklarina aykiri davranmalarindan degil,
marka degerlerinin ylksek olmasindan kaynaklandigi noktasindan hareket
etmektedirler. Ornegin Nestle avukatlar1 Nescafe markasi hakkinda ABD’de bu tiir
iddialarla agilan bir sorusturmada pazar paylarinin markalarindan kaynaklandigini
kanitlamiglardir (Sevindik, 2007: 24). Ayrica iflas durumunda bir isletmenin tiim
varliklarinin degerlerinin saptanmasi aninda veya hazirlanan yeniden yapilanma
planlarinin  olas1t neticelerinin  etkisini o6lgmek i¢in marka degerlemeleri
kullanilmaktadir (Yusuf Kaya, 2005a: 3). Son olarak diger bir kulanim alani olan
sigorta poligelerinde isletme risklerinin sigortalanmasinda markanin degerinin
sagladig1 ek gelir, isletme riskini azaltacagi i¢in sigorta masraflarinin da azalmasina
imkan taniyacaktir (Batibay, 2010: 14). Bu duruma ornek olarak ise Zurich
International (UK) tarafindan yapilan marka degeri sigortast ornek olarak

gosterilebilir.

2.3. Marka Degerleme Yontemleri

1980°li yillardan itibaren marka degerinin Olgiilmesi tartigilan bir konu olmustur.
Literatirde genel olarak kabul edilen tek bir yontem olmadigi igin g¢esitli
arastirmacilar ve danmigmanlik sirketleri tarafindan marka degerini Glgen bircok
degerleme yontemi ortaya konulmustur. Oncelikle markanin parasal degeri
hesaplanmak istenmis ve marka degerleme yontemleri finans alaninin konusu
olmustur. Devaminda tiiketicilerin markayla ilgili duygularinin da bu hesaplamalara
dahil olmasi1 gerektigi diislincesi ortaya c¢ikmis ve literatiirde tiiketici temelli
davranigsal yontemlere de yer verilmistir. Gelinen son asamada ise finansal ve
davranigsal yontemlerin bir bilesimi olan karma yontemler literatiirde kabul

gormustur.

Calismamizda marka degerleme yontemleri yukaridaki siniflandirmaya uygun olarak

finansal, davranigsal ve karma yontemler olarak ii¢ baslikta ele alinacaktir.
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2.3.1. Finansal yontemler

Finansal yontemler, marka degerini belirlemeye yonelik ilk kullanilan yontemlerdir.
Bu yontemler finansal verilerden yararlanarak marka degerini parasal olarak 6l¢gmeye
dayali olup tiiketicilerin marka ile ilgili goriislerini dikkate almamaktadir (Sar1, 2009:
18). Gelistirilen finansal yontemlerden pek ¢ogu diinyada tam anlamiyla kabul géren
ve genis capta kullanima ulagmig yontemler degildir. Ciinkii finansal yontemlerin
tamami belirli varsayimlar ilizerine insa edilmis olup, her biri biinyesinde bu
varsayimlarin ~ gercek  hayatta uygulanabilirligini  engelleyecek eksiklikler
tagimaktadir. Ancak yine de finansal yontemlerin gelisimi, marka degerinin 6l¢iimii
konusunun 6nemini vurgulamalari, markanin finansal bir biiyiiklik olarak tespit
edilmesine yonelik c¢abalarin gelismesine katkida bulunmalar1 agisindan ve
giinlimiizde de bu yontemlere marka degerleme igin sik sik basvurulmasi nedeniyle

ele alinmasi gerekli olan bir konu olarak degerlendirilmektedir (Sevindik, 2007: 48).

Finansal yontemler, markanin giiciinii olusturan tiim unsurlari kavrayamadiklari,
miisteri davraniglarim1 ve egilimlerini dikkate almadiklar1 gerekcesiyle davranigsal
ozellikler agisindan eksik goriiliip elestirilmektedir (Yiiksel ve Yiiksel, 2005: 124).
Bu elestirilere ragmen, o6zellikle marka degerinin ilk tespit siirecinde finansal
yontemlerin kullanildigi ve bu degerin parasal olarak hesaplandigi diistiniildiigiinde,
s0z konusu yontem cesitlerinin 6nemi daha da artmaktadir (Basci, 2009: 54). Ayrica
finansal yontemlerde kullanilan verilerin isletmelerin finansal tablolarindan kolayca
elde edilmesi de bu yontemlerin parasal deger ortaya koymasinin yaninda diger bir
avantajin1 olusturmaktadir. Bu baglamda c¢alismamizda Maliyete Dayali Marka
Degerleme Yontemi, Piyasa Degerine Gore Marka Degerleme Yontemi ve birgcok
yontemi kapsayan Gelir Temelli Marka Degerleme Yontemleri basliklari altinda

finansal yontemler ele alinmistir.

2.3.1.1. Maliyete dayali marka degerleme yontemi

Maliyete dayali marka degerleme yontemi, var olan yontemler igindeki en tutucu
yontem olarak bilinmektedir. Bu yontem; markanin alimi, gelistirilmesi ve
stirdiiriilmesi ile ilgili maliyetle birlikte, bu konuda yapilan piyasa denemelerini,
irlinlin aragtirma ve gelistirilmesini, iirlin iyilestirmelerini ve siirekli olarak yapilan
promosyon giderlerini de igerir. Dolayisiyla sadece dogrudan markayla ilgili yapilan

harcamalar degil, markay1 desteklemek adina yapilan harcamalar da markanin
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degerinin tespit edilmesinde dikkate alinir. Geleneksel olan bu yontem, standart mal
varligr degerlemelerine uygun yapist sebebiyle en ¢ok muhasebeciler tarafindan
tercih edilir. Ancak eski markalarda markaya yapilan bu yatirimin hesaplanmasi
oldukca giictiir. Pazarlamacilara gore ise, bu yontem gelecekten c¢ok ge¢mise
baktigindan stratejik marka yonetiminden kaynaklanan bazi degerleri goz Oniine
almaz (Yilmaz ve Giizel, 2012: 145). Bu yontemi kendi i¢inde tarihi maliyet yontemi
ve degistirme maliyeti yontemi olarak ikiye ayirmak miimkiindiir. Tarihi maliyet
yonteminde markanin degeri, markayr satin almak veya markayr yaratmak ve
markanin stirdiiriilebilirligini saglamak i¢in katlanilan tiim maliyetlerin toplamidir.
Degistirme maliyeti yonteminde ise, markanin giiniimiizdeki ekonomik sartlar altinda
yeniden olusturulmasi halinde katlanilacak maliyetler 6neme alinmaktadir (Sar1 ve
Yiicel, 2014: 40).

Tarihi maliyet yonteminde, marka degeri hesaplanmak istendiginde hesaplama
tarihine kadar marka i¢in yapilmis iiriin gelistirilmesi, piyasa arastirmasi, promosyon
ve {irlin gelistirme asamalarindaki tiim maliyetler toplanmakta ve uygun bir indirim
orani ile bugiinkii degere indirgenmektedir. Hesaplanmasi basit olan bu yontemin,
sadece gegmisteki marka stratejilerine bagl kalmasi ve bugiin ile gelecek stratejilere
gore markanin olmasi gereken degerini dikkate almamasi nedenlerinden Otiirii
dezavantajli bir yontem oldugu kabul edilir. Yontemde isletmelerin marka
yonetiminin uzun vadeli basarilar1 ya da basarisizliklari degerlendirmeye alinir
(Farquhar, Julia ve Yuji, 1992: 20). Degistirme maliyeti yonteminde ise, hesaplama
yapilan cari déonemin sartlarinin ge¢gmis donemlere gore daha farkli olmasi nedeniyle
s0z konusu hesaplamalar 6znel yargilara dayali olarak yapilmaktadir. Ayn1 zamanda
pazar verilerinin her dénem i¢in seffaf olmamasi ve siirekli olarak uzman goriisiine
bagli olarak hesaplanabilmesi, yerine koyma maliyeti yonteminin uygulama

asamasindaki giigliiklerini olusturmaktadir (Moisescu, 2007: 95).

Marka degerinin, bu yontemlerden biri kullanilarak basitge hesaplanabilecegi
varsayilsa da uygulamada ¢esitli sorunlarla karsilasildigr unutulmamalidir. Maliyete
dayali marka degerleme yoOnteminin varsayimina gore, bir marka i¢in ne kadar
yiiksek maliyetli harcama yapilmis ise, marka degeri buna paralel olarak yiiksek
olacaktir. Ancak bu varsayima gore diisiik harcamalarla olusturulmus olan veya

devamliligint siirdiiren bir¢ok biiyiik marka, gergekte olduklarindan daha az degerli
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gosterilecektir. Bu da, markasimin tanitimi i¢in ¢ok harcama yapmayan isletmelerin
diisiik bir marka degerine sahip olduklari yanilgisini yaratmig olacaktir. Bu yaklasim,
cok fazla reklam harcamasi yapilan markalar1 avantajli hale getirmekte,
yapilmayanlar1 ise dezavantajli hale getirmektedir (Chevron, 2000: 24). Bir marka
icin asir1 reklam harcamasi yapilmasi o markanin degerli oldugu anlamina gelmez.
Omegin, Rolls-Royce markasinin reklam harcamalar1 diisiik olmasina ragmen marka

degeri yiiksektir (Tollington, 1995: 59).

Sonug olarak tarihi maliyet ve degistirme maliyeti yontemlerinin marka degerini
belirlemede basarisiz oldugu séylenebilir. Ciinkii yapilan finansal yatirimlar ve bu
yatirimlarin markaya olan finansal getirisi arasinda dogrudan bir iliski yoktur
(Lindemann, 2003: 35). Nitekim maliyete dayali marka degerleme yontemlerinin

fazla kullanim alan1 olmadig1 goriilmektedir.

2.3.1.2. Piyasa degerine gore marka degerleme yontemi

Piyasa degerine gore marka degerleme yonteminde, bir markanin degeri,
karsilagtirilabilir markalarin adil piyasa fiyatlarindan yararlanilarak olusturulur
(Virvilaite ve Jucaityte, 2008: 112). Bu yontem, ayni Uriinii tireten piyasadaki diger
markalarla yapilan karsilastirma ile bir neticeye ulasma temeline dayanmaktadir
(Durusoy, 2005: 53). Yontem uygulanirken markalarin alim-satiminin yapilabildigi
gercek bir piyasanin ve bu piyasada emsal alinabilecek markalarin oldugu
varsayllmaktadir. Degerlemeye konu olan markalarin sektorlerindeki marka degeri
trendi konusunda da fikir verebilen bu yontemle, ilgili varsayimlarin gegerli oldugu
durumlarda, marka degeri kolay ve basarili bir sekilde hesaplanabilmektedir (Celik
Erken, 2006: 198). Bu varsayimlarla birlikte yontemin kullanilacagi marka, piyasada
benzersiz degilse ve daha dnceden gergeklesen benzer marka satis islemleri varsa, bu

yontem kabul goriip uygulanabilir (Salinas ve Ambler, 2009: 42).

Piyasa sartlarina gore olusan degerleri 6n plana alarak hesaplamalar yapilmasi
yontemin avantaji olmasina ragmen, yontemle ilgili bircok dezavantaj da soz
konusudur. Markalarin sik alinip satilmamasi nedeniyle ayni sektorde, yakin tarihte
gerceklesmis, emsal alinabilecek bir marka alim-satim islemi bulmak her zaman
imkan dahilinde olmamaktadir. Bu durum da, Kkarsilastirma yapmayi

zorlastirmaktadir. Ayrica gergeklestirilen alim-satim islemlerinin pek ¢ogunda
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marka, igletmenin yaninda satilmaktadir. Bu kosullarda sadece emsal alinacak
markanin degerinin belirlenmesi miimkiin olamamaktadir. Isletmelerin tercih ettikleri
politikalar ve izledikleri stratejiler geregi, gerceklestirdikleri birlesme ve satin alma
operasyonlart sirasinda o6denen bedeller ve marka degerleri de ¢ogunlukla
kamuoyuna agiklanmadigi igin bu yontem islerligini kaybedebilmektedir (Celik
Erken, 2006: 198). Ayrica piyasada markay: satin alan her alicinin markay: satin
alma amaci1 ve bu amaca gore ddenecek fiyat da farkli olabilmektedir. Bu sebeple,
herhangi bir alic1 tarafindan 6denen bedelin, diger alicilar igin emsal olarak alinmasi
yanlig bir uygulama olmaktadir (Firat ve Badem, 2008: 213). Yontemin bagka bir
dezavantajini ise, yontemin uygulanabilmesi etkin bir marka piyasasi gerektirirken,
alic1 ve saticinin istedigi zamanda istedigi fiyattan marka bulabilecegi homojen bir

piyasanin olmamasi olusturur. (Sar1 ve Yiicel, 2014: 40).

Sonug olarak, piyasa degerine dayali marka degerleme yoOntemine gore yapilan
degerleme, baska yontemlerle yapilan degerlemelerin sonuclarini karsilagtirma ve
kontrol i¢in uygun bir arag olabilir; ancak marka degerlemesi sadece bu yonteme
gore yapilamaz (Lindemann, 2004: 6’dan aktaran Yusuf Kaya, 2005b, s. 62). Bu
dogrultuda piyasa degerine dayali marka degerleme yonteminin isletmelerin marka
degerlerinin hesaplanmasi agisindan kullaniglt bir yontem olarak kabul edilmedigi

sOylenebilir.

2.3.1.3. Sermaye piyasalarina dayali marka degerleme yontemi

Sermaye piyasalarina dayali marka degerleme yontemi, arastirmacilar Carol J. Simon
ve Marry W. Sullivan tarafindan gelistirilip kullanilan bir yontemdir. Yontemde,
isletmenin degerinden diger varliklarin degeri ¢ikartilmakta ve sonugta markanin
pazar degeri kalmaktadir. Oncelikle hesaplanmasi gereken isletmenin sermaye
piyasasindaki degeridir. Isletmenin degeri, hem maddi hem de maddi olmayan
varliklarin gelir yaratma giiciine gore belirlenmekte ve isletmeye ait tiim varliklarin
birlikte yaratmasi beklenen gelirlerin bugiinkii degeri, isletmenin degerini
olusturmaktadir. Sonrasinda ise yontemde ilk olarak isletmenin menkul
kiymetlerinden dogan deger kaynagina gore, yani maddi varliklardan mi1 yoksa
maddi olmayan varliklardan m1 dogduguna gore ayrilmaktadir. Ikinci olarak da
marka degeri maddi olmayan varliklarin toplam degerinden c¢ikarilip tek basina

marka degeri olarak ortaya konulmaktadir (Simon ve Sullivan, 1993: 31). Yontemde
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sermaye piyasasindan hareket edilmesinin nedeni, isletmenin iglem géren menkul
kiymetlerinin degerinin, isletmenin markasinin gelecekteki potansiyelini yansittiginin
diisiiniilmesidir. Isletmenin piyasa degerinden maddi ve marka disindaki maddi
olmayan varliklarinin diisiilmesiyle yapilan hesaplama sonucunda geriye marka
degeri kalacaktir (Sar1 ve Yiicel, 2014: 40).

Sermaye piyasalarina dayali marka degerleme yonteminde kullanilan istatiksel
yontem regresyon analizidir. Regresyon analizinde iki veya daha c¢ok degisken
arasinda bir iligki bulunup bulunmadigi, eger var ise bu iliskinin fonksiyonel sekli
bulunmaya ¢alisilir (Gavcar, 2009: 167). Yontemin baslangi¢ asamasinda isletmenin
piyasa degeri, sahip olunan maddi varliklarla maddi olmayan varliklarin toplamindan

olusmaktadir. Sonraki asamada iki agsamali1 regresyon analizi yapilmaktadir.

[k asamada regresyon analizi yapilarak isletmenin piyasa degeri sahip oldugu maddi

ve maddi olmayan varliklara boliinmektedir (Motameni ve Shahroki, 1998: 275).

Ikinci asamada tekrar regresyon analizi yapilarak maddi olmayan varliklarin degeri

ti¢ kategoriye ayrilir (Keller, 1998: 360) :

e Marka Degeri.

e Marka disinda isletmenin rakiplerine gére maliyetlerini diisiirmesini ve avantaj
kazanmasini saglayan maddi olmayan varliklar (Ar-Ge, Patentler).

e Isletmeye avantaj saglayan yasal diizenlemeler.

Isletmeye avantaj saglayan maddi olmayan duran varliklarm degerinden marka

degerini ayristirmak iizere yapilan regresyon testlerinde; isletmenin ve rakiplerin

reklam harcamalar1, markanin pazarda bulundugu siire, sahip olunan patent sayilar

vb. (ve bunlara sahip olmak i¢in yapilan harcamalar) ve pazarin genel yapist da goz

Oniine alinarak marka degeri hesaplanir (Sevindik, 2007: 54). Bu yontemde amag

isletmenin maddi olmayan varliklarimin ne kadarmi (ylizdesel olarak) marka

degerinin olusturdugunu saptayarak marka degerini hesaplamaktir (Batibay, 2010:

35).

Sermaye piyasalarina dayali marka degerleme yoOnteminin temel varsayimlari
arasinda sermaye piyasalarmin tiimiiyle etkin ve seffaf olmasi yer almaktadir.
Yontemin diger varsayimlar ise, isletmenin piyasa degerinin isletmenin maddi ve

maddi olmayan varliklarindan gelecekte elde edecegi nakit akislarini tamamiyla
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yansitacagi, markanin igletmenin maddi olmayan varliklarindan birisi olarak kabul
edilecegi ve marka degerinin isletmenin degerinden ayristirilabilecegi olarak
belirtilebilir (Simon ve Sullivan, 1993: 31-32). Bu yontemin, sadece hisse senetleri
sermaye piyasalarinda islem goren isletmelerde kullanilabilmesi ve birden fazla
markasi olan isletmeler i¢in kullaniminin uygun olmamasi en 6nemli dezavantajini
olusturmaktadir (Basci, 2009: 60-61). Yontemin diger dezavantaji ise yontem sonucu
hesaplanan marka degeri, hisse senetlerinin fiyatlarina bagimli oldugu igin, fiyatlarda
meydana gelecek manipiilatif degisimler marka degerini de degistirmektedir.
Ozellikle manipiilatif degisikliklere acik hisse senetlerine sahip olan isletmelere ait
markalar icin yapilacak degerlemeler yanlis sonuglarin hesaplanmasina neden
olmaktadir (Firat ve Badem, 2008: 213). Dolayisiyla bu dezavantajlar nedeniyle
yontemin uygulama alaninin kisith oldugu ve marka degerleme yontemi olarak

kullanigh bir yontem olmadig1 sdylenebilir.

2.3.1.4. Gelir temelli marka degerleme yontemleri

Gelir temelli marka degerleme yaklasiminda, gelecekteki kazanglarin bugiinki
degere indirgenmesiyle marka degerlemesi yapilir ve bunun da kalan ekonomik émiir
boyunca meydana gelmesi beklenir. Isletmeler ve diger varliklarin degerlemesiyle
ilgili kullanilan en yaygin yaklasimdir. Bu yaklagim, indirgenmis nakit akimina ya da
cesitli stirdiiriilebilir kazanglara dayali olabilir. Teorik olarak saglam bir yaklasimdir
ve ayri ayr1 analiz edilecek Oonemli deger kalemlerini gerektirir (Liberman ve
Heberden, 2012: 10). Tahmini nakit akislari, vergi sonrasi ve kalan yararli ekonomik
Omiir boyunca markaya atfedilebilecek bir indirim oranina gore bugiinkii degerine
getirilerek hesaplanir. Gelir temelli marka degerlemesi yaklasimini esas alan
yontemler kendine has zorluklari olsa da nakit akislarini gesitli sekillerde belirledigi
icin, marka degerlemesini en iyi gerceklestiren yontemler olarak degerlendirilir

(Duguleana ve Duguleana, 2014: 48).

Markanin gelirlere olan katkisini, marka degeri olarak kabul eden gelir temelli marka
degerleme yaklagimi, cesitli yontemler aracilifiyla markali iiriinden elde edilen
gelirin ne kadarlik kismini markanin sagladigin1 oransal olarak O&lgmekte ve
gelecekte elde edilecegi tahmin edilen gelirlerle bu oran c¢arpilarak markanin
yaratacagl nakit akimi hesaplanmaktadir. Nakit akiminin bugiinkii degere getirilmesi
ile de marka degeri tespit edilmektedir (Celik Erken, 2006: 199). Yontemlerde
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gelecege ait verilerin dikkate alinmasi maliyet esasli yontemlere gore avantaj
saglamaktadir. Ancak tahmin edilecek zaman diliminin uzunlugu, gelecekte elde
edilecek nakit akimlarmin tahmin zorlugu ve bulunan nakit akimlarini bugiine
indirgemekte kullanilacak indirim oraninin belirlenmesi konular1 yontemi siibjektif
hale getirmektedir (Taysi, 2013: 61). Gelire dayali marka degerinin hesaplanmasinda

kullanilan ¢esitli yontemler vardir. Asagida bu yontemler agiklanmaya ¢alisiimistir.

2.3.1.4.1. Hirose yontemi

Bu yontem Japonya Ekonomi Ticaret ve Endiistri Bakanligi tarafindan olusturulan
marka degerleme yontemidir. Yontem, Yoshikuni Hirose’nin basinda bulundugu
Marka Degerleme Komitesi’nin hazirladigi raporda (2002) ele alinmistir. Bu nedenle
yontem “Hirose Yontemi” olarak anilir. Hirose YoOntemi’nde marka degeri,
isletmelerin yillik faaliyet raporlarindan saglanan mali verilerin kullanilmasiyla
tarafsiz bir sekilde hesaplanabilmektedir (Beccace vs., 2004: 4’den aktaran Basci,
2009, s. 74).

Yontem marka degerini ti¢ degiskenin fonksiyonu olarak tanimlamaktadir. Bu
degiskenler, prestij degiskeni, sadakat degiskeni ve genisleme degiskenidir. Bu
degiskenler, isletmenin marka yoluyla rakiplere karsi sagladigi avantaji ve bu
avantajin  simdiki ve gelecekteki nakit akimlarinda sagladigi yiikselmeyi
incelemektedir (Hirose, 2002: 10). Marka degeri; risksiz faiz oraniyla iskonto edilmis
prestij, sadakat ve genisleme degiskenlerinin bir fonksiyonu olarak asagidaki gibi

gosterilebilir:

Marka Degeri = f (PD, SD, GD, rf)
PD: Prestij Degiskeni

SD: Sadakat Degiskeni

GD: Genisleme Degiskeni

rf: Risksiz Faiz Orani (Iskonto Orani)

Prestij degiskeni, marka tarafindan saglanan fiyat avantajidir. Diger bir deyisle
prestij degiskeni markal1 tirtinlerin rakiplerle karsilastirildiginda daha yiiksek fiyata
satilabilme yetenegini ifade etmektedir (Hirose, 2002: 67). Prestij degiskeni,

markanin mah satabilme yetenegi ile alakalidir. Nakit akimi birim maliyet ve miktar
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olmak tizere iki temel faktor tarafindan belirlenmektedir. Giiglii bir markanin nakit
akimi da fazla olmaktadir. Ciinkii gii¢lii markaya sahip olan isletmeler genellikle
daha kaliteli iirlinli daha diisiik birim maliyetle ve daha yliksek fiyattan satma
imkanina kavusmuslardir. Asir1 kar imkani1 esasen bu 6gelerden ileri gelmektedir.
Asirt kédrin var olup olmadigint dlgebilmek i¢in ayni sektdriin ortalama karlilik
rakamlar1 hesaplanmakta ya da en az gergeklesen karlilik rakamlar1 aragtirilmaktadir.
Isletmelerin satis fiyatlar1 arasindaki farkin bulunabilmesi igin kiyaslama gruplari
olusturulmaktadir. Bunun i¢in aymi sektorde faaliyet gosteren isletme ortalamalar1 ya
da en diislik gerceklesen rakamlar dikkate alinmaktadir (Bursali, 2009: 32). Marka
yatirim orani, marka i¢in yapilan maliyetlerin toplam isletme maliyetleri i¢indeki
oranini hesaplamaktadir. Ancak tiim isletmelerde marka igin yapilan maliyetlerin
ayirt edilememesi sonucu, bu oranin hesaplanmasinda marka taninirliginda 6nemli
rol oynayan reklam ve promosyon giderlerinin faaliyet giderlerine oraninin alinmasi
uygun gorilmiistiir. Prestij degiskeni ile yapilan hesaplamalarda, gegmis verilerin de
onemli oldugu g6z Oniine alinarak, toplam piyasa degeri ile en yiiksek korelasyonu
veren son 5 yilin (veya 5 donemin) verilerinin alinmasi uygun goriilmiistiir (Hirose,
2002: 81). Bu kurallara gore Prestij Degiskeni (PD) asagidaki formiillerle
hesaplanmaktadir (Hirose, 2002: 72) :

PD = Asir1 Kar Oran1 x Marka Yatirim Orani x Satilan Malin Maliyeti

s 4
& or

S i

I\..-"||l—"

-.'JJ."
p-132
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S: Satiglar

S*: Karsilagtirma yapilan isletmenin satislar

C: Satilan malin maliyeti

C*: Karsilastirma yapilan isletmenin satilan malin maliyeti

A: Reklam ve promosyon giderleri

OE: Faaliyet giderleri  Co: Cari donem satilan malin maliyeti

Sadakat Degiskeni (SD) marka degerinin tespitinde kullanilan ikinci parametredir.

Bu degiskende markaya sadakati yiiksek miisteriler sayesinde markanin uzun vadede

70



istikrarl1 satis yapabilme kapasitesi ifade edilmektedir. Sadakat ve prestij
degiskenleri, marka ile miisteri iligskisinin miktar ve fiyat etkisiyle nakit akigina
yansimasint gostermektedir. Sadakat degiskeni hesaplamalarinda, pazar payindaki
rakamsal biiyiikligiin istikrar1 temel olarak alinmistir. Bu sebeple satilan malin
maliyetlerindeki son 5 yillik istikrar, sadakat degiskeni olarak hesaplanmistir.
Sadakat Degiskeni (SD) asagidaki formiille bulunmakladir (Hirose, 2002: 72 ve 74) :

SD — .'Hr - "TC
He

oc: Son 5 yildaki satilan mahin malivetlerinin standart sapmasi

pc: Son 5 yildaks satilan malmn maliyetlerimn ortalamasi

Genisleme Degiskeni (GD) ise, giiclii bir markanin taninir olmasi iizerinde
durmaktadir. Bu parametre, markanin kendi sektorii disinda farkli alanlarda ve farkl
cografi bolgelerde ne kadar etkin oldugunu, markanin genisleme kapasitesini
olgmektedir. Meydana getirilen bir marka eger giiglityse, genisleme olanagina sahip
olabilecektir. Markanin genislemesi, gelecekteki nakit akimim1 da olumlu
etkileyebilecektir. Uriin markas1 sayis1 ve markanin faaliyette bulundugu degisik
sektorler de dikkate alindiginda, bu degiskenler parasal ifade cinsinden
hesaplanamamaktadir. Bunun yerine isletmenin yurt dis1 satiglarindaki artis ve esas
faaliyet dis1 gelirleri bir degisken olarak on plana alinmaktadir. Genisleme

degiskeninin hesaplanmasi da asagidaki gibidir (Hirose, 2002: 73-74 ve 77) :

(1 0
GDZ%IZ S0,— S0, , ‘ Z|SX _SX, | ”J}
21251

S0O: Yurtdisina vapilan satislar

SX: Firmanm ana faalivet konusu disindaki gelirleri

Genisleme degiskeninin hesaplanmasinin ilk kisminda yurt disma yapilan
satiglardaki biiylime hiz1 ikinci kisminda ise, isletmenin ana faaliyet konusu dist
gelirlerindeki biiylime hiz1 hesaplanmaktadir. Bu degiskenin hesaplanmasinda
isletmenin son 3 yillik verileri hesaba katilmaktadir. Genisleme degiskeninin

hesaplanmasinda yurt disina yapilan satiglardaki biyiime hizi ve isletmenin ana
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faaliyet konusu dis1 gelirlerindeki biiylime hizinin en az 1 olmasi gerekmektedir.
Biiyime hizlarindan herhangi birinin 1’in altinda oldugu saptandiginda, genisleme
degiskeninin marka degerine bir katkis1 olmadigi varsayilarak bu parametre 1 olarak
almmaktadir (Isgor, 2011: 37).

Hirose Yontemi’nde bahsedilen degiskenler ve risksiz faiz orami birlestirildiginde

ortaya ¢ikan formiil su sekilde belirtilebilir (Hirose, 2002: 78) :
Marka Degeri = f (PD, SD, GD, rf)
Marka Degeri= (PD/rf) x SD x GD

Hirose yontemi, marka degerinin gelire dayali olarak hesaplanabildigi diger
yontemler arasinda, hem uygulanabilirligi hem de kullandig1 verilerin bulunabilir ya
da hesaplanabilir olmasindan otiirti diger yontemlere gore tercih edilebilmektedir.
Yontemin kullandigi verilerin bulunabilirligi, hesaplanabilmeye elverisli olmasi,
marka degerini sayisal bir tutar cinsinden hesaplayabilmesi nedenleriyle de Tirkiye
6lgeginde hesaplanabilmektedir (Basci, 2009: 76-77). Japonya Ekonomi, Ticaret ve
Endiistri Bakanlig1 da en uygun sonug¢ veren yontemin bu oldugunu savunmaktadir
(Bursali, 2009: 31). Japonya’da isletmelerin farkli yontemlerle birbirlerinden farkli
marka degerleri hesaplama siirecinde, ortak bir yontem belirlemek ve tiim isletmeler
tarafindan da hem uygulanabilir hem de standart bir yontem olmasi diigiincesiyle
tasarlanan Hirose Yontemi’nin gelecekte de marka degeri hesaplamalarinda temel
olarak alinarak kullanilabilecegi umulmaktadir (Hirose, 2002: 24). Calismamizin
uygulama kisminda da marka degerleme hesaplamalari Hirose Yontemi ile

yapilmistir.

2.3.1.4.2. Fiyat primi yontemi

Fiyat primi yontemi, herkes tarafindan taninmis bir markaya sahip {irlin ile markasiz
ya da taninmayan bir markaya sahip benzer 6zellikleri tagiyan iiriin arasinda, markasi
bilinen triin lehine fiyat farklilagmasinin olacagi varsayimindan hareket etmektedir
(Feldwick, 1996: 85). Fiyat primi yonteminin altinda yatan mantiga gore, markali
irliniin sahip oldugu fiyat avantaji marka degerinden kaynaklanmaktadir ve bu
farkliligin saptanmasiyla marka degeri bulunmaya g¢alisilir (Sevindik, 2007: 49).
Yontemde ayni Uriiniin markali olan1 ile markasiz olan1 arasindaki fiyat farki

hesaplanir. Bu farkin markali {iriin fiyatina orani bulunur. Bu orana “Fiyat Primi”
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denir. Fiyat primi oran1 gelecekte tahmin edilen satig tutarlari ile ¢arpilarak “Fiyat
Primi Tutar1” bulunur. Fiyat primi tutarlar1 bugiinkii degerlerine gevrilebilmek i¢in
iskonto oraniyla ¢arpilir. Bulunan fiyat primi tutarlarinin bugiinkii degerleri

toplanarak marka degeri hesaplanir (Batibay, 2010: 45).

Fiyat primi yonteminin 6l¢iimiinde karsilastirma yapilacak olan rakip ya da rakipler
acikca belirtilerek tanimlanir. Olgiim icin genellikle rakiplerin olusturdugu bir grup
tercih edilir; ¢linkii, tek bir rakibin marka degeri diiserken grupta yer alan diger
rakiplerin degeri sabit kalir. Béyle bir durumda karsilastirma noktasi olarak yalnizca
marka degeri diigiiste olan rakibi kullanmak, marka degerinin saglikli belirlenmesi
acisindan hatali bir bakis agisina neden olacaktir (Aaker, 1996a: 106). Yontemde
kiyaslanacak iiriinlerin benzer Ozelliklere sahip olmasi gerekmektedir. Benzer
ozelliklerdeki bu iki {iriin arasindaki fiyat farkinin kaynagi mutlaka markanin kendisi
olmalidir. Promosyon amagcl gegici siireli indirimlerden kaynaklanan fiyat farki bu
yonteme gdre marka degerini yansitan primi ifade etmez. iki marka arasindaki fiyat
farkinin irlinler aras1 kalite farkliligindan kaynaklandigi durumda hesaplanacak

marka degeri dogru neticeyi vermez (Yusuf Kaya, 2005b: 67-68).

Anlagilmasi kolay oldugu i¢in teorik olarak cekici olmasi ve degerleme siirecine
iligkin siibjektifligi ortadan kaldiran fiyat farklarmin hesaplandigi istatiksel
yontemler olarak algilanmasi yontemin avantajlaridir (Salinas ve Ambler, 2009: 46).
Marka degerini bulmak i¢in kullanilacak iskonto oraninin neye gore segileceginin
belli olmamasinin siibjektiflige neden olmasi, Sadece fiyat istiinliigi iizerinde
durarak markay1 yaratan maliyetleri 6n plana almamas1 ve 6l¢ek ekonomisine gore
calisan sirketlerin markalar i¢in etkin bir yontem olmamasi fiyat primi yonteminin
onemli dezavantajlaridir (Tollington, 1999: 211). Markayla karsilastirilacak esdeger
bir markanin bulunmasimnin kolay olmayip nadiren miimkiin olmasi ve mevcut
durumdaki fiyat farklarinin dikkate alinip gelecekte ortaya ¢ikabilecek farklarin
dikkate alinmamasi yontemin diger dezavantajlaridir (Sar1 ve Yiicel, 2014: 41).
Dolaysiyla fiyat primi yontemi, marka degerinin Ol¢limii i¢in ¢ok kullanilan bir
yontem olmasina ragmen, sahip oldugu dezavantajlar nedeniyle yaniltici sonuglara

ulasilma riskini de beraberinde tasimaktadir.

73



2.3.1.4.3. Royaltilerden kurtulma yontemi

Royaltilerden (telif haklarindan) kurtulma yontemi bir markaya sahip olunmayip
marka sahibinden lisans alinmasi sonucunda markay1 kullanma ayricalig igin bir
royalti bedeli odenecegi varsayimina dayanmaktadir (Haigh, 2000: 11).
Royaltilerden kurtulma yontemi gelecekteki ekonomik faydalar i¢in bir tahmin araci
saglar. Bu faydalar miilkiyete sahip olmanin sonucu olarak elde edilen telif olarak
belirtilmektedir. S6z konusu faydalar belirli siirelerde bir dizi igin Ongoriilen
ekonomik gelir projeksiyon donemini kapsayan vadede yatirimcilar i¢in gerekli olan
orani yansitan bir iskonto orani kullanilarak bugiinkii degerine doniistiiriilir (Mard,
2000: 25). Markanin kullanimi igin yapilan hesaplamada ise yapilacak vergi sonrasi
royalti 6demeleri belirlenerek, markaya sahip olunmakta ve tasarruf edilen tutar
hesaplanmaktadir. Royalti bedeli genel olarak satislarin belli bir orani olarak
hesaplanmakta ve gelecege doniik olarak tahmin edilen satislara uygulanmaktadir.
Gelecek yillarda 6denecegi tahmin edilen royalti bedelleri giiniimiize indirgenerek,
royalti 6demelerinin giincel degerleri tespit edilir. Bu tutar, markanin o andaki
degeridir (Yusuf Kaya, 2005b: 64).

Royaltilerden kurtulma yontemi, marka degeri hesaplamalarinda en ¢ok kullanilan
yontemlerdendir. Uygulanmasinin kolay olmasi ve kamuya acik bilgiler sayesinde
karsilastirmalara olanak saglayan yontem, vergi otoriteleri ve mahkemelerce de
kabul gérmiistiir. Birgok danigmanlik sirketi marka degerlemesi yaparken bu yontemi
kullanmaktadir. Tiim diinyada taninirligi, vergi makamlar: tarafindan kabul edilirligi
yontemin yayginlasmasinda onemli bir rol oynamustir (Isgoér, 2011: 32). Bu
yontemde marka degeri hesaplanirken en ¢ok zaman ve gayret, uygun royalti orani
bulunurken harcanmaktadir. Sektor igin royalti orani araligi genellikle lisans
anlagmalart aracilifiyla bulunmaktadir. Bu anlagsmalar1  yapabilmek i¢in,
uygulayicilar uygun iriin ve endistrilerin uluslararasi royalti oranlarmin tarihi
verileri bulunan veri bankalarini kullanmaktadir (Nam, 2010: 77). Yontemin
temelini olusturan nokta, royalti 6demeleri tutarinin dogru bulunabilmesi igin benzer
risk yapisi ve getiri oranlar1 olan markalara ait royalti anlasmalar1 varsa, bunlar da

tutar hesab1 icin emsal alinabilir (Sar1, 2009: 25).

Sektore 0Ozgii degerleme yapmasi, geleneksel marka lisanslama uygulamalarina

dayali olmasi, markaya atfedilen karlilik ve risk farkliliklariyla ilgili tahminlerin esas
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zorluluklar1 ortadan kaldirmasi nedeniyle teorik olarak cekici olmasi ve yetkili

makamlar tarafindan kabul goren makul bir yontem olmasi royaltilerden kurtulma

yonteminin baslica avantajlaridir (Salinas ve Ambler, 2009: 47). Yoéntemin
uygulanmasi asamasinda sorun olabilecek en énemli konu royalti oraninin tespitidir.

Bu yontemin dezavantajlar1 asagidaki gibi siralanabilir (Godren, 2010: 37) :

e Hemen hemen tiim degiskenler siibjektif saptamalara ve tahmine dayanmaktadir.

e Biitiin sektorlerde ve piyasalarda, telif hakki uygulamasi olmadigi i¢in tim
sektdrlere bu modelin uygulanamayacagi belirlenmistir.

o Telif hakki anlagmalari, kullanim siireleri, kullanilacak bolge, kullanim hakkindaki
farkliliklar sebebi ile farkli marka degerleri hesaplanabilmektedir. Bu da emsal
degerler bulunmasini zorlastirmaktadir.

e Telif hakki anlasmalarinda, marka kullanimi disinda, knowhow, hammadde
saglanmasi, iirlin kalitesi gibi unsurlarin da olmasi sebebiyle marka degeri gergek
degerinden yiiksek ¢ikabilmektedir.

e Telif hakkini tespit etmek i¢in kullanilan yontemlerin ¢ok olmasi marka degerinin
her yonteme gore farkli hesaplanmasina sebep olmaktadir.

2.3.1.4.4. Hedonik marka degerleme yontemi

Tiiketici, bir liriinii sadece ondan nesnel fayda saglamak i¢in degil, ayn1 zamanda

zevk almak ve bu zevki tatmin etmek amaciyla da satin alabilir. Bu durum alisverisin

duygusal boyutu olan hedonizm olarak tanimlanir. Buradan hareketle hedonik marka
algilamasi, markanin duygusal yoniinii anlamak olarak tanimlanabilir. Duygular,

imaj ve tecriibeler hedonik marka algilamasin1 olusturan unsurlardir (Aysel Ercis vd.,

2011: 24-25). Hedonik marka degerleme yontemi ise ulasilmak istenen markali

tirtinlerin fiyatlarimin ne kadarlik kismimin markadan kaynaklandigini ya da fiyatin

icindeki markaya ait olan payr hesaplamaya yonelik bir yontemdir. Bu yontemle
isletmeler, tiiketici se¢imlerinden daha g¢ok iriiniin Gzellikleri ile fiyat arasindaki

iliskiyi saptamaya calismaktadir (Sahin ve Kurtuldu, 2005: 128).

Hedonik marka degerleme yontemi iriinlerin fiyatlarin1 sahip olduklar1 6zelliklere
gore ve bu ozelliklerin derecesine gore agiklamaya galismaktadir. Yontem, miisteri
degerlendirmelerini esas almayip, piyasadaki degisik Ozelliklere sahip Tiriinler
arasindaki fiyat farkliliklarini g6z Oniine alan ¢oklu regresyon analizini kullanip

uygulamaktadir. Yapilan ¢oklu regresyon analizi sonucunda, iiriin 6zellikleri ile fiyat
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arasinda fonksiyonel bir iligki tanimlanmaktadir (Godren, 2010: 38). Tanimlanan
fonksiyon kullanilarak, iiriine ait 6zelliklerden biri olan markanin iiriin fiyatindaki
pay1 hesaplanmaktadir. Daha sonra bu oran kullanilarak, gelecek yillara iliskin
tahmin edilen satis gelirlerinde markanin payr saptanmaktadir. Markadan
kaynaklanan gelirlerin gilincel degerinden, marka icin katlanilan bazi maliyetler
(6rnegin markaya kanuni olarak sahip olunmasi i¢in yapilan harcamalar) disiilerek
marka degeri hesaplanir (Yusuf Kaya, 2005b: 70-71). Yontemdeki fiyatlandirma,
irlintin goreceli degerini belirlemek i¢in {irtiniin tlirii, ulusal ya da 6zel marka olmasi,
paket boyutu, islem asamalar1 vb. gibi tarayici verileriyle yapilir (Roheim, Gardiner
ve Asche, 2007: 239).

