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Marka degerleme ve sirket degerleme yontemleri son yillarda ekonomide
sikga konusulan ve 6zel ¢alisma alanlarindan biri olmustur. Finansal performans
unsuru olarak marka degeri, hissedarlar, potansiyel yatirimcilar, kredi kuruluslari,
tiikketiciler ve rakipler agisindan ayri bir 6nem tasimakta ve karar siireglerinde 6nemli
bir degisken olarak yerini korumaktadir. Marka degeri isletmelerin en ©Snemli
varliklarindan biridir. Firmalarin el degistirmesi, alim-satim islemleri, ticari
birlesmeler, sirket evlilikleri gibi konular marka ve sirket degerleme uzmanligina
sahip kisi ve kuruluslarin 6nemini gittik¢e artirmaktadir. Sirket degerleme siirecinde
marka degerinin tespit edilmesi Ozellikle birlesme ve satin almalarda 6nemli hale
gelmistir. Bu arastirmanin amaci marka degerinin firma degerlemede etkisinin olup-
olmadigini; marka degeri ve firma degeri arasinda nasil bir iliski oldugunu
belirlemektir. Bu arastirmada marka degeri ve marka degerlemesinde kullanilan
yontemlerin sirketlerin deger tespitleri yapilirken neden 6nemli olduklarma iliskin
kisa bilgiler verilmistir. ikincil kaynaklardan yararlanarak yapilan bu calisma nitel
arastirma tiirlerinden biri olan belge tarama tiirlindedir. Marka ve sirket degeri
arasindaki iliskinin tespit edilmesinin amaglandig1 bu calismada panel veri analizi
yontemi benimsenmistir. Elde edilen bulgular daha Once yapilan ¢alismalarla
kiyaslanarak bir tartisma yiriitiilmiistiir. Sonu¢ta marka degeri ile sirket degeri
arasindaki baglantinin yeterince gili¢lii olmadigi, marka ya da sirket degerindeki
artisin her zaman birbirlerine pozitif etki edemeyebilecekleri sonucuna ulagilmistir.
Ayrica farkli endiistri dallarinda faaliyet gosteren sirketlerin sektor ozellikleri,
sermaye yapilar1 Ve maliyetleri gibi ¢esitli degiskenlere gore farkl sirket degerleme
yontemlerinin uygulanmasi geregi ilgili liteartiir taramasinda belirgin olarak ortaya
cikmistir. Sirket degerleme siirecinde sirket degerini etkileyen cesitli faktorler
mevcut olup, isletmelerin sirket degerleme nedenlerini iyi idrak etmeleri
gerekmektedir. Sirket degerlemede kullanilan finansal tablolar iyi okunmali ve analiz
edilmelidir. Sirket degerleme adimlarinin atilmasinda Kkarsilasilan sorunlarin
¢coziimiinde profesyonel yardimcilara basvurulmalidir.

Anahtar Kelimeler: Degerleme, Marka Degeri, Marka Degerleme Yontemleri, Sirket
Degerleme Yontemleri, Panel Data Analizi.
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Brand valuation and company valuation methods have become one of the most talked about and
special fields of study in the economy in recent years. As a financial performance element, brand
equity is of particular importance for shareholders, potential investors, credit institutions,
consumers and competitors, and keeps its place as an important variable in decision-making
processes. Brand equity is one of the most important assets of companies. Issues such as the
change of hands of companies, purchase and sale transactions, commercial mergers, mergers and
acquisitionscompanies increase the importance of individuals and organizations with brand and
company valuation expertise. Determining the brand value in the company valuation process has
become important especially in mergers and acquisitions. The aim of this research is whether the
brand value has an effect on the valuation of the firm and to determine what kind of relationship
between brand value and company value is. In this research, brief information is given about the
brand value and methods used brand value and why these methods are important when valuing
companies. This study made by using secondary sources, is in the type of document review
method which is one of the qualitative research types. Since the study aims to determine the
relationship between brand and company value, panel data analysis method was adopted. A
discussion was conducted by comparing the obtained findings with previous studies. As a result,
it was concluded that the connection between brand value and company value was not strong
enough, and the increase in brand value or company value may not always have a positive effect
on each other. In addition, the necessity of applying different company valuation methods
according to various variables such as sector characteristics, capital structures and costs of
companies operating in different industry branches has clearly emerged in the relevant literature
review. There are various factors affecting the company value in the company valuation process,
and businesses need to understand the reasons for company valuation. Financial tables and
statements used in company valuation should be well read and analyzed. Professional aids
should be consulted in the solution of problems faced on taking company valuation steps.

Keywords: Valuation, brand value, brand valuation methods, company valuation methods
Panal data analysis.



ONSOZ

Bu aragtirmada marka degeri ve sirket degerleme yoOntemleri yaninda marka degeri
hesaplamalarinin sirket degerinde ne gibi etkilerinin olabilecegine iliskin ilgililere 6nemli
ipuglart verilmektedir. Ayrica bu arastirmada sirket degerlemenin isletmeler agisindan hangi
bakimlardan Onem tasidigi agiklanmistir. Bu ¢alismada her tiirli zorluklar karsisinda
motivasyonumu arttiran ve hep destek saglayan degerli danisman hocam Sayin Prof. Dr. Murat

Selim SELVI’ye sevgi, saygi ve tesekkiirlerimi sunarim.

Onur DAGDELEN
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GIRIS

Tarihi siire¢ iginde piyasalarda faaliyet gosteren firmalarin amaci onceleri
kar1 maksimize etmek iken; ilerleyen zaman icinde isletmelerin nihai amaglarinin
firma degerini arttirmak ve bunu hissedarlara hissettirmek oldugu anlasilmistir. Bu
cercevede marka gibi maddi olmayan duran varliklarin firma degerlemede ne gibi
etkilerinin oldugu, aralarinda ne tiir iligkilerin olduguna iliskin inceleme ve
aragtirmalar artmaya baglamistir. Bu ¢alismada marka degeri, marka degeri
hesaplama yontemleri ve sirket degerleme yontemleri hakkinda kisa bilgiler verilerek

konun ana hatlar1 ¢izilmekte ve 6nemi vurgulanmaktadir.

Arastirma Problemi: Yazicioglu ve Erdogan (2014: 59) problem
ciimlesinin sade ve agik bir dille ayrica soru climleleri seklinde yazilmasi gerektigini
belirtmektedir. Bu arastirmada problem ciimlesi “marka degeri sirket degerlemede
etkili midir? Marka degeri ile firma degeri arasinda bir iliski mevcut mudur?”

seklinde ifade edilmektedir

Arastirmanmin Amaci: Bu tez ¢alismasinin amact marka degerinin firma
degeri iizerinde etkili olup-olmadigini, marka degeriyle firma degeri arasinda nasil
bir iliski oldugunu belirlemektir. Bu arastirmada marka degeri ve marka degeri
hesaplamalarinin 1ilgili taraflar agisindan sirket degerlemedeki Onemine dikkat

cekilmektedir.

Arastirmanin  Onemi: Gayrimenkul degerleme yontemleri, marka
degerleme ve sirket degerleme yontemleri son yillarda ekonomide sik¢a konusulan
ve Ozel cgalisma alanlarindan biri olmustur. Sirket degerleme siirecinde marka
degerinin tespit edilmesi ozellikle birlesme ve satin almalarda 6nemli hale gelmistir.
Firmalarin el degistirmesi, alim-satim islemleri, ticari birlesmeler, sirket evlilikleri
gibi konular marka ve sirket degerleme uzmanhigma sahip kisi ve kuruluslarin
onemini gittikge artirmaktadir. Caligmada marka degeri, marka degeri hesaplama
yontemleri ve sirket degerleme esaslar1 hakkinda kisa bilgiler verilerek konun ana

hatlar1 ¢izilmekte ve Onemi vurgulanmaktadir. Bu arastirmada marka degeri ve

1



marka degerlemesinde kullanilan yontemlerin sirketlerin deger tespitleri yapilirken
neden 6nemli olduklarina iliskin kisa bilgiler verilmistir. Ayrica bu aragtirmada sirket
degerlemenin isletmeler agisindan hangi bakimlardan 6nem tasidig1 agiklanmaktadir.
Bu ¢ergevede ilgili literatiir tarandiginda marka ve sirket degerleme hususlartyla
ilgili elde edilen bulgularin ilgili taraflara yararli olacag: diistiniilmektedir.

Aydin (2012: 95) marka degerinin biiyiik firmalarda yiiksek olarak ortaya
ciktigint  Marka degerinin yiiksek ¢ikmast sirket degerini de artirdigini
belirtmektedir. Marka degerinin literatiirde bahsedilen bir takim finansal ve stratejik
nedenlerden Otlirii hesaplanmasi gerekliligi ve yonetilmesi firmanin basarisim da
etkilemektedir. Finansal performans unsuru olarak marka degeri, hissedarlar,
potansiyel yatirimcilar, kredi kuruluslari, tiiketiciler ve rakipler agisindan ayri bir
onem tasimakta ve karar siireclerinde Onemli bir degisken olarak yerini
korumaktadir. Marka degeri isletmelerin en 6nemli varliklarindan biridir. Markanin
degeri tiiketicilerin o triin ve/veya firmaya verdigi degere gore belirlenmekte ve
rakip markalar arasinda s6z konusu markanin finansal giiclinii veren sayisal bir
degerdir (Akt. Gerakan ve Kocgan, 2018: 211). Sirketlerin mesakkatli uzun gabalar
neticesinde olusturduklar1 ve ge¢mis yillara iligkin marka degerinde farkli rakamlarin
olusmas1 marka degeri hesaplamanin 6nemini giin gectik¢e arttirmaktadir. Marka
degeri hesaplamalarinin takip ve kontrolii o firmalar i¢in sliphesiz bir basar1 grafigi
olusturmakta; ileriye doniik kararlarin alinmasinda onemli bilgiler sunmaktadir.
Marka degeri belirlemede olabilecek degisimlerin nedenlerine odaklanmak
pazarlama yonetimine daha gergekgi kararlar almada ¢ok yararli olacaktir. Sirketler
marka degerini tespit ederek markanin finansal ilerleyisini takip edip daha dogru
kararlar1 zamaninda alabilirler.

Marka degerleme ve yontemleri ile ilgili literatiirde yapilan makale
calismalar1 mevcuttur (Or. Kendirli, Kendirli ve Akgiin, 2016; Ozdemir ve Onciil,
2016; Tasc1 ve Bas, 2018; Cam vd., 2018; Gerekan ve Kogan, 2018; Gokbayrak,
2019). Aym konuyla ilgili yapilan Lisansiistii tez ¢aligmalart da mevcuttur (Or.
Gokmen, 2017; Giiven, 2019; Konyar, 2019; Bozkaya, 2019; Coskun, 2019). Sirket
degerlemeye iliskin akademik ¢aligsmalara ise su 6rnekler verilebilir (Demir, 2016;
Orman, 2016; Yelgen, 2016; Sahin, 2017; Balkan, 2017; Baglama, 2017; Ekici,
2019; Salla, 2019; A¢ikgoz, 2019; Karaa, 2019; Tez, 2019).



Arastirma sonucunda marka degeri ile sirket degeri arasindaki baglantinin
yeterince gilicli olmadigi, marka ya da sirket degerindeki artigin her zaman
birbirlerine pozitif etki edemeyebilecekleri sonucuna ulasilmigtir. Ayrica farkl
endiistri dallarinda faaliyet gosteren sirketlerin sektor 6zellikleri, sermaye yapilart ve
maliyetleri gibi cesitli degiskenlere gore farkli sirket degerleme yOntemlerinin
uygulanmas: geregi ilgili liteartiir taramasinda belirgin olarak ortaya c¢ikmuistir.

Calisma sonucunda ilgililer i¢in bazi 6neriler de sunulmustur.

Arastirmanin Kapsami: Arastirmanin ilk boliimiinde deger, marka ve
sirket degerlemede kullanilan deger tiirleri (Olgiitleri), marka degeri ve marka
denkligi kavramlar1 yanisira marka degerinin yararlar1 ve kullanim alanlarina iligkin
kisa bilgiler verilmistir. Daha sonra marka degerleme yontemleri kapsaminda
finansal degerleme yontemleri, tiikketici davraniglarina dayanan yontemler ve birlesik
(karma) yontemler tek tek agiklanmistir. Ilk boliimiin sonunda ise marka
degerlemesine iliskin yapilmis akademik ¢alismalara deginilmis ve her biri kisaca
ozetlenmistir.Ikinci boliimde sirket degerlemesi ve sirket degerleme ydntemleri yer
almaktadir. Bu kapsamda firma degerlemeyi etkileyen faktorler, firma
degerlemesinin nedenleri, firma degerlemesinde kullanilan finanasal tablolar ve
firma degerleme siiregleri kisaca agiklanmistir. Daha sonra sirket degerleme
yontemleri ayrintili olarak agiklanmaktadir.

Aragtirmanin son boliimiinde marka degerinin sirket degerlemeye etkisine
iliskin bir uygulama ¢alismasina yer verilmistir. Bu kapsamda son bdoliimde
arastirmanin modeli ve tiirii, veri seti, yatay kesim bagimliligi, homojenlik testi, uzun
donem katsay1 tahmini, panel nedensellik testi yer almaktadir. Daha sonra elde edilen
bulgular daha 6nce yapilan calismalarla kiyaslanarak bir tartisma yiirtitiilm{stiir.

Sonugta marka degeri ile sirket degeri arasindaki baglantinin yeterince
giiclii olmadig1, marka ya da sirket degerindeki artisin her zaman birbirlerine pozitif
etki edemeyebilecekleri sonucuna ulagilmistir. Ayrica farkli endiistri dallarinda
faaliyet gosteren sirketlerin sektor ozellikleri, sermaye yapilart ve maliyetleri gibi
cesitli degiskenlere gore farkli sirket degerleme yontemlerinin uygulanmasi geregi
ilgili liteartlir taramasinda belirgin olarak ortaya ¢ikmistir. Calisma sonucunda

ilgililer i¢in bazi oneriler de sunulmustur.



Arastirmamin Smnirhliklar1 ve Varsayimlari: Bu ¢alismanin sinirliliklar
su sekildedir:

* Bu arastirmada elde edilen nitel karakterli veriler genellikle ikincil
kaynaklardan (kitap, makale, tez, internet sitesi vb.) saglanmistir.Dolayisiyla elde
edilen veriler bu tiir kaynaklarla sinirlidir.

* Bu arastirmada sadecebetimsel ve dokiiman analizi yapilmustir.

Bu ¢alismadaki varsayimlar ise su sekilde belirtilebilir:

e Kullanilan ikincil kaynaklarin yeterli, dogru ve yansiz oldugu
varsayilmistir.

» Toplanan ikincil verilerin arastirmanin amacina uygun ve yeterli oldugu

varsayilmistir.



1.BOLUM

DEGER, DEGER TURLERIi ve MARKA DEGERI

1.1. Deger ve Marka Degeri

1.1.1. Deger Kavrami

Tiirk Dil Kurumu (TDK) Giincel Tiirkge SozIligi degeri “bir seyin para ile
Olgiilebilen karsiligi, kiymeti, paha ya da bir degiskenin ya da bilinmeyenin say1 ile
anlatimi; bir seyin dnemini belirlemeye yarayan soyut 6l¢ii seklinde tanimlamaktadir.
Deger, satilacak bir mal ya da hizmetin alic1 ve saticisi tarafindan sonuglandirilan
muhtemel fiyattir. Koktiirk ve Koktirk’e (2019: 56) gore deger belli bir zaman
periyodunda satin alinacak bir mal ya da hizmet i¢in 6denmesi gereken bir fiyattir.
Ancak fiyat ile deger terimleri birbirine karistirllmamalidir. Gézen (2019: 375)
fiyatin olusan bir ger¢ek oldugunu, fiyatin kesin ve tek oldugunu ifade eder. Deger
bir {irtinlin uzman tarafindan takdir edilmis parasal karsiliktir. Fiyatin bir {irtiniin
pazarda takas edildigi para miktar1 ya da bir tiriiniin piyasadaki gergek satis degeridir.
Bigilen deger kesin ve tek degildir. Chambers’a (2009) gore varlik degeri ise istekli,
bilgili ve ihtiyath taraflarin (alict ile satic1) aralarinda zorlayicit ve 6zel bir iliski
olmadan davrandiklar1 piyasada, degerleme giinii itibari ile varhigin el degistirmesi

icin yapilan tahmini bir fiyattir.

1.1.2.Deger Tiirleri (Deger Olgiileri)

Deger tiirleri asagidaki gibi acgiklanabilir:

Piyasa (Pazar) Degeri: Adil bir pazarlama neticesinde el degistirilen bir
gayrimenkuliin degerleme tarihinde takdir edilen parasal tutardir. Degerleme
tarihinde istekli alici ve saticilarin herhangi bir iliskiden etkilenmemeleri, hicbir
baski olmaksizin, saggoriilii ve konuya iliskin yeterli bilgiye sahip olmalar1 esastir
(Koktiirk ve Koktiirk, 2019: 57). Yazarlara gore piyasa degeri yerine, rayi¢ deger,
stiriim degeri, pazar degeri gibi kavramlar da kullanilmaktadir.

Pesin Deger: Bir gayrimenkule iliskin agiklanan pazar degeridir (Koktiirk
ve Koktiirk, 2019: 61).



Giincel Deger: Tasinmazin belli bir giindeki degeridir (Koktiirk ve
Koktiirk, 2019: 61).

Kamulastirma Degeri: Gayrimenkuliin yargi ve idari organlarca belirlenen
degeridir (Koktiirk ve Koktiirk, 2019: 59).

Rayi¢ Bedel: Bir eckonomik varligin degerleme tarihindeki alim-satim
degeridir (VUK. M. 266).

Vergi Degeri: Emlak vergisinin matrahi, tasinmazin vergi degeri olup;
emlak vergisi yasasina gore emlak vergisi kapsamina dahil edilen bina ve arazinin
bildirim giintindeki normal alim-satim bedelidir (Koktiirk ve Koktiirk, 2019: 59).

Ipotek Degeri: Alacag: giivence altina almak icin tasimir ya da tasinmaz bir
malin borglu tarafindan alacakliya farkli yollarla rehin verilmesidir. Borglu ve
alacakli arasinda belirlenen bir degerdir (Koktiirk ve Koktiirk, 2019: 60).

Sigorta Degeri: Gayrimenkule bir zarar verilmesi veya tasinmazin yok
olmasi halinde yerine konulan maliyettir (Koktiirk ve Koktiirk, 2019: 60).

Yatirim Degeri: Tasinmazin gelecekte getirecegi gelirlerden elde edilecek
karm bugiine indirgenmesidir” (Koktiirk ve Koktiirk, 2019: 60).

Tavan Degeri: Bir gayrimenkuliin normal sartlar altindaki parasal
karsiligini ifade eden en yiiksek degerdir (Koktiirk ve Koktiirk, 2019: 60).

Kayith Deger: Bir gayrimenkuliin ya da bir iktisadi kiymetin muhasebe
kayitlarinda, bilangosunda gosterilen veya vergi yonetimlerinde kaydedilen degerdir
(Koktiirk ve Koktiirk, 2019: 61).

Net Aktif Deger: Bir isletmenin net aktif degeri, varliklarinin rayigleri ile
alacaklar1 toplamindan, borglarinin disiilmesi ile ulasilan degerdir (Koktirk ve
Koktiirk, 2016: 61).

Borsa Degeri: Borsa rayici, menkul kiymetler ve kambiyo borsasina
velveya ticaret borsalarina kayitli olan ekonomik varliklarin degerlemeden onceki
son islem giliniinde borsadaki islemlerinin ortalama degerleridir (VUK, m.264).
Kiigiik, 2018: 52-53) genel olarak menkul kiymetler ve yabanci paralarin borsa rayici
oOl¢iisti kullanilarak degerlendigini belirtmektedir.

Maliyet Degeri: Bir gayrimenkuliin degerleme giiniindeki insaat
giderlerinden yipranma, eskime pay1 ve diger giderler ¢ikarildiktan sonra ortaya

cikan degerdir. Ayni ingaat malzemeleri, is¢ilik kalitesi, tasarim ve orijinal bi¢imi ile
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iretilmesinde ortaya ¢ikan deger ise yeniden yapim degeridir (Koktiirk ve Koktiirk,
2019: 61). Bu yaklasimda markanin satin alinmasi ya da markanin bastan yaratilmasi
ve markanin siirdiiriilebilirligi siirecinde ulusal ve uluslararasi piyasada katlanilan
tiim maliyetler hesaplanir (Akt.Araci ve Bekgi, 2017: 36). Bir binanin modern insaat
malzemeleri yaninda tasarim teknikleri ve iscilik kullanilarak yeniden yapiminda
ortaya ¢ikan deger ise Yerine koyma degeri olarak adlandwrilir (Koktiirk ve Koktiirk,
2019: 61).

Maliyet Bedeli: Ekonomik bir varligin iktisap edilmesi ya da degerinin
artirtlmasina istinaden yapilan 6demelerle bunlara iliskin giderlerin toplamidir
(VUK, m.262). Maliyet bedeli yurt i¢i ve yurt dist satinalma veya iretim metoduyla
saglanan ekonomik varliklarin isletmeye mal olma bedelini ifade eder. Ayrica
mallarin satisi i¢in katlanilan giderler de maliyet bedeline dahildir (Kiigiik, 2018: 48).
Ne tiir giderlerin maliyet bediline dahil edilecegi VUK, m.262’de belirtilmektedir.

Ozel Deger: Piyasa degerinin iizerinde yer alan olagandis1 bir deger dgesini
niteler. Degerleme uzmani, bu tiir tasinmazlar1 degerlerken hangi farkh Olgiitleri
kullandigin1 ve ne tiir varsayimlarda bulundugunu agikga belirtmelidir (Koktiirk ve
Koktiirk, 2019: 61).

Tasfiye Degeri (Zorunlu Satis Degeri): Pazar degeri tanimlamasina goére
gerekli pazarlama siiresine gore ¢ok kisa bir zaman iginde bir tasinmazin satisindan
makul derecede sagalanan miktardir (Koktiirk ve Koktiirk, 2019: 62).

