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OZET

Bu calismada Borsa Istanbul’da islem géren Metal Ana sanayi firmalarimin
finansal agidan hesaplanmis marka degeri ile hissedar degeri arasinda bir
baglanti olup olmadig1 analiz edilmistir. Marka degeri ve hissedar degerini
birlikte olgen ¢alismalarim suurli sayida olmast sebebiyle ¢alismanin
literatiire katki saglamasi1 beklenmektedir. Calismada firmalarin marka
degerleri Hirose Yontemi'ne gore hesaplanarak Ekonomik Katma Deger
(EVA) temelli Hissedar Degerleri ile karsilastirilmistir. Calismanin
bulgulart marka degeri yiiksek olan firmalarin hissedarlarina sagladig
katma degerin de yiiksek oldugunu gdostermektedir. Diger taraftan, yiiksek
marka degerine sahip bazi firmalar hissedar degeri yaratmazken, bir
firmanin da nispeten diisiik marka degeri ile oldukga yiiksek hissedar degeri
yaratmig olmasi, yatirilan sermaye getirisinin sermaye maliyetinin itizerinde
olmasinin 6nemini agikga ortaya koymustur.

ABSTRACT

This study analyzes the relation between the shareholder values and
financially calculated brand values of the firms listed on BIST Basic Metal
Index. Since the number of research which measure and evaluate brand
value and shareholder value simultaneously is limited, the study is expected
to contribute to the literature. Brand values of firms are calculated by
Hirose Method and compared with EVA (Economic Value Added) based
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shareholder values. The findings of the study indicates that firms with high
brand values also seem to create high shareholder values. On the other hand
the existence of a firm creating a high shareholder value with a relatively
low brand value strengthens the importence of a high ROIC with respect to
the cost of capital.

1.GIRIS

Maddi olmayan duran varliklar igerisinde yer alan marka, patent ve lisanslama faaliyetleri,
firmalarin varliklarinin getirisini ve niteligini arttirmasi agisindan yatirimer tercihleri de goz
oniinde bulunduruldugunda firmalar agisindan olduk¢a 6nem arz etmektedir. Bununla birlikte,
firmalarin sahip oldugu duran varliklarin degerinden daha fazla piyasa degerine sahip

olmalar1 maddi olmayan duran varliklar1 olusturan unsurlarin gercek degerlerinin belirlenmesi
konusunu 6nemli kilmaktadir.

Marka kavrami 556 sayili Markalarin Korunmasi1 Hakkinda Kanun Hitkmiinde Kararname’de;
“Bir tesebbiisiin mal veya hizmetlerini bir bagka tesebbiisiin mal veya hizmetlerinden ayirt
etmeyi saglamasi kosuluyla, kisi adlar1 dahil, 6zellikle sozciikler, sekiller, harfler, sayilar
mallarin bigimi veya ambalajlar1 gibi ¢izimle goriintiilenebilen veya benzer bigimde ifade
edilebilen, baski yoluyla yayinlanabilen ve ¢ogaltilabilen her tiirlii isaretleri igerir” seklinde
tanimlanmistir (556 sayili KHK).

Marka imaj1 ve giicii pazarlama ve tiiketici temelli yaklagimlara konu olurken, marka degeri
ise finansal bir dl¢iim gerektirmektedir. Finansal bakis agisiyla marka degerinin tespit etmek
bu galismanin temel motivasyonu olmustur. Calismanin temel amaci, Borsa Istanbul’da islem
goren Metal Ana sanayi firmalarinin marka degerini finansal acidan hesaplayarak bu
firmalarin hissedar degeri yaratip yaratmadiklarini tespit etmektir. Marka degerlerini
hesaplamak igin yontem olarak literatiirde siklikla kullanilan Hirose Yo6ntemi tercih edilmis
olup, firmalarin hissedar degeri yaratip yaratmadiklar1 i¢in ise Ekonomik Katma Deger
(EVA) olgiti kullanilacaktir. Marka degeri ve hissedar degerini birlikte 6lgen ¢alismalarin
sinirh sayida olmast dolayisiyla bu caligmanin Tirkiye finansal piyasalari, yatirimeilar,
portfoy yoneticileri ve hissedarlar agisindan 6nemli katkida bulunacagi diistiniilmektedir.