Hedonik marka degerleme yontemi, uygulama asamasinin teknik bir yapida
olmasindan dolay1 diger yaklasimlara gore daha objektif ve nicel sonuglar vermekte;
ancak, daha ¢ok veri ve teknik bilginin elde edilmesini gerektirmektedir (Basci,
2009: 69). Yontemde iiriin 6zelliklerinin degisik markali iiriinler arasinda homojen
sekilde dagildigi, miisteri tarafindan algilanabilir oldugu, birbirlerinden bagimsiz
oldugu ve iirliniin yer aldig1 pazarin kesinlikle saydam olduguyla iiriin i¢in tek bir
fiyat bulundugu varsayimlari yapilmaktadir (Yusuf Kaya, 2005b: 71). Oysa bu
varsayimlarin piyasada gegerli olmasi oldukca giictiir. Eger pazar saydam degilse
yanlis bilgiye sahip bir miisteri ayni iiriin 6zelligine daha fazla 6deyecek ve bdylece
biitiin 6zelliklerin kesin bir fiyati oldugunu varsayan Hedonik Fiyat Fonksiyonu
ortadan kalkacaktir. Bu varsayimin pek gercek¢i olmamasi hedonik marka degerleme
yontemi tarafindan yapilan marka degerleme hesaplamalarinin giivenilirligini
azaltmaktadir (Sevindik, 2007: 60). Bu dogrultuda marka degerleme agisindan

yontemin yetersiz kaldig1 sdylenebilir.

2.3.1.4.5. Conjoint analiz yontemi

Conjoint (bitisme) analizi ¢ok degiskenli bir pazar arastirma teknigi olup,
tilketicilerin kullanim aligkanliklar1 ve tercihlerinde meydana gelen degismeleri de
ortaya koymaktadir (Sénmez, 2006: 185). ilk olarak matematiksel psikoloji alaninda
calisan Luce ve Tukey tarafindan 1964 yilinda gelistirilen conjoint analizinin,
pazarlama alanina girisi Green ve Rao‘nun 1971°deki ¢alismalariyla gergeklesmistir.
Conjoint analizi, tliketicilerin iiriin ve hizmetlerin bazi1 6zellikleri i¢in digerlerinden

vazgegme varsayimini esas alarak, farkli 6zellik demetlerinden olusan iiriin ve
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hizmetlerin hangi o6zelliklerinin tiiketicilerin se¢iminde hangi oranda Gnemli
oldugunu belirlemeye calisir. Bu yontem sayesinde pazara sunulacak yeni bir iiriin
veya var olan iriinde yapilacak degisikliklere tiiketicilerin verecegi tepkiler tahmin

edilmeye ¢alisilmaktadir (Ceylan ve Aydin, 2011: 427).

Marka degerinin 6l¢iimii agisindan ise conjoint analiz yontemi, tliketici anket ve
gozlemlenmesi yoluyla farkli {iriin 6zelliklerinin marka degerine olan etkisini ve
Onemini belirlemek tizerine kurulmustur. Yontem, markanin satis hasilatina olan
katkisinin Olgiilmesi temeline dayanir ve bu bakimdan da fiyat primi metoduna
benzetilebilir. Olgiimlerin yapilabilmesi icin conjoint analiz yontemiyle markali iiriin
i¢in 6denen fiyatin ne kadarlik bir kisminin marka nedeniyle 6dendigi oransal olarak
saptanir (Calderon, Carvera ve Molla, 1997: 293). Conjoint Analiz Y6ntemi marka
tercihinin 6nemini diger marka niteliklerine goreceli olarak olgerek anlasilmasini
saglar (Myers, 2006: 7). Bu yontem, algisal ya da marka derneklerinden veri
toplamaya gerek kalmaksizin marka degeri i¢cin objektif olarak parasal degerler
saglar, marka degeri kaynagi olarak pazarda farkindalik ve kullanilabilirlik etkilerini
yakalar, uygun reaksiyonun ne olacagini hesaplar. Ayrica markali ve markasiz
isletmelerin karigimini saglayarak ilgili endiistrinin boyutunu etkileyip yeni projelere
iliskin pazar pay1 tahminlerinde de bu yéntem kullanilir. Isletme yoneticileri conjoint
analiz yontemini misterileri hedeflemek i¢in 6zellestirilmis stratejileri gelistirmek,
kaynak tahsisi i¢cin markay1 saglikli sekilde gdzetmek ve bir birlesme ya da devralma
sirasinda markanin degerini hesaplamak igin kullanabilir (Ferjani, Jedidi ve Jagpal,
2009: 846).

Conjoint analiz yontemi tiiketicinin {irlinden sagladigi faydayr {ii¢ unsura
ayirmaktadir. Bu unsurlar; iriiniin fiziksel niteliklerinden tiiretilen faydalar,
markanin algilanmasindan tiiretilen faydalar ve marka ile iiriiniin niteliklerinin birbiri
ile etkilesimi sonucu meydana gelen faydalardir (Calderon, Carvera ve Molla, 1997:
298). Tiiketiciler, bir biitiin olarak gordiikleri nitelikleri agiklamakta ve yapilan tiglii
ayrim sonucu tiiketicilerin tercihlerinde hangi niteliklerin daha 6nemli oldugu ortaya
konulmaktadir. Bilesik analiz sonucunda, bir biitlin olarak iirlin i¢in 6deme isteginin
her bir 6zellik i¢in olan 6deme istegine boliinmesine olanak saglanir. Boylece tiriiniin
Ozelliklerinin fiyata etkisi belirlenirken markadan dogan etki de belirlenmis olur.

Markali {iriin i¢in, markasindan dolayr o6denen fiyatin ne kadar oldugunun
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hesaplanmasindan sonra, bu oran gelecekteki tahmini satiglarla ¢arpilir ve ¢ikan
sonu¢ bugiinkii degere indirgenir. Hesaplanan son tutar marka degerini temsil
etmektedir (Sar1, 2009: 34-35).

Conjoint analiz yonteminin en onemli avantaji sayisal ve istatistiksel bir yontem
olmast ve bu sayede marka degerleme hesaplamalarinda genellikle rastlanan
stibjektiflik derecesini diigiirmesidir (Nam, 2010: 77). Yontemin diger avantajlari ise
analizin basit ve ispatlanmasinin kolay olmasidir (Yiiksel ve Yiiksel, 2005: 189). Bu
yontem de fiyat primi yontemine benzer sekilde, markanin fiyata olan etkisinde
gelecekte meydana gelebilecek degisiklikleri ve marka yiiziinden katlanilan
maliyetleri hesaplamaya katmamasi nedenlerinden 6tiirii elestiri almaktadir. Ayrica,
fiyata etkileri arastirilan {irtin 6zelliklerinin birgogunun birbirinden bagimsiz
olmamasi, birgok firiiniin marka ile biitiinlesmis 0Ozelliklerinin bulunmasi, bu
Ozelliklerin fiyata olan etkilerinin ayristirilmasi isleminin dogrulugunun azalmasina
neden olmaktadir (Zimmermann vd., 2001: 40). Gelecek yillara iliskin satig
tahminleri ve iskonto orani gibi siibjektif unsurlarin belirlenmesinde yapilacak
hatalar da marka degerinin ciddi bi¢imde yanlis hesaplanmasina sebep olabilecektir
(Yusuf Kaya, 2005b: 69). Dolayisiyla conjoint analiz yontemi de sahip oldugu
dezavantajlar nedeniyle marka degerinin 6l¢iimiiniin hatali yapilmasi riskiyle karsi

karstyadir.

2.3.1.4.6. Crimmins yontemi

Crimmins yontemi James C. Crimmins tarafindan gelistirilmis olan bir marka

degerleme yontemidir. Yazar, 1992 yilinda yayinladigi makalesinde yontemini

ayrintilariyla anlatmistir. Yonteme gore marka degeri li¢ boyutta ele alinmaktadir

(Crimmins, 1992: 16):

e Markanin kattig1 degerin miktari,

e Markanin kattig1 degerin genisligi; markanin deger yaratabilecegi diger {iriin
kategorileri,

e Markanin kattig1 degerin icerigi; satin alma aninda fark edilmeyen ancak markaya
deger katan giivenilirlik ve imaj gibi 6zellikler.

Crimmins ilk boyut olan miktarin 6l¢iilmesinde markasiz iiriin fiyatin1 sabit tutup,

markal1 Uriinlin fiyatim1 artinnp azaltarak tiiketiciye farkli fiyat alternatifleri

sunuldugunu ifade etmektedir. Daha sonra tiiketicilerin markali tirtinii markasiz tiriin
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yerine tercih ettikleri fiyat saptanmaktadir. Sonrasinda bu iki iiriin arasindaki fiyat
farki, markanin yarattigi prim olarak diisiiniilmekte ve marka degeri hesaplamasi
yapilmaktadir (Basci, 2009: 72). Markanin kattig1 degerin genisligini 6l¢mek de
miimkiindiir. Markanin kattig1 degerin genisliginden kastedilen markanin potansiyel
degeridir. Ulasilmak istenen, markanin yeni bir baska iiriin kategorisine girdiginde
yaratacag degerdir. Ozellikle ¢ok bilinen markalar mevcut kategorileri ile iliskili
tirtin kategorilerine girdiklerinde belli bir deger yaratmaktadir (Crimmins, 1992: 18).
Crimmins, igerik boyutunun ¢ogu zaman Ol¢iildiiglinii ancak genislik ve miktar
boyutunun nadiren incelendigini dile getirmis ve yaklasimini buna gore gelistirmistir
(Isgér, 2011: 34). Crimmins yonteminin hesaplamasi fiyat primi yontemine
benzemesi sebebiyle yapilan elestiriler de benzer noktalarda toplanmaktadir. Ayrica
yontemin tliketici tercihlerini belirlemek {izere oOnerdigi deneysel c¢alismalarin
stibjektif olma ihtimali ve deneye tabi tutulan miisterilerin ifade ettikleriyle
yaptiklarimin farkli olabilecegi igin gergek tutumlarini ortaya koymama ihtimalleri de
yontemle ilgili diger elestirilen noktalardir (Zimmermann vd., 2001: 39). Bu
dogrultuda Crimmins yontemi de fiyat primi yoOntemi gibi marka degerleme

acisindan yaniltict sonuglara ulasma riskine sahiptir.

2.3.1.4.7. Kern yontemi

Kern’lin kazang kapasitesi (Kern’s Earning Capacity Method) yontemi adiyla da
bilinen bu yontem, markanin gelecekte elde edecegi gelir potansiyeli esas alinarak
kurulmigtur. Yontemde markanin gelecekte elde edecegi gelirleri tanmin edilerek
uygun bir iskonto orani ile bugiine indirgenmektedir. Boylece markanin gelecekteki
gelirlerinin bugiinkii degeri hesaplanmis olacaktir. Yontem asagidaki denklem ile
hesaplanabilmektedir (Jucaityte ve Virvilaite, 2007: 377) :

BV: Marka Degeri
R: Beklenen ortalama yillik gelirler
L: Sektordeki normal lisans iicreti orani

n: Beklenen gelirlerin saglanacagi yil (markan faydali 6mrti)
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F—_li Kapitalizasyon faktérii, q : 1 + sektor faiz orani/100
g"x(g-1)
Kern modelinin temel varsayimlart séyle siralanmaktadir (Zimmermann vd., 2001:

35) :

e Marka degeri, satis hasilatinin artan bir fonksiyonu olmaktadir (Azalan pozitif
egimli bir egri olarak gosterilmektedir — karekok fonksiyonu).

e Elde edilebilecek satiglarin getirisi/karliligi sektdr ortalamasi ile aym1 eksendedir
(4-6%).

e Lisans iicreti orani, markanin pazardaki pozisyonunu ve entelektiiel miilkiyet
yasast tarafindan saglanan marka koruma seviyesini belirleyen marka giiciinii
yansitmak zorundadir.

e Markalarin kullanim 6miirleri sinirlidir

Kern yonteminin avantaji markanin esas degerinin gelecekteki potansiyelinin giiclii

bir unsuru oldugu diisiincesinden hareketle marka degerlemenin gelecege odakli

olarak hesaplanmasinda yatmaktadir (Zimmermann vd., 2001: 36). Ancak yontemin
satiglardaki azalan sekilde gergeklesen ivmeye bagli olarak marka degerindeki artisi
ispatlanamamuistir. Ayrica yontemin tek bir markaya bagl varsayimlarinin bulunmasi
da elestirilen diger bir unsur olmustur. Yontemdeki degiskenler esas alindiginda
sektor i¢in lisans orani, markanin faydali 6mrii ve iskonto faktoriinde kullanilacak
parametre bilgileri siibjektif bir yap1 tasimasindan dolay1 da Kern yontemi elestirilere
maruz kalmistir (Basci, 2009: 73-74). Bu dezavantajlari nedeniyle Kern yonteminin

marka degerleme acisindan yetersiz kalabildigi durumlar olabilmektedir.

2.3.1.4.8. Arz etkilerini dikkate alarak marka degerleme

Marka giiciiniin saptanmasinda markanin arz ve talebini dikkate alan bu yonteme
gore tiiketicilerin oldugu kadar perakendecilerin etkileri de gbéz Oniine alinir.
Yontemde tiiketicilerin tiriine olan talebi, perakendecilerin talebinden yola ¢ikilarak
hesaplanir ve ayni fiyatla satilan {irlinlerin o fiyatla satilmamasi durumunda bunun

nedenleri arastirilip bulunmaya g¢alisilir (Cravens ve Guilding, 1999: 59).

Markanin degerini saptamak i¢in markali iirtiniin raflarda elde ettigi payi, markasiz
irlinin sahip oldugu pazar pay: ile karsilastirilmasi gerekmektedir. Teorik olarak

mantikli bir yaklasim olsa da veri toplamada yasanan zorluklar sebebiyle pratik

80



olarak uygulanmasi kolay olmayan bir yontemdir (Bursali, 2007: 61). Yonteme gore
esit raf payina sahip olan ve fiyatlar1 ayni olan iirlinlerin satis miktarlar1 farkli olursa
bu farkliligin nedeni iriinlerin markalaridir (Sevindik, 2007: 61). Bununla birlikte
yontem basarili bir sekilde uygulanabildigi takdirde, stratejik marka yonetimi
acisindan oldukgea etkili veriler saglayabilecektir (Sahin ve Kurtuldu, 2005: 130-131).

Marka degerleme agisindan arz etkilerini dikkate alan bu yontemin veri toplamanin
zor olmasi gibi sahip oldugu dezavantajlari nedeniyle kullaniminin kisitli oldugu

sOylenebilir.

2.3.1.4.9. Finansal oranlar arasindaki farklarin karsilastirilmas1 ile marka
degerleme

Bu yontemde ise marka degeri, degerleme hesaplamasinin yapildigi markaya sahip
olan isletme ile giligsiiz bir markaya sahip isletmenin finansal oranlarinin
karsilastirilmasiyla hesaplanir. Yontemin uygulanmasinda fiyat / satis oranlar, fiyat /
kazang, Isletme Degeri / FVAOK (Faiz, Vergi, Amortisman Oncesi Kar) ve buna
benzer finansal oranlar kullanilir. Markasiz veya ¢ok gligsiiz markali bir isletme ile
analiz edilen markaya sahip isletme i¢in yukarda belirtilen oranlar hesaplanarak
karsilagtirilir. Oranlar yardimiyla hesaplanan, iki isletme arasindaki degerlerin farki
ise marka degerini ifade eder (Aydin, 2009: 45).

Finansal oranlardan yola ¢ikilarak yapilan marka degerleme i¢in en 1yi orneklerden
biri Hindistanli akademisyen Ashwath Damadoran tarafindan yapilan Coca-Cola ve
Kellogg markalarinin degerlemesinin yapildigi ¢alismadir. Caligmada marka degeri,
markast olan isletme ile markast olmayan (markasi giigsiiz) bir diger isletmenin
fiyat/satis oranlar1 veya sermaye/satig oranlar1 arasindaki farka gore hesaplanmistir.
(Fernandez, 2001°den aktaran Yusuf Kaya, 2005b: 72). Varlik getirilerinin
tahminlere dayanmasimin siibjektifliSe neden olmasi, tiim varliklarin getirilerinin
hesaplanmasi da uzun bir siire isteyen yogun ¢alismalar gerektirmesi yontemin zayif
noktalaridir. Bu nedenlerden 6tiirii marka degerleme agisindan kullanigh bir yontem

olmadig1 sdylenebilir.

2.3.2. Davranigsal yontemler
Finansal yontemlerin misteri/tiikketici davramislarimi  ve egilimlerini  dikkate

almamalar1 nedeniyle, stratejik uygulamalar agisindan daha uygun araclar olabilecek
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miisteri /tiiketici davranig ve tercihlerini esas alan yontemler gelistirilmistir.
Pazarlama bakis agis1 dikkate alinarak gelistirilen bu yontemlerin gogunlugu
miisteriler/tiikketiciler agisindan markay1 olusturan unsurlar1 tespit etmek ve marka
yonetimini desteklemek hedefiyle ortaya konmus, parasal bir marka degerini
hesaplamaktan ziyade markanin giiclinii 6lgmeye ¢alisan yontemlerdir (Yusuf Kaya,
2005a: 5). Davranigsal yontemler, miisterilerin tutum ve davranislart gibi daha ¢ok
psikolojik unsurlara odaklanmaktadir. Ozellikle pazarlama alaninda ¢alisanlarin ve
danmismanlik sirketlerinin pazardaki rakip isletmelere gore rekabet konumlandirmasi,
derecelendirme tarzinda siralama yapmasi ya da tutum olgekleri ile marka degerini
davranigsal olarak Olgmeye calismasi davranigsal yontemlerin avantajlart olarak
sayilabilir. Davranigsal yontemlerin 6ne ¢ikan dezavantaji ise marka degerini parasal

olarak hesaplayamamasidir (Basci, 2009: 54).

Marka degerinin tiiketici zihninde yer aldigi konumun o6l¢iilmesinde, anket veya
deney yoluyla tiiketiciden veriler toplanmakta ve bu veriler markaya kars1 tiiketicinin
algilarini, duygularini ve tutumlarini degerlendirmekte kullanilmaktadir. Dolayistyla,
markanin performansi pazar verileri yerine, markaya kars1 tiiketici algilari, davranis
niyetleri ve tutumlan tarafindan belirlenmektedir. Bu yontemler parasal bir marka
degeri hesaplamayarak, markanin ekonomik performansi tiizerinde etkisi olan
davranig ve egilimleri 6lgmektedirler. Davranigsal yontemlerle, marka giiciine ait
genel bir goriinti elde edilmekte ve markanin gelisimine ait veriler ortaya
konulmaktadir. Ancak bu yontemlerin ciddi dezavantajlar1 da vardir. Ornegin her
seyden once oOl¢iilecek pek cok veri ve degisken bulunmakta ve bunlarin tamaminin
ele alinmas1 zahmetli ve pahali bir islemi zorunlu kilmaktadir. Ayrica, davranigsal
yontemlerde, markanin; isletmenin giiciine, satislarina, karliligina vs. olan etkisi
dikkate alinmamaktadir. Dolayisiyla, s6z konusu yontemler marka degerini olusturan
unsurlar parasal olarak ifade etmek konusunda belirgin bir metodoloji getirmemekte,
yalnizca markanin ekonomik performansi iizerinde etkisi olan davranis ve egilimleri
Ol¢mektedir (Savasci, 2008: 174-175). Calismamizda ¢esitli arastirmacilar ve
danigsmanlik hizmeti veren isletmeler tarafindan gelistirilip 6ne ¢ikan davranigsal

yontemlere yer verilmistir.
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2.3.2.1. Aaker yontemi

Aaker, tiikketici temelli marka degerini, “marka sadakati, marka bilinirliligi, algilanan

kalite ve marka cagristminin toplami ve tiiketicinin bu markaya atfettigi deger”

olarak belirtmistir. Aaker, bu tanimi yaparken, marka degerindeki en yaygin

smiflandirmalardan biri olan marka degerini, markaya baglilik (sadakat), biling

(farkindalik), algilanan kalite, isbirligi/ iliski(cagrisim) ve marka ile ilgili diger

nitelikler olarak bes boyuta ayirip incelemistir. Besinci boyut olan marka ile ilgili

diger nitelikleri; patentler, isletmenin dagitim kanali ve tiiketici ile direkt ilgili

olmayan konular olarak saptamis ve tiiketici temelli marka degerini analiz ederken,

ilk dort boyutun kullanilmas1 gerektigini ifade etmistir (Aaker, 1991: 16-19). Aaker,

yontemini markanin nasil deger yarattigi sorusu iizerine insa etmistir (Aaker, 1996b:

21). Aaker Yontemi asagidaki Sekil 2.2.’de 6zetlenmistir.

MARKA DEGERI

Sekil 2.2. Aaker Yontemi
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Kaynak: Aaker, D.A. (1991). Managing Brand Equity Capitalizing on the Value of a Brand Name.

New York: Free Press-MacMillan Inc. s. 68.

83



Yontemde yer alan unsurlarin her biri deger yaratan unsurlardir ve bir araya
geldiklerinde tiiketiciye ve igletmeye marka degerinden dogan ek bir katki
saglayacaklardir (Sari, 2009: 40). Aaker yonteminde marka degerini olusturan
unsurlar birbirinden bagimsiz degildir. Ornegin marka sadakatinin olusmas1 igin
marka farkindaligi gereklidir ya da markanin algilanan kalitesi tiiketicide olumlu
diistinceler gelistirdiyse miisterinin markaya karsi1 farkindaligi artacak ve markaya

sadik miisteri konumuna gelebilecektir (Taysi, 2013: 70).

Yonteme getirilebilecek elestiri olarak, Aaker yoOntemindeki temel problem;
miisterinin bakis agisindan degerlendirilmesiyle saptanan marka degerinin ve marka
degerini olusturan psikolojik unsurlarin agik bir sekilde belirtilmemis olmasina
karsin, marka degerini olusturan unsurlarin dlgiiliirken birbirinden ayr1 olmamalari
ve bu unsurlarin para cinsinden bir tutar ile ifade edilememesidir (Batibay, 2010: 20).
Dolayistyla bu yontem marka degerleme agisindan parasal bir hesaplama yapmayip

marka degerinin isletmelere sagladigi faydalar1 agiklamakla yetinmektedir.

2.3.2.2. Keller yontemi

Kevin Lane Keller tarafindan gelistirilen bu yontemde, marka degeri marka bilgisinin
kavramsallastirilmasi ile meydana gelmektedir. Marka bilgisi; marka farkindaligi ve
marka imaji1 olmak {iizere iki alt basliktan olusurken, marka farkindaligi da marka

taninmasi ve yeniden hatirlanmasi olmak tizere iki alt baglik altinda incelenmektedir

(Keller, 1993: 2-3).

Marka farkindaligi, degisik kosullar s6z konusuyken tiiketicinin markay1
taniyabilmesi ve markanin tiiketici zihninde kapladigi yerin kuvveti ile ilgilidir.
Keller’a gére marka imaj1 ise, marka ¢agrisimlart sonucunda tiiketicinin zihninde
yaratilan algilardir. Marka cagrisimlari, tiiketici zihninde markaya ait bilgilerin
bulundugu bolgeye baghidir ve markayla ilgili diger bilgileri kapsar. Marka
cagristmlarimin  begenilirligi, giicii ve benzersizligi marka bilgisini ayirt edici
boyutlardir (Keller, 1993: 3). Keller yonteminde ¢agrisimlar; 6zellikler, faydalar ve
tutumlar agisindan ayristirtilabilmekte ve ozellikleri itibariyle, iiriinle iligkili olan
cagrisimlar ve iriinle ilgisi olmayan ¢agrisimlar (fiyat, ambalaj gibi) olmak tizere
ikiye ayrilmaktadir (Keller, 1998: 50-51). Keller Yontemi asagidaki Sekil 2.3.°te

Ozetlenmistir.
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Yontemde marka farkindaligi, marka bilgisini arttirirken; olumlu imaj ise marka
degerinde artis1 saglamaktadir. Sonug olarak yiliksek marka farkindaligi ve olumlu
marka imaji markanin se¢ilme ihtimalini arttiracak, daha biiyiik tliketici talebi
baglilig1 yaratacak ve rekabet¢i piyasa ortamlarinda kirilganlig1 azaltacaktir (Keller,
1993: 8). Keller’in marka degeri olusumunu analitik ve kavramsal bir bi¢imde
anlattig1 halde, uygulama kismi hakkinda yeterli aciklamalarda bulunmamasi,
yapilan arastirmalar sonucunda tanimlanan belirleyici etkilerin birbirine bagh
problemleri artirarak biiyiitmesi ve kalitesi Ol¢iilmiis marka degerlerinin finansal
durumlara nasil uyarlanacagi (yani parasal olarak ifade edilebilmesi) konusunda da
aciklik getirmemesi yontemin elestirilen ve dezavantaja neden olan noktalaridir
(Zimmermann vd., 2001: 49). Bu dogrultuda Keller yontemine gére marka degerinin
dogru bir sekilde belirlenememe riski mevcut olup, belirlenen degerin de para birimi

olarak ifade edilememesi yontem agiSindan énemli bir dezavantajdir.

Sekil 2.3. Keller Yontemi
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Kaynak: Keller, K. L. (1993). Conceptualizing, Measuring, and Managing Customer-Based Brand
Equity Journal of Marketing, 55(1), s. 7.
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2.3.2.3. Kapferer yontemi

Jean Noel Kapferer tarafindan gelistirilen bu yontemde bir markanin degeri marka ve
misterileri arasinda olusan agik¢a (yazili ya da sozlii) olmayan bir sozlesme ile
olustugu temeline dayanan bir varsayim iizerine kurulmustur. Aligverisin
tekrarlanmasi1 ve otomatik hale gelmesi kaliteyi taahhiit etmek ile gergeklesir ve
marka degeri miisterilerin satin alma riskini azaltir (Narayan, 2012: 60). Kapferer’e
gbre markalar, Uriin ya da servis arzin1 bigimlendirir, dengeler ve garanti eder.
Markalar yarattiklart degeri, risk ve belirsizligi azaltma kapasiteleri sayesinde
olustururlar (Kapferer, 1992: 10).

Kapfarer’e gore marka kazanci ile olumlu anlamda iligkili olan markanin pazar pay1
oncelikle markaya sadik olan tiiketicilerin/miisterilerin sayis1 tarafindan belirlenir.
Bu marka gelirleri ile yeniden yatirnm yapildiginda marka sistemi daha da
giiclendirilebilir. Ciinkii bu durumda mevcut s6zlesmelerin saglamlagtirilmasi ile ve
yeni sozlesmelerin yapilmasi ile marka degeri arttirilir. Aaker’de oldugu gibi burada
da markanin degeri tiiketicinin satin alma davranisini degistirmesine baglidir.
Aaker’in degisikliklerin marka baglilig: ile ilgili oldugu goriisiine kars1 Kapfarer’e

gore bu durum satin alma riskinin azalmasiyla ilgilidir (Isik, 2011: 121).

Kapferer yontemi marka degeri biiyiimesi tizerinde yavaslatici bir etkiye sahip olan
degisen tiiketici degerleri, rakiplerin stratejileri ya da diger faktorleri dikkate almaz
(Jucaityte ve Virvilaite, 2007: 378). Bu dogrultuda rakiplerin stratejileri ve gevre
kosullarinin degisimi sonucunda markanin sadik miisterilerinin kaybedilebilecek
olmas1 Kapferer’in yonteminde g6z ardi edilmesi belki de yontemin en zayif
noktasini  olusturmaktadir (Aydm, 2009: 53). Kapferer yonteminin diger
dezavantajlari ise sadece tiiketicinin olumlu geri bildirimine dayali bir yontem olmasi
ve ayrica isletmenin markaya yapacagi cesitli yatirimlarin varligi, tiiketici ve
rakiplerinin algilanmasinda tiiketici agisindan fark yaratamama olasiligidir (Basc,
2009: 78). Dolayisiyla bu yontemin marka degerlemenin saglikli yapilabilmesi

acisindan kullanigh bir yontem olmadig1 sdylenebilir.

2.3.2.4. Young & Rubicam yontemi
Brand Asset Valuator olarak da bilinen bu yontem, bir damismanlik sirketi olan

Young&Rubicam tarafindan gelistirilip ortaya konmustur. Yontem, markalar igin
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gercekei gozlemleri gostermektedir. Clinkli bu yontem miisterilerin kalplerinde ve

zihinlerinde olusturduklar1 marka degerini 6lger. Young & Rubicam (Brand Asset

Valuator) Yontemi diinyada markalarla ve markalarin insanlarla olan iliskisiyle ilgili

yapilan en biiylik ¢apta olan bir ¢alismadir. 49 iilkede 700.000’den fazla insan

tizerinde 44.000°den fazla marka hakkinda arastirma yapilmistir (Young&Rubicam

Group). Yontemde marka degerini meydana getiren dort boyut s6z konusudur.

Bunlar; farklilastirma, ilgililik, itibar ve bilgi birikimidir. Bu boyutlar asagida

aciklanmaktadir (Brand Asset Valuator) :

e Farkhlastirma: Markanin rakipleri karsisinda rekabet yetenegidir. Farkli olmak
icin markanin miimkiin oldugunca essiz olmasi gerekir. Markanin essizligi ve
tiiketici i¢in 6zel olusu, itibarini ve fiyatlama giiciinii arttirir.

o Tlgililik: Farklilasma saglandiktan sonra markaya kars: ilgililik yaratilmali ve bu
stireklilik kazanmalidir.

e itibar: Algilanan kalite ve miisterinin, markamin artan ya da azalan giincelligi
karsisinda ne anladigidir.

e Bilgi Birikim: Tiiketici goéziinde marka kimliginin ve farkindaliginin derecesini

ifade eder.

Yontemin amact; her markanin canlilik, statii bakimindan kendine uygun bir tedarik
agina yerlestirilmesidir. Marka giicii; farklilagtirma ve ilgililik boyutlarindan, marka
kimligi ise itibar ve bilgi birikim boyutlarindan olugur. Marka giicii canliligi, marka
kimligi ise statiiyii ifade etmektedir (Yiiksel ve Yiiksel, 2005: 194). Marka giicii hem
s0z konusu markayi siddetli rekabet ortamindan korumakta hem de markaya kar ve
ekonomik deger saglamaktadir. Marka kimligi ise markanin pazarda genisleyerek
yayllmasmi saglamaktadir (Ozseving, 2013: 16). Yontemde marka degeri,
farklilasma ve ilgililikten olusan marka giicii ile itibar ve bilgi birikimden olusan

marka kimliginin bir fonksiyonudur (Jucaityte ve Virvilaite, 2007: 378).

Bu yontem gerek Ol¢limde kullanilan boyutlarin kapsami tam olarak belirtilmedigi
icin gerckse de parasal olarak marka degerini hesaplamada yetersiz kalmasi
nedeniyle elestirilmektedir (Sari, 2009: 47). Bu dogrultuda diger davranissal
yontemlere benzer sekilde Young & Rubicam (Brand Asset Valuator) Yonteminin de

marka degerleme agisindan yetersiz kaldig1 soylenebilir.
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2.3.2.5. Mckinsey yontemi

Bu yontem, marka giiciiniin tam ve eksiksiz olarak Ol¢iilebilir oldugu varsayimina
dayanmaktadir (Jucaityte ve Virvilaite, 2007: 378). Bu varsayima ragmen
hesaplanmis toplam bir marka degeri ortaya koymayan bir yontemdir (Sevindik,
2007: 66).

McKinsey yontemine gore marka giiciinii 6lgmede ii¢ bilesen (3P) vardir. Bu
bilesenler; markanin performansi, markanin kisiligi ve markanin varligidir.
Performans; giiclii bir markanin vazgegilmez bir 6n sartidir. Performans {izerinde
pazarlama ¢aligmalarinin  biiyilk etkisi vardir. Pazarlama calismalarinin
farklilastirilmasi ve 1srarlt bir bi¢imde yiiriitiilmesi, markanin tiiketicilerin goziinde
daha fazla fark edilir hale gelmesini saglar (Porsche, Nivea, Magnum Ice-Cream).
Kisilik; marka g¢agristirildiginda, ozgiirliigiin veya maceranin diisliniilmesi gibi,
markanimn bir anlami olmasi ve bir seyler ifade edebilmesidir. Marka kisiligini
saglayacak olan da yine siirekli olarak yapilan pazarlama faaliyetleridir (Marlboro,
Konig-Pilsener). Son bilesen ise markanin varligidir; markanin varlig igin siireklilik,
her yerde bulunma, pazarlama galismalarinda yenilikgilik, dakiklik ve ¢agdas bir
imaja sahip olmak gerekmektedir. Nokia markasi bu ozelliklere 6rnek olarak

verilebilir (Zimmermann vd., 2001: 52).

McKinsey yontemi pek ¢ok varsayima dayali bir yaklasim olarak diinya capinda
gecerli bir marka degeri ortaya koymayan ve fonksiyonel iliskilendirme hakkinda
yeterli bilgi sunmayan bir yontem olarak dikkat ¢ekmektedir. Ayrica 3P olarak
adlandirilan bilesenlerin meydana getirdigi sdylenen sonuglarla aralarindaki iliskinin
de acik bir bigimde ortaya konmamasi ve bu sonuglari olusturacak olasi baska
bilesenlerin dikkate alinmamasi da yoOntemin dezavantajlarin1  arasindadir
(Zimmermann vd., 2001: 53). Dolayisiyla bu yontem, marka degerleme agisindan
eksik kalmaktadir.

2.3.3. Karma yontemler

Marka degerini tespit etmeye calisan yontemler sadece finansal ve davranigsal
yontemlerden mevcut degildir. Marka degerinin gittikge artan 6nemi ile birlikte
marka degerlemesi yapan danismanlik sirketleri kurulmaya baslanmistir. Bu

sirketler, hem finansal yontemlerdeki gibi parasal degerleri dikkate almakta, hem de
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davranigsal yontemlerdeki gibi tliketici bakis acisimt  da  marka degeri
hesaplamalarinin i¢ine dahil etmektedirler (Sari, 2009: 19). Gerek finansal
yontemlerin gerckse davranigsal yontemlerin eksiklikleri ve gerekse de marka
degerlemenin olduk¢a kapsamli, uzmanlik gerektiren bir konu olmasi sebebiyle pek
cok damigmanlik sirketinin marka degerleme hizmeti vermeye baslamasiyla birlikte
karma yontemler adim1 verdigimiz ¢ok sayida birbirinden farkli marka degerleme
yontemleri ortaya c¢ikmustir (Sevindik, 2007: 49). Bu yontemler danigsmanlik
sirketleri tarafindan genel hatlariyla kamuoyuna agiklanmis olmasina karsin marka
degerinin hesaplanmasina yonelik birgok detay paylasilmayip gizli tutulmaktadir. Bu
sebeple, bu yontemler sirketler tarafindan agiklanan detaylar kapsaminda
incelenmektedir. Bu yontemler markay1 gesitli kriterlere gore 6lgerek markanin
glicinli saptamakta ve 6l¢iim sonuglarin1 markanin gelecekteki kazanglari saglayip
saglayamama riski (iskonto orant veya bir c¢arpan degeri olarak) ile
iligkilendirmektedirler. Bu yol araciligiyla pazarlama olgiimleri ile finansal
hesaplamalar arasinda bir bag kurulmaktadir (Savasci, 2008: 193).

Karma yontemler, finansal ve davranissal yontemlerin eksiklerini gidermekle birlikte
bu yontemlerin giiclii 6zelliklerinden faydalanmakta ve uygulamada en ¢ok tercih
edilen yontemler olmasina ragmen hesaplamanin tiim dayanaklarinin, secilen
degiskenlerin, degiskenleri arastirma bi¢imlerinin, formiile etme sekillerinin siibjektif
olmasi, marka degeri Ol¢iimii yapan sirketlerin marka degerini olusturan Ol¢iim
kriterlerini veya hesap formiillerini ulusal diizeyde ayrintili olarak yayinlamamalari,
tartigmaya agmamalart karma yontemlerin en Onemli dezavantajlaridir (Godren,
2010: 21). Calismamizda karma yontemlerden uluslararasi ¢apta 6neme sahip olup
on plana c¢ikanlarma deginilerek marka degerleme Olciimlerinin nasil yapildigi

incelenmistir.

2.3.3.1. Interbrand yontemi
Interbrand Yo6ntemi marka degerleme amaciyla Interbrand danmismanlik sirketi

tarafindan ortaya konmus karma bir yontemdir.

Interbrand, pazarlama ile finansin kesisimi olan bir model gelistirmistir ve kendi
modeli ile yaptig1 degerlemeler sonucu her sene diinyanin en degerli markalarini

kamuoyuna agiklamaktadir. Interbrand yontemini daha once ele alinan finansal
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yontemlerden ayiran fark ise markanin giici ve markanin rolii gibi sadece finansal
verilerle agiklanamayacak unsurlari da g6z Oniine almasidir (Sari, 2009: 49-50).
Aslinda Interbrand yontemi temelde marka degeri hesaplanmaya calisilan isletmenin
gecmis Ui yillik vergi Oncesi karlarinin bir ¢arpan araciligi ile buglinkii degere

indirgenmesini temel almaktadir (Zimmermann vd., 2001: 56).

Interbrand yontemi dort asamadan olusmaktadir. Bu asamalar ve agiklamalar
asagidaki gibidir ve Sekil 2.4.’de de yontemin asamalar1 gésterilmistir (Interbrand

Zintzmeyer ve Lux, ss.2-3) :

Sekil 2.4. Interbrand Yontemi

Markanm Segmentasyonn
L 4 v L
Finamsal Analiz Talep Analizi Marla Giicti Analizi
Ekononuk Katma Marka Endelks=1 Marka Giicii Skoru
Deger (EVA) (RBI) (B5S)
o Markann J Mardcanm Rzl
Sagladin Kazane (Iskomto Orani)

¥ L

Markamn Sagladim Kazanclann Net Bugiinkii Degen

Kaynak: Interbrand Zintzmeyer ve Lux, (2015, 7 Temmuz) Brand Valuation-The Key to Unlock the
Benefits From Your Brand Assets, Brand Related Services, s. 2,
http://tr.scribd.com/doc/240242/Brand-Valuation-The-Key-to-Unlock-the-Benefits-From-Your-
Brand-Assets

1-) Segmentasyon: Miisterinin satin alma davranigi ve markaya karsi tutumlar bir
sektorden diger sektore bityiik ol¢iide farklilik gosterir. Bu sebeple markanin degeri
kesin olarak homojen miisteri gruplarinin tanimlandig1 bireysel segmentlerin ayrimi
yapilabildigi zamanlarda saptanabilir. Bunun disinda marka tiim segmentlerde
degerlendirilirse marka yonetimiyle sadece markanin degerini sistematik sekilde

artirmak gerek oldugu anlayis1 elde edilebilir.

2-) Finansal Analiz: Interbrand’in marka degerlendirmesi, isletmenin degerinin

tespit edilmesi ve hemen ardindan markanin katkida bulundugu degerinin de tespit
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edilmesi ile baglar. Bu ilk adim ile birlikte gelirin diger formlarindan marka
kazancinin dogru ekonomik deger katkisi olarak saptanir. Bu tahmin ydnteminde
markay1 tasiyan iriin ya da hizmetin gelecekteki gelirleri tahmin edilerek, bu
gelirlerden tiim operasyonel maliyetler, kurumlar vergisi, kullanilan maddi duran
varliklar i¢cin uygun bir deger ve net isletme sermayesi ¢ikarilmaktadir. Sonugta,

maddi olmayan varliklardan kaynaklanan gelir hesaplanir.

3-) Talep Analizi: Bu adimda markanin deger zinciri analiz edilir ve miisterilerin
akillarindaki markanin pozisyonu tanimlanir. Interbrand, hangi faktorlerin markaya
etki ettigini ve mdisterileri satin almaya iten ogeleri dikkatle ele alir. Boylelikle
marka gosterimlerinin sahip oldugu rol belirtilmis olur. Daha farkli bir deyis ile
markanin rolii analizi, maddi olmayan varliklardan kaynaklanan gelirin ne kadarlik

kisminin markaya ait oldugu, diger maddi varliklara ait olmadig1 saptanmaktadir.