Kurtarilabilir Deger: Arazi haricindeki bir kiymeti, 6zel onarim yaparak
kullanmaktan ziyade igerdigi malzeme igin elden ¢ikarma degeridir (Koktirk ve
Koktiirk, 2019: 62).

Tasarruf Degeri: Bir varligin degerleme giiniinde sahibine arz ettigi gergek
deger olarak bilinmektedir (VUK, m.264).

Mukayyet Deger: Bir varligin muhasebe kayitlarinda gosterilen degeridir
(VUK, m.265).

Itibari Deger: Her neviden senetlerle esham ve tahvillerin iizerinde yazil
olan degerdir (VUK, m.266).

Emsal Bedeli: Gergek bedeli belunmayan veya bilinmiyen veya dogru bir
sekilde tesbit edilemeyen bir malin, degerleme tarihinde satilmasi durumunda

emsaline kiyasla sahip olacagi degerdir (VUK, m.267).



Alis Bedeli: Bir ekonomik degerin satin alma bedelidir. Iktisadi bir
kiymetin iktisap edilmesi ile ilgili diger giderler alis bedeline dahil olmaz (VUK,
m.268).

Sirket degerlemede kullanilabilen diger deger kavramlar1 ise
asagidaki gibi belirtilebilir:

Nominal Deger: Bir kiymetin iizerinde yazan degerdir. Tahvillerde ise vade
sonunda 6denecek degerdir (Nominal, Borsa Terimleri S6zIigii, 2006).

Defter Degeri: Bir sirketin defter degeri ya da 6zvarligi, hissedarlarin
bilangodaki 6zsermayelerinin degeridir. Bu nedenle defter degeri, muhasebe degeri
ya da 6zvarlik degeri olarak da adlandirilir. (Akt. Yalc¢in, 2014: 38).

Gercek Deger: Sirketin varliklari, kazanma giicii ve diger faktorlerinin
esasli bir analizini tamamlamis bir menkul degerler danismani tarafindan uygun
bulunan fiyattir.”  Sirketin gelir yaratma potansiyeli ve sirket yatirimcilarinin
bekledikleri kazan¢ miktar1 da sirketin gercek degerinin belirlenmesinde 6nemli
etkenlerdir. Sirketin gercek degeri gelecege yoneliktir (Akt. Yalgin, 2014: 36).
Gercek deger yatirnmci icin o hisse senedine yatirim yapip yapmayacaginin
belirlenmesinde bir gostergedir. Firmaya yatirim yapacak olanlar i¢in ger¢ek deger
ile piyasa degeri karsilastirma yapabilmek i¢in dnemlidir (Bursali, 2020: 26).

Varlik Degeri: Bir firmanin aktiflerinin toplam degerini ifade eder.

Serefiye Degeri: Elle tutulamayan, tanimlanamayan, ancak firmain
ekonomik degerini kismen temsil eden bir y1gin soyut kavrami igerir. Bunlar ¢alisan
personelin bilgi dagarcigi, egitim diizeyi, miisteri sadakati, sirket itibar1 ve dagitim
kanallar1 gibi varliklardan olusur. Serefiye sirketle bir biitiin olarak alinip satilabilir
ve onun ayrilmaz bir pargasidir (Akt. Yalgin, 2014: 41-42).

Hurda deger: Bir varligin ekonomik émriiniin sonuna gelmesiyle birlikte,
net defter degeri stiinde bir rakamla satis1 hesaplanan degerdir (Akt. Yalgin, 2014:
41-42).



1.1.3. Marka Degeri

1.1.3.1. Marka Degeri ve Marka Denkligi Kavrami

Marka piyasada pek cok iiriiniin benzerlerinden ayirt edilmesinde Ve tiiketici
tarafindan farkedilerek tercih edilmesinde temel faktordiir (Park ve Srinivasan,
1994).

Tirk Dil Kurumu sézligi markayr “bir ticari mali, herhangi bir nesneyi
tanitmaya, benzerinden ayirmaya yarayan oOzel ad Vveya isaret” seklinde
belirtmektedir (Marka, https://sozluk.gov.tr/).

Markalar hem {iretici hem de tiiketiciye mal ve hizmetelere iligskin nitelik,
fayda, kisilik, deger gibi belirli 6zellik ve kalite vaadi ve garantisi saglayan anlamlar
tasimaktadir (Kotler, 2000; Odabasi ve Oyman 2002). Amerikan Pazarlama Birligi
markay1 “bir saticinin mal ve hizmetlerini belirtmek, agiklamak, benzerlerinden ve
rakiplerden ayristirmak iizere kullandig1 bazi isim, simge, isaret, renk ya da bunlarin
cesitli kombinasyonlarindan olusan sekiller” olarak ifade etmektedir (Keller 1998;
Tek 1999; Islamoglu 2000). Markanin degeri ise aslinda sirket evlilikleri ve sirket
satin almalar1 durumunda 6nemli hale geldigi i¢cin Oncelikle finansal agidan sirket
varlig1 olarak 6nemi daha da artmaya baglamistir.

Yabanci liteartiirde gecen “brand equity” ile “brand value” kavramlarinin
Tirkge karsiligt olarak “Marka Denkligi” ve “Marka Degeri” kavramlari
kullanilmaktadir. Bazen bu kavramlarin birbirleri yerine kullanildiklar1 da
goriilmektedir. Demirci ve Arslan (2019: 1106) yaptig1 calismada yerli alanyazinda
“Brand Equity” (Marka Denkligi) kavrami ve kullanildig1 anlamlara iliskin yapilan
calismalar1 bir tablo halinde gostermektedir. Raggio ve Leone’a (2007: 385) gore
marka denkligi bir markanin (iiriinlin) miisteri agisindan degerini, marka degeri ise o
markanin firma icin pazardaki degerini ifade etmektedir. Marka denkligi kavrami ilk
kez David A. Aaaker (1991,1992) tarafindan agiklanmistir. Aaker marka denkligi
kavraminin bes boyutunu agiklamaktadir. Bunlar “marka bilinirligi?, “marka
cagrisimi”, “marka sadakati”, “algilanan marka kalitesi” ve diger tescilli marka
varliklaridir (patent, ticari markalar vb.). Selvi (2007: 28) “marka denkliginin daha
iyl anlasilabilmesi i¢in marka farkindaliginin marka sadakati, marka imaj1 ve
algilanan kalite ogelerinin birlikte iyi anlagilip degerlendirilmesi” gerektigine isaret

etmektedir.



Marka Degeri (Brand Value) kavrami i¢in Cambridge Ingilizce sdzliikte su
sekilde aciklanmistir: Marka degeri belirli bir marka i¢in daha fazla 6deme yapacak
miisterilere sahip olmanin finansal degeri (Brand Value, 2022). Marka degeri “marka
ismi ve semboliiniin o iriinle 6zdesleserek elde edilen fiyat primi yaninda sadakat ve
kalite algisinin bir birlesimidir. Aaker’e (1991). Marka degeri, marka pazarlama
stirecinde o markaya iligkin bilgilerin tiiketici tepkilerinde olusturdugu farliliktir (Keller
1993). Bununla birlikte alanyazinda marka degeri farkli tanimlar ile ifade
edilmektedir. Firat ve Badem (2008) marka degerini “misterilerin markaya
atfettikleri, diger markalar i¢indeki finansal giiciinii ifade eden sayisal bir deger”
olarak yorumlamaktadir. Erdil ve Uzun’a (2010: 168) gére marka denkligi marka
degerine katki yapan tiiketici temelli bir anlayistir. Bagka bir ifadeyle marka denkligi
“tiiketici degerlendirmesi sonucu olusan soyut bir Ozelliktir. Marka degeri ise bir
markanin satig degerini ifade eden sirket temelli bir kavramdir. Marka degeri marka
denkliginin somutlasmis finansal ifadesidir. Marka de§eri marka denkligini yaratir.
Erdil ve Uzun, (2010: 168) marka degerinin tiikketici algilarina dayandigini, bir
markayla ilgili global bir deger oldugunu, sadece fiziksel 6zelliklerden degil marka
adindan kaynaklandigini, rekabetle ilgili oldugunu ve firmanin finansal
performansini etkiledigini belirtmektedir. Yalgin’a (2014: 34) gore marka degeri bir
firmanin markaya yatirim yapmasi sebebiyle firmanmn ileriki zamanlarda elde
edecegi gelirler olup; bir sirketin maddi olmayan duran varlig: gibidir.

Marka degeri, markalali bir tiriinden beklenen gelecek donemlere iliskin
nakit akimlarinin bugiinkii degerinden benzer nitelikte ancak markasiz bir iiriinden
beklenen gelecekteki nakit akimlarinin bugilinkii degerinin ¢ikarilmasiyla olusur.
Yani, markanin yonetime Ve hissedarlarina goére ifade ettigi bedeldir. Marka denkligi
ise tiikketici bakimmdan markalasmis bir tiriine talep olusturan ya da fiyati arttiran
inang, algt tutum ve davranislardir. Kisacast markanin miisteri icin ifade ettigi

bedeldir (Goker, 2020: 33).

1.1.3.2. Marka Degerinin Yararlari

Marka degerinin arz ve talep yonlii birgok faydasi vardir (Aaker 2016;

Cilingir 2019). Marka kullanicilarina fazladan deger sundugu zaman, ekonomide yer
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alan iiretici, yatirimci, toptanci ve perakendeci gibi dagitim kanali liyelerine de deger
saglamaktadir. Marka defter degeri ile piyasa degeri arasindaki farka olumlu etki
etmektedir (Firat ve Badem, 2008). Eger bir isletme isin satis s6z konusu ise defter
degerlerinden daha yiiksek bir fiyata olacak sekilde marka degerleri dogrultusunda
satilmaktadir. Bunun yani sira marka degeri hem miisterilerin hem yatirimcilarin
kararlarin1 ve se¢imlerini etkileme, pazar paymi koruma, markaya bagli olan
miisterilerin sayisini arttirma ve farkl rakiplerin ayn1 pazara girmelerini engellemek
gibi etkileri de s6z konusudur. Marka Degerleme markanin yonetilmesi, isletmenin
amagclar1 ve muhasebe amagli olmak iizere ii¢ temel amag i¢in yapilmaktadir (Akt.

Giinay, 2017: 368)

1.1.3.3. Marka Degerinin Kullamim Alanlari

Degerleme hisse satin almak ya da satmak, bir sirketi devralmak, devlete
olan borglar1 6demek, sirket alim-satimlarinda bir temel olusturmak, kredi almak gibi
daha bir¢cok nedenlerle kullanilmaktadir (Yalgin, 2014: 29). Cilingir (2019) sirket
yoneticileri, marka yoneticileri, finansal ya da dogrudan sermaye yatirimcilari, risk
sermayedarlar1 ve banka analistlerinin verecekleri kararlarda marka degerini
kullandiklarini belirtmektedir. Yazara gore kredi verenler, yargiclar, arabulucular,
bilirkigiler, mali otoriteler, sirket mali misavirleri marka degerine ihtiyag
duyabilmektedirler. Marka degerinin farkli kullanim alanlar: bulunmaktadir. Bu
kullanim alanlarinin baginda lisans sozlesmeleri; marka basarisinin planlanmasi,
yonlendirilmesi ve denetlenmesi, isletme iistiinliigii, isletme birlesimleri gelmektedir
(Yiiksel ve Mermod, 2005). Cilingir (2019) zorunlu satin almalar/kamulastirma,
Ozellestirme islemleri, bor¢ teminatlarinin ve sézlesme giivence sartlarinin bir pargasi

olarak marka degerlerinin 6nemli oldugunu vurgulamaktadir.

1.1.4. Degerleme

Degerleme, vergi matrahlarinin hesaplanmasina iliskin ekonomik varliklarin
takdir ve tesbitidir (VUK, m.258). Degerleme , bir varligin degerini bilimsel
yontemlerle belirlemeye ve tahmin etmeye caligmaktir. Degerlemeye konu varlik, bir

finansal arag, gayrimenkul ya da bir firma olabilir (Sancak, 2014: 65-66). Degerleme
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bir iktisadi varligin &zellikleri incelenerek degerinin belirlenmesinde bazi
matematiksel ve ekonometrik islemler gerektiren bir siiregtir. Siiregte o varligin

tahmini ya da beklenen bedeli hesaplanir (Bursali, 2020: 27).

1.2. Marka Degerleme Yontemleri

Tarafsiz-objektif gecerliligi olan ve standart bir marka degerleme
yonteminin olmadig1 bilinmektedir. Herhangi bir sirketin uygulayabilecegi kesin ve
acik bir degerleme yontemi 6nermek giictiir (Erdil ve Uzun, 2010). Marka degeri
farkli sekillerde tanimlandig1 gibi, marka degerinin Sayisal olarak belirlenmesinde de
farkli yontemler kullanilmaktadir. Temelde marka degerini tespit etmede ii¢ yontem
vardir: Bunlar; “parasal yontemler, parasal olmayan yontemler (pazarlama ve
davranig odakli) ve karma yontemlerdir (Firat vd 2008). Erin ve Durmaz’ a (2020:
44) gore marka degerini belirlemede finansal temelli ve tiiketici temelli yaklasimlar
soz konusudur. Finansal temelli yaklasimda bir markanin olusturulmasinda
pazarlama giderleri dahil tiim giderlerin marka degerine dahil edilmesi
gerekmektedir (Giil, 2015; Tosun, 2017). Tiketici temmelli yaklasimda ise tiiketici
yonlii marka algis1 6nem kazanmaktadir. Marka farkindaligi, marka cagrisimlar,
markaya kars tiiketicinin gosterdigi tepkiler, markanin tiiketiciye yararlar1 6nemli rol

oynar (Saral, 2014).

1.2.1. Finansal (Parasal) Yontemler

Kurtuldu ve Sahin (2006) parasal yontemlerin mevcut bir markanin basgka
bir marka tarafindan satin alinmasi ya da baska bir markay1 satin almasi, franchising
gibi durumlar s6z konusu oldugu markanin finansal agidan degerinin hesaplanmasina
ya da tahmin edilmesine yonelik yontemleri icermekte oldugunu vurgulamislardir.
Demiroglu (2019: 121) marka degerini parasal miktar seklinde hesaplayan
yontemleri maliyete dayali yontem, sermaye piyasasina dayali yontem, piyasa degeri
yontemi, telif hakkini devretme, bilesik analiz, fiyat primi yontemi, markanin arti

kazanglari ve mali oranlara dayali yontemler olarak siralamaktadir.
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1.2.1.1. Maliyete Dayal Yontem

Bu yontemde iki tiir hesaplama sekli vardir. Birincisi tarihi maliyet yontemi
ikincisi ise degistirme maliyetidir. Tarihi maliyet yonteminde marka degeri,
isletmenin markaya yaptigi tim harcamalar1 kapsar. Degistirme maliyet yonteminde
ise marka degeri, markaya benzeyen yeni bir marka yaratmak suretiyle katlanilan
toplam maliyete esittir (Akt.Firat ve Badem, 2008: 212). Baska bir deyisle markanin
yaratilmasi, satin alinmasit ve degerini korunmak amaciyla sirketin yaptigi tiim
harcamalar toplanmakta ve bugiinkii degerine indirgenmektedir. Bu iki yontemin
bazi smirhiliklar1 vardir. Maliyete dayali yontemde, “gelecek degerler hi¢ dikkate
alinmaz. Markaya yonelik olmasa da markay1 desteklemek i¢in yapilan harcamalar
marka degerine nasil eklenecegi olduk¢a zordur. Yillanmis markalar i¢in tarihi
maliyet yontemini uygulamak da c¢ok zordur. Marka i¢in yapilan harcamalarin ve
maliyetlerin toplamina erisildiginde de bugiinkii degere indirgerken kullanilacak
iskonto oraninin ger¢egi yansitacak bigimde belirlenememesi  ciddi deger
sapmalarina sebep olabilir (Celik, 2006: 198). Bununla birlikte hesaplamasi daha
kolay gibi goriinse de bu iki yontemde bugiinii ve gelecek siirecleri hesaba
katmamaktadir. Maliyete dayali marka degerleme metodunun en belirgin noksan
tarafi; bu yaklasimin ¢ok fazla kaynak gerektiren, daha fazla maliyet gerektiren
markanin daha degerli olacag1 varsayimidir. Cok fazla reklam giderleri olan markalar
odiillendirilebilir, reklam harcamasi yapmayanlar ise cezalandirilabilir (Celik, 2006:
198). Son olarak ise en temeldeki sorunlardan bir diger ise maliyete dayali yontemde,
daha fazla kaynak aktarilan markanin daha degerli olduguna iliskin yapilan

varsayimdir (Ercan vd., 2010).
1.2.1.2. Piyasaya (Pazara) Dayah Yontem

Piyasaya dayali yontemde marka degeri, mevcut markanin kendisine benzer,
ayni alanda faaliyet gOsteren diger markalarin piyasa degerleri ile kiyaslanarak
hesaplanmasidir (Durusoy, 2005; Kaya, 2002). Markalar i¢in gergek piyasa
sartlarmim var oldugunu ve bu pazarda emsal alinabilen islemlerin yapildigini

varsayan bu yontemde olas1 problemler su sekilde belirtilebilir (Kaya, 2002: 7):

1. Ayni endiistride yakin gecmiste gergeklesen, emsal kabul edilebilecek bir

marka alis-satis islemini rastlamak zordur.
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2. Emsal kabul edilecek markanin 6zelliklerinin degerlemeye konu
markanin Ozelliklerine benzemesi olduk¢a zordur. O bakimdan emsalin ¢ok iyi

belirlenmesi gerekmektedir.

3. Piyasada farkli fiyatlardan 6deme yapmaya razi alicilar oldugu igin, bir

alicinin bir markaya 6dedigi bedelin bir emsal olusturmasi da ¢ok zordur.

4. Markalar firmayla birlikte satildig i¢cin emsal olacak markanin degerini

tespit etmek de zor olacaktir.
1.2.1.3. Sermaye Piyasalari Temelli Yontem

Sermaye piyasasi oldukca etkin olup, sirketin markasina ait hisse senetleri
borsada islem gormektedir. Firmanin maddi ve maddi olmayan kiymetlerinin
gelecekte elde edecegi gelirleri 0 firmanin pazar degerini yansitmaktadir. Buradan
hareketle sirketin pazar degerinin marka degerini de yansitacagi sdylenebilir (Celik,
2006: 199; Bursali, 2020: 62). Bardak¢1 (2004) piyasada markayi etkileyebilecek
olumlu ya da olumsuz gelismelerin markaya ait hisse senedi degerini de etkileyecegine
isaret etmektedir. Simon ve Sullivian’a (1993) gore seffaf ve adil bir piyasada o

sirketin piyasa degeri marka degerini de yansitmaktadir.

Hatta hisse senetlerine ait gelirlerin hacmi de markaya yapilacak yatirimlar
ile artabilecektir. ilik (2014) markalarin sermaye piyasalarinda gergeklestirecekleri
performanslar ile borsada marka degeri olusabilecgini vurgulamaktadir. Anlasilacagi
lizere bu yontemin kullanilabilmesi igin bir sirketin borsada aktif bir hisse senedinin
islem gormesi gerekir. Marka degerinin firmalarin toplam pazar degerinden ayri
tutulmasinda iki asamali regresyon analizi kullanilmaktadir. Regresyon analizleri
rakiplerin reklamlara yaptiklar1 harcamalar, firma ve rakiplerine ait patentler, bunlar
icin yapilan harcamalar ve piyasanin genel verileri géz oniine alinarak yapilir (Akt.
Celik, 2006: 199). ilk asamada sirketin pazar degeri maddi olan ve maddi olmayan
kiymetlere boliindiikte sonra yeniden ayni analiz yapilmaktadir. Maddi olmayan
kiymetlerin degeri li¢ boliime ayrilir. Bunlar, sirketin marka degeri, sirket disindaki
gayri maddi varliklar1 ve firma lehine olan yasal diizenlemeler sayesinde pazara yeni

girislerin zorlagmasidir (Akt. Konyar, 2019: 47).
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1.2.1.4. Gelir (Hasilat) Temelli Yontem

Bu yontemde markali iiriinlerin satisgindan dogan gelir iginde markalardan elde
edilen gelirin ne kadar oldugu hesaplanmakta ve markal tiriinlerden gelen nakit akimlari
simdiki degerlerine getirilmektedir (ilik, 2014). Gelir yaklasimi diger tiim sartlar sabit
iken yatirimcilarin daha erken ve daha ¢ok gelir saglayacak ayrica daha az riskli nakit
akimi saglayacak yatirimlara daha ¢ok 6deme yapacaklari varsayimima dayanir (Goker,

2020: 67):

1.2.1.4.1. Fiyat Primi Yontemi (Ek Faaliyet Kar)

Fiyat Primi Yo6ntemi markalasmis bir tiriine iliskin sirketin benzer niteliklere
sahip markasi olmayan bir iiriine sahip firmaya oranla olusan fiyat farkinin marka
degerine yansimasi {izerine olusturulan bir marka degerleme metodudur (Batibay,
2010: 45). Bu yontemde markali iiriin ile markasiz {irlin arasindaki markadan dogan

fiyat farkina dikkat ¢ekilmektedir.

Tablo 1: Fiyat Primi yontemine gore marka degeri hesaplama

Markal1 Uriin Fiyat1 — Markasiz Uriin Fiyat1 = Uriinler Aras:1 Fiyat Farki
Uriinler Aras1 Fiyat Farki / Markal1 Uriin Fiyat1 = Fiyat Primi
Satiglar Tahmini X Fiyat Primi = Fiyat Primi Tutar1

Fiyat Primi Tutar1 X Iskonto Oran1 = Fiyat Primi Tutar1 Bugiinkii Degeri

Marka Degeri = 2 Fiyat Primi Tutarlar1

Tablo 1’e gore Fiyat Primi yonteminde ayni markali {iriin ile markasiz {iriin
arasinda mevcut fiyat farki hesaplanir; daha sonra bu fark markali {irlin fiyatina
oranlanmaktadir. Bu oran “Fiyat Primi” adiyla anilmaktadir. “Fiyat Primi Tutar1” ise
fFiyat primi oraninin gelecekte tahmin edilen satig tutarlar1 ile ¢arpilmast suretiyle
bulunmaktadir. Fiyat primi tutarlarini bugiinkii degerlerine ¢evirebilmek igin iskonto
orant ile garpmak; ortaya c¢ikan fiyat primi tutarlarinin bugiinkii degerlerini

toplayarak marka degerini hesaplamak gerekir. Fiyat Primi Metodu, kiyaslama
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yapilabilecek bir markasiz {iriin hakkinda sikinti dogurmaktadir. Piyasada ¢ok az
tirtin markasiz olarak alim-satima konu olmaktadir. Karsilagtirmasi yapilacak markali
iriinlerin ¢ogunlukla birbirine benzemesi gerektigi bu yontemin uygulanmasini

zorlagtirmaktadir (Batibay, 2010: 46).