2. MARKA VE MARKA DEGERI

Markanin sik kullanilan tanimlart su sekilde O6zetlenebilir. Aaker (1991)’e gore marka,
saticilarin mal veya hizmetlerini belirlemeye ve bu mal ya da hizmetlerini rakiplerinkinden
farklilastirmaya yarayan ayirt edici bir isim veya semboldiir. Kapferer (1994) markanin,
kusaklar arasi aktarilan bir hafizas1 oldugunu, iriinlerin sahip olduklar1 belirgin nitelikleriyle
birbirlerinden ayrilabilecek bir yapida ve alici ile satici arasinda imzalanan bir s6zlesme
niteliginde oldugunu ifade etmektedir. Marka, Pickton ve Broderick (2005) tarafindan
iriinleri farklilagtirmak ve hem tiiketiciler hem de firmalar i¢in katma deger yaratmak icin
gelistirilen bir strateji, Lindemann (2010) tarafindan ise firmanin ekonomik 6mrii boyunca
paydaslara dikkate deger bir nakit akis1 saglayan maddi olmayan duran varlik olarak
tamimlanmigtir. Amerikan Pazarlama Birligi (AMA) ise markayr “saticilarin mal ya da
hizmetlerini tanimlamak ve ayirt etmek amaciyla kullanilan ad, kavram, isaret, simge, dizayn
veya bunlarin hepsinin kombinasyonu” seklinde tanimlamaktadir.
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Bilindigi gibi finansal agidan deger, gelecekte saglanacak nakit girislerinin bugiinkii degeri ile
ifade edilmekte oldugundan marka degerini de bir markanin gelecekte saglayacagi
akimlarmin bugiinkii degeriyle ifade etmek yanlis olmaz. Marka degerini (Brand Value),
Simon ve Sullivan (1993), markali iriinlerden elde edilen nakit akislarinin, markasiz
tirlinlerden elde edilen nakit akislarindan daha yiiksek olmasi, dolayisiyla firmalarin nakit
akiglarini arttiran soyut bir varlik seklinde, Farquhar (1989) ise marka olmanin saglamis
oldugu katma deger olarak tanimlamustir.

Marka degerinin firmanin paydaslarmin (hissedarlar, yoneticiler, yatirimeilar vb.) firmayla
ilgili karar siireglerini ve firmanin basarisini 6nemli 6l¢iide etkilemesi, bu degerinin finansal
bir deger olarak hesaplanmasini ve yonetilmesini zorunlu kilmaktadir.

Asagida yer alan Tablo 1 ve Tablo 2’de Interbrand ve BrandFinance yontemlerine gore 2018
yili i¢in diinyadaki en degerli on marka yer almaktadir. Interbrand Yontemi’ne gore
diinyadaki en degerli on markanin yedisinin ABD menseili markalar oldugu goriiliirken,
BrandFinance Yontemi’ne gore ise en degerli on markanin dokuzunun ABD menseili
markalar oldugu gortilmektedir.

Tablo 1. Interbrand yéntemine gore 2018 yili icin en degerli 10 marka

Siralama Marka Ulke Marka Degeri | Onceki Yila
Milyon $ Gore Degisim

1 Apple ABD 214.480 + %16

2 Google ABD 155.506 + %10

3 Amazon ABD 100.764 + %56

4 Microsoft ABD 92.715 +16

5 CocaCola ABD 66.341 - %5

6 Samsung G. Kore 59.890 +%6

7 Toyota Japonya 53.404 +%6

8 Mercedes Almanya 48.601 +%2

9 Facebook ABD 45.168 -%6

10 MacDonalds ABD 43.417 +%5

Kaynak: https://www.interbrand.com/best-brands/best-global-brands/2018/ranking/

Tablo 2. BrandFinance yontemine gore 2018 yili icin en degerli 10 marka

Siralama Marka Ulke Marka Degeri | Onceki Yila
Milyon $ Gore Degisim

1 Amazon ABD 150.811 + %42

2 Apple ABD 146.311 + %37

3 Google ABD 120.911 + %10

4 Samsung G. Kore 92.289 +%39

5 Facebook ABD 89.684 -%45

6 AT&T ABD 82,422 -%5

7 Microsoft ABD 81,163 +6%

8 Verizon ABD 62.826 -%5

9 Walmart ABD 61.480 -%1

10 ICBC ABD 59.189 +%24

Kaynak: Brand Finance Global 500 Report 2018.
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Tablo 3. BrandFinance yontemine gore 2018 yili i¢in Tiirkiye’deki en degerli 10 marka

Siralama Marka Sektor Marka Degeri | Onceki  Yila
Milyon $ Gore Degisim
1 Tiirk Hava | Havayolu 2.042 + %6
Yollar

2 Tiirk Telekom Telekomiinikasyon 1.907 - %27

3 Turkcell Telekomiinikasyon 1.841 - %6

4 Akbank Banka 1.649 +%4

5 Garanti Bankasi Banka 1.584 +%2

6 Ziraat Bankas1 Banka 1.432 +%9

7 Is Bankas1 Banka 1.334 +7%

8 Argelik Dayanikli Tiiketim 1.258 -%2

9 Yapikredi Banka 937 -%1

10 Ford Otosan Banka 878 +%11

Kaynak: Brand Finance Turkey 100 Raporu 2018.