4-) Marka Gii¢ Analizi: Gigli marka diisiik riske sahiptir ve bu dogrultuda
gelecekteki marka kazanglar1 kesinlige sahip olur. Interbrand marka giiciinii
rakiplerle karsilastirmali sekilde; pazar, istikrar, marka liderligi, egilim, marka
destegi, ¢esitlendirme(uluslararas1 olabilme) ve yasal koruma olarak yedi temel

faktorde analiz ederek riskleri belirler.

Marka gii¢ analizindeki faktorlerin 6nem derecelerine gore puanlanmalarindan sonra
0-100 arasinda degisen marka puanlari, kullanilacak iskonto oranini belirlemek igin
bir doniisiim fonksiyonuyla degerlendirmeye alinir. Bahsedilen bu doniisiim, Sekil
2.5.°de S Egrisi ad1 verilen 6zel bir marka endeks egrisi ile gosterilerek marka giicii
ve marka carpani arasindaki iligkiyi ortaya koyar. (Zimmermann vd., 2001: 55). Elde
edilen degerlerin bugiine indirgenmesinde kullanilacak olan i1skonto orani, marka
giicliniin skoruna bagl olarak saptanmaktadir. Marka giicii skoru ne kadar ytiksekse
markaya atfedilen risk diizeyi de buna paralel olarak o dl¢iide diisiik olmaktadir. Tiim
bu asamalar sonucunda elde edilen i1skonto orani kullanilarak markanin zaman
icerisinde saglayacagi kazanglar bugiinkii degerine getirilmektedir. Markanin
giiciiniin skoru azaldik¢a markanin riski artmaktadir. Bu durum daha yiiksek 1skonto
oran1 demektir ve daha yiiksek oran, markanin sagladigi kazanglarin net bugtinkii
degerini azaltmaktadir. Yani, marka ne kadar riskliyse net bugiinkii deger

hesaplamasma gore o kadar az kazang elde edilmektedir (Ozseving, 2013: 29).
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Sonugta, marka degeri bulunurken her markanin ortalama karlili§i, o marka i¢in
bulunan ¢arpan ile carpilarak bugiinkii degere indirgenmis ve markanin degeri

bulunmus olacaktir (Sar1, 2009: 52).

Sekil 2.5. Interbrand S Egrisi
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Kaynak: Zimmermann, R., Klein-Bélting, U., Sander, B. ve Murad-Aga, T. (2001) . (2015, 5 Mayis)
Brand Equity Excellence Volume 1: Brand Equity Review,
http://is.muni.cz/el/1456/podzim2008/PHMA2/um/6370916/Brand_Equity_Review.pdf , s.
55.

Interbrand yOnteminin en dnemli avantaji marka degerini etkileyen biitiin 6gelerin

hesaplamalara katilmasi ve tiiketici/miisteri merkezli marka giicli kavramini parasal

bir degere doniistirmesidir. Ancak bu yontemin uygulanmasinda da birgok
problemden s6z edilebilir (Dimbiloglu, 2014: 59). Yontemin isleyisi ile ilgili olarak
sahip olunan kisith bilgiler sebebiyle uygulama safhasinda pek ¢ok olumsuzluk
yasandig1 dikkat ¢ekmektedir (Sevindik, 2007: 71). Bu olumsuzluklardan ilki marka
ile 1lgili gelecege yonelik gelir tahminleri, marka giiclinii 6l¢mek i¢in kullanilan
olgiitlerin se¢imi, bunlarin puanlandirilmasi, verilen puanlarin agirliklandirilmasimin
tarafli degerlendirmeler neticesinde yapilmasidir. Bu noktadan hareketle kullanilan

Olciitlerden birgogunun birbiriyle bagimli olup, dlgiilen hususlarin i¢ ice gecmis ve

karmasik olmasi nedeniyle hesaplamalarda bazi olgiitlerin etkileri tekrar tekrar

Olcime dahil edilme durumunun marka degerinin diger yontemlere gore yiiksek

hesaplanmasi yontemin 6nemli dezavantajini olusturmaktadir (Godren, 2010: 43-44).

Interbrand Yonteminin sahip oldugu bu dezavantajlar ve yontemin hesapladigi
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degerlerin bagka danismanlik sirketleri tarafindan hesaplandiginda farkli marka
degerlerinin ortaya konmasi nedeniyle diger karma yontemlere de ¢alismamizda yer

verilmistir.

2.3.3.2. A.C. Nielsen yontemi

A.C. Nielsen danismanlik sirketi tarafindan gelistirilen marka degerleme yontemidir.
Yontem bir puanlama modeli etrafinda kurulmustur (Jucaityte ve Virvilaite, 2007:
379). Marka Bilangosu Yontemi(Brand Balance Sheet) olarak da adlandirilan
yontemde 6 basliktan olusan ve 19 alt kistas etrafinda gruplandirilan 6l¢iitler, marka
giiciine olan etkilerinin 6nemine gore belirlenerek agirliklandirilip incelenmektedir.
Modelde markanin ulasabilecegi en yiiksek puan 500 olarak belirlenmis, 200 puanin
altinda yer alan markalar zayif marka olarak kabul edilmistir (Sevindik, 2007: 73-
74). So6z konusu 6 bashk ve 19 alt kistas asagidaki Tablo 2.2.’de gosterilmistir
(Batibay, 2010: 53). Olgiitlerin agirhiklandirilmasinin ve degerlendirilmesinin nasil
yapildigiyla ilgili detaylar A. C. Nielsen tarafindan ifade edilmemistir. Hesaplanan
puan, Interbrand yonteminde oldugu gibi, markanin gelecekteki performansiyla
alakal1 referans kabul edilmekte ve risk ile iliskilendirilmektedir. Markanin puaninin
yiiksek hesaplanmasi durumunda risk daha diisiik ¢ikmakta, bu da 1skonto oranini
diistirerek(iskonto oranina eklenen risk priminin diigsmesi sonucu) marka degerini
artirmaktadir. Marka degerinin matematiksel olarak hesaplanabilmesi i¢in gelecek
yillardaki (markanm tahmin edilen yasam siiresi igerisinde) markanin saglayacagi
tahmin edilen karlar, marka giicine gére hesaplanmis olan 1skonto orani ile giincel

degere indirgenmektedir (Yusuf Kaya, 2005b: 90).

A.C. Nielsen Marka Bilangosu yontemi marka goriiniimiiniin olumlu ve olumsuz
yanlarin1 gosterme avantajina sahiptir. Marka ile ilgili olumlu degerlerin fazla olmasi
marka degerinin daha yiiksek hesaplanmasini saglamaktadir (Godren, 2010: 46).
Ancak A.C. Nielsen Marka Bilangosu Yontemi, hesaplama asamasindaki siibjektif
unsurlarin  fazlaligi nedeniyle elestirilmekte ve giivenilir bulunmamaktadir
(Dimbiloglu, 2014: 61). Ciinkii marka riskini gosteren 1skonto oraninin nasil
belirlendigine iliskin bilgilerin agiklanmamasi ve 1skonto oraninin siibjektif olarak
belirlenmesi marka degerinin birbirinden farkli degerler almasina yol agmaktadir. Bu
da Interbrand yonteminde oldugu gibi markadan gelecekte elde edilecek gelirlerin

tahminlerini etkileyecegi i¢in yontemin gilivenilirliini azaltmaktadir (Taysi, 2013:
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101). A.C. Nielsen danigmanlik sirketi tarafindan marka degerini 6lgmek igin ortaya
konan bu yontem de sahip oldugu dezavantajlar nedeniyle kullanigshh olamama

durumuyla kars1 karsiyadir.

Tablo 2. 2. A.C. Nielsen Marka Bilancosu Yontemi Kriterleri

Kategoriler / Kriterler Veri Temeli
Bu marka ne verivor? Onembi pazarlarm biyime potansiveli
1 Pazar Bayiklagi Pazann vajam egrisi ajamasl
2 Pazann Gelizimi Butiin arzda bulunanlann kar potansiyvel

3 Pazann art defer yaratm

Markamn pazardaki pay: nedir? Miktar pazar pay: verine deger

4 Deger olarak pazar pay Pazar liderine kiyasla pazar pay

5 Nispi (gérece) pazar payl Markamin gecpmsteki hareket defen
6. Pazar pav1 gelizioi Markamn karmin gelizioa

7 Pazardak: kar pay:
Ticaret dahnm marka ile hiikmi nedir? I5in talep potansiveli
B Asohkh dagibm Uriiniin satic: rafina yerlestirilme veri

9 Ticarettek: ethinhik

]I:gletme marka icin neler yapiyor? Tarafsiz wrmanlann deger yargilan
10.Vermmhilik kalitess Fiyatin cire ve Pazar payi gelizumdeki roli
11 Fryat tutumn Faklam yapan rakiplere nazaran reklam giderlen

12 Pazardaki tamitimn pawa

Tiiketicinin markaya baglanma derecesi nedir? Tiaketicmin baglanma ve memnunluk dereces:

13 Marka sadakat Marka kisihifimn &leimi

14 Markamn verdifl given sermayesl Kendiligimden hatwlanan markalann &lgima
15.Miagten farkimdahfimin gelizion Kendilifmden hatwlanan resim ve metinlerin
16. Feklam hatolama olgimi

Feklam dgelermmin gergek markayla baglantisa
17 Marka kimligy

Markamin gecerlilik alam ne kadar bayaktiar?
18 Markanin ne oranda uluslararas: olusu Y ére dizinda markanon vayilma dereces:
19 Markamin  uluslararas:  hukuken korunma | Marka kerumasimn dereces

derecasl

Kaynak: Batibay, 1. (2010). Marka Degerleme ve Ornek Uygulama, Yayinlanmamis Yiiksek Lisans
Tezi, Marmara Universitesi. Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul. s. 53.

2.3.3.3. Brand finance yontemi

Ingiliz damismanlik sirketi olan Brand Finance’in marka degeri 6lgme yontemi de

marka degerlemesi igin sik¢a kullanilan yontemlerdendir. Bu yontemde gelecekte

markadan saglanmasi beklenen faaliyet karlar1 incelenmektedir (Miller ve Muir,

2005: 227). Gelecekte markadan beklenen karlilik 1skonto edilerek markanin

bugiinkii degeri bulunmaktadir. Brand Finance’in yontemini finansal yontemlerden
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ayiran nokta, markaya iliskin finansal verilerle agiklanamayacak noktalar1 da goz

Oniine almasidir (Sar1 ve Yiicel, 2014: 42).

Brand Finance yontemi 5 asamada hesaplanmakta olup bu asamalar su sekildedir
(Haigh, 2000: 11-14) :

Pazar Béliimlendirmesi: Cografi dagilimda miisteri ve iiriinler dikkate alinarak bir
boliimleme yapilmakta olup, bazi Onemli farkliliklarin saptanmasi ve uygun

rakiplerin tercih edilmesi hedeflenmektedir.

Finansal Tahmin: Markali iriine olan talebi etkileyebilecek makroekonomik
faktorler goz oniine alinarak, gegmiste markaya olan talebi etkileyen faktorler tespit
edilmektedir. Pazarlama faaliyetleri ve fiyatlandirma ile satiglar arasindaki iliski

saptanarak, gelecekteki satiglarla alakali tahminler yapilmaktadir.

Marka Katma Degeri Analizi (Brand Value Added Analysis-BVA®): S6z konusu
analiz, gelecekte markadan kaynaklanacagi tahmin edilen gelirleri hesaplamakta, dis
faktorleri de dikkate almaktadir.

Marka Betasimin (Brand Beta) Analizi: Tahmin edilen gelirlerle ilgili meydana

gelebilecek riskin dl¢iilmesini kapsamaktadir.

Markanin Degerlenmesi ve Duyarlilik Analizi: Maddi olmayan varliklar igerisinde
markanin payinin bugiinkii degere getirilmesiyle markanin payi hesaplanmaktadir.
Ayrica bazi varsayimlarin  degistirilmesiyle ortaya ¢ikabilecek neticelerin

degerlendirilecegi duyarlilik analizi yapilmaktadir.

Interbrand ve A.C. Nielsen marka degerleme yontemleri icin ifade edilen
dezavantajlar, Brand Finance yontemi igin de gegerlidir. Sirket, gelistirdigi yontemi
genel hatlar1 ile agiklasa da yaptigi analizlerin detaylarin1 vermemesi, bu
dezavantajlarin daha gok hissedilmesine sebep olmaktadir (Celik Erken, 2006: 203).
Ayrica ¢ok yogun ve detayli bir ¢caligma icermesi yontemin kullanilmasini zor hale
getirmektedir (Yusuf Kaya, 2005b: 95). Yontemin bu dezavantajlar nedeniyle

saglikli marka degerleme sonuglarina ulasamama riski tasidig1 sdylenebilir.

2.3.3.4. Bbdo yontemi
BBDO yontemi, Alman danismanlik sirketi BBDO Consulting GmbH tarafindan

gelistirilen bir marka degerleme yontemidir. BBDO gelistirdigi marka degerleme
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Olciim yontemini, sektorler arasi farkliliklart dikkate alan ¢ok asamali bir marka

degerleme yontemi olarak tanimlar. Bu yontem, kisa vadede markanin izlenmesi ve

markayla ilgili uzun vadeli kararlarin alinmasinda, marka alim satimlarinda, marka

lisanslamada ve marka haklarinin ihlal edilmesi durumunda acilacak davalarda

kullanilmak iizere marka degerlemesi yapilmasina hizmet etmek {izere gelistirilmis

olan bir yontemdir (Sevindik, 2007: 81). BBDO yonteminde marka degerinin

hesaplanmasinda temel alinip kullanilan faktorler asagidaki gibidir (Zimmermann

vd., 2001: 42-43) :

e Markanin satis performansi ve potansiyeli

e Son {i¢ yila ait vergi Oncesi net faaliyet gelirinin satiglara oranlanmasi(Net faaliyet
marji)

e Markanin gelisme potansiyeli

e Markanin uluslararasi yayilimi

e Markaya verilen reklam destegi(Vergi oncesi gelirden ne kadar reklam harcamasi
yapildigr)

e Markanin sektor veya endiistrideki giicii(Markanin satiglar1 sektor lideri ile
karsilagtirilir)

e Marka imaj1

e Son ii¢ yilin vergi 6ncesi kazanci

Yukarida sayilan unsurlarin tespit edilmesinin ardindan, ‘“Markanin Satig

Performansi”, “Net Faaliyet Marj1” ve “Markanin Gelisme Imkani” unsurlari

pekistirilerek “Marka Kalite Faktorii (factor of brand quality)” adi verilen bir faktor

degeri hesaplanir. Bulunan bu faktor, “Markanin Uluslararas1 Yayilim1”, “Markaya

Olan Reklam Destegi”, “Markanin Endiistrideki Giicii” ve “Marka Imaji” faktorleri

ile belirli agirliklarda birlestirilerek genel bir faktor degeri saptanir. S6z konusu

genel faktor degeri son 3 yildaki vergi Oncesi karlarin agirlikli ortalamas: ile

carpilarak marka degeri hesaplanmaktadir (Yusuf Kaya, 2002: 33-34).

BBDO yonteminin en Onemli avantajlarindan biri 06zellikle reklam destegi

faktoriiniin etkisiyle farkli sektorlere gore degiskenlik gostererek uygulanabilmesidir.

Markanin ileriye doniik degiskenlerini dikkate almasi, verilere ulagimin kolay olmasi

ve maddi agidan ekonomik bir yontem olmas:t BBDO yonteminin diger avantajlaridir

(Zimmermann vd., 2001: 44-45). BBDO yontemi, vergi dncesi karda ve net faaliyet
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marjinda son 3 yilin ortalamasini alarak daha gergekei bir yaklasim gostermektedir.
Ancak, hangi agirliklarda birlestirildikleri ifade edilmeyen faktorlerin tercihi ve
agirhiklarimin - belirlenmesi tamamen tarafli degerlendirmeler ile yapilmaktadir.
“Markanm Gelisme Imkan1”, “Satis Potansiyeli” ve “Marka Imaji” gibi marka
degerlemesini yapan tarafindan saptanan unsurlar degerleme yOnteminin
stibjektifligini, dolayisiyla marka degerinin ¢arpitilmasi olasiligini artirmaktadir
(Yusuf Kaya, 2002: 34). Sadece isletme markalarinin (tek bir markaya sahip
isletmeler 1i¢in) degerini bulmak i¢in kullanilmasi da yontemin bir diger
dezavantajidir (Aydin, 2009: 46). BBDO yontemi diger karma yontemlere benzer
sekilde sahip oldugu dezavantajlar nedeniyle marka deger tespitini dogru yapamama

riskiyle kars1 karstyadir.

2.3.3.5. Brand rating degerleme yontemi

Brand Rating marka degerleme yontemi, Brand Rating GmbH adli danigsmanlik
sirketi tarafindan formiile edilip kullanilan bir yontemdir. Marka degerini miisteri
bakis acisindan tespit etmeyi hedefleyen ve 3 asamadan olusan yontem de markanin
giicli, markanin yarattig1 fiyat farki ve markanin gelecekteki performansi tahmin
edilmektedir (Tugay ve Top, 2014: 223). Yontemin ilk asamasi, “Aysberg
(Buzdag1)” modelidir. Bu agsamada markanin giicii hesaplanmaktadir. Bu modele
gore buzdaginin goriinen kismi1 markanin imajin temsil edip, markanin miisteriler
tarafindan nasil algilandigin1 belirmektedir. Buzdaginin “su altinda” olan kisminda
ise miigteri davraniglarindaki uzun dénemde meydana gelen degisiklikleri, markaya
olan bagliligi ve markaya daha onceden yapilmis olan yatirimlart belirten “Marka

Varliklar1 (Brand Assets)” yer almaktadir (Firat ve Badem, 2008: 215).

Yontemin ikinci asamasinda markanin sagladigi fiyat farki bulunmaktadir. Fiyat
farki, ayni sektordeki markasiz bir iriinle son 3 yili igerecek sekilde fiyatlarin
karsilagtirilmast ile belirlenmektedir. Belirlenen oransal fiyat farki satiglarla
carpilarak markanin sagladigi gelirler saptanir. Bu gelirlerin gelecek yillarda diizenli
ve sabit olarak (bir aniiite seklinde) kazanilmaya devam edecegi kabul edilmektedir.
Bu aniiiteler ilgili sektoriin risk primi hesaba dahil edilerek hesaplanan bir faiz orani
ile 1skonto edilmektedir (Yusuf Kaya, 2002: 35). Yontemin iiglincli asamasi
markanin gelecekteki performansini1 tahmin etmeye yoneliktir. Markanin gelecekteki

performansi, markanin gelisme potansiyeli ve markaya ait yasal korunmaya gore
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tespit edilmektedir. Nihai marka degerini saptamak i¢in bahsedilen 3 asama belli bir
algoritma ile birlestirilir. S6z konusu algoritma Brand Rating GmbH tarafindan
aciklanmamaktadir (Zimmermann vd., 2001: 61). Misteri temelinde parasal olarak
marka degerini 6lgmeye yonelik bir yontem olmasi Brand Rating yonteminin énemli
Ozelliklerinden birisidir. Ancak benzer yontemlerde oldugu gibi bu yontemde de,
davranigsal degiskenlerin kisa siireli bir degerlendirmeye alinmasi s6z konusudur.
Markanin stratejik potansiyelinin hesaplamaya dahil edilmesinin de, yontemin 6ne
¢ikan olumlu bir 6zelligi oldugu soylenebilir.  Bunlarla birlikte Brand Rating
yonteminin hesaplamasinda fiyat priminin {i¢ yillik seyrini dikkate almasi ve sektor
risk primini de modele dahil ediyor olmasi, daha gergekgi bir hesaplama yapilmasina
imkan saglamaktadir (Zimmermann vd., 2001: 62). Ancak tim bu olumlu
ozelliklerin disinda yontemin zayif yanlari da bulunmaktadir. Yontemin isleyisi ile
ilgili belirtilen zayifliklar (sorunlar); marka varliklari ve imajini olusturan niteliklerle
ilgili belirsizliklerden dogan sorunlar, fiyat primini esas alarak yapilan dl¢timlerde
genel bir sorun olarak 6ne ¢ikan markasiz liriin tanimiyla ilgili sorunlar ve marka-
fiyat arasinda var oldugu varsayilan iliskinin gercekligi seklinde Ozetlenebilir.
Ayrica, modeli olusturan ti¢ asamanin iliskilendirilmesini saglayan algoritmanin nasil
meydana getirildigi de Brand Rating GmbH tarafindan agiklanmadig igin belirsizdir
ve bu da diger bir sorunu meydana getirmektedir (Sevindik, 2007: 84). Onceden
deginilen Fiyat Primi yontemindeki eksikliklere ve diger karma yontemlerdeki
eksikliklere de sahip olan Brand Rating Degerle Yonteminin marka degerinin

Olclimiiniin dogru yapilmasi agisindan risk tasidigi soylenebilir.

2.3.3.6. Financial world yontemi

Financial World yontemi, 6nceden ele aldigimiz Interbrand yontemine benzer ancak
daha basit bir marka hesaplamasi yapar. Marka giiciinii, Interbrand sirketi 7 dlgiit ile
Olgerken, Financial World yontemi, liderlik, sadakat, uluslararasilik, yasal koruma ve
markanin endiistrideki 0neminin devami olmak {izere 5 0Olclit ile olger. Yontem,
markal1 iiriinden isletmenin elde ettigi kazang ile ayni 6zelliklere sahip markasiz
triinden elde edilen kazan¢ arasindaki farki dikkate alarak marka degerini
hesaplamaktadir (Taysi, 2013: 82). Financial World’tin formiiliine gore, marka ile

iliskili net karlar hesaplanir ve marka giiciine gore bir katsayr belirlenir. Dogal
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olarak, marka ne kadar giiclii ise katsay1 da o kadar giiclii olacaktir (Cagatan ve Akat,

2010: 3).

Financial World yontemi, marka giiciinii 6l¢mek i¢in Interbrand yonteminden daha
az Olgiit kullanmasi sebebiyle, benzer 6zelliklerin tekrar tekrar Slgililerek hesaba
katilmasi riskini daha az tasimaktadir. Ancak Interbrand metodunda yer alan tim
eksiklikler ve dezavantajlar bu yontemde de vardir (Yusuf Kaya, 2002: 28). Bu
sebeple Interbrand yonteminde oldugu bu yontemin de marka degeri Olgiimiinde

yetersiz kaldig1 belirtilebilir.

2.4. Marka ve Marka Degerinin Muhasebe Uygulamalarindaki Yeri

Gliniimiiz sartlarinda maddi olmayan varliklar (gayri maddi varliklar) isletmelerin
basarilarin1 devam ettirmelerinde 6nemli bir konuma sahiptir. Bu tiir varliklarin
isletme degerinin biiylik bir bolimiinii olusturdugu bilinmektedir. Muhasebe
literatiiriinde yillardir tartisilan konulardan biri, tiim maddi olmayan varliklarin
bilangoda gosterilip gosterilemeyecegidir. Bu tiir varliklarin nasil tanimlanacagi,
nasil siniflandirilacagi, nasil olgiilecegi, nasil muhasebelestirilecegi gibi konular
birgok defa tartigma konusu olmustur. Marka da maddi olmayan varliklar arasinda
yer alir (Yilmaz, 2012: 10). Isletmelerin piyasa degerleri birgok faktoriin etkisine
bagl olarak degisir. Isletmelerin piyasa degerlerinin olusmasinda &nemli Slgiide
belirleyici olan faktorlerden biri de sahip oldugu markanin degeridir (Deran,
Iskenderoglu ve Hatipoglu, 2008: 67). Satin alma aminda satin alinan isletme igin
Odenen tutar, cogu zaman fiziksel ve finansal varliklarin degerinin daha istiindedir
ve satin alan tarafin hedefi sadece fiziksel ve finansal varliklar degildir. Satin alan
taraf, fiziksel ve finansal varliklarla birlikte isletmenin miisterileri ile olan iliskilerini,
isim haklarini, organizasyon yapisini ve benzeri maddi olmayan varliklarini da satin
almayr amaglamaktadir. Isletmenin defter degerinden daha fazla tutarlar 5denmesinin
nedeni de kagit iizerinde goriinmeyen varliklaridir. Ornegin; Ford’un, Volvo
Sirketi’ni satin aldiginda 6dedigi tutar, Volvo’nun fabrikalar1 ve makineleri gibi
maddi varliklarinin degerinin ¢ok iistiindeydi. Bu farkin nedeni de Volvo’nun sahip
oldugu marka degerinin giicii ve {rettigi arabalarin giivenilirligine dair diinya
capinda sahip oldugu {niidiir (Sari, 2009: 71). Calismamizda marka degerinin

muhasebe uygulamalarindaki yeri, bilangolarda gosterilmesi ve Uluslararasi Finansal
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Raporlama Standartlar1 agisindan ele alinmistir. Ayrica yonetim muhasebesi ile
marka ve marka degerleme iliskisi irdelenmistir.

2.4.1. Marka degerinin bilancolarda gosterilmesi

Markanin degerinin bilangoda yer alip almayacagi muhasebe alaninda yillardir
tartisilan bir konudur (Yilmaz, 2012: 11). Markanin maddi olmayan bir varlik olarak
Ooneminin anlagilmasinin ardindan marka varliginin muhasebelestirilmesi ile ilgili
degisimler yasanmistir. 1980’lerde yasanan sirket satin almalar1 ve birlesmeleri
siirecinde bir¢ok muhasebe standardi, ortaya ¢ikan yiliksek miktarlardaki serefiye ile
kendi geleneksel yontemlerini kullanarak basa ¢ikamamistir. Defter degerinin ¢ok
iistlinde yapilan odemeler sonucunda dogan bu durum, maddi olmayan duran
varliklarin bilangolarda raporlanmasi ile ilgili goriis ayriliklarini arttirmistir. O
yillarda Ingiltere, Fransa Avustralya ve Yeni Zelanda gibi iilkelerde serefiye ve
marka gibi maddi olmayan duran varliklar1 bilangoda raporlamak miimkiindii. Ancak
yine de maddi olmayan varliklarin muhasebelestirilmesi bir¢ok iilkede markalar
konusunda belirsizligini siirdiirmekteydi; ¢ilinkii, sirketler ne markalarint bilangoda
raporlama konusunda tesvik ediliyor ne de ortaya markanin bilangoda gdsterilmesine

mani bir durum gikartiliyordu (Antic, Antic ve Pancic, 2008: 212).

Marka degerinin bilangoya yansitilmasi konusunda uluslararasi olarak genel anlamda
yapilan bir uygulama yoktur. Ingiltere gibi baz1 iilkelerde marka degeri, bilangoya
yasal olarak eklenebilirken; 6rnegin, Almanya’da isletme eger satin alinmigsa marka
degerinin bilangoya yansitilmasi zorunlu tutulmaktadir. Isletmenin satin alinmamis
markalar1 ise bilancoda gosterilmez. Uluslararasi finansal raporlama standartlarinda
yasanacagl ongliriilen 6nemli degisikliklerle birlikte, marka degerini bilangolarina
katan, borsaya kote olmus isletme sayisinin sadece ABD’de degil yakinda Avrupa
tilkelerinde de gittikge artacagi ifade edilmektedir. Cilinkii ozellikle isletme
birlesmelerinde devralinan ve 6demesi yapilan maddi ve maddi olmayan varliklarin
itina ile hesaplanmas1 ve marka degeri, patentler, miisteri kitleri veri bankasi gibi
degerlerin de aktife eklenmesi gerekmektedir. Bu tiir el degistirmelerde satin alinan
isletmelere 6denen paranin ciddi bir miktar1 markalar i¢in 6denmektedir. (Yiksel ve

Yiiksel, 2005: 78-81).

Ulkemizde ise marka degerinin bilangolarda gosterilmesi, Tekdiizen Hesap Plani,

Vergi Usul Kanunu (VUK) ve Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) agilarindan ele alinabilir.
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1992 yilinda yayimlanan Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi’'nde yer alan
Tekdiizen Hesap Plani’na gore, marka degerleri igin kullanilan dogrudan bir hesap
yer almamakta ve s6z konusu bu degerler 26 Maddi Olmayan Duran Varliklar Hesap
Grubu’nda yer alan 260 Haklar Hesab1’nda muhasebelestirmektedir (Firat ve Badem,
2008: 217; Aygen, s.9; Batibay, 2010: 23; Isgér, 2011: 23). Bu hesabin niteligi;
“Imtiyaz, patent, lisans, ticari marka ve unvan gibi bir bedel ddenerek elde edilen
bazi hukuki tasarruflar ile kamu otoritelerinin, isletmeye belirli alanlarda tanidigi
kullanma, yararlanma gibi yetkiler dolayisiyla yapilan harcamalar1 kapsar” olarak
aciklanmigken, hesabin isleyisi ise “edinilen haklar, maliyet bedelleri ile bu hesaba
bor¢ kaydedilir. Yararlanma siireleri igerisinde, yararlanma siirelerinin belli
olmamast durumunda 5 yillik silirede esit taksitlerle itfa yok olunur” seklinde
belirtilmistir (Akdogan ve Sevilengiil, 2007: 352). Bu aciklamalara gore, hesap
planinda yer alan 260 Haklar Hesabi, isletmenin kendi biinyesinde yer alan
entelektiiel degerleri esas alarak meydana getirdigi ticari marka, unvan, patent gibi
kiymetlerden farkli olarak bir bedel karsiliginda disaridan satin aldiklari kiymetlerin
izlenmesine imkan saglamaktadir. 26 Maddi Olmayan Duran Varliklar Hesap
Grubu’nda yer alan bu hesabin ve diger hesaplarin agirlikli olarak vergi mantigi
acisindan  diizenlenmesi nedeniyle dolayi, isletmelerin Kkendi biinyelerinde
olusturduklart marka degeri gibi maddi olmayan degerler Tekdiizen Hesap Plani’na
gore muhasebelestirilememektedir. Dolayisiyla bu hesap sinifi ve hesap, bu anlamda
eksik kalmaktadir (Firat ve Badem, 2008: 217).

V.U.K.’a gore ise marka degeri, iilkemizdeki uygulama neticesinde sinai haklar
kapsaminda, gayri maddi bir hak olup, V.U.K.!nun 269. maddesi uyarinca
gayrimenkul gibi degerlenecek kiymetler arasinda sayilmistir. Buna gore, markalar
maliyet bedeli ile degerlenecektir. Maliyet bedeli, V.U.K.'nun 262. maddesi
uyarinca; “iktisadi bir kiymetin elde edilmesi veyahut degerinin arttirilmasi
miinasebetiyle yapilan 6demelerle bunlara ayrilmis bilumum giderlerin toplamini”
belirtir (Bursali, 2007: 50). Tiirk Ticaret Kanunu'na (TTK) gore ise, marka degeriyle
ilgili degerlemede Tiirkiye Muhasebe Standartlari’ndaki ilkelerin esas alinmasi
zorunlu tutulmustur (Yilmaz, 2010: 13). Bu baglamda calismamizin bir sonraki
kisminda Tiirkiye Muhasebe Standartlari’'ndaki ilkelerin ana kaynagi olan

Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1 agisindan marka degeri ele alinmistir.
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2.4.2. Uluslararasi finansal raporlama standartlar1 agisindan marka degeri

Globallesmenin her alanda neden oldugu diizenlemeler ve degisimler kaginilmaz
olarak iilkelerin muhasebe ve raporlama sistemlerine de etki etmektedir. Dolayisiyla
iilkemizde de Avrupa Birligi’ne uyum siireci igerisinde Uluslararasi Muhasebe
Standartlari’na uyum saglanmaya calisilmaktadir. Bu standartlagsma, gilinlimiizde
yaganan igletme satin alma ve birlesmelerinde isletmelerin yasadigi marka
degerlemesi ve raporlamasi problemine bir standart getirmektedir. 2004 yilinda
Uluslararas1 Muhasebe Standardi (UMS) 38 Maddi Olmayan Duran Varliklarin
Degerlemesi konusu Tiirkiye’de de Tiirkiye Muhasebe Standardi 38 (TMS 38), ilk
olarak 17/03/2006 Tarih ve 26111 Sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak 31/12/2005
tarthinden sonra baslayan hesap donemleri i¢in uygulanmak iizere yliriirliige
girmistir. Standart hakkindaki en son degisiklik ise, 16/12/2017 tarih ve 30272 sayili
Resmi Gazete’de (Miikerrer) yayimlanan 70 sira No’lu tebligdir. Gelismis iilkelerde
oldugu gibi Tiirkiye’de de Oonemi zamanla artan markalasma ve bunun bilango
kalemleri icindeki degeri isletme ve paydaslari tarafindan gbéz Oniine alinmaya
baglamigtir. Marka degerlemesine isletmeler ve paydaslar muhasebe agisindan, sirket
ele gecirmeleri ve birlesmeleri stirecinde, marka alim-satiminda, lisans ve franchising
anlagsmalarinda, davalarda, yatirimci iligkilerinde, hisse satiminda ve vergi
planlamada; yonetim agisindan ise portfoy analizi, biitge belirleme, kaynak tahsisi,
performans takibi, yeni {irin gelistirme, Stratejik planlama gibi sebeplerden dolay1

gereksinim duymaktadir (Tugay ve Top, 2014: 221).

TMS 38 madde 8’de maddi olmayan duran varlik, “fiziksel niteligi olmayan
tanimlanabilir parasal olmayan varlik” olarak tanimlanmis olup, madde 9’da da
marka ile ilgili “markalar (marka isimleri ve yaym haklari dahil)” ifadesine yer
verilmistir. Ancak TMS 38 madde 10, markalar gibi bazi maddi olmayan duran
varliklarin, isletmenin gelecekte maddi olmayan bu varliktan ekonomik fayda elde
etme ihtimalinin olmasi, maddi olmayan duran varligin maliyetinin giivenilir bir
sekilde oOlgiilebilmesi ve ayirt edilebilir (belirlenebilme) kosullarini tasimamasindan
dolay1, varlik olarak muhasebelestirilmesine izin vermemektedir. TMS 38’e gore
markalar, faydali dmrii sinirh veya sinirsiz olmasina gore farkli degerleme esaslarina
sahiptir. Sinirsiz faydali 6mre sahip olan markalar itfaya tabi tutulmaz. Standarda

gore; faydali Omrii smirsiz olarak belirlenmis maddi olmayan varliklarin kayith
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degerlerinde herhangi bir deger diisiikligii olup olmadiginin saptanmasina yonelik
TMS 36 “Varliklarda Deger Diisiikliigi” standardi agisindan her yil ayni1 zamanda
deger diisiikliigii testi yapilir (Ozkan ve Terzi, 2012: 91).

TMS 38 madde 63 ve madde 64’c gore isletme igi olusturulan markalar, ticari
basliklar, yaymn haklari, miisteri listeleri ve benzer nitelikteki kalemler, bu kalemlerle
ilgili harcamalar da isin bir biitiin olarak gelistirilmesine iliskin maliyetlerden ayri
tutulamayacagi i¢in maddi olmayan duran varlik olarak muhasebelestirilmez. Ancak
isletme i¢inde olusturulan markalarin finansal tablolarda gosterilmemesi isletme disi
paydaslara gerekli bilginin tam ve agik olarak yansitilmasini engellemektedir. Bu
nedenden Otlirli isletme iginde olusturulan marka ve benzeri maddi olmayan
varliklarin bilangonun pasifinde 6zkaynaklar i¢inde “Entelektiiel Sermaye” olarak

raporlanmasi tavsiye edilmektedir (Bengii, 2009: 74) :

265 TICARI MARKALAR veya 260 HAKLAR XX

504 ENTELEKTUEL SERMAYE HESABI XX
504.01 Ticari Markalar

Ilgili standart, alim-satima konu olan bir markanin, satin alma bedelinin nakit veya
diger parasal varliklarla odenmis olmasini, genellikle giivenilir olarak kabul
etmektedir. Asagidaki kayitta herhangi bir markanmn satin alma kaydmm nasil

yapilacagiyla ilgili 6rnek verilmistir (Tugay ve Top, 2014: 224) :

265 TICARI MARKALAR veya 260 HAKLAR XX

100 KASA HESABI XX
_____________________________ / S e

Yukaridaki kayit ornekleri marka degerlerinin muhasebelestirilmesi i¢in Oneriden
oteye gecememektedir. Dolayisiyla TMS/TFRS (Tiirkiye Finansal Raporlama
Standartlari)’lere gore marka degerinin finansal tablolarda raporlanabilmesi igin
mutlaka bir alim-satim igslemine konu edilmesi gerekmekte ve marka degeri sadece
TFRS 3 “Isletme Birlesmesi” standardina gore isletme birlesmesinin bir pargasi

olarak finansal tablolarda raporlanabilmektedir. Isletme birlesmesi sonucu hazirlanan
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raporda marka degeri ismi yerine serefiye kavrami kullanilmaktadir. Ayrica marka
isminin alim-satima konu olmasi halinde de finansal tablolarda raporlanabilmesi
miimkiindiir. Ornegin, bir sirketin, Y televizyon kanalinin markasina sahip olmak
amaciyla 50.000.000 TL 6demesi durumunda, finansal tablolarinda TMS 38’¢ gore
ilk olarak maliyet bedeli iizerinden raporlar. Takip eden donemlerde markanin
siirsiz faydali dmre sahip olmasi nedeniyle TMS 36 “Varliklarda Deger Diistikligii”
standard1 geregi deger diisiikliigii testine tabi tutar (Ozkan ve Terzi, 2012: 91).
Ayrica 5746 Sayili Arastirma, Gelistirme Ve Tasarim Faaliyetlerinin Desteklenmesi
Hakkinda Kanun Genel Tebligi’ne gore gayri maddi varliklarin rehin ve ipotege
konu edilebilmesi, markalarin varlik olarak kabul edilmesine iliskin bir yorum

yapilmasini saglamaktadir.

Markanin muhasebelestirilmesi konusunda Tekdiizen Hesap Plani yeterlidir ve hesap
planinda olmayan gerekli hesaplar i¢in ise kullanilmayan bos hesaplar kullanilabilir.
Yani hesap planimizin esnekliginden yararlanilabilir. Marka degerlemesi konusunda
markanin isletme disindan edinilmesinde ve bu edinilen markanin donem sonlarinda
degerlemelerinin hangi yontemlerle yapilacagi bir probleme neden olmaktadir. Bu
problem; marka degerlemesi konusunda finansal, finansal olmayan (davranigsal) ve
karma yontemlerin var olmasi ve bu yontemlerin tarafsiz olarak isletmeler tarafindan
degerlemesinin yapilip yapilamayacagindan ileri gelmektedir. Ayrica markalarin bir
piyasast olmadigi i¢in marka degerleme konusunda oOlgiit olarak alinacak emsal
fiyatlarin bulunmamasi da diger bir problemdir. Bunlarin disinda, TMS 38’e gore
isletme i¢i olusturulan markalar maddi olmayan duran varlik olarak
muhasebelestirilmedigi igin bilangolara iz bedelle” alinarak finansal raporlara
yansitilabilir. Sonug¢ olarak, marka degerlemesi konusunda tiim otoritelerce kabul
edilen net bir degerleme yontemi bulunmamaktadir (Tugay ve Top, 2014: 227). Bu
baglamda marka degerinin net tutar1 bilinemedigi i¢in finansal tablolara yansitilmasi

konusundaki tartismalar halen devam etmektedir.