1.2.1.4.2. Telif Hakki Yontemi

Telif Hakk1 Yontemi, Royaltiden Kurtulma Metodu veya Isim Haklarindan
Kurtulma Yontemi” gibi farkli isimlerle de anilmaktadir. Bu yontem firmanin degeri
tespit edilecek markali {iirtine sahip olmadigi, onu belli bir telif hakki tutari
karsiliginda kullanacagi varsayimina dayanmaktadir (Akt. Celik, 2006: 199). Telif
bedeli bir lisans veya ticari marka sahibi bir firmanin sahip oldugu bu hakkini bir
baskasina devretmesi karsiliginda aldigi bedeldir. Bu metod en ¢ok kullanilan marka
degerleme metotlar1 arasindadir; ciinkii uygulamasin kolaydir. Bu yontem gercek
diinyadaki ticari islemlere dayali olarak kullanildigi i¢in cazibelidir (Batibay, 2010:
37).

Markaya sahip olmak iiizere yapilan vergi sonrasi telif hakki 6demeleri
tespit edilerek markaya sahip olunmakla tasarruf edilen tutar hesaplanmaktadir. Telif
hakki genellikle satiglarin belli bir yiizdesi seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Telif hakki
gelecege iliskin tahmin edilen satis rakamlarma uygulanir. Gelecek yillarda
Odenecegi tahmin edilen telif hakki bedelleri iskonto edilir ve telif hakki
Odemelerinin toplam giincel degeri hesaplanir. Bu tutar markanin o andaki degeridir
(Akt. Celik, 2006: 199). Bu metodun en belirgin kisit telif hakki oran1 6nceden
belirlenen firma ile marka degeri belirlenen firmanin kiyaslanabilme olanagi her
zaman olas1 degildir. Benzer endiistride ayn1 dlgekte sirketlere iliskin markalar olsa
bile telif hakki sozlesmeleri anlamli farkliliklar igerebilir (Celik, 2006: 199).

Bu yontemde marka degerleme siirecindeki adimlar su sekilde beliritilebilir
(Akt. Batibay, 2010: 38-39).

1. Gelecege ait yillik satiglar ve biiyiime rakamlari sirketin bilgileri ve
faaliyette bulundugu endiistrinin biiylime rakamalar1 dikkate alinarak tahmin edilir.

2. Telif hakki orani belirlenir. Telif hakki orani satislarin belirli bir yiizdesi

alinarak hesaplanir. Bu oran o endiistrideki benzerlik gosteren firmalarin satislar
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tizerinden uyguladigi telif oraninin uyarlanmasi ya da bu oranlart belirleyen
danigmanlik firmalarina bagvuru yapmak suretiyle hesaplanabilir.

3. Telif hakki orani, gelecege iliskin tahminlenen satis rakamlarina
uygulanir. Omegin; 2011 Yili Satis Tutar1 x Royalty Oran1 = Markanm 2011 Yil
Royalty Bedeli

Telif hakkindan kurtulma yonteminde marka degeri {igiincii kisilerin
islemleri sonucunda tutulan kayitlar baz alinmak suretiyle hesaplanir. Bu yontemin
en Onemli sorunlarindan birisi tam anlamiyla karsilastirilabilir 6zellikte yeterli
markali driitiniin olmamasidir. Diger sorun ise telif oraninin sadece marka degil,
iriine ait diger nitelikleri de igermesidir. Telifin ne kadarinin sadece markadan, ne
kadarinin lisans anlasmasinda uyulmasi gereken zorunlu kurallardan dogdugunu
belirlemek zordur (Akt. Goker, 2020: 79).

Telif haklarindan tasarruf yaklasimi ile alakali bir ¢ok modellemeler
gelistirilmistir. Bunlar su sekilde belirtilebilir (Goker, 2020: 80-87).

¢ Brandient modeli,

e Maddi olmayan sirket modeli,

e BEVA modeli,

e Brand Finance modeli

1.2.1.4.3. Artik Kazanc¢c Modeli

TFRS 13’ln terimiyle “artik kazan¢”, UDS terimiyle “fazla kazang”
yontemi, bazt maddi olmayan duran varliklarin gergege uygun degerini belirlemek
amaciyla yararlanilan ¢ok donemli bir yaklagimdir (Cilingir, 2019: 162). Bu
yaklagim markanin gelirlere katkisini marka degeri olarak kabul eder. Farkli
tekniklerle markalardan saglanan iiriinden saglanan gelirin ne kadarinin markadan
dogdugunu yiizdesel olarak 6lgmektedir. Gelecekteki gelirlerle bu oran ¢arpilmakita,
bdylece markanin doguracag: nakit akimi hesaplanir. Nakit akimi bugiinkii degere
indirgenerek marka degeri belirlenir. Fiyat Pirimi en 6nemli artik kazang tiirlerinden
biridir Bu yontemde tiiketiciler markasiz bir iriine kiyasla markali bir {iriine daha

yiiksek bir fiyat 6demeye razidirlar. Marka degeri markali ve markasiz {iriinlerin
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fiyatlarinin kiyaslanmasi suretiyle olusturulur. Ayrica marka iriiniin bir 6zelligi
olarak kabul gordiigii icin ve marka degeri buna gore hesaplanir. Uriiniie ait her
ozellik fiyat iizerinde etkilidir ve bu etki Olclilmektedir. Yani haz (hedonic)
fonksiyonu, {iiriiniin 6zelligi degistikge fiyatlarin nasil degisecegini tahmin eder;
boylece iiriiniin fiyati markali veya markasiz pozisyonuna gore hesaplanabilir
(Cilingir, 2019:162-163). Gelecekte saglanacak tahmini gelirler ve markanin
saglayacagi nakit akimlarin bugiinkii degere indirgenmesi yapilirken yararlanilacak

iskonto oraninin tespiti bu metodun nesnellik seviyesini diisiiriir (Celik, 2006: 199).

1.2.1.4.4. Hirose Modeli

2002 yilinda Japonya’da marka degerleme komisyonu tarafindan gelistirilen
modelde bir sirketin finansal verilerinden yararlanilarakdzel formiillerin uygulanmasi
s0z konusudur. Marka degeri baz1 marka fonksiyonlarina ve degiskenlerine dayanur.

*299 (13

Bu degiskenler, “markanin genisleme gilicii”, “miisteri sadakati” ve “fiyat avantaj1”
seklinde belirtilebilir. “Fiyat avantaji prestij degiskeni”,  “miisteri sadakati
degiskeni” ve “markanin genisleme giicii” ise genisleme degiskeni olarak kabul
edilmektedir. Boylece marka degeri bu degiskenlerin bir fonksiyonu olarak
degerlendirilmektedir (Goker, 2020: 96).

Prestij Degiskeni (PD)=Artik Kar OranixMarkaya atfedilme Oran1 X
Satiglarin Maliyeti seklinde hesaplanmaktadir. Sadakat Degiskeni hesaplamanin
altinda yatan mantik, sadakat diizeyi yiiksek olan miisterilerin zamanla istikrarl
satiglar1 saglayacagi disiincesidir. Satiglarin maliyet tutari istikrarli ise standart
sapma diisiik olmali ve sadakat degiskeni degeri 1’e yaklagsmalidir.

Genisleme degiskeni, gii¢lii bir markanin benzer veya farkli endiistrilerde,
pazarlarda ve cografyalarda biiyiiyebilecegi varsayimina dayanir. Bu noktada iki
onemli gostergeye bakilmaktadir. Birincisi markanin cografi genisleme kapasitesinin
olciilmesidir. Bu deger yurtdisi satiglarin biiyiime orani ile beliritlir. Tkincisi iliskili
olmayan sektorlerdeki genisleme kapasitesinin Olgiilmesidir. Bu deger ise sirketin
kendi endiistrisi disindaki satis miktarlarinin artmasi belirtilir. Sonug¢ olarak bu
degisken yurtdis1 satiglardaki artis miktari ile 6z sektor disindaki satiglarda yasanan
artis miktarimin ortalamasidir (Goker, 2020: 96).
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1.2.2. Tiiketici Davramislarina Dayal Yontemler

David A. Aaker, Kevin L. Keller, Jean N. Kapfferer gibi arastirmacilarin
calistigit bu metodlar parasal olmayan yontemler olup; en ¢ok kullanilan Aaker
Yontemi ve Keller Yontemidir (Firat ve Badem, 2008: 214; Kaya, 2002: 23; Celik,
2006: 200). Bu yontemler markanin miisteri pencerseinden ele alinmasi ve marka
degerini olusturan psikolojik etkenlerin tespit edilmesi hakkinda ciddi bir ¢ergeve
meydana getirmesine ragmen marka degerini meydana getirenbu etkenleri parasal
olarak belirtmek konusunda agik bir yontem sunmamaktadirlar (Kaya, 2002: 23;
Celik, 2006: 200).

1.2.2.1. Aaker Yontemi

Aaker’e gore marka degeri, pazarlama aktivitelerinin yarattigi soyut bir varlik
olarak, isletmenin tiiketicilerine verdigi mal ve hizmetlerin degerini yiikselten veya
diistiren, markanmn ad ya da sembol gibi farkli 6zelliklerine ait varhik ve yilikiimliiliikler
kiimesidir (Bozkaya, 2019: 38). Aaker (1991) bu yontemde bes unsurdan
bahsetmektedir, bunlar sirasiyla, markanin patent ve ticari marka gibi diger varliklari,
marka farkindaligi, marka sadakati, marka gagrisimi ve algilanan kalitedir. Ancak bu
yontemde sorun tiiketici agisindan ele alinan marka degerinin ve psikolojik
etkenlerin net bir sekilde belirtilmesine karsin, marka degerini yaratan etkenlerin
Olciiliirken birbirinden bagimsiz olmamalar1 ve bu unsurlarin para cinsinden ifade
edilememeleridir (Batibay, 2010: 20). Baska bir deyisle kullanilan bu kriterlerin
subjektif ve ayn1 zamanda i¢ ice gegen kavramlar olmasi ve finansal bir veri olarak
ifade etmede belirli bir yontemin olmamasi bu yontemde karsilasilan temel

sorunlardir (Celik, 2006).
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Isletmeye
Deger Boyutlan Saglanan
Deger
Marka 1
Farkindalig:
h 4 Marka
Cagnisumlary
Pazarlama TS »| Marka Degeri
Cabalari
Markadan
Algilanan
Kalite
Marka
Sadakati
Tiketicilere
Saglanan
Deger

Sekil 1. Tiiketici Temelli Marka Degerinin Kavramsal Yapis
Kaynak: (Akt. Avcilar, 2008: 13).

Sekil 1’e gore marka farkindaligi, marka cagrisimlari, markadan algilanan
kalite ve marka sadakati tiiketici davranigina dayali marka degerini olusturan
boyutlardir. Bu dort boyut ile saglanan tiiketicinin algiladigi marka degeri hem
tiikketicilere hem de firmaya deger sunmaktadir. Isletmeye saglanan deger sonugta
isletmenin pazarlama faaliyetlerine daha fazla kaynak yaratma ve tiiketicilerin
algiladig1 degere daha ¢ok yatirim yapmasina olanak saglayabilir (Avcilar, 2008: 13).

1.2.2.2. Keller Yontemi

Keller’e gore tiiketici davranisina dayanan marka degerini tiiketicilerin marka
bilgisi seviyesine gore firmanin markali {irinii pazarlama faaliyetlerine karsi tiiketicinin
sergiledigi olumlu ya da olumsuz tepkilerdir (Keller, 1993). Sekil 2’ye gore marka
bilgisi, marka imaji1 ve marka farkindaligindan olugmakta; “markanin animsanmasi
ve taninmasindan ibarettir. Benzer 6zelliklere sahip markali ve markasiz iiriinlerin
kiyaslanmasiyla marka bilgisine ulasilabilir. Marka imajinin misteriler tarafindan
farkedilmesi marka ¢agrisiminin begenilir, giiclii ve benzersiz olmak tizere ii¢ 6zelligiyle

alakalidir (Keller, 1993: 3). Marka imaj1 ise tiiketicinin marka ile ilgilendigi bilgilerin
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hepsine isaret etmektedir. Marka farkindaligi misterilerin benzer ihtiyaglarini
karsilamak tizere satilan farkli markalardan meydana gelen tiriin grubu iginden ilgili

markay1 se¢mesidir (Taysi, 2013: 72).

arkanin
nimsanmasi

o Fiyat

Marka

¥ arkindaligy™| Paketl
-| aketleme

- Uriinle |4
Olrlrlghan 1 Kullanici
s Imaj
g\larkanin
Taninmasi
I [ | Kullanim
Ozelliklerld Uriinle imaiji
Marka lgili
Bilgisi
Islevsel
Marka |_
Cagrisimiarininfge Faydalar Deneyimsel
Turleri
Marka Sembolk |
—1Cagrisimlarinin
Begenilirligi
Marka
Marka imaji Cagrisimlarinin Tutumlar
Gici
Marka
Cagrisimlarinin
|__| Benzersizligi

Sekil 2: Marka Bilgisinin Boyutlari
Kaynak: (Keller, 1993: 7).

1.2.3. Bilesik (Karma) Yontemler

Bilesik marka yoOntemleri, davranigsal ve finansal marka degerleme
yontemlerindeki giiglii yonleri almak ve zayif kalan yonlerini disarida tutulmasi

amaci ile ortaya ¢ikmistir. Bu yontemler marka de gibi ¢esitli alanlarda danismanlik
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hizmetleri veren sirketler tarafindan belirlenmistir (Celik, 2006; Sari, 2009).
InterBrand ve BrandRating Yontemleri en sik kullanan yontemler olarak ortaya

cikmaktadir.

1.2.3.1. InterBrand Yontemi

Yontem dort asamali bir analizden olusmaktadir. Bunlar; markanin roli,
markanin giicii finansal tahmin ve marka degerinin tespitidir (Bardakg¢i, 2004; Celik,
2006). Marka giicii analizinde marka istikrari, pazar liderligi, marka genisleme
olanaklari, mevcut pazar beklentisi, uyum siiresi, uluslararasilagsma potansiyeli, marka
destegi ve yasal koruma gibi yedi agidan degerlendirmeler yapilir (Bozkaya, 2019: 39;
Cilingir, 2019: 114 ). ilk olarak markanm faaliyette bululundugu pazardaki miisteriler
homojen segmentlere ayrilir. ikinci asamada finansal analiz, markaya olan talebin analizi
ve marka giicii analizleri yapilir. Bu {i¢ analiz sonrasinda markadan dogan gelirlerin
bugiinkii degeri belirlenir. Finansal analiz firmanin net finansal kazanglarimi 6lgmektedir.
Bu amagla Ekonomik Katma Deger (EVA) metodundan yararlanilmaktadir. Bu metodda
markalagmis Uriiniin satisindan gelecekte saglanacak kazanglar tahmin edilmektedir.
Ekonomik kar1 yakalamak amaciyla faaliyet karindan vergiler diisiiriilmek suretiyle net
faaliyet kar1 elde edilmektedir. Net faaliyet karindan sermaye maliyeti g¢ikarilmakta
maddi olmayan varliklardan dogan gelir hesaplanmaktadir. Finansal performans analizi 5
yillik bir zamana iliskin yapilan tahminlemelerle yiiriitiilmektedir. Bir diger unsur ise
marka giictiniin hesaplanmasidir. Marka giicii 0-100 arasindaki bir skalada 6lgiiliir ve
kriterin onemine gore bir agirlik yilizdesi vardir, detayli bilgisi asagida yer alan
tabloda verilmistir (Taysi, 2013: 77-79). Interbrand’in marka degerleme yontemi,
miisterilerin, c¢alisanlarin yatirimcilarin deger yaratma nitligini dikkate almaktadir.
Marka giicii analizi markanin ekonomik yasam Omriiniin siiresini ve riskini azaltma
yetenegini 6lger. Hem i¢ (yOnetim ve calisan) hem de dis (miisteri) faktorleri hesaba

katilir (Akt. Cilingir, 2019: 113).
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Tablo 2. Interbrand Marka Giicii Kriterlerinin Agirliklar

Kriterler Agirliklar
Liderlik % 25
istikrar % 15
Pazar % 10
Uluslararasilik % 25
Trend % 10
Pazarlama Destedi % 10
Koruma % 5
Toplam % 100

Kaynak: (Akt. Taysi, 2013: 79; Akt. Cilingir, 2019:114).

Kiiresel markalarla birlikte yerel markalarin degerlemesi yapilirken
yararlanilan bu metod, vergilendirme kuruluslari, yatirim bankalari, sermaye
piyasalari, yonetim danismanlari ve mahkemeler tarafindan uygun goriilen bir
yontemidir. Fakat ileriye doniik satislarin ve markadan dogan gelirlerin tahmin
edilmesi, bugiinkii degere indirgeme siirecinde yararlanilacak olan iskonto oraninin
tespiti, marka giici Ol¢limiinde yararlanilan Olgiitlerin se¢imi, puanlama ve

agirliklandirilmasi, bu yontemin uygulanmasi esnasinda subjektif manipiilasyonlara

(Celik, 2006: 200).

1.2.3.2. BrandRating Yontemi

GmbH firmas1 tarafindan gelistirilmis olunan BrandRating yOnteminin i
temel asamasi bulunmaktadir. Bunlar, Buzdagi modeli, fiyat primi ve gelecek
performansidir. Buzdagi modelinde amag, miisteri goziinde markanin temel giiciinii
Olemektir ve markanin degerini belirleyen bir buzdagi gibi hem goériinen hem de
goriinmeyen unsurlar vardir. Buzdaginda goriinen kistm markanin imajidir ve
tilketicilerin mevcut markayr nasil algiladiklarini ifade etmektedir. diger taraftan
buzdaginin suyun altinda kalan kisminda ise marka varliklari yer alir ve bunlar
miisterilerin uzun donemdeki davramis egilimlerini, marka i¢in yapilmis olan
yatirimlar1 ve miisterilerin sadakatini ifade etmektedir (Kaya, 2005). Ikinci asamada
fiyat priminde mevcut marka, son ii¢ yilin verileri goz dniine alinarak, benzer alanda

faaliyet gosteren markasiz iiriin ile kiyaslanir (Kaya, 2005). Markalagmis iirtiniin
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fiyat primi gelecek donemde beklenen satislarla garpilmak suretiyle markadan
saglanacak gelir hesaplanmaktadir. Bu gelirin her y1l devam edecegi varsayildiginda,
belli bir iskonto orani ile bugiine indirgenmesi s6z konusudur (Taysi, 2013: 106).

Son asamada markanin gelecek donemlerdeki performansi tahmin edilir (Celik,
2006).

1.2.3.3. Financial World Yontemi

Markaya bagli olan bir firmanin getirileri ile esdeger {irlinleri iiretip
markaya sahip olmayan bir sirketin kazang farklarindan yola ¢ikarak marka degeri
tespit edilmektedir. Bu yontem biiyiik 6l¢iide Interbrand yontemine benzemektedir
(Bursali, 2020: 74-75). Bu yontem Interbrand gibi yillik en degerli markalarin
listesini agiklamaktadir. Bu yontemde Interbrand’in kullandigi metotdan daha basit
olan baska bir versiyon kullaniimaktadir. Marka giicii de Interbrande benzemekte,
ancak daha az olgiitten yararlanilmaktadir. Bu metodda benzer 6zelliklerin tekrar
edilmek suretiyle olgiilerek hesaba katilma riski daha azdir. Fakat Interbrand

yontemindeki tiim eksiklikler bu yontemde de s6z konusudur (Kaya, 2002: 28).

1.2.3.4. BBDO Yontemi

BBDO Danigsmanlik ve Ernst &YoungAG Danigsmanlik Hizmetleri sirketi
tarafindan gelistirilen bu model hem muhasebe hem de pazarlama nedeniyle
degerleme ihtiyacin1 ayn1 anda karsilamak tizere gelistirilmistir (Cilingir, 2019: 111).
BBDO Danigsmanlik ve Ernst&Young sirketi ile beraber gelistirilen bu modeller
BEES (Brand Equity Evaluation System-Makul Marka Degerleme Sistemi)ve BEE-
Brand EquityEvaluator- Makul Marka Degerlendirici) modelleridir (Cilingir, 2019:
108). BEES ilk olarak asagidaki gibi sekiz marka belirleyicisi tanimlamaktadir (Akt.
Goker, 2020: 102; Cilingir, 2019: 106-107).

-markali satiglari,

-net faaliyet kari, (gegen 3 yillik ortalama),
-markanin gelisimi persfektifi,
-uluslararas1 uyum oryantasyonu

-reklam ve tanitim yatirimlari,

-markanin sektordeki giicii,
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-marka imaji

-vergi oncesi getiriler (son ti¢ yillik).

fkinci asamada marka gevresini (satislar, net faaliyet karlar1 ve biiyiime
perpektifleri) olusturan belirleyiciler birlestirilerek “marka kalite faktori nii
olustururlar. Sonrasinda bu faktorler diger dort faktor ile birlestirilerek vergi oncesi
hasilatin katsayisi olarak diizeltme faktorii elde edilir. Netice olarak markanin
ekonomik degeri gecen 3 sene ortalama vergi oncesi getiriler ve diizeltme faktoriiniin
carpimina esittir. Modelde vergi oncesi getiriler mali sapmalardan kaginmak i¢in
kullanilir (Akt. Goker, 2020: 102; Cilingir, 2019: 106-107).

BEE modeli dort asamalidir. (Akt. Goker, 2020: 103).

1. Asama: Marka degeri belirleyicileri (ilgili pazardaki hakimiyet,
uluslararasi oryantasyon, marka itibar1 ve marka kalitesi) dl¢iiliir.