Tablo 3 incelendiginde Tiirkiye’deki en degerli on marka ile en degerli diinya markalari
kiyaslandiginda Tiirk firmalarinin  marka degerlerinin  oldukca gerilerde kaldigi
gozlenmektedir. Bununla birlikte maddi olmayan varliklarin 6neminin giin gectikce daha
fazla dikkate alinmasi, marka degerini belirlemeye yonelik ¢alismalarin artmaya baglamasina
yol agmustir.

Marka degerleme ile ilgili olarak farkli siniflandirmalar olmakla birlikte bu ¢alismada marka
degerlendirme yontemleri ii¢ baslik altinda siniflandirilacaktir;

e Finansal Yontemler

o  Tiiketici Davranisina Dayali Yontemler

e Karma Yontemler

2. MARKA DEGERLEME YONTEMLERI

Finansal Marka Degerleme Yontemi’ni Maliyet Temelli, Piyasa Temelli, Gelir Temelli
marka degerleme olmak ilizere {i¢ ana baslikta toplayabiliriz. Seethraman’a (2001) gore
maliyet temelli marka degerlemede markanin ge¢misten giliniimiize kadar katlanilmasi
gereken maliyetlerin tiimiinii dikkate alinmaktadir. Maliyet Temelli Marka Degerleme, Tarihi
Maliyet Yontemi ve Yerine Koyma Maliyet Yontemi olarak iki yaklagima sahiptir.

Marka degerinin piyasa temelli hesaplama yontemi, markanin faaliyette bulundugu piyasada
esdeger oOzelliklerde ve degeri hesaplanmis diger markalarla benchmarking yapilmasina
dayal1 bir yontemdir. Fakat markalar siklikla alim-satima konu olmadigindan ayni sektorde
benzer ozelliklerde kiyaslamaya tabi tutulacak bir islem bulmak ¢ogu zaman olasi
olmamaktadir (Basci, 2009, 57-58). Simon ve Sullivan (1993) yonteminde ise markanin
sermaye piyasalarinda faaliyette bulundugu varsayimi altinda markanin gergek degerinin
sermaye piyasalarinda ortaya ¢ikacagini savunulmaktadir.

Tiiketici Temelli Marka Degerleme Yontemi’ne Aaker (1991) ve Keller’in (1993)
caligmalar1 Onciiliik etmekte olup tiiketicilerin markalar1 algilama sekilleri anket veya gozlem
gibi yontemlerle analiz edilmekte ve marka degeri belirlenmeye ¢alisilmaktadir. Diger bir
ifadeyle bu yaklasimda markanin degerinin aslinda tiiketicinin zihnindeki “algisal degeri”
oldugu kabul edilmektedir.

402




ALANYA AKADEMIK BAKIS DERGIS] 4/2 (2020)

Keller, tiiketici temelli marka degerini Aaker’den (1991) farkl sekilde ele almustir. Keller’e
gore marka degeri marka bilgisi ile dogrudan ilgili olmakla birlikte marka farkindalig1 ve
marka imaj1 olmak iizere iki boyutu bulunmaktadir. Aaker (1991)’e gore ise marka degerinin
marka cagrigimlari, marka farkindalig, algilanan kalite, marka baglilig1 ve markaya ait diger
varliklar olmak iizere 5 boyutu bulunmakta ve marka degeri bu boyutlara gore
modellenmektedir (Korkmaz, 2017, s.12-13).

Karma Yontemler ise Tiiketici temelli marka degerleme ve finansal temelli marka
degerleme yontemlerinin eksikliklerini gidermek igin popiiler bazi danigmanlik firmalari
tarafindan kullanilan yontemlerdir. BrandFinance ve Interbrand bunlardan en ¢ok kabul
gormiis olanlart olup bu marka degerleme ydntemleri adi isimlerini ilgili danigmanlhk
firmalarindan  almaktadir. Bu yontemlerdeki en biiyiik handikap marka degerleme
yonteminin en kilit kisimlarinin nasil hesaplandigiyla ilgili halka ac¢ik bir bilginin
bulunmamasidir.

3. EKONOMIK KATMA DEGER (EVA)

Ekonomik Katma Deger (EVA) muhasebedeki “artik gelir” kavramiyla uyumlu olarak ilk
defa Stern Stewart danigmanlik firmasi tarafindan ortaya atilan bir deger temelli performans
Olcim yontemidir. Deger temelli performans 6l¢iimii, sermaye piyasalarinda yasanan
gelismelere paralel olarak muhasebe verilerine dayali performans Olgiitlerinin birtakim
yetersizliklerinden otiirii giin gectikge Onem kazanmaktadir. Bu gelismelerle birlikte
isletmelerin temel amaci olan kar maksimizasyonu yerini hissedar degeri maksimizasyonuna
birakmistir. Firmalarin hissedar degeri odakli yaklasimi benimsemelerinde bir¢ok faktor
onemli rol oynamaktadir. Bunlar; firma yoneticilerinin hissedar degeri yaklasimini
benimsemesi, firmadaki tiim sistemlerin hissedar degeri yaratma siirecine uygun hale
getirilmesi ve firmanimn kisa ve uzun vadeli planlarinin dogru bir sekilde ve biitceye uygun
olarak yiiriitilmesini saglamak olarak sayilabilir. Hissedarlarin degerinde ortaya ¢ikabilecek
bir artig ancak yatirilan sermayenin getirisinin sermaye maliyetinin {izerinde oldugu durumda
gerceklesmektedir. Halka agik bir firma igin hissedar degerinde meydana gelebilecek artiglar
onemli bir basar1 kriteridir (Sakarya, 2008).