* Ekonomik omriinii tamamladigi halde fiilen kullamlmasma devam edilen iktisadi kiymetler ile
gercek degeri tespit edilemeyen veya edilmesi uygun goriilmeyen ancak, hesaplarda izlenmesi
gereken iktisadi kiymetlerin muhasebelestirilmesinde kullanilan ve muhasebe kayitlarinda yer
verilen en diisiik tutar.
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2.4.3. Marka-marka degeri ve yonetim muhasebesi iliskisi

Marka konusu pazarlama literatiirinde 1980’lerden beri artan Oneme sahipken,
marka ve yonetim muhasebesi iligkisi yonetim muhasebesi arastirmacilar1 tarafindan
uzun siire incelenmeyen bir alan olarak kalmistir. Literatiirde muhasebe ve pazarlama
alanlarmin daha yakin bir sekilde ¢caligmasi gerektigi ¢okca yer alsa da bu ¢ok yavas
ilerlemektedir. Son zamanlarda yonetim muhasebesi ile marka iligkileri incelenmisse
de bu iliski yeterli arastirmaya konu olmamuistir. Son arastirmalar bunun bir sebebi
olarak muhasebecilerin bu alanda pazarlamacilara gore daha isteksiz olmasim
gostermistir. Bu sebeple gelecek arastirmalarda muhasebeciler, marka ve yonetim
mubhasebesi iligkilerini incelemeye odaklanabilirler (Roslender ve Hart, 2006: 235).
Muhasebeciler ve pazarlamacilar, marka yonetim kararlarini desteklemek adina
finansal islem verilerini daha anlamli ve gii¢lii bilgi haline doniistiirmek igin birlikte
caligabilirler (Otonkue, Edu ve Echeng, 2010: 108). Geg¢mis arastirmalar yonetim
muhasebesi ve pazarlama arasindaki isbirliginin artan 6nemine dikkat ¢ekmis ve bu
isbirliginin yaratacagi faydalarin yoneticiler arasinda da olumlu karsilandigin

bulmustur (Langfield-Smith, 2008: 216).

Yonetim muhasebesi alani, yonetici ve muhasebeciler arasindaki igbirligini tesvik
ettigi ve igsel karar alma mekanizmalarina muhasebe bilgisi saglamadaki benzersiz
rolii dolayisiyla diger muhasebe alanlarindan ayrilmaktadir (Otonkue, Edu ve
Echeng, 2010: 108). Yonetim muhasebesinin ana islevinden birisi, Orgiitii
performans izlemede desteklemektir. Marka degerleme de bu baglamda
kullanilabilir. Dogru sekilde belirlenen marka degeri, bir sirkete marka stratejilerinin
biitiin performans iizerindeki etkilerini degerlendirme imkan1 verecektir. Bu asamada
yonetim muhasebesi de pazarlama kampanyalarinin etkisini ve verimliligini 6l¢mede,
marka deger faktorlerini diger markalarin deger faktorleriyle karsilastirmada, pazar
pay1 kazanmak i¢in gerekli marka yatirimini belirlemede yardimei olabilir (Sundar
ve Kollipara, 2012: 47). Bu noktada stratejik yonetim muhasebesinin de 6nemi
ortaya ¢ikmaktadir. Stratejik yonetim muhasebesi yonetim muhasebesiyle stratejinin
kesigsmesiyle olusmustur. Cogu yazar stratejik yonetim muhasebesinin pazarlama
alanina daha fazla yonelmesi gerektigini savunmaktadir. Bunun sonucu olarak da

pazar payl, pazar biiylimesi ve marka giicii gibi performans 6lgiilerine odaklanan,
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Onetim muhasebesinin marka tizerindeki bakis acisinm1 kapsayan “marka yonetim
y y y

muhasebesi” dogmustur (Langfield-Smith, 2008: 206).

Stratejik yOnetim muhasebesi, stratejiden daha ¢ok yoOnetim muhasebesi ile
pazarlama yOnetiminin birlesmesinden olugsmaktadir. Bu acidan bakildiginda stratejik
yonetim muhasebesi esasen disiplinler arasi, pazarlama ve yonetim muhasebesinin
giicli. bir karisimi sonucunda ortaya c¢ikan bir kavramdir. Stratejik yonetim
muhasebesi ile ilgili baz1 alanlar rekabet analizi, hedef maliyet ve yasam donemi
maliyetlemesi konularmi kapsamaktadir. Bunlara ek olarak {iriin niteliklerinin
analizi, alic1 deger zinciri analizi ve yarigmact piyasa teorisinden de yararlanmaktadir
(Roslender ve Hart, 2002: 258). Marka degerleme yontemi de stratejik yonetim
muhasebesi tekniklerindendir. Buna gére marka degeri bir sirketin en Onemli
varliklarindan biridir. Daha 6nceki aragtirmalar marka degerinin mali performansi
etkiledigini gostermistir. Ancak FASB marka degerinin mali bilangoda “degerle
ilgili” raporlanmasina izin vermemektedir. Bu sebeple marka degerinin Uluslararasi
Muhasebe Standartlari Kurulu’yla (IASB) da uyumlu olacak sekilde ilgili ve
giivenilir dlgiimlerinin yapilmasi gerekmektedir (Ornegin IAS 38 standardindaki
gibi). Bu sekildeki bir 6l¢iim daha saglikli bir karsilagtirilabilirlik ve seffaflik saglar.
Ayrica marka degeri dl¢limii sirket degerlemeyi agiklamada tarihi maliyet bilgilerini
de tamamlayici bir nitelikte olacaktir (Howe vd., 2013: 68-69). Bir sonraki boliimde
giincel bir kavram olan Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 agisindan marka ve

marka degerine deginilmistir.

2.4.4. Uluslararasi Degerleme Standartlar: Agisindan Marka Degeri

Uluslararas1 Degerleme Standartlari, degerleme gorevinin, uygulamada seffafligin ve
tutarliligin  gelistirilmesine hizmet eden genel kabul gérmiis kavram ve ilkeler
cercevesinde, yerine getirilmesini saglayan standartlardir. Uluslararasi Degerleme
Standartlar’’nin amaci, seffaf ve tutarli degerleme usullerinin olusturulmasini
saglayarak, kullanicilarin degerleme hizmetlerine olan gilivenini ve inancini
artirmaktir. Bu standartlar degerlemenin standartlara uygun bir sekilde yapildiginin
belirtilebilmesi i¢in uyulmasi gereken zorunlu sartlar1 icermektedir. Standartlar bazi
yonleriyle belli bir hareket tarzin1 6ngérmemekle veya zorunlu tutmamakla birlikte,
degerleme gorevinin istlenilmesi sirasinda goz Oniinde bulundurulmasi gereken

temel ilke ve kavramlar sunmaktadir (Tiirkiye Sermaye Piyasalar Birligi, 2017: 4).
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UDS oncelikle genel standartlar ve varlik standartlar1 olarak ikiye ayrilmaktadir.
Marka ve marka degeriyle ilgili genel standartlar icinden UDS 105 Degerleme
Yaklagimlar1 ve Yontemleri ile varlik standartlari iginden UDS 210 Maddi Olmayan
Varliklar standartlar1 ele alinabilir. Marka, UDS 210 standardina gére pazarlama ile
ilgili maddi olmayan varlik olarak incelenmis ve UDS 105 standardinda yer alan
gelir yaklagimi yontemine gore degerlenecegi belirtilmistir.

Gelir yaklasiminda maddi olmayan varlik degeri, maddi olmayan varliga ekonomik
omrii boyunca atfedilebilen gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin
bugiinkii degerine dayanilarak tespit edilir. Maddi olmayan varliklara iligskin gelirler
cogunlukla mal veya hizmet i¢in 6denen fiyata dahildir. Maddi olmayan bir varliga
iliskin gelirlerin diger maddi ve maddi olmayan varliklara iliskin gelirlerden
ayristirilmasi zor olabilir. Gelir yaklagimi yontemlerinin ¢ogu degerleme konusu maddi
olmayan varlikla iliskili ekonomik faydalarin ayristirilmasi igin tasarlanmistir (Tiirkiye
Sermaye Piyasalar Birligi, 2017: 86). Calismamizin bundan sonraki kisminda ise mali
performans kavramina yer verilerek marka degeri ile olan iligkisi ele alinmistir.

2.5. Mali Performans Kavramm

Calismamizin bu boliimiinde mali performans kavrami; tanim, 6l¢limiiniin 6nemi ile

gerekliligi incelenmis ve mali performans dl¢lim yontemleri anlatilmastir.

2.5.1. Mali performansin tanimi

Performans, belirli amaglara yonelik olarak yapilan planli etkinliklerin sonucudur.
Bu sonug nicel ya da nitel olarak bir deger kazanir. Bir isletmenin performansi;
stratejik, taktiksel ve operasyonel amaglarinin gergeklestirilmesinde, ¢alisanlarin igin
nitelik ve gereklerini yerine getirmek igin gosterdikleri cabalarin timii olarak
tanimlanabilir (Eraslan ve Algiin, 2005: 95). Finans, bir hedefe ulasabilmek igin
ihtiya¢ duyulan para veya fon gibi mali kaynaklar olarak tanimlanir. Finans
fonksiyonu, isletmelerin faaliyetlerini siirdiirebilmesi i¢in finansal kaynaklarin temin
edilmesi ve isletmede birikmis olan fonlar1  igletmenin  amaclarim
gerceklestirebilmesi i¢in  kullanim  siirecindeki finansal kayitlarin  tutulmasini,
Ozetlenmesini, raporlanmasini, yonetilmesini ve geri bildirimini igerir. Yukarida
aciklanan performans ve finans kavramlarindan yola ¢ikarak mali performans

kavrami, isletmelerin kar elde etmek ve finansal yiikiimliliklerini yerine getirmek
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icin finansal kaynaklarini nasil kullandigini gostermektedir (Tengilimoglu, Isik ve
Akbolat, 2012: 281).

Isletmelerde saglikli karar alma, planlama ve denetim islevlerinin etkin bi¢imde
yiiriitiilebilmesi diizenli araliklarla mali analiz yapilmasini ka¢inilmaz kilmaktadir.
Bu sebeple isletme yoneticilerinin en O6nemli sorumluluklarindan biri mali
performansin Glglilmesi ve analizidir. Bu sorumlulugun basarili bir sekilde yerine
getirilebilmesi i¢in, isletmenin mali performansini dogru bi¢imde yansitacak verilerin
neler oldugu, bunlarin nasil toplanabilecegi ve toplanan verilerin nasil
degerlendirilmesi gerektigi bilinmelidir (Acar, 2003: 21). Asagida mali performans

Ol¢limiiniin 6nemi ve gerekliligi agiklanmaya calisilacaktir.

2.5.2. Mali performans ol¢iimiiniin 6nemi ve gerekliligi

Mali performans 6l¢iimiinde temel hedef karar vericilere isletmenin mali durumu ve
geligimi ile ilgili gerekli bilgi aktarimini saglamaktir. Mali analizler yoluyla yapilan
performans Ol¢iimii, isletme yoneticilerine gelecege yonelik yonetim ve yatirim
kararlarim1 almalarinda, kredi veren kuruluslara bu isletmenin kredi degerliligini
belirlemelerinde,  yatirimcilara  isletme ile ilgili  yatinm  tercihlerini
degerlendirmelerinde yardimct olur. Gorildiigii gibi mali performans 6lgiim
sonuclar1 sadece isletmeleri degil ortaklari, c¢alisanlari, kredi verenleri ve yatirim
imkan1 arayanlar1 da ilgilendirmektedir (Ozgiilbas, 2001: 32). Bu kapsamda Bennis
ve Thomas (2002) isletmelerde mali performansin 6nemini ve amacini “igletme bir
biitlin olarak ele alindiginda bulunduklar1 pazarlarda yasamlarini siirdiiriip
gelisimlerinin stirekliligini saglayabilmesi i¢in genel olarak maliyet, kar, etkinlik,
calisan memnuniyeti, Orgiitsel 6grenme, yenilik ve operasyonel boyutlarint goz
Oniline alarak performans kriterlerinin tespiti yapilmahdir’” seklinde ifade etmistir
(Bennis ve Thomas, 2002’den aktaran Kiziltoprak, 2017: 27). Mali performansin
tespit edilmesiyle isletmenin basarili olup olmadigi, ihtiyaglarin1 karsilama
konusunda yeterli olup olmadigi ve hedeflenen planin neresinde oldugu ortaya
konulmaktadir. Siirekli degisen is kosullarinda, isletmelerin basar1 dlgiitleri arasinda
mali performansin biiyiilk 6nemi vardir. Mali performansi kotii olan isletmeler
rekabet Ustlinliigii, maliyet avantaji gibi yeteneklerini zamanla kaybedeceklerdir.

Fakat mali performansi iyi olan isletmeler i¢in sayginliklarini arttirarak sermaye
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bulma ve uzun donemde etkinliklerini siirdiirmek kolaylasacaktir. Dolaysiyla, mali

performansin yiiksek olmasi isletmeler i¢in son derece onemlidir (Cam, 2008:56).

Isletmenin finansal olarak hangi noktada oldugunun tespit edilmesi ve ileriye yonelik
finansal yonetime dair kararlarin alinabilmesi i¢in mali performansinin 6lgiilmesi
sarttir (Otley, 2002: 3). Bir isletmenin varligin1 devam ettirebilmesi ve biiylimesi
rekabet giiciine baglidir. isletmenin rekabet giiciiniin saglikli bicimde saptanabilmesi
de sz konusu isletmenin mali performansinin 6lgiilmesi ve analiz edilmesini gerekli
kilar (Acar, 2003: 21). isletmeler iyi bir mali performansa &zellikle asagidaki iic
sebepten dolayr ulagsmak isterler (Neely, Gregory ve Platts, 1995’den aktaran Yildiz,
2013: 47) :

e Mali performansin iyi olmasi uzun vadede bakis acis1 gelistirmek i¢in bir esneklik
saglar. Eger isletme finansal sikint1 i¢inde ise bu sorun disinda baska bir konuyla
ilgilenmesi zordur. Siirekli degisen ¢evresel kosullar altinda bu olduk¢a 6nemlidir.
Ayrica finansal denge olmadan rekabet kosullarina ayak uydurmak giictiir.

e Mali performansin iyi olmasi isletmenin itibarini artirir. Mali performans isletme
itibarin1 gosteren Olclitler arasinda en kolay anlasilan ve en kritik olan unsurdur.
Finansal olarak rekabet icinde olan isletmeler mali performans: artirmayi
amaclarlar.

e Sermaye piyasasinda, isletmelerin uygun sartlarda sermaye bulmasi ve uzun
vadede faaliyetlerine devam edebilmeleri i¢in mali performanslarinin iyi olmasi

gerekir.

Mali performans ile isletmelerin karlilik, maliyet ve verimliligi analiz edilmektedir.
Isletmeler, genel ve operasyonel basarilarini dlgmek, is siireglerinde aksakliga neden
olan unsurlar1 tespit etmek, mevcut pazar payim artirmak, yeni pazarlara acilmak ve
rekabet Ustiinliigii saglayacagi sahalari belirlemek igin ¢esitli mali performans 6l¢iim
yontemleri araciligiyla donemsel olarak mali performanslarini Slgiimlemektedir
(Gilingor, 2014:110). Mali performansin Ol¢lilmesi amaciyla c¢esitli yontemler

gelistirilmistir.

2.5.3. Mali Performans Ol¢iim Yontemleri
Isletmeler, mali performans &lgiitleri ile basarili bir mali performans yénetimini

sergileyebilmekte ve isletmenin degerini arttirabilmektedir. Isletme yoneticileri
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yaninda isletmeye yatirim yapmayi diisiinen potansiyel yatirimcilar icin de mali
performans Olgiitleri 6nemli bir yere sahiptir (Aydeniz, 2009: 264). Mali
performansin en O6nemli digsal gostergesinin piyasa degeri oldugu kabul edilirse,
bunu en dogru ve yakin bir sekilde agiklayan ig¢sel dlgiilerin saptanarak isletme i¢inde
performans Ol¢limii amaciyla kullanilmasi, isletmenin basarisi i¢in hayati d6nemdedir
(Ertugrul, 2009a: 21). Mali performans olgiitlerinin sik olarak kullanilmasmin en
onemli sebebi, kesin ve objektif olmalaridir. Bu olgiitler, isletmenin uzun vadeli
amaglarin1 dogrudan belirtmekte ve isletmenin performansina biitiinsel bir bakis

getirmektedir (Kaplan ve Atkinson, 1998: 442°den aktaran Coskun, 2007: 15).

Isletmenin hangi performans olgiitlerini kullanacag: ise bagh bulundugu sektore,
isletme Kkiiltiiriine, misyonuna ve daha birgok oOzellige gore farklilik gosterebilir
(Akgiil, 2004: 74). Mali performans olgiitleri, kullanicilari agisindan isletme varlik ve
kaynaklarinin ne kadar etkin ve ne denli isletme amaglarina yonelik olarak
kullanildiginin 6lgiilmesinde en nemli gosterge olarak kabul edilmekte ve finansal
tablo ve raporlarindan hareketle; isletmenin basarisin1 agiklamaya g¢alismaktadir
(Gokbulut, 2009: 52). Mali performansi 6lgmek amaciyla gelistirilmis yontemlerin
uygulanmasinda teknik agidan en 6nemli konu Ol¢limlerin ni¢in, nerede ve kim igin
yapildigina baglh olarak kullanilacak dl¢lim gostergelerinin se¢imidir. S6z konusu
yontemlerde yeterince ¢ok, yineleyici olmayan, dogru, diizenli ve karsilastirilabilir
nitelikteki verilerle dlgiilebilen ve gercekten 6nemli olan 6l¢iitlerin kullanimina 6zen
gosterilmelidir (Ozgiilbas, 1999: 478). Literatiirde en sik kullanilan mali performans

Olctim yontemleri asagida aciklanmaya calisilacaktir.
2.5.3.1. Finansal oran analizi

Isletmelerin mali durumunu ortaya koyabilmek igin bilanco ve gelir tablosu gibi
finansal tablolarda yer alan kalemlerin birbirleriyle olan iligkilerini incelemek
gerekir. Bu hedefe hizmet edecek sekilde bilango ve gelir tablosunda yer alan iki
veya daha fazla kalem arasinda matematiksel iliski kurmak finansal oran analizi
teknigini ifade eder. Boyle bir analiz ile farkli kategorilerde yer alan finansal oranlar
hesaplanarak isletmenin ge¢mis ve cari durumu degerlendirilmekte ve ayni zamanda
gelecege yonelik olarak nelerin yapilmasi veya yapilmamasi gerektigine de 1sik

tutulmaktadir (Ilarslan, 2011: 151). Mali performans: dlgiimiinde kullanmak {izere
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bilango ve gelir tablosundaki kalemler gesitli formiiller i¢erisinde kullanilir. Bulunan
sonuglar analiz edilerek isletmenin mevcut mali performansi ve buna gore gelecek
donemlerde alinabilecek onlemler hakkinda degerlendirmeler yapilir. Finansal oran

analizinde en sik kullanilan oranlar asagida incelenmistir.

2.5.3.1.1. Likidite oranlari

Isletmelerin kisa vadeli borglarmi &deyebilme giiciinii ve net isletme sermayesi
yeterliligini belirlemek i¢in gelistirilmis oranlara likidite oranlar1 denir. Bu kapsamda
yer alan cari oran, isletmelerin kisa vadeli borglarin1 dénen varliklarin toplamiyla
odeme giiciiyle ilgili genel anlamda bilgi verir. Asit-test orani ise igletmelerin bir
yillik zaman dilimi igerisinde stoklarini nakde c¢evirememesi durumunda, diger
donen varliklarla kisa vadeli borglarin1 6deyebilme giictinii ifade etmektedir. Nakit
orani da isletmelerin bir yillik zaman dilimi igerisinde stoklarini eritememesi,
alacaklarin1 tahsil edememesi durumunda diger donen varliklarla kisa vadeli
borglarmi 6deme giictinii gosterir (Poyraz, 2013: 74-75). Likidite oranlarinin

formiilleri ve istenen degerleri asagidaki gibidir.

Tablo 2. 3. Likidite Oranlar1

Oran Ad1 Formiil Istenen Deger
CARI ORAN Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borlar 2’den yiiksek olmas1
ASIT-TEST ORANI (Donen Varliklar-Stoklar) / Kisa Vadeli 1
Borglar
NAKIT ORANI (Hazir Degerler + Serbest Menkul
Degerler) / Kisa Vadeli Borglar

2.5.3.1.2. Faaliyet oranlan

Isletmelerin calisma durumunun analizinde kullanilan faaliyet oranlari ile isletme
faaliyetlerinde kullanilan varliklarin etkili bir bi¢imde kullanilip kullanilmadig:
Olclilmektedir. Faaliyet oranlar1 kapsaminda hesaplanan aktif devir hizi orani,
isletmenin sahip oldugu tiim varliklarin verimliliginin Sl¢iilmesinde kullanilan bir
orandir. Oranin diisiik olmasi, isletmenin tam kapasite ile ¢alismadigi anlamina gelir
(Uzun, 2007: 71 ve 83). Alacak devir hizi orani ise alacaklarin yilda kag defa tahsil

edildigini gosterir. Alacak devir hiz1 arttik¢a alacaklarin likidite degeri artar. Ticari

111



alacaklar isletmenin ana faaliyetlerinden kaynaklanan senetli ve senetsiz alacaklari
kapsar. Bu oran isletmenin alacaklarinin paraya doniisim g¢abuklugu, dolayisiyla
likiditesini gosterir. Oranin biiylimesi alacak devir hizinin arttig1 (yani vadelerin
kisaldigini) kiigiilmesi ise devir hizinin diistiiglinii (yani vadelerin uzadigini) gosterir
(Cabuk ve Lazol, 2014: 217).

En ¢ok kullanilan diger bir faaliyet orani olan stok devir hizi orani, isletmedeki
stoklarin aktivitesini gosteren orandir. Bu oranin yiiksek ¢ikmasi, isletmelerin
faaliyetlerindeki etkinligini anlatir. Buradaki oOnemli husus satis kaybina yol
acmayacak en uygun stok miktarint saptamaktir. Stok devir hizi oraninin diigiik
olmasi, stoklara yeterli hareket verilmedigini, stoklar1 olusturan unsurlardan
bazilarinin satilamayan mallar oldugunu ifade eder. (Usta, 2011:117). Faaliyet
oranlarindan o6zkaynaklar devir hizi orani, isletmenin 6zkaynaklarimin verimli
kullanilip kullanilmadigint gosteren bir orandir. Oranin standart bir sonucu yoktur.
Oranin yiiksek olmasi, isletmenin 6zsermayesinin ¢ok ekonomik ve verimli bir
bicimde kullanildigin1 belirtirken, oranin normalin ¢ok iistiinde olmasi, isletmenin
Ozkaynaklarinin  yetersiz oldugunu ve genis Olgiide yabanci kaynaktan
yararlanildigini gésterir. Oranin diisiik olmasi ise 6zsermayenin is hacmine gore fazla
oldugunu ve verimli bir bi¢imde kullanilmadigini gosterir (Akdogan ve Tenker,
2010: 668). Bagka faaliyet oranlar1 da vardir; ancak ¢alismamizda en ¢ok kullanilan

faaliyet oranlarma yer verilmis olup formiilleri asagidaki gibidir.

Tablo 2. 4. Faaliyet Oranlari

AKTIF DEVIR HIZI ORAN Net Satiglar / Toplam Aktifler
ALACAK DEVIR HIZI ORANI Net Satiglar / Ortalama Ticari Alacaklar
STOK DEVIR HIZI ORANI Satilan Malin Maliyeti / Ortalama Stoklar
OZKAYNAKLAR DEVIR HIZI ORANI Net Satiglar / Ozkaynaklar
2.5.3.1.3. Finansal yap1 oranlar:

Finansal yapiyla ilgili oranlar isletmenin nasil finanse edildigini, isletmenin borg
durumunu ve isletmeye kredi verenlerin emniyet paymin yeterli olup olmadiginm
gosterir. Bu kapsamda hesaplanan kaldirag orani, isletmenin aktiflerinin hangi oranda
borgla finanse edildigini gosterir. Isletmenin kaldirag oram yiikseldiginde potansiyel

gelir yiikselirken riski de artacaktir. Bu oran ne dl¢iide biiylikse, finansal kaldirag
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derecesinin yliksek oldugu ve isletmenin varliklarinin o 6lgiide borg verenlerce
finanse edildigi anlasilir (Okka, 2010: 50-51). Borglanma orani ise isletmenin toplam
borcunun 6z sermayeye oranidir. Isletme sermayesi ve yatirimlarinin finansmaninin
ne Ol¢iide dis kaynaklardan ne oOlgiide 6zkaynaklardan temin edildigini gosterir.
Bor¢lanma oraninin yiiksek veya diisiik olmasinin olumlu veya olumsuz olarak
nitelendirilmesi isletmenin kar marj1 ile borglanma maliyetinin seviyesine gore
degisiklik gosterir. Bor¢glanma maliyetinin, kar marjindan yiiksek oldugu durumlarda
oranin yiiksek olmasi olumsuz, aksi durumda olumlu olarak nitelendirilir (ilarslan,
2011: 159). Diger bir finansal yap1 orani olan kisa vadeli bor¢larin toplam borglara
orani isletmenin yabanci kaynaklarinin yapisit hakkinda bilgi verir. Yani kisa vadeli
yabanci kaynaklarin toplam yabanci kaynaklar i¢indeki payimm ifade eder (Kose,
2001: 43). Calismamizda yer verilen en c¢ok kullanilan finansal yapi oranlarinin
formiilleri asagidaki gibidir.
Tablo 2. 5. Finansal Yapi Oranlari

KALDIRAC ORANI Toplam Borglar / Toplam Aktifler
BORCLANMA ORANI Toplam Borglar / Ozermaye
KISA VADELI BORC ORANI Kisa Vadeli Borglar /Toplam Borglar
2.5.3.1.4. Karhlik oranlari

Karhlik analizlerinde, isletmenin elde ettigi kar sonucunun kaynagi, 6zkaynaklarin
ve yatirimlarin verimliligi karlilik oranlart aracilifiyla incelenir. Karlhilik
oranlarindan olan net kar marj1 orani, yeterli kar elde edilip edilmedigini gosterir. Bu
orandaki degislikler dikkatle takip edilmeli ve yasanan biyiik degisikliklerin
kaynaklar1 ve sebepleri ayrintili olarak analiz edilmelidir. Ozsermaye karlilik orani
ise yatirilan sermaye karsiliginda elde edilen karin yeterliliginin 6lgiilmesinde
kullanilan bir orandir. Bu oran dzkaynak verimliligini gdstermektedir. Ozkaynak
sahipleri bu oranin yiiksek olmasi beklentisi igindedirler (Karapinar ve Ayikoglu
Zaif, 2009: 176-177-178). Aktif karlilik oran1 dénem net karmimn aktif toplamina
oranlanmasi seklinde bulunarak aktiflerin ne olciide etkin kullanildigini gosterir
(Poyraz, 2013: 86). Faaliyet kar1 orani ise satiglar iizerinden faaliyet karliligini
gosterir ve isletmenin ana faaliyetlerinin ne Ol¢lide karli oldugunu saptamada

kullanilir. Oranin yiiksek olmasi isletmenin ana faaliyetinin karli, verimli oldugunu
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gosterirken, oranin azalma egilimi gostermesi karliligin, verimliligin azaldigim
gosterir (Cabuk ve Lazol, 2014: 226). Calismamizda incelenen karlilik oranlari

formiilleri asagidaki gibidir.

Tablo 2. 6. Karhhk Oranlar

NET KAR MARJI ORANI Net Kar / Net Satislar
OZSERMAYE KARLILIK ORANI Net Kar / Ozsermaye

AKTIF KARLILIK ORANI Net Kér / Toplam Aktifler

FAALIYET KARI ORANI Faaliyet Kar1 / Net Satiglar

2.5.3.1.5. Borsa performans oranlari

Isletmenin finansal tablolardaki verileriyle birlikte finansal tablolar disindaki verileri
de kullanarak isletmenin piyasadaki durumunu belirlemeye ¢alisan oranlardir (Ercan
ve Ban, 2005: 50). Isletmenin performansini degerlemede muhasebe verileriyle
finansal pazarlara doniik verilerin birlestirilmesi fayda saglayan bir islemdir. Bir
isletmenin finansal tablolarini temel alan oranlari ile pazar esash oranlari arasinda bir
paralellik s6z konusudur. Ornegin, bir isletme muhasebe verileriyle, endiistri
ortalamasina gore daha fazla riskli ve daha diisiik karlilikta ise, finansal pazarlarda,
bu isletmenin pazar fiyat1 daha diisiik gergeklesecektir (Aydin vd., 2009: 81).

Borsa performans oranlarindan fiyat/kazang orani, hisse senedi basina diisen kar pay1
ile hisse senedinin borsa fiyat1 arasindaki iliskiyi ortaya koyar. Fiyat/kazang orani,
daha ¢ok isletmeye yatirim yapmis olanlar ile yatirimda bulunmak isteyen potansiyel
hissedarlar tarafindan sik¢a kullanilmaktadir. Yiiksek bir fiyat’/kazang orani,
yatirimeilarin yiiksek kéar pay: biiylime orani bekledigini veya hisse senedinin diisiik
riskli oldugunu gosterir. Diisiik bir fiyat/kazang orani ise, diisiik kar pay1 biiyiime
orani beklendigini yani hisse senedinin yiliksek riskli oldugunu gosterir (Glicenme
Gengoglu, 2000: 101). Diger bir borsa performans orani olan piyasa degeri / defter
degeri orani ise piyasa degerinin sirketin 6z varhigmim kag¢ kati oldugunu gosterir.
Bagka bir ifade ile hisse senedinin 1 TL’lik defter degerine karsilik, yatirimcilarin
ka¢ TL 6demeye razi olduklarini gosterir. Bu oran sektdr ortalamasinin iizerinde
oldugunda, hisse senedinin degerli oldugu ve bu hisse senetlerinin satilmasi
gerektigi, sektor ortalamasinin altinda olmasi ise hisse senetlerinin ucuz oldugu ve
satin alinmasi gerektigi seklinde yorumlanir (Ceylan ve Korkmaz, 2009: 70). Ele

alian borsa performans oranlarinin formiilleri agagidaki gibidir.
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Tablo 2. 7. Borsa Performans Oranlari

FIYAT/KAZANC ORANI Hisse Senedinin Dénem Sonu Fiyati1 / Donem Hisse

Basina Kazanci

PIYASA DEGERI / DEFTER Hisse Senedinin Dénem Sonu Fiyati / (Ozsermeye /
DEGERI ORANI Hisse Senedi Say1st)

2.5.3.2. Ekonomik kar-artik kar yontemi

1896 yilinda Alfred Marshall tarafindan ilk kez artik kar (residual income) kavrami
tanimlanmistir. Marshall; artik kar1, net kardan yatirilan sermayenin cari faiz oranlari
lizerinden saglanacak faiz tutarinin ¢ikartilmasi ile hesaplanan bir tutar olarak
belirtmistir (Ercan vd., 2003: 69). Ekonomik kar-artik kar yontemi, esas olarak
isletme faaliyetleri sonucunda saglanan net karin hesaplanmasina yonelik olarak
gelistirilmistir. Artik kar yontemi ile isletmenin sermaye maliyeti ¢ikarildiktan sonra
doénem iginde elde edilen net karlardan ne kadarlik bir kismin isletmede kaldigi
hesaplanmaktadir. Buna gore, isletmenin bir donem sonunda elde ettigi kardan
isletmeye yatirim yapanlarin bu yatirnmlarinin karsiliginda bekledikleri getirileri
cikardiktan sonra kalan net kar, “artik kar” olarak ifade edilmektedir (Biddle v.d.,
1999: 6-7) . Artik kar formiilii asagidaki gibi ifade edilebilir (Y1lmaz, 2009: 8) :

Artik Gelir = Net kar — (Sermaye maliyeti X Sermaye)
Firma Degeri = Sermaye + (Gelecekteki Tiim Artik Gelirler Toplami)

Artik karm isletme yoneticileri tarafindan mali performans 6lgiitii olarak se¢ilmesinin
sebebi, gelirin bir oran olarak degil de, mutlak bir para degeri olarak en yiiksek
degere ulastirilmasmin hedeflenmesidir. Ozellikle isletmenin alt birimlerinin mali
performansiin olgiilmesi icin kullanilan artik deger ile herhangi bir birimin
belirlenen asgari kar miktarina ulasmasi, onun yiiksek mali performans gosterdiginin
gostergesi olarak kabul edilir ve 0 birime daha fazla yatirim yapilarak genislemesine
karar verilebilir (Coskun, 2007: 13). Artik kar yontemi General Motors (1920) ve
General Electric (1950) gibi bir¢ok firma tarafindan 20. yilizyilin baslarindan bugiine
kadar mali performans 6lgme amaglh olarak kullanilmaktadir (Sakar, 2001:60’dan
aktaran Gokbulut, 2009: 82). Yontemin sahip oldugu tutar hesaplama mantigindan

hareket edilerek bircok mali performans ol¢iitii gelistirilmistir.
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2.5.3.3. Ekonomik katma deger yontemi

Ekonomik kar-artik kar temelinde yer alan getiri ve sermaye maliyeti hesaplama
asamasinda yapilan bazi diizeltmeler sonucu ortaya ¢ikan Ekonomik Katma Deger
(EKD) Yontemi, Stern Stewart ve Joel Stern tarafindan kurulan A.B.D. merkezli
danismanlik sirketi Stern Stewart Co.’nun gelistirmis ve tescil etmis oldugu mali
performans 6lglim aracidir. (Gilingor, 2014: 143). EKD, isletmelerin gergek karliligini
temel alarak hesaplandigi igin finans otoriteleri tarafindan ¢abuk kabul gormiistiir.
Isletmelerin karmi dlgen ve muhasebe karma dayanan geleneksel mali performans
dlciimlerinin (Vergiden Sonraki Net Kar; Net kir; Aktif Karliligi, Ozsermaye
Karlilig1 ve Hisse Basina Kazang vb. gibi.) aksine EKD, isletmenin ekonomik kar-
artik kar rakamini esas alan ve ekonomik kara dayali olan bir mali performans 6l¢giim
yontemidir. EKD hem borcun hem de 6z kaynagin maliyetini dikkate almaktadir ve

pay sahiplerinin servetlerinin maksimum olmasini hedeflemektedir (Grant, 1997: 1).

EKD, yatirnmdan saglanan kazancin, sermaye maliyetini asan kismini hesaplayarak,
isletmenin yatirimlarindan bir katma deger yaratip yaratmadigin1 6l¢gmektedir (Ercan
ve Ban 2005: 353). Yontem bir isletmenin toplam sermaye getirisi ile toplam
sermaye maliyeti arasindaki farki ele almaktadir. Bu farkin pozitif hesaplanmasi
isletmenin degerleme donemi igerisinde hissedarlarinin lehine bir deger yarattigi,
negatif hesaplanmasi ise isletmeye yatirilan sermaye degerinin diistiigiini ifade
etmektedir (Samiloglu ve Akgiin 2010: 279). EKD’yi hesaplamak i¢in muhasebe
bilgi sisteminden elde edilen finansal tablolar esas alinmaktadir. Ancak bu
tablolardan saglanan verilerde bazi hesaplamalarin yapilmasi gereklidir (Akyiiz,
2013: 243). Ekonomik katma degeri iki sekilde hesap etmek miimkiindiir ve bu
hesaplamalar asagidaki gibidir (Altan ve Karahan, 2016: 15) :

Yontem 1
EKD = NOPLAT -CC
= NOPLAT- (WACC xNOA)
Yontem 2
EKD = (ROIC ~-WACC) xNOA

ROIC = NOPLAT/ NOA
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EKD: Ekonomik Katma Deger

NOPLAT: Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kari

CC: Sermaye Maliyeti

WACC: Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

NOA: Yatirilan Sermaye ROIC: Sermaye Karlilik Oranm

EKD hesaplamasi sonucunda pozitif EKD ya da negatif EKD’ye ulasilir. Pozitif
EKD, isletme sahipleri ya da ortaklar agisindan bir deger yaratildigini gosterirken;
negatif EKD ise, mevcut degerin yok edildiginin bir gostergesidir. EKD pozitif ise
isletme sermayesinin geri donme oranini asan tutarda elde edilecek sonucu gosterir.
Pozitif EKD, isletme hissedarlarmin yatirmis olduklari tutarlarina sifirdan biyiik bir
ek katki yapmaktadir. EKD negatif ise isletme sermayeyi tiiketen faaliyetlere yatirim
yapmak suretiyle deger kaybetmistir. Diger bir ifadeyle, isletme s6z konusu
sermayeyi bagka alanlarda kullanmis olsaydi bu yatinmdan daha fazla getiri saglardi
anlamma gelmektedir (Findik, 2013: 95).

EKD yontemi, arzu edilen ekonomik getiriyi biitiin yatirimlar acisindan (ge¢cmiste ve
gelecekte) hesaplar ve yatirimcilarin sermayesi agisindan ¢ok iyi bir yonetimsel
sorumluluk saglar. Boylece tepe yoneticilerine daha ¢ok kontrol imkani veren bir
Olcli oldugu i¢in sorumluluk yiikler. EKD, mali performans agisindan da isletme
performansinin farkli bir bicimde gozlemlenmesi imkanimi sunmaktadir. Zaman
olarak tek donemlik o6lgiildiigii igin, tahmin edilen veya gerceklesen deger yaratma
performansinin yillik olarak oOlgiilmesine olanak verir. Bununla beraber EKD,
muhasebe kazancindan ¢ok ekonomik kara odaklandigi i¢in muhasebe kazancinin
bazi yaniltici unsurlarindan etkilenmemekte ve gercekei bir Olgiim yapmaktadir
(Cam, 2006: 102). EKD yontemi bu avantajlarinin tersine elestiriler alan cesitli
dezavantajlara da sahiptir. Bunlardan ilki kuramsal olarak basit olsa da EKD’nin
diizeltmeler nedeniyle karmasiklastigi ve farkli birimlerdeki yoneticiler tarafindan
anlagilmasmin zor oldugu yoniindedir. EKD’nin elestirildigi bir baska nokta ise
donemsel bir performans 6l¢iisii olmasi sebebiyle kisa siireli sonuglara odaklanarak
degerin 06ziinii olusturan uzun vadeli performansi, s6z gelimi yenilikgiligin uzun
donemde yaratacagir faydayr gézden kacirmasidir. EKD, ayni anda bir ydnetim

sistemi, bir degerleme sistemi ve bir primlendime sistemi olma iddiasiyla her seyi tek
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bir rakama indirgemektedir. Bu yaklasim da bazi gevrelerce tek bir 6l¢iiniin bu
ihtiyaclarin tiimiinii karsilayamayacagi yoniinde elestirilmektedir (Ertugrul, 2009b:
214). EKD ile ilgili olarak elestirilen son bir dezavantaj ise bu yontemde kullanilan
bazi varsayimlarin (Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti-WACC-AOSM gibi) 6znel
olarak olusturuldugu, bunun da hesaplamalarin giivenilirligini azalttigidir. (Cam,
2006: 103). Yontemde yer alan s6z konusu dezavantajlarin mali performans dlglimii

acisindan da sakinca olusturabilecek nitelikte oldugu belirtilebilir.

2.5.3.4. Piyasa katma deger yontemi

Stern Stewart Co. tarafindan EKD’yi tamamlama amaciyla gelistirilen Piyasa Katma
Degeri-PKD (Market Value Added-MVA) yontemi, borsada islem goren hisse senedi
piyasa fiyatlar1 belli olan isletmeler i¢in piyasa degerinin bir goéstergesi olarak
kullanilmaktadir. EKD isletmede yaratilan katma degerin sermaye maliyetini agan
kismmi, PKD ise yaratilan degerin isletmenin piyasa degerine olan etkisini
Olciimlemektedir. Piyasa katma degeri, gelecekte yaratilacak degerin isletmenin
piyasa degerine etkisini ve menkul kiymetler piyasasinda isletmeye karsi olusan
yatirimer algisin1 géstermektedir (Glingor, 2014: 147). Belirli bir donemde yaratilan
katma degeri acgiklayan EKD, gelecek yillarda mali performansa iliskin beklentileri
karsilamaktan uzaktir. PKD deger maksimizasyonu boyutunda isletmenin bugiin
yarattig1 ve gelecekte yaratmasi beklenen degeri en iyi sekilde ortaya koyan mali
performans gostergesi olarak kabul edilmektedir (Alp vd., 2009: 60). PKD, isletme
yoneticilerinin  kontrolleri  altindaki smirli  kaynaklarin ne oOlgiide etkin
kullandiklarinin piyasada degerlendirilmesini gosterir ve dolayisiyla yonetim
performansinin dig Ol¢limiidiir. Piyasa degeri isletmenin uzun vadede saglamasi
beklenen nakit akislarinin simdiki degeri olmasi nedeniyle, PKD ayni zamanda
yonetimin uzun dénemdeki basart durumunun nasil oldugunu da yansitir (Samiloglu,

2004: 168).
PKD EKD ile olan iligkisi asagidaki sekilde formiile edilebilir (Y1lgor, 2005: 229) :
PKD = Gelecekteki tiim EKD’lerin bugiinkii degeri

PKD, isletmenin hissedarlar1 igin deger yaratip yaratmadiginin gostergesidir.

Isletmenin toplam piyasa degeri isletmeye yatirilan sermayeden daha fazla olmasi
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durumunda isletme deger yaratmis, tersi durumda ise isletme deger azaltmis sayilir.