2. Asama: Iskonto orami tespit edilir. Iskonto oranmin tespit edilebilmesi
icin sermaye varliklarini fiyatlandirma modelinden yararlanilir.

3. Asama: Gayrisafi nakit akimlarinin net bugiinkii degeri belirlenir.

4. Asama: Markanin simdiki degeri tespit edilir.

BBDO modelinde baska danismanlik firmalarinin kullandigi 6lgiitlere
benzeyen olgiitler kullanilmakta ve bdylece marka giicii belirlenmektedir. Bunlar
asagida Dbelirtilmektedir. Bu unsurlar belirlenerek marka kalite faktorii
hesaplanmaktadir (Akt. Bursali, 2020: 76):

e Ciro geligimi,

e Uluslararas: gelisim

o Ciro rantabilitesi,

e Markanin gelisim perspektifi,

e Markanin sektdrdeki giicli

e Marka imaj1

e Markaya olan reklam destegi

e Son ii¢ yildaki vergi dncesi kazang miktarlari
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1.2.3.5. Brand Finance Yontemi

Ingiliz Brand Finance PLC tarafindan gelistirilen bu ydntemde marka
degeri; markal tirtinden gelecek donemlerde saglanacak gelirlerin tahminlenmesi ve
bu gelirlere markanin katkisinin tespit edilmesi s6z konusudur. Iskonto oraninin
tespitinde Interbrand metoduna benzeyen bir puan sisteminden yararlanilmaktadir
(Gtlinay, 2017: 372).

Bu yontemde marka degeri, markali {iriinlin gelecekte saglayacagi gelirler
tahmin edilerek hesaplanmaktadir. Sirketin saglayacagi gelirde markali triiniin
satisgindan saglanacak katkinin tespiti ve bu gelirin iskonto edilmesiyle marka
degerinin belirlenmesi s6z konusudur (Akt. Bursali, 2020: 75). Brand Finance
yontemi en fazla “gelir yonteminden” yararlanmakta ve bu kapsamda “telif

hakkindan kurtulma” modelini uygulamaktadir.

1.2.3.6. Diger Karma Yontemler

Danigsmanlik firmalarinca kullanilan diger karma yontemleri ise asagida
kisaca belirtilmektedir:

Semion Yontemi: Bu yaklasimda marka degerini olusturan dort onemli
faktor mevcuttur. Bunlar firmanin finansal de§eri, marka giicli, marka imaj1 ve
markanin yasal korunmasidir (Yiiksel, 2005). Oncelikle faktorler igin ayri faktor
degerleri bulunur. ikinci adimda faktdr degerleri agirliklandirilir ve bdylece genel bir
faktdr degeri olusturulur. Ugiincii adimda hesaplanan faktor degerleri ile son ii¢ yillik
vergi Oncesi kar tespit edilir ve ortalamasi alinir. Son adimda ise “genel faktor
degeri” ile “vergi Oncesi kar ortalamasi” ¢arpilmakta ve marka degeri
hesaplanmaktadir (Taysi, 2013: 108)

NielsenYontemi: A.C. Nielsen adinda bir damismanlik firmasi Marka
Bilangosu admi verdigi Interbrand yontemine benzeyen bir degerleme yontemi
gelistirmistir. Bu yonteme gore marka giiciinii 6lgme gayesi ile bir puanlama sistemi
kullanilmakta ve alti baglik altinda 19 Olgiite gore degerlendirme yapilmaktadir.
Olgiitlerin agirhigina gore marka giiciinii ifade eden 0-500 arasinda bir puan

olusturulmaktadir. Bu yontemde kullanilmakta olan 6l¢iit basliklar1 sunlardir (Kaya,
2002: 28-29).
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1) Pazar Pay1

2) Pazar Potansiyeli

3) Sirketin Marka ile {lgili Cabalar

4) Toptancilarin ve Parakendicilerin Markaya iliskin Degerlendirmeleri
5) Markanin Uluslararasi Erisimi

6) Miisterilerin Markay1 Nasil Degerlendirdikleri

A. C. Nielsen firmasina gore miisteri sadakatini 6lgmek ¢ok onemlidir. Bu
yliizden Marka Deger Endeksi gelistirilmistir. Firmaya gore marka degeri bir
tiketicinin magaza i¢inde duyu organlariyla deneyimledigi her seyin satin alma
davranigina yansimasint olger. Cesitlilik, reklam, fiyat, promosyon gibi faktorleri
kapsar. Firmaya gore marka deger endeksinde yiiksek degerlendirme alan
perakendeciler, sadik miisteriler adina verdikleri savasi rakiplerine gore daha fazla
kazanma sansina sahiptirler. Firmaya gore markanin giicii ¢ok genistir ve giiglii
markalar miisteri sadakati ve sirket karliligi saglar. Bunu saglamak icin ise
tiketicilerle ilgili dogru bilgiye sahip olmak gerekir. Degeri yiiksek olan markalarin
misterileri marka ile yakin iliski icinde olmalar1 ve daha yiiksek fiyattan 6demeye

raz1 olduklar1 i¢in bu markalar en karhidir (Batibay, 2010: 52).

1.2.4. Marka Degerlemeye Iliskin Yapilan Akademik
Cahsmalar
1.2.4.1. Marka Degerlemeye iliskin Makale Calismalar

Ulusal alan yazinda marka degerlemesine iliskin yapilan makale ¢alismalar1

asagidaki gibi 6zetlenebilir:

Baydas (2007) calismasinda markalarin degerine iligkin yapilan degerleme
caligmalarinin yetersiz oldugunu, 6zellikle marka degerlemenin genelde maliyete

gore yapildigini belirtmektedir.

Ozgiiven (2010) ¢aligmasinda marka degeri yaratabilmek amaciyla marka
ile ilgili tiiketicide olumlu imaj olusturmanin ¢ok Onemli bir nokta oldugunu

belirtmektedir.
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Akgiin ve Akgiin (2014) ¢alismasinda Hiroshi yontemi ile Borsa Istanbul’da
yer alan bir sirketin marka degerini hesaplamaktadir. Arastirma sonucuna gore
belirlenen marka degerinin bir varlik gibi mali tablolara yansitilirsa sirketlerin
finansal ag¢idan rahatlayabilecegi ve daha yiiksek varlik degerine ulasacaklari

belirtilmistir.

Papatya, Papatya ve Hamsioglu (2015) ¢alismasinda Aaker (1991)
tarafindan tanimlanan marka degeri ve marka giiveni olusturma, marka degeri
bilesenlerinin yarattig1 iliskileri tespit etmede bes boyutun denenmesinin 6nemine

isaret etmektedir.

Kendirli, Cagiran ve Akgiin’iin (2016) calismasinda Hiroshi yontemi ile
gida sektoriinde yapilan bir uygulamada firmalarm miisteri sadakati ve firma prestiji
gibi marka unsurlarinin iyi arastirilarak marka degeri ile ilgili daha fazla galismalar

yapmasi gerektigi” belirtilmektedir.

Ozdemir ve Onciil (2016) calismasinda gelir yaklasimi ile piyasa
yaklagiminin” marka degerlemede en ¢ok kullanilan yontemler oldugu belirtilmistir.
Yazara gore “ISO 10688 standardiyla birlikte marka degerleme konusu hem daha
onemli kilinmis hem de bu konuda yiiriitiilen g¢alismalara genel bir gerceve

getirilmistir.

Cam, Kalkan, Soydas ve Tasdemir (2018) calismalarinda Hirose
yonteminde, risk etkenini de géz Onilinde tuttarak, biitlinlesik bir marka degerleme
modeli olusturmakta” marka degeri tespitinde uzun déneme iligskin veri kullanmanin
daha tutarli degere ulasmay1 saglayabilecegi ve sonuglarin giivenilirligini

artirabilecegini vurgulamaktadirlar

Gerekan ve Kogan (2018) ¢alismasinda Hirose yontemine gore belirlenen
marka degerinde yillar itibariyle yasanan degisime odaklanmanin Gnemini

vurgulamaktadir.

Tasg1 ve Bas (2018) ¢alismasinda teknoloji sektoriiniin her alanda oldugu
gibi marka degerinde de agirligini hissettirdigini; gelecekte de listelerin iist siralarini

teknoloji sektoriindeki markalarin zorlayacagini belirtmektedir.
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Gokbayrak (2019) calismasinda Hirose Yontemi ile marka degerinin
hasilata dayali olarak hesaplanabildigini, uygulanabilirlik ve kullandigi verilerin
bulunabilir ya da hesaplanabilir olmasi nedeniyle diger yontemlere gore daha ¢ok

tercih edildigini belirtmektedir.
1.2.4.2. Marka Degerlemeye Iliskin Lisansiistii Tez Calismalar

Ulusal alan yazinda marka degerlemeye iliskin yapilan lisansiistii tez

caligmalar1 asagidaki gibi 6zetlenebilir:

Batibay (2010) calismasinda marka degerinin tespitinin gittikce artan
oneminden bahsederek; markanin yatirimcisindan kredi verecek kurulusa kadar pek
cok tarafin marka degerinin hesaplanmasiyla yakindan iligkili olduguna; firmalarin

birlesmeleri ve alim satim islemlerinin siirekli arttigina isaret etmektedir.

Godren (2010) ¢alismasinda en uygun marka degerleme yonteminin (AHP)
Analitik Hiyerarsi Prosesi oldugunu vurgulayarak AHP’ni tanitmakta ve herhangi bir

yontemin marka degerini belirleyen alt kriterlerini incelemektedir.

Filiz (2010) ¢alismasinda turizm isletmelerine yonelik degerleme yaparken,
ornegin giliclii markaya sahip otel isletmelerinin getirisinde artislarin yasanacagina,
otellerin degerlemesi siirecinde markasinin degerinin de ortaya konulmasi
gerektigine, ayrica etkin bir marka yonetimi sayesinde o firmanin degerine katki

saglanabilecegine vurgu yapmaktadir.

Giiven (2019) calismasinda muhasebe iliskin ele alinan marka degeri
tespitinin hukuki alanda da ¢ok kullanildigin1 belirtmekte; deger tespitinin nasil
belirlendigini agiklamakta, yapilan deger tespitlerinin 6znel degerlemeleri
gosterdigini, bu 6znelligin giderilerek daha nesnel gergeklere ulasilmasi gerektigine
isaret etmektedir. Yazarin ¢alismasina gore kullanilan metodlarin benzer problemi
markay1 belli bir yonden ele alip degerlemenin yapilmasi ya da kisisel sezilere dayali

olgiitler kullanarak bulunan degerin gergegi yansitma konusundaki hakli endigelerdir.

Taysi (2013) calismasinda marka degerini tespitine iligkin pekgok yontemin
oldugunu; bazilarmin Kisisel yargilar i¢erdigi i¢in elestirildigini ve farkli yontemlerin
baska neticeler verebildigini belirtmistir. Bu ¢alismada ayrica bir yontemin markanin

farkl1 bir boyutunu kendine gore farkli agirliklarla dl¢tiigiine bu yiizden her hangi bir
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yontemin daha basarili sonug¢ verdigini iddia etmenin pek olasi goriinmedigini ileri
stirmektedir. Yazar ayrica marka degerinin belirlenmesi amaciyla genel kabul goéren

bir yontemin de heniiz olmadigin1 vurgulamaktadir.

Goker (2014) calismasinda marka degerinin hissedar degerini pozitif olarak
etkiledigine yer vermekte; markanin igletmenin finansal performansina nasil katki
yaptigin1 ve biitge planlamasi yaparken markanin bir varlik olarak kabul edilmesi

gerektigini hatirlatmaktadir.

Konyar (2019) calismasinda marka kavramini agiklayarak sirketlerin
toplumsal sayginliklar1  agisindan  uygulamalar anlaminda ¢evreye olan
duyarhiliklariin da onemli oldugu; hatta ¢evresel hassasiyetlerinin degerleme
disiplini i¢ine alinabilecegine deginmektedir. Yazara gore bu husus firma degerine ve

marka degerine etki eden bir etken gibi ekonomik fayda seklinde nitelendirilebilir.
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2. BOLUM
SIRKET DEGERLEMESI ve SIRKET DEGERLEME
YONTEMLERI

2.1. Sirket Degerlemesi

Fikri miilkiyet hakkinin degerlemesinde, haklarin 6zelligine gore farklh
yontemler kullanilsa da genellikle sirket degerlemeleri icin gelistirilmis yontemler
kullanilir. Ancak, secilen en yaygin yontem, gelecekte elde edilmesi tahmin edilen
nakit akislar1 veya karin, esas alinan iskonto orani (AOSM-Agirlikli Ortalama
Sermaye Maliyeti) lizerinden bugiinkii degerlere indirgenerek toplanmasidir Formiil

ile su sekilde belirtilebilir (Demiroglu, 2019: 118);

D= Toplam deger,

TNA=Tahmin Dénemlerindeki Nakit Akislar
SNA= Tahmin Donemleri Sonrasi1 Nakit Akislari
k= iskonto orani

n=donem say1si

g=tahmini biiyiime orani
degerleri olmak iizere “D=X TNA/(1+k)" + SNA/(k-g) formilii ile ilgili

varligin bugiinkii degeri hesaplanir.

Sirket degerlemesi bir sirketin gegmis Ve cari doneme ait birtakim veri ve
bilgilerden yararlanarak ileriye doniik olusacak uygun ve makul bir piyasa degerinin
en uygun tahminleme modeliyle belirlenmesidir (Sarioglu, 2013: 66). Sirket
degerlemede alici ve satici arasinda genelde makul bir fiyatta anlasma saglanir.
Yatirimcilar  yatirnmlarini  yaparken firmanin gelecekteki performansima gore
yaparlar. Yani yatirimcilar sirketin gelecekte saglayacagi nakit akimlarinin

indirgenmis bugiinkii degerine bakarlar (Akt. Ekici, 2019: 20).
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2.2. Sirket Degerini Etkileyen Faktorler
Firma degerini etkileyen birgok faktor sayilabilir. Bunlar finansal ve finansal
olmayan etkenler olabilir. Firma unsurlar, finansal tablolar1 dogrudan etkiler, finansal
olmayanlar ise finansal tablolarin yaninda sirket faaliyetlerini de etkiler (Ekici, 2019:
21). Bu unsurlarin (faktorlerin) etkisi zamana ve mekéna gore degisir. Bu faktorler
asagida gibi siralanmaktadir (Akt. Akdag, 2015: 14-15):

e Ekonomik durum,
e [llgili endiistri dalma girig kosullari,
e Mal ve hizmet fiyatlarinin tespiti ve pazarlanabilirligi,
e Endiistrinin biiyiikligi ve bliylime hizi,
e Kaullanilan arag¢-gere¢ ve makinalarin niteligi,
e Firmanin gegmisteki temettii politikasi ve temettli dagitabilme kapasitesi,
e Kurulus yeri, gegmisi, biiyiikliigii, teknolojisi, serefiyesi,
e Ar-Ge faaliyetleri,
e Sermaye yapisi, likidite durumu, dikey biitiinlesme derecesi,
e Firmanin ge¢mis kazanclar1 ve potansiyel kazang giicii,
e Firmanin gergeklestirecegi yatirim projeleri ve yatirimlarin ekonomik
Omiirleri,
e Firmanin gelecekteki ihtiyaci olan yatirim tutar1”,
e Maliyet yapisi (sabit ve degisken giderlerin orani)”,
Degerlemeyi yapacak ilgili ve gorevlilerin yeterli teorik ve pratik bilgiye

sahip olmasi gerekir.

2.3. Sirket Degerlemesinin Nedenleri

Degerleme ¢alismalar1 ve yontemleri deger artisi olusturmada sirketlerin ne
derecede basarili olduklarini belirten bir aragtir. Bir firmanin hissedarlar1 ya da
yatirimcilar, yatirimlarin = saglayacagi faydayr Olgmek amaciyla degerleme
caligmalarina gereksinim duyarlar (Ekici, 2019:21). Sirket degerlemeleri bugiin pek
¢ok alanda kullanilmaktadir. Ornegin sirket evlilikleri (birlesme ve satin almalar),

halka arzlar, ozellestirmeler, finansal tablolarda rayi¢ deger hesaplamalari, araci
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kuruluglar tarafindan hazirlanan analist raporlari, bor¢clanma enstriimanlar1 ve 6zel
amagli yeniden yapilanmalarda sirket degerlemeleri énem kazanmaktadir (Cirak,
2018: 17-22). Yaslhidag (2021: 31) firma degerleme islemlerinin firmanin tiim ya da
kismen satilmasi, ortaklik yapisinin degismesi, sirket birlesmeleri, pay senetlerinin
teminat olarak kullanilmasi, sirketin pay senetlerinin halka arz edilmesi gibi degisik

amaglara yonelik olabilecegini belirtmektedir.
2.3.1. Sirket Birlesme, Satin Alma ve Degerleme

Sirket birlesmeleri ve satin almalar degerleme ihtiyacini doguran bir
durumdur. Her iki durumda da ortaya ¢ikan yeni sirketin degerinin, biraraya gelen iki
firmanimn eski durumundan daha biiyiik ve daha degerli kilinmasi esastir. Bu yiizden
birlesecek ya sa satin alinacak sirketlerin degerlerinin belirlenmesi alinacak
kararlarin yOniinii tayin eder. Zira degerleme satis1 gerceklestiren icin sirketin
satilabilecek en diisiik fiyatini belirlerken, satin almay1 gergeklestiren i¢in de sirketin
satin almak i¢in 6denebilecek en yliksek fiyatin1 ortaya koymaktadir (Akt. Yal¢in,
2014: 31). 6102 Sayih Tiirk Ticaret Kanunu’nun “136. maddesine gore “bir sirketin
digerini devralmasi, teknik terimle “devralma seklinde birlesme” yeni bir sirket
icinde bir araya gelmeleri ise teknik terimle “yeni kurulus seklinde birlesme”
seklinde belirtilmektedir. Ercan vd. (2006) sirkete ait hisse degerleri ve gerekltiginde
arttirilacak sermaye miktarinin belirlenmesinin birlesme 6ncesi ¢ok énemli olduguna
isaret etmektedirler. Tolu vd. (2022) yaptiklar1 ¢alismada ilk defa satin alma ve
birlesme islemini yapan sirketlerin getirilerinde olumlu sonuglarin goriildiglnii

vurgulamiglardir.
2.3.2. Portfoy Yonetimi ve Degerleme

Degerlemenin portfoy yonetimindeki 6nemi yatirimcilarin kisa ve uzun
vadeli amaglarma gore farklilik gostermektedir (Yalgin, 2014: 29). Piyasa
kosullarinda aktif bir yatinmci agisindan degerleme daha Onemlidir. Firma
degerleme metodlar1 sayesinde saglanan firma degeri piyasada olusan deger ile
kiyalanmakta ve diisiik degerlenmisse hisse senetleri portfoye alinmaktadir. Gergekgi
yansitan varsayimlara gore belirlenen firma degeri, hisse senetlerinin asir1 veya

diistik degerleme yapildigina isaret edebilir Aydin, 2012: 94). Diger taraftan
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hisselerin el degisiminin hangi tutar iizerinden gergeklesecegini belirlemek i¢in sirket

degerlemesi yapilmaktadir (Cirak, 2018: 20).

2.3.3. Sirket Hisselerinin Halka Arz1 ve Degerleme

Halka arz bir firmanin finansman ihtiyacini gidermek iizere kullandigi
dogrudan finansman yontemidir. Sirket degerlemeleri halka arz siirecinde halka arz
edilecek sirketin hisselerinin hangi birim fiyat/fiyat araliklar: iizerinden satilacaginin
belirlenmesinde kullanilmaktadir (Cirak, 2018: 20). Halka arz islemlerinde
degerleme, halka arz sonrasindaki performansi etkilemektedir. Halka arzedilecek
olan firma degerinin tespitinde birka¢ degerleme yonteminin kullanilmasi ve birkag
uzman kurulusdan yararlanilmas1 6nemli goriilmektedir. Cilinkii BIST te gerceklesen
halka arz amaci ile olusan fiyat raporlari incelendigi zaman uzman kuruluslarin farkl
fiyat tespitlerine rastlanmaktadir (Ekici, 2019: 23-24). Halka arz Oncesi degerleme
yapilirken, degerlemeyi gerceklestirecek olan analistin daha o6nce halka arz
gergeklestiren ve cesitli agilardan degerlemesi yapilacak sirkete benzerlik gdsteren

sirketlerin degerlemelerine 6zel bir dikkat gostermelidir (Yalgin, 2014: 33).

2.3.4. Finansal Yonetim ve Degerleme

Sirketin gayesi sirketin bugiinkii degerini ortaklar1 bakimindan maksimum
kilmaktir. Bu dogrultuda finansman, yatirim ve kar pay1 dagitim politikalarinin da
sirketin amacma uygun olmasi gerekir (Yalgin, 2014: 30; Ekici, 2019: 24).
Sirketlerde iyi yonetilen bir finansal yoOnetimin performans gostergesi, firma
degerinin tiim bu temel politikalar etrafinda etkinligini belirlemektir (Aydin, 2012:
94).

2.3.5. Ozellestirme ve Degerleme

Alict ve satict agisindan spekiilasyonlardan uzak basarili bir 6zellestirme
isleminin ancak iyi organize edilen bir degerleme siireci sonunda olusan bir deger ile
miimkiin olabilegi unutulmamalidir (Yalgin, 2014: 32). Ozellestirmenin deger tespiti

yapilmadan, sadece ihaleler sonucunda olusan fiyatlara gdre yapilmasi yaniltici

olabilir. Ayrica sadece bir alicinin oldugu hallerde degerlemenin yapilma
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zorunlulugu vardir. Karar vericiler eger diisiik fiyata satma gibi bir politikay: izlese
bile hangi degerin yiiksek deger oldugu bilinmeyebilir. Bu bakimdan yine bir
degerlemeye ihtiya¢ olacaktir (Akt. Yalcin, 2014: 32)

2.3.6. Kredi Alma ve Degerleme

Firmalar yatirnm donemlerinde kredi kuruluslarina basvurarak finansman
kaynagi bulmaya calisirlar. Ancak firmalarin bor¢ veren kuruluslardaki kredi
degerliliginin kredi verenlerce titizlikle hesaplanmasi gerekir. Gerg¢egi yansitan
girdilein kullanilmasiyla belirlenecek firma degeri kredinin isabetli karar verilen
alanlarda kullanilmasin1 ve kaynaklarin etkin kullanilmasin1 saglayabilecektir
(Aydin, 2012: 96). Ornegin bankalar gibi krediyi verecek kuruluslar kredi talebinde
bulunan firmalardan firma degerleme raporu isteyebilmektedir. Hatta degerlemede
kullanilacak verilerin uluslararas1 raporlama standartlarina uygun olmasi gerekir

(Ekici, 2019: 25).