EVA literatirde en yaygin olarak su sekilde hesaplanmaktadir (Damodaran, 2002: 864;
Rakshit, 2006:41);

EVA= VSNFK- (AOSM *Yatirilan Sermaye)

EVA= (Yatirilan Sermayenin Getirisi - AOSM) x Yatirilan Sermaye

Yukaridaki iki esitlikte VSNFK, vergi sonrasi net faaliyet karint AOSM ise, agirlikli ortalama
sermaye maliyetini ifade etmektedir. Bu islemin sonucunda eger EVA pozitif bir deger
olarak hesaplanmigsa firmanin yatirimcilarina hissedar degeri sagladigi soylenebilir. Daha
fazla ekonomik katma deger elde edebilmek igin firmalarin sermaye miktarlarin
yiikseltmeden mevcut sermayeleri iizerinden daha yiiksek miktarda faaliyet kar1 elde etmeleri,
eger sermaye maliyetinden daha diisiikk oranda getiri elde edeceklerse de bu alanlardaki
sermaye kullanimlarin1 minimum diizeyde tutmalar1 gerekmektedir.

4. LITERATUR ARASTIRMASI

Yabanci iilkeleri esas alan ¢aligmalarda genel olarak marka degeri ile piyasa degeri ve pay
senedi getirileri arasinda pozitif yonlii iligski oldugu ortaya konulmugtur. Barth, Clement, vd.
(1998) marka degerleme verisi olarak Interbrand ve Financial World degerlerini kullandiklar
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calismada marka degerinin pay senedi fiyatlarimi pozitif yonde etkiledigi sonucuna
ulagsmislardir. Mortanges ve Riel (2003) yaptiklar1 calismada marka degeri ile pay senedi
getirisi arasindaki iligkiye bakmislar ve marka degerinin firmanin piyasa degeri iizerinde
6nemli derecede etkili oldugunu bulmuslardir. Madden, Fehle ve Fournier (2006) yaptiklar
calismada marka degeri ile PD/DD ve pay senedi getirileri arasindaki iliskiyi incelemisler ve
daha yiiksek marka degeri elde eden firmalarin hissedar degerlerinin de yiiksek oldugunu
tespit etmislerdir. Gerzama, Lebar, ve Rivers (2009) calismalarinda marka degerinin
firmanin degerini dogrudan etkileyebilmesi kosulunu, ancak marka degerinde ortaya ¢ikan
artiglarin hissedarlarin, firmanin riskinin azalacagi dolayisiyla gelecekte elde edilebilecek
katma deger oraninin artacagi beklentisinde olmalarina baglamislardir. Hsu vd. (2013) marka
degeri ile pay senedi getirileri arasindaki iligkiyi arastirdiklari g¢alismalarinda marka
degerindeki artisin pay senedi getirileri {izerinde olumlu etkide bulundugu sonucunu elde
etmislerdir.

Arastirma konusuyla ilgili olarak Tiirkiye’de yapilan ¢alismalar ise su sekilde 6zetlenebilir.
Goker (2014) galismasinda, BrandFinance verilerini kullanarak 2010-2013 6rneklemi igin
marka degerinin, hissedar degeri gostergesi olarak kullanilan Ekonomik Katma Deger ve
(EVA) ve Piyasa Katma Degeri (MVA) degiskenlerini pozitif yonde etkiledigini tespit
etmistir. Unlii ve Yagh (2016) yaptiklar1 ¢alismada, 2011-2015 dénemi icin panel veri analizi
yontemi kullanarak Borsa Istanbul’a kote olmus firmalarin kurumsal ydnetim notlar1 ile
marka degerleri arasindaki iligkiyi incelemisler ve arastirma sonucunda kurumsal yonetim
notlarmin firmalarin marka degerleri iizerinde istatistiksel olarak herhangi bir etkide
bulunmadig1 sonucunu elde etmislerdir. Uygurtiirk, Uygurtiirk ve Korkmaz (2017) Borsa
Istanbul’da islem goren seramik sektorii firmalar1 icin yaptiklar1 calismada firmalarin marka
degerlerini Hirose Yontemi’ne gore hesaplayarak yontemin uygulanmasi konusunda literatiire
katk1 saglamiglardir. Alper ve Aydogan (2017), 2009-2016 6rneklem donemi i¢in BIST Metal
Esya Makine ve Gere¢ Yapim Sektoriinde islem goren 17 firmanin finansal performanslari ile
marka degerleri arasindaki iliskiyi Sistem GMM panel veri ydntemi kullanarak
incelemiglerdir. Calismanin sonucunda ise marka degerinde meydana gelen bir artisin
firmanin finansal performansini da arttirdigini tespit etmislerdir. Senol, Kog ve Unlii (2019),
marka degeri ile firma degeri arasindaki iliskiyi, Borsa Istanbul’a kote olmus firmalar igin
2009-2016 orneklem doneminde Panel VAR yontemiyle aragtirmiglardir. Arastirmanin
sonucunda, marka degerinin firma degerinin nedeni oldugu, marka degeri ile firma degeri
arasinda ise zayif bir iligkinin var oldugu bulgusuna ulagmiglardir.