PKD asagidaki sekilde formiile edilmektedir (Glirbiiz ve Ergincan, 2004: 34):
PKD = Toplam Piyasa Degeri — Yatirilan Sermaye

PKD degeri, isletme sahiplerinin servetinin sadece isletmenin toplam degeri ile
toplam sermaye arasindaki farkin arttirtlmasi durumunda en {ist seviyeye ulasacagi

gdriisiine dayanir ve asagidaki sekilde de formiile edilebilir (Bayrakdaroglu ve Unlii,

2009: 294):
PKD = Toplam Deger — Toplam Yatirilan Sermaye

Toplam Deger = (Dolasimdaki Hisse Senetlerinin Sayist x Hisse Senedinin Piyasa
Fiyat1) + (Imtiyazli Hisse Senetlerinin Sayis1 x Imtiyazli Hisse Senetlerinin Piyasa

Fiyat1) + (Borcun Piyasa Degeri) esitligi ile ifade edilmektedir.

PKD’nin igletmenin piyasa degerinin yatirilan sermayeyi asmasi durumunda pozitif
olmasi; igletmenin agirlikli ortalama sermaye maliyetinin iizerinde getiri elde
edeceklerine inanan yatirimcilarin isletme degerine, yatirilan sermayeden daha
yiksek deger atfettiklerini gosterir. PKD nin negatif olmasi durumunda, isletmenin
bekledikleri getiri oranini saglayamayacagini diisiinen yatirimcilarin  olumsuz
beklentileri isletmenin piyasa degerinin yatirilan sermayeden diisiik kalmasina sebep
olmaktadir (Alp vd., 2009: 61). Degere dayali yonetim anlayisinin gittikge
yayginlasmasi ile beraber hissedarlarin koyduklari sermayenin artip artmadigi
sorusuna cevap aramak icin isletmelerin PKD degerlerine bakmalari gerektigi
savunulmaktadir. Bu sebeple isletmenin degeri ile ilgilenen her yonetimin asil
hedefinin igsletmenin PKD degerini maksimize etmek olmalidir (Akyiiz, 2013: 350).
PKD’nin piyasa degerine bagli olmasi bazi sonucglara neden olur. Halka agik
olmayan bagka bir ifadeyle hisseleri borsada islem gérmeyen isletmelerin piyasa
degerleri tam olarak belirlenemediginden, piyasa katma degerinin bu isletmelerde
kullanim1 sinirhidir. PKD hisse senedi fiyatlarina bagl oldugundan igsel performans
gostergesi olarak kullanilmaz. Bu nedenle Stern ve Stewart Finansal Danismanlik
Sirketi tarafindan igsel gosterge olarak EKD, digsal gosterge olarak da PKD es
zamanli ortaya konulmustur. Yine PKD piyasa degerine bagli olarak

hesaplandigindan ve alt diizeylere iliskin ayr1 ayr1 piyasa verisi elde edilemediginden

119



bu diizeylerde performans yoOnetimi ve motivasyon aracit olarak kullanilamaz

(Ertugrul, 2009a; 32).

PKD olg¢iitii ile ilgili yapilan en 6nemli elestiri, dlgiitiin degerinin hesaplanmasinda
yatirtlan sermayenin firsat maliyetinin dikkate alinmamasidir. Bu durum 6l¢iitiin
etkili bir performans gostergesi olmasin1 zayiflatmaktadir. Elestiri konusu yapilan bir
diger nokta ise; PKD’nin piyasa degerini temel alarak hesaplanmasi ve c¢ikan
sonucun ayni zamanda piyasa degerinin maruz kaldig1 dalgalanmalardan
etkilenmesidir. Dolayisiyla PKD degerinin hesaplanmasinda degisken olarak ele
alman isletmenin hisse senetlerinin fiyat1 isletmenin ger¢ek degeri disinda
makroekonomik degiskenler tarafindan da etkilenmektedir. Bu durum isletmenin
PKD degerlerinin olusumunda, yénetimin basarisindan ¢ok dis etkenlerin de roliiniin
olabilecegi anlamina gelmektedir (Bayrakdaroglu, 2009: 81-82). Bahsedilen bu
elestiriler nedeniyle PKD yonteminin mali performans dl¢iimii yapmak icin yetersiz
olabilecegi sdylenebilir.

2.5.3.5. Nakit katma deger yontemi

“Ekonomik Kar-Artik Kar” kavramina dayali olarak ortaya ¢ikan Nakit Katma Deger
yontemi (NKD) ilk olarak Boston Consulting Group (BCG) ile Holt Value
Associates tarafindan ortaya konulmustur. NKD hesaplamast 1990’1 yillarin
ortasinda Isvecli ekonomistler Frerdik Weisenrieder ve Erik Ottoson tarafindan
yapilan bazi yeni diizenlemelerle farklilastirilarak AB Anelda danismanlik firmasinin
uygulamas1 olarak finans cevrelerinin kullanimina sunulmustur (Oztiirk ve Sahin,
2013: 10). Nakit katma deger olgiitli, isletme yatirimlarimin bir artis yaratip
yaratmadi§1 konusuna odaklanan bir dlgiittiir. Isletme yatirrmlar1 sebebiyle saglanan
nakit akiglari ayn1 zamanda mali performansin da bir gostergesidir. Yatirimlarin iist
diizey yonetim tarafindan deger yaratacak sekilde planlanip uygulanmasi mali
performansta da iyilesme ve gelisme saglayacaktir (Kirl vd., 2013: 103).

NKD, EKD ve PKD’den farkli olarak nakit akiglarin1 ve yatirilan sermayenin yerine
briit yatirrmlart 6n plana alir. (Kaviani vd., 2012: 13). Getirileri dikkate almayan bu
yaklasimda NKD, kontrol ve karar alma siireglerinde ana faktor olarak nakit
akiglarin1 6n planda tutmaktadir. Dolayisiyla bu durum, yoneticiler agisindan
giivenilir, kesin ve etkili bir kontrol dlgiitii olmaktadir. Ayrica stratejik kararlar ve

bunlarin ekonomik sonuglari arasinda mantikl iliskiler kurmakta ve isletme birimleri
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arasindaki finansal agidan karsilastirilabilirligi kolaylastirmaktadir (Ercan, Oztiirk ve
Kigiikkaplan 2006, 84-85). Bu yontemde isletme yatirimlari stratejik ve stratejik
olmayan yatirimlar olarak ikiye ayrilmaktadir. Stratejik yatirnmlar dogrudan hissedar
degerinde bir artig saglayacak yatirimlardir. Stratejik olmayan yatirimlar ise, stratejik
yatirimlar tarafindan yaratilan degeri siirdiirmeye ve korumaya odaklanmis c¢ok
sayidaki yatirimlardan meydana gelir. Bir yatirim igin katlanilan nakit ¢ikisi, deger
yaratma veya yaratilan degeri arttirma Ozelligine sahipse, nakit ¢ikisini gerektiren
yatirim, stratejik yatirim olarak kabul edilir (Cakici, 2008: 217).

NKD mali performans yonteminin, literatiirde iki farkli sekilde hesaplandigi
goriilmektedir. Bunlardan birincisi AB Anelda danigsmanlik firmasindan Ottosson ve
Weissenrieder yaklagimi, digeri ise Boston Consulting Group tarafindan Onerilen
yaklasimdir (Sayilgan ve Giirdal, 2004: 125). Ottosson ve Weissenrieder yaklagimina
gore NKD, faaliyet nakit akimiyla (FNA), faaliyet nakit akisi talebi (FNAT)
arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir (Bayrakdaroglu, 2009: 104). FNA, faiz,
vergi ve amortisman Oncesi karlarla isletme sermayesindeki degisim ve stratejik
olmayan yatirimlarin toplamidir. Diger bir ifadeyle FNA, isletmenin giinliik tiretim
ve satig faaliyetleri sonucunda meydana gelen nakit akimini ifade etmektedir. FNAT
ise; faaliyetlerin yiiriitilmesi i¢in gerekli olan nakit gereksinimi olup, sermaye
maliyetini ifade eder. NKD hesaplamasi, oncelikle FNAT’in da formiiliinii

gostermek suretiyle asagidaki gibidir (Ottoson ve Weissenrieder, 1996: 6) :

FNAT = Yatirim Miktar

(1+ Enflasyon)"
1 _ (AOSM - Enflasyon)
(AOSM - Enflasyon) (1+AOSM)™
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Satislar

- Maliyetler

= Faalivet Kan
+/- Isletme Sermayesindeki Degisim

- Stratejik Olmayan Yatirimlar

= Faalivet Nakit Akis1 (FNA)

- Faaliyet Nakit Akis Talebi (FNAT)
= Nakit Katma Deger

FNA degerleri FNAT degerlerinden fazla hesaplanirsa NKD yaratilmis olur.

Boston Consulting Group tarafindan gelistirilen NKD yaklagiminda ise hesaplama
asagidaki formiiller yardimi ile yapilmaktadir (Sayilgan ve Giirdal, 2004: 126) :

NKD = Faiz Oncesi Kar + Itfa Paylar1 — Ekonomik Amortismanlar — Yatirimin
Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

Ekonomik Amortismanlar = (Gayri Safi Maddi Duran Varliklar x WACC) / ((1 +
WACC)' 1)

Formiilde; WACC: Agirlikli ortalama sermaye maliyeti, t: donem sayisidir.
Ekonomik amortismanlar, vergi yasalarmin belirledigi oranlara gore degil, ilgili
varligin ekonomik degerinde meydana gelen gercek kayiplara gore belirlenen
amortismanlar1 ifade etmektedir.

NKD, uzun doénemli bilylimeye ve 6zellikle sermaye duyarliligina sahip isletmeler
icin EVA’ya gore daha basarili bir 6l¢iim yontemidir (Ercan vd., 2003: 73). NKD
amortisman yaklagimlarindan ve enflasyondan etkilenmemesi ve muhasebe
verilerinde diizeltme gerektirmemesi nedenlerinden dolayr EKD’ ye PKD’ye gore
istlinliik saglamakla birlikte hem hesaplaniginin goreceli zor olmasi ve gelecege
yonelik yatirimer beklentilerini karsilayamamasi hem de nakit akislarmin reel
degerinin zaman iginde degismeyecegi varsayimi, nakit katma degeri bir mali
performans gostergesi olarak kullanimini maliyetli ve uygulamasini tartigmali hale
getirmektedir (Tasdemir, 2017: 59). NKD’ye yapilan en giicli elestirilerden biri,
Olclitliin yaratilan hissedar degerini 6lgemedigi konusundadir. Bu noktada en kati
elestirileri yapan Fernandez NKD’nin hissedar degeri yaratimini 6l¢emedigini ifade

etmektedir. Fernandez NKD o&lgiitiiniin, igletmenin tamaminin veya alt birimlerinin
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ya da yoneticilerin performanslarinin 6lgiimiinde kullanilabilecegini; ancak hissedar
degerinin her zaman beklentileri esas aldigin1 savunmaktadir. NKD’ye Jacobs
tarafindan yoneltilen O6nemli elestirilerden biri de Ottosson ve Weissenrieder
yaklasimima gére FNA ve FNAT degiskenlerinin birbiriyle kiyaslanmasidir. Buna
gore FNA, gercek degerleri gosterirken, FNAT 1n ise suni olan degerleri gostermekte
oldugunu iddia eden Jacobs, FNA ve FNAT degiskenlerini “gercek para” ve “paranin
resmi” olarak tanimlamakta ve birbirleri ile kiyaslanmalarinin hi¢bir zaman igin
dogru olmayacagini savunmaktadir (Bayrakdaroglu, 2009: 116-117). Bu noktadan
hareketle NKD yontemi nakit akislar1 aracilifiyla her ne kadar mali performans
Olgiimii  hakkinda bilgi saglasa da bunu yeterli seviyede gergeklestirip
gerceklestirmedigi tartigmaya agik bir konudur.

2.5.3.6. Veri zarflama analizi yontemi

Dogrusal programlama kokenli teknikler kullanarak etkinlik sinirina olan uzakligi
Olcen yontemler parametrik olmayan yontemler olarak adlandirilir. Bu yontemlerden
en yaygin kullanilan 1978’de Charnes, Cooper ve Rhodes tarafindan gelistirilen veri
zarflama analizi (VZA) yontemidir (Seyrek ve Ata, 2010: 69). VZA'da temel
varsayim, tim isletmelerin benzer stratejik hedeflere sahip olmasi ve ayni tiir girdi
kullanip aym tiir ¢ikti elde etmesidir (Bakirci, Shiraz ve Sattary, 2014:12). VZA
yonteminin uygulanabilmesi i¢in, oncelikle ayni kararlarin uygulandigi ve benzer
orgiitsel yapiya sahip olan karar verme birimlerinin (KVB) belirlenmesi gereklidir.
KVB’lerinin etkinliginin 0lgiilebilmesi icin, bu KVB’lere ait girdi ve ¢ikti
degiskenleri secilmelidir. VZA modelinin ayristirma yeteneginin ¢ok iyi olabilmesi
icin, girdi ve ¢ikt1 sayisinin ¢ok olmasi istenir. Bu sebeple, miimkiin oldugunca ¢ok
girdi ve ¢ikt1 eleman1 belirlenmelidir. Fakat belirlenen girdi ve ¢ikt1 degiskenlerinin

her KVB i¢in kullaniliyor olmas1 gerekir (Celik ve Ayan, 2017: 57).

VZA modelleri; “girdiye yonelik” ve “giktiya yonelik” olmak tizere iki grupta
incelenebilir. Girdiye ve ciktiya yonelik VZA modelleri, esasen birbirlerine ¢ok
benzemekle beraber girdiye yonelik VZA modelleri; belirli bir ¢ikt1 bilesimini en
etkin sekilde iiretebilmek amaciyla kullanilacak en uygun girdi bilesiminin nasil
olmasi gerektigini arastirmaktadir. Ciktiya yonelik VZA modelleri ise belirli bir girdi
bilesimi ile en fazla ne kadar ¢ikt1 bilesimi elde edilebilecegini arastirmaktadir (Ozer,

Oztiirk ve Kaya, 2010: 238). Rekabetin yogun olarak yasandig: kiiresel piyasada,
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ama¢ maliyetleri minimize etmeye yoneldiginden daha ¢ok girdiye yonelik VZA
modellerinin kullanildig1 goriilmektedir (Cenger, 2011: 35). VZA’da yer alan temel
modeller; 1978’de gelistirilen Charnes, Cooper ve Rhodes (CCR) ve 1984’de
gelistirilen Banker, Charnes, Cooper (BCC) modelleridir. CCR modeli toplam
etkinligi 6lgmektedir. Toplam etkinlik ise teknik etkinlik ile 6l¢ek etkinliginden elde
edilmektedir. BCC modeli dlgege gore degisken getiri varsayimi ile saf teknik
etkinligi olgiilmektedir. CCR modelinin ¢6ziimii sonucunda elde edilen toplam
etkinlik skorunun BCC modeli sonucunda elde edilen saf teknik etkinlik skoruna
oranlanmasiyla 6lgek etkinlik skoru hesaplanabilmektedir (Celik ve Ayan, 2017: 63).
Ayrica CCR olgege gore sabit getiri varsayimina dayali, girdi odakli model olarak
karar birimleri i¢in kullanilirken BCC ise Olgege gore degisen getiri varsayimina
dayali, ¢ikt1 odakli model olarak niteliksel bilgiyi saglamak i¢in kullanilir ( Dizkirici,
2014: 155). Yapilan o6l¢iimlerde genellikle toplam etkinlik sonuglarina ulasilmak
istendigi i¢cin CCR modelinin daha ¢ok kullanildig1 soylenebilir.

VZA; bir isletmenin etkinligini 6l¢erken; finansal rasyo analizlerinin yetersiz kaldigi
durumlarda, faaliyetlerin etkisizliginin nedenlerini belirler ve dlger (Soba, Akcanli ve
Erem, 2012: 233). Etkinlik hesaplamalari sonucunda, her bir KVB igin 0 ve 1
arasinda bir etkinlik degeri saptanmaktadir. Etkinlik degeri 1 (%100) olan birimler en
1yl gozlem kiimesini olustururken, etkinlik degeri 1’den kiigiik olanlar ise goreceli
olarak etkinsiz durumdadirlar. Bir KVB’nin goreceli olarak etkin olmamasmin
altinda yatan en Onemli sebep genellikle o karar noktasinin kendi etkin
calismamasindan kaynaklanan bir durumun ya da i¢inde bulundugu kosullardan
dolayr negatif yonlii bir durumun olmasidir. Etkin KVB’ler tarafindan (etkinlik
degeri 1’e esit olan) olusturulan kiimeye referans kiimesi denir. Etkin olmayan
KVB’ler referans kiimesindeki etkin birimler kullanilarak etkin hale getirilir (Orug,

2008: 17).

VZA, hicbir agirligin negatif deger tasimamasi, analize konu olan diger karar
birimlerine de uygulandiginda higbir karar biriminin etkinliginin birden (1) fazla
olmamas1 kisitlar1 altinda her karar birimine girdi ve ¢iktilarmi istedigi gibi
agirliklandirma olanagini vermektedir (Biilbiil ve Akhisar, 2005: 2). Analiz, homojen
olan ve birbirleriyle kiyaslanan bu birimlerden etkin olmayanlari, etkin hale getirmek

icin performans artisina yonelik ¢éziimler de sunmaktadir (Kiiclik, 2007: 21). Birden
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fazla girdi ve ¢iktiya sahip isletmelerin performansini tek deger olarak hesaplamasi
da VZA’nin en 6nemli 6zelliklerinden biridir (Aktas 2001: 174). VZA yo6nteminin
KVB’lerin (isletmelerin) performansini 6lgmek acisindan yeterli olmasina ragmen bu
degerlendirmenin  mutlak etkinlik anlamindaki yorumu ile ilgili ipucu
vermemektedir. Ayrica parametrik olmayan bir yontem oldugundan sonuglara
istatistiksel hipotez testlerinin yapilmasinin zor olmasi; her KVB (isletme) i¢in ayr1
bir dogrusal programlama modelinin ¢oziimii gerektiginden, biiyiik boyutlu
problemlerin ¢oziimiiniin hesaplama yoniinden analizi yapan kisi i¢in zaman alici
olmasi yontemin diger olumsuz taraflaridir (Altan, 2010: 191-192). VZA yontemi ile
isletmelerin etkinligi goreceli olarak ortaya konularak mali performans ol¢iimii
hakkinda veri elde edilse de sahip oldugu dezavantajlar nedeniyle bu islemi ileri

boyutlarda ve detayli olarak yapamadig belirtilebilir.

2.5.3.7. TOPSIS yontemi

TOPSIS yontemi, Cok Amaghh Karar Verme (CAKYV) yontemlerinden birisidir.
Isletmeler asil hedefleri olan varliklarini siirdiirebilme ve kar planlamanin yam sira,
cok sayida farkli amaglar belirler. Bu amaclarin bazilar1 birbirini tamamlar
nitelikteyken, bazilar1 da birbirleriyle ¢elisen hedeflerdir. Bu sekilde ¢ok sayida
amaci uzlastiracak bir ¢oziim gelistirmede CAKV yontemleri bir ¢6ziim yolu
saglamistir. Kar, maliyet, iiretim, isgiicli gibi isletmelerin 6nemli fonksiyonlarinin ve
araglariin basarili bir sekilde kullanilmasi ve denetimi de, CAKV’yi ve ozelikle
performans analinizde 6nemle degerlendirilmesi lazim olan hususlar1 meydana
getirmektedir. Bu amagla kullanilan ¢ok ¢esitli performans dl¢iim yontemleri vardir
ve TOPSIS yontemi de ayn1 amaca hizmet eden bir CAKV yontemidir (Dumanoglu,
2010: 329-330).

Hwang ve Yoon tarafindan 1981 yilinda gelistirilen TOPSIS ydnteminin esast,
pozitif ideal ¢6ziime en kisa mesafe ve negatif ideal ¢6ziime en uzak mesafedeki
alternatifin belirlenip tercih edilmesidir (Uygurtiirk ve Korkmaz, 2012: 103). Pozitif-
ideal ¢ozlim; ulagilabilir biitiin en iyi dlgiitlerin bilesimidir. Negatif-ideal ¢oziim ise
ulagilabilir en kotli olgiit degerlerinden olusur. Bu yontemdeki tek varsayim, her
Olclitlin ya monoton artan ya da monoton azalan tek yonlii bir faydasi oldugu
varsaymmidir (Biilbiil ve Kdse, 2011: 79). Pozitif ideal ¢6ziim, incelenen problemle

ilgili toplam faydayr maksimize ederken ayn1 zamanda toplam maliyeti minimize
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eden ¢oziimdiir. Tersine olarak, negatif ideal ¢oziim faydayr minimize ederken
toplam maliyeti maksimize eden ¢oziimdiir. TOPSIS yontemi rasyonelligi ve kolay
kavranabilir olmasi, hesaplama asamasindaki basitligi ve degerlendirme oSlgiitlerinin
agirliklandirilmasina olanak tanimasi sebebiyle literatiirde en ¢ok tercih edilen
tekniklerden biridir (Cakir ve Pergin, 2013: 452). TOPSIS yontemi, asagida belirtilen
uygulama adimlarindan olusmaktadir (Dumanoglu ve Ergil, 2010: 105-107,
Yurdakul ve I¢, 2003: 12-13; Ozer, Oztiirk ve Kaya, 2010 251-253; Biilbiil ve Kose,
2011: 79-81) :

Adim 1: Karar Matrisi Olusturularak Normalize Edilmis Degerlerin Hesaplanmasi
Birinci adimda karar verici tarafindan A baslangi¢ matrisi olusturulur. Bu matrisin
satirlarinda uistiinliikleri siralanmak istenen karar noktalari, siitunlarinda ise karar

vermede kullanilacak degerlendirme faktorleri mevceuttur.

@y dyp croay,
4 = dy  dy 't Ay,
f.l' = . . N

_arr.'l arrr.'! T 'ﬂmri |

Ajj matrisinde m karar noktasi sayisini, n degerlendirme faktorii sayisini temsil
etmektedir. A matrisinden yararlanilarak ve asagida yer alan formiil kullanilarak

normalize edilmis degerler hesaplanmaktadir.

a;

r.= i=1l...m j=l...n (1)
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Adim 2: Agirliklandirilmis Normalize Edilmis Karar Matrisinin Hesaplanmast
Bu adimda once degerlendirme faktorlerine iliskin agirlik dereceleri (W) tespit
edilir. Daha sonra bir onceki asamada hesaplanan normalize edilmis degerler, W;

degerleri ile ¢arpilarak agirliklandirilmis normalize edilmis degerler hesaplanir.
V,=Wr,. i=12...m J=12,...n (2)

Burada W . J “mei krterin agarligadar,

Adim 3: Pozitif-ideal Coziimiin ve Negatif-Ideal Coziimiin Belirlenmesi
Agirlikli normal degerlere gore pozitif-ideal ¢oziim (A ) ve negatif-ideal ¢6ziim
(A7) degerleri hesaplanir. A* ve A~ agirliklandirilmis normalize edilmis degerler

cinsinden tanimlanir.
A =TS iV eV 3)

A =YV sV eV @

Formiillerde J; fayda (maksimizasyon), J. ise kayip (minimizasyon) degerini temsil
etmektedir. Hem ideal hem de negatif ideal ¢6ziim seti, degerlendirme faktorii
sayisindan yani m elemandan olusmaktadir. Ulagilabilir biitiin en iyi Olgiit
degerlerinin bilesimi pozitif-ideal ¢6ziim, ulasilabilir biitiin en kot 6l¢iit degerlerinin
bilesimi ise negatif-ideal ¢oziimdiir. Burada, V;*, biitin miimkiin alternatifler
arasinda j’inci deger igin en iyi deger, Vj ise biitiin alternatifler arasinda j *inci 6lgiit

icin en kotli degeri ifade etmektedir.

Adim 4: Alternatifler Arasindaki Ayirim Olgiilerinin Hesaplanmasi

TOPSIS yonteminde her bir karar noktasina iliskin degerlendirme faktor degerinin
ideal ve negatif ideal ¢6ziim setinden sapmalarinin bulunabilmesi i¢in n boyutlu
Euclidian(Oklit) Uzaklik Yaklasimi kullanilmaktadir. Her alternatifin pozitif-ideal
¢oziimden olan mesafesi(Si" ) ve negatif-ideal ¢oziimden olan mesafesi (Si~ )

asagidaki formiiller yardimiyla hesaplanmaktadir.
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Burada hesaplanacak S, ve S sayisy, karar noktas: sayisi kadar olacaktir.

Adim 5: ideal Coziime Goreli Yakimligin Hesaplanmasi
Her bir karar noktasinin ideal ¢oziime goreli yakinligi Ci* yani Pozitif-ideal ¢6ziime
olan benzerliklerin hesaplanmasinda ideal ve negatif ideal ayirim Olgiilerinden
yararlanilmaktadir. Hesaplamada asagidaki formiil kullanilmaktadir.

57
S48

all

i=12,...m (N

C degeri 0 <+ <11 C arahiginda deger alir. Aj = A" oldugu zaman C;i* = 1 olur ve
ilgili karar noktasinin ideal ¢oziime, Aj = A~ oldugu zaman C;" = 0 dir ve ilgili karar

noktasinin negatif ideal ¢6ziime mutlak yakinligini gostermektedir.

Adimm 6: Her Bir Alternatifin Goreceli Siralamasinin ve Puaninin Bulunmasi
Alternatifler Ci* ye gore azalan sirada siraya dizilerek tercih sirasi saptanir.

Maksimum C;* ye sahip, diger bir deyisle ideale en benzer alternatif tercih edilir.

TOPSIS yontemi, her sektorde kullanilabilecek ve karar vermeyi daha kolay hale
getiren bir ydntem olarak finans literatiiriinde yerini almistir. Ozellikle, 1970 li
yillardan ~ sonra  isletmelerin  mali  performanslarinin  Olgiilmesi  ve
degerlendirilmesinde kullanilmaya baglanmistir (Dumanoglu ve Ergiil, 2010: 102).
Iceriginin yalin ve anlasilabilir olmasi, hesaplama etkinliginin giiclii olmasi, karar ile
alternatifler arasindaki iliskiyi matematiksel bir formda ortaya koyabilmesi ve her bir
alternatifin goreceli performansinin Olgiilmesine imkan saglamasi TOPSIS
yonteminin diger yontemlere kiyasla temel stiinliikleri ve dzellikleridir (Yurdakul
ve Ig, 2003: 11). Calismamizda da mali performansin 6l¢iimiiniin anlamli ve anlagilir

sonuclar igermesini saglamak amaciyla TOPSIS yontemi tercih edilmistir.
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2.6. Marka Degeri-Mali Performans fliskisi

Calismamizda isletmelerin marka degeri ile mali performansi arasindaki iligkinin
ortaya konulmasi amaglanmistir. Bu amagcla oncelikle stratejik yonetim muhasebesi
tekniklerinden marka degerleme teknigi kullanilmistir. Cilinkii marka degerleme
teknigi, isletmeleri kamuoyuna agiklanan finansal tablolarindan elde edilen verilerle
bir biitiin olarak degerleyip isletmeyle ilgili genel bir sonu¢ vererek sektor
incelemesinin daha anlasilir yapilmasini saglamaktadir. Diger stratejik yOnetim
mubhasebesi teknikleri ya sadece tek bir iiriin bazinda ya da finansal tablolardan elde
edilemeyen ayrintili, isletmelerin  paylagsmakta istekli olmadig1 bilgileri
gerektirdiginden tek bir isletme bazinda uygulanabilmektedir. Bu nedenlerden dolay1
arastirmamizin amacina uygun olacak sekilde yapilan hesaplamalar ve analizlerde
belli bir sektérdeki birgok isletmenin yer almasi gerektigi icin stratejik yonetim
muhasebesi tekniklerinden marka degerleme teknigi tercih edilip gerekli

hesaplamalar bu teknik {izerinden yapilmstir.

Isletmelerin mali performanslarinin &lgiimii, ¢esitli finansal oranlar ve ydntemler
lizerinden yapilmaktadir. Bu oranlar ve yontemler iizerinden bir degerlendirme
yapilarak, isletmelerin mali performanslar1 yorumlanmaktadir. Isletmelerin gercek
degerini belirlemek agisindan marka degerinin tespiti ve bunlarin igletmelerin mali
performans: ile iliskisinin ortaya konulmasi, isletmelere sektorlerinde rekabet
avantaji ve sirdirilebilirligi saglayacak olan bir marka degeri olusturmakta bir yol
haritas1 ¢izeceginden, 6nemli bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu kavramlar

arasindaki iligki bir¢ok aragtirmaya konu olmustur.

Kandil Goker 2014’de yaptigr ¢alismada 2010-2013 yillar1 arasinda BrandFinance
danismanlik sirketinin, Tiirkiye’nin en degerli 100 markas1 olarak agikladig
isletmeler analiz edilmistir. Mali performans 6l¢iitlerinden, aktif karlilik ve Tobin’s q
degerleri, degere dayali mali performans oGlgiitlerinden ise ekonomik katma deger ve
piyasa katma degeri kullanilmistir. Panel en kiigiik kareler yontemi ile yapilan analiz
sonucunda Tobin’s q degeri ile kurulan modelde istatistiksel olarak anlamli sonuglar
elde edilememis ancak marka degerinin mali performans 6l¢iitii olarak kabul edilen

diger degiskenleri pozitif yonde etkiledigi saptanmustir.
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Hsu, Wang ve Chen tarafindan 2013 yilinda yapilan ¢alismada marka degeri ile mali
performansin gostergesi olarak incelenen hisse senedi performansi arasinda pozitif
bir iliski oldugu tespit edilmistir. Maddi olmayan varliklar ve 6zellikle markalar
lizerinde smirhi arastirma yapilmistir. Interbrand danigsmanlik sirketi tarafindan
hesaplanan marka degerleri kullanilmistir. Calismanin sonucunda marka degerinin
donem sonu hisse fiyati ile pozitif yonde iligkili oldugu ve marka degerindeki artisin

yillik hisse senedi getirisi ile pozitif korelasyonu saptanmaistir.

Isgor 2011 yilinda yaptigi ¢alismada Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)
ulusal pazarda islem goren tekstil sektoriinde faaliyet gosteren 15 isletme ile kimya
sektorliinde faaliyet gosteren 22 isletmeye ait marka degerlerini “Royaltilerden
Kurtulma Yontemi” ile “Hirose Yontemi” kullanarak hesaplamistir. Hesaplanan
marka degerlerinin mali performans 6Slgiitleri olan aktif karlilik orani, 6z kaynaklarin
karlilig1 orani, satiglarin karliligi orani, faaliyet kar marji ve piyasa degeri defter
degeri orani ile iliskisi regresyon yontemiyle analiz edilmis ancak anlamli bir iligki

cikmadig tespit edilmistir.

Ukiwe 2009°da bilgisayar endiistrisindeki 17 isletme {izerinden yaptig1 ¢alismasinda
regresyon ve panel veri analizi uygulayarak marka degerinin mali performans 6l¢iitii
olan aktif karlilik ve hisse senedi karliligi ile pozitif bir korelasyona sahip oldugu
sonucuna ulagmistir. Ukiwe calismasinda Interbrand danigsmanlik sirketi tarafindan

hesaplanan marka degerlerini kullanmistir.

Eng ve Keh 2007 yilinda yaptiklart ¢alismada isletmelerin gelecekteki mali
performansina etki edebilecek degiskenleri tespit etmeye g¢alismislardir. Yapilan
regresyon analizinde, marka degerinin mali performans oOlgiitii olan aktif karliligini
gelecekteki dort yila kadar olumlu sekilde etkiledigi saptanmistir. Financial World

danigmanlik sirketi tarafindan hesaplanan marka degerleri kullanilmisgtir.

Mizik tarafindan 2014’de yapilan ¢alismada davranigsal yontemlerin igerisinde yer
alan tiiketici davraniglarin1 temel alan degerleme ile 6lgiilen marka degerinin mevcut
mali performansi olumlu etkiledigi tespit edilmistir. Buna ek olarak, yazar, marka
degerinin isletmenin gelecekteki mali performansi iizerinde 6nemli ve ¢cok daha fazla
etkisi oldugunu ortaya koymaktadir. Toplam itibariyla, marka degerinin toplam mali

etkisinin yalnmizca kiiciik bir kismi cari yil karina yansiyorken, karliligin biiyiik kismi
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gelecekteki etkilerde gerceklesmektedir. Mizik ¢alismasinda zaman serisi analizini
kullanarak Young & Rubicam (Brand Asset Valuator) tarafindan Olgiilen marka
degerlerinden yararlanmistir. Mali performans 6lgiitii olarak diger ¢alismalara benzer

sekilde aktif karlilig1 temel alinmistir.

Tiiketici temelli marka degerleme Ol¢iitleri sonucu saptanan marka degerlerinin mali
performansla iligkisine bakan g¢alismalar toplu bir sekilde incelenecek olursa Kim,
Kim ve An’m 2003’te otel isletmelerinde yaptiklari ¢alismada uygulanan parametrik
olmayan korelasyon analizi sonucunda marka degerinin mali performans tizerindeki
etkisine iligkin ikna edici bulgular saptanmistir. Buna gore parametrik olmayan
korelasyon analizi sonucunda, marka degerinin alt boyutlar1 olan marka bilinirligi,
marka imaj1 ve marka sadakati isletmelerin mali performansi ile pozitif bir iliskiye
sahiptir. Benzer sonug, Kim ve Kim’in 2005 yilinda liiks otel ve zincir restoran
isletmelerde yaptiklar1 ¢alismada da tespit edilmistir. Baldauf, Cravens ve Binder
2003’te Avusturya’da yer alan isletmeler lizerinde yaptiklar1 ¢alismada yoneticilere
uygulanan anket sonucu regresyon analizini kullanarak, algilanan marka degerinin
karhilik, satis hacmi gibi mali performans olgiitleri {lizerindeki —etkisini
arastirmiglardir. Sonuglara gore isletmelerin mali performansinin, tliketici temelli
marka degerinin alt boyutlar1 olan algilanan kalite, marka sadakati ve marka
bilinirligi ile giiclii bir iliskiye sahip oldugu saptanmistir. Aydin tarafindan 2009°da
IMKB’de islem goren 28 isletme iizerinde yapilan calismada tiiketici temelli marka
degerinin alt boyutlar1 olan algilanan kalite, marka asinali§1, marka sadakatiyle mali
performans gostergeleri arasinda uygulanan c¢oklu regresyon analizi sonucunda
pozitif bir iligki saptanmistir. Sanchez-Gutierrez vd.’nin 2015 yilinda Meksika
Borsasi gida sektoriinde yaptiklar1 arastirmada ise uygulanan anket sonucunda bir
model gelistirmislerdir. Kurulan modelde s6z konusu sektdrdeki isletmelerin mali
performansinin degerlendirilmesi i¢in yatirimlarin karliligi, satis karliligr gibi mali
performans Olgiitleri ile marka bilinirliligi, algilanan kalite, marka konumlandirmasi

ve marka kimligi gibi marka degeri boyutlar1 arasindaki iliski incelenmistir.

Marka degeriyle mali performans iligkisini dogrudan ortaya koymayan ancak yine de
dolayli olarak bilgi veren calismalar da mevcuttur. Bayrakdaroglu ve Mirgen
tarafindan 2016 yilinda yapilan caligmada isletmelerin marka degerlerinin hisse

senedi getirilerinin tizerinde bir etkiye sahip olup olmadig1 saptanmaya caligilmistir.
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Bu amagla Brand Finance ve BiST'ten secilen isletmelerin marka degeri ve hisse
senedi getirileri dikkate alinarak panel regresyon analizi uygulanmistir. Sonug olarak,
marka degeri ile hisse senedi getirileri arasinda anlamli ve pozitif bir iliski oldugu
saptanmistir. Hisse senedi getirileri mali performansin bir Olgiitii olarak kabul
edilebilecegi disiiniiliirse, marka degeri ile mali performans arasinda da pozitif bir
iliski oldugu yorumu yapilabilir. Benzer bir ¢alisma Aksit tarafindan 2016 yilinda
Interbrand danigmanlik sirketinden elde edilen marka degerleriyle yapilmistir.
Verilerin analizi i¢in panel regresyon yonteminden yararlanilmistir. Kurulan farklh
regresyon modeli sonuglarinda, isletmelerin marka degerinin hisse senetleri fiyatlar
tizerinde pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli etkisinin oldugu
gbézlemlenmistir. Bu c¢alismadaki hisse senedi fiyatlar1 da dolayli olarak mali
performansin bir Olciitii varsayilirsa marka degeri ile mali performans arasinda

pozitif bir iliski s6z konusudur denilebilir.

Incelenen calismalarla ilgili genel bir yorum yapilacak olursa isletmelerin marka
degeriyle mali performans: arasinda pozitif bir iliski oldugu, marka degeri arttikca
mali performansin da arttig1 sdylenebilir. Caligmalarda kullanilan marka degerleri
cogunlukla karma yontem olarak adlandirilan danmismanlik sirketleri tarafindan
hesaplanan degerlerdir. Ayrica s6z konusu calismalarda daha ¢ok tek yonlil
korelasyon ve regresyon analizleri yapilmis ve marka degeriyle mali performans
iligkisi ¢ift tarafli olarak ele alinmamistir. Calismamizda ise diger calismalardan
farkli olarak igletmelerin marka degerleri finansal yontemlerden olan Hirose Yontemi
ile hesaplanmistir. Diger bir 6nemli farklilik olarak ise marka degeri ile mali
performans arasindaki iligkinin yoniinii net olarak saptamak amaciyla Granger
Nedensellik Testi uygulanmistir. Boylelikle marka degerinin mi mali performansi
yoksa mali performansin m1 marka degerini etkiledigi ya da karsilikli bir etkilesim
olup olmadigi saptanmistir. Granger Nedensellik Testi ile ilgili bilgiler arastirma

kisminda ayrintili olarak anlatilmistir.

Calismamizin iigiincii boliimiinde yukarida verilen bilgilerin 1s13inda BIST Tas ve
Topraga Dayali Sanayi sektoriinde yer alan isletmelerle yapilan uygulama ile
isletmelerin marka degeri hesaplanarak bu degerin, s6z konusu isletmelerin mali

performanslariyla arasindaki iliski arastirilacaktir.
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UCUNCU BOLUM
STRATEJIK YONETIM MUHASEBESI TEKNIKLERINDEN MARKA
DEGERLEME iLE MALi PERFORMANS ARASINDAKI iLISKININ

ANALIZI UZERINE BIR ARASTIRMA: BORSA iSTANBUL TAS VE
TOPRAGA DAYALI SANAYi SEKTORU UYGULAMASI

3.1. Arastirmanin Konusu ve Amaci

Gliniimiizde isletmelerin finansal tablolarda belirtilen degerlerinin ¢ok iizerinde bir
degere sahip olmalarmin en 6nemli nedenlerinden birinin sahip olduklar1 maddi
olmayan varliklar ve bu varliklarin sagladigi getiriler oldugu sdylenebilir. Bu
varliklardan bir tanesi de igletmeye ait ve rakiplerden ayirt edici bir 6zellik tasiyan
markalardir. Marka, bir isletmeye icinde bulundugu sektoérde itici giic saglayarak
rakiplerine gore farklilik yaratir. Marka; soyut anlamda isletmeye yer aldig1 sektorde
prestijli bir konum ve buna bagli olarak kabul edilirlik saglar. Somut anlamda ise
markalar, isletmelere ek getiri saglayabilecek en Onemli araglardan biridir. Bu

baglamda markanin degerini 6l¢mek, 6nemli bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Son yillarda isletmelerin muhasebe, pazarlama ve yoOnetim alanlarinda marka
degerlemesine olan ilgisi artmigtir. Muhasebe acisindan bakilirsa, markanin
piyasalardaki 6neminin zamanla artmasi, isletme satin alimlari ve birlesmelerinin
sayica fazla olmasi sonucunda markalarin parasal degerinin nasil hesaplanacagi
konusu giindeme gelmistir. Bu konudan hareketle, marka degerini 6lgmek ve
hesaplamak i¢in ¢esitli yontemler gelistirilmistir. Bununla birlikte marka degerlemesi
stratejik  yonetim muhasebesi tekniklerinden biri olarak stratejik karar alma
kategorisinde de yer almaktadir. Stratejik YoOnetim Muhasebesi, isletmelere
sektorlerinde rekabet avantaj1 saglamak ve piyasa degerlerini maksimize etmek adina
alinacak stratejik kararlarda yol gosteren onemli bir kavramdir. Marka degerleme
teknigi de isletmelerin kendilerine ek getiri saglayan ve finansal tablolarda ayri
olarak raporlanmayan markanin parasal degerini ortaya koyan bir stratejik yonetim
muhasebesi teknigidir. Bu c¢alismada da arasgtirma boliimiinde marka degerleme
teknigi kullanilmistir. Marka degerleme tekniginin segilmesinin sebeplerinden biri
isletmeleri kamuoyuna agiklanan mali tablolarindan elde edilen kolayca elde edilen

verilerle bir biitiin olarak inceleyip isletmeyle ilgili genel bir sonug vererek sektor

133



incelemesinin daha agik ve anlasilir yapilmasini saglamasidir. Bir diger sebep ise
geriye kalan stratejik yonetim muhasebesi tekniklerinin ya sadece tek bir iiriini temel
alan ya da mali tablolardan elde edilemeyen ayrintili, isletmelerin pek paylasmadig
verileri gerektirdigi i¢in tek bir isletme bazinda uygulanabilmesidir. Bu sebeplerden
Otiirii  aragtirmamizin amacina uygun olacak sekilde yapilan hesaplamalarla
analizlerde belli bir sektordeki bir¢ok isletmenin yer almasi gerektiginden ve bu
hesaplamalarin yapilacagi veri ve bilgilerin bulunmasinin kolayligi ile isletmelerin
bir biitlin olarak degerlemesinin yapildigindan stratejik yonetim muhasebesi

tekniklerinden marka degerleme teknigi tercih edilmistir.