2.3.7. Diger Degerleme Nedenleri

Firmalarin tasfiye siirecine girmesinde, aile i¢i bosanma ve miras
paylagimlarinin olmasi halinde, holdinglesme calismalarinda ortaklik yapilarinin
belirlenmesinde, vergi hesaplamalarindasirket degerlemesine ihtiya¢ duyulmaktadir
(Cirak, 2018: 22). Ayrica marka degerinin belirlenmesi de sirket degerini artiran
onemli unsurlardan biridir. Giiglii bir marka ismi ve sembolii tiiketicinin zihninde
olumlu izlenimler birakmakta iiriin ve tiiketiciye ek deger katmaktadir. Ayrica
yatirnmer Ve analistlerin algilarin1 etkilemekte ve sirketlerin hisse senedi ve
fiyatlariin tespitinde Onemli etkiye sahip olmaktadir. Sirket satin alma ve/veya
birlesmelerinde tespit edilen degerin 6nemli bir kisminin firmanin marka degerinden

dogmas1 bu degerin dl¢lilmesini daha da 6nemli hale getirmektedir (Yalgin, 2014:
34).

2.4 Sirket Degerlemesinde Kullamilan Finansal Tablolar
Degerleme siirecinde finansal tablolardan firmanin varliklari, yiikimliikleri
ve kar-zarar durumu gibi 6nemli pekgok veriye ulasilir. Bu verilerin dogru, giivenilir

ve karsilastirabilir oldugu varsayilmaktadir. Uluslararasi arenada firma degerlemesi
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icin uluslararasi muhasebe standartlarina uygun bilanco ve gelir tablolarinin
hazirlanmas1 ¢ok onemlidir (Gokmen, 2017: 56). Firma degerleme siirecinde
yararlanilacak finansal tablolar, Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarina
(UFRS) gore belirlenmistir. Bu tablolar degerlemede kullanilmaktadir” (Gokmen,
2017: 56; Ekici, 2019: 29-30).

Bilango (Finansal durum tablosu),

e Gelir tablosu (Kar zarar tablosu),
e Oz kaynak degisim tablosu,

e Nakit akis tablosu

2.5. Sirket Degerleme Siireci-Adimlar:
Degerleme siireci su bes adimdan olusur (Karaa, 2019: 22; Akt.Ekici, 2019:
30).

1. Adim: Firmanin faaliyeti hakkinda bilgi sahibi olunur. Firmanin faaliyet
gosterdigi ilgili endiistrinin analizi yapilmaktadir.

2. Adim: Firmanin performans: tahmin edilir. Satis, kazang ve finansal
pozisyon tahminleri belirlenir.

3. Adim: Firmaya uygun degerleme metodu tespit edilir.

4. Adim: Model belirlenir, yapilan tahminler deger tespitinde kullanilir ve
bir degerleme sonucu ortaya cikar.

5. Adim: Degerleme sonucunda yatirim karar1 verilir.

2.6. Sirket Degerleme Yontemleri

Sirket degerlemede genel kabul goren goriis tek bir hesaplama yonteminin
olmadigi; pekcok metod ile bulunan sonucglarin karsilastirilmasinin yapilmasi
gerektigidir. indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi en sik kullanilan yéntem olarak
one ciksa da degerleme siirecinde en az hatanin yapilmasi ve hissenin gercek
degerine ulasabilmek i¢in degerlemede miimkiin oldugu kadar birden fazla yontemin
karsilastirmali olarak kullanilmasi istenmektedir. Saglikli bir degerlemede yontem

secimi Ve uygulamasinda firma ile faaliyet gosterdigi endiistri dalinin 6zellikleri de
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dikkate alinmalidir (Unvan, 2019: 939). Bu bakimdan farkli metodlar deneyerek
ulagilacak degerleme sonuclar1 firma degeri hakkinda daha saglikli fikir verebilir
(Gozen, 2019: 380). Bu kapsamdaasagida Piyasa Temelli Karsilastirmali Katsayilar
Degerleme Yontemi, Aktif Bazli Yaklasim Yontemleri, Gelir Bazli Yaklagimlar ile

diger Alternatif Sirket Degerleme Yontemi hakkinda agiklamalar yapilmaktadir.

2.6.1. Piyasa Yaklasim (Goreceli Degerleme Yaklasimi)

Piyasa yaklasgimi “Goreceli Degerleme Yaklagimi” kavrami ile aym
anlamda olup; 6zellikle halka agik firmalarda siklikla kullanilmaktadir. Bu yontem
genellikle piyasada fiyati olusan benzerlik gosteren varliklardan yararlanilarak bir
varligin degerinin belirlenmesinde kullanilir. Bu yontem benzer varliklarin benzer
fiyatlarla satilabilecegi varsayimina dayanir (Cornell, 1993 Damadoran, 2002:
Chambers, 2009). Ancak karsilastirmalarda hatalara meydan vermemek ve daha
saglikli sonuglar elde edebilmek i¢in firmalardan elde edilecek piyasa verilerinin
aritmetik ve geometrik ortalamalarimin alinmasi ya da regresyon analizlerinin
kullanilmas1 gerekebilir (Daves vd.2004). Yapilacak Kkarsilastirmalarda cesitli
standart oranlarin belirlenmesi ve karsilastirilabilecek benzer sirketlerin bulunmasi
¢ok Onemli iki husustur (Damadoran, 2002). Bu yontem ile sirketin gergek
degerinden ziyade kiyaslamali degerine ulasilmaktadir (Giiler, 2010). O bakimdan bu
yontem varsayimlara dayanmamakta ve siibjektif olmamaktadir (Kiigiikaraba, 2012).
Dolayisiyla bu yontemin anlasilmasi, yatirimcilarina sunulmasi ve uygulamasinin

daha kolay oldugu ileri stirtilebilir.

Pazar temelli yontem kapsaminda sirket firma degerlemeleri yapilirken
bazi o6nemli ¢arpanlardan yararlamilir. Bunlar Firma Degeri/FAVOK, Piyasa
Degeri/Defter Degeri Orani, Fiyat/ Nakit Akimi Orani, “Fiyat/Kazan¢ Orani,
Fiyat/Satiglar Oran1 gibi oranlardir. Asagida bunlarla ilgili kisa aciklamalar yer
almaktadir (Damadaran, 2002; Sipahi vd., 2016).

2.6.1.1. Fiyat/Kazan¢ Oram Yontemi

Bu oran hisse basina 6ddenen bedelin hisse basina karin ka¢ kat1 oldugunu

gosterir. F/K orani firmanin paylarinin toplam degeri ile firmanin net kar1 arasindaki
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iliski sonucunda dogar (Oztiirk, 2009). F/K oram1 yatiinm asamasinda siklikla
kullanilan bir Ol¢iidiir. Her hissenin cari fiyatinin dort ¢eyrek donem kazancina
boliinmesi s6z konusu olup; yatirimcilara yatirim kazanglarini yatirim maliyetleriyle

karsilastirma olanagi sunmaktadir (Cornett vd., 2016).

Sirket degeri, F/K oraninin, hisse senedi basina kar ve hisse senedi sayisi ile
carpilarak bulunur.
Sirket Degeri = F/K Orani x Hisse Bas1 Net Kar x Hisse Senedi Sayisi

Fiyat/Kazan¢ oran1 ve firma degeri asagidaki formiil sayesinde belirlnebilir
(Kiiciikaraba, 2012
Hisse Senedi Piyasa Fiyati

FIK =
Hisse Basina Net Kar

Firma Degeri= Baz Alinan F/K orani x Firma Net Kar1

F/K oram1 hesaplanirken su kisitlarla karsilasilir: Kazanglar muhasebe
uygulamalarindan etkilenirler. Ciinkii firmalarm yatirnm politikalar;, muhasebe
standartlar1 ve is modelleri birbirinden olabilir. Bu yiizden farkli amortisman
uygulayabilirler. Tkinci bir husus ise kazanglarm finansal yapilardan etkilenmesidir.
Bir firmanin faiz borcu ¢oksa faiz gideri daha yiiksektir. Tam tersi de sdylenebilir.
Yani bir firmanin smirli faiz borcu varsa faiz giderleri daha az olabilecektir. Son
olarak, “kazanglar farkli vergi oranlarindan etkilenmektedir. Diger sartlar esit iken,
farkl: tilkelerde faaliyet gosteren ve farkli bir vergi oranina tabi sirketler i¢in farkl
F/K ¢arpanlar1 goriilebilir (Akt. EKici, 2019: 40).

2.6.1.2. Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani Yontemi

Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) orani, firmalarin menkul kiymetler
piyasalarindaki performansini gosterir. Ayrica PD/DD orani firmalarin degerleme
caligmalarinda da kullanilir (Baglama, 2017: 38). PD/DD orani, bir firmanin “6z
sermayesinin piyasa degerinin” firmanin “defter degerine oranidir”. Bu oran hisse
senedi piyasa degeri hisse basina 6zkaynak degerine boliinerek hesaplanmaktadir. Bu

oran bir firmanm piyasa degerinin 6zkaynaklarmin ka¢ kati oldugunu ifade eder
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(Oztiirk, 2009; Toraman ve Korpi, 2015). Piyasa Degeri, toplam hisse senedi
sayisinin hisse senedinin islem gordigi fiyat ile carpilmasi suretiyle hesaplanir.
Sirketin varliklarmin defter degeri ile borglarmin defter degeri arasindaki fark ise
firmanin defter degerini verir. Olusan bu fark sirketin 6z kaynaklarim ifade eder.
PD/DD Orani su sekilde hesaplanmaktadir (Sipahi vd. 2016: 135-136):

PD Hisse senedinin t donemdeki piyasa fiyati

DD Firmanin t donemdeki defter degeri

Bu oran su sekilde de hesaplanabilir (Sahin, 2017: 92).

PD Piyasa Kapitilasyonu
DD Defter Degeri
Veya
PD Hisse senedi fiyati
DD Hisse basi defter degeri

Fiyat kazan¢ orani ile degerlenemeyen veya zarar eden firmalarda piyasa
fiyat1 / defter degeri ile degerleme yapilabilir. Zarar eden firmalarda F/K oraninin
aksine PD/DD yo6ntemi kullanarak degerleme yapmak daha dogrudur (Sahin, 2017,
Chambers, 2005). Bu oranin 1’e esit Ve iistiinde olmasi istenir. Aksi halde varliklarin
verimli kullanilmadigi, deger kayiplar1 yasandig1 goriintiisii ortaya ¢ikar. Bu durum
ortaklara ve hissedarlara deger artis1 saglanamadigi anlamina gelir. Bir firmanin
piyasa degeri eger defter degerinden fazla ise o firmanin entelektiiel sermayeye sahip

oldugu anlamina gelir (Chambers, 2005).

PD/DD oranmin yiiksek ¢ikmasi, hisse senedinin deger kazandigin1 ve satip
kar1 realize etmek gerektigini diisiindiirebilir. Oranin diisiik ¢ikmasi ise hisse

senedinin ucuzladigimi ve yatirim yapilmasi gerektigini diisiindiirebilir. Dolayistyla
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yatirimcilar agisindan sirketler arasinda kiyaslamalarda hisse senedi fiyatinin asiri
artt1g1 veya ucuz Kaldig: konusunda bu oran ciddi fikir saglayabilir (Ureten ve Ercan,
2000). Hizmet isletmeleri ve teknoloji sirketleri agisindan defter degeri pek onemli

goriilmemektedir. Ciinkii boylesi firmalarin ciddi 6l¢iide duran varliklari yoktur.

2.6.1.3. Fiyat/ Nakit Akimi1 Oram Yontemi

Fiyat/Nakit Akimi Orani Yontemi, Fiyat/Kazan¢ oram1 yOntemine genis
Olciide benzemekle birlikte bu orana alternatif olarak gelistirilmis olup; bu yontemde
“net kar” degil “net nakit akimi” kullanilmakta ve firma degeri belirlenmektedir
(Cingoz, 2014). Bu yaklagima gore farkli uygulanan amortisman oranlar1 sebebiyle
“firma karlar1” degil “nakit akimlari’”’nin kullanilmasi1 daha dogru bir yaklagimdir
(Baglama, 2017: 39).

Fiyat/Nakit Akim1 orani: Piyasa kapitiilasyonu/ Nakit Akimi1
Piyasa kapitiilasyonu kavrami aslinda 6z kaynaklarin piyasa degeridir.

Sirketin F/NA oram1 ve Sirket degeri bu yontemde su formiillerle de

bulu
nabi Hisse Senedi Piyasa Fiyat1
. Fiyat/Nakit Akimi Oran1 =
lir: Hisse Basina Diisen Nakit Akimi
ya da;
Hisse Senedi Piyasa Fiyat1
Fiyat/Nakit Akimi Oran1 =

Hisse Senedi Basina Nakit Akimi (Net Kar+Amortisman)

F/NAoranimna dayanarak firma degeri su sekilde hesaplanabilir.

Firma Degeri= Fiyat/Nakit Akim1 oran1 x Firmanin Nakit Akim

Baglama (2017: 40) bu yontemin uygulamada nadiren kullanildigina,

yatinimcilarin  daha ¢ok Fiyat/Kazang oranmi benimsedigini, daha tecriibeli
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yatirimcilarin yine de gesitli degerleme yontemlerine baktiklart gibi bu yontemi de

onemsediklerini belirtmektedir.

2.6.1.4. Fiyat/Satislar Oram Yo6ntemi

F/S oraninin diisiik degerlenmis hisse senetlerini se¢cmek igin, olgun,
donemsel ve sifir karli sirketlerin hisse senetlerini degerlemek i¢in uygun bir oran
oldugu ileri siiriilmektedir (Pinto vd. 2010). Fiyat/Satiglar oran1 son yillarda halka
acik sirketlerin 6z kaynak degerlemesinde siklikla kullanilmakta; diisiik degerlenmis
hisse senetlerini bulmak i¢in en iyi oran oldugu savunulmaktadir. F/S orani aynm
sektordeki benzer firmalarin briit kar marjlarinin ve firma etkinliklerinin ayni oldugu
varsayimindan bu firmalarin karsilastirmalarinda kullanilan bir orandir (Yalgin,
2014). Fiyat/Satiglar Oran1 (F/S) belirlenirken hisse basina fiyat, hisse basina yillik
net satiglara boliintir (Pinto vd. 2015).

Fiyat / Satiglar Orant = Hisse Senedinin Fiyati / Hisse Basina Satis Geliri
F/S orani bir sirketin satiglar1 ile 6zsermayenin piyasa degeri arasindaki iliskiyi 6lger
(ivgen, 2003). Hesaplamada genelde firmanin en son mali yilina iliskin y1llik satislari
kullanilmaktadir. Isletme degeri ise endiistrideki ya da pazarda belirlenen ortalama
F/S orani ile firmanin donem sonundaki satis hasilatinin ¢arpilmasi suretiyle olusur
(Baglama, 2017).

Sirket Degeri=Fiyat/Satiglar Orani(Sektor-Piyasa Ort.) x Sirket Satis
Gelirleri

Yukaridaki formiillerde goriilecegi iizere Fiyat/Satislar Oram1 (F/S)
hesaplamasinda hisse senedi fiyati hisse bagina satis gelirine boliinerek bir oran
belirlenir. Sirket degeri hesaplamasinda ise ortaya ¢ikan bu oran firmanin satis
gelirleri ile carpilir (Cingdz, 2014).

Satiglar tizerinde ortaklar ile borg¢ verenlera alacak hakki dogar. Bu durumda
oranin pay Ve paydasi arasinda bir tutarsizlik olusabilir. Bu yiizden Sirket
Degeri/Satislar oram tercih edilebilir (Sipahi vd, 2016; Oztiirk, 2009). Sirket
degeri/satiglar orani, F/S oranindan farkli olarak firmadaki biitiin hak sahiplerini,
ortaklar1 ve borg verenleri kapsar. Ssirketin toplam degeri satiglara boliiniir. Aslinda
pekg¢ok Firma degeri/Satis orani, F/S oranindan yiiksektir (Sahin, 2017). Negatif

(zarar) sonug aciklayan ve 6z sermayesi eksi olan olanfirmalar agisindan bu oranin
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anlamli degerler verecegi belirtilebilir. Perakende gida endiistrisi gibi miisteri
sirkiilasyonunun yogun oldugu firmalarda bu oranin kullanilmasinin yararli olacagi

vurgulanmaktadir (Baglama, 2017).

2.6.1.5. FD/FAVOK( Firma Degeri/FAVOK (EV/EBITDA)

FD/FAVOK (Sirket Degeri/ Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar) sik¢a
kullanilan bir orandir. EBITDA’nin negatif ¢ikma olasiliginin az olmasi tercih
edilmesinin ilk nedenidir. EBITDA’da net kara amortisman, faiz ve vergi giderleri
eklenmektedir (Chan ve Lui 2010). Damodaran (2012) EBITDA’nin genelde pozitif
ciktigini1 ve negatif ¢ikan firmalarin analizlerde dikkate alinmadigini belirtmektedir.
Diger yandan yazar firmalarin amortisman yontemlerindeki tercih farklarinin net kari

etkiledigini ancak EBITDA’y1 etkilemedigini belirtmektedir.

Bu carpan, bilhassa biiyiikk yatirim isteyen yapilan altyapi yatirimlart gibi
uzun vadeli, yani sabit varliklarin yiiksek olmasi halinde kullanilmasi uygundur
Cing6z, 2014; Damodaran, 2012).

Bu ¢arpan su sekilde hesaplanmaktadir (Damodaran, 2012):

EV Ozsermayenin Piyasa Degeri + Borcun Piyasa Degeri — Nakit ve
Nakit benzerleri

EBITDA EBITDA

EV/EBITDA ¢arpaninin daha ¢ok nakit akisi onemli gorildigi, biiyiik ve
diizensiz sermaye harcamalarinin oldugu (telekom, enerji, imalat endiistrisi ve hatta
kamusal hizmet {reten isletmeler) endiistrilerdefaaliyet gosteren sirketlerin
degerlemesinde kullanilmasinindaha uygun olacagi belirtilmektedir (Chan ve Lui,
2010).

2.6.2. Aktif (Varhk) Bazh Yaklasim

Duran varliklar1 yiiksek olan sirketler icin daha uygun olan bu yontemde
(Gokalp, 2014), firmanin degerleme siirecinde maddi olan ve olmayan tiim duran
varliklarin ve yiikiimliiliiklerin degeri dikkate alinir ve genellikle degerleme giiniine
kadar kadarki varlik ve bor¢lara yani muhasebe kayitlarina dayanir (Akt.EKici, 2019:
35). Chambers (2009) aktif temelli yontemde firma degerinin bilangodan
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belirlendigini, maddi ve maddi olmayan varliklar yaninda kullanilmamis varliklara
da dikkat edildigi, ama maddi olmayan varliklar arasinda olmayan serefiyenin

dikkate alinmadigin1 belirtmektedir.

Aktif (varlik) bazli kullanilan yontemlerde firma agisindan gelecege iliskin
bir strateji, paranin zaman degeri, endiistrinin cari kosullar1 gibi etkenler gbz Oniine
alinmazlar. Uygulama kolay olup; ¢ok zaman almazlar. Dolayisiyla 6zellikle
yatirimcilar siklikla kullanmaktadir (Baglama 2017: 43). Aktif bazli degerleme
yontemleri; tasfiye degeri, defter degeri, yeniden kurma degeri ve net aktif degeri

seklinde gruplamak gerekir. Asagida bunlarla ilgili kisa bilgiler verilmektedir.

2.6.2.1. Defter (Bilan¢o) Degeri Yontemi

Bir firmanin defter degeri bilangoda goriinen 6zsermayenin degeridir. Defter
degeri yonteminde bilangodan hareket edilmektedir. Fernandez’e (2002) gore

ozsermaye (6zvarlik) degeri, toplam varliklar ve borglar arasindaki farka esittir.
Defter Degeri (Ozsermaye Degeri) = Aktif Toplami-Borglar Toplami

Chambers’a (2009) gore defter degeri firmanin belli bir tarihteki muhasebe
kayitlarina dayanmakta; degerin olusumunda muhasebe teknik ve yontemleri
kullanilmakta; bu durum ise varliklarin defter degerinin farklilasmasina neden
olmaktadir. Ortaya ¢ikan zarardan dolay:1 hisse senetleri ile defter degeri arasinda
negatif bir fark olusmaktadir. Bu ise firmaya olan giivenin azalmasina neden olacagi

icin hisse senetlerinin piyasa degerini azaltabilir.

Defter degerinin ozellikle firmalarin birlesmelerinde kullanildigi, firmalarin
blok halinde satin alindigi durumlarda 6nem kazandigi bilinmekte; bu yontemin bir
degerleme standardi olmaktan ¢ok bir muhasebe terimini andirdigi; bu sebeple
degerleme calismalarinda tercih edilmeyen bir yontem oldugu belirtilmektedir

(Baglama, 2019).
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2.6.2.2. Tasfiye (Likidasyon) Degeri Yontemi

Chambers’a (2009: 209) gore bir sirket faaliyetlerine son verdiginde tiim
varliklarin satilmasi ile sagalanacak gelirden, once vergiler ve borglar 6denmektedir.
Sonrasinda ise Oncelik sirasina gore imtiyazli hissedarlara, adi hisse senedi
sahiplerine ve diger giderlere ait 6demeler yapilmaktadir Firma tasfiye degeri su
formiilden yararlanarak belirlenebilir:

Tasfiye Degeri = Sirketin Varliklarina Takdir Edilen Deger — Borglar

veya

Tasfiye Degeri = Duran Varliklarin Tahmini Satis Bedeli + Hazir Degerler —
Borglar- Kidem Tazminati Odemeleri — Birikmis Vergi ve Yasal Yiikiimliiliikler

Tasfiye Degeri yonteminde varliklarin cari piyasa degeri dikkate alinirken
bu varliklarin pazar degerinin altinda satilmasi olasidir. Ayrica defter degeri
yonteminde tarihi maliyetler dikkate alinir (Gokalp, 2014:149). Tasfiye degeri bir
firmanin miimkiin olan en diisiikk degerini gosterir (Fernandez, 2002: 26).

