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OZET

Bu c¢alismada devletin finansman desteklerinin marka degerine etkisi arastirilmaktadir.
Firma, degerini, kendisine rekabetci Tlstiinliik saglayacak degerli kaynaklara yatirim
yapabilme yeteneginden alir. Firmanin maddi kaynaklar1i materyaller, {iretim tesisi, makine ve
techizat gibi kaynaklaridir. Maddi olmayan kaynaklar1 ise firmanin ve firmanmn
tirtinerinin/hizmetlerinin itibari, miisteri sadakati ve yetenekli isgiicii gibi kaynaklarindan
olusmaktadir. Yakin gecmiste gerceklestirilen, firmanin piyasa degeri ile marka degeri
arasinda iligkiyi inceleyen ampirik caligmalar marka degerinin piyasa degerine onemli bir
etkisi oldugunu ve marka degerinin firma piyasa degerine oraninin giderek arttigini
gostermektedir.

Marka degerinin belirleyicilerini arastiran genis bir literatiir mevcuttur. inovasyon,
pazarlamayla ilgili maddi olmayan varliklar, insan sermayesi (becerikli, bilgili, deneyimli
isglici) marka degerinin temel belirleyicileri arasindadir. Bu belirleyicilere yatirim
yapabilmek finansal kaynaklar1 gerektirir ki pek ¢ok Kiiciik ve Orta Olgekli Isletme (KOBI)
icin bu kaynaklara ulasmak zordur. Hemen hemen biitiin ekonomilerde (ister gelismis olsun
isterse de gelismekte) KOBI’ler ekonomideki tesebbiislerin sayica en énemli kismini teskil
ederler ve bu isletmelere yonelik devlet destekleri giderek artmaktadir. Tiirkiye Istatistik
Kurumu verilerine gore Tiirkiye’deki isletmelerin %99°’u KOBI’dir ve KOBI’lere yonelik bir
cok destek programi bulunmaktadir.

Bu calismada devletin finansal desteklerinin Tiirk KOBI’lerinin marka degerine etkisi
olup olmadig1 arastinlmaktadir. Orneklem 2006-2010 déneminde devletin finansal
desteginden yararlanmis Antalya’da yerlesik on bes KOBI’den olusmaktadir. Bu firmalarin
finansal verileri ve Hirose Yontemi kullanilarak firmalarin marka degerleri 2006-2010 ve
2011-2015 donemleri i¢in hesaplanmis ve karsilastirilmistir. Calismanin bulgulart secilen on
bes sirketten on ikisinin finansman destegi sonrast marka degerlerini artirdigini, iiretimde
maliyet avantaj1 saglayan ve pazarlamayi etkin bir sekilde kullanan firmalarin marka degerini
artirma olasiliklarinin daha yiiksek oldugunu gostermektedir. Marka degerinin belirleyicilerini
arastirmak i¢in gelistirilen regresyon modelinde saglanan destegin istatistiksel olarak anlaml
tek bagimsiz degisken oldugu goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Marka Degeri, Devlet Tesviki, KOBI
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SUMMARY
THE EFFECT OF GOVERNMENT INCENTIVES ON THE BRAND VALUE OF THE
FIRM: A KOSGEB APPLICATION IN ANTALYA

This study investigates the effect of government financial support on a firm’s brand
equity. Firm value stems from its ability to develop a bundle of valuable resources and
capabilities that enable the company achieve a competetive advantage. Firm’s tangible
resources are its resources like the materials, plant, capital, etc. Intangible resources include
the firm’s and its products’/services’ reputation, customer loyalty and skilled labor force.
Recent empirical research on the relationship between a firm’s market value and its brand
value suggests that brand value has a significant impact on firm’s market value and the ratio
brand value to market value has increased over the past couple of decades.

There is wide body of research that examines the determinants of brand value.
Innovation, marketing-related intangible assets and human capital (talented, knowledgable,
experienced employees) are among the main determinants of brand value. Investing on these
determinants require financial resources which for many Small and Medium Enterprises
(SMEs) hard to obtain. For SMEs the governmental financial support is usually the only
financial resource to use to develop factors that enhance their brand value. In almost all
economies (both developed and developing) SMEs comprise most of the business
establishments in the economy and governments are increasing their support to SMEs. SMEs
comprise 99% of the Turkish economy according to Turkish Statistics Institute (TUIK) and
many government support programmes are available for the Turkish SME:s.

In this study the Turkish SMEs’ financial data is investigated to see whether
government financial support has an effect on an SME’s brand equity. The sample consists of
15 SMEs from Antalya which benefitted from government financial support programmes
between 2006-2010. Using the financial statements of these firms and the Hirose Method their
brand values are calculated for the 2006-2010 and 2011-2015 periods and compared. The
results show that 12 out 15 firm’s brand value has increased and brand equity is likely to
increase if the receivers of the government financial support has a cost advantage in
production and utilize marketing effectively. The results of the regression model developed to
analyze the determinants of the increase in brand value show that the financial support
received is the only explanatory variable which is statistically significant in explaining the
increase in brand equity.

Keywords: Brand Equity, Government Financial Support, SME
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GIRIS

Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeler (KOBI’ler), kiiresellesmenin meydana
getirdigi rekabet ile ekonomilerin gelismesi ve korunmasi bakimindan Onemli gorev
iistlenmektedirler. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde KOBI’ler, istihdami artmasina,
ekonomik biiyiimenin ve sosyal kalkinmanin olusturulmasi ve siirdiiriilmesine yaptiklari
pozitif katkilar1 ve ekonomideki degigsmelere hizli uyum saglayabilen esnek iiretim yapilarinin
olmas1 nedeniyle etkili bir rol oynamaktadirlar. KOBI’lerin bu 6zellikleri kriz dénemlerinde
biiyiik isletmelere gore faaliyetlerinin devamini kolaylastirmaktadir. KOBI’ler ekonomilerin
en etkin boliimiinii olusturmakta, hizmet ve imalat sektdrlerinin tiim alanlarinda faaliyet
gostermektedirler. Ekonomilere etkin katkilar1 dolayisiyla basta gelismis tilkeler olmak tizere
biitiin iilkeler, KOBI’lerin ekonomideki yerlerinin korunmast igin politikalar olusturmakta ve
uygulamaktadir. Ulkemizde de KOBI’lerimizin rekabet giiciiniin arttirilmasi icin gesitli
kurumlar tarafindan tesvik edilmekte ve ¢esitli destek programlari olusturulmaktadir.

KOBI’ler kiigiik ekonomik birimlerdir ve ilk bakista tek baslarina ekonomiye etkileri
Oonemsiz gorilmektedir. Ancak, ekonominin tamaminda sahip olduklar1 oransal biiyiikliik,
KOBI'lerin ekonomi ve sosyal yasam icin ne kadar 6nemli olduklarmi gdstermektedir.
KOBI’lerin iilke ekonomilerinde sahip oldugu pay, toplam istihdam, katma deger, yatirim,
vergi, ihracat ve krediler i¢indeki paylarin da oldukga fazla oldugu goriilmektedir. Diinyadaki
iilke ekonomilerinde de isletmelerin % 95-99’unun KOBI’lerden olustugu, istihdamin % 40—
80’inin, GSMH nin % 20-80’inin, yatirimlarin % 30-60’nin, ihracatin % 10—40’nin KOBI’ler
tarafindan saglandig1 tespit edilmektedir. Diisiik iiretim kapasitesi, sermaye yetersizligi,
teknolojik altyapiin yetersizligi, esnek hareket kabiliyeti ve zayif rekabet giicii KOBI’lerin
temel ozelliklerdir. TUIK istatistiklerine gére 2016 yilinda Tiirkiye’deki toplam 2.892.670
isletmenin % 99,6’stm1 KOBI'ler olusturmaktadir. Sanayi sektdriinde ise 372.600 firma
bulunmaktadir. Bunun; 370.140 adedi KOBI, 2.460 adedi biiyiik isletmedir. Bu verilere gore
372.600 sanayi isletmesi firmada 5.296.210 kisi istihdam edilmektedir. KOBI’ler sanayi
istihdaminin % 61,5’ini sagladiklarma gore 370.140 KOBI’de 3.257.170 kisi calismaktadur.
(www.tuik.gov.tr)

Glintimiiz ekonomik kosullarinin ¢ok hizli bir sekilde degisip gelismesi sonucunda
ekonomik degerlerde de bir takim farklilagmalar goriilmektedir. Isletmelerin bilango yapisini

da etkileyen bu degisim, isletme bilangolarinda maddi olmayan duran varliklar olarak gecen



kalemlerin oranin1 da degistirmektedir. Isletme bilangolarindan maddi olmayan duran
varliklar arasinda bulunan marka degeri giderek 6nem kazanan bir kalemdir. Marka degeri
1980°’li yillarin sonlarina dogru, isletme yoneticilerinin ve isletmeleri alacak olan sirket
sahiplerinin marka degerinin isletmeye sagladigi degerin parasal karsiligin1 bilmek ve bu
karsiligin ortaya ¢ikaracagi yararlar1 gelistirmek amaciyla giindeme gelmistir. Birgok marka
degerleme sirketinin konu hakkindaki ¢alismalart sonucunda marka degerleme metotlar
gelistirilmis olmakla beraber heniiz standart bir degerleme metodunun varligindan bahsetmek
de bir hayli zordur. Marka degerinin hesaplanmasina yonelik artan ihtiya¢ bir¢ok marka
degerleme modelini ortaya ¢ikarmistir. Sirket satin alma ve birlesme silirecinde ortaya ¢ikan
ilk modeller finansal modeller olarak isimlendirilmektedir. Ortaya konulan bu modeller
tilketici duygu ve davranislarini dikkate almadan marka degerini maddi yapisiyla 6lgmeye
calisan modellerdir. Daha sonra ortaya ¢ikan davranigsal modeller ise tiiketicinin bir markay1
nasil algiladigini, markanin tiiketici hafizasinda neleri ¢agristirdigini, sayisal olarak ortaya
konulmasi zor konularin da marka degerini belirlerken dikkate alindigi modellerdir. Zaman
icerisinde marka degerinin 6neminin artmasi sonucu birgok marka degerleme sirketi ortaya
cikmistir. Bunun sonucu olarak Interbrand, Brandfinance gibi diinya genelinde kiiresel
taninmisliga sahip marka degerleme sirketleri zamanla kendilerine has marka degerleme
yontemleri gelistirmiglerdir.  Tiirkiye’de marka degerleme calismalari yaygin bir sekilde
yapilmamakla beraber bu ¢alismalarin gerekliligi zaman gectikce hissedilecektir.

Marka degeri ile firma degeri arasinda baglant1 giin gectikce gliclenmektedir. Ambler
(2003) marka degerinin firma piyasa degerinin %18’1 ile %68’ini belirledigini ifade
etmektedir. Ballow vd. (2004)’nin bulgular1 S&P 500 firmalarin varliklarinin muhasebe
degerlerinin 1980°de piyasa degerlerinin %80°ini agiklamakta oldugunu, bu oranin 2002°de
%?25’e diistiigiinii gostermektedir. Fehle vd. (2008) ise marka degerlerinin geleneksel varlik
degerleme yontemleriyle fiyatlanamayan gizli degerler oldugunun altin1 ¢izmektedir. Bu
cercevede, isletme yoOneticilerinin temel amaclari olan firma degerini maksimize etmede
marka degerinin etkisini anlamalari, firma faaliyeteri/yatirimlar ile ilgili kararlarinin marka
degerine etkisini dikkate almalar1 biiyiik 6nem arzetmedir. Pergelova ve Angola-Ruiz (2014)
firmalarin rekabetci Ustiinliik saglayabilmelerinin innovasyon ve lisanslamaya, pazarlamaya
ve Ustlin insan kaynaklarina yatirim yapabilmelerine bagli oldugunu ifade etmekte, kiiciik
Olcekli firmalara saglanan devlet desteklerinin bu gercevedeki 6nemini vurgulamaktadir.