Isletmelerin gercek degerini ortaya koymak i¢in marka degerinin hesaplanarak tespit
edilen mali performansi ile iliskisinin ortaya konulmasi, isletmelere sektorlerinde
rekabet avantaji, siirdiiriilebilirligi ve piyasa degerini maksimize edilmesini
saglayacak olan bir marka degeri meydana getirmekte rehber olacagi icin biiyiik
Ooneme sahiptir. Marka degeri ile mali performans arasindaki iligkinin anlam ve
Oonemi bir¢ok calismada ele alinmistir. Cilinkii bu kavramlardan hangisinin digerini
etkilemesine ya da karsilikli bir etkilesim olup olmamasina bagl olarak isletmeler
faaliyet alanlarinda 6nemli bir yere sahip olmay1 ya da bulunduklari yerden daha
ilerisine ulagsmay1 amagclarlar. Buna gore de olusturduklart marka degerini arttirmak
adina ve mevcut mali performanslarini gelistirmeye yonelik birtakim tedbirler

almalar1 s6z konusu olmaktadir.

Bu calismanin amaci, stratejik yonetim muhasebesi tekniklerinden stratejik karar
alma kategorisinde yer alan marka degerleme tekniginin uygulanmasi sonucu
isletmelerin tespit edilen marka degerlerinin s6z konusu isletmelerin mali
performanslariyla iliskisinin diizeyini saptamaktir. Saptanan iliski diizeyi sayesinde
isletmeler marka degerleriyle kendi sektorlerinde avantaj saglayacak bir planlama
yapma olanagina kavusacaktir. Bu baglamda Borsa Istanbul'da Tas ve Topraga
Dayali Sanayi sektoriinde faaliyet gOsteren isletmelerin marka degerleri ile mali
performanslar1 arasindaki iliski ortaya konulmustur. Elde edilen sonuglara gore
isletmelerin marka degerlerinin en dogru sekilde 6l¢iimiiniin ve bu degerlerin mali
performanslarla iligkisinin énemi stratejik karar alma agisindan degerlendirilmistir.
Ulusal ve uluslararas1 literatiiriin incelenmesiyle ele alman bu c¢alismamizin,

isletmelerin marka degerlerinin hesaplanmast ve hesaplanan bu degerlerin
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isletmelerin mali performanslar1 ile arasindaki iligkinin diizeyi konusunda bilgi
saglamak ve bundan sonra yapilacak olan g¢alismalara Onciililk etmesi agisindan

onemli oldugu sdylenebilir.

3.2. Arastirmada Kullanilan Veriler

Tas ve Topraga Dayali Sanayi sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin mali tablolar
ve bagimsiz denetim raporlarindaki veriler, marka degeri ve mali performans 6l¢iim
yontemleri igerisinde kullanilmistir. Arastirmada analiz i¢in kullanilan bu veriler,
Kamu Aydinlatma Platformu (KAP) ve isletmelerin kendi resmi internet sitelerinden
alinmustir.

3.3. Arastirmanin Simirhiliklar: ve Kapsam

Arastirmanin yapilmasinda Oncelikle kisit olarak belli bir sektoriin  se¢imi
gerekmektedir. Hisse senetleri Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren isletmeler pek
cok sektore ayrilmaktadir. Arastirmanin siirliliklart dahilinde marka degerleme ve
mali performans hesaplamalarinin uygun sekilde yapilabilmesi i¢in birbirine benzer
Ozellikte olan isletmelerin se¢imi onemlidir. Bununla birlikte onceki ¢alismalarda
BIST gida ve tekstil sektdrlerinde marka degerleme hesaplamalar1 yapilmistir. Bu
dogrultuda arastirmanin kapsamina birbirine benzer &zellikte olmalari ve daha
oncesinde marka degeri hesaplamalarinin yapilmamasi gibi nedenlerden otiirii tas ve
topraga dayali sanayi sektdriinde faaliyet gdsteren ve hisse senetleri BIST'de islem
goren isletmeler dahil edilmistir. Tas ve topraga dayali sanayi sektorii Tiirk
ekonomisinin her zaman 6nemli bir yap1 taglarindan biri olmustur. Sektordeki insaat
malzemeleri iiretimi; toplam sanayi, imalat sanayisi ve ara mali {iretimi igeresinde
onemli oranlarda paya sahiptir. Sektordeki her {iriin grubunda biiyiik gapta iiretici
isletme bulunmaktadir. Ulkemizde 6zellikle ¢imento, insaat demiri, seramik, cam,
vb. triinler yiiksek liretim miktariyla i¢ talebi karsilamakta kalmayip kalitesi ile
uluslararasi pazarlarda da etkin olmaya ¢alismaktadir. Cimento sektoriinde Tiirkiye,
diinyada en fazla ¢imento ihracati yapan llkelerden biridir. Tas ve topraga dayali
sanayilerde iiretim yapan isletmeler genellikle en son teknolojileri uygulamaktadirlar.
Kamuya ait herhangi bir isletme bulunmamaktadir.

Emek yogun bir sektor olan tas ve topraga dayali sanayide iiretim yapan isletmeler
artan rekabet kosullar1 altinda sinirli sayida degiskenle kendilerine rekabet avantaji

saglayabileceklerdir. Dolayisiyla donen varliklara yapilacak yatirimlart ve bu
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yatinmlarin finansmanina iliskin kararlar1 igeren etkin bir c¢alisma sermayesi
yonetimi, rekabet avantaji yaratarak marka degerinin artmasini saglayacak onemli
degiskenlerden biri olarak karsimiza c¢ikmaktadir (Sakarya, 2008:27). Cimento
liretimi yapan isletmelerin basini ¢ektigi sektérde, hazir beton, cam ve seramik
tiretimi yapan igletmeler de mevcuttur. Teknolojik ilerlemenin tesvik edildigi bu
sektorde yer alan isletmelerden bazilarinin ulusal anlamda marka bilinirligi s6z
konusuyken uluslararas1 pazarlarda ise marka bilinirligi heniiz istenilen seviyelere
ulagsmadig1 tas ve topraga dayali sanayi sektorliyle ilgili hazirlanan raporlarda
belirtilmektedir. (Devlet Planlama Teskilati, 2008: 340). Bu noktadan hareketle
Avrupa Birligi’ne giris siirecinde olan iilkemizde artan diinya rekabeti sartlari altinda
Tiirk sanayi politikasinin temel hedefine hizmet edecek sekilde tag ve topraga dayali
sanayi sektoriinde bazi tedbirlerin alinmasi kacinilmazdir. Bu tedbirler kapsaminda
olabildigince yerel kaynaklari harekete gegiren, ¢evre kosullarina uygun iiretim
yapan, tiiketici saglhigini ve tercihlerini gézeten, yliksek nitelikli insan giicii kullanan,
stratejik yonetim anlayis1 uygulayan, Ar-Ge’ye dnem veren, teknoloji iireten, 6zgiin
tasarim ve marka yaratarak uluslararasi pazarlarda yerini alacak olan bir yapinin
olusturulmasi gerektigi sektorle ilgili hazirlanan raporlarda belirtilmistir (Devlet
Planlama Tegkilati, 2008: 42). Bu baglamda Tas ve Topraga Dayali Sanayi
Sektoriinde yer alan igletmelerin marka degerlerinin saptanmasi oncelikli ve dnemli
bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. So6zii edilen sektorde yer alan isletmelerin

kayitli olanlarinin dokiimii asagida verilmistir:

Tablo 3.1. BIST’de Tas ve Topraga Dayah Sanayi Sektoriinde islem Goren isletmeler

NO BiST KODU ISLETME ADI
1 ADANA Adana Cimento
2 AFYON Afyon Cimento
3 AKCNS Akgansa
4 ANACM Anadolu Cam
5 ASLAN Aslan Cimento
6 BASCM Bastas Bagkent Cimento
7 BTCIM Bat1 Cimento
8 BSOKE Batisoke Cimento
9 BOLUC Bolu Cimento
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10 BUCIM Bursa Cimento
11 CMBTN Cimbeton

12 CMENT Cimentas

13 CIMSA Cimsa

14 DENCM Denizli Cam

15 DOGUB Dogusan

16 EGSER Ege Seramik

17 GOLTS Goltas Cimento
18 HZNDR Haznedar Refrakter
19 IZOCAM Izocam

20 KONYA Konya Cimento
21 KUTPO Kiitahya Porselen
22 MRDIN Mardin Cimento
23 NIBAS Nigbas Nigde Beton
24 NUHCM Nuh Cimento

25 TRKCM Trakya Cam

26 USAK Usak Seramik
27 UNYEC Unye Cimento
28 YBTAS Yibitas Iinsaat Malzemeleri

Bu isletmeler arasindan Bastas Baskent Cimento, Nigbas Nigde Beton ve Yibitas
Insaat Malzemeleri arastirma kapsamina dahil edilmemistir. Séz konusu
isletmelerden Nigbas Nigde Beton 2011, digerleri ise 2012 yilindan itibaren finansal
tablolarin1t KAP’a bildirmislerdir. Arastirmamizda ise marka degeri 6l¢limii, 2011
oncesi yillarda ve 2011, 2012, 2013, 2014 ve 2015 yillarindaki finansal tablolarda
yer alan verilere gore yapilmistir. 2015°ten sonraki yillarda yer alan veriler, yapilan
analizlerin sonuglarin ileri diizeyde etkileyip degistirmeyecegi ve bazi isletmelerin
2015°ten sonra (Haznedar Refrakter) borsaya kote olmayip veri setini etkileyecegi

diisiiniilmesi nedenlerinden 6tiirii arastirmaya dahil edilmemistir.

3.4. Arastirmanin Yontemsel Modeli

Nicel veriler kullanilarak yapilan arastirmamizin yontemi, iligkisel arastirma
yontemi, baglantisal yontem ya da korelasyonel arastirma olarak adlandirilabilir. Bu
yontemde iki ya da daha fazla degisken arasinda iligki olup olmadigi arastirilir.
Marka degerleme ve mali performans hesaplamalarinin yapilmasi igin igletmelerin

KAP’a agiklanan finansal tablolarindaki bilgilerden ve dipnotlarindan yani ikincil
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verilerden yararlanilmistir. BIST Tas ve Topraga Dayali Sanayi sektdriinde faaliyet
gosteren isletmelerin hesaplanan marka degerleriyle mali performanslar1 arasindaki
iliskiyle ilgili model, Sekil 3.1’de gosterilmistir. Modele gore isletmelerin marka
degerinin mi mali performansi etkiledigi yoksa mali performansin m1 marka degerini
etkiledigi ya da karsiliklt bir etkilesim olup olmadig1 aragtirmamizda tespit edilmeye
caligilacaktir.

Sekil 3.1. Marka Degeri-Mali Performans iliskisi Modeli

Marka Degeri Mali Performans

Isletmeler arasinda rekabetin boyutu her gecen giin artmaktadir. Artan bu rekabette
isletmeler kendilerine avantaj saglayacak araglara yonelmektedir. Marka degerlerini
yiikseltmek de isletmeleri 6ne c¢ikaran onemli faktorlerden birisidir. Bu amagcla da
marka degerinin parasal olarak tutarmi bilmek, bu degerin isletmelerin mali
performansiyla iliskisini ortaya koymak biiylik Onem tagimaktadir. Bdylece
isletmeler kendi sektorlerindeki rekabette Onde olmak adina alinacak stratejik

kararlarda dogru sekilde hareket edebilir.

Marka degerlemesi ile ilgili bugline kadar cesitli yontemler gelistirilmistir. Literatiir
incelendiginde bu yontemler; finansal yontemler, davramigsal yontemler ve karma
yontemler olarak {ige ayrilirlar. Finansal yontemler; isletmelerin finansal
tablolarindan ve yillik faaliyet raporlarindan elde edilen bilgilerle marka degerlemesi
yaparak, marka degerini parasal olarak tespit etmeye calisir. Davranigsal modeller
ise, tiiketici bakis acisinin markaya yansimasi unsurunu da goz oniine alarak marka
degerlemesi yapar; fakat bu yontemler sayisal sonu¢ vermekte yetersiz
kalabilmektedir. Karma yoOntemler ise, finansal ve davranigsal yontemlerin bir
karmasi olarak, marka degerleme sirketleri ve bazi arastirmacilar tarafindan
olusturulan yontemler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Tiim bu yontemler ¢alismamizin

ikinci boliimiinde ayrintilariyla incelenmistir.

Calismamizin arastirma asamasinda BiST’de Tas ve Topraga Dayali Sanayi
sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin marka degerleri Hirose Yontemi (Hirose

Method — Japan Method) ile saptanmistir. Clinkii bu yontem diger marka degeri
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O0lcme yontemlerine kiyasla en objektif verileri kullanarak bunu gergeklestirmesi,
hem uygulanabilirligi hem de verilerin kolay bulunup hesaplanabilmesi ve marka
degerini tutar cinsinden hesaplayip Tirkiye Ol¢egine uyarlanmasi vb. gibi
sebeplerinden otiirii tercih edilmistir (Hirose, 2002: 22-24; Bursali, 2007: 62; Basci,
2009: 76; Dmmbiloglu, 2014: 68). Ikinci béliimde ayrintilariyla ele alinan Hirose
Yontemi’nin hesaplamalarinin nasil yapildigi pratik olarak asagidaki Tablo 3.2.°de
gosterilmistir:

Tablo 3.2. Hirose Yontemi Hesaplamalari

MARKA DEGERI = f (PD, SD, GD, rf)
MARKA DEGERI= (PD/rf) x SD x GD
PD: Prestij Degiskeni, SD: Sadakat Degiskeni, GD: Genisleme Degiskeni,

rf: Risksiz Faiz Orani (Iskonto Orani)

PD = Asirt Kar Oran1 x Marka Yatirim Orani x Satilan Malin Maliyeti

PD=

1f(s s 4l
S'Z‘ll‘\q' C- x x C,

C*: Karsilastirma yapilan isletmenin satilan malin maliyeti
A: Reklam ve promosyon giderleri

OE: Faaliyet giderleri

Co: Cari donem satilan malin maliyeti

S: Satiglar

S*: Karsilagtirma yapilan isletmenin satislari

C: Satilan malin maliyeti

1/5 : 5 yillik verilerin temel alindigin ifade etmektedir.

SD = (Son 5 Yildaki Satilan Malin Maliyetlerinin Ortalamasi - Son 5 Yildaki Satilan
Malin Maliyetlerinin Standart Sapmasi) / Son 5 Yildaki Satilan Malin Maliyetlerinin
Ortalamasi

sp=#<"%
m

oc: Son 5 yildaki satilan malin maliyetlerinin standart sapmast

pc: Son 5 yildaki satilan malin maliyetlerinin ortalamasi
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SO: Yurtdisina yapilan satiglar

SX: Firmanin ana faaliyet konusu digindaki gelirleri

1/2: 2 yillik verilerin temel alindigini ifade etmektedir. (Biiyiime hesaplamasi i¢in 3 yillik
veri kullanilmaktadir)

Calismamizda isletmelerin mali performansinin 6l¢iimii ise, isletmelerin finansal
tablolar1 kullanilarak TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal
Solution) yontemi ile analiz edilmistir. Bu oOlgim i¢in once finansal oranlar
saptanmig ve oran analizi araciligiyla her bir isletme i¢in finansal oranlar ayri ayri
hesaplanmistir. Daha sonra hesaplanan bu oranlar; TOPSIS yontemi uygulanarak
genel isletme performansini ifade eden tek bir puan olarak analize uygun hale

getirilmistir.

Calismamizda da yapilan literatiir taramasi sonucunda isletmelerin mali
performansimin Ol¢iimii i¢in en fazla kullanilan finansal oranlar incelenmistir.
Calismada kullanilan finansal oranlar, isletmelerin nakit durumu, isletme
varliklarinin verimli kullanimi, mali yap1 ve isletmelerin karlilik durumu ile ilgili
bilgi verebilecek 6zellikteki finansal oranlar arasindan tercih edilmistir. S6z konusu

finanslar oranlar Tablo 3.3’deki gibidir.

Tablo 3.3. Mali Performans Ol¢iimiinde Kullanilan Finansal Oranlar

NO | KOD FINANSAL ORAN FORMUL
1 CO CARI ORAN Dénen Varliklar / Kisa Vadeli Borlar
2 LO ASIT-TEST ORANI (Doénen Varliklar-Stoklar) / Kisa Vadeli Borglar
3 NO NAKIT ORANI (Hazir Degerler + Serbest Menkul Degerler) / Kisa

Vadeli Borglar

4 FO AKTIF DEVIR HIZI ORANI Net Satislar / Toplam Aktifler

5 MYO KALDIRAC ORANI Toplam Borglar / Toplam Aktifler
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6 KO1 NET KAR MARJI ORANI Net Kar / Net Satislar

7 KO2 OZSERMAYE KARLILIK ORANI Net Kar / Ozsermaye

8 KO3 AKTIF KARLILIK ORANI Net Kar / Toplam Aktifler

Calismamizda Hirose Yontemi’nin uygulanmasi sonucu bulunan marka degerleri ile
TOPSIS Yontemi ile hesaplanan mali performans puanlar1 arasindaki iliski ortaya
konulmustur. Bu iliski diizeyinin belirlenmesi i¢in Panel Veri Analizi Nedensellik
Testi olan Granger Nedensellik Testi kullanilmistir. Bu testin uygulanmasinda Stata
14 paket programindan yardim alinmistir Ayrica isletmelerin Hirose yontemiyle
bulunan marka degerleri i¢in Microsoft Excel, TOPSIS yontemiyle bulunan mali

performans puanlari i¢cin Matlab paket programlari kullanilarak destek alinmistir.

3.5. Verilerin Analizi ve Yorumu

Verilerin analizi ve yorumu kisminda 6ncelikle BIST’de Tas ve Topraga Dayal
Sanayi sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin Hirose Yontemi (Hirose Method —
Japan Method) ile saptanan marka degerlerine yer verilmistir. Sonrasinda ise
isletmelerin mali performansinin Ol¢limii i¢in isletmelerin finansal tablolar
kullanilarak hesaplanan finansal oranlar, TOPSIS yontemi ile genel isletme
performansini ifade eden tek bir puana ¢evrilmistir. Son olarak da isletmelerin tespit
edilen marka degerlerinin s6z konusu isletmelerin mali performanslariyla iliskisinin
diizeyi saptanarak ortaya konmustur.

3.5.1. Marka degeri hesaplamalari

Calismamizda BIST’de Tas ve Topraga Dayali Sanayi sektoriinde faaliyet gdsteren
isletmelerin marka degerlerinin hesaplanmasi daha onceki boliimlerde belirtildigi
gibi Hirose Yontemi ile yapilmistir. Hirose Yontemi, Prestij Degiskeni, Sadakat
Degiskeni ve Genisleme Degiskeni olmak {i¢ tane temel parametre iizerinden
hesaplanmaktadir. Hirose Yontemi kapsaminda bu {i¢ parametre iizerinde asamali
olarak hesaplanip sonuglar saptanmustir.

3.5.1.1. Prestij degiskeninin hesaplanmasi

Prestij Degiskeni (PD), onceki boliimde deginildigi gibi marka tarafindan saglanan
fiyat avantajidir ve markanin mali satabilme giicii ile alakalidir. Prestij Degiskeninde
bu fiyat avantajinin sagladigi nakit akimi, birim maliyet ve miktar olmak tizere iki

ana faktor vasitasiyla saptanmaktadir. Gliglii bir markanin nakit akimi da fazla
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olmakta ve haliyle gii¢lii markaya sahip olan isletmeler genelde daha kaliteli iiriinii
daha diisiik birim maliyetle ve daha yliksek fiyattan satma imkanina kavusmaktadir.

Prestij Degiskeninin hesaplandigi formiil ve formiilde yer alan kalemlerin agiklamasi

su sekildedir:
-1yl S Al
5:— 4]“\ ! :. / OE ‘ g

C*: Karsilastirma yapilan isletmenin satilan malin maliyeti
A: Reklam ve promosyon giderleri

OE: Faaliyet giderleri

Co: Cari donem satilan malin maliyeti

S: Satiglar

S*: Karsilagtirma yapilan isletmenin satislart

C: Satilan malin maliyeti

1/5: 5 yillik verilerin temel alindigini ifade etmektedir.

Formiilde de goriildiigii tizere, S* ve C* verileri sektor igindeki karsilagtirma yapilan
isletmenin verileridir. Modelin hesaplanabilmesi i¢in sektor iginde karsilagtirma
yapilabilecek bir isletmenin mevcut olmasi lazimdir. Bu anlamda karsilastirma
yapilacak isletme i¢in modelde sektoriin en zayif isletmesi ifadesi bulunmaktadir.
Isletmenin sektdr ile karsilastirilmas: sadece Prestij Degiskeni (PD) hesaplamasi
yapilirken s6z konusudur. Bu noktadan hareketle marka degeri hesaplanacak
isletmenin, sektoriin en zayif igletmesi ile kiyaslanabilmesi i¢in her bir yila ait en
diisiik Satiglar /Satilan Malin Maliyeti (S/C) verisi géz 6niine alinmisgtir (Basci, 2009:
109). Prestij degiskeni ile yapilan hesaplamalarda, ge¢mis verilerin de 6nemli oldugu
g6z Oniine alinarak formiilde de yer aldigi tiizere gegmis 5 yilin verileri

kullanilmaktadir.

Yillar itibariyle S/C orani hesaplanmis ve her donemin en diisiik verisi karsilastirma

yapilacak isletme olarak tercih edilmistir.
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Tablo 3.4. Dénemler itibariyla Kiyaslama Yapilacak isletme ve S/C Oram

DONEM ISLETME S/C ORANI
2011 Dogusan 0,993890585
2012 Afyon Cimento 0,929924948
2013 Cimbeton 1,105356725
2014 Dogusan 1,055600751
2015 Cimbeton 1,081657133

Tablo 3.4.°deki hesaplamalara goére 2011 ve 2014 yillart igin sektordeki PD
hesaplamasinda kiyaslama yapilacak en zayif isletme olarak Dogusan, 2013 ve 2015
yillar1 i¢in Cimbeton ve 2012 yili icin de Afyon Cimento saptanmistir. Formiilde
hesaplanan S/C oranmmin 1’den biiyilk olmasi yani satislarin, satilan malin
maliyetinden fazla olmasi beklenir. 2012 yilinda Afyon Cimento isletmesinin S/C
orant 0,929924948 olarak hesaplanmis olup bu oran s6z konusu yillar iginde
sektordeki en diisiik oran olarak goze ¢arpmaktadir. 2013, 2014 ve 205 yillarindaki
en zayif S/C oranlar1 1’den biiylik olmasina ragmen s6z konusu yillarda diger
isletmelere gore en diisiik oranlar oldugu igin PD ile ilgili yapilacak hesaplamalarda

dikkate alinmistir.

PD hesaplamasimin formiiliinde yer alan bagka bir kisim ise, reklam ve promosyon
giderlerinin faaliyet giderlerine oranidir. Modelde her bir isletmenin hesaplama
yapilan yila ait S/C verisi hesaplanip, sektoriin en zayif S/C oranina sahip isletmeden
cikarilarak reklam ve promosyon giderlerinin faaliyet giderlerine orani ile
carpilmasiyla formiiliin ilk asamasi tamamlanmaktadir. Formiilde yer alan reklam ve
promosyon giderleri, pazarlama satis ve dagitim giderleri (PSDG) i¢inde yer alan bir
harcama kalemidir. Isletmelerin sundugu finansal tablolar ve dipnotlar
incelendiginde reklam ve promosyon giderlerini ayr1 olarak sunulmadigi tespit

edildigi i¢in bu giderleri temsilen modelde PSDG kullanilmistir.

PD hesaplamasinda en son olarak ise son dénemin (2015 yil1) C (SMM) verisi goz
Oniine alinmaktadir. Buna gore isletmelerin son yila iligkin C (SMM) verisi Tablo

3.5.”de gosterilmektedir.
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Tablo 3.5.

Isletmelerin 2015 Yihndaki C (Satilan Mahn Maliyeti) Verileri

ISLETME ADI 2015 YILI C (SMM)
Adana Cimento 262.467.547 TL
Afyon Cimento 49.389.930 TL
Akgansa 1.040.067.231 TL
Anadolu Cam 1.224.249.650 TL
Aslan Cimento 173.939.789 TL
Bati Cimento 25.900.535 TL
Batiséke Cimento 85.956.644 TL
Bolu Cimento 252.216.535 TL
Bursa Cimento 479.318.087 TL
Cimbeton 145.933.767 TL
Cimentas 586.694.000 TL
Cimsa 806.246.032 TL
Denizli Cam 61.711.221 TL
Dogusan 1.354.154 TL
Ege Seramik 224.883.601 TL
Goltas Cimento 261.689.999 TL
Haznedar Refrakter 57.568.164 TL
zocam 283.111.719 TL
Konya Cimento 261.548.783 TL
Kiitahya Porselen 175.232.480 TL
Mardin Cimento 97.561.745 TL
Nuh Cimento 627.277.236 TL
Trakya Cam 1.553.096.495 TL
Usak Seramik 148.842.839 TL
Unye Cimento 149.979.519 TL

Yukarida ifade edilen 2015 yili C (SMM) verisi, ¢arpim olarak PD hesaplamasinin
sonuna eklenmektedir. Asagidaki Tablo 3.6.’da Adana Cimento isletmesi i¢cin PD

hesaplamasi agsamalar1 yer almaktadir.
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Tablo 3.6. Adana Cimento isletmesi Prestij Degiskeni Hesaplamasi

isletme A B C D [(A-B)*C]*D
Adana Si/Ci s*/C* A/OE Co PD
Cimento
2011 1,461445429 0,993890585 0,462768821 262.467.547 56.790.051,68
2012 1,433634405 0,929924948 0,35341761 262.467.547 46.724.418,24
2013 1,460196914 1,105356725 0,418354075 262.467.547 38.963.002,64
2014 1,615087344 1,055600751 0,398376361 262.467.547 58.500.402,82
2015 1,631144463 1,081657133 0,337184911 262.467.547 48.629.681,72

5 YILIN ORTALAMASI

49.921.151,42

Hesaplanan PD tutar1 TL olarak ifade edilmektedir. Diger isletmeler yapilan PD

hesaplamalari asagidaki Tablo 3.7.’de gosterilmistir.

Tablo 3.7. isletmelerin Formiile Gore Hesaplanan Prestij Degiskeni Degerleri

ISLETME ADI PRESTIJ DEGISKENI (TL)
Adana Cimento 49.921.151,42
Akgansa 52.505.531,47
Anadolu Cam 103.441.350,1
Aslan Cimento 16.212.883,79
Bat1 Cimento 30.542.852,33
Batisoke Cimento 8.937.796,092
Bolu Cimento 25.177.426,43
Bursa Cimento 51.819.557,74
Cimentas 21.423.825,76
Cimsa 22.090.617,08
Denizli Cam 4.226.113,839
Ege Seramik 28.004.522,8
Goltas Cimento 59.686.065,28
Haznedar Refrakter 5.351.848,013
[zocam 62.594.169,37
Konya Cimento 12.419.729,81
Kiitahya Porselen 45.635.649,53
Mardin Cimento 16.581.576,54
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Nuh Cimento 64.375.239,51

Trakya Cam 288.958.891,3
Usak Seramik 14.762.674,8
Unye Cimento 20.134.285,18

PD hesaplamalarinda Cimbeton, Dogusan, Afyon Cimento isletmeleri sektoriin

karsilastirma yapilacak isletmeleri olduklari i¢in Tablo 3.7.’de yer almamustir.

3.5.1.2. Sadakat degiskeninin hesaplanmasi

Sadakat Degiskeni (SD) marka degerinin hesaplanmasinda kullanilan ikinci
parametredir. Ikinci boliimde ele alindig1 iizere Sadakat Degiskeni, markaya sadakati
yiiksek olan miisteriler sayesinde markanin uzun vadede istikrarli satis yapabilme
kapasitesini ifade etmektedir. Bu degisken de Prestij Degiskenine benzer sekilde
marka ile miisteri iliskisinin miktar ve fiyat etkisiyle nakit akisina yansimasini
incelemektedir. Pazar payindaki rakamsal biiylikliigiin istikrarinin temel alinmasi
nedeniyle son 5 yildaki satilan malin maliyetlerindeki istikrar, sadakat degiskeni
olarak hesaplanmaktadir. Sadakat Degiskeninin hesaplandigi formiil ve formiilde yer

alan kalemlerin ac¢iklamasi su sekildedir:

SD - -‘”( B (TC
M,

oc: Son 5 yildaki satilan malin maliyetlerinin standart sapmasi

uc: Son 5 yildaki satilan malin maliyetlerinin ortalamasi

Formiilde goriildiigii lizere Sadakat Degiskeni, isletmelerin yillar itibariyle SMM
verisinin ortalamasi ile bu serinin Standart Sapmasi farki alinarak ve yine serinin
ortalamasina boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Bunu yapmaktaki hedef SMM serisini
sahip oldugu riskinden arindirmaktir. BOoylece SMM serisinin uzun donemli
bagimliligi saptanmis olmaktadir (Basci, 2009: 110). Uygulamamizda yer alan
Isletmelerin sadakat degiskeni hesaplamalar1 asagidaki Tablo 3.8.”de gdsterilmistir:
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Tablo 3.8. isletmelerin Formiile Gore Hesaplanan Sadakat Degiskeni Degerleri

ISLETME ADI ORTS?AL,\'Z‘MA STASIQ/I D,\/AART (S(SAIA)TA.‘ IS(Q{A])—ES%?\;(STNEI)
SAPMA SAPMA) / ORT. SMM

Adana Cimento 244.755.218,4 33.257.343,44 0,864119982
Akgansa 935.473.246,6 95.308.199,01 0,898117665
Anadolu Cam 1.171.593.329 147.341.484,8 0,874238372
Aslan Cimento 125.219.938,8 33.402.271,01 0,733251179
Bat Cimento 371.087.872,6 53.882.196,1 0,854799361
Batisoke Cimento 80.576.977,2 10.210.698,89 0,873280194
Bolu Cimento 184.124.341 45.161.111,35 0,754724926
Bursa Cimento 438.820.627,8 34.587.114,61 0,921181657
Cimentas 531.796.200 57.614.776,1 0,891660046
Cimsa 706.054.552,2 86.123.967,43 0,878020803
Denizli Cam 48.475.808,6 9.936.029,916 0,795031167
Ege Seramik 182.546.291,4 31.136.086,32 0,829434572
Goltag Cimento 216.051.692,2 36.485.122,26 0,831127811
Haznedar Refrakter 61.471.649,4 3.526.145,913 0,942637851
Izocam 252.012.869,8 31.471.349,51 0,87512007
Konya Cimento 215.704.069,4 37.508.967,73 0,826109133
Kiitahya Porselen 156.219.035 29.462.681,12 0,811401465
Mardin Cimento 125.614.883 16.950.107,75 0,865062902
Nuh Cimento 688.043.464,2 43.931.586,56 0,936149983
Trakya Cam 1.129.827.309 360.786.095,2 0,680671469
Usak Seramik 114.737.439,6 30.010.592,74 0,73844115
Unye Cimento 152.125.262,4 51.601.49,608 0,966079601

3.5.1.3. Genisleme degiskeninin hesaplanmasi

Genisleme Degiskeni (GD), ikinci boliimde de belirtildigi gibi markanin taninirligi
tizerinde durarak s6z konusu markanin kendi sektorii disinda farkli alanlarda ve farkli
cografi bolgelerde ne kadar etkin oldugunu inceleyip genisleme kapasitesini
Olcmektedir. Genisleme Degiskeni hesaplamalarinda isletmenin yurt dis
satiglarindan elde ettigi gelirdeki artis ve ana faaliyet konusu disindan elde ettigi
gelirlerindeki artis bir degisken olarak dikkate alinmaktadir. Genisleme Degiskeninin

hesaplanmasi1 da asagidaki formiilde gosterilmistir:
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0 \

1[18(50-50, ) 1&(sx-sx, )
D= s, il e, Y

SO: Yurtdigina yapilan satiglar

SX: Firmanin ana faaliyet konusu disindaki gelirleni

Ana faaliyet konusu disindaki gelirler igin gelir tablosundan elde edilen Esas
Faaliyetlerden Diger Gelirler verisi kullanilmistir. Tiirkiye Muhasebe Standartlar
oncesi hazirlanan gelir tablolarinda bu veri, Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar
olarak yer aliyordu ancak standartlara gore hazirlanan gelir tablolarinda Esas

Faaliyetlerden Diger Gelirler olarak adlandirilmistir.

Genisleme Degiskeni bulunurken hesaplamalar son iki yila ait verilerle
yapilmaktadir. Son iki yilin biiyiime hesaplamalarini yapabilmek i¢in ise son ii¢
yillik veri kullanilmistir. i1k olarak yurt dis1 satislar (ihracat) verisinin biiyiime orani
hesaplanmis ve ortalamasi almmistir. Ikinci asamada isletmenin esas faaliyetlerden
diger gelirler verisinin biiylime orani hesaplanarak ortalamasi alinmistir. Son olarak
ortalamalar1 hesaplanan ihracat ve esas faaliyetlerden diger gelirler verisinin
toplaminin ortalamasi hesaplanarak isletmenin olas1 genisleme kapasitesi dl¢lilmeye
calisilmistir (Basci, 2009: 115). Calismamizda GD hesaplamasinda bazi diizeltmeler
uygulanmustir. Oncelikle gelir tablolarinda Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler (Diger
Faaliyetlerden Gelir ve Karlar) verisi bulunan igletmelerden bazilarinda s6z konusu
kalemin ¢ok kiiciik miktarlarda olup Hirose yontemindeki modelde varsayildig: gibi
markanin geniglemesi hakkinda yeterli bilgi vermedigi gozlemlenmistir. Bunun
yaninda ¢ok kiiclik parasal degerlerden olusan bu gelir tablosu kalemindeki mutlak
olarak kiiglik artislar modeldeki GD parametresinin ¢ok yiiksek hesaplanmasina ve
marka degerlerinin de oldugundan biiyiik hesaplanabilmesine neden olabilecektir. Bu
iki nedenden otiirii bazi igletmelerin Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler (Diger
Faaliyetlerden Gelir ve Karlar) verisi dikkate alinmayip, etkisi olmamasi igin

dogrudan 1 olarak kabul edilmis ve GD buna gdre hesaplanmuistir.

Ayrica diger bir diizeltme olarak ise yurtdisi satiglarinin ortalama biiyiime hizi ile
faaliyet dis1 gelir ve karlarindaki ortalama biiylime hizi oranlarmin ortalamasi 1’in

altinda kalan isletmelerin Genisleme Degiskeninin marka degerine bir katkisi
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olmadig1 kabul edilip s6z konusu parametre bu isletmelerde dogrudan 1 olarak
alinmigtir (Hirose, 2002: 76). Yapilan hesaplamalara gore isletmelerin Genisleme

Degiskeni parametresi Tablo 3.9.’daki gibi hesaplanmaktadir.

Tablo 3.9. isletmelerin Formiile Gore Hesaplanan Genisleme Degiskeni Degerleri

. YURTDISI ESAS FAALIYET. | GENISLEME DEGISKENI
ISLETME ADI SATISLAR | DIiGER GELIRLER | (Y.DISI SAT. ORT + ESAS
ORTALAMASI ORTALAMASI F.DIG. GEL. ORT.) /2
Adana Cimento 1,1105861 0,908688928 1,009637514
Akgansa 1,011938368 1,274935135 1,143436752
Anadolu Cam 1 1,163175247 1,081587624
Aslan Cimento 1 1,000649636 1,000324818
Bat Cimento 1,309311734 1,47560821 1,392459972
Batisdke Cimento 1,064824698 1,699843959 1,382334329
Bolu Cimento 1,63048668 1,234413955 1,432450317
Bursa Cimento 0,951914395 1,236353689 1,094134042
Cimentas 1,149878686 1,061889645 1,105884166
Cimsa 1,216857903 1,401820158 1,30933903
Denizli Cam 1 1,127947477 1,063973739
Ege Seramik 1,114595288 1,572274086 1,343434687
Géltas Cimento 0,994352702 1,141086007 1,067719354
Haznedar Refrakter 0,210490782 1,587248485 1
Izocam 1,03315523 1,267084373 1,150119801
Konya Cimento 05 0,817831639 1
Kiitahya Porselen 1,855999099 1,192713643 1,524356371
Mardin Cimento 0,403887659 0,697230806 1
Nuh Cimento 0,989768547 0,803916562 1
Trakya Cam 1 1,172892212 1,086446106
Usak Seramik 1 1,43575956 1,21787978
Unye Cimento 0,874767796 0,906252067 1

3.5.1.4. Hirose yontemi sonucu hesaplanan marka degerleri
Arastirmamizda Hirose yontemine gore Prestij Degiskeni, Sadakat Degiskeni ve
Genisleme Degiskeni olmak iizere ii¢ temel parametre hesaplanarak marka degerinin

saptanmasi i¢in son asamaya ulasilmistir. Yonteme gore bu ii¢ temel parametrenin

* Yurtdis1 satiglarinin ortalama biiyiime hiz1 veya faaliyet dis1 gelir ve karlarindaki ortalama biiyiime
hiz1 oranlarinin ortalamasi 1’in altinda kalan isletmelerin Genigleme Degiskeninin marka degerine bir
katkis1 olmadig1 kabul edilip s6z konusu parametre 1 olarak alinmstir.
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bir fonksiyonu olarak marka degeri hesaplanmaktadir. Bu fonksiyona gére Marka

Degeri asagidaki sekilde hesaplanabilir:

MARKA DEGERI = f (PD, SD, GD, rf)

MARKA DEGERI= (PD/rf) x SD x GD

PD: Prestij Degiskeni, SD: Sadakat Degiskeni, GD: Genisleme Degiskeni,

rf: Risksiz Faiz Orani1 (Iskonto Orani)

Formiile gore para degeri (TL) olarak ifade edilen Prestij Degiskeni, rf (Risksiz Faiz

Oram) ile 1skonto edilip oran(%) olarak ifade edilen Sadakat Degiskeni ve Genisleme

Degiskeni ile carpilarak marka degeri hesaplanmaktadir. Arastirmamizda rf (Risksiz
Faiz Orani) olarak 31.12.2015 tarihli Gosterge Tahvilin Bilesik faizi olan %10,88

orant kullanilmustir”. Isletmelerin Hirose yontemine gore hesaplanan 2015 yilindaki

marka degerleri Tablo 3.10°da gosterilmektedir.