Piyasa degerinin tasfiye degerinin altinda olmas1 durumunda bir alim firsati
dogabilir ve hisse senedine olan talep artabilir; biiytiyen bir firmada tasfiye degeri
indirgenmis nakit akimlar1 degerinden farklilik gosterebilir, tasfiye degerinde
bilyiime potansiyelinin goz ardi1 edilebilir  Sipahi vd. (2016). Oztiirk (2009) tasfiye
degerinin gelecekte nakit akisi saglama imkani olmayan firmalar agisindan makul bir
deger hesaplama yontemi olarak kabul edilebilecegini, diger yandan halen faal olan
ve gelecekte nakit akis1 potansiyeli olan sirketler i¢in uygun olamayacagina isaret

etmektedir.

2.6.2.3. Net Aktif Degeri Yontemi (Ozvarhk Yontemi)

Net aktif deger, firmanin varliklaripiyasa degerinden satilmasi durumunda
elde edilecek gelirden, sirketin borglarinin piyasa degerinin ayrilmasi neticesinde
kalan kisimdir. Net aktif degeri, tiim yiikiimliiliikler 6dendikten sonra aktiflerin elden
¢ikarilmasi ile olusacak degerdir (Penman, 2004: 30). Net aktif deger, sirketin
aktiflerindeki varliklarin piyasa degeri toplamindan pasiflerinin piyasa degerinin
toplam1 ¢ikarildiktan sonraki kalan degerdir. Ayni zamanda tiim ytkiimliilikler

odendikten sonra aktiflerin elden ¢ikarilmasiyla olusacak nakit degere net aktif deger
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denilmektedir (Ivgen, 2003: 165). Net Aktif Deger yontemi firmanin piyasa
degerinin o firmanin varliklarina ait gercek deger ile yiikiimliliiklerinin gergek
degeri arasindaki farka esit oldugunu belirtir. Bilangodaki varliklar ile
yiikiimliiliiklerin degerleri arasindaki fark, firmanin 6zsermayesini gostermektedir
(Yaslhidag, 2021: 90). Net aktif deger tasfiye degerinin lizerindedir; tasfiye degeri ise
defter degerinin lizerindedir. Net Aktif Degeri Yontemi su formiil yardimi ile

hesaplanabilir (Baglama, 2017: 47).

Net Aktif Deger = Firma Aktifinin Piyasa Deg.- Firma Borc¢lar1 Piyasa
Degeri

Bu yontemden asagida belirtilen bazi durumlarda sirketlerin degerlemesinde
yararlanilmaktadir (Karakoca, 2011: 14; Sipahi vd. 2016: 148).

e INA metodunun giivenilir olarak kullanilamadig firmalarda,

e Firma zor durumda ve siirekli zarar ediyorsa,

e Firmanin faaliyetlerine yeni basladigi durumlarda ya da firmanin
faaliyetlerini yavaslatma ve durdurma egiliminde oldugunda,

e Cok degerli maddi ve maddi olmayan (know-how, patent vb) duran

varliklarin bulunmasi

Net Aktif Deger yontemi, bir firmay1r almak {izere alicinin 6demesi
gereken paranin en az o isletmenin tiim varliklarinin belli bir tarihte nakte gevrilip
tim borglar1 6dendikten sonra kalan miktara ya da varliklarin yenileme degerine esit
olacagi varsayimina dayanir. Bagka bir deyisle Net Aktif Degeri, bir sirketin belli bir
tarihteki varliklarindan yiikiimliiliklerinin diisiilmesi ile ulasilan bilangcosundaki
0zkaynaklar grubunun toplaminmi ifade eder (Cirak, 2018: 233). Net Aktif Deger,
varliklarin cari piyasa sartlarinda satilmast durumunda saglanacak nakitleri
gostermektedir. Varliklart elde tutmayip, normal kosullar altinda satmak istenirse, o
taktirde saglanacak gelirden, yapilan giderlerin cikarilir ve boylece net aktif deger

ortaya cikar (Yaslidag, 2021: 90).

Net Varlik Degeri= Sirket Valiklarinin Piyasa Degeri-Sirket Borglarinin Piyasa
Degeri
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Esitlikte yer alan Net Varlik Degeri firmanin degerine esittir (Chambers, 2005).

2.6.3. Gelir Bazh Yaklasimlar

Bu yaklasimda firmanin gelecekte saglayacagi nakit akimlar1 tespit
edilmekte; belirli bir indirgeme orani {izerinden tahmin donemine iliskin yillarin
toplaminin bugiinkii degeri hesaplanir. Bu noktada en ¢ok kullanilan yontemdir
(Ercan vd., 2006). indirgenmis nakit akimlar1 yontemi ile degerlemede iki esas
yontem kullanilir. Birincisi Firmaya Serbest Nakit Akimlar1 yontemidir. Bu metotda
firma hissedarlarina ve uzun dénemli bor¢ verenlere nakit akimlar1 sz konusudur.
Burada “nakit akimlarmin bugiinkii degeri” hesaplanirken kullanilan Iskonto Oram
Agirhikli Ortalama Sermaye Maliyetidir. Ikincisi ise “Ozsermayeye Serbest Nakit
Akimlaridir”. Bu yontemde ise “sadece 0z sermaye sahiplerine gelecekte saglanmasi
beklenen nakit akimlar1” ifade edilmektedir. Burada kullanilacak iskonto orani ise
0z sermayenin maliyet oranidir (Aydin, 2012). Gelir temelli yontemde yararlanilan
ve dzkaynak degerleme metodu diye isimlendirilen bir baska metod ise “Indirgenmis
Kar Paylar1 Yo6ntemidir” (Sipahi vd., 2016).

2.6.3.1. Indirgenmis Nakit Akin (INA) Yontemi

Hoover (2006) INA yonteminin firmalarin gelecekteki nakit akimlarmin
tahmin edilmesi ve nakit akimlarimin indirgenmesi suretiyle firmanin bugiinkii
degerini belirlemede vyararlanilan bir ydntem oldugunu belirtmektedir. INA
yonteminde firmaya ait varliklar nakit yarattik¢a bir deger yaratirlar. Bu yiizden
gelecekteki nakit akiglar1 tahmin edilmekte ve firma degeri belirlenmektedir. Nakit
akiglarim1 tahmin ederken belirli bir iskonto orani kullanmak gerekmektedir. Bu
iskonto orani ile paranin zaman degerine dikkat edilir ve nakit akislar1 bugiinkii
degere indirgenir. Indirgenmis nakit akimlari ise bir iskonto oranma gére
hesaplanmis nakit girisleri ile nakit ¢ikislar1 arasindaki farktir (Akt. Elmas vd. 2017:
1225). Ratner vd.(2009) INA yaklasimi ile yapilan degerlemede gelecege iliskin
nakit akimlarma dikkat edildigini belirtmektedir. Yazara gore nakit akimlarina ait
risk orani ile firmanin risk seviyesi dikkate alinarak bugiinkii deger hesaplanmaya
calisiimaktadir. INA yénteminde karliliktan baska yatirima iliskin nakit giris ve
cikiglart da hesaplamalarda géz oniine alinir. Ancak nakit ¢ikisina neden olmayan

giderler (amortisman gibi) géz 6niine alinmamaktadir (Chambers, 2009).
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INA yénteminin iistiin ve zayif yonleri su sekilde belirtilebilir (Chambers,
2009; Ratner vd. 2009).
Ustiinliikleri;
¢ Firmanin gercek degerini tespit etmek icin kullanilan bilimsel birtyontem
olmasi,
o Sirketin gelecek donemlere ait performanslarini sirket degerine en iyi
yansitan bir degerleme metodu olmasi,
e Nakit yaratabilme potansiyeli olmasi,
e Pekcok ckonomik ve sirkete Ozgii etkenlerin modele dahil edilmesi,
cesitli senaryolara iligkin analiz yapmaya imkan veren esneklige sahip olmast,
e Satin alma ve Birlesmelerde sinerjinin degerlendirilmesi ve firmanin
Serefiyesini degerleme siirecine dahil etmesi.
Zayif yonleri
e karmasik ve zorlu siire¢leri barindirmasi
e bircok bilgi ve girdiyi igermesi,
e kisiye bagli-6znel varsayimlar yapilmasi
e gelecek belirsizlikleri kapsamasi,
e daha fazla verilere gereksinim duymasi,
e yalnizca nakit akimlari, sermaye maliyeti ve belli husulara dikkat

edilmesi, baz1 stratejik konular1 gzden ¢ikarmasi.

Rosenbaum ve Pearl (2009: 110) INA yéntemi ile sirket degerlemenin bes
asamada hesaplandigina vurgu yapmaktadir:

1.Asama: Degerlemesi yapilacak sirketin ve esas olgiitlerin belirlenmesi,

2. Asama: Nakit akimlarinin tespiti,

3. Asama: Agirlikl ortalama sermaye maliyeti hesaplama,

4. Asama: Degerin tespiti,

5. Asama: Firmanin bugiinkii degerinin tespiti

Yazic1 (1997) indirgenmis Nakit Akimlarmin (INA) su sekilde hesaplandigini
belirtmektedir:
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INA = A1/ (1+) + A%/ (1+i)% + A3(1+i)® + ... + An/(1+i)" = AU/(1+i)"
A: t yildaki net nakit akimi1
n: Nakit akimi1 tahmininde kullanilan siire (y1l)

1; iskonto orani

INA metodunun uygulanmasinda nakit akimlar1 yaninda iskonto oranimn
tahminlenmesi esastir. INA ymetodunda nakit akimlarinin tahmin edilmesi gayesiyle
iki gesit metotdan yararlanilmaktadir Bu metodlar Ozkaynaklara Saglanan Serbest

Nakit Akimlari ile Firmaya Saglanan Serbest Nakit Akimlaridir (Ekici, 2019: 39).

Firmaya Serbest Nakit Akimlar1 su sekilde belirlenmektedir (Akt. EImas vd.
2017: 1226):

Esas Faaliyet Kar1 + Amortisman Giderleri -Vergi - Isletme Sermayesi
Ihtiyaci - Sabit Sermaye Harcamalar1 = Firmaya Saglanan Serbest Nakit Akimlar1

Oz Kaynaklara Saglanan Serbest Nakit Akimlarinin hesaplamasinda borg ve
sermayedarlara saglanan nakit akimlarina dikkat edilmemektedir. Sadece 6zsermaye
sahiplerine gelecekte beklenen nakit akimlar1 iskonto edilmek suretiyle bugiinkii
degerine indirgeme yapilmaktadir. Hesaplama yaparken iskonto orani olarak 6z
sermaye maliyetini géz oniinde bulundurmak gerekir. Oz sermayeye olan serbest
nakit akimlar1 borglar 6dendikten sonra kalan nakit akimlaridir (Akt. EImas vd. 2017:
1226

Net Kar - Isletme Sermayesi Ihtiyac1 - Sabit Sermaye Harcamalar1 - Borg
Anapara Odemeleri + Yeni Borg Ihraglar1 + Amortisman Giderleri = Ozsermayeye
Olan Serbest Nakit Akimlari

Nakit akimlar1 tahmin edilirken satislar baglangic noktasi olarak alinir.
Diger unsurlar satislarin bir fonksiyonu gibi diigiiniiliir. Yapilan hesaplamalarda nakit
akimina iligkin tahmin edilen siire 10-15 yil1 bulmaktadir (Elmas vd., 2017: 1226).

Iskonto edilmis nakit akis analizinde ii¢ asama vardir (Yashdag, 2021: 85):
e Iskonto oraninin belirlenmesi: Rakip firmalar sermaye maliyetleri, ilgili
endiitrinin kosullar1 vbg faktorlerden yararlanilir. Genelde sermaye maliyeti

kullanilir.
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o Gelecekteki nakit akiglarinin tahmini: Cari yilin nakit akisiyla beraber
geemisteki nakit akiglar1 da incelenmektedir.
e Nakit akimlarinin bugiinkii degerinin belirlenmesidir. Tahminlenen nakit

akimlar1 hesaplanan iskonto tizerinden bugiinkii degere indirgenir.

2.6.3.2. Indirgenmis Kar Pay1 Yontemi

Bir hisse senedi sahibinin elde ettigi kar pay1 aslinda halka agik bir firmadan
elde ettigi nakit akimlaridir. Bu yonteme gore nakit akimlari olarak kar paylar
kullanilir. Bu model indirgenmis temettii yontemi olarak bilinir (Karaa, 2019: 30-31).
Bu yontemde hisse senedinin gelecekteki satis fiyati, gelecekteki kar paylarina gore
sekillenmektedir (Fernandez, 2002; Damodaran, 2005). Yani bu yontem hissedarlarin
gelecekteki kar paylarinin bugiinkii degerine hesaplanmasi s6z konusudur.
Chambers’a (2009) gore temettii ise bir sirketin belirli bir donemde sagladig1 kar
icinden belirlenen yatirimcilara dagittigi paydir. Bu yontemde sirketin hisse senedi
degerinin tespitinde kar paylariin artis durumuna gore farkli hesaplama yontemleri

s6z konusu olabilmektedir” (Damodaran, 2005).

Indirgenmis kar paylar1 yontemi su gibi durumlarda kullanilabilir
(Damodaran, 2011; Chambers, 2009).

e Ozsermayeye serbest nakit akimlarinin tahmin edilmesi giig ise,

e Gegmiste oldugu gibi gelecekte de benzer belirli bir temettii politikasi
uygulamasi olmasi beklenen firmalarda,

e Oz sermayeye olan serbest nakit akimminin tahmin edilmesinin zor

olmasi durumunda

Yukarida yapilan tiim aciklamalar dogrultusunda indirgenmis Kar

Pay1 metodu ile INA metodu arasinda su farklarin oldugu goriilmektedir:

e Indirgenmis temettii metodu karliiga odaklanmakta; INA ise gelir
bazlidur.
e Indirgenmis temettii metodunda iskonto orani olarak sadece

Ozsermayenin maliyeti alinir.
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e (Ozsermayeye net nakit akimlari kar pay1 ddemelerinden farkli ise INA ve

indirgenmis temettii metodlar1 farkli sonuglar verebilir.

2.6.4. Alternatif Sirket Degerleme Yontemleri
Bugiin diinya ¢apinda firma degerlemede yararlanilan klasik metodlar diginda
ABD ve Avrupa iilkelerinde kullanilan bagka yontemler de mevcuttur. En sik
kullanilan iki yontem Ekonomik Katma Deger (EVA) veYatirnmin Nakit Akim
Karliligi (CFROI) modelleridir

2.6.4.1. Ekonomik Katma Deger Modeli (EVA)

Firma degerini belirleme ve degerini artirmaya iliskin gelistirilen yontemler
arasinda Ekonomik Katma Deger (kar) modeli goze c¢arpmaktadir (Ercan ve Ban,
2014).EVA, hisse senedi sahiplerinin servetinde gercek artisi gosteren (kar yaratma
yetenegi) finansal bir gosterge olup; sermayenin maliyetini asan kazanci ifade
etmektedir (Giirbtiz ve Ergincan, 2004). EVA muhasebe verilerine dayanarak
hesaplanmaktadir (Cingdz, 2014). EVA, firmanin vergilendirmeden sonraki net
faaliyet kar1 kullanilan sermayenin maliyetinden arindirilarak bulunur. EVA bir
firmanin olusturdugu veya yitirdigi degerin donemsel olarak bir yillik tutaridir.
Firmanin tamami ya da her bir bolimii i¢in ayr1 ayri1 hesaplanabilmektedir. Bu
sekilde {iiriin veya bolim bazinda bir karsilastirma yapmak miimkiin olur
(Haciristemoglu vd., 2002). EVA bir isletmede béliimlerin performansini 6lgen basit

ve kuvvetli bir aragtir (Pike ve Neale, 2006).

EVA firmalara deger katmanin yerine deger yaratmayi yegler. EVA
hissedar gibi davranmayi oOngoren bir mekanizma ve bir firma performans
Olgtimidiir. Tim maliyetler ayrildiktan sonra kalan gercek ekonomik kar, yani
“vergiden sonraki faaliyet kar1 eksi sermaye bedeli” seklinde ortaya g¢ikmaktadir
(Haciriistemoglu vd., 2002).

EVA hesaplanirken kullanilacak formiil detayl1 olarak su sekilde belirtilebilir
(Oztiirk, 2009):
EVA = Vergiden Sonraki Net Faaliyet Kar1 — Agirlikli Ortalama Sermaye
Maliyeti X Yatirilan Sermaye
ya da
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EVA= (Sermaye Karlilik Oran1 — Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti) X

Yatirilan Sermaye

Sermaye Karlilik Oran1 = Vergiden Sonraki Net Faaliyet Kari/Yatirilan
Sermaye

EVA’nm isletmelere sagladig1 bazi avantajlar sunlardir (Cakici, 2008):

e Isletmenin yapisina en uygun finansal aracinin se¢imini kolaylastirir

e Isletmelere deger kaybini onleme ve degeri arttirmada yardimet olur,

e Isletme icinde alt ve iist diizey ¢alisanlar1 arasinda daha yakin iliskiler
kurar

e Firmanin kendi i¢indeki birimlerle veya baska isletmelerle kiyaslamasina

imkan verir

EVA yonteminin isletmelere sagladigi bazi dezavantajlar da su sekilde
belirtilebilir (Bast1 ve Yilmaz, 2013; Cam,2006):

¢ Bu yontemde firmalar ya da onun bazi1 departmanlar1 arasinda biiytikliik
farklar1 goz oniine alinmadigi i¢in daha biiyiik bir firma ya da departman daha ¢ok
kar sagliyor goriinebilir.

e Jadereciler kisa donemde kar oranimi arttirmak icin uzun vadeli kar
saglayacak yatirrmdan uzak durabilirler.

e Gegmise iliskin analiz yapilip gelecege iliskin tahminler yapildigi icin
yeni kurulan isletmelerde uygulanmasi sikintilidir.

e EVA aslinda sermayenin etkin olarak kullanilmasina dayandigindan
endiistriyel isletmeler agisindan kullanisli iken hizmet endiistrisinde ayni performansi
tutturmasi zor olabilir.

e EVA’da hissedar degeri, iktisadi kiymetlerin etkin kullanilmasina goére
belirlenmektediradir. Bu degeri aslinda ekonominin genel gidisat, igletme stratejileri,
sermaye piyasalarmin genel seyri gibi pekgok faktor etkilemektedir.

e EVA metodu ticari oldugu ve bilimsel olmadig1 gerekgesi ile elestiri
almaktadir. Fakat finansal agidan kabul edilen “ekonomik kar” ifadesi ile ayni olup

formiilden yararlanilmaktadir.
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e Hesaplama yaparken veriler muhasebeden saglandigindan rakamlarda

oynama yapmak olas1 goriinmektedir.

2.6.4.2. Yatirnmin Nakit Akim Karlhihg Modeli (CFROI)

Yatirnmim Nakit Akim Karliligi, paranin zaman degerini, nakit akislarini
dikkate almakta ve bu ydniiyle INA yontemi ile benzerdir. Yontemlerin farklilig
iskonto oraninin hesaplanmasindan kaynaklanmaktadir (Karaa, 2019). CFROI
mevcut yatirimlardaki reel nakit akislarinin i¢ getiri oranidir. Yani hesaplamasi i¢

verim orani ile aynidir (Damodaran, 2012).

Damodaran (2002)’ye gore bir firmanin CFROI hesaplarken dort bilgiye
ithtiyact vardir.

-Briit yatirim tutar1 (Diizeltilmis defter degeri + Birikmis Amortisman),

-Son yilin briit nakit akimi (Vergi Sonrasi Gelir + Amorstisman/itfa payz),

-Ekonomik omrii ve

-Hurda Degeri

Proje Omriiniin sonunda varliklarin beklenen yenileme maliyetini
karsilayacak yillik 6denege “ekonomik amortisman” denir ve bu oran Yatirim Nakit
Akimi Karliligi Modeli (CFROI) yonteminde kullanilmaktadir. Formiildeki “n” in

varligin 6mrii olmasi durumunda ekonomik amortisman su sekilde hesaplanmaktadir

Enflasyon orani (kc)

Ekonomik amortisman =
(1+kc)n-1

Yatirimin nakit akim karliligi su sekilde hesaplanmaktadir (Karaa, 2019: 49-
50):

Briit Nakit Akisi- Ekonomik Amortisman

CFROI =
Briit Yatirnm

INA beklenen nakit akimlarmin tahmin edilmesinde firmaya serbest tiim

akimlara odaklanirken CFROI yatirimin karliligina odaklanmaktadir.
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INA ile CFROI hesaplamasi iliskilendirilmis olarak asagida verilmektedir
(Damodaran, 2002; Karaa, 2019: 50; Ekici, 2019: 67):
Firmaya Serbest Nakit Akimlari

Firma Degeri =
WACC-g

AOSM, agirlikli ortalama sermaye maliyeti, g; biiylime oranini ifade eder.
CFROI’ye gore sirket degeri ise su sekilde hesaplanmaktadir (Karaa, 2019: 50; Ekici,
2019: 67):

(CFROI x GI-DA) (t-1) — (CE-DA)-WC

Firma Degeri =
WACC-g
GI: Briit Yatirim

DA: Amortisman ve itfa pay1
CE: Sermaye Harcamasi
t: Kurumlar vergi orani

WC: Isletme sermayesindeki degisim

2.7. Sirket Degerlemeye iliskin Akademik Calismalar

Ulusal alan yazinda marka degerlemesine iliskin yapilan lisansiistii tez
caligmalar1 asagidaki gibi 6zetlenebilir:

Filiz (2010) calismasinda turizm endistrisinde giiglii markaya sahip
otellerin gelirlerinin de artmasinin olasi oldugu, otellerin degerleme asamasinda
marka degerinin de bilinmesi gerektigi belirtilmistir.