5. VERIi YAPISI VE YONTEM

Bu caligmanin temel amaci Borsa Istanbul’da islem goren Metal Ana sanayi firmalarinin
marka degerlerini finansal agidan hesaplayarak bu firmalarin hissedar degeri yaratip
yaratmadiklarimi tespit etmektir. Bu c¢aligmada, firmalarin marka degerleri ve hissedar
degerleri aym1 anda yorumlanarak literatiirde bu alandaki boslugun doldurulmasi iizerine
motive olmustur. Calismanin Tiirkiye’de yapilan ¢aligmalardan farki, marka degerinin hazir
veriler kullanarak degil Borsa Istanbul’da islem goren firmalarin verilerinin kullamilarak
hesaplanmasit ve aymi firmalarin hissedar degerleriyle karsilagtirma yapmasi agisindan
literatiire katki saglamasidir. Analiz kapsamina 2018 yilinda Borsa Istanbul’da Metal Ana
Sanayi sektoriinde faaliyet gosteren veri yapist uygun 13 firma (BRSAN, BURCE, BURVA,
CELHA, CEMAS, CEMTAS, DMSAS, DOKTA, EREGL, KRDMR, OZBAL, SARKY,
TUCLK) dahil edilmistir.
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Calismada marka degeri hesaplama yontemlerinden “Hirose Yontemi” kullanilmistir. Hirose
Yontemi, marka degerini firmalarin mali tablolarindaki muhasebe verilerini kullanarak
objektif bir sekilde hesaplayan ve literatiirde siklikla kullanilan bir marka degerleme
yontemidir. Hirose Yontemi’ne gore marka degeri asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Hiroshi,
2012:158; Base1, 2009:109-115);
Marka Degeri = f (Prestij Degiskeni, Sadakat Degiskeni, Genigleme Degiskeni, rf)

PDESDXGD

Mp =2 @)

Prestij Degiskeni markadan saglanan yiiksek fiyat avantajin1  6lgmek amaciyla
kullanilmaktadir. Prestij degiskeni ayni zamanda markadan saglanan fiyat avantajinin nakit
akimini ifade etmektedir. Prestij degiskenini su sekilde hesaplamak miimkiindiir;

5 5 RPG&
%EEL -4 {(SM:'I-I’, ~ S J e, }x'SMM” (2)
Burada;
PD : Prestij Degiskeni
S : Satiglar
SMM  : Satilan Malin Maliyeti
S* : Kargilastirilan firmanin Satiglari

SMM* : Karsilastirilan firmanin Satilan Malin Maliyeti
RPG  : Reklam ve Promosyon Gideri
FG : Faaliyet Giderleri

Prestij degiskenini hesaplarken “S* ve SMM*” verileri bazinda sektor i¢indeki benchmark
yapilabilecek firmalarin yillar itibariyle belirlenmesi gerekmektedir. Bu anlamda kiyaslama
yapabilmek icin sektoriin her bir yil i¢in en diisiik Satiglar/Satilan Malin Maliyeti verileri
kullanilmistir. Benchmark firmalart yillar itibariyle su sekilde tespit edilmistir; 2014 yili igin
SARKY (1,0375), 2015 yil1 igin SARKY (1,0481), 2016 yil1 i¢in SARKY (1,0380), 2017 y1l1
icin DMSAS (0,9174), 2018 yilt icin SARKY (1,0490). Bununla birlikte formiilde yer alan
Reklam ve Promosyon Giderlerinin ¢ogu firma i¢in bagimsiz denetim raporlarinda bu isimde
yer almadigi gozlenmistir. Bu sebeple Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri Reklam ve
Promosyon Giderleri yerine veri olarak kullanilmistir. Ayrica Prestij Degiskeni hesaplanirken
SARKY ve DMSAS’in benchmark firmalar1 olmalar1 nedeniyle hesaplama sonugclarinin
yaniltict olmamasi i¢in adi gegen firmalarin marka degerleri bulgular kisminda
sunulmayacaktir.