Literatirde KOBI’lerin aldiklar1 destekler ile marka degerleri arasindaki iliskiyi
arastiran bir ¢alismaya rastlanmamaktadir. Desteklerin KOBI’ler iizerindeki etkisi ile ilgili

caligmalar desteklerle firmalarin finansal performanslar1 arasindaki iligskiyi incelemekle sinirh



kalmaktadir. Ancak &zellikle KOBI’ler igin satislar, karlilik likiditedeki artis gibi finansal
parametreler ve istihdamdaki artis gibi ekonomiye katkiy1 belirleyen parametrelerle devletin
KOBI’lere desteklerinin etkinligi dlgmek dogru bir yaklasim degildir. KOBI’lerin bu
desteklerle firmaya deger katacak kaynaklara etkin bir bigimde yatirim yapip yapmadiklarini,
bu kaynaklarla firma degerlerini artirip arttiramadiklarini arastirmak desteklerin etkinligi
acisindan daha anlamli bir ¢aba olacaktir. Bu ¢er¢evede bu calismada devlet desteklerinin
KOBI’lerin performasina katkis1 firmalarin marka degeri iizerindeki etkisi temelinde
arastirilmaktadir. Calisma Antalya bolgesinde KOSGEB destegi alan 15 firmadan olusan bir
orneklem ve objektif bir marka degerleme yontemi olan Hirose Yontemi kullanarak devlet
destegi-marka degeri iliskisini inceleyerek daha once hi¢ arastirilmamis bir konu ile ilgili
bulgulara ulasarak literatiire katki saglamay1 amacglamaktadir. Calismanin bulgulari, aldiklar
destekleri briit kar marjlarini, reklam ve promosyon yatirimlarini ve yurt disi satiglarini
artirmada degerlendiren firmalarin marka degerlerini artirdiklarini gostermektedir.

Calismanin ilk bélimiinde KOBI kavrami alt basliklar halinde incelenmis olup
KOBI’lerin sorunlar;, KOBI finansman yontemleri agiklanmustir. ikinci boliimde KOBI
desteklerinden bahsedilmis, devlet tesvikleri basliklar halinde incelenmistir. Arastirmanin
ticlincii boliimiinde ise marka ve marka degerleme kavramlar1 ele alinmis, marka degerleme
yontemleri Ozetlenmistir. Marka degerleme alaninda daha Once yapilan calismalar literatiir
taramas1 kisminda Ozetlenmistir. Tezin son bolimiinde ise Antalya ilinde KOSGEB
desteklerinden yararlanan on bes firmanin, finansal destek Oncesi ve sonrasi bes yillik

donemlerde marka degerlerinde meydana gelen degisimler hesaplanmig ve karsilagtirilmistir.



BIRINCIi BOLUM
KOBi KAVRAMI

1.1. Tiirkiye’deki KOBI Tanmimlamasi

Tiirkiye’de KOBI’ler igin farkli kurumlar tarafindan KOBI tanimi yapilmaktadir.
Ulkelerin ekonomik kosullarina gére KOBI’lerin tanimlanmasinda kullanilan olgiiler de
degismekte, iilkelerin ekonomik gelismisligine bagli olarak farkli Slgiiler kullanilmaktadir.
KOBI’lerin tamimlanmasinda en fazla kullamlan 6l¢ii, dlgme ve karsilastirma kolaylhig
nedeniyle “istihdam edilen c¢alisan sayis1” olmaktadir. Isletmeleri &lgek bakimindan
siniflandirmada bu Ol¢li tek basina yeterli olmamakla birlikte, karsilastirma yapilmasinda
temel olarak alinmaktadir. Bu 6l¢iinilin yaninda mali bilango toplami ve yillik net satis hasilatt
gibi dlciilerin de kullanildig1 goriilmektedir. (Palas ve Oguzkurt, 1997)

Ulkemizde farkli kuruluslar tarafindan farkli tamimlamalar yapilmakla birlikte
yiiriirliikte olan 3834 sayili KOSGEB yasasina gére KOBI; is goren sayis1 250°den az olan ve
yillik net satig hasilat1 veya mali bilangosundan herhangi biri 125 milyon TL’yi gegmeyen ve
bu yasada belirtilmis olan mikro isletme, kiigiik isletme ve orta biiyiikliikteki isletme olarak
kategorize edilmis ekonomik birimleri veya girisimlerdir. Burada bahsedilen isletme tanimi
icin 3143 sayil1 “Sanayi ve Ticaret Bakanliginin Tegkilat ve Gorevleri Hakkindaki Kanunun”

Ek-1 maddesine” atif yapilmstir.

Tablo 1.1 Tiirkiye'de KOBI Simflandirmasi

Nitelik

Mikro Olgekli Isletme

Kiiciik Olgekli Isletme

Orta Olgekli Isletme

Isci Sayisi

<10

«50

<250

Yillik Net Satis Hasilat1

<3 Milyon TL

<25 Milyon TL

<125 Milyon TL

<3 Milyon TL

<25 Milyon TL

<125 Milyon TL

Yillik Mali Bilango Toplami

Kaynak: KOSGEB Bilgi Sitesi, http://www.kosgeb.gov.tr, (erisim tarihi: 25.06.2018).

1.2. Diinya’da KOBI Tanim

Tiirkiye’de KOBI kavrami ve tanimini incelendikten sonra diinyadaki KOBI
tanimlamalar ile iilkemiz ve diger llkelerin karsilastirilmasi icin asagida AB, ABD ve
Japonya’da yapilan KOBI’ye iliskin tammmlamalar baslhklar halinde incelenecektir.
Ekonomilerin temel dinamikleri olan KOBI’lerin genel anlamda goriis birligi saglanan bir

tanim1 bulunmamakla birlikte her {ilke ya da her kurum kendilerine gore bir tanim



yapabilmektedir. Ancak genel olarak biitiin bu tanimlarda kullanilan 6ge calisan (istihdam

edilen) insan sayisidir.

1.2.1. AB'de KOBI Tanim

Avrupa Komisyonu tarafindan hazirlanan ve 20 Mayis 2003 tarihli AB Resmi
Gazetesi’nde yayimlanan tavsiye karar1 uyarinca 2005 yilindan bu yana kullanilan AB KOBI
tanimi1 kistaslar1 Tablo 1.2°de yer almaktadir. Bu kistaslara gore; calisan sayisi en az 10, en
fazla 250, yillik net satis hasilati en az 2 milyon avro, en fazla 50 milyon avro olan kurumlar

mikro, kii¢iik ve orta biiytikliikte isletmeler olarak kabul edilmektedir.

Tablo 1.2 AB KOBI Siiflandirmasi

Nitelik Mikro Kiiciik Orta
Calisan Isci Sayis <10 <50 <250
Yillik Net Satis Hasilati < 2 milyon avro < 10 milyon avro <50 milyon avro
Yillik Mali Bilango Toplami < 2 milyon avro < 5 milyon avro <43 milyon avro

Kaynak: TOBB KOBI Bilgi Sitesi, http://www.kobi.org.tr, (erisim tarihi: 07.08.2017).

1.2.2. ABD’de KOBI Tanim

Amerika Birlesik Devletleri’'nde KOBI i¢in standart bir tanim bulunmamaktadir.
Faaliyet gosterilen alana, satis genisligine ve ¢alisan sayisina gore de8isen bir kavramdir.
Bunlarla birlikte bir 1§ yerinin kar amaci giitmesi ve kendi alaninda baskin isletme olmamasi
sart1 KOBI sayilabilmesi i¢in gerekli nedenlerdir. Buna gore imalat, toptan ve perakende satis,
ingaat, hizmet ve tarim alanlarindaki satis hacimleri ve c¢alisan sayilar1 i¢in belirli araliklar
bulunmaktadir. ABD’de bir isletmenin KOBI sayilabilmesi igin drnegin imalat sektoriinde en

fazla ¢alisan sayis1 1500 calisan olmalidir.

1.2.3. Uzakdogu Ulkelerindeki KOBI Tanimlamasi

Japonya’da KOBI tanimlamalar1 sanayi sektdrlerinde, toplam is¢i sayis1 300’°den az
olan ve sermaye tutar1 100 Milyon Yen’i gegmeyen isletmeler; ticaret sektdriinde, toplam is¢i
sayist 100°den az olan ve sermaye tutar1 30 Milyon Yen’i gegmeyen isletmeler; perakende
ticaret ve hizmetler sektorlerinde de toplam is¢i sayisi 50’den az olan ve sermaye tutar1 10

Milyon Yen’i gegmeyen isletmeler kiiclik ve orta dlcekli isletmeler olarak tanimlanmaktadir.


http://www.kobi.org.tr/

Tablo 1.3 Japonya’da KOBIi Simflandirmas:

Sektor Personel Sayisi Sermaye
Sanayi 300 kisiye kadar <100 milyon Yen
Ticaret 100 kisiye kadar <30 milyon Yen
Hizmetler 50 kisiye kadar <10 milyon Yen

Kaynak: Celik ve Akgemici, 2007:121.

1.3. KOBI’lerin Sahip Oldugu Ozellikler

Kiiciik ve orta biiyilikliikteki isletmelerin ortak ozellikleri siralanirtken o6lgek
bakimindan kriterler dikkate alinmaktadir. Bu kriterler arasinda kullanilan teknolojiden
faaliyette bulunulan iskoluna, kullanilan {iretim tekniginden ekonomik diizeyine ve is goren
sayisina degin bir cok faktdr siralanabilir. Idari yapisi, hukuki yapisi ve orgiitsel yapist

kendinden biiyiik isletmeler i¢in farklilik gosterebilir.

1.3.1. KOBI’lerin Avantajlar1 ve Dezavantajlar

KOBI’lerin en biiyiik ortak dzelligi bagimsiz olmalaridir. Girisimcilerinin daha biiyiik
isletmelere goére daha rahat karar alabilmesi “bagimsizlik” Ozelliginin en biiylik
avantajlarindan olsa da bagimsiz olmalar istedikleri gibi hareket edecekleri anlamina
gelmemektedir. Ciinkii KOBI’lerde girisimciler sadece yonetici, idareciye karsi degil
gerektiginde personel ve/ve ya miisteriye karsi da sorumlu olabilir. Bir girisimcinin yonetici
oldugu durumlarda bu daha ¢ok olumlu bir durum olarak karsimiza ¢ikabilir. Kisisel iligkiler
acisindan personelle yakin temas halinde olmasit is verimini, c¢aligma performansini
arttirabilir.

Bireysel ya da sahis ortakligi hukuki yapisina sahip olan KOBI’lerin en 6nemli
ozelliklerinden biri de smirli bir sermayeye sahip olmalaridir. Bu nedenle finansman i¢in
gerekli olan para cogu zaman 6z kaynaklardan karsilanir. Buna istinaden yatirim giicii zayif
ve uzmanlagma durumu sinirhdir. Bunlara ragmen yapisinin kiigiik olmasindan dolay1
misterilerine kisa siirede yanit veriyor olmasi ve en Onemlisi yeniliklere daha rahat ayak
uydurabiliyor olmasi en biiylik avantajlarindandir. Dolayisiyla kendilerine oranla daha biiyiik
isletmelere nazaran {iriin yelpazesini cesitlendirme olanagma sahip KOBI’lerin pazarin
durumuna goére daha az yatirnmla daha fazla iriin cesitliligi saglamalart en etkili

avantajlarindandir. (Tiirkoglu, 2002)



Esnek bir yapiya sahip olan KOBI’ler, ekonomik dalgalanmalardan en az oranla
etkilenmektedir. Ulkemizde de siklikla yasanan ekonomik kriz ve bunalimlarinin keskin
kirilmalara yol actign gozlemlense de KOBI’lerin esneklikleri sayesinde iiretim odagini
degistirme, kiigiilmeye gitme ve bliylik yatirim araglar gerektirmeden kabuk degistirdikleri
goriiliir. Ayrica KOBI’lerin tiiketiciye yakin olmas1 sebebiyle degisikliklere gosterilen tepki
ve esnekligin yiiksek olmasi yeniliklere acgik olduklari anlamina gelebilir. Bu durum ise
giiniimiiz ekonomisi degerlendirildiginde 6nemli bir avantaj olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

KOBI’ler istihdam yaratmasi ile ekonomiye ciddi anlamda destek saglamaktadirlar.
Ayn1 zamanda saglam bir kalkinma araci olan bu kurumlar sayesinde gelir dagilimi
dengesizligi giderilmektedir. KOBI’ler biiyiik isletmelerin de tamamlayicis1 ve en biiyiik
destek saglayicilarindandirlar. Fakat sektor ve pazar bilgilerinin az olmasi ve iiriin kalitesinin
diisik ve teknik bilgilerinin zayif olmasindan dolay1r dezavantaja sahiptirler. Bu durum
rekabet edebilme kapasitelerinin diistirtir.