Karakoca’nin (2011) ¢alismasinda cesitli degerleme metodlar1 kullnmanin
farklt degerleme sonuglar1 doguracagi; degerleme yoOnteminin se¢iminde isletme
yonetiminin ya da degerleme uzmanlarinin degerleme yapmadaki amacin ne
oldugunu ve kullanim alanin1 da dikkate almasi gerektigi ifade edilmektedir

Kiiglikaraba (2012) ¢alismasinda farkli degerleme yontemlerinin kendi
icinde birtakim varsayimlar ve tahminler igerebilecegi ve faydali bilgiler
saglayabilecegine iliskin iligkin tespitler yapmustir. Bu acidan degerleme

yontemlerinin birlikte kullanilmasi ile ortalama bir tahmini degerin belirlenmesinin
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daha isabetli bir deger tahminini ortaya cikarilabilmesinde énemli oldugu sonucuna
varilmstir.

Demir (2013) calismasinda gesitli enddistriler i¢in farkli analiz ve metodlar
uygulayarak degerlemelerin yapilabilecegini, sirket degerleme ¢alismalarinda ortak
bir formiiliin olmadigini, ulasilan bulgularin sadece birer tahminden ibaret oldugunu
ve kesin neticeler veremeyeceklerini belirtmektedir.

Cingdz (2014) calismasinda INA metodunda, nakit akislarmin finansal
tablolardan miihendislik modeli diye adlandirilan modelden de saglanabilecegini
ifade etmistir. Yazar calismasinda miihendislik modeli temel alinarak nakit
akiglarinin belirlendigini, nakit akislarmin gerg¢eklesme olasiliklariin tespit edilerek
firma degerinin saptandigini belirtmektedir.

Erdem (2015) calismasinda degerlemenin hangi amagla yapildigi, firma
degerleme siirecinin kisisel yargilardan en az diizeyde etkilenmesi, daha iyi neticeye
ulagilmasi ve degerlemenin daha saglikli yapilabilmesi i¢in firma yetkililerinin
katilimlarinin olduk¢a miihim olduguna vurgu yapmaktadir.

Akdag’mn (2015) calisma bulgularma gére INA metodu pazar degerinin
tespitinde en giicli degerleme yaklasimidir. Bu agidan firmaya uygulanabilir
durumdaki yontemlerin tiimiiniin uygulanmasi yerine birgok analist tarafindan kabul
edilen INA metodu ile beraber fiyatlar1 kiyaslayabilmek igin ikinci bir yontemin
kullanilmas1 en dogru firma degerinin en az maliyet ile ortaya cikarilabilecegi
belirtilmektedir.

Cali’nin (2015) ¢alismasinda sirket degeri belirlemede birden fazla yontem
kullanmanin hatay1 en aza indirebilecegi ve varligin gercek degerine ulagsmada ciddi
katkilar saglayacagi vurgulanmaktadir. Hangi metodun kullanilacaginin se¢iminde
ise ekonominin genel gidisati yaninda firmanin ve ilgili endistirinin iginde
bulundugu durumun da gézoniine alinmasi gerektigine; yanlis segilecek bir yontemin
biitlin degerleme siirecini olumsuz etkileyecegine isaret edilmektedir.

Demir’in (2016) ¢alismasinda marka degerlemenin giderek artan 6nemi ve
Onerilen yontemler incelenmekte, markalarin degerinin hesaplamasma yer
verilmektedir. Sonuglara gére Yetkili otoritelerce olusturulacak bir marka degerleme
orgiitiinlin, marka degeri tespiti ¢alismalarinda olas1 hata, eksiklik ve yanlisliklarin

bertaraf edilmesinde ciddi rol oynayabilir. Dolayisiyla bu c¢alismada Tiirkiye i¢in
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gecerli olabilecek ortak marka degerleme metodunun uygulanmasinin, kamu
yetkililerince deger tespitinin yapilmasinin ve bunun kamuoyuna sunulmasinin
giivenilir ve daha saglikli verilere ulasmay1 kolaylastiracag ileri siiriillmektedir.

Orman’a (2016) gore sirket degerleme yontemleri arasinda birinin digerine
gbre bir {istiin yani yoktur. Yazara gore degerleme uygulamalarinda en gergekei
degeri tahminleyebilmek, olasi hatalart minimize etmek igin sirketin kendi finansal
durumu, i¢inde bulundugu endiistriyel kosullar, diinya dlgeginde makro ekonomik
analizler yapilip; farkli varsayimlara dayanarak cesitli degerleme metodlarinin
kullanilmasi daha yararl olabilir.

Yelgen (2016) ¢alismasinda agirlikli ortalama sermaye maliyeti, Sermayenin
getirisi ve net maddi duran varliklar/net satislar orani firma degerini en ¢ok etkileyen
unsurlar olarak belirlenmistir. Yazara gore degerleme siirecinde ciddi hatalara neden
olmamak i¢in degerleme metodlarmin giiglii ve zayif taraflarinin tespit edilmesi ve

stireci tikayan hususlara yogunlasilmasi gerektigi aciktir.

Ede’nin (2016) calismasindaki en carpici bulgu ise benzeyen varsayimlar
altinda sirket degerinin uygulanan metod agisindan farklilik gostermesidir. Bu
durumun baslica nedenlerinden biri ortak olmayan varsayimlarin varligidir. Ayrica
kullanilan metodlarda degerleme Olgiitleri bakimindan farkliliklar mevcuttur.
Ornegin aktif temelli degerleme yaklasimlarinda, varliklar muhasebe kayitlarinda
tarihi maliyetleriyle kaydedildiklerinden defter degerleri ile piyasa degerleri arasinda
fark meydana gelmektedir. Sonuglara gore metodlar arasinda olusan farkliliklarin bir
baska sebebi de sirkete illiskin faktorler kadar sirket disindaki faktorlerin de aktif rol

oynamasidir.

Sahin (2017) calismasinda degerleme yaklagimlarindaki yontem farkliliklar
sebebiyle degerleme yapilan sirketlerin degerinin olduk¢a farkli olabilecegi
belirtilmektedir. Degerleme yaklagimlar siibjektif oldugu gibi ayn1 zamanda birgok
varsayimlara dayanmaktadir. “Bu sebeple degerleme ¢aligmalar1 yapilmadan 6nce
hangi amagla yapilacaginin, o amaca gore uygun yaklagim ve yontemin belirlenmesi
gerektigi  belirtilmektedir. Calismada ayrica “degerleme c¢aligmasini  yapan
uzmanlarin bilgi tecriilbe ve yetenekleri arttikga yapilan tahminlerin daha tutarli

olacag: belirtilmektedir.
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Balkan (2017) galismasinda sirket degerini belirlerken genelde kabul edilen
ve bilinen degerleme yontemlerinin kullanilmasi ile bazi varsayimlar tizerinden
tahmin yiritilmustir. Her yontemin uygulama sonucunda ¢esitli firma degerleri
ortaya ¢ikmistir. Buna gore sadece bir metoda bagli olmadan, firmaya uygulanabilen
tim degerleme metodlar kullanilarak ortalama bir deger belirlenmis ve sirket deger
tahminlerinin daha gergek¢i oldugu neticesine ulasilmistir.

Baglama (2017) calismasinda lojistik sektoriinde faal olan bir firmaya
yonelik olarak INA metodu uygulanarak sirketin bugiinkii degeri hesaplanmaya
calisiimistir. Yazar c¢alismasinda bu yontemin Tiirkiye’de Lojistik sektoriinde
uygulanabilir sonuglar verip vermedigini uygulama g¢alismasi ile ortaya koymaya
calismistir. Calismada sermaye piyasalarina ilginin artacagi, sirket birlesme ve satin
almalarin hizlanacag: ve sirket degerinin dogru tespit edilmesinin 6neminin artacagi

vurgulanmaktadir.

Ekici’nin (2019) ¢alisma bulgularina gore firmalarin degerlemesi sirasinda
evvela firmalarin yapisi, endiistrisi ve is etiidleri ve planlar analize tabi tutulmalidir.
Yazara gore bir firmanin degerlemesi farkli degerleme uzmanlarinca yapilmasi
durumunda farkli sonuglar  dogabilir. Neticede bu ¢alismada firma degerinin
tartismaya acik oldugu, ilgili ve gorevliler arasinda mutabik kalinan degerin
uygulanmasinin s6z konusu olacagi; degerlemenin miimkiin oldugu kadar tarafsiz

bilgileri kapsamasi onu daha giivenilir kilacagi belirtilmistir.

Salla (2019) ¢alismasinda Kosova’da faaliyet gosteren bir firmanim marka
degerini indirgenmis nakit akimi yontemi ile degerlemeye c¢alismig; degerleme
yapilirken tercih edilecek yontemin seg¢iminde makro ekeonomik faktorlerin,
firmanin ozelliklerinin  ve  degerlemenin hangi amagla yapilacagi, finansal
piyasalardaki gelismeler ve muhasebe uygulamalar1 yaninda 6zellikle vergi ve ticaret

hukuku uygulamalarinin dikkate alinmasi1” gerektigine isaret etmektedir.

Acikgoz (2019) calsmasinda firma degerlemesinde kullanilan ve ii¢ temel
kategoride incelenen (piyasa bazli, aktif bazli ve gelir bazli) degerleme yontemlerini
detaylica incelemektedir. Calismada firma degerlemesi yapilirken en 6nemli olan
oOlciitiin sirketin yapisina ve degerlemenin amacina uygun bir yontemin secilmesi

oldugu belirtilmistir.
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Karaa (2019) calismasinda oOnceki arastirmalarda kullanilan klasik ve
alternatif degerleme yoOntemlerini incelemis; start- up kuruslarin  degerleme
calismasinda ne tiir degerleme metodu uygulamanin daha iyi sonu¢ verecegini
tartismistir. Calismada uygulanan yontemlere gore varlik yaklasgiminin ve
O0zsermeyeye  serbest nakit akimimin  start-up  durumundaki sirketlerin

degerlemesinde pek de uygun olmayacagi degerlendirilmistir.

Tez (2019) c¢alismasinda UFRS’nin firma degerlemesi uygulamalarina
etkisini incelemektedir. Bu calismada sirketin finansal tablolarinin goéz Oniine
alinmasi durumunda UFRS’ye gegisle beraber firmalarin 6zsermayelerinin ve net
karinin daha az goriindiigii anlasilmaktadir. Ayrica UFRS’ye go6re olusturulan
finansal tablolardan saglanan verilerle 6zsermayeye olan serbest nakit akislari
yontemi ve net aktif yontemine sirket degeri belirlendiginde sirket degerinin daha az

tespit edildigi goriilmiistiir.
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3. BOLUM

MARKA DEGERININ SiRKET DEGERLEMEYE ETKISINE
ILiSKIN
BiR UYGULAMA CALISMASI

3.1. Yontem ve Bulgular

3.1.1. Arastirma Modeli ve Tiirii

Aragtirmada ikincil kaynaklar bolca kullanildigi i¢in bu arastirma Belge
Tarama Modeli 6zelligi gostermektedir (Karasar, 2014: 188-189). Arastirma konusu
ve amacina uygun literatiir olusturmada yararli bilgiler tez yazim silirecinde
derlenmis ve boylece genis capli bir Belge Tarama c¢alismasi yapilmistir. Tarama
modellerinde ge¢mis ya da mevcut olan bir durum mevcut hali ile tasvir
edilmektedir. Bu arastirmada yararlanilan belgeler (kitap, makale, tez, rapor, internet
siteleri vb) marka degerleme ve sirket degerleme yontemlerine iliskin ge¢miste ve
bugiin bile kullanilan bilgiler i¢ermektedir. Bu belgeler iizerinde arastirmanin
amacina uygun literatiir olusturmak i¢in dokiiman incelemesi yapilmistir (Yildirim
ve Simsek 2008; Bas ve Akturan, 2008; Turan ve Ozen, 2013). Boylece
arastirmacilar bu sayede gerekli olan verileri gozlem veya goriisme yapmadan,
zaman ve para tasarrufu saglayarak elde edebilmislerdir (Yildirim ve Simsek, 2008:
188).

Marka ve sirket degeri arasindaki iligkinin tespit edilmesinin amaclandigi bu
calismada Panel Veri Analizi yontemi benimsenmistir. Panel veri analizi yontemi,
zaman serisi analizlerine gore birden fazla birimin ayni veri araliginda sinanmasina
olanak tanidig1 i¢in daha fazla bilgi {iretebilen bir yontemdir.

Asagidaki esitlikte marka degerinin sirket degeri iizerindeki etkisinin belirlenmesi igin

olusturulmus panelin istatiksel modeli gosterilmistir.

FVie = Bo + B BVie + e (1.1)
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Esitlik 1.1°de gosterilmis olan modelde FV sirket degerini, 35 sabit terimi, [, BV marka

degerini, u hata terimini, i yatay birim boyutunu ve t ise zaman boyutunu ifade etmektedir.

3.1.2. Veri Seti

Bu ¢alismada 2012-2022 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin en degerli 100 markasi
arasinda BIST-100’de mevcut olan ve verilerine saglikli bir erisim imkani olan 18
firma i¢in marka ve sirket degeri arasindaki iliskinin saptanmasi amaciyla bir panel
veri calismast yapilmistir. Marka degeri verileri Brand Finance tarafindan yillik
olarak yayinlanan raporlardan, sirket degeri verileri ise MatriksData’dan elde
edilmistir. Sirket degerinin hesaplanmasi i¢in ise firmalarin piyasa degeri ve defter
degeri verilerinden faydalanilarak PD/DD orani1 kullanilmastir.

Calismada yapilan analizler igin Eviews 12, Gauss 6.0 ve Stata 12 paket
programlarindan faydalanilmistir. Ayrica, marka degeri verileri fiyat biciminde
verilip, sirket degeri verileri oran olarak elde edilmis oldugu i¢in degiskenlere ait
veriler dogal logaritmalar1 alinarak analizler gerceklestirilmistir. Bu sayede
sonuglarin veriler arasindaki hacimsel farkliliklarin yaratmis oldugu sapmalardan
etkilenme olasilig1 en aza indirgenmistir.

Calismada verilerinden faydalanilmis olan firmalar Tablo 3.1°de gosterilmistir.

Tablo 3.1. Calismada Yer Alan Firmalar

FIRMALAR

Anadolu Efes Enka

Anadolu Sigorta Migros

Arcelik Otokar

Aselsan Sisecam

Aygaz Tirk Hava Yollar1
Banvit Tiirk Telekom
Bim Turkeell

Dogus Otomotiv Ulker

Dyo Boya Vestel Elektronik

Tablo 3.2°de degiskenlere ait tanimlayici istatistikler paylagilmistir.
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Tablo 3. 2. Tamimlayici Istatistikler
Marka Degeri Sirket Degeri

Gozlem Sayisi 198 198

Ortalama 2.518130 3.818438
Maksimum 3.418300 80.75870
Minimum 1.079180 0.405100
Standart Sapma 0.551839 6.957569
Carpiklik -0.387672 7.815131
Basiklik 2.380586 80.54054
Jarque-Bera 8.124873 51618.94
Olasilik 0.017207 0.000000

3.1.3. Yatay Kesim Bagimhihg (YKB)

Panel veri analizlerinde sik¢a bagvurulan birinci nesil birim kok ve
esbiitiinlesme testleri genel olarak iilkeler ve firmalar arasinda yatay kesit bagimlilig
(YKB) olmadigint varsaymaktadir. Ancak bu testlerin temel varsayimlari pratik
deneyimlerle biiyiik 6l¢iide ortiismemektedir (Munir vd., 2020). Nitekim, 1980 ve
1990’11 yillardan itibaren serpilerek gelisen kiiresellesme siireci, gliniimiizde hemen
hemen tiim iilkeleri siyasi, kiiltiirel ve Ozellikle ekonomik agidan biiyiik oOlgiide
entegre etmis ve diinyanin herhangi bir bdlgesinde yasanan siyasi krizler ve
ekonomik dalgalanmalar diinya iizerinde her iilkeyi bir sekilde etkileyebilir duruma
gelmistir (Hoyos ve Sarafidis, 2006). Bu sebeple, yapilacak ekonometrik analizlerde
seriler arasinda YKB olup olmadiginin belirlenmesi ¢alismadan saglikli sonuglar elde
edilebilmesi bakimindan 6nemlidir (Karmaker vd., 2021). Bu baglamda, literatiirde
kullanilan bir ¢ok yatay kesit bagimliligi bulunmaktadir. Anselin ve Bera (1998) ve
Breusch ve Pagan (1980) Lagrange Multiplier (LM) testi sik¢a kullanilan testlerden
bazilaridir (Baltagi vd., 2012).

Breusch-Pagan (1980) LM testi, son yillarda ekonometrik analizlerde
literatlirde en sik bagvurulan testlerden birisidir. Bu test, yatay kesit birim
kalintilarinin korelasyon katsayilarinin ortalamasina dayanmakta ve zaman birim
boyutunun yatay birim boyutundan biiyiik oldugu (T>N) durumlarda
kullanilabilmektedir (Halunga vd. 2017).

(N(N-1)

-

serbestlik derecesine ve ki-kare (x*) dagilimina sahip Breusch ve Pagan
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(1980) testinin istatistiksel gosterimi Esitlik 1.2°deki gibidir (Ozdemir, 2021);

LM = TZ Z pz 1.2)

i=1 j=i+l

Esitlik 1.2°de gosterilmis oldugu tizere her bir birime ait korelasyon katsayisi g p- ile
ifade edilmekte ve Esitlik 1.3’te gosterildigi sekilde hesaplanmaktadir:

T
Et 1 E11:E|1:

(Z3= lelt) (Zz, €2 : (1.3)

ﬁii = ﬁii =

Yalnizca (T>N) sartina uyan panellerde kullanilan Breusch ve Pagan testini Pesaran

(2004) gelistirerek T ve N’nin sonsuz oldugu (T — oo, N — co) panellerde

kullanilabilecek bir model gelistirmistir. Pesaran (2004) tarafindan gelistirilmis olan
CD testinin dengeli paneller igin

Onerilmis olan istatiksel gosterimi ise Esitlik 1.4’te verilmistir.

0= 52 L) @
3 i=1

Dengesiz paneller i¢in Onerilen testin istatistiksel gosterimi ise Esitlik 1.5’teki
gibidir.

s | NEN - 1) (Z ZT +1 w'—') (15)

1

Dengeli ve dengesiz paneller i¢in gelistirilmis olan her iki esitlikte de korelasyon
katsayilar1 Breusch ve Pagan (1980) ile ayni sekilde hesaplanmaktadir. CD testi hem
T>N hem de N>T durumunda kullanilabiliyor olmasina ragmen Pesaran vd. (2008)
bu testin grup ortalamasinin sifir ve birim ortalamasinin sifirdan farkli oldugu

durumlarda hatali sonuclar iiretebilecegini belirtmislerdir. Buradan hareketle,
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sapmasi diizeltilmis (bias-adjusted LM ya da LMagj) LM testinde hatali sonuglarin
diizeltilebilmesi adina test istatistigine varyans ve ortalamay1 ilave ederek yeni bir
test gelistirmislerdir. Gelistirilmis olan LMagj istatistiksel gosterimi Esitlik 1.6°daki
gibidir (Goger vd., 2012);

T N-1 N o
-t (T — K)B5; — wry
LM,g4; = IN(N — 1)2 Z ( Vi (1.6)

Esitlik 1.6’da gosterilmis olan istatistiksel gosterimde pp; Ve wug; swrasiyla

ortalamay1 ve varyansi temsil etmektedir (Tosun, 2021).

Marka degeri ile firma degeri arasindaki iliskinin belirlenmesi amaciyla olusturulmus
olan modelde N=18 ve T=11 olmasi sebebiyle Pesaran (2004) tarafindan gelistirilmis
CD testi ve Pesaran vd. (2008) tarafindan gelistirilmis olan LMagj testine ait sifir
hipotezinin reddedilmesi seriler arasinda YKB oldugunu ifade edecektir. Bu testlerin
temel hipotezleri su sekildedir;

Ho = Birimler arasinda yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
Hi= Birimler arasinda yatay kesit bagimlilig1 vardir.

Asagida Tablo 3.3’te kurulmus olan modele dair YKB sonuglari paylagilmistir.

Tablo 3.3. Yatay Kesit Bagimlilig1 Testi Sonuglari
BV FV
Test Test
istatistigi C8MK | oatistign  O12SIK
LM | 610.786* 0.000 | 322.430* 0.000
CD 14.828*  0.000 3.109* 0.001
CDLM | 26.169*  0.000 9.685* 0.000
LMag; | 25.269*  0.000 8.785* 0.000

Not: Tabloda gosterilmis olan * isareti %1 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Yukarida Tablo 3.3’te gosterilmis olan sonuglara gore her bir test i¢in sifir
hipotezi %1 anlamhilik diizeyinde gli¢lii bir sekilde reddedilebilmektedir. Bu
sonuglardan da anlasilacagi lizere, paneli olusturan firmalar arasinda hem marka

degeri hem de firma degeri acisindan yatay kesit bagimlilig1 mevcuttur.
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3.1.4. Homojenlik Testi

Yatay kesit bagimlilig: testleri, 6n testler asamasinda gerekli ancak yeterli
degildir. Ileride yapilacak olan testlerde birinci ya da ikinci nesil testlerin
belirlenmesi igin ayriyeten birimler arasindaki egim katsayilarinin homojen olup
olmadiginin sinanmasi da elzemdir (Destek ve Aslan, 2017). Nitekim, yapilan
ekonometrik analizlerde, genel olarak, birimlerin (lilkeler, firmalar, insanlar vs.)
kendine 6zgii yapilart oldugu ve dista olusan soklardan farkli derecelerde etkilendigi
kabul edilmektedir. Ancak bazi durumlarda birimlerin kendi diglarinda olusan
soklardan ayn1 oOlclide etkilendigi de goriilebilmektedir. Bu ylizden, egim
katsayilarinin homojen dagildigr panellerde heterojenlik varsayimiyla calisan
testlerin uygulanmasi elde edilmis olan sonuglarin hatali olmasma sebebiyet
verebilmektedir (Chudik ve Pesaran, 2013).