Sadakat degiskeni, markaya sadik misterilere istikrarli bir sekilde satig yapilabilmesini ifade
etmekte olup Satilan Malin Maliyetinin yillar itibariyle siirdiiriilebilirligini gdstermektedir.
Sadakat degiskeni su sekilde hesaplanir;
Ye— 0O
Burada;
U SMM nin 3 wlltk ortalamas:
ot SMM'nin standart sapmas:

Hirose Modeli’ndeki son degigken ise genisleme degiskenidir. Genisleme degiskeni
hesaplanirken firmalarin gelir tablolarinda ve bagimsiz denetim raporlarinda Diger
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Faaliyetlerden Gelir ve Karlar verisi bulunmadigindan yalnizca Yurt Dis1 Satiglar verisi
hesaplamaya dahil edilmistir.

YDs, -¥D5,_, 1}

—1lyo
GD_zE‘=—II ¥DS,_,

(4)

YDS: Yurt Dis1 Satiglar

Ekonomik Katma Deger (EVA) ise daha 6nce belirtildigi gibi asagidaki gibi hesaplanmistir
(Damodaran, 2002: 864; Rakshit, 2006:41);

EVA= VSNFK- (AOSM *Yatirilan Sermaye) (5)

VSNFK rakamimi elde etmek igin bilango verilerinde bazi diizenlemeler yapmak gerekir.
Soyle ki, Vergi sonrast net kara, ertelenen vergilerdeki artis, LIFO rezervlerindeki artis,
serefiye amortismani artisi, siipheli ticari alacak karsiligindaki artig ve aktiflestirilmis Ar-Ge
giderlerindeki artis eklenmis ve “Diizeltilmis vergi sonrast net kar” rakami bulunmustur.
Faiz giderleri ve finansal kiralama faiz gideri rakamlar eklenerek “diizeltilmis faiz giderine”
ulagtlmistir. Bu rakamdan faiz gideri diistilerek “vergi sonrasi faiz gideri” bulunmustur. Daha
sonra ise diizeltilmis vergi sonrasi net kar ve vergi sonrasi faiz gideri rakamlari toplanip,
“Vergi sonrasi net faaliyet kar1” rakami elde edilmistir. Yatirilan sermayeyi hesaplamak icin
ise, Oncelikle yatirilan sermayenin defter degerini hesaplamak gerekmektedir. Yatirilan
sermayenin defter degeri toplam varliklardan faiz yiikiimliligii gerektirmeyen borglarin
¢ikartilmasiyla bulunmustur. Elde edilen rakama ise LIFO rezervleri, siipheli ticari alacak
kargiligindaki artis ve aktiflestirilen harcamalar (Ar-Ge vb.) ve bilango dis1 kalemlerle ilgili
diizeltmeler eklenerek “Yatirilan Sermaye” tespit edilmistir (Bacidore vd., 1997).

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti hesaplanirken borglanma maliyeti her bir firma icin ayr1
ayr1 Kamuyu Aydinlanma Platformunda yayinlanan 2018 y1ili bagimsiz denetim raporlarindan
elde dilmistir. Borcun agirlig1 icin ise bilanco verilerinden saglanmistir. Ozsermaye maliyeti
(ke) ise CAPM’in (finansal varliklar fiyatlama modeli) standart formuna
[[ke =1 + B(r, — 1 )] gdre hesaplanmistir. Burada piyasanin getirisi (rm) olarak BIST 100
endeksinin getirisi kullanilmistir. Risksiz faiz oran1 (rf) olarak, gésterge niteliginde olmasi ve
islem hacminin yiiksekliginden dolayr “Gosterge Tahvil” verisinin kullanilmasi tercih
edilmigtir. Esitlikteki beta katsayisi (B) ise her bir firma i¢in, o firmanin pay senedi fiyati ile
pazart (m) temsil ettigini varsaydigimiz BIST 100 endeksi arasindaki kovaryans (cim) BIST

EI:I:‘I.)

100 Endeksi’nin varyansina bolinerek hesaplanmistir (5; = —;

Bilango verileri, firmalarin bagimsiz denetimden gegmis 12 aylik bilangolari olup Kamuyu
Aydimlatma Platformu resmi internet sitesinden (Www.kap.gov.tr), Piyasa getirisi (rm) olarak
kullanilan BIST 100 endeksinin getiri verileri Borsa Istanbul resmi internet sitesinden
(www.borsaistanbul.com), Risksiz faiz orani (rf) olarak kullanilan Gosterge Tahvil verisi
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi resmi internet sitesinden (www.tcmb.gov.tr)
saglanmistir. Piyasa degerleri hesaplanirken firmalarin halka agiklik oranlar dikkate alinmis
olup dolagimda bulunan pay senedi sayis1 verileri bagimsiz denetim raporlarindan, pay senedi
fiyat verileri igin ise Borsa Istanbul resmi internet sitesinden yararlanlnustir.
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6. BULGULAR

Asagidaki tabloda 2018 yilina ait Metal Ana Sanayi firmalarinin Hirose Yontemi’ne gore
hesaplanmis marka degerleri sunulmustur.