Giiniimiizde KOBI’lerin degerini bulmas1 i¢in bankalarin KOBI birimleri ve KOSGEB
gibi kurumlar isletmelere destek olmaktadir. isletmelerin yapmasi gereken ise gerekli AR-GE
caligmalarina 6nem vermek ve bunlar1 gelistirmek, daha bilingli hareket ederek kendilerini

biitiin yeniliklere acik tutmaktir.

1.4. KOBI’lerin Ekonomiye Katkilar

Diinyada yasanan degisimlerle birlikte bu degisime ayak uydurabilen KOBI’lerin
esnek, uyumlu, yenilik¢i ve degisken yapisi iktisadi kavramlarin degismeyen {iyeleri
olmustur. Ulkemizde de ekonomik durumlarin iistesinden gelen isletmelerin éneminin alti
cizilmis, gerek yasal gerekse kurumsal diizenlemelerle KOBI’lere yonelik tesvik ve destek
politikalart artirilmistir.

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan yapilan bir arastirmanin verilerine gére
KOBI’lerin iilke ekonomisine faydalari incelenmis olunup 25 Kasim 2016 tarihinde
yayimlanan rapora gore; 2014 yilinda meydana gelen toplam girisim sayisinin %99,8’ini
KOBTI’ler olusturmustur. Ulkedeki istihdam saglayan isletmeler incelendiginde KOBI’lerin
yaklasik olarak %73,5 oraninda bir katki sagladig: sdylenebilir. istihdam iilke ekonomileri
icin kilit verilerden biridir. Bu sebeple KOBI’lerin istihdama olan katkis1 bir kez daha gz

oniine konularak KOBI’lerin 6nemine dikkat ¢ekilmistir.
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Sekil 1.1 KOBI'lere iliskin Temel Gostergeler

Kaynak: TUIK, http:/www.tuik.gov.tr/PreHaberBultenleri.do?id=21540 (erisim tarihi: 18/12/2017)

Sekil 1.1 dikkatli bir sekilde incelendiginde diger katki ve faydalar da
gbzlemlenebilecektir. Toptan ve perakende ticarette istihdama katki yine en fazla KOBI’ler
tarafindan gergeklestirilmistir. Ihracat rakamlarma bakildiginda da 2014 yilinda ihracatin
%55,1’inin KOBI’ler tarafindan saglandig1 goriilmektedir. Ortaya ¢ikan ihracat rakamlarmin

%92,3’1i imalat sanayin iiriinleri tarafindan olusmustur.

1.5. KOBI’lerin Temel Sorunlari
1.5.1 Orgiitlenme ve Yonetim Sorunlari
1.5.1.1. KOBI’lerin Planlama Diizeyinde Karsilastiklar1 Sorunlar

KOBI’ler amaglarin1 ve bu amaglara giden yolun dogru analiz edilememesi, alternatif
planlarin olusturulamamasi, bilimsel arastirmalardan ¢ok sahislarin deneyimlerine dayanarak
ilerlenmesi, ast ve Ustlerinde katilmasi1 gerektigi yerde sadece iistlerin kararlariyla hareket
edilmesi sebepleriyle uzun vadede plan yapamama ve plan dahilinde uzman temin edememe

sorunlariyla karsilasmaktadir. (Akgemci, 2001)

1.5.1.2. KOBI’lerin Orgiitleme Diizeyinde Karsilastiklar1 Sorunlar

Isletmelerde ast-iist iletisimi, amag birligi, yetki ve sorumluluk, ise gore adam, yetki
devri, esnek yap1 gibi ilkelerin belirlenmesi gerekmektedir. KOBI’lerde daha az sayida
personel olmasi ve bir birlerini iyi tanimalar1 sebebiyle problem siirecinin daha g¢abuk
coziilecegi zannedilse de yoneticinin verdigi kararlar ilkelerin isleyemez hale gelmesine sebep

olmaktadir.


http://www.tuik.gov.tr/PreHaberBultenleri.do?id=21540

1.5.1.3. KOBI’lerin Yonetme Diizeyinde Karsilastiklar1 Sorunlar

Alaninda profesyonel ¢alisan bulundurmak isletmenin giiciinii artirmakta fakat maliyet
acisindan dezavantajlara neden olmaktadir. Isletme sahipleri profesyonellerin getirilerini fark
edemezlerse bu maliyetlerden kaginmaktadir. Isletmelerde kanunlar, vergiler, hiikiimet
politikalar1 konularinda bilgili kisi sayis1 yok denecek kadar azdir. Yoneticilerde mevcut

bilgilerini aktarmak, yonlendirmek konularinda geri durmaktadirlar.

1.5.1.4. KOBI’lerin Esgiidiimleme Diizeyinde Karsilastiklar1 Sorunlar
Koordinasyon bir isletmenin en énemli yonetim sistemidir. KOBI’lerde patron veya
ortaklarin kisisel uygulamalar ile ilerleyen bu sistem, ekip ¢alismasini patron, ortaklari veya

yakinlariin tutumlarina birakilmaktadir.

1.5.1.5. KOBI’lerin Kontrol Diizeyinde Karsilastiklar1 Sorunlar

Yonetimde son asama olan kontrol diizeyinde yasanan sorunlar, mal ve hizmetlerde bir
standart olmamasi, zamani etkin kullanamama, mal ve hizmet iiretiminde plan ve program
karigiklig,  degerlendirme  Olgiitlerinin ~ planlanamamasi,  teknolojiden  yeterince
yararlanamama, diizenlemelerin patron, ortak veya yakinlarinin inisiyatifine birakilmasi

sebepleriyle sorunlar ¢ikmaktadir.

1.5.2. Tedarik Sorunlar

Biiytik isletmelere gore hacmi daha kiigiik olan bu isletmeler iiretim i¢in ve diger
aliglarinda giiclerine gore siparis vermekte kisith sermayelerini dikkate alarak daha az siparis
vermektedirler. Biiyiik siparis indiriminden yararlanmak istediklerinde ise stok maliyetleri ile
karsilasmaktadirlar. Az indirim sebebiyle de mamul maliyetlerinin yilikselmesine sebep
olmaktadir. KOBI’ler siirekli farkli malzemeler gerektiginden uzun vadeli siparislere
girmekten kagmurlar. Ihtiyaclar ve gelen taleplere gore siparis verdiklerinden istenilen

malzemelerinde tedarigi zaman almaktadir.

1.5.3. Uretim Yonetimi ile lgili Sorunlar

Stok maliyetlerinde yasanan sorunlar sebebiyle kiiciik boyutta ve daha az kapasiteli
calisan bu isletmeler iiretim kanadinda baglantili olarak sorun yasamaktadirlar. Teknolojik
yetersizliklerden dolayr da rakiplere oranla verimlilikleri azalmaktadir. Biiyiik isletmeler

piyasaya is yaparken kiictlik isletmeler siparis lizerine liretim yapmaktadir. Biiyiik igletmelerde
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fiyat ve kalite on plandayken kiiciik isletmelerde zaman ve nitelik olarak miisteriye

uyarlanmaktadir.

1.5.4. Pazarlama Yénetimi ile Tlgili Sorunlar

Pazar arastirmasi pazarlamanin ilk kurali olmasina ragmen kiigiik isletmeler pazar
arastirmasina biitce ayiramadiklarindan kisisel gozlemlerini kullanmaktadirlar. Tiketici
tercihlerindeki degisikliklerinden daha ge¢ haberdar olmaktadirlar. Pazarlama igin ayri bir
boliimleri genelde yoktur. Diizenli pazarlama arastirmasi yapilamamaktadir ve dolayisiyla
pazarlama araclarimi aktif olarak kullanamazlar. Ayrica ihracat pazarlarina girmeleri, tiretim

firsatlarindan yararlanmalar1 zordur ve yerel ve sinirli pazarlara hitap etmektedirler.

1.5.5. Thracat ile Tlgili Sorunlar

Ihracat pazarma girme konusunda bu isletmeler biirokratik, yasal engellerin yaninda
ucuz ve kaliteli hammadde bulamama, ihracata yonelik iiretim finansmaninin bulunamamasi
gibi sorunlarla da karsilagmaktadirlar. Pazarda tutunabilmek icin de kalite diigiikliigl, yanlis
dis fiyatlama, hatali pazarlama stratejileri de bilmedikleri ve tanimadiklart pazarin

dezavantajlarindan etkilenmektedirler.

1.5.6. Finansal Yonetim ile lgili Sorunlar

KOBI’ler finansal sorunlarla ¢ok karsilasmakta ve bankalardan kredi almak
istediklerinde biirokratik engeller, Odeyemeyecegi faizler ve Odeme kosullaryla
karsilasmaktadirlar. Bu isletmelerin ¢ogunun finansman boliimleri yoktur. Kredi verenler
degerlendirmede isletme biiyiikliiglinden ziyade isletme sahibinin kisisel teminatina bakarak
karar verirler. Finansman yetersizligi, finansman tekniklerini izleyememe, sermaye piyasasina
girememe, kredi teminat sorunlari, isletme sahibinin varliklarinin da sorumlu tutulmasi, kredi

hacminin diisiik, sartlarmn yiiksek olmas1 genel hatlartyla KOBI’lerin finansal sorunlardir.

1.5.7. Muhasebe Yénetimi Ile Ilgili Sorunlar
KOBI’lerde muhasebe kayitlar1 sadece yasal bir yiikiimliilik olarak goriilmekte ve
muhasebe birimi ¢alisanlar1 gereksiz gider olarak goriilmektedir. Yetkin personelden ziyade

islemleri yerine getirebilecek personel yeterli olarak goriilmektedir.
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1.5.8. Insan Kaynaklar1 Yonetimi ile Ilgili Sorunlar

KOBI’lerde insan faktérii biiyiik isletmelere gore daha énemlidir, alt diizey personel
genelde nitelikli kisilerdir. Ancak {icretlendirme konusunda daha diisiik {icretler
uygulanmakta bu durumda personelin yabancilasmasima sebep olmaktadir. KOBI’ler emek
yogun isletmeler oldugundan g¢ok yonli kalifiye personel bulma konusunda diisiik iicret

sebebiyle isi zorlastirmaktadir.

1.5.9. Halkla Iliskiler ile Tlgili Sorunlar

Sirketlerin ¢ikarlar1 dogrultusunda disa doniik tiim paydaslara yapilan taninma sadece
reklamlardan olusmamaktadir. Yapilan tiim hizmetler miisteri veya paydaslara dogru
yapilmali ancak bu tiir igletmeler mevcut karizmalarina giivenerek hareket etmekte ve esit

davranislar sergileyememektedirler.

1.5.10. Ar-Ge Ile Ilgili Sorunlar

AR-GE departman maliyetleri kii¢iikk boyutlu isletmeler i¢in ¢ok biiyiik maliyetlere
sebep olmaktadir. Mevcut isler i¢in bile finansman tedarik etmekte zorlanirken, AR-GE igin
yapilacak yatirnmi saglayamamaktadirlar. Bu birim sadece hammadde degil, bireylerin
aliskanliklari, zevkleri ve benzeri gelismelere goére iiretimi giincelleyeceginden, yeni
teknolojiler ve o alandaki nitelikli personel temini zor olacaktir. Bunun yerine bu isi yapan

firmalardan kiralama hizmeti ya da dis hizmet almay1 tercih etmek zorundadirlar.