Tablo 3.10. isletmelerin Hirose Yontemi’ne Gére Hesaplanan Marka Degerleri

ISLETME ADI D]E:%ipslg«:si\?(ITJL) D%)GSI'QEQEQ,TA ) G]lZNi(S:’)I),EME DEI\éAEFl?I((?L)
[ rf DEGISKENI(%) (1*2*3)

Adana Cimento 458.834.112 0,864119982 1,009637514 400.308.881
Akgansa 482.587.605 0,898117665 1,143436752 495.588.875
Anadolu Cam 950.747.703 0,874238372 1,081587624 898.994.135
Aslan Cimento 149.015.476 0,733251179 1,000324818 109.301.265
Bati Cimento 280.724.746 0,854799361 1,392459972 334.139.336
Batisoke Cimento 82.148.861 0,873280194 1,382334329 99.167.246
Bolu Cimento 231.410.169 0,754724926 1,432450317 250.178.913
Bursa Cimento 476.282.700 0,921181657 1,094134042 480.043.528
Cimentas 196.910.163 0,891660046 1,105884166 194.167.741
Cimsa 203.038.760 0,878020803 1,30933903 233.418.821
Denizli Cam 38.842.958 0,795031167 1,063973739 32.856.958
Ege Seramik 257.394.511 0,829434572 1,343434687 286.812.432
Goltas Cimento 548.585.159 0,831127811 1,067719354 486.820.641
Haznedar Refrakter 49.189.780 0,942637851 1 46.368.148
izocam 575.314.057 0,87512007 1,150119801 579.049.525

* Halkbank Giinliik Biilten,
https://www.halkbank.com.tr/images/articles/reports/1/2015/aralik/31_12_15 gb.pdf (Erisim Tarihi:

28.07.2016)
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Konya Cimento 114.151.928 0,826109133 1 94.301.951
Kiitahya Porselen 419.445.308 0,811401465 1,524356371 518.797.218
Mardin Cimento 152.404.196 0,865062902 1 131.839.216
Nuh Cimento 591.684.187 0,936149983 1 553.905.142
Trakya Cam 2.655.872.163 0,680671469 1,086446106 1.964.051.636
Usak Seramik 135.686.349 0,73844115 1,21787978 122.027.150
Unye Cimento 185.057.768 0,966079601 1 178.780.535

Yukaridaki Tablo 3.10°da BIST Tas ve Topraga Dayali Sanayi sektoriinde 2011 ile
2015 yillar1 arasinda siirekli faaliyet gOsteren isletmelerin Hirose modeline gore
Marka Degerleri Tiirk Lirast (TL) tutar1 olarak hesaplanmigtir. Calismamizda
kullandigimiz Hirose yontemine gore yapilan hesaplamalarda 2015 yili i¢in en
yiiksek marka degerine 1.964.051.636 TL ile Trakya Cam sahiptir. En yiiksek ikinci
marka degeri ise 898.994.135 TL ile Anadolu Cam ve en yiiksek t¢iincii marka
degeri de 579.049.525 TL ile izocam’a aittir. Marka degeri hesaplamalarina Prestij
Degisken hesaplamalarinda kiyas alinan isletmeler olmalari nedeniyle Cimbeton,

Dogusan, Afyon Cimento dahil edilmemistir.

3.5.2. Mali performans hesaplamalari

Calismamizda BIST’de Tas ve Topraga Dayali Sanayi sektoriinde faaliyet gdsteren
isletmelerin mali performanslarinin hesaplanmasi daha 6nceki boliimlerde belirtildigi
gibi TOPSIS yontemi ile yapilmistir. Mali performansin hesaplanmasi amaciyla
belirlenen finansal oranlar kullanilarak TOPSIS yonteminde yer alan alti adim
sonucunda BIST’de Tas ve Topraga Dayali Sanayi sektdriinde ¢ikrfaaliyet gdsteren

isletmelerin mali performanslarin1 gésteren puanlar hesaplanmaistir.

Calismamizda 22 tane karar noktas1 (isletmeler) ve 8 tane de degerlendirme faktorii
(finansal oranlar) kullanilmaktadir. Marka degeri hesaplamasi yapilmayan isletmeler
mali  performans hesaplamasina  dahil edilmemistir.  Isletmelerin  mali
performanslarinin  hesaplandigi 2015 yili icin TOPSIS yontemi uygulamasinin

oncelikle Tablo 3.11’deki Standart Karar Matrisi olusturulmustur.
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Tablo 3.11. Standart Karar Matrisi

ISLETME ADI co Lo o 1 ro [ mvo] Koi [ Koz [Ko3
Adana Cimento 4453 | 3687 | 1548 | 0485 | 0.101 | 0.336 | 0.182 | 0.163
Akgansa 1742 | 1329 | 0067 | 0861 | 0296 | 0191 | 0.234 | 0.165
Anadolu Cam 1.48 1151 | 0706 | 0414 | 0534 | 0.033 | 0.029 | 0.014
Aslan Cimento 1184 | 1001 | 0009 | 0628 | 0361 | 0.195 | 0.192 | 0.122
Bati Cimento 1685 | 1407 | 0636 | 0532 | 0454 | 0.106 | 0.104 | 0.057
Batisoke Cimento 3.344 2.942 2.419 0.302 0.458 | 0.154 0.084 | 0.045
Bolu Cimento 167 1331 | 0019 | 0659 | 0332 | 0263 | 0259 | 0.173
Bursa Cimento 2814 | 2057 | 0423 | 0995 | 032 | 0.081 | 0.119 | 0.081
Cimentas 1713 | 1226 | 0331 | 048 | 0221 | 0.098 | 0.061 | 0.048
Gigaga 1574 | 1347 | 053 | 0591 | 0348 | 0209 | 019 | 0.124
Denizli Cam 1657 | 067 | 0013 | 0864 | 0274 | 0029 | 0.034 | 0.025
Ege Seramik 1.94 137 | 0128 | 0892 | 0413 | 0.157 | 0238 | 0.14
Géltas Cimento 1469 | 1158 | 0044 | 058 | 054 | 0028 | 0.034 | 0.016
Haznedar Refrakter 5206 | 2517 | 0157 | 1045 | 0141 | 0.055 | 0.067 | 0.058
fzocam 1827 | 1418 | 0102 | 1491 | 0376 | 0.075 | 0.178 | 0.111
Konya GilBeRto 4508 | 3825 | 2566 | 0767 | 0.158 | 0.138 | 0.126 | 0.106
Kiitahya Porselen 2777 | 1368 | 0285 | 0888 | 0273 | 0.094 | 0.115 | 0.084
Mardin Cimento 2633 | 1772 | 0267 | 0527 | 0182 | 0286 | 0.184 | 0.151
Nuh Cimento 2704 | 2479 | 053 | 0695 | 0252 | 0.386 | 0.359 | 0.269
Trakya Cam 2738 | 2164 | 1525 | 0376 | 0.442 | 0075 | 0.051 | 0.028
Usak Seramik 108 | 0776 | 0005 | 0501 | 0.746 | 0.007 | 0.013 | 0.004
Unye Cimento 5715 | 4589 | 1489 | 0689 | 0132 | 0.217 | 0.173 | 0.15

TOPSIS yonteminin ilk asamasinda agagidaki formiile gore rijdegerleri hesaplanarak

Tablo 3.12’deki Normalize Edilmis Karar Matrisi olusturulmustur.
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Ornek r.: hesaplamasi asagidaki gibidir:
_ 4.453 _
" 2453741742+ 148041.184++1.08015715 o0
Tablo 3.12. Normalize Edilmis Karar Matrisi
ISLETME ADI KRITRERER

co LO NO FO MYO | KO1 KO2 KO3
Adana Cimento 0331 | 0367 | 0335 | 0139 | 0058 | 0401 | 0.238 | 0.296
Akgansa 0129 | 0132 | 0014 | 0247 | 0171 | 0228 | 0306 | 0.300
Anadolu Cam 0110 | 0.114 | 0152 | 0118 | 0309 | 0.039 | 0037 | 0.025
Aslan Cimento 0.088 | 0.099 | 0001 | 0180 | 0209 | 0233 | 0251 | 0.222
Bati Cimento 0125 | 0.140 | 0137 | 0152 | 0263 | 0126 | 0136 | 0.103
Batisoke Cimento 0.249 | 0293 | 0523 | 0086 | 0265 | 0.184 | 0109 | 0.081
Bolu Cimento 0.124 | 0132 | 0004 | 0189 | 0192 | 0314 | 0338 | 0315
Bursa Cimento 0.209 | 0205 | 0091 | 0285 | 0185 | 0.096 | 0.155 | 0.147
Cimentas 0127 | 0122 | 0071 | 0139 | 0128 | 0117 | 0079 | 0.087
Cimsa 0117 | 0134 | 0114 | 0169 | 0201 | 0250 | 0.248 | 0.225
Denizli Cam 0.123 | 0066 | 0.002 | 0248 | 0158 | 0.034 | 0.044 | 0.045
Ege Seramik 0.144 | 0136 | 0027 | 0256 | 0239 | 0187 | 0311 | 0.255
Goltas Cimento 0.109 | 0.115 | 0009 | 0166 | 0313 | 0033 | 0.044 | 0.029
Haznedar Refrakter 0.394 | 0251 | 0033 | 0300 | 0081 | 0065 | 0.087 | 0.105
izocam 0136 | 0141 | 0022 | 0428 | 0217 | 0089 | 0232 | 0.202
Konya Cimento 0335 | 0381 | 0555 | 0220 | 0091 | 0.165 | 0.164 | 0.193
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Kiitahya Porselen 0.206 0.136 0.061 0.255 0.158 0.112 0.150 0.153
Mardin Cimento 0.196 0.176 0.057 0.151 0.105 0.342 0.240 0.275
Nuh Cimento 0.201 0.217 0.114 0.199 0.146 0.461 0.469 0.490
Trakya Cam 0.203 0.215 0.330 0.107 0.256 0.089 0.066 0.051
Usak Seramik 0.080 0.077 0.001 0.143 0.432 0.008 0.017 0.007
Unye Cimento 0.425 0.458 0.322 0.197 0.076 0.259 0.226 0.273

TOPSIS yontemine gore isletmelerin mali performanslarinin hesaplanmasinin ikinci
asamasinda Agirliklandirilmis Normalize Edilmis Karar Matrisinin hesaplamasi
yapilir. Bu adimda 6nce degerlendirme faktorlerine iliskin agirlik dereceleri (W)
saptanir. Daha sonra bir dnceki asamada hesaplanan normalize edilmis degerler, W;j

degerleri ile garpilarak agirliklandirilmis normalize edilmis degerler tespit edilir.
Vy=W,r,. i=12,..m i T Q)

Burada W, . j 'inci kriterin agirligidar.

Tablo 3.13’de TOPSIS yonteminde kullanilacak olan her bir finansal oranin Tag ve
Topraga Dayali Sanayi sektoriindeki gorece ©Onem derecesi temel alinarak
olusturulmus agirliklart  yer almaktadir. Bu agirliklarin  belirlenmesinde
stibjektiflikten kaginmak i¢in TOPSIS yontemiyle mali performanslarin hesaplandigi
caligmalar literatlir taramasindan gegirilmistir ve Tas ve Topraga Dayali sanayiye
benzerligi diisiiniilerek Dumanoglu (2010) tarafindan ¢imento isletmelerinde yapilan
"IMKB’de Islem Goéren Cimento Sirketlerinin Mali Performansmin TOPSIS

Yontemi ile Degerlendirilmesi” adli ¢aligmadaki agirliklar  ¢alismamizda

kullanilmustir.
Tablo 3.13. Degerlendirme Faktorii Agirhiklar
NO | KOD FINANSAL ORAN AGIRLIKLAR
1 co CARI ORAN 0,313
2 LO ASIT-TEST ORANI 0,147
3 NO NAKIT ORANI 0,128
4 FO AKTIF DEVIR HIZI ORANI 0,122
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5 MYO KALDIRAC ORANI 0,095
6 KO1 NET KAR MARJI ORANI 0,077
7 KO2 OZSERMAYE KARLILIK ORANI 0,056
8 KO3 AKTIF KARLILIK ORANI 0,061

Mali performanslarin hesaplanmasinin {igiincii asamasinda Agirlikli normal degerlere

gore pozitif-ideal ¢6ziim (A™ ) ve negatif-ideal ¢6ziim (A") degerleri saptanir. A* ve

A" agirliklandirilmis normalize edilmis degerler cinsinden tanimlanir.

(3)

@)

Tablo 3.12°deki Normalize edilmis karar matrisindeki degerlerin Tablo 3.13.’deki

agirliklarla carpilmasit sonucu hesaplanan Agirliklandirilmis Normalize Edilmis

Karar Matrisi degerleri ile bu degerlere gére bulunan pozitif-ideal ¢éziim (A" ) ve

negatif-ideal ¢6ziim (A") degerleri Tablo 3.14.”deki gibidir:

Tablo 3.14. Agirhklandirilmis Normalize Edilmis Karar Matrisi Degerleri ile A+ ve A-

Degerleri
ISLETME ADI co LO NO KnggRLERMYo KOL | KO2 | KO3
Adana Cimento 0103 | 0054 | 0042 | 0016 | 0.005 | 0.030 | 0.013 | 0.018
Akgansa 0040 | 0019 | 0001 | 0030 | 0016 | 0.017 | 0.017 | 0.018
Anadolu Cam 0034 | 0016 | 0019 | 0014 | 0029 | 0.003 | 0.002 | 0.001
Aslan Cimento 0027 | 0014 | 0001 | 0022 | 0019 | 0017 | 0.014 | 0013
Bati Cimento 0039 | 0020 | 0017 | 0018 | 0.025 | 0.009 | 0.007 | 0.006
Batisoke Cimento 0077 | 0043 | 0067 | 0010 | 0.025 | 0.014 | 0.006 | 0.005
Bolu Cimento 0038 | 0019 | 0001 | 0023 | 0018 | 0.024 | 0.018 | 0.019
Bursa Cimento 0065 | 0030 | 0011 | 0034 | 0017 | 0.007 | 0.008 | 0.009
Cimentas 0039 | 0017 | 0009 | 0017 | 0012 | 0.009 | 0.004 | 0.005
Cimsa 0036 | 0019 | 0014 | 0020 | 0019 | 0019 | 0.013 | 0013
Denizli Cam 0038 | 0009 | 0001 | 0030 | 0015 | 0.002 | 0.002 | 0.002
Ege Seramik 0045 | 0020 | 0003 | 0031 | 0022 | 0014 | 0.017 | 0015
Goltas Cimento 0034 | 0016 | 0001 | 002 | 0029 | 0.002 | 0.002 | 0.001
Haznedar Refrakter 0423 | 0036 | 0004 | 0036 | 0007 | 0.005 | 0.004 | 0.006
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fzocam 0.042 0.020 0.002 0.052 0.020 | 0.006 | 0.013 | 0.012

Konya Cimento 0.105 0.056 0.071 0.026 0.008 | 0.012 | 0.009 | 0.011
Kiitahya Porselen 0.064 0.020 0.007 0.031 0.015 | 0.008 | 0.008 | 0.009
Mardin Cimento 0.061 0.025 0.007 0.018 0.010 | 0.026 | 0.013 | 0.016

Nuh Cimento 0.063 0.031 0.014 0.024 0.013 | 0.035 | 0.026 | 0.029
Trakya Cam 0.063 0.031 0.042 0.013 0.024 | 0.006 | 0.003 | 0.003

Usak Seramik 0.025 0.011 0.001 0.017 0.041 | 0.001 | 0.001 | 0.001

Unye Cimento 0.133 0.067 0.041 0.024 0.007 | 0.019 | 0.012 | 0.016

A" 0.133 0.067 0.071 0.052 0.041 | 0.035 | 0.026 | 0.029
A 0.025 0.009 0.001 0.010 0.005 | 0.001 | 0.001 | 0.001

A" degeri icin tabloda yer alan matrisin her bir siitunundaki en biiyiik deger, A-

degeri i¢in ise matrisin her bir siitunundaki en kii¢iik deger alinmustur.

Mali performanslarin hesaplanmasinin dordiincii asamasinda her alternatifin pozitif-
ideal ¢oziimden olan mesafesi(Si* ) ve negatif-ideal ¢6ziimden olan mesafesi (Si~ )

asagidaki formiiller yardimiyla hesaplanmaktadir:

( n
S = \"Z(V” -V ). i=12...m (5)

| n
S: = \:ll . (V“ — V;)‘ . i= |.2,....,!73 (6)
=

Burada hesaplanacak S, ve S sayist, karar noktas1 sayis1 kadar olacaktir.

Hesaplamanin besinci asamasinda ise her bir karar noktasinin ideal ¢oziime goreli
yakihgi Ci* yani Pozitif-ideal ¢6ziime olan benzerliklerin hesaplanmasinda ideal ve
negatif ideal ayirim oOl¢iilerinden yararlanilmaktadir. Hesaplamada asagidaki formiil

kullanilmaktadir:

- ST

| == i=12,...m @)
ST+S;

Adana Cimento’nun Si* ve Si degerlerinin hesaplamalar1 ve Ci* degerinin

bulunmasini saglayan formiilde kullanim1 asagidaki gibidir:

Si*=,/(0.103 — 0.133)% + (0.054 — 0.067)%+ - + (0.018 — 0.029)?

Si* =0.069404611
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Si =,/(0.103 = 0.025)% + (0.054 — 0.009)% + - + (0.018 — 0.001)2

Si” =0.105356538

0.105356538

Ci' = =0.603 = = 0.658411"
0.105356538 + 0.069404611

Tas ve Topraga Dayali Sanayi sektoriinde faaliyet gosteren tiim isletmelerin Si* ve

Si” degerleri ve formiile gore hesaplanan Ci* degerleri Tablo 3.15.”de gosterilmistir.

Tablo 3.15. Tas ve Topraga Dayali Sanayi Sektoriindeki Isletmelerin Si+ ve Si— Degerleri ve Ci+

Degerleri
ISLETME ADI S DEG';?LER o

Adana Cimento 0.069404611 | 0.105356538 0.658411
Akgansa 0.132242202 | 0.040583248 | 0.265781
Anadolu Cam 0.138123133 | 0.03241913 0.157167
Aslan Cimento 0.14509652 | 0.030626786 | 0.197113
Bati Cimento 0.130149914 | 0.034088121 | 0.203605
Batisoke Cimento 0.084646323 | 0.093946793 0.524784
Bolu Cimento 0.133731073 | 0.041821047 0.26165
Bursa Cimento 0.109549076 | 0.054863467 | 0.355988
Cimentag 0.137775179 | 0.022605309 | 0.214787
Cimsa 0.130961826 | 0.036027767 | 0.243278
Denizli Cam 0.14437105 | 0.025922963 | 0.199539

Ege Seramik 0.126873953 | 0.043312816 0.25991
Goltas Cimento 0.144634021 | 0.028425341 | 0.115998
Haznedar Refrakter 0.094207218 | 0.105223572 0.558617
zocam 0.13034953 | 0.05186521 0.295217

Konya Cimento 0.061741396 | 0.118570654 0.70318
Kiitahya Porselen 0.116773285 | 0.048795492 0.32624
Mardin Cimento 0.116533257 | 0.051681718 | 0.353369
Nuh Cimento 0.104942842 | 0.070156967 | 0.429677
Trakya Cam 0.104369536 | 0.06334035 0.380496
Usak Seramik 0.153264477 | 0.036728735 | 0.0431982
Unye Cimento 0.058830264 | 0.132280006 | 0.741324

" Hesaplamalarin dnceki asamalarinda iiste tamamlanan oranlar nedeniyle ortaya ¢ikan farkli yaklasik
sonuglar Matlab ile hesaplanan dogru sonuglara ¢evrilmistir.
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Tas ve Topraga Dayali Sanayi sektoriinde faaliyet gosteren tiim isletmelerin mali
performanslarinin bulunmasi i¢in yapilan hesaplamanin altinci ve son agamasinda ise
Ci* degerlerine gore her bir isletmenin goreceli siralamasi ve mali performans puani
bulunmustur. Calismamiz kapsamindaki isletmelerin 2015 yilindaki mali performans
puanlar1 ve siralamalart Tablo 3.16.’da gosterilmistir:

Tablo 3.16. Tas ve Topraga Dayali Sanayi Sektoriindeki isletmelerin Mali Performans Puanlar

ve Siralamalar

2015

ISLETME ADI PUAN SIRANO
Adana Cimento 0.658411 3
Akgansa 0.265781 12
Anadolu Cam 0.157167 20
Aslan Cimento 0.197113 19
Bat1 Cimento 0.203605 17
Batisoke Cimento 0.524784 5
Bolu Cimento 0.26165 13
Bursa Cimento 0.355988 8
Cimentag 0.214787 16
Cimsa 0.243278 15
Denizli Cam 0.199539 18
Ege Seramik 0.25991 14
Goltas Cimento 0.115998 21
Haznedar Refrakter 0.558617 4
izocam 0.295217 11
Konya Cimento 0.70318 2
Kiitahya Porselen 0.32624 10
Mardin Cimento 0.353369 9
Nuh Cimento 0.429677 6
Trakya Cam 0.380496 7
Usak Seramik 0.0431982 22
Unye Cimento 0.741324 1

Sonuglarda ¢alismamizda uyguladigimiz TOPSIS yontemine gore 2015 yilinda Tas
ve Topraga Dayali Sanayi sektdriinde en basarili mali performansa Unye Cimento
sahipken ikinci en basarili mali performanst Konya Cimento, tiglincii en basarili mali

perfomanst Adana Cimento gostermistir. Calismamizda ele alimman TOPSIS
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yontemine gore 2015 yili i¢in en kotii mali performansa sahip isletme ise Usak
Seramik olarak saptanmasinin yaninda Anadolu Cam ve Go6ltag Cimento’nun da kotii
bir mali performansa sahip oldugu soOylenebilir. 2015 yili mali performans
hesaplamalarina marka degeri hesaplamalarinda Prestij Degisken bulunurken kiyas
alinan isletmeler olmalari nedeniyle Cimbeton, Dogusan, Afyon Cimento dahil
edilmemistir. Ayrica arastirma kapsamina dahil edilmeyen Bastas Baskent Cimento,
Nigbas Nigde Beton ve Yibitas Insaat Malzemeleri isletmelerinin mali performans

Olclimii yapilmamuistir.

Saglikli bir mali performans degerlendirmesi i¢in tek yila bakilarak degil, yillar ya da
donemler itibariyle performans Ol¢limii yapilabilir. Calismamizin bundan sonraki

kisminda da donemler itibariyle isletmelerin mali performansi hesaplanmistir.

3.5.3. Isletmelerin marka degerleriyle mali performanslar1 arasindaki iliskinin

analizi

Bu boliimde, ¢alismamizin amacina yonelik olarak stratejik yonetim muhasebesi
tekniklerinden stratejik karar alma kategorisinde yer alan marka degerleme
tekniginin uygulanmasi sonucu isletmelerin tespit edilen marka degerlerinin s6z
konusu igletmelerin  mali performanslariyla iliskisinin diizeyi Saptanmaya
calistlmistir. Iliski diizeyinin saptanmasi amaciyla Stata 14 paket programi
yardimiyla Panel Veri Analizi Nedensellik Testi olan Granger Nedensellik Testi

kullanilmistir.

[statistiki olarak nedensellik, bir zaman serisi degiskeninin gelecekteki tahmini
degerlerinin, kendisinin veya iliskili bagka bir zaman serisi degiskeninin ge¢mis
donem degerlerinden etkilenerek saptanmasidir (Isigicok, 1994: 94). Calismada
tercih edilen analiz yontemi literatiirde siklikla kullanilan “Granger Nedensellik
Testi”dir. Bilindigi tizere ekonomi biliminde var olan iliskilerde degiskenler
arasindaki iliskinin bulunmasi ve test edilmesi, oncelikle bu degiskenlerin ig¢sel ya da
digsal ayriminin yapilmasma baglidir. Ancak bu iliskiler Oylesine karmagsiktir Ki,
degiskenlerin i¢sel ya da dissal olup olmadigi saptanamamaktadir. Granger ve Sims,
degiskenler arasindaki karsilikli olabilecegi diisiiniilen bu iligkileri temel alarak,
nedensellik iliskilerini incelemislerdir ve bu ihtiyagtan yola ¢ikarak, sistemde yer

alan degiskenler arasindaki iliski yoniinii ve gecikme yapisini belirlenmek amaciyla
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gerceklestirdikleri teste “Granger Nedensellik Testi” adin1 vermislerdir (Terzioglu,

Demir ve Demirkan, 2013: 241).

Granger nedenselligi; “Y’nin 6ngoriisti, X’in ge¢mis degerleri kullanildiginda, X’in
gecmis degerlerinin kullanilmadigr duruma gore daha basarili ise X, Y’nin Granger
nedenidir” seklinde tanimlanmigtir. Bu ifadenin dogrulugu sinandiktan sonra iliski
X»Y seklinde gosterilir. Regresyon ¢éziimlemesi bir degiskenin dbiiriine baglilig ile
ilgilenmekle birlikte bunun nedensellik anlamina gelmeyecegi agiktir. Burada ise iki
degiskenin birbirini gecikmeli olarak etkileyip etkilemedigi, X’in mi Y’nin nedeni
oldugu (X»Y), Y’nin mi X’in nedeni oldugu (Y»X), yoksa iki degisken arasinda geri
besleme mi (hem X»Y, hem de Y»X) bulundugu arastirilmaktadir (Takim, 2010:
322). 2003 yilinda Robert F. Engle ile beraber Ekonomi alaninda Nobel Odiiliinii
alan Clive W. Granger’in 1969 yilinda Econometrica’da yayinlanan makalesinde
gelistirdigi nedensellik testleri giiniimiizde sadece iktisat ve ekonometri alanlarinda
degil, temel bilimler, miihendislik ve saglik bilimlerinde de yaygin olarak
kullanilmaktadir (Atukeren, 2011: 137).

Caligmamizda Tas ve Topraga Dayali Sanayi sektoriinde yer alan isletmelerin marka
degerleriyle mali performanslart arasindaki iliskinin saglikli bir o6l¢limiinii
yapabilmek adma uzun donemi kapsayan bir perspektifte Olglimler yapilmistir.
Boylelikle belli bir zaman serisinde marka degerlerinin ve mali performanslarin
durumlar izlenebilmistir. Calismamizda 15 donemi kapsayan bir zaman serisi
kullanilmistir. Calismamizin kapsaminda yer alan isletmelerin 2008-2015 yillari
arasinda 6 aylik donemler itibariyle marka degerleri ve mali performans puanlar
hesaplanmistir. Ardindan bu degerlerin birbirleriyle olan iliski diizeyi tespit
edilmistir. Donemler itibariyle isletmelerin; marka degerleri Tablo 3.17., Tablo 3.18.
ve Tablo 3.19.’da; mali performans puanlari ile siralamalart Tablo 3.20., Tablo 3.21.

ve Tablo 3.22.de gosterildigi sekilde hesaplanmustir.

Tablo 3.17. Dénemler itibariyle isletmelerin Marka Degerleri (1)

. MARKA DEGERLERI (TL)
ISLETME ADI 20082 2009-1 2009-2 2010-1 20102
Adana Cimento | 235105478 | 300.052.127 | 295.720.925 375.091.194 | 337.771.669
Akgansa 181.311.789 | 201135230 | 211.658.216 224324744 | 234675735
Anadolu Cam 203347597 | 268.836213 | 635.331.462 628383934 | 583.707.298
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Aslan Cimento 61.087.342 114.229.965 | 125.499.868 36.922.273 30.161.831
Bat Cimento 102.834.126 166.295.684 | 172.114.200 146.823.920 159.140.148
g‘;‘;ﬁz 70.386.057 80.893.078 44.128.634 38.543.575 41.624.530
Bolu Cimento 66.140.777 71.583.876 60.718.778 86.612.271 90.569.872
Bursa Cimento 307.937.082 330.569.311 | 300.721.221 325.805.390 291.812.269
Cimentas 93.459.417 149.685.898 | 167.954.352 169.997.106 185.717.969
Cimsa 132.634.221 140.800.645 | 187.081.831 168.746.152 169.024.282
Denizli Cam 8.011.892 9.442.206 16.776.399 19.405.807 23.714.034
Ege Seramik 20.857.861 22.674.276 44.014.354 67.114.104 74.540.896
Géltas Cimento 43.684.019 110.296.105 | 261.396.554 266.575.346 109.969.124
gg}fgﬁg{ 21.314.130 30.293.520 31.550.678 42.961.323 62.129.534
izocam 184.475.933 268.760.567 | 305.943.418 329.821.998 420.147.280
Konya Cimento |  254.414.100 290.503.629 | 234.988.672 216.726.232 252.345.946
I;;f::}z;‘ 73.175.164 105.628.731 226.506.755 177.544.997 216.828.986
Mardin Cimento | 139.810.483 239.876.065 | 258.227.345 320.637.176 649.089.305
Nuh Cimento 671.351.635 | 1.080.084.502 | 1.162.290.627 | 695.296.183 822.492.357
Trakya Cam 407.858.445 553.437.309 | 988.390.663 840.648.873 870.277.157
Usak Seramik 36.246.314 59.001.634 54.549.869 60.526.843 59.841.048
Unye Cimento 134.643.722 147.120.139 | 269.193.153 255.127.417 226.285.438
Tablo 3.18. Dénemler itibariyle Isletmelerin Marka Degerleri (2)

ISLETME ADI 2011-1 2011-2MARKA Di)(sz-?LERI ) 20122 2013-1
Adana Cimento | 203.226.387 159.776.544 | 180.358.133 287.698.387 407.370.164
Akcansa 178.525.285 176.624.124 | 166.364.714 343.415.030 319.354.596
Anadolu Cam 633.224.659 648.632.805 | 707.393.926 | 1.179.344078 | 992.930.255
Aslan Cimento 30.501.151 26.362.298 55.900.115 91.640.599 64.629.270
Bat Cimento 159.723.179 131.525.754 | 145.867.560 206.907.353 174.752.259
]éf;i‘t’llfg 58.775.068 45.005.709 42.004.375 35.843.825 75.891.434
Bolu Cimento 39.628.479 37.574.648 52.848.573 92.664.080 133.798.985
Bursa Cimento 218.140.048 213.976.725 | 273.003.361 379.827.045 328.590.616
Cimentas 117.267.508 78.659.212 87.951.602 155.563.287 114.846.704
Cimsa 136.608.154 107.892.522 | 174.064.107 237.951.247 168.390.667
Denizli Cam 19.700.434 19.167.350 23.180.930 35.874.193 46.848.988
Ege Seramik 112.108.252 92.999.071 123.265.699 182.596.472 272.290.359
Géltas Cimento 152.877.002 132.308.493 | 220.263.283 492.468.726 512.184.955
gg}fg’fgg{ 54.146.503 30.232.199 36.958.444 55.855.979 61.083.180
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izocam 297.393.199 267.835.962 | 325.265.472 534.048.173 389.301.183
Konya Cimento |  146.230.260 132.658.490 | 128.769.257 250.631.757 234.811.203
I;(;f:;}g‘; 235.215.309 209.546.532 332.348.976 372.146.915 490.401.146
Mardin Cimento |  348.756.788 200.742.376 | 212.491.994 298.880.669 470.696.446
Nuh Cimento 417.271.731 265.853.502 | 317.806.803 527.570.011 586.111.866
Trakya Cam 882.253.093 840.745.066 | 1.104.794.535 | 1.807.184.587 | 1.530.415.565
Usak Seramik 44.117.615 37.388.450 60.292.717 77.521.689 82.008.088
Unye Cimento 185.443.398 147.878.354 | 145.524.004 324.533.658 311.799.850
Tablo 3.19. Dénemler itibariyle isletmelerin Marka Degerleri (3)
ISLETME ADI 20132 2014-1 MARKAz%ff;: S (TLz)015-1 20152
Adana Cimento | 396.893.525 | 411.786.760 | 267.625.109 267.044.862 232.356.117
Akgansa 246.656.812 | 287.076.615 | 309.475.006 333.157.890 331.510.458
Anadolu Cam | 865.000.413 | 869.469.645 | 483.113.409 301.476.107 318.016.064
Aslan Cimento |  48.159.029 71.887.620 71.976.349 70.726.026 77.669.182
Bati Cimento 150.366.066 | 276.389.525 | 190.495.883 187.295.850 170.640.726
Batisoke 68.551.362 78.863.508 53.847.725 57.065.152 55.860.900
Cimento
Bolu Cimento | 158.452.210 | 129.445863 | 127.440.052 134.466.079 150.715.687
Bursa Cimento | 256.614.481 | 304.795566 | 238.158.745 201.419.177 245.157.311
Cimentas 136.082.301 | 217.330.885 | 143.917.719 107.210.135 115.865.040
Cimsa 110.826.175 | 113.164.246 | 115.676.927 127.682.918 138.767.973
Denizli Cam 35.341.276 18.247.663 21.125.675 18.442.116 17.385.702
Ege Seramik 213.093.185 | 216.228.499 | 172.273.048 116.820.671 127.393.103
Goltas Cimento | 247.043.467 | 423.891.506 | 233.079.934 385.006.404 213.315.639
gg}fgﬁg{ 52.080.089 42.472.101 30.566.460 76.749.180 72.025.731
izocam 328.176.695 | 389.125.308 | 421.287.386 256.306.567 225.645.199
Konya Cimento | 71.738.166 30.032.081 31.805.337 22.801.540 32.243.561
Kitahya 421512.410 | 372.878.676 | 231.972.117 217.430.785 203.725.263
Porselen
Mardin Cimento | 329.200.674 | 152.880.483 76.922.638 58.340.804 53.099.795
Nuh Cimento | 393.128.803 | 383.611.041 | 405.632.959 343.496.050 319.367.407
TrakyaCam | 1.563.393.829 | 1.380.859.751 | 1.391.639.876 | 1.054.131.365 997.495.702
Usak Seramik 75.747.504 89.230.643 83.653.567 59.012.373 54.773.897
Unye Cimento | 251.468.339 | 173.144.124 | 111.037.832 72.977.313 75.070.810

Calismamizdaki BIST Tas ve Topraga Dayali Sanayi sektdriinde yer alan
isletmelerin marka degerlerinin hesaplanip gosterildigi tablolar1 inceleyecek olursak,

calismamizda uygulanan Hirose yonteminde gore donemler itibariyle istikrarli ve
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yiiksek marka degerlerine sahip isletme olarak Trakya Cam 6n plana ¢ikmaktadir. Ilk

donemlerde yiiksek marka degerlerine sahip olan Nuh Cimento ve Anadolu Cam

isletmelerinin zamanla marka degerlerinin azaldig1 gozlemlenmistir. Mardin Cimento

ve Konya Cimento isletmelerinin de son donemler itibariyle marka degerlerinin

azaldig1 dikkat ¢cekmekte olup, bu azalma s6z konusu isletmelerin prestij degiskeni

parametresinin

zaman ilerledik¢e azalmasindan kaynaklanmistir. S6z konusu

donemlerde uygulanan Hirose yontemine gore en kotii marka degerlerine sahip

isletme olarak Denizli Cam yer almaktadir. Haznedar Refrakter, Batisoke Cimento

ve Usak Seramik isletmelerinin de donemler itibariyle diisiik marka degerlerine sahip

oldugu sdylenebilir.

Tablo 3.20. Donemler itibariyle isletmelerin Mali Performans Puanlari ve Siralamalar (1)

2008-2 2009-1 2009-2 2010-1 20102
iSLETME _— PUAN SII\I%A PUAN SII\I%A PUAN SII\I%A PUAN S’L%A PUAN SII\I%A
Adana Cimento | 0.629 4 0.466 6 0.595 6 0.439 8 0292 | 10

Akgansa 0.381 9 0223 | 15 | 0302 | 17 | 0212 | 19 | 0172 | 19
AnadoluCam | 0424 | 21 | 0111 | 21 | 0264 | 20 | 0242 | 16 | 0160 | 21
Aslan Cimento | 0.186 | 18 | 0067 | 22 | 0062 | 22 | 0217 | 18 | 0.182 | 18
Bati Cimento 0.349 10 0.409 5 0.447 9 0.414 9 0.317 8

Batisoke Cimento | 0.660 2 0.666 1 0.668 2 0.672 2 0.525 3

Bolu Cimento | 0.688 1 0.426 8 0.632 5 0.445 7 0.374 6
Bursa Cimento 0.544 7 0.449 7 0.430 10 0.300 13 0.258 11
Cimentas 0128 | 20 | 0239 | 14 | 0279 | 19 | 0486 | 21 | 0221 | 13
Cimsa 0214 | 16 | 0222 | 16 | 0344 | 13 | 0252 | 15 | 0189 | 17
DenizliCam | 0243 | 15 | 0425 | 20 | 0305 | 16 | 0232 | 17 | 0163 | 20
EgeSeramik | 0211 | 17 | 0201 | 18 | 0338 | 14 | 0345 | 12 | 0248 | 12
Goltas Cimento | 0.345 | 11 | 0.576 3 033 | 15 | 038 | 11 | 0214 | 14

:gfgi‘i:; 0151 | 19 | 0210 | 17 | 0243 | 21 | 0198 | 20 | 0200 | 16

izocam 0.602 5 0.497 5 0.579 7 0.505 5 0.389 5
Konya Cimento | 0.494 8 0356 | 10 | 0.801 1 0.733 1 0.789 1

Kiitahya Porselen | 0.267 | 14 | 0.343 | 11 | 0.488 8 0389 | 10 | 0.304 9

Mardin Cimento | 0.570 6 0571 4 0.657 4 0.459 6 0.372 7
Nuh Cimento | 0331 | 13 | 0296 | 12 | 0371 | 12 | 0258 | 14 | 0204 | 15
TrakyaCam | 0342 | 12 | 0294 | 13 | 0415 | 11 | 0545 3 0.559 2
Usak Seramik | 0120 | 22 | 0153 | 19 | 0301 | 18 | 0163 | 22 | 0039 | 22
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Unye Cimento

0.654

3

0.579

2

0.658

3

0.530

4

0.454 4

Tablo 3.21. Dénemler itibariyle isletmelerin M

ali Performans Puanlari ve Siralamalari (2)

2011-1 2011-2 2012-1 2012-2 2013-1
ISLETME ADI | o, |\ SRA | puan | SIRA T puan | SIRA | puan | SRA | puan | SIRA
Adana Cimento | 0.264 | 16 | 0.294 | 13 | 0.303 8 0.382 6 0377 | 10

Akgansa 0168 | 21 | 0224 | 19 | 0282 | 13 | 0216 | 14 | 0233 | 18
AnadoluCam | 0184 | 20 | 0157 | 21 | 0100 | 21 | 0143 | 20 | 0171 | 19
Aslan Cimento | 0.284 | 12 | 0296 | 12 | 0209 | 17 | 0.434 5 0327 | 13
Bati Cimento | 0.458 5 0258 | 15 | 0235 | 16 | 0188 | 18 | 0293 | 16

Batiske Cimento | 0.650 1 0.460 5 0.547 2 0286 | 11 | 0.466 5

Bolu Cimento | 0.330 | 10 | 0.410 7 0266 | 14 | 0.462 4 0.398 8
Bursa Cimento | 0.335 9 0.358 8 0.401 5 0.379 7 0.402 7
Cimentas 0244 | 18 | 0270 | 14 | 0199 | 18 | 0165 | 19 | 0.154 | 20
Cimsa 0306 | 11 [ 0226 | 18 | 0119 | 20 | 0206 | 16 | 0.438 6
DenizliCam | 0265 | 15 | 0300 | 11 | 0287 | 11 | 0421 | 22 | 0149 | 21
EgeSeramik | 0264 | 17 | 0317 | 10 | 0.300 9 0282 | 12 | 0315 | 14
Goltas Cimento | 0.275 | 13 | 0.249 | 16 | 0.382 6 0200 | 17 | 0528 4

:gfgi‘ig[ 0272 | 14 | 0197 | 20 | 0285 | 12 | 0.372 8 0375 | 11

izocam 0.339 8 0.452 6 0288 | 10 | 0.348 9 0346 | 12
Konya Cimento 0.622 3 0.765 1 0.686 1 0.746 1 0.655 1

Kiitahya Porselen | 0.371 6 0.324 9 0.324 7 0320 | 10 | 0.385 9

Mardin Cimento | 0.347 7 0.461 4 0250 | 15 | 0279 | 13 | 0305 | 15
Nuh Cimento | 0191 | 19 | 0243 | 17 | 0131 | 19 | 0207 | 15 | 0244 | 17
Trakya Cam 0.625 2 0.600 3 0.524 4 0.535 3 0573 3
Usak Seramik | 0031 | 22 | 0135 | 22 | 0082 | 22 | 0135 | 21 | 0127 | 22

Unye Cimento | 0.520 4 0.732 2 0.546 3 0.635 2 0.636 2

Tablo 3.22. Dénemler itibariyle isletmelerin Mali Performans Puanlari ve Siralamalar (3)

2013-2 2014-1 2014-2 2015-1 2015-2

iSLETME ADI SIRA SIRA SIRA SIRA SIRA

PUAN NO PUAN NO PUAN NO PUAN NO PUAN NO
Adana Cimento 0.567 2 0.391 8 0.509 3 0.416 4 0.677 3

Akgansa 0.258 15 0.206 17 0.232 16 0.239 15 0.308 14
Anadolu Cam 0.211 20 0.162 20 0.345 10 0.396 6 0.158 20
Aslan Cimento 0.284 12 0.235 14 0.206 19 0.181 21 0.248 19
Bati Cimento 0.252 16 0.280 13 0.196 20 0.242 13 0.261 16
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Batisoke Cimento | 0.521 4 0.613 3 0.392 6 0.393 7 0.511 5

Bolu Cimento 0.413 6 0.334 10 0.306 12 0.244 12 0.318 12

Bursa Cimento 0.391 8 0.463 5 0.427 4 0.378 9 0.398 8

Cimentas 0.217 19 0.194 19 0.223 17 0.213 18 0.251 18

Cimsa 0.273 14 0.196 18 0.235 15 0.242 14 0.289 15

Denizli Cam 0.203 21 0.113 21 0.187 21 0.206 19 0.253 17

Ege Seramik 0.281 13 0.234 15 0.212 18 0.237 16 0.318 13

Goltas Cimento 0.249 17 0.285 11 0.256 14 0.200 20 0.103 21

Haznedar
Refrakter 0.307 11 0.357 9 0.359 8 0.613 2 0.579 4
izocam 0.344 9 0.431 6 0.419 5 0.259 11 0.328 11

Konya Cimento 0.559 3 0.712 1 0.699 2 0.730 1 0.745 2

Kiitahya Porselen | 0.333 10 0.471 4 0.322 11 0.385 8 0.355 10

Mardin Cimento 0.407 7 0.282 12 0.348 9 0.232 17 0.409 6

Nuh Cimento 0.237 18 0.219 16 0.300 13 0.290 10 0.388 9

Trakya Cam 0.419 5 0.398 7 0.384 7 0.470 3 0.405 7

Usak Seramik 0.073 22 0.040 22 0.101 22 0.054 22 0.099 22

Unye Cimento 0.791 1 0.640 2 0.749 1 0.410 5 0.768 1

Calismamizda yer alan isletmelerin mali performanslarinin tespit edilip gosterildigi
tablolar1 inceleyecek olursak, calismamizda uygulanan TOPSIS yontemine gore
donemler itibariyle Tas ve Topraga Dayali Sanayi sektdriinde en basarili ve istikrarli
mali performanslara sahip isletmeler olarak Konya Cimento ve Unye Cimento dne
cikmaktadir. Konya Cimento, 9 dénemde, Unye Cimento ise 3 dénemde en iyi mali
performansa sahip isletmeler olup her iki isletme de s6z konusu dénem araliginda
mali performans olarak iist siralardaki yerlerini korumuslardir. 2 dénemde (2009-1
ve 2011-1) en iyi mali performansa sahip isletme olan Batisoke Cimento ilk
donemlerdeki basarili ¢izgisini zamanla daha alt siralara inse de siirdiirmiistiir.
Calismamizdaki ilk donem olan 2008-1° de mali performans agisindan en basarili
isletme olan Bolu Cimento sonraki donemlerde bu performansini koruyamamis ve
istikrarsiz bir mali performansa sahip olmustur. Trakya Cam’in donemler itibariyle
performansini siirekli arttirarak iist siralara yiikselmesi ve ayni sekilde Haznedar
Refrakter’in s6z konusu donemler icerisinde mali performans agisindan iist siralara
yiikselmesi dikkat c¢ekici diger sonuclardir. Calismamizi kapsayan s6z konusu

donemlerde uygulanan TOPSIS yontemine gore mali performans: gittikce asagiya
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diisen isletme olarak Bat1 Cimento olarak gozlemlenirken, en kotii mali performansa

sahip isletme ise Usak Seramik olarak saptanmuistir.