Tablo 4. Firmalarin Marka Degerlerinin Hesaplanmasinda Kullanilan Veriler

Sadakat Genisleme Piyasa Marka
Firmalar Prestij Degiskeni Degiskeni Degiskeni Degerleri Degeri
BRSAN 8.128.819 0,5569 1,9807 219.513.325  50.460.852
BURCE 234.109 0,8181 2,3159 13.084.608 2.496.191
BURVA 191.243 0,4883 1,3272 5.948.602 697.604
CELHA 1.096.258 0,7166 1,6166 22.125.258 7.147.455
CEMAS 46.761 0,8618 1,6990 19.532.000 385.337
CEMTAS 3.078.074 0,5890 1,5739 259.527.967  1.606.0602
DOKTA 5.947.370 0,8164 1,0971 19.135.482 29.979.483
EREGL 606.664 0,6946 2,1590 11.353.502 5.120.270
KRDMR 51.733.165 0,6858 0,4641 1.700.892.684 92.668.695
OZBAL 80.877 0,7953 4,6648 12.715.297 1.688.551
TUCLK 7.426.650 0,6777 1,1572 37.275.000 32.782.891

Tablo 4’de Metal Ana Sanayi sektoriinde yer alan firmalarin 2018 yilina ait TL cinsinden
marka degerleri verilmistir. SARKY ve DMSAS firmalari benchmark olarak kullanildiklari
icin marka degerleri hesaplanmamistir. En yliksek marka degerine sahip firmalarin KRDMR
(92.668.695 TL) ve BRSAN (50.460.852 TL) oldugu en diisiik marka degerine sahip
firmalarin ise CEMAS (385.337 TL) ve BURVA (697.604 TL) oldugu goriilmektedir.
KRDMR ve BRSAN firmalarinin yiiksek marka degerine sahip olmalarinin en bilyiik nedeni
ise Prestij Degiskeninin diger firmalardan olduk¢a yiiksek olmasindan kaynaklanmaktadir.
Yalnizca DOKTA firmasinin marka degerinin piyasa degerinden daha yiiksek olmasi ise gdze
carpmaktadir. Bununla birlikte piyasa degerleriyle karsilastirma yapilirken, piyasa
degerlerinin hesaplandig1 andaki piyasa kosullarinin ortaya konulan sonucun ¢ikmasina neden
olabileceginin de goz ardi edilmemesi gerekir.

Tablo 5. Firmalarin EVA ve Marka Degerlerinin Karsilastirilmasi

Firmalar -~ ROIC = AOSM Se:(nital;:z(l%_) Degg? ??I"L) EVA(TL) De?ei?{%.)
BRSAN  0,0631 0,0499 6.028.536.787 219513325 79.664.356  50.460.852
BURCE 00625 0,2166 68.091.711 13.084.608 -10.494.255  2.496.191
BURVA 0,1586 0,2169 10.095.418 5.048.602  -588.346  697.604
CELHA 0,3708 0,2502 66.074.396 22125258  7.966.540  7.147.455
CEMAS 0,0068 0,173 160.573.582 19.532.000 -26.700.306  385.337

CEMTAS 03245 0,1705 459.209.469 250.527.967 70748596  1.606.060
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DOKTA 0,1477 10,2082 1.038.272.249 19.135.482  -62.866.096 29.979.483
EREGL 01725 0,1654 35.332.899 11.353.502 250.794 5.120.270
KRDMR 00,1671 0,1560 7.619.933.716 1.700.892.684 84.948.789  92.668.695
OZBAL 0,4016 10,1601 3.427.954 12.715.297 827.892 1.688.551
TUCLK 0,1101 0,1260 158.153.826 37.275.000 -2.525.343  32.782.891

Tablo 5 incelendiginde en yiiksek marka degerine sahip olan iki firmanin (KRDMR ve
BRSAN) hissedarlarina en yiiksek katma degeri sagladig1 goriilmektedir. EVA (Ekonomik
Katma Deger) ve Marka Degeri siitunlar1 birlikte degerlendirildiginde genel olarak marka
degeri yiiksek olan firmalarin ekonomik katma degerlerinin de yiiksek oldugu goériilmektedir.
Marka degeri agisindan firmalarin siralamasi ile Ekonomik katma deger agisindan firmalarin
siralamasi biiylik 6lgiide paralellik gostermektedir.