1.5.11. Karar Alma fle flgili Sorunlar
Bir isletmede karar alma siireci i¢in amaca uygun, en uygun siire¢ ve siireyi bilen
yetkili ve yetkin personel gorevlendirilmelidir. Kiiciik Olgekli Isletmelerde biirokrasi ve onay

siireci daha kisa olmasina ragmen karar alma islemi, isletme sahibince veya ortaklarin

kararlar1 dikkate alinmaktadir. (Akgemci, 2001)
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IKiNCi BOLUM
KOBIi FINANSMANI

2.1. KOBI’lerin Finansal Yapisi

Kiiresel ve ulusal pazarda siki rekabetin yasandigi bir ortamda faaliyet gosteren
iilkemizde KOBI’ler, zorunlu tercihleri haline gelen bankacilifa dayali sistemlerden
yararlanmakta ve daha ¢ok 0z kaynaklari ile faaliyetlerini siirdiirmektedir. Fakat kiiciik
isletmelerle olsa dahi rekabet ortami, yeni ve teknolojik yatirimlari gerektirmektedir. Bu
durum ise kaynak ihtiyacini ortaya cikarmaktadir. Genellikle 6z sermaye yogun c¢alisan
KOBI’lerin 6zellikle uzun vadeli finansman ihtiyacit daha da artmaktadir. Devlet yasal ve
kurumsal diizenlemeler ile KOSGEB dahil girisimcilik projelerine destek ve katkida

bulunmakta ve bu alanda girisimciligi 6n plana ¢ikaran projelere yogunlasmaktadir.

2.2. KOBI’lerin Finansal Sorunlari

Kobiler bir ¢ok sorunla miicadele etmektedirler, bunlarin basinda finansal sorunlar
gelmektedir. Basta finansal sorunlar sebebiyle finans diinyasindaki degisim ve gelismeleri
takip edememeleri, hacimlerinin kiigclik, kredi maliyetlerinin yiiksek olmasi rekabet
piyasasinda da zorluk yasamalarma sebep olmaktadir. Finansal sorunlari asamayan KOBI’ler
kiiresellesen diinyanin rekabet ortaminda ayakta kalamayacaklardir. Bu tarz isletmeler icin
verimli ve uzun vadeli ¢éziimler getirilmelidir. (Kutlu ve Demirci, 2007)

Az sermaye ile is diinyasinda yer alan emek yogun is giiciine sahip, hizli karar
verebilen, yonetimle ilgili giderlerini en az seviyede tutabilen bu isletmeler ucuz iretim
gerceklestiren iktisadi tesebbiislerdir. Ozellik olarak smirli iiretim kapasitesi, diisiik sermaye,
esnek yonetim sistemi, yetersiz teknolojik altyapiya sahiptir.

Kiigiik ve Orta Biiytikliikteki isletmelerde miisteri ve calisan etkilesimi daha yogun
oldugundan ve pazarlama, iiretim, hizmet konularindaki esneklikleri biiytlik isletmelere gore
avantaj olarak geri dénmektedir. KOBI'ler daha az yatimla daha ¢ok iiretim ve iiriin
cesitliligi  saglarlar, talep degisikliklerine daha hizli cevap verirler ve ekonomik
dalgalanmalart ve krizleri esnek yapilar: sayesinde daha az zararla atlatirlar (Yilmaz, 2003).
Ancak daginik calisma, kurumsallasamama, standartlara uygun {retim saglayamama,
sebeplerinden de ihracat imkaninin azlig1 ve kaynak temini zorluklariyla karsilasmaktadirlar.
Ulkemizde biiyiik sirketlere oranla en bilyiik pay KOBI’lerde olmasimna ragmen verimlilik

konusunda yasadiklar1 sorun, katma deger yaratmada olumsuz geri doniise sebep olmaktadir.
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Ulkemizdeki KOBI 'lerin yasadig finansman sorunlarimin temelinde 4 ana neden yatmaktadir
(Aras, 2001):

* Ekonomik istikrarsizlik,

* Bankacilik sisteminin yapisal sorunlari,

* Tesvik politikalarinin yetersizligi,

« KOBI'lerin kendi yapilarindan kaynaklanan sorunlar.

KOBI’lerin Finansal sorunlar1 asagidaki basliklar altinda siralanmistir

2.2.1. Kredi Temin Etmede Yasanan Sorunlar

Ozkaynaklar1 belirli bir seviyede veya sermaye artisina giden isletmeler borglanma
yoluyla finansman saglamaya calismaktadirlar. Ulkemizde Biiyiik isletmelere oranla daha
fazla istihdam saglayan KOBI’ler aksine daha diisiik kredi imkanlarina ve yiiksek faiz, ddeme
kosullarina zorlanmaktadir. Sinirli sermaye ile ¢alisan bu isletmeler bankalarin istemis oldugu
teminatlar1 yerine getirememektedirler. Bankalar kiiciik isletmeleri bilangolar1 isteklerine
uygun olmadigindan tercih etmeyerek biiylik isletmelere daha ¢ok firsatlar sunmaktadirlar.
Kiiciik isletmeler teminat olarak sahsi mal varliklarini teminata sunmaktan c¢ekindiginden

biliylime yolunda da geri durmaktadirlar.

2.2.2. Ozsermaye/isletme Sermayesi Yetersizliginden Kaynaklanan Sorunlar

Ulkemizde Kiiciik isletmelerin kredi kullanabilme orani ¢ok diisiik oldugundan 6z
sermaye zorunlulugu ortaya ¢ikmakta, ekonomik dalgalanmalarin oldugu zamanlarda da nakit
dongiisii saglamakta zorluk c¢ekilmektedir. Kisa vadeli borglar ve yabanci kaynaklara
bagvuruldugunda ise dalgalanma ve yatirimlarin dongii hizin1 dengeleyemediklerinden iflas

etme durumuna gelmekteler.

2.2.3. Sermaye Piyasasindan Fon Elde Etmede Yasanan Sorunlar

KOBI'ler hisse senedi, tahvil, hisse senedi ile degistirilebilir tahvil, kara istirakli
tahvil, katilma intifa senetleri, kar ve zarar ortakligi belgesi, hisse senedi ile degistirilebilir
kar ve zarar ortakhigi belgesi ve finansman bonosu araciligiyla sermaye piyasasindan fon
saglayabilirler (Alptekin, 2007). KOBI’ler genellikle aile veya sahis sirketi olduklarindan
hakimiyeti kaybedecekleri, halka a¢ilma maliyeti, sirketin kiictikligii, kayit dis1 kalmak, vergi
o0dememek istemeleri gibi sebeplerden dolayr sermaye piyasasina agilmanin yarar

getirmeyecegini diislinilir ve bu ¢ekinceler onlara engel teskil eder.
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2.2.4. Finansal Yonetimdeki Yetersizliklerden Kaynaklanan Sorunlar

Cogu isletmenin finans birimi olmamasi, uzman kadrosunun bulunmamasi, sirket
sahibi veya yoneticilerinin de finans ve finansman konularinda yetkin olmamasi bu tiir
isletmelerin en bliylik sorunlarindandir. Finansal tablolarin izlenmesi isletmenin gidisat1 ve
uzun vade planlarinin yapilmasinda en 6nemli rol oynarken, bu tiir islere yetkin caligsanlar

maalesef bu isletmelerde istihdam edilememektedirler.

2.2.5. Alternatif Finansman Tekniklerinin Yeterince Kullanilmamasi

KOBI’ler genellikle finansal sorunlarmi kendi imkanlariyla ve banka kredileriyle
cozmektedirler. Yukarida bahsettigimiz lizere finans bolimii ve uzman, yetkin kisilerde
bulunmadigindan finansman tekniklerine de hakim kimselerle isbirligi firsatlarini
kagirmaktalar. Bilgili finans calisanlari bulunmadigindan leasing, factoring finans kurumlari

iilkemizde kiiciik isletmeler tarafindan ¢ok fazla kullanilmamaktadir.

2.3. KOBI’lerin Fon Kaynaklar
Uzun vadeli borglanabilme olanaklarinin gelistirilmesi KOBI’ler i¢in biiyiik énem arz
etmektedir. Ciinkii ekonomiye bu kadar fazla etkisi olan isletmelerin yasadig1 en biiyiik zorluk
finansman teminidir. KOBI’lerin biiyiimesi hedefinin gerceklesebilmesi yasanilan bu
problemin kalic1 olarak c¢o6ziime kavusturulmasini gerektirir. Bu sorunun ¢6ziimiinde
kullanilan aracalar asagida siralanmugstir. (Gtirel, 2012)
1. Sermaye Piyasasi Araglari
Bu kapsamda kullanilan araglar; finansman bonosu, kar-zarar ortakligi bonosu,
kara istirakli tahvil, tahvil, hisse senedi, hisse senedi ile degistirilebilir tahvil
kullanarak sermaye piyasasi olanaklarindan faydalanabilirler.
2. Halka Arz
Bir isletmenin halka acilmasi1 demek borsa ve teskilatlanmis ikincil piyasalarda
islem gormesi kalic1 olarak finansman kaynagi saglamaktadir.
3. KOBI Borsasi
Sermaye Piyasasi1 Kurulu tarafindan “Gelisen Isletme Piyasalari™na izin verilerek
KOBI’lerce ihra¢ edilen hisse senetlerinin islem gdrecegi bir piyasa
olusturulmustur. Amag, piyasanin gilivenli ve istikrarli bir  sekilde

surdiriilebilmesidir.
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4. Factoring
Hizmet ve mal satiglarindan dogan vadeli finans sistemlerinin bor¢lanma suretiyle
vadeli olarak alacaklarin temliki yolu ile bir kurulusa devredilmesini saglayan ii¢
tarafl1 islemi kapsamaktadir.

5. Leasing
Isletmelerin herhangi bir yatirrm maliin miilkiyetinin belirli bir kira 6denmesi
karsiliginda kullanim hakkina sahip olmasi durumudur. Leasing piyasasinda islem
hacmi giinden giine artmaktadir.

6. Forfaiting
Yatirim mallarinin yardimer kurulus tarafindan belirli bir 6deme planina gore
isletmeye temin edilmesidir.

7. Kredi Garanti Fonu
Teminat ve kaynak vyetersizligi yiiziinden kredi alamayan KOBI’lere ve ya
isletmelere banka kredisi kullanmalarini miimkiin kilan kurulustur.

8. Vadeli Islemler Piyasasi
KOBI’ler yeni finansman kaynaklarmin temini disinda elinde varolan mevcudun
korunmasina iliskin baz1 6nlemler almalidir. Bu sayede isletmenin alacagi riskin
minimize edilmesi, piyasanin dalgalanmasindan dolayr yatirrm imkanin

genisletilmesi ve firsatlarin degerlendirilmesi gerekir.

2.4. KOBI’leri Destekleyen Kurumlar

Ulkemizde, ulusal KOBI gelistirme ve destekleme sistemini teskil eden yapilar ana

basliklar itibariyle s0yle siralanabilir:

KOBI meslek kuruluslar1 (KOBI’lerin iiye olduklart TOBB ve TESK e bagl odalar)
KOBI sivil toplum kuruluglari (KOBI’lerin gelistirilmesi ve haklarinin korunmasi
amacl vakif ve dernekler)

KOBI destekleme kuruluslari (DTM, Hazine Miistesarligi, KOSGEB, TUBITAK,
TTGV, vb. ile Maliye Bakanligi’nin vergisel tesviklerini uygulayan ve izleyen
kuruluslar)

KOBI mevzuatini diizenleyen kuruluglar (MEB, DPT, STB, Cevre ve Orman
Bakanligi, Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanhg, Icisleri Bakanlhigi, Enerji ve Tabii
Kaynaklar Bakanlig1 ve ilgili genel miidiirliikler)

Yerel kuruluslar (KOBI’lere altyapr hizmetleri sunan il ve ilge belediyeleri, 11 Ozel

Idaresi)
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KOBI tetkik ve denetim kuruluslar1 (KOBI’lerin faaliyet ve iiretimlerinin yasalara ve

standartlara uygunlugunu denetleyen kuruluslar: Bakanliklar, piyasa gozetim
kuruluslar;, TURKAK, TPE, vb.)

e KOBI’lere isgiicii yetistiren ve saglayan kuruluslar (iiniversiteler, meslek kuruluslari,
ISKUR)

e KOBI finans sistemindeki kuruluslar (bankalar, risk sermaye sirketleri, girisim
sermaye sirketleri, KGF A.S., TESKOMB, KOBI A.S., leasing sirketleri, factoring
sitketleri, forfaiting sirketleri)

e AB ile iligkili kurumlar (Disisleri Bakanligi, ABGS, AB Komisyonu Tiirkiye

Temsilciligi)

2.4.1. KOSGEB

Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeleri Gelistirme ve Destekleme Idaresi Bagkanlig
olan KOSGEB resmi olarak 12 Nisan 1990 tarihinde kabul edilen 3642 sayili kanun geregi,
Ulkenin ekonomik ve sosyal ihtiyaglarinin karsilanmasinda kiigiik ve orta 6lgekli isletmelerin
paymi ve etkinligini artirmak, rekabet giiclerini ve diizeylerini yiikseltmek, sanayide
entegrasyonu ekonomik gelismelere uygun bicimde gergeklestirmek amaciyla kurulmustur
(Celik ve Akgemci, 1998: 101). Daha sonra 22/4/2009 tarihli 5891/1 md. fikra ile Kiiciik ve
Orta Olgekli Isletmeleri Gelistirme ve Destekleme Idaresi Baskanligi olarak degistirilerek
hem imalat hem de hizmet sektoriindeki firmalara destek vermeye baslamistir.