Panel veri analizlerinde birimler arasi egim katsayisinin homojenliginin test
edilmesi i¢in gelistirilen ilk testlerden birisi Swamy (1970)’nin gelistirmis oldugu S
testidir. Fakat bu test yalnizca zaman boyutunun yatay birim boyutundan biiyiik
oldugu (T>N) panellerde uygulanabilmektedir (Chou, 2013). Pesaran ve Yamagata
(2008) ise hem kiigiik paneller i¢in Delta (A) hem de daha biiyiik paneller icin

Deltaag; Eadi testini gelistirmislerdir. Delta ve Deltaagj testleri Swamy (1970)’in S

testinden farkli olarak N ve T’nin bagil genisleme oranlarindan herhangi bir

kisitlama olmaksizin (N — co, T — w0) calisabilen bir model onermislerdir (Pesaran
ve Yamagata, 2008).

Esitlik 1.7 ve 1.8°de sirasiyla Delta ve Deltaag;j testleri i¢in olusturulmus olan modelin
istatistiksel gosterimi
i aﬁN"lﬁ -k
= V’E (17)

. — NS — E(Z
E"Eu:]i= VN————— H[ Ltj 1.8
VVar(Z,) (1.8)
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Yukaridaki esitliklerde gosterilmis olan N ifadesi yatay birim sayismi, S ifadesi

Swamy test istatistigini ve k ifadesi bagimsiz degisken sayisini gostermektedir
(Eryilmaz, 2022).

Delta ve Deltaagj testlerinin sifir ve hipotezleri ise su sekildedir (Wolde-Rufael,
2014);

H, = [, = B tim birimler i¢in,

H, = B, # B en az bir birim igin.

Tablo 3.4’te kurulmus olan modele dair Delta ve Deltasg testlerinin

sonuglar1 gosterilmistir;

Tablo 3.4. Homojenite Testi Sonuglari
BV FV

TeSt. ... Olasilik jl'est. ... Olasilik
1statistigl 1statistigl
Delta 1.811** 0.033 1.606*** 0.054
Deltaagj | 2.013**  0.019 1.883**  0.030

** %S5 diizeyinde istatistiksel anlamlilig

*** %10 diizeyinde istatistiksel anlamlilig: ifade etmektedir.

Tablo 3.4’te yatay birimler arasindaki homojenligin Delta ve Deltaag;
testleriyle sinanmasina yonelik sonuglar paylasilmistir. Hem BV i¢in hem de FV
degiskenleri icin seriler arasindaki egim katsayisinin homojen dagildigini ifade eden
sifir hipotezi %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde reddedilebilmistir. Bu sonuglara
dayanarak Tiirkiye’de faaliyet gosteren 18 firmanin 6zgiin yapilara sahip oldugu,
ulusal ve uluslararas1 ekonomik soklardan farkli derecede etkilendikleri, yani paneli

olusturan birimlerin heterojen egim katsayilarina sahip oldugu sdylenebilmektedir.

3.1.5. Uzun Dénem Katsayr Tahmini

Onceki boliimlerde yapilan testler sonucunda kurulmus olan modelde
birimler arasinda YKB oldugu ve birimler arasindaki egim katsayilarinin heterojen
dagildig1 sonuglarina ulasilmistir. Bu sebeple, devam edecek bdliimlerde YKB ve
heterojenlik varsayimiyla caligsabilen ikinci nesil testler ile devam edilmesi
gerekmektedir. Eberhardt ve Bond (2009) ve Eberhardt ve Teal (2010) tarafindan
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gelistirilmis olan Augmented Mean Group (AMG) katsayr tahmincisi YKB’nin
oldugu ve egim katsayilarinin heterojen dagildigi panellerde etkili sonuglar
iiretebilen ikinci nesil bir katsayr tahmincisidir (Celik ve Erdemli, 2021). Bu
calismada AMG katsay1 tahmincisinin se¢ilme sebeplerinden birisi, paneli olusturan
serilerin birim kok ve esbiitiinlesme derecelerine bakilmaksizin calisabilmesidir.
Nitekim, caligmada kullanilan verilerin gozlem sayisinin olduk¢a az olmasi ve birim
kok analizi i¢in yetersiz olmasi sebebiyle AMG katsay1 tahmincisi yapilacak katsayi
tahminleri icin uygun bir secenektir. Iki asamali olarak calisan AMG katsay:
tahmincisinin birinci ve ikinci asamalarinin istatistiksel modeli asagida 1.9 ve 1.10
numarali esitliklerde sirasiyla gosterilmistir (Eberhardt ve Bond, 2009; Eryilmaz,
2022);

Ayn1 zamanda, paneli olusturan serilerin birim kok ve esbiitiinlesme
derecelerine bakilmaksizin calisabilen AMG katsay1 tahmincisi iki agamali olarak
caligmaktadir. Asagida 1.9 ve 1.10 numarali esitliklerde AMG katsay1 tahmincisinin
birinci ve ikinci asamalarinin istatistiksel modeli sirasiyla gosterilmistir (Eberhardt

ve Bond, 2009; Eryilmaz, 2022).

T
&Fi.t = b"":"xi.t' + Z C‘t&'Dt + Ei.t
=2

1. Asama (1.9)
=G, =
Vie = + b{xit + c;t + dlﬁt + =
2. Asama Ep.:uc. = N-lz]}l (1.10)

AMG katsay1 tahmincisi ile ortaya ¢ikan sonuglar asagida Tablo 3.5’te gosterilmistir.
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Tablo 3.5. Uzun Dénem AMG Katsay1 Tahmincisi Sonuglari

Katsay: Olasihk Katsay: Olasihk
Anadolu Efes 0.8107%* 0.035 Migros -9.4256  0.544
é.”ado'“ 00271 0953 | Otokar 65203 0.563
igorta
Arcgelik 2 7354%* 0.014 Sisecam -0.1075 0.790
Aselsan 46803 0167 | rurkHava 22076 0.278
Yollar
i . .
Aygaz 1.2044 0.000 Tiirk Telekom 2 5717%* 0.032
Banvit -2.9163 0.225 Turkceell 0.4518 0.576
Bim 12,3047 0.030 Ulker 3.7104 0.279
Dogus - Vestel -
Otomotiv 2.0409%+ 0098 | Floonik 03729 0709
Dyo Boya 44813  0.120
Panel 0.8442 0.445
Enka 0.7170%** 0.054

* %] diizeyinde; ** %5 diizeyinde ve *** %10 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 ifade
etmektedir.

Tablo 3.5’te AMG katsay1 tahmincisinden elde edilen sonuglar gosterilmistir.
Sonuglara gore, Enka’nin marka degeri 1 birim arttiginda sirket degerinin 0.7170
oraninda arttigr goriilmektedir. Tam tersi olarak Aygaz’in marka degeri 1 birim
arttiginda ise sirket degeri 1.2044 azalmaktadir. Bunlarin disinda; Anadolu Efes,
Argelik, Bim, Dogus Otomotiv ve Tiirk Telekom’un marka degerinin sirket degeri
iizerinde istatistiksel olarak anlamli sonuglar1 oldugu goriilmektedir. Diger birimler
ve panelin geneli i¢in ise katsayilarin olasilik degeri 0.10 anlamlilik diizeyinden

biiyiik oldugu i¢in etkinin yonii ve siddeti istatistiksel olarak belirlenememektedir.

3.1.6. Panel Nedensellik Testi

AMG Kkatsay1 tahmincisi sonuglarina gore 18 sirket arasinda 4 firmanin
(Anadolu Efes, Argelik, Dyo Boya, Enka) sirket degerindeki artisin marka degerini
olumlu yonde etkiledigi, 2 firmanin (Banvit, Tiirk Hava Yollar1) sirket degerindeki

artisin ise marka degerini olumsuz etkiledigi tespit edilmistir.

Bu c¢alismada panel nedensellik testi uygulanarak seriler arasindaki

nedensellik iligkisi de ortaya c¢ikarilmaya calisilmistir. Nedensellik 1iliskisinin
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belirlenmesi i¢in ise panel nedensellik testi kullanilmigtir (Emirmahmutoglu ve Kose
2011).

Emirmahmutoglu ve Kd&se panel nedenselliin sinanmasi i¢in onerdikleri
modelde Fisher (1932)’in meta analizini temel almiglardir. Ayrica, heterojen karma
modellerde Granger nedenselligin simmanmasi i¢cin Toda ve Yamamoto (1995)
tarafindan gelistirilmis olan gecikmesi artirllmis VAR (LA-VAR) modelini
genisletmislerdir (Chang vd., 2015). LA-VAR modeli VAR (p+ d_,,.) mantig ile

caligmakta ve serilerin maksimum biitiinlesme derecesinin (d ) bilinmesi modelin

max

uygulanmasi i¢in yeterlidir.
Heterojen panel VAR modellerinde test istatistigi asagida gosterilmis olan istatiksel
model ile hesaplanmaktadir:

Lip =Wt AuZi g+ ARZ T, (1.11)

Esitlik 1.11°de gosterilmis olan u; sabit etki vektorind, A;y,..., Ay (p xp) sabit
matrisi, u;. her birim igin hata terimini ve k; her bir yatay birim igin gecikme

katsayisini ifade etmektedir. Emirmahmutoglu ve Kdése (2011) ise Esitlik 1.11°de
verilmis olan modeli gelistirerek heterojen panellerde kullanilmak {izere Esitlik
1.12°de verilmis olan modeli 6nermislerdir (Aydin, 2016);

k["'dmnx[

Zix = Wi+ AuZie g+ H A Z g + Z A Loemy Tl (1.12)

I=k;+1

Emirmahmutoglu ve Ko&se (2011) panel nedensellik testini ayricalikli kilan
ozelliklerden birisi her bir birim i¢in nedenselligin ayr1 ayr1 hesaplanmasidir. Bu
caligmada birimler arasindaki nedensellik iliskisinin belirlenmesinin 6nemli olmasi
Emirmahmutoglu ve Kose (2011) panel nedensellik testinin se¢ilmesinin en dnemli

gerekgelerinden biridir. Ayrica, bu test Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan
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gelistirilmis olan modele dayandigi igin serilerin birim kok ve egbiitiinlesme
derecelerine bakilmaksizin uygulanabilmektedir (Tiras ve Agir, 2018).
Emirmahmutoglu ve Kose (2011) testinin seriler arasinda Granger nedensellik
olmadigini belirten sifir hipotezi ve en az bir birimde nedensellik iliskisi oldugunu
belirten alternatif hipotezinin istatiksel gosterimi asagida sirasiyla Esitlik 1.13 ve
1.14’te gosterilmistir (Aydin, 2016);

Hy:Re;=0 , ¥vi=1,..,N

1

(=]

(1.13)
H:Ra, =0, ¥i= N, +1,N,+2..,N

1

- . (1.14)
Bjoy =0 , Vi=1,..,N

Asagida Tablo 3.6 ve 3.7°de BIST-100’de yer alan ve en yiiksek marka degerine
sahip firmalar arasinda bulunan 18 Tiirk firmasinin marka degeri ile sirket degerine

arasindaki nedensellik sinamasina ait sonuglar gosterilmistir.

Tablo 3.6. Panel Nedensellik Testi Sonuglar1 (BV—=FV)

MARKA DEGERI — SIRKET DEGERI

Wald Olasilik Wald Olasilik

istatistigi istatistigi
Anadolu Efes  0.156 0.693 Migros 16.009* 0.000
Anadolu 4,937*** 0.085 Otokar 414.685* 0.000
Sigorta
Arcelik 1.260 0.262 Sisecam 40.749* 0.000
Aselsan 0.891 0.345 Turk Hava 0.149 0.700

Yollari
Aygaz 0.013 0.909 Tiirk Telekom 1.650 0.438
Banvit 13.276* 0.001 Turkceell 0.911 0.340
Bim 9.959* 0.007 Ulker 0.124 0.724
Dogus 0.341 0.843 Vestel 20.848* 0.000
Otomotiv Elektronik
*

Er{saBoya (1).16520 8:83‘11 Panel 543.052 0.683

* 01 diizeyinde; ** %5 diizeyinde ve *** %10 diizeyinde istatistiksel anlamlilig ifade etmektedir.
Maksimum gecikme sayis1 2 olarak belirlenmistir.
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Tablo 3.7. Panel Nedensellik Testi Sonuglar1 (FV—=BV)

SIRKET DEGERi -~ MARKA DEGERI

Wald Olasilik Wald Olasilik
istatistigi istatistigi
Anadolu Efes 10.334* 0.001 Migros 465.637* 0.000
Anadolu Sigorta  4.193 0.123 Otokar 4.126 0.127
Argelik 4.039** 0.044 Sisecam 4.618*** 0.099
Aselsan 3.288* 0.070 | Tirk Hava 0.212 0.645
Yollari
Aygaz 0.038 0.845 Tirk Telekom  2.279 0.320
Banvit 4,111 0.128 Turkeell 0.013 0.909
Bim 51.105* 0.000 Ulker 0.117 0.732
Dogus Otomotiv  9.187* 0.010 | Vestel 7.036** 0.030
Elektronik
E;’Ii’aBOya 3'25957253* 8:883 Panel 808.961  0.488

* %1 diizeyinde; ** %5 diizeyinde ve *** %10 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Maksimum gecikme sayis1 2 olarak belirlenmistir.

Tablo 3.6 ve 3.7°de panel nedensellik testine dair sonuglar paylagilmistir. Elde

edilmis olan sonuglara gére Anadolu Sigorta’nin “marka degerinden sirket degerine

dogru tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir”. Boyle bir iliski Banvit, Dyo Boya

ve Otokar firmalar1 i¢in de gegerlidir. Firma degerinden marka degerine tek yonlii

nedensellik iligkisinin tespit edildigi firmalar ise Anadolu Efes, Argelik, Aselsan,

Dogus Otomotiv ve Enka’dir. Diger yandan, Bim, Migros, Sisecam ve Vestel

Elektronik firmalarinin marka ve sirket degerleri arasinda c¢ift yonlii bir nedensellik

iligkisi tespit edilmistir. Ancak, panelin geneli i¢in elde edilmis sonuglara

bakildiginda ne marka degerinden sirket degerine ne de sirket degerinden marka

degerine herhangi bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir.
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3.2. TARTISMA ve SONUC

Gayrimenkul degerleme yontemleri, marka degerleme ve sirket degerleme
yontemleri son yillarda ekonomide sik¢a konusulan ve 6zel ¢aligma alanlarindan biri
olmustur. Firmalarin el degistirmesi, alim-satim islemleri, ticari birlesmeler, sirket
evlilikleri gibi konular marka ve sirket degerleme uzmanligmna sahip kisi ve
kuruluglarin 6nemini gittikce artirmaktadir. Entelektiiel sermaye unsurlarinin (yapisal
sermaye, miisteri sermayesi Ve insan sermayesi gibi) isletmelerin finansal
performanslari ve sirket degerleri iizerine etkileri ile alakali gesitli ¢alismalar
mevcuttur. Ozellikle marka, patent, bilgi birikimi, lisans hakki, firma adi, sadik
misteri oran1 gibi entelektiiel sermaye unsurlar1 ve bunlarin o6l¢iilmesi finans
alanindaki son yillarda yapilan onemli ¢alismalar arasindadir. Ozellikle
akademisyenler, arastirmacilar, yatirnmcilar ve isletme yoneticileri defter degeri ile
piyasa degeri arasindaki farki ve iligkileri agiklama konusunda yogun c¢aba
gostermektedirler.

Deger kavraminin zamansal olarak hangi disiplin ve amaglar icin
kullanildig1 oldukc¢a 6nemlidir. O bakimdan goreceli olma 6zelligi devam etmekte
olup, standart bir tanimlama yapmak pek miimkiin goriinmemektedir. Ancak deger
kavrami iizerinde zamansal olarak gelecek odakli agiklama cabalar1 oldukca
yaygindir. Finans disiplini acgisindan sirket degerlemesinin genelde onun varliklar1 ya
da geliri bazinda degerlemesi anlasilmaktadir.

Bu c¢alismada marka degerinin sirket degerlemede bir etkisinin olup-
olmadig, etkili ise bu etkinin ne yonlii oldugu, marka degeri ile firma degeri arasinda
nasil bir iliski oldugu incelenmektedir. Dolayisiyla bu arastirmada marka degeri
hesaplamalarinin sirket degerleme ilgili taraflar acisindan sirket degerlemedeki
onemine dikkat g¢ekilmektedir. Bu calisma ile farkli endiistri kollarinda faaliyet
gosteren firmalarin marka degerlerine iligkin hesaplamalar ile bu hesaplamalarin o
sirketlerin nihai piyasa degerlerine etki edip-edemeyecegine iligkin fikirler
edinilebilir. Ayrica farkli endiistri dallarinda faaliyet gosteren sirketlerin sektor
ozellikleri, sermaye yapilar1 ve maliyetleri gibi ¢esitli degiskenlere gore farkl sirket
degerleme yontemlerinin uygulanmas1 geregi ilgili liteartlir taramasinda belirgin

olarak ortaya ¢ikmustir.
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Marka degeri ile sirket degeri arasindaki iliskinin arastirildigi bu ¢alismada
2012 — 2022 veri araliginda BIST-100’de ve en degerli 100 marka listesinde yer alan
18 firmanin verilerinden faydalanilmistir. Panel veri analizi yonteminin kullanildig
tez calismasinda oncelikle birimler arasindaki yatay kesit bagimliligi ve homojenlik
test edilmistir. Neticesinde birimler arasinda yatay kesit bagimliligi oldugu yani
birimlerden herhangi birinde ortaya cikan sokun diger birimleri etkiledigi tespit
edilmistir. Yapilan homojenlik testi sonucunda ise birimlerin herhangi birisinde
ortaya ¢ikan sokun diger birimleri ayni 6lcilide etkilemedigi ve birimlerin heterojen
bir yapiya sahip olduklari tespit edilmistir.

Birimler arasinda yatay kesit bagimliligi oldugu ve egim katsayilarinin
heterojen oldugu tespit edildikten sonra yapilan katsayi tahmini ve nedensellik
testlerinde ikinci nesil AMG katsay1 tahmincisi ve Emirmahmutoglu ve Kése (2011)
panel nedensellik testinden faydalanilmistir. Bu testler sonucunda ise marka
degerinin sirket degeri lizerindeki etkisinin 5 firma i¢in pozitif oldugu, 2 firma igin
ise negatif oldugu sonucuna ulasilmistir. Nedensellik testleri sonucunda da 4 firma
icin marka degerinden sirket degerine dogru tek yonlii bir nedensellik, 5 firma icin
sirket degerinden marka degerine dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu tespit
edilmistir. Ayrica 4 firmanin marka degeri ile sirket degeri arasinda cift yonli
(karsilikll) nedensellik oldugu tespit edilirken, panelin geneli i¢in herhangi bir
nedensellik iligkisine ulagilamamuistir.

Calisma neticesinde marka degeri ile sirket degeri arasindaki baglantinin
yeterince giiclii olmadigi, marka ya da sirket degerindeki artisin her zaman
birbirlerine pozitif etki edemeyebilecekleri sonucuna ulasilmistir. Taysi (2013)
“marka degeri ile firma degeri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki
bulunamadigin1”, bunun da marka degerini  hesaplamanin  zorlugundan
kaynaklanabileceginden bahsetmektedir.

Yoriik ve Erdem (2008) “piyasa degeri/defter degeri orani ile entelektiiel
sermaye unsurlarinin yarattigi katma deger arasinda giiclii bir iliskinin oldugunu” bu
yizden marka ve imaj degerlerinin korunmasi gerektigini gostermistir. Akbulut ve
Paksoy (2017) “marka degeri ile faiz ve vergi Oncesi kar arasinda istatistiksel olarak
anlaml bir iligki oldugunu” belirtmistir. Diger taraftan entelektiiel sermayenin piyasa

degerini etkileyen aralarinda giiglii bir bagin oldugu vurgulanmaktadir (Karacan ve
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Ergin 2011; Colak 2012). Yildiz (2010) ise entelektiiel sermayenin banka
performansini anlamli derecede etkileyen dnemli bir unsur oldugunu tespit etmistir.

Aydin (2009) ise miisterileri tarafindan yiiksek kaliteli olarak algilanan
firmalar ile marka sadakatine sahip firmalarin marka bilinirlikleri arttik¢a piyasa
degeri/defter degeri oraninin da artacagini belirtmektedir. Baydas (2007) “marka ile
isletme biiyiikliigli arasinda dogru orantili bir iliskinin” varligindan s6z etmektedir.
Aydin ve Ulengin (2011) finansal performansim artirmak isteyen marka
sahiplerinin/yoneticilerinin 6ncelikle markalariin bilinirligi ve marka ¢agrisimlarini
gelistirmek, ikinci olarak algilanan kalitelerini yiikseltmek ve sonuncu olarak da
marka sadakatini artirmak durumunda olduklarini1 vurgulamaktadirlar. Ayni yazarlar
tiiketici temelli marka degerini yiikseltmek icin dncelik sirasina gore algilanan kalite,
marka bilinirligi ve marka sadakati gibi markanin alt boyutlarina 6nem verilmesi
gerektigini belirtmektedirler.

Marka degerlemede finansal, degerleme, davranisa dayali ve bilesik marka
degerleme yontemleri soz konusudur. Sirket degerleme siirecinde sirket degerini
etkileyen ¢esitli faktérler mevcut olup, isletmelerin sirket degerleme nedenlerini iyi
idrak etmeleri gerekmektedir. Sirket degerlemede kullanilan finansal tablolar iyi
okunmali1 ve analiz edilmelidir. Sirket degerleme adimlar1 atilirken meydana gelen
sikintilar konusunda bilgili ve tecriibeli kisilerden profesyonel yardimlar alinmalidir.
Sirket degerlemede piyasa temelli, aktif ve gelir bazli yaklagimlar yaninda alternatif
baz1 sirket degerleme yontemlerinden de yararlanilabilir.

Bundan sonraki marka degerinin hesaplanmasma iliskin yapilacak
caligmalarda sektorel risk oranmin belirlenmesinin ¢ok 6nemli bir yeri olacaktir.
Ayrica ilgili endiistride faaliyet gosteren tiim firmalar icin sektdrel iskonto
oranlarinin belirlenebilmesi yapilacak degerleme calismalarini daha saglikli ve

giivenilir kilabilir.
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