TUCLK ve DOKTA firmalar1 yiiksek marka degerine sahip olmakla birlikte yatirdiklart sermayenin
getirisinin (ROIC) sermaye maliyetinin (AOSM) oldukg¢a altinda olmasi nedeniyle hissedar
degeri yaratamamiglardir. CEMTAS’in durumu da dikkat ¢ekici goriinmektedir, ¢linkii marka
degeri acisindan son siralarda (9. Sirada) yer almasina ragmen, Ekonomik katma deger
acisindan KRDMR ve BRSAN’1 takiben 3. siradadir. Ustelik, ekonomik katma deger ile
marka degeri ile bir oran hesaplanirsa ilk iki firma sirasiyla 1,58 ve 0,92 orana sahipken
CEMTAS’1n orant 44’tiir. Yani, KRDMR’in 1 TL’lik marka degeri ile 1,58 TL tutarinda
hissedar degeri yaratirken, CEMTAS’m 1 TL’lik marka degeri ile 44 TL tutarinda hissedar
degeri yarattig1 sdylenebilir. Bu durum, CEMTAS 1 yatirdig1 sermayenin getirisinin (ROIC),
sermaye maliyetinin (AOSM) yaklasik iki kati olmasi ile iliskilendirilebilir. Metal Ana
Sanayi sektoriinde yer alan firmalar genel olarak degerlendirildiginde ise yaklasik yarisinin
hissedarlarina deger yaratmadiklar1 ve sermaye maliyetinin altinda bir getiri elde ettikleri
sOylenebilir.

7. SONUC ve DEGERLENDIiRME

Kiiresellesme siireci nedeniyle ticaretin oniindeki engellerin kalkmasi, rekabet kosullarinin
artmasi, tiiketimin artmasi ve tliketici davranislarinin degigsimine paralel olarak marka
kavrami ve firmalarin marka degerleri olduk¢a Onemli bir kavram olarak kargimiza
¢tkmaktadir. Bununla birlikte farkli varsayimlar kullanarak pek ¢ok marka degeri hesaplama
yontemi olmasi, birbirinden farkli marka degerlerini kullanicilarin karsisina ¢ikarmaktadir.
Bu calismada, objektif veriler kullanilarak hesaplanmasi, verilerin firmalarin finansal
tablolarindan elde edilebilmesi gibi nedenlerle firmalarin marka degerlerinin
hesaplanmasinda Hirose Yontemi’nin kullanilmasina karar verilmistir.

Finansal piyasalarda meydana gelen gelismeler, firmalarin hissedarlar1 i¢in deger yaratip
yaratmadiklari, eger yarattilarsa da yaratilan bu degerin dogru Olgiilmesini gerekli
kilmaktadir. Ayrica yasanan tiim bu gelismelerle birlikte firmalarin temel amaglar1 da
degisime ugramis ve firma yoneticileri firmanin elde etmis oldugu kar1 maksimize etmek
yerine hissedarlarinin degerlerini maksimize etmeye yonelmislerdir. Geleneksel muhasebe
Olgiitlerinin  birtakim yetersizliklerinin bulunmasindan dolayr deger temelli finansal
performans olgiitlerinin geleneksel Olgiitlere gore daha iyi finansal performans 6l¢iimii
yaptigini 6ne siiren pek ¢ok ¢alisma vardir. Fakat birgok deger temelli dl¢iit bulunmakta olup
bu olgiitlerin hesaplanmasinda da farkliliklar vardir. Bu ¢alismada literatiirde en ¢ok kabul
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goren deger temelli Ol¢iim yontemi olan Ekonomik Katma Deger (EVA) yontemi
kullanilmastir.

Calismanin sonuclarma gore yiiksek marka degerine sahip firmalarin ayni zamanda
hissedarlarina yiiksek katma deger sagladigi, bazi firmalarin yiiksek marka degerine sahip
olmakla birlikte hissedar degeri yaratamamalarinin sebebinin yatirdiklar1 sermayenin
getirisinin sermaye maliyetinin olduk¢a altinda olmasindan kaynaklandigi tespit edilmistir.
Diger taraftan, marka degerine kiyasla olduk¢a yiiksek hissedar degeri yaratmis olan bir
firmanin yatirdig1 sermayenin getirisinin sermaye maliyetinin iki kat1 oldugu dikkat ¢ekmistir.
Dolayistyla bir firmanin marka degeri diisiik bile olsa sermaye maliyetinin yeterince iizerinde
yatirilan sermaye getirisi sagladigi takdirde hissedar degeri yaratabilmektedir.

Deger temelli yonetim acisindan degerlendirildiginde ise Metal Ana Sanayi sektoriinde yer
alan firmalarin yaklasik yarisinin hissedarlarina deger yaratmadiklari ve sermaye maliyetinin
altinda bir getiri sagladiklar1 sdylenebilir. Bununla birlikte Tiirkiye finansal piyasalarinin
gelismemis, yiiksek volatilitede ve kirillgan bir yapida olmasi, sermaye maliyetinin
hesaplanirken karsilagilan birtakim zorluklar, risksiz faiz oraninin yiiksekligi, calismada farkl
zaman araliklarinda ve farkli marka degerleme ve deger temelli Slgiitlerinin kullanilmasi
durumunda daha farkli sonuglar elde edilebilecegi gercegi dikkate alindiginda arastirma
sonuglar1 daha saglikli degerlendirilebilir.
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