KOSGEB’in KOBI’lere sagladig1 hizmetler igerisinde girisimci isletme sahiplerine
mali teknik ve yonetim yoniinden danigsmanlik, egitim hizmetleri, makine techizat donanimin
isletmeye alinmasi, belgelendirme, yazilim, fuar ve konferans katilimlari, tanitim destekleri
gibi bircok faydali faaliyet bulunmaktadir. Bu destekler ile KOBI’lerin rekabet giigleri
artmakta ve tiretim kaliteleri ve kapasiteleri artmaktadir (Colakoglu, 2002: 189).

KOSGEB’in KOBI’lere sagladigi hizmetleri su sekilde destek programlari altinda
vermektedir  (KOSGEB,  http:/www.kosgeb.gov.tr/site/tr/genel/destekler/3/destekler,  erisim  tarihi:
18.02.2018):

o Girigimcilik Destek Programi

e Genel Destek Programi

o Is Birligi Giic Birligi Destek Programi

« KOBI Proje Destek Programi

« KOBIGEL - KOBI Gelisim Destek Programi

o AR-GE, Inovasyon Destek Programi

o Endiistriyel Uygulama Destek Programi


http://www.kosgeb.gov.tr/site/tr/genel/liste/25/girisimcilik-destek-programi
http://www.kosgeb.gov.tr/site/tr/genel/liste/24/genel-destek-programi
http://www.kosgeb.gov.tr/site/tr/genel/liste/22/is-birligi-guc-birligi-destek-programi
http://www.kosgeb.gov.tr/site/tr/genel/liste/20/kobi-proje-destek-programi
http://www.kosgeb.gov.tr/site/tr/genel/liste/6162/kobigel-kobi-gelisim-destek-programi
http://www.kosgeb.gov.tr/site/tr/genel/liste/23/arge-inovasyon-destek-programi
http://www.kosgeb.gov.tr/site/tr/genel/liste/6237/endustriyel-uygulama-destek-programi
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KOBI TEKNOYATIRIM - KOBI Teknolojik Uriin Yatirim Destek Programi
Tematik Proje Destek Programi

Gelisen Isletmeler Pazar1 KOBI Destek Programi

Uluslararas1 Kulugka Merkezi ve Hizlandirici Destek Programi
TEKNOPAZAR - Teknolojik Uriin Tanitim ve Pazarlama Destek Programi
Stratejik Uriin Destek Programi

Kredi Faiz Destegi

Laboratuvar Hizmetleri


http://www.kosgeb.gov.tr/site/tr/genel/liste/6232/kobi-teknoyatirim-kobi-teknolojik-urun-yatirim-destek-programi
http://www.kosgeb.gov.tr/site/tr/genel/liste/21/tematik-proje-destek-programi
http://www.kosgeb.gov.tr/site/tr/genel/liste/26/gelisen-isletmeler-pazari-kobi-destek-programi
http://www.kosgeb.gov.tr/site/tr/genel/liste/29/uluslararasi-kulucka-merkezi-ve-hizlandirici-destek-programi
http://www.kosgeb.gov.tr/site/tr/genel/liste/6199/teknopazar-teknolojik-urun-tanitim-ve-pazarlama-destek-programi
http://www.kosgeb.gov.tr/site/tr/genel/liste/6234/stratejik-urun-destek-programi
http://www.kosgeb.gov.tr/site/tr/genel/liste/27/kredi-faiz-destegi
http://www.kosgeb.gov.tr/site/tr/genel/liste/28/laboratuvar-hizmetleri
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UCUNCU BOLUM
MARKA DEGERLEME YONTEMLERI

3.1. Marka Kavramm

Marka kavraminin ge¢misine bakildiginda kavramin ortacaga kadar dayandigi hatta
bazi arastirmalarda daha eski ¢aglarda karsimiza ¢iktig1 goriilmektedir. Baz1 arastirmacilar,
markanin ilk kullanicilarin Eski Yunanlilar oldugunu iddia ederken bir takim kaynaklarda da
M.O 5000 yillarina kadar magara duvarlarinda ve ¢omlekgilik alaninda gozlenen ¢izimlerin
markanin baslangict oldugu ortaya konmaktadir (Cakirer, 2013). Marka tanimlamasina iliskin
literatiirde birgok goriis mevcuttur.

Hukuki a¢idan marka kavrami ele alindiginda 28 Nisan 1304 (11 Mayis 1888) tarihli
“Fabrika Malumatiyla Esya-i Ticariye’ye Mahsus Alameti Farikalara Dair Nizamname” veya
kisa adiyla Alameti Farika Nizamnamesinde marka kavraminin tanimlandigi goriilmektedir.
Buna gore marka; “Mamulat ve esyanin imal olundugu mahallin veya fabrikanin veyahut
bunlar: imal edenlerin veya ticaret zimninda satanlarin isim ve géhret mevkilerini bildirmek
icin o seylerin tizerinde vazolunan isim, resim, huruf, erkam, mahfaza ve saire yani temyiz ve
ittihaz kilinan her nevi isaret ve damga alameti farika ad ve itibar olunur” olarak
tanimlanmistir. Bu Nizamname yerini 3 Mart 1965 tarihinde Markalar Kanununa birakmistir.
Markalar kanunu markayi; “Sanayide, kiiciik sanatlarda, tarimda yapilan, hazirlanan ve
liretilen veya ticarette satisa ¢ikarilan her cesit mali, baskalarina ait mallardan ayiwrt etmek
icin bu mal veya ambalajt iizerine konulan ve maksada elverisli bulunan isaretlerdir” olarak
tanimlanmistir. Daha sonra yayimlanan 27 Haziran 1995 tarihli Markalarin Korunmasina
Yonelik Kanun Hiikmiinde Kararnamede marka kavrami; “Bir tesebbiisiin mal veya
hizmetlerini bir baska tesebbiisiin mal veya hizmetlerinden aywt etmeyi saglamasi amaciyla,
kisi adlart dahil, ozellikle sozciikler, sekiller, harfler, sayilar, mallarin bi¢cimi veya
ambalajlar: gibi ¢izimle goriintiilenebilen veya benzer bi¢imde ifade edilebilen, baski yoluyla
yvayinlanabilen ve ¢ogaltilabilen her tiirlii isaretleri icerir” denilmistir (551 ve 556 sayili
KHK). Marka kavramma iliskin yapilan hukuki agiklamalarin yaninda pazarlama
literatiiriinde de markaya iliskin bir¢cok tanimlama mevcuttur.

Pazarlama bilimine ¢ok dnemli katkilar yapan Philip Kotler’e gore; alic1 ve tiiketicilerin

ortaya konulan mal ve hizmetlerle ilgili igsellestirdikleri 6zete marka denilebilir (Kotler vd., 2005:

323).
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Amerikan Pazarlama Dernegine gore marka, satici ya da saticilar grubunun, hizmet ya da
iiriinlerini tanitmak ve onlar1 rakip tirlin ve hizmetlerden farklilastirmak i¢in tasarlanan bir isim,
isaret, terim, sembol, tasarim veya tiim bunlarin birlesimidir. Bu tanima bakildiginda markanin
fiziksel Ozelliklerine odaklanildig1 goriilmektedir. Marka bu tarz somut degerler gibi hedeflenen
algilar gibi soyut degerleri de biinyesinde bulunduran bir olgudur (Erdil ve Uzun ve Yesim, 2010:
25).

Tiiketicinin hafizasinda kendine has ve dnemli bir yer tutan marka, miisterinin mal veya
hizmeti algilayis bicimidir. Isletmenin sagladig1 ve tiiketicinin kullandig1 mal ya da hizmetlerin
tamamidir (Keller, 2008: 2-3).

Kotler ve Keller’in markaya iliskin yaptiklar1 tanimlarda markanin temel bilesenleri
iizerinde yogunlasirken Watkins ise markaya isim ve isaret olarak iki parca halinde yaklagmustir.
Markada isim; marka kisiligini 6neren ve marka imajinin sozel pargasi iken isaret ise ticari
markalara yasal korunma saglayan gorsel bir parca olarak tanimlanir (Aktuglu, 2004: 12).

Marka, tiiketiciye alacagi mal veya hizmete iliskin se¢im kolaylig1 saglar. Kalite
acisindan bilgi ve giiven vererek malin satis sonrasi hizmetleri i¢in miisteriye gereken
kolaylig1 saglar. Rekabet yolu ile iireticilere ve aracilara baski yaratarak sunulan mallarin
kalitesini arttirma ve {irlinlerin tekrar satin alinabilmesinin saglanmasi agisindan fayda saglar
(Cemalcilar, 1984: 106).

Knapp’a gore marka tanimlamasi yapilirken ii¢ teme ayirt edici oOzellikten
bahsedilmistir. Bunlar; izlenimlerin igsellestirilmis bir 6zeti, tiiketici zihninde ayricalikli bir
konum, algilanmis duygusal ve islevsel getirilerdir. Bu sayede marka tiiketiciler zihninde
diger markalardan farkli ve kalic1 bir etki birakir (Knapp, 2002: 7).

Literatlirde yapilan marka kavramina iliskin agiklamalarin ¢cogunda, markay1 olusturan

unsurlar tizerinde duruldugu gézlemlenebilir.

3.2. Marka Degeri

Bircok arastirmaya konu olan marka degeri kavrami igin farkli bir¢ok tanimlama
yapildig1 gozlemlenmektedir. Bunlara bakilacak olunursa;

Marka degeri; tiiketici, dagitici, satict gibi bir markanin satigin1 etkileyebilecek
ozelliklerdeki taraflarin, markayr tek basina diisinmenin aksine rakipleriyle bir
karsilagtirmaya giderek vardigi sonucu markaya bigtigi parasal deger olarak tanimlanmaktadir

(Giilsoy, 1999: 53).
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Knapp ise marka degerini; markanin goreceli iirliin ve hizmet kalitesini de igerisine
alan, algilanma bi¢imi, finansal performansi, miisteri sadakati ve memnuniyeti, markaya kars1
gosterilen sayginin toplami olarak tanimlamaktadir. Ayn1 zamanda marka degerinin etkili bir
isim kullanilarak artirilabilecegi goriistinii 6ne siirmektedir. (Knapp, 2002: 93).

Aaker (1999) marka degerini bir isletme veya isletmenin miisteriyle iliskili olarak, mal
ve hizmetlere saglanan degere eklenen veya o degerden ¢ikarilan, markayla marka ismiyle
veya sembollerle iliskili varlik ve yilikiimliiliikkler olarak agiklamistir.

Bir baska arastirmada; markay1 meydana getiren 6gelerin bir araya gelmeleri yoluyla,
markali olmayan ama objektif, ayn1 mal tiirlindeki markasiz iiriinlere nazaran saglanan ek
degeri ifade eder. Marka degeri net bir biiylikliiktiir ve soyut degildir. Aksine marka degeri,
sadece i¢ine oturtuldugu marka profili baglaminda belirlenebilir (Yiiksel ve Yiiksel, 2005: 3).