Calismamizin amaci olan stratejik yonetim muhasebesi tekniklerinden stratejik karar
alma kategorisinde yer alan marka degerleme tekniginin uygulanmasi sonucu Tas ve
Topraga Dayali Sanayi sektoriinde yer alan isletmelerin tespit edilen marka
degerlerinin s6z konusu isletmelerin mali performanslariyla iligkisinin diizeyini

saptamak i¢in Granger Nedensellik Testi uygulanmustir.

Panel veri seti halinde olan marka degerlerinin ve mali performans puanlarinin
yorumlanabilmesi i¢in oncelikle duragan olup olmadigina bakilmas: gerekmektedir.
Yapilan duraganlik testleriyle marka degeri ve mali performans verilerinin birim kdk
icerip icermedigi incelenmistir; duragan olmayan seriler birim kok igerirler. Bir
serinin duragan olup olmadigi gorsel yolla tespit edilecegi gibi, birim kok testi
uygulanarak da tespit edilebilir. Bir serinin duragan olup olmadigini belirlemek igin
ve eger duragansa duraganlik derecesini belirlemede kullanilan en gegerli yontem
birim kok testleridir. Eger seri belirli bir ortalama etrafinda dengeli bir sekilde
dalgalanmiyorsa ve/veya varyansi sabit degil ise serinin duragan olmadigi kabul
edilir (Takim, 2010: 319). Calismamizda birim kok testlerinden Im-Pesaran-Shin
Birim Kok Testi kullanilarak marka degeri ve mali performans verilerinde duraganlik
olup olmadig test edilmistir. Im-Pesaran-Shin testi, panel birim kok testleri iginde
farkli birim kok istatistiklerinin ortalamasi lizerine temellenmektedir. Teste iliskin
anlamlilik degeri 0,05°den kiigiikse duraganhik vardir (Sak, 2015: 215). Bu testte
bireysel birim kokiin varligina dair bos hipotez test edilmektedir yani teste iliskin
sifir hipotezi “Birim kok vardir, duraganlik yoktur” seklinde kurulmaktadir
(Iskenderoglu, 2012: 71). Caligmamizda Stata 14 paket programiyla yapilan Im-

Pesaran-Shin birim kok testinin sonuglar1 Tablo 3.23’de gosterilmistir:

Tablo 3.23. Im-Pesaran-Shin Birim K6k Testi Sonuclar:

Im-Pesaran-Shin Birim Kok Marka Degeri i¢in Mali Performans icin
Testi (W-t-bar)
Statistic -3.9075 -6.2723
p-value 0.0000 0.0000

166



Yapilan testin sonuglarina gore ¢alisgmamizdaki marka degeri ve mali performans
verilerinde ilgili olasilik (p-value) degeri 0,05’den kii¢iik oldugu igin duraganlik
vardir ve birim kok yoktur. Duraganlik oldugu tespit edilen marka degeri ve mali
performansla ilgili degerler {izerinde zaman etkisi yoktur ve Granger Nedensellik

Testi uygulamak i¢in elverisli durumdadirlar.

Duragan oldugu tespit edilen marka degeri ve mali performans verileri arasindaki
iliskiyi saptamak i¢in Granger Nedensellik Testinden gelistirilmis ve bu testin
heterojen bir versiyonu olan Dumitrescu ve Hurlin Nedensellik Testi kullanilmistir.
Dumitrescu ve Hurlin tarafindan gelistirilen bu test, yatay kesit bagimlilig1 ve
heterojeniteyi dikkate alan panel nedensellik testlerinden birisi olup yatay kesit
bagimliligi ya da bagimsizligi halinde etkili olan neticelere ulagmaktadir (Saglam,
Egeli ve Egeli, 2017: 159). Gelistirilen bu testin bilinen kesit temelli Granger
nedensellik testine ait bireysel Wald istatistiklerinin bir ¢esit aritmetik ortalamasina
gore karar verdigi belirtilebilir (Dumitrescu ve Hurlin, 2012: 1450). Dumitrescu ve
Hurlin, gelistirdikleri testlerinin dort énemli avantaji oldugunu belirtmislerdir. Bu
avantajlar; kolay uygulanabilirligi, ¢cok kiiciik zaman ve kesit boyutlu 6rnekler igin
dahi giiclii bir test oldugu, herhangi bir 6zel panel tahmini gerektirmedigi ve farkli
gecikme uzunluklu dengesiz panellerde dahi kolay uygulanabilirligi olarak
siralanabilir (Pekkaya; 2016: 1180). Bu yontemin {iistiin yanlar1 olarak ise paneli
olusturan parametreler arasindaki hem yatay kesit bagimliligin1 hem de heterojenligi
dikkate alabilmesi, zaman boyutu, yatay kesit boyutundan biiyiik oldugunda da
kiiglik oldugunda dahi kullanilabilmesi ve dengesiz panel veri setlerinde de etkin
sonuglar iiretebilmesi soylenebilir (Alper ve Oransay, 2015: 80). Hesaplanan panel
istatistiklerine ait bos hipotez ve alternatif hipotez asagidaki sekilde ifade
edilmektedir (Dumitrescu ve Hurlin, 2012: 1453) :

Ho: fi=0 vi=1,2,...,N
Hi: fi=0vi=1,2,...,N1
Bi#0 Vi=N1+1,N1+2,....N

Bos hipotez olan Ho hipotezi reddedildiginde, bu durum degiskenler arasinda

nedensellik iliskisinin varligin1 ifade etmektedir. Calismamizda Stata 14 paket
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programiyla yapilan Dumitrescu ve Hurlin Nedensellik Testinin sonuglar1 Tablo

3.24.’de gosterilmistir.

Tablo 3.24. Dumitrescu ve Hurlin Nedensellik Testi Sonuclar:

Anlamhlik Diizeyi: % 5 (MP: Mali Performans , MD : Marka Degeri)

Dumitrescu ve Hurlin

W-bar Z-bar P Degeri
Nedensellik Testi
MP +» MD (1) 1.6774 2.2468 0.0247
MD +» MP (2) 0.8824 -0.3900 0.6965

(1) Ho Mali Performans, Marka Degerinin Granger Nedeni Degildir.

Hi1 Mali Performans, Marka Degerinin Granger Nedenidir.

(2) HoMarka Degeri, Mali Performansin Granger Nedeni Degildir.

Hi Marka Degeri, Mali Performansin Granger Nedenidir.

% 5 anlamlilik diizeyinde yapilan Dumitrescu ve Hurlin Nedensellik Testinin

sonuglarinda (1)’deki hipotez igin p degeri 0.05 ten kii¢iikk oldugu igin (0.0247 <

0.05) Ho reddedilmistir. H1 kabul edilip, Mali performans, marka degerinin granger

nedenidir sonucuna ulasilmistir. (2)’deki hipotezde ise p degeri 0.05’ten biiyiik

oldugu i¢in (0.6965 >0.05) Ho reddedilmemis ve marka degeri, mali performansin

granger nedeni degildir sonucu tespit edilmistir. Sonug¢ olarak kisaca 6zetleyecek

olursak, mali performansin marka degeri iizerinde bir etkisinin oldugu, marka

degerinin ise mali performans iizerinde bir etkisinin olmadigi saptanmistir. Buna

gore marka degeri-mali performans arasindaki iliski tek yonlii olup nedensellik

iligkisinin yonii mali performanstan marka degerine dogrudur (MP - MD).
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Isletmeler icin en 6nemli hedeflerden biri siirdiiriilebilirligi ve piyasa degerini
maksimize etmeyi saglamaktir. Bu hedefleri saglamak i¢in de klasik olarak giderlerin
minimize edilip gelirlerin maksimize edilerek karin artirilmasi en 6nemli nokta
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Gilinlimiizde isletmelerin kendi sektorlerinde artan
yogun rekabet ortamiyla birlikte karin arttirilmasit ve hatta ayni seviyelerde
korunmasi1 bile eskisine nazaran zorlagmistir. Biitiin bu olumsuz gelismeleri
engellemede Klasik tedbirler yetersiz bir duruma gelmekte ve isletmeler
stirdiiriilebilirliklerini ve piyasa degerlerini maksimize etmeyi saglayacak kari elde
etmek icin farkli ¢oziimler bulma yoluna gitmektedir. Bu ¢ercevede isletmeler farkli
¢oziim noktasinda uzun vadeyi kapsayan kararlar alma durumunda kalirlar, yani
stratejik bir davranig gosterirler. Ekonominin globallesmesi ile birlikte isletmeler
arasindaki rekabetin siddetinin artmasi, gelisen teknolojik imkanlar sayesinde yeni
tiretim tekniklerinin uygulanmasi, katlanilan maliyetlerin daha dogru olarak
hesaplanabilmesi ve isletmelerin siirdiiriilebilirligi devam ettirilebilmek igin ¢esitli
stratejiler belirlemek zorunda olmasi, stratejik yonetim muhasebesi kavramini 6nemli
bir konuma getirmistir. Geleneksel yonetim muhasebesi anlayisinda isletmelerin
aldiklar1 6nemli kararlarda daha ¢ok i¢e odaklanmasi ve dis ¢evresindeki sartlarla ve
olan bitenle ilgilenmemesi stratejik yonetim muhasebesi anlayisinin dogmasina
neden olmustur. Giinlimiizde isletmelerin alacaklari stratejik kararlarda sadece kendi
iclerinde olanlarla ilgilenmesi yetersiz kalmakta ve dis gevredeki kosullar1 da g6z
Oniine alarak hareket etmeleri onemli olmaktadir. Stratejik yonetim muhasebesi
acisindan da isletmeler, stratejik yonetim muhasebesi teknikleri araciligiyla kendi
sektorlerinde rekabet avantaji saglayip karlarini arttirarak siirdiiriilebilirliklerini
devam ettirmeye c¢alisirlar. Calismamizda ele alinan Marka Degerleme teknigi de

stratejik yonetim muhasebesi tekniklerinden biridir.

Marka kavrami sadece isletmeler agisindan degil tiiketiciler ve aracilar acisindan da
onemli bir yere sahiptir. Isletmeler acgisindan deginecek olursak, giiniimiizdeki
ekonomik kosullar sonucu olusan yogun rekabet ortami, isletmelerin iiriinlerinde ya
da hizmetlerinde farklilastirmaya gitmelerine neden olmaktadir. Isletmeler igin en
onemli hedeflerden biri olan siirdiiriilebilirligi yakalama ve piyasa degerini

maksimize etmek acisindan siirdiiriilebilir rekabet istiinliigi saglanmasinin yolu,
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karliligin azaldigi, benzer iiretim ortamlarinin ve teknik imkanlarin oldugu
sektorlerde farklilig1 yakalamaktan geger. Buna paralel olarak igletmeler s6z konusu
farklilig1 yakalamak i¢in marka kavramina eskisine nazaran artik daha fazla 6nem
vermektedir. Markalariyla farkliligi  yakalayabilen isletmeler, bulunduklari
sektorlerde rekabet istiinliiglinii ele gecirerek, pazar paylarmi ve karhliklarim
arttirarak, piyasa degerlerini maksimize ederek varliklarin1 devam ettirebilecek ve
siirdiiriilebilirligi saglayacaklardir. Bu baglamda markalarmin isletmeye kattig
faydalarin ortaya konulmasi i¢in marka degerlerinin hesaplanmasi gerekmektedir.
Ciinkii markasmin parasal degerini Olglip bilen isletmeler, kendilerine 6nemli
avantajlar saglayan bu kalemin seyrini izleyerek stratejik acindan alinacak onemli

kararlarda bir yol haritas1 edinebilirler.

Marka degerlemesi; finansal yontemler, davranigsal yontemler ve karma yontemler
olarak ii¢ farkli bicimde yapilabilmektedir. Arastirmamizda finansal yontemlerden
olan Hirose Yontemi kullanilarak BIST Tas ve Topraga Dayali Sanayi sektdriinde
yer alan isletmelerin marka degeri parasal deger olarak ol¢iilmiistiir. Hirose yontemi
uygulanarak yapilan marka degeri Olg¢iim sonuglarina gore dénemler itibariyle
istikrarli ve yliksek marka degerlerine sahip isletme olarak Trakya Cam On plana
¢ikmaktadir. Tk dénemlerde yiiksek marka degerlerine sahip olan Nuh Cimento ve
Anadolu Cam isletmelerinin zamanla marka degerlerinin azaldig1 gbzlemlenmistir.
Diger isletmelere nazaran istikrarli sekilde yliksek marka degerine sahip olan
isletmeler olarak Bursa Cimento, Izocam ve Goéltas Cimento gdzlemlenmistir.
Mardin Cimento ve Konya Cimento isletmelerinin de son donemler itibariyle marka
degerlerinin azaldigi1 dikkat ¢ekmekte olup, bu azalmanin, s6z konusu isletmelerin
prestij degiskeni parametresinin zamanla diigmesinden kaynaklandigi sdylenebilir.
Caligmamizin kapsadigi donemlerde uygulanan Hirose yontemine gore en diisiik
marka degerlerine sahip isletme olarak Denizli Cam yer almaktadir. Haznedar
Refrakter, Batisoke Cimento ve Usak Seramik isletmelerinin de donemler itibariyle
diisiik marka degerlerine sahip oldugu sdylenebilir. Yiiksek marka degerine sahip
olan isletmeler boylelikle kendi sektorlerinde 6nemli kazanimlar elde edeceklerdir.
Ornegin, marka degerinin finansal tablolarda yer almasi ile isletmede yer alan
varliklarin gergek degeri ortaya konmus olacak ve bu da isletmenin hisse degerini

dogrudan etkileyecek ve isletmeye rekabet avantaji getirecektir. Isletmelerin giiglii
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bir marka degerine sahip oldugu algis1 sadece tiiketiciler nezdinde degil; yatirimeilar,
perakendeciler ve isletmeyle iligkisi olan diger kisi ve kuruluslar (6rnegin kredi veren
bankalar) acisindan da énemli olup, isletmelere sektérlerinde saglam bir pozisyon
saglamaktadir. Marka degeri diisiik olan isletmeler de bu tip 6nemli avantajlar elde
etmek adina markalarinin degerini arttirmayi Oncelik haline getirerek, stratejik
anlamda stratejik yonetim muhasebesi teknikleri aracilifiyla planlarimi hayata

gecirecek tedbirler alabilirler.

Giliniimiizde isletmelerin marka degerine gore siralanmasi ve marka degeri yiiksek
olan isletmelerin daha basarili olduklar1 kabul edildigi i¢in, marka degeri Onemi
gittikce artan bir kavram haline gelmistir. Giiclii ve yiiksek bir marka degerine sahip
olan isletmeler; tiiketici, yatirimci, perakendeci, banka gibi isletme paydaslarinda
olumlu bir izlenime sahip olurlar. Bu izlenimin sagladigi ek katki, bazi zamanlarda
isletmenin aktiflerinden bile daha kiymetli olabilecek olan marka degerini ortaya
cikarir. Buradan hareketle bu degerin parasal olarak saptanmasi énemli bir konu
olarak giindeme gelmektedir. Marka degerinin parasal deger olarak hesaplanabilmesi
icin bircok yontem s6z konusudur. Davranigsal yontemler, marka degerinin daha ¢ok
giiclinli 6lgen ve parasal bir deger ortaya koymayan yontemlerdir. Finansal ve karma
yontemlerde ise parasal bir deger hesaplanmaya caligilir. Finansal yontemlerde
yontemlerin birbirinden farkli parametreleri 6l¢iit almasi, karma yontemler igerisinde
yer alan yontemlerde ise marka degeri hesaplamasi yapan danigmanlik sirketlerinin
bile birbirlerinden ¢ok farkli marka degeri hesaplamalar1 yapip, bu hesaplama
parametrelerini agiklamamasi marka degeri hesaplamasinda kullanilabilecek genel

olarak kabul edilen bir yontemin olmadigini gézler dniine sermektedir.

BIST Tas ve Topraga Dayali Sanayi sektdriinde yer alan isletmelerin marka degerini
6lemek icin Japonya Ekonomi Ticaret ve Endiistri Bakanligi tarafindan olusturulan
ve bagkanligini Yoshikuni Hirose’nin yaptigt Marka Degerleme Komitesi’nin marka
degeri hesaplanmasi i¢in 0nerdigi Hirose Yontemi kullanilmistir. Hirose yontemi,
marka degerinin hesaplanmasi i¢in diger marka degeri 6l¢me yontemlerine kiyasla en
objektif verileri kullanarak bunu gerceklestirmesi, hem uygulanabilirligi hem de
verilerin kolay bulunup hesaplanabilmesi ve marka degerini tutar cinsinden
hesaplayip Tiirkiye Olcegine uygun olmasi nedenlerinden otiirii tercih edilmistir.

Hirose Yontemi’'ni gelistiren komite, bu yontemin gelistirilmesindeki esas amacin,
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isletmeler arasinda farkli marka degerleme yontemleri kullanilmasini engellemek ve
bu amag¢ dogrultusunda bir standart getirmek oldugunu ifade etmistir. Hesaplamada
kullanilan verilerin isletmelerin kamuoyuna agiklanan finansal tablolarindan elde
edilmesi ve herkese acik objektif bir yontem olmasi, marka degerinin tespitindeki
siibjektiflik sorununu da gidermeye yoneliktir. Hirose yonteminde isletmelerin
finansal tablolarindan ve dipnotlarindan elde edilen verilerle 3 temel parametre
hesaplanip risksiz faiz orani ile iskonto edilerek marka degerine ulasilmaktadir.
Yontemin parametreleri; isletmenin rakiplere gore fiyat avantajini Olgen prestij
degiskeni (PD), satiglardaki istikrarin gostergesi olan miisteri sadakatinin o6l¢iildiigii
sadakat degiskeni (SD) ve yurtdisi satislariyla diger faaliyetlerden olan gelir ve karlar
verileriyle igletmenin biiyiime kapasitesinin dl¢iildiigii genisleme degiskenidir (GD).

Bu parametrelere gore isletmelerin marka degeri hesaplanmaktadir.

Hirose Yontemi’nde prestij degiskeni bulunurken gelir tablosundaki satiglar, satilan
malin maliyeti, pazarlama ve satis giderleri ve diger faaliyet giderleri kalemleri
kullanilmaktadir. Satiglarin satilan malin maliyetine oranmin yiliksek olmasi ve
pazarlama ve satig giderlerinin faaliyet giderleri igerisindeki oraninin yiiksek olmast,
prestij degiskeninin yiiksek hesaplanmasi i¢in gereklidir. Isletmeler agisindan marka
degeri hesaplamasinin tutar olarak hesaplanmasini dogrudan etkileyen prestij
degiskeni parametresinin yiiksek olmasi istenmektedir. Bu baglamda ¢alismamizda
marka degeri diislik olarak tespit edilen isletmelerin satiglarini arttirip maliyetlerini
azaltmasi (daha ucuza hammadde temini vs.) ve markalarinin miisteriye tanitimina
katki1 saglayacak, iirlinlerinin perakendecilere ulasimini kolaylastiracak olan
pazarlama ve satis dagitim giderlerinin faaliyet giderleri icerisinde oranimi yiiksek
tutmasi, prestij degiskeninin dolayisiyla marka degerlerinin artmasini saglayacaktir.
Klasik olarak maliyetlerin yani satilan malin maliyetinin azaltilmasi, gelirlerin yani
satiglarin  arttirilmasi  igletmelerin - karin1  arttiracak ve buna baglh olarak
stirdiirtilebilirlik konusunda isletme avantaj saglayacaktir. Prestij degiskeninin
hesaplanmasinda kullanilan diger kalem olan pazarlama ve satis giderlerinin artmasi
da isletmenin {irlinlinlin yani markasmin tanittmi ve duyulmas: i¢in gosterdigi
cabanin gostergesi olarak kabul edilmektedir. Isletmelerin dogru bir pazarlama
stratejisiyle tirtiniiniin reklam1 ve promosyonu i¢in yaptigi giderler sayesinde markasi

pek cok yerde taninabilecek ve marka degerinin artisi saglanabilecektir. Ayrica
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tiriiniin tiikketiciye ulastirilmast igin etkili bir dagitim zincirinin kurulmasi yani satis
giderlerinin yapilarak bir¢ok yere gonderilmesi markanin tanmirligini arttiracak ve
marka degerinin artisina katki saglayacaktir. Bu dogrultuda calismamizda marka
degeri yiiksek hesaplanan isletmelerin bunu korumak i¢in pazarlama ve satis
giderleri harcamalarina ayni sekilde devam etmesi, marka degeri diisikk hesaplanan
isletmelerin pazarlama ve satig giderlerine olan harcamalarini arttirarak markalarinin

taninmasi ve bilinirligini saglamalar1 onerilebilir.

Hirose Yontemi’nde sadakat degiskeni, oran olarak hesaplanan bir parametredir.
Isletmeye ait satislarin istikrarina bakilarak miisteri sadakati anlasilmaya c¢aligilir.
Uriinlerin fiyatlarinda farkli sebeplerden otiirii ortaya cikabilecek degisikliklerin
etkisini ortadan kaldirmak amaciyla, satislar yerine satislarin maliyeti temel alinir ve
satilan malin maliyetinin standart sapmas1 hesaplanir. Sadakat degiskeninin ytliksek
olmasi igletmenin satiglarin1 uzun dénemli ve istikrarli bir sekilde siirdiirebildigini
gosterir. Bu da marka degerini arttirict bir etkiye sahiptir. Bu noktadan hareketle
arastirmamizda yer alan marka degeri yiiksek olan isletmelere, satislarindaki istikrar
koruyarak miisteri sadakatinin devamini saglamak adina iiriinleriyle ilgili pazarlama
ve satig politikalarin1 giincelleyerek devam ettirmeleri Onerilebilir. Marka degeri
diisiik olan isletmeler ise, istikrarli satis miktarlarina ulagsmak i¢in basta pazarlama
olmak tizere iiretim, satis ve ilgili diger isletme fonksiyonlarinda gerekli diizeltmeleri
saglayacak tedbirleri almalidirlar (Ornegin pazarlama politikas1 olarak miisteri
memnuniyetini arttiracak kampanyalar). Boylece isletmeler sadakat degiskenin

oranini arttirarak, dogrudan marka degerini yiikseltme sansi1 elde edebilirler.

Hirose Yontemi’nde genisleme degiskeni de sadakat degiskeni gibi oran olarak
hesaplanan bir parametredir. Genisleme degiskeni, isletmenin yurtdisina yaptigi
satiglar1 ve faaliyet konusu disinda elde ettigi gelirleri kistas alarak markaya ait
genislemeyi ortaya koymaktadir. Bu kalemlerdeki son iki yildaki artiglarin ortalamasi
alimarak genisleme degiskeni parametresi hesaplanmaktadir. Marka degeri
hesaplamasinda genisleme degiskeni 1°den biiyiik olan isletmelerde bir genislemeden
s0z edilebilir. 1 ya da daha az olan isletmeler icin genisleme degiskeninin marka
degerine bir katkisi yoktur. Bu dogrultuda arastirmamizda genisleme degiskeni
hesaplamasinda bazi diizeltmeler uygulanmistir. Oncelikle Esas Faaliyetlerden Diger

Gelirler (Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar) verisi ¢ok kiiglik parasal degerlerden
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olusan isletmelerde mutlak olarak kii¢iik artiglar genisleme degiskeninin ¢ok yiiksek
hesaplanmasina ve marka degerlerinin de oldugundan biiyiik hesaplanabilmesine
neden olabilecektir. Bu nedenle ilgili kalemdeki veriler dikkate alinmayip etkisi
olmamasi i¢in dogrudan 1 olarak kabul edilmis ve genisleme degiskeni parametresi
buna goére hesaplanmigtir. Diger bir diizeltme olarak ise yurtdist satislarinin ortalama
biiylime hiz1 veya faaliyet dis1 gelir ve karlarindaki ortalama biiyiime hiz1 oranlarinin
ortalamasi 1’in altinda kalan isletmelerin genisleme degiskeni parametresinin marka
degerine bir katkis1 olmadigir kabul edilip, s6z konusu parametre bu isletmelerde
dogrudan 1 olarak alinmistir. Yapilan bu diizeltmelerin neticesinde marka degerleri
diisiik olan isletmelerde 1’den biiyiik bir genisleme degiskeni orani tutturulmasi igin
satiglarinin 6nemli bir kisminin yurtdisina yapilmasi ve bu satiglarin istikrarl bir
seyir izlemesi ya da diger faaliyetlerden elde edilen gelirlerin arttirilmasi yoluna
gidilebilir. Ancak BIST Tas ve Topraga Dayali Sanayi sektdriinde yer alan
isletmelerin ¢ogunda diger faaliyetlerden elde edilen gelirler kiiglik parasal
degerlerden olustugu ve genisleme degiskenine pek katkisinin olmadig:
gbzlemlenmistir. Isletmelerin yurtdis: satiglar1 verilerinin ise genisleme degiskeninin
hesaplanmasinda oOnemli bir bilgi sagladigi soOylenebilir. Giliniimiiz ekonomik
sartlarinda kiiresel isletmelerin piyasa degerlerinin iilkemizin biit¢esine dahi yakin
oldugu bir ortamda marka degerinin piyasa degeri igerisindeki yeri ve 6nemi daha da
artmaktadir. Bu noktadan hareketle isletmelerin kiiresel bir marka olusturup, bu
markayr bir deger haline getirip yOnetme stratejisi gelistirmeleri adina yurtdisi
satiglarinda 6nemli tutar ve artiglar saglamalar1 gerekmektedir. Boylece genisleme
degiskeni yiiksek oranlarda tutularak isletmelerin marka degerlerinde artis

gerceklestirilebilir.

Calismamizda BIST Tas ve Topraga Dayali Sanayi sektoriinde yer alan isletmelerin
marka degerlerinin hesaplamasi yapilip marka degerleme ile ilgili yapilan yorum ve
karsilastirmalarin sadece sozel ifadelerde kalmayarak sayisal, baska bir deyisle
parasal olarak da ifade edilmesine imkan saglanmistir. Ancak marka degerinin
parasal olarak hesaplanmasi ile ilgili genel olarak kabul edilen bir yontem olmadig1
icin hesaplama verilerini dogrudan isletmelerin finansal tablolarindan alarak
siibjektifligi azaltan, marka degeri hesaplamada bir standart olusturmay1 amacglayan

Hirose Yontemi ile hesaplamalar yapilmistir. Diinyada marka degerlemeyle ilgili
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onde gelen Interbrand, Brand Finance gibi danismanlik sirketlerinin karma
yontemleri uygulayarak birbirlerinden farkli marka degerleri hesapladig: bir ortamda,
marka degeri hesaplama siirecinde basarili ve dogru sonuglar elde edebilmek igin
dogru yontemlerin se¢imi ¢ok dnemlidir. Hesaplama siirecinde isletme yapisinin ¢ok
iyl analiz edilip géz Oniine alinarak marka degerleme yonteminin belirlenmesi
lazimdir. Daha c¢ok bireysel miisteri odakli olup son tiiketiciye satis yapan
isletmelerde, Ozellikle tiiketicilerin marka hakkindaki diisiince ve tutumlarinin da
Olclilerek marka degerleme icin uygulanan yontemlerin desteklenmesi gerektigi
sOylenebilir. Diger yandan endiistriyel satis yapan isletmelerin marka degerleme
sirecinde daha c¢ok satiglarini ve mali performanslarimi 6n plana alan marka
degerleme yontemlerinin secilmesi ile daha basarili ve dogru marka degerleri
hesaplanabilir. Arastirmamizda uygulanan Hirose Yontemi de isletme tarafindan
yapilan satiglarin 6n planda oldugu bir yontem olup endiistriyel satiglarin oldugu
BIST Tas ve Topraga Dayali Sanayi sektoriindeki isletmelerde uygulanarak marka
degeri hesaplanmistir. Ayrica yontemin belli bir sektérde birbirine benzer
isletmelerin secilip uygulanmas1 ve marka degerlerinin sadece 1 donem degil 15
donemi kapsayacak sekilde hesaplanmasi daha tutarli degerlendirmeler yapilmasini
saglamistir. Calismamizda 15 donemlik zaman araligr 2015 yilinin ikinci 6 aylik
(2015-2) doneminde son bulmustur. 2015°ten sonraki yillarda yer alan veriler yapilan
analizlerin sonuglarin etkileyip ¢ok degistirmeyecegi ve bazi isletmelerin (Haznedar
Refrakter) borsada yer almayip veri setini olumsuz etkileyecegi i¢in arastirmaya

dahil edilmemistir.

BIST Tas ve Topraga Dayali Sanayi sektdriinde yer alan isletmelerin marka
degerlerinin hesaplanmasinin ardindan mali performanslar1 da hesaplanmistir.
Isletmelerin finansal performanslar1 ¢ok kriterli karar verme ydntemlerinden birisi
olan TOPSIS yontemi ile saptanmis ve yorumlanmistir. Yontemin uygulanmasi i¢in
mali performansin dlgiilmesinde 8 adet finansal oran (cari oran, asit-test orani, nakit
oran, aktif devir hiz1 orani, kaldirag orani, net kar marji1, 6zsermaye karlili1 ve aktif
karliligr) mali performans gostergesi olarak kullanilmis ve tespit edilen sonuglar
yillar itibariyle degerlendirilmistir. Uygulanan TOPSIS yontemiyle saptanan
sonuclara gore donemler itibariyle Tas ve Topraga Dayali Sanayi sektoriinde en

basarili ve istikrarli mali performanslara sahip isletmeler olarak Konya Cimento ve
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Unye Cimento 6ne ¢ikmaktadir. Bazi dénemlerde en iyi mali performansa sahip
isletme olan Batisoke Cimento ilk donemlerdeki basarili ¢izgisini zamanla daha alt
siralara inse de siirdliirmiistiir. Arastirmamizdaki ilk donem olan 2008-2° de mali
performans acisindan en basarili isletme olan Bolu Cimento, ele alinan yonteme gore
sonraki donemlerde bu performansini koruyamamis ve istikrarsiz bir mali
performansa sahip olmustur. Trakya Cam’in ddénemler itibariyle performansini
siirekli arttirarak iist siralara ylikselmesi ve ayni sekilde Haznedar Refrakter’in soz
konusu donemler igerisinde mali performans agisindan {ist siralara yiikselmesi dikkat
cekici diger sonuglardir. Calismamizda uygulanan TOPSIS yontemine gore mali
performansi donemler itibariyle gittikce asagiya diisen isletme olarak Bati Cimento
gbzlemlenirken, en kotii mali performansa sahip isletme ise Usak Seramik olarak

tespit edilmistir.

Bu arastirmada mali performanslarin 6l¢limii i¢in kullanilan TOPSIS Yo6ntemi, ayni
sektorde yer alan isletmelerin birbirleriyle ayni kriterler dogrultusunda kiyaslanip
degerlendirilerek rakamsal olarak mali performanslarinin ve basari siralamalarinin
belirlenmesinde fayda saglayan bir yaklasim getirmistir. Isletmelerin mali
performansinin 6l¢limiiniin dogru ve saglikli bir sekilde yapilarak ortaya konulmasi
onemli bir konudur; ¢iinkii bu ¢alismada ulasilan sonuglar BIST Tas ve Topraga
Dayali Sanayi sektoriinde faaliyette bulunan isletme yoneticilerine sektordeki
isletmelerin mali performansi hakkinda dogru ve giivenilir bilgi saglamaktadir. Ayni
zamanda bu bilgiler, mevcut veya potansiyel yatirimcilara da verecekleri kararlarda
bir gosterge olup yardimci olabilecektir. Mali performans: diisiik olan isletmelerin,
hesaplamalarin yapildig1 oranlar itibariyle 6zellikle donen varliklarinin kisa vadeli
bor¢larim1  yeterince karsilayamadigi yani cari  oranlarmin  diisiik oldugu
gbzlemlenmistir. Bu dogrultuda mali performansi diisiik olan isletmeler donen
varliklar icerisinde yer alan bilango kalemlerinde daha fazla nakit satis yaparak, hazir
deger bulundurarak, etkin stok kontrolleri yaparak iyilestirmeye gidebilecekleri gibi,
kisa vadeli borglarim1 da azaltma yoluna giderek cari oranlarmi daha yukari
seviyelere ¢ikarabilirler. Ayrica mali performansin hesaplanmasinda karlilik oranlar
da kullanilmigtir. Diisik mali performans gosteren isletmelerin cari oranda oldugu

gibi karlilik oranlarmin da diisiik oldugu sdylenebilir. Bu baglamda isletmelerin

176



karliliklarmi  arttiracak  tedbirlere (maliyetlerin  azaltilmasi, vergi ylkiiniin

azaltilmas1) bagvurmasi Onerilebilir.

BIST Tas ve Topraga Dayal1 Sanayi sektérii icin TOPSIS yontemiyle yapilan mali
performans Ol¢liimii, diger sektorlerdeki isletmeler icin de wuygulanabilir ve
aragtirmacilarin ~ diger  sektorlerde  faaliyet  gosteren isletmelerin  mali
performanslarinin ve basart siralamalarinin belirlenmesinde yol gdosterici olabilir.
Ayrica, elde edilen sonuclar BIST Tas ve Topraga Dayal1 Sanayi sektoriinde faaliyet
gosteren isletmelerle alakali olarak ileride yapilacak olan, ayn1 veya farkh
performans degerlendirme yontemlerinin sonuglart ile karsilastirabilecegi igin,
isletmelerin zaman igindeki mali performanslarindaki degisimler ve farkli
yontemlerle  saptanan  siralamalar  kiyaslamali  olarak  ortaya  konulup

degerlendirilebilecektir.

BIST Tas ve Topraga Dayali Sanayi sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin marka
degerleri ve mali performanslarinin hesaplanmasinin ardindan ¢aligmamizin amacina
yonelik olarak s6z konusu isletmelerin marka degerleri ile mali performanslari
arasindaki iliski ortaya konulmustur. Bu iligkinin diizeyini saptamak i¢in Granger
Nedensellik Testi’nden gelistirilmis olan Dumitrescu ve Hurlin Nedensellik Testi
kullanilmistir. Yapilan testler sonucunda calismamizin kapsamindaki igletmelerin
mali performanslarinin marka degerleri {izerinde bir etkisinin oldugu, marka
degerlerinin ise mali performanslar iizerinde bir etkisinin olmadigi saptanmistir.
Buna gore marka degeri-mali performans arasindaki iliski tek yonlii olup nedensellik
iligkisinin yonii mali performanstan marka degerine dogrudur. Bu baglamda BIST
Tas ve Topraga Dayali Sanayi sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerden marka
degeri yiiksek olan isletmelerin bunu korumak adina, marka degeri diisiik olan
isletmelerin de bu degerlerini yiikseltmek adina iyi bir mali performans ortaya
koymalar1 énemli bir husus olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Istikrarli ve iyi bir mali
performans gosteren isletmelerin marka degerleri buna paralel olarak yiiksek
seviyelerde olacaktir. Isletmeler, marka degerinin yiiksek olmasinin sagladig
faydalar sayesinde kendi acgilarindan en 6nemli hedeflerden biri olan siirdiirtilebilirlik
ve piyasa degerini maksimize etmek konusunda onemli bir avantaj kazanip stratejik

karar alma konusunda daha rahat hareket edebilirler.
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Elde ettigimiz sonuglara gore isletmelerin marka degerlerinin en dogru sekilde
Olglimiiniin ve bu degerlerin mali performanslarla iliskisinin 6nemi, Stratejik karar
alma acisindan degerlendirilmistir. Calismamizin amacina yonelik kisimda
belirttigimiz gibi ulusal ve uluslararasi literatiiriin incelenmesiyle olusturulan bu
calismanin, isletmelerin marka degerlerinin hesaplanmasi ve hesaplanan bu
degerlerin isletmelerin mali performanslari ile arasindaki iligskinin diizeyi konusunda
bilgi vermesi ve bundan sonra yapilacak olan ¢alismalara onciiliik etmesi agisindan
onem tasidig1 sOylenebilir. Literatiirde marka degeri ve mali performans iligkisi ile
ilgili daha once yapilan ¢aligmalarda marka degeri i¢in genellikle karma yontem
denilen danigmanlik sirketleri tarafindan hesaplanan hazir degerler kullanilmistir.
Calismamizda ise literatiirden farkli olarak Hirose yontemi kullanilarak
kapsamimizda yer alan isletmelerin marka degerleri finansal tablolarindan elde
edilen bilgilerle hesaplanmistir. Ayrica literatiirde marka degeri ve mali performans
iligkisi regresyon ve korelasyon analizleriyle tek yonlii ele alinirken ¢alismamizda ise
Granger Nedensellik Testi kullanilarak bu iligki ¢ift yonlii incelenmistir. Literatiire
gore olusturulan bu farkli incelemeler aymi sektér bazinda daha uzun donemlerde

veya farkli sektorlerde benzer arastirmalar boyutunda gelistirilerek uygulanabilir.
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