Icerisinde yasadigimiz tiiketim toplumu degerleri, kisilerin kendilerini ifade etme
araclar1 olarak markalar1 ve tiiketimi bir arag¢ olarak kullandirmaktadir. Bu sebeple tiiketiciler,
markalar1 kendi toplumsal kisiliklerini gelistirme ve diger insanlarla iletisim kurma imkani
getiren bir takim araglar olarak goérmektedir. Markalarin belirli duygular1 ortaya ¢ikardigi
kabul edilir. Markalar insani kisilik niteliklerine benzer olarak; saldirgan, sicak, giiclii gibi
duygularla tiiketicilerle bir bag olusturabilmektedir. Baz1 markalar1 kullanmak, duygularin
aciga ¢ikmasi i¢in imkanlar saglar (Uztug, 2003: 129-130).

Her ne kadar marka, pazarlamanin ana Ogelerinden biri olsa da marka degerinin
Ol¢iilmesi oncelikle sirketlerin finans departmanlarinin alanina girmistir. Bunun temel nedeni,
marka degerinin tespitine ilk olarak sirket satin alma veya birlesmelerinde ihtiyag
duyulmasidir. Fakat zamanla markanin sirket varligi olarak 6neminin artmasi, 1yl yonetilmesi
ve degerinin korunmasi sonucu marka degerinin tespiti ¢cok farkli sebeplerden de yapilmaya
baslanmistir. Birgok sektdrde markanin isletmeler arasindaki rekabette en 6nemli silah haline
gelmesi, sahip olduklar1 markalarin deger ve giiclerini sirketlerin giindeminde tutmaktadir
(Kriegbaum, 1998: 2) Sahip oldugu marka veya markalarin degerini korumay1 ve arttirmayi
rekabet stratejisinin bir ayagi olarak goren isletmenin markasinin degerini Olgmeyi
arzulayacaktir (Baydas, 2007: 131).

Isletmelerin marka degeri bilangolarmnda maddi olmayan duran varliklar altinda
siiflandirilmaktadir. 1999 yilinda yapilan maddi olmayan varliklarla ilgili akademik
caligmalarin tarandigi bir aragtirmada belirli varliklarin maddi olmayan duran varlik oldugu
genel kabul goriildiiglinden bahsedilmistir. Fakat maddi olmayan duran varliklarin tam
olarak ne olduklari, nasil dl¢iilmelerinin gerektigi, mali tablolara alinip alinmamalar1 gerektigi

gibi konularda fazla bir gorlis birliginin bulunmadig1 belirtilmektedir (Kaya, 2005: 7).
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Akdogan ve Tanker (2007) Herhangi bir fiziksel varligi bulunmayan ve isletmenin belli bir
sekilde yararlandig1 veya yararlanmay1 bekledigi varliklar ile belli kosullar altinda hukuken
koruma goren haklar olarak isimlendirmislerdir.

Acar ve Tetik (2010) Tek diizen hesap planinda herhangi bir fiziksel varligi
bulunmayan ve isletmenin belirli bir sekilde yararlandigi veya yararlanmay1 bekledigi
aktiflestirilen giderler ile belirli sartlar altinda hukuken himaye goren haklar ve serefiyelerin

izlendigi hesap grubu olarak tanimlamigtir.

3.3. Marka Degerlemenin Onemi

Marka degerini saptamaya iliskin modeller sadece finansal ve davranigsal modellerden
meydana gelmemektedir. Giinlimiizde marka degerinin 6neminin artmasi ile birlikte marka
degerlemesi yapan bir takim danismanlik sirketleri ortaya ¢ikmistir. Bu sirketler, hem finansal
modellerdeki gibi maddi degerlerden hareket etmekte, hem de davranigsal modellerdeki gibi
tilkketici bakis acisini da isin i¢ine katmaktadirlar (Sar1, 2009: 18).

Marka, pazarlamay olusturan ana unsurlardan biri olup ayn1 zamanda finansal agidan
da ozellikle sirket birlesmeleri ve sirket satin almalarinda bir deger belirlenmesi gayesiyle
kullanilmas1 sonucu finans literatiiriinde de 6nemli bir yere sahip olmustur. Finansal bilimde
marka degerleme kavrami giderek Onemini artirmis ve markanin bir sirket varligi olarak
gorlilmesi ortaya ¢ikmustir. Stratejik acidan onemli olan marka degerleme finansal agidan ve
pazarlama agisindan da dikkate alinan bir konu haline gelmistir. Onemli uluslararas1 marka
kurulusu olan Brand Finance sirketi marka degerlemenin finansal ve stratejik pazarlama
yoniinden asagidaki tabloda yer alan uygulamalarda kullanildigmi belirtmektedir (Kaya,
2002: 4).

Tablo 3.1 Marka Degerlemenin Kullanim Alanlar:

Finansal Acidan Stratejik Pazarlama Acisindan

Sirket Satin Almalar1 ve Birlesmeleri Pazarlama Biitgesinin Belirlenmesi

Vergi Odemesi I¢in Planlama Yeni Uriin Gelistirme

Sermaye Pazarlarindan Borglanma Reklam Calismalarinin Basarisiin Olgiilmesi

Lisans ve Franchising Anlagmalari Kaynak Dagilimi

Yatirimcilarla Tliskiler Marka Yo6netimi Calismalarmin Basarisinin Olgiilmesi
Marka Alim ve Satimi

Kaynak: Kaya, 2002: 4
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Marka degerlemenin 6nemine bakildiginda, sunulan mal ve hizmete bir deger katan
marka bu deger sayesinde ortaya ¢ikan sinerjiyle iiriine daha biiyiik bir Pazar pay1 ve daha
fazla kar elde edilmesine yardimei olmaktadir. Tiiketicilerin, dagiticilarin ve saticilarin bir
marka hakkinda sahip olduklar1 birikimler markaya katki saglayarak marka degerlemede bu
durumu ortaya konulmaktadir (Batibay, 2007: 9).

Marka degerleme faaliyetleri daha 6nceden sadece sirket birlesmeleri, satin almalar,
devretmeler gibi nedenlerle yapilmaktaydi. Ozellikle 1980’lerde ABD ve Avrupa’da ivme
kazanan sirket birlesmeleri ve satin almalarinda sirketler i¢in bilanco tutarlarina goére yapilan
degerlemelerin ¢ok iizerinde Tlcretler 6denmis ve O6denen bu iicretlerin maddi olmayan
varliklar, bilhassa da markalar i¢in 6dendigi ifade edilmistir. Bu duruma 6rnek verilecek
olunursa Ingiltere’de Goodman Fielder Waattie (GFW) isimli bir gida sirketinin, aym
sektorde faaliyet gdsteren Ranks Hovis McDougall’t (RHM) almak istemesi iizerine, RHM
yOonetiminin isletmelerinin biinyesindeki markalar1 degerleterek mali tablolarinda gdstermesi
en Onemli Orneklerdendir. RHM yonetimi bu sekilde yaparak biinyesinde barindirdigi
isletmelerin ¢ok giliclii ve degerli markalara sahip oldugunu, isletmenin piyasa degerinin bu
degere oranla daha diisiik goriindiigiinii ve isletme hisseleri i¢in GFW tarafindan diisiik bir
bedelle 6neri yapildigini ortaya koymaya calismistir. Bu sayede RHM rakibi tarafindan ele
gecirilmekten kurtulmustur (Kaya, 2013: 1).

3.4. Marka Degerleme Yontemleri

Marka degerleme yoOntemleri birgok c¢alismada belirli bagliklar altinda islendigi
goriilmektedir. Bu bagliklar1 finansal yontemler, davranigsal yontemler ve karma yontemler
olarak incelemek miimkiindiir. Caligmada literatiirden edinilen bilgiler 1s181nda aragtirmamiza
konu olan Hirose Yontemi’nin de bulundugu finansal marka degerleme yontemleri

aciklanacaktir.

3.4.1. Finansal Yontemler

Finansal yontemler marka degerini parasal olarak tespit etmek icin, finansal verileri
kullanarak ve sirket dis1 bilgiye ihtiya¢ duymadan hesaplayan modellerdir. Bu yontemler
maliyete dayali, piyasaya dayali, sermaye piyasalarima dayali ve gelire dayali yontemler

olarak dorde ayrilmaktadir (Kaya, 2005, s. 58).
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3.4.1.1. Maliyete Dayah Marka Degerleme Yontemi

Bu yonteme gore marka degeri, o markanin tarihi boyunca yapilan toplam yatirimlarla
o markadan elde edilen getirilerin ¢ikartilmasi sonucu ortaya ¢ikan. Ayni zamanda maliyete
dayali marka degerleme yontemine gore marka degeri, tarihi maliyet yontemi ve degistirme
maliyeti olmak iizere iki metotla hesaplanmaktadir. Tarihi maliyete metoduna gére marka icin
isletme tarafindan yapilmis olan tiim harcamalar marka degerini olusturmaktadir. Degistirme
maliyetine gore marka degeri ise markaya benzer yeni bir marka ortaya cikarilmasinda
katlanilacak toplam maliyete esit oldugu belirtilmektedir. Bu ydntemin avantaji
hesaplanmasinin ¢ok basit ve kisa siirede yapilmasidir. Dezavantaji ise tarihi maliyet
kullanildigindan ge¢cmiste yapilmis olan harcamalar g6z Oniinde bulunduruldugundan
markanin bugilinkii degeri goz ardi edilmektedir. Uzun yillardan beri piyasada bulunan
markalar igin tarihi maliyet yontemini kullanmak miimkiin degildir. Ornek verilecek olunursa
bir CocaCola markasinin ge¢misi 1887’ye dayanmaktadir. O tarihten bugiine kadar marka
degerine art1 bir deger katan tiim harcamalarin tespit edilmesi miimkiin degildir (Sevindik.

2007: 51).

3.4.1.2. Piyasa Degerine Dayalh Marka Degerleme Yontemi

Bu yontemde ise ayni {iriinii lireten piyasadaki diger markalarla isletmenin markasinin
kiyaslanmas1 sonucunda ortaya ¢ikan degerle bir sonuca ulasilmasi yontemidir. Bu yonteme
gore markalar i¢in bir piyasanin varlifindan ve bu piyanin emsal alinabilecek islemleri
gerceklestirdiginden bahsetmektedir (Firat ve Badem, 2008: 212).

Bu modelin uygulanabilmesi bir takim kosullarin meydana gelmesi gerektigi
belirtilmektedir. Bu sartlar su sekilde siralanmistir (Matthew, 2004: 12)

Aktif Piyasa: Yeterli miktarda islemin yapildig1 bir marka alim satim piyasasinin var
olmas1 gerekmektedir.

Acik Piyasa: Marka alim satimina iliskin bilgilerin agik ve ulasilabilir olmasi
gerekmektedir.

Kiyaslama Imkani: Kiyaslanabilecek bir markanin daha 6nceden piyasada almip
satilmamis olmas1 veya aymi nitelikleri barindiran bir marka bulunmasa bile nitelikleri
kiyaslama i¢in degistirilebilecek 6zellikte bir markanin alinip satilmig olmas1 gerekmektedir.

Zaman Ayarlamasi Yapima Imkani: Kiyaslama yapilacak markanm alim satim
sirasindaki sartlarla simdiki sartlar birbirinden ¢ok farkli olabilir. Bu sebeple markanin satisi

ile ilgili diizenlemelerin degisen sartlara gore ayarlamasi yapilabilmelidir.
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3.4.1.3. Sermaye Piyasalarina Dayali Marka Degerleme Yontemi

Bu modele gore marka degerlemesi yapilacak isletmenin sermaye piyasalarinda
faaliyette bulundugu isletmenin markaya bagl stratejilerinin etkilerinin ve marka ile alakali
olumlu ya da olumsuz tiim haberlerin borsaya yansiyacagi ve bunun sonucunda markanin
ilgili haberler karsiliginda olumlu veya olumsuz etkilenecegi varsayilmaktadir. Ozellikle
degerlemesi yapilan marka birlesme veya satin alma gibi durumlar i¢in hesaplaniyorsa, bu
degerin kesinlikle piyasada olusabilecegi ifade edilmektedir (Wyner, 2004: 6). Simon ve
Sullivan sermaye piyasalarina dayali olarak marka degerinin hesaplanmasini ortaya atan ilk
arastirmacilardir. Model, genel olarak marka degerini gelecekte elde edilecek, sadece markaya
dayandirilabilen gelirlerin bugilinkii degeri olarak tanimlamistir. Modelde, sermaye piyasalarin
etkin oldugunu ve isletmenin piyasa degerinin, isletmenin sahip oldugu tiim maddi ve maddi
olmayan varliklarin gelecekte elde edecegi gelirleri yansittigi varsayilmaktadir (Simon ve

Sullivan, 1993: 28).

3.4.1.4. Gelire Dayalhh Marka Degerleme Yontemi
Diger ad1 ekonomik deger yaklagimi olan gelire dayali marka degerleme yaklasiminda
markanin gelirlere olan katkisini gesitli yontemler yardimiyla oransal olarak Olclilmektedir
(Celik, 2006: 197). Bu 6l¢iim yapilirken markadan 6mrii boyunca saglanacak kar ve nakit
akimlarinin bugiinkii degerine indirilmesi yaklasimi gecerlidir.
Bu yoOntemin uygulanmasinda yapilan literatiir taramalarinda su metotlarin
uygulandig1 goriilmiistiir:
» Fiyat Primi Modeli
Conjoint Analizi Modeli
Royalitelerden Kurtulma Modeli
Hedonik Model
Crimmins Modeli
Holihan Modeli
Talepten Arz Ettiklerini Arindirma Modeli
Finansal Carpanlar Modeli
Hirose Modeli
Kern Modeli

vV V V V V V V V V
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Arastirma kisminda kullanilmis olan yontem olan Hirose Modeli’nin 6zellikleri ise
asagida 6zetlenmektedir.

Hirose modeli literatiirde Japon Modeli olarak da bilinmektedir. 24 Haziran 2002
tarthinde Japonya Ekonomi Ticaret ve Endiistri Bakanligi’nin organizasyonu ile Dr.
Yoshikuni Hirose baskanliginda yiiriitiilen komisyon tarafindan hazirlanan bu modelin ortaya
cikartilmasinda iki temel neden vardir. Bunlar:

> Isletmenin yillik faaliyet raporlarindan ortaya c¢ikan finansal verilerin
kullanilmasiyla daha tarafsiz bir sekilde marka degerinin hesaplanabilmesidir.
> lkinci neden ise modelin markalar disindaki diger maddi olmayan duran

varliklarin degerlemesine de kolaylikla uygulanabilir hale getirilmesidir.

Model marka degerini ii¢ degiskenli fonksiyon olarak agiklamaktadir. Bu degiskenlere
bakilacak olunursa sirasiyla: prestij, sadakat ve genisleme olarak belirtilmistir. Bu degiskenler
marka yoluyla isletmenin rakip firmalara kars1 elinde bulundurdugu avantaji ve bu avantajin
mevcut ve gelecekteki nakit akimlarinda sagladigi degisimi analiz etmektedirler. Bu yonteme
gore marka degerleme fonksiyonu (Karatas, 2014: 89):

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

PD: Prestij Degiskeni (Prestige Driver) - Fiyat Avantaji Fonsiyonu
SD: Sadakat Degiskeni (Loyalty Driver) - Miisteri Sadakati Fonsiyonu

GD: Genisleme Degiskeni (Expansion Driver) - Markanin Genisleme Giicii Fonksiyonu

rf: Risksiz Faiz Orani

Marka degeri (MD), yukarida ifade edilen PD, SD, GD ve rf degiskenlerine bagl olarak
asagidaki gibi hesaplanabilmektedir;
PD % SD * GD
D=——"7—17—
rf

Burada yer alan degiskenlerin tamaminin 6lglimiine imkan var ise fonksiyon tiim
degiskenler kullanilarak ¢oziimlenebilmektedir. Fakat tiim degiskenlerin ¢oziimlenmesinin ya
da Olgiilmesinin imkan1 olmadig1 hallerde inceleme kisitlanmis modele gore de
yapilabilmektedir (Kaya, 2002: 66).

Burada bahsedilen prestij degeri markanin mali satabilme giicliyle alakalidir. Nakit
akimi birim maliyet ve miktar olmak iizere iki temel bilesen tarafindan belirlenmektedir.
Bunun sebebi gii¢lii markaya sahip olan firmalar genelde daha kaliteli iiriinii daha diistik birim

maliyetle ve daha yiiksek fiyattan satma imkanina sahip duruma gelmislerdir. Asir1 kar imkani
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temel olarak bu faktorlerden kaynaklanmaktadir. Bu anlatilanlar c¢ercevesinde prestij

degiskeni agagidaki formiil ile olusmaktadir (Bursali, 2009: 32).

1Z°:{<Si S;) A } ’
= — — X *

sLi\\¢; C)7oE )
—4

Esitlikte bulunan simgeler agiklanacak olunursa:

Si: Firmanin i donemi net satiglarini,

S*i: Karsilastirilacak firmanin i donemi net satislarini,

Ci: Firma satiglarinin 1 donemi maliyetini,

C*1: Karsilastirilacak firmanin i donemi satiglarinin maliyetini,

A: Reklam ve promosyon maliyetini,

OE: Yonetim maliyetini

CO0: Cari donem satig maliyetini ifade etmektedir.

Sadakat degiskeni ise firmanin satiglarinda gerceklesen uzun siireli istikrarin
gostergesidir. Prestij degiskeninde oldugu gibi sadakat degiskeni de isletmenin miisterileriyle

alakal1 bir gostergedir. Sadakat degiskeninin hesaplandig: esitlik ise agagidaki gibidir.

-0
Sp = He c
Hc
uc : Son bes donem satis maliyetlerinin ortalamasini,
cC: Satiglarin maliyetinin standart sapmasini

Son olarak genisleme degiskeni ise meydana getirilen marka eger giicliiyse, genisleme
imkanina sahip olabileceginden bahsetmektedir. Markanin genislemesi, gelecekteki nakit
akimini1 da olumlu bir sekilde etkileyecektir. Uriin markasimin sayis1 ve markanin faaliyette
bulundugu degisik endiistriler dikkate alindiginda, bu degigkenlerin parasal ifadeler cinsinden
hesaplanmas1 miimkiin goriinmemektedir. Bu sebeple firmanin yurt dis1 satislarindaki artik ve
esas faaliyet dis1 gelirleri bir degisken olarak dikkate alinmaktadir. Bu degiskenin hesaplanma
yontemi ise (Bursali, 2009: 33):

o232 )13 (2528 )

Formiilde bulunan ibareler:
SO: Yurt Dig1 Satislar
SX: Esas Faaliyet Dis1 Gelirler.
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3.5. Marka Degerlemesine iliskin Literatiir Taramasi

Marka degerinin hesaplanmasi alaninda yapilan ¢alismalar incelenmis ve kronolojik
olarak agagida belirtilmistir.

Baldinger ve Rubinson’un 1996 yilinda yapmis olduklar1 ¢calismada 27 marka i¢in bir
baglhilik analizi yaparak yiiksek derecede marka baghligia sahip tiiketicilerin daha fazla
tekrar edilen davraniglar sergiledikleri ortaya konmustur. Ayni1 zamanda marka bagliliginin
tiiketicilerin yeniden satin alma tutumlari {izerinde 6nemli bir yere sahip olduklarini ifade
etmislerdir.

Kim vd. 2003 yilinda yaptiklar1 calismada ise marka degerinin boyutlarini, otel
islemelerinin finansal performansina ne sekilde etki ettigini ortaya koymaya calismislardir.
Calisma kapsaminda 12 adet liiks nitelikteki otelden veriler toplanmis ve kullanilmistir. Elde
edilen verilerde tiiketici temelli marka degerinin 6nemi bilesenleri olarak marka bagliligi,
algilanan kalite ve marka imaj1 oldugu ortaya konulmustur. Ayn1 zamanda ¢alismada markaya
baglilik, marka farkindalig1 ve marka imajinin otellerin finansal performansini etkileyen en
onemli dlgiitler oldugu da belirtilmistir.

Pappu ve Quester 2006 yilinda yaptiklar1 calismada miisteri temelli marka degeri
Olciim yaklagimini perakendecilere iliskin deger Ol¢limiinde kullanilmiglardir. Arastirma
kapsaminda deger Ol¢iimii i¢in perakendeci bilinirliligi, perakendeci ¢agrigimlari, miisteri
algisinda beliren perakendeci kalitesi ve perakendeci baglili§i olmak tizere dort olgiitlii bir
yap1 ortaya koymuslardir. Calisma sonunda elde edilen verilerde bu dort dl¢iitiin perakendeci
degeri lizerinde 6nemli olduklar1 ortaya konulmustur.

Brodowsky 2007 yilinda yapmis oldugu calismada Tayvan’da bulunan cilt bakim
iirlinlerini ele alarak yapmis oldugu tutum ve marka degeri ile alakali arastirmasinda Aaker’in
marka degeri modelini esas alarak calismayr yorumlamistir. Calismanin sonucunda marka
degerinin tutum ve tekrar satin alma davranisi ile bagintili oldugu ortaya konulmustur.

Royers 2015 yilinda yaptig1 calismada teknoloji sektoriindeki 20 Amerikan sirketinin
marka degerlerini Hirose yontemi ile hesaplamis ve ¢ikan sonuglari Interbrand, Forbes,
BrandZ ve Brand Finance kuruluglarinin ayni sirketler i¢in agikladigi marka degerleri ile
karsilastirmistir. Kiyaslama sonucunda 15 sirketin yukarida sayilan kuruluslar tarafindan
aciklanan marka degerlerinin Hirose modeli ile hesaplanan marka degerlerinden fazla oldugu
belirlenmistir. Bu durumun marka degerleme konusunda standartlarin belli olmamasindan
dolay1 subjektif degerlemelerin yapildig: elestirisinde bulunulmustur.

Tiirkiye’de marka degerlemesine iliskin yapilan ¢aligmalarda ise:
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Sar1 2009 yilinda yapmis oldugu marka degerleme yontemlerini ve muhasebe
acisindan marka degerini agiklamaya calistig1 ¢alismasinda isletmelerin marka degerlerinin
muhasebe kayitlarinda nerede bulunmasi gerektigine iliskin goriigler bildirmistir.

Bursali ve Karaman (2009) yilinda yaptiklar1 ¢alismada, Denizli tekstil sektoriinde
faaliyet gosteren 14 firmanin marka degerlerini Hirose yontemiyle hesaplamistir. Calisma
sonucunda firmalarin markalasma konusunda adimlar attiklarinin fakat finansal zorluklar ve
fason iiretime yonelimden dolayr potansiyellerinin olmasina ragmen firmalarin yliksek marka
degerlerine sahip olamadiklar tespit edilmistir.

Ulusoy ve Akarsu (2012) KOSGEB desteklerinin istthdama etkilerini arastirmis,
desteklerin istihdama etkisinin 6nemli oldugu ancak yetersiz kalmalar1 nedeniyle anlamli bir
etki gosteremedikleri bulgusuna ulagsmaistir.

Maden ve Dulupgu (2014) KOSGEB Genel Destek Programi kapsaminda sunulan
desteklerin Géller Bolgesinde faaliyet gosteren KOBI’lerin performansi iizerindeki etkilerini
Logit ve Tobit analizleri arastirmis, desteklerin firma performansi iizerinde anlamli ve olumlu
etkilerinin oldugu bulgusuna ulagsmistir.

Karatas’in marka degerleme modellerine iliskin 2014 yilinda yapmis oldugu ¢alismada
bankacilik sektoriinde royaltilerden kurtulma modeli ile yapilan marka degerlemesinin daha
basarili sonuglar verdigine iliskin genel bir degerlendirme yapilmistir.

Zengin ve QGilngdrdi (2015) yilinda yaptiklart calismada Tirkiye’de gida
perakendeciligi sektoriinde yer alan 6 isletmenin marka degerini hem finansal hem de
pazarlama yontemiyle hesaplayip kiyaslamistir. Finansal yéntem olarak HIROSE modelini
kullanmis, pazarlama yontemi olarak tiiketici temelli marka degerlerini 400 tiiketici lizerinde
anket yaparak belirlemistir. Iki yéntem sonucunda da sirketlerin marka degerleri birbirine
yakin ¢ikmaistir.

Arslan (2016) KOSGEB tarafindan saglanan finansman desteklerinin KOBI’lerin
finansal performansina etkisini arastirdigi calismasinda desteklerin finansal gostergelere
herhangi bir olumlu katki saglamadigi bulgusuna ulagsmistir.

Uygurtiirk ve Korkmaz’in 2017 yilinda yapmis olduklar1 marka degerine iligkin
calismada, marka degerine iliskin iic temel parametre degerinin hesaplandigini ve bu
sonuglarin arastirmaya konu firmalarin marka degerlerini tam ve hatasiz olarak ortaya
koydugu sdylenmemesinin yaninda firmalarin marka degerleri tliketicilerin markalarina olan
bagliligini saglayan 6nemli bir etken oldugu ortaya konulmustur.

Tarama, firma degeri ile baglantis1 giin gegtik¢ce artan marka degeri ile saglanan

finansal destekler arasindaki iligkiyi arastiran bir ¢aligmanin ne yabanci literatiirde ne de Tiirk
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literatiiriinde yer almadigin1 gostermektedir. Ayrica tarama marka degeri ile ilgili Tiirk verisi
iizerine yeterli ¢alisma olmadigini, bu alanda daha oOnce arastirllmamis konular ile ilgili
caligmalarin Tirk literatiiriine katki saglayacagini gostermektedir. Bu cercevede c¢alisma
devlet destekleri ile marka degeri arasindaki iliskiyi literatiirde en ¢ok kullanilan marka
degerleme yontemi olan, degerleme i¢in yalnizca firma finansallarin1 gerektiren ve bu nedenle
de objektif bir yontem olarak kabul edilen Hirose Yontemi ile arastirarak literatiire katki

saglamay1 amaclamaktadir.
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DORDUNCU BOLUM
VERi VE METODOLOJi

4.1 Arastirmanin Amaci ve Yontemi

Yapilan arastirmanm amaci KOSGEB’in KOBI’lere verdigi finansman desteginin
sirketlerin marka degerine olan etkisini incelemektir. Arastirmaya dahil edilen firmalar
KOSGEB’den finans destegi alan firmalarin i¢inden secilmistir. Firmalarin finans destegi
almadan Onceki ve sonraki marka degerleri Hirose yontemi ile hesaplanmis ve

karsilastirilmistir.

4.2 Arastirmanin Varsayimlari ve Kisitlari

Isletmelerin marka degerlerinin hesaplanmasinda kullanilan Hirose yonteminin
degiskenleri olan Prestij Degiskeni (PD) ve Sadakat Degiskeni (SD) parametreleri igin 5
yillik, Genisleme Degiskeni (GD) parametresi i¢in de 3 yillik veriye ihtiya¢ duyuldugundan
analiz donemi olarak 2006-2010 ve 2011-2015 donemleri belirlenmistir.

4.3 Arastirmanin Problemi

Tezimizin ana sorunsali KOSGEB'in 2007, 2008, 2009 yillarinda vermis olduklar
finansal kredilerin isletmelerin marka degerine etkisi olup olmadigidir. Bu cergevede
firmalarin 10 yillik verileri kullanilmugtir. 11k 5 yil olarak 2006-2010 yillar1 arasindaki veriler
kullanilarak kredi oncesi marka degeri ol¢iilmiis. Ikinci 5 yil olarak 2011-2015 yillari
arasindaki veriler kullanilarak kredi sonrasi marka degeri ol¢giilmiistiir. Sonrasinda bu iki veri
karsilastirilarak KOSGEB kredilerinin KOBI’lerin marka degerine olan etkisi incelenmistir.

Hirose yonteminde parametrelerden biri olan PD’nin hesaplanabilmesi i¢in arastirma
evrenimizde bulunan isletmelerden birinin gosterge olarak belirlenmesi gerekmektedir.
Gosterge firmanin belirlenmesinde PD hesaplamasinda kullanilan satis miktar1 goéz oniine
alinmaktadir. Hesaplamanin yapildigr yil hangi firmanin satiglart en diisiik ise o firma
gosterge isletme olarak kullanilir. Orneklemde yer alan firma verilerinin gizliligi agisindan
firma isimlerini yaymlamama karar1 alindigindan firmalara birer kod verilerek islemler ve
tablolar yapilmistir. Secilen firmalar 2006-2010 yili arasinda KOSGEB'den kredi destegi
almis mikro, kiiciik ve orta biiyiikliikteki isletmelerden olugmaktadir. Firmalarin bulundugu
sektdrler Metal Sanayi, Deri, Orman Uriinleri, Kagit, Insaat, Plastik, PVC, Kuyum, Makine ve

Hizmet sektorleridir.



31

4.4 Arastirmanin Modeli - Hirose Yontemi

Hirose Yontemi, Japonya Ekonomi Ticaret ve Endiistri Bakanlii’nin
organizasyonunda Y. Hirose’nin bagkanliginda yiiriitiilen ¢alismanin sonucunda 2002 yilinda
literatiire kazandirilmistir (METI, 2002). Model, bir isletmenin marka degerini sadece
firmanmn mali tablolarindaki verilerine bagli olarak objektif bir bi¢imde hesaplamaktadir.
Hirose modelinde, marka degerinin Prestij Degeri (PD), Sadakat Degeri (SD) ve Genisleme
Degerinden (GD) etkilendigi diistiniilmektedir ve asagidaki gibi formiile edilmistir.

MD={(PD,SD,GD,rf) = PD*SD*GD/r¢

Formiildeki rr risksiz faiz oranini sembolize etmektedir. ilk olarak PD’yi hesaplarken
firmanin satig-maliyet orani ile gdsterge firmanin satig-maliyet oran1 arasindaki farkla, reklam
giderlerinin operasyon giderlerindeki pay1 ve cari yildaki maliyetler carpilir. Her yil icin
bulunan degerlerin aritmetik ortalamasi bize PD’yi verir. Hirose yontemine gore PD

asagidaki formiille hesaplanmaktadir:

1z°:{<5i 5;‘) A } ;
= — —_ | x *

s&i\¢; ¢)7oE )
—4

Ikinci olarak marka degeri hesaplamasinda kullandigimiz degisken SD’dir. SD sirketin

uzun donemde satiglarini siirdiirebilme becerisini 6lgmektedir. Hirose yontemine gore SD’nin
formiilii asagidaki gibidir.

_Mc—0¢c

T

L, isletmenin satilan mallarinin maliyetinin 5 yillik ortalamasini, ¢ ise satilan mallarin

SD

maliyetinin standart sapmasini ifade etmektedir.

Son olarak GD ise isletmenin markasinin ne kadar yayginlastigini 6l¢mek i¢in yurtdis
satislart ve ana faaliyet dis1 gelirlerin i¢inde bulundugu fonksiyonla hesaplanmaktadir. Hirose
yontemine gore GD’nin formiilii asagidaki gibidir.

-3yt (P )

SO; isletmenin yurtdis1 satis gelirlerini, SX; ise isletmenin ana faaliyet konusu
disindaki gelirlerini ifade etmektedir.
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4.5 Bulgular
Hirose yontemindeki PD’yi hesaplayabilmek igin gerekli olan veriler, isletmelerin
bilangolarindan alinarak asagidaki tablolarda gosterilmistir. Isletmeler sirasiyla X1, X2,

X3,X4,X5,X6,X7,X8,X9,X10,X11,X12,X13,X14,X15 seklinde kodlanmistir.

Tablo 4.1 X1 Firmasina Ait Veriler

Si Ci Ai OE; SOi SXi
X1 |NetSas | Maliyet Promosyon | Gideteri | satglar | Dus Gelirter
2015 |26.230.517,85 |19.326.965,68 |338.707.26 |729.696,10 897.758.,50 1.619.754,73
2014 | 18.252.400,41 |13.911.588,33 |352.033,40 |820.149,69 1.720.681,92 | 148.966,48
2013 110.029.763,97  |8.702.110,94 186.047,80  |481.811,17 670.452,54 43.981,26
2012 |7.645.842,57 6.740.499,61 218.262,65 |527.966,80 485.506,31 45.090,79
2011 |7.707.138,69 6.471.414,39 386.378,01 |661.360,44 - 35.790,49
2010 |4.574.315,43 3.450.701,37 337.679,76 | 650.708,14 1.534,80 35.330,73
2009 |3.880.068,90 2.912.427,56 253.065,09 | 480.609,44 - 28.439,25
2008 | 6.725.547,45 5.392.726,69 159.450,51 | 562.538,79 - 22.140,36
2007 |5.261.484,34 4.437.423,46 166.435,60 | 407.237,62 - 7.339,37
2006 |2.268.477.33 1.878.937,93 96.285,13 231.524,69 - 26.917,88

Tablo 4.1°deki verilere gore X; firmasinin satig miktarlar1 2006 yilinda 2 milyon TL civarinda
iken 2007 ve 2008 yillarinda satiglarin1 7 milyon TL seviyelerine yaklagsa da, 2009 ve 2010 yillarinda
satig miktar1 diismiistiir. Bu diisiiste kiiresel finans krizinin etkisi oldugu soylenebilir. 2010 sonrasi
tekrar 2008 seviyelerini yakalamig olan sirket daha sonraki yillarda 2015 yilina kadar satig miktarimi
stirekli arttirmig, 2015 yilinda 25 milyon TL seviyesini agmistir. X1 sirketinin reklam ve promosyon
giderleri yillara gore artis ve azalis gostermis, 2010, 2011, 2014 ve 2015 yillarinda 300 bin TL
seviyelerini gegmistir. 2010 yilina kadar yurtdisi satig1 olmayan sirket 2012 sonrasi yurtdigi satislarini
stirekli olarak arttirmay1 basarmistir. Sirketin ana faaliyeti diginda elde ettigi gelirlerde her yil diizenli

olarak artis gézlenmistir.

Tablo 4.2 X2 Firmasina Ait Veriler

X2 |NetSas | Maliyet Promosyon | Gideseri | Satglar | iy Gelirter
2015 |403.076,93 337.565,22 30.522,85 57.590,28 - 13.664,14
2014 253.367,60 209.270,87 18.199,43 34.338,54 - -

2013 |524.239,99 455.860,86 14.196,22 26.785,32 - -

2012 | 469.256,47 407.674,74 15.021,62 28.342,68 - -

2011 |569.613,12 517.609,46 14.639,24 27.621,20 - 697,72
2010 |738.396,41 642.938,62 27.792,15 52.438,02 - 706,33
2009 | 457.352,26 407.864,42 12.960,60 24.453,97 - 1.957,26
2008 1356.082,14 328.124,55 20.361,66 38.418,22 - 14.164,31
2007 | 834.377,58 727.994,18 28.074,54 52.970,83 - 9.363,47
2006 |721.708,63 657.229,10 26.846,15 50.653,11 - 14.565,08
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Xo firmasmin verileri Tablo 4.2°de gdsterilmistir. Firmanin net satis rakamlarinda

stirekli bir artis gézlenmemektedir. Sirket en yiiksek satis rakamini 2007 yilinda yakalamas,

daha sonraki yillarda inigli ¢ikislt bir siire¢ yagamistir. En diisiik satis rakami1 2014 yilinda

gerceklesmistir.Sirketin  ikinci donemde ilk doneme gore satiglarinda ve pazarlama

harcamalarinda diisiis gozlenmektedir. X» sirketinin yurtdisi satis1 hi¢ olmamustir.

Tablo 4.3 X3 Firmasina Ait Veriler

X3 |NetSans | Maliyet Promosyon | Gideteri | satglar | Dus Gelirter
2015 |2.890.485,24 2.522.655,32 159.603,60 |301.138,86 1.096.284,35 | 127.251,05
2014 [3.175.533,04 2.791.002,58 280.179,41  [280.179.,41 739.118,27 40.777,28
2013 12.013.801,21 1.779.243.43 132.473,72 | 249.950,42 664.033,00 52.585,75
2012 |2.454.065,30 2.187.990,89 140.365,52 | 264.840,60 701.076,37 74.403,65
2011 12.501.095,14 2.311.827,88 129.066,57 | 243.521,83 960.529,84 88.217,81
2010 [2.372.817,28 2.123.803,31 140.625,78 | 265.331,66 1.225.566,93 | 19.378,43
2009 |1.972.679,97 1.690.124,95 132.413,51 | 249.836,82 854.893,53 65.924,61
2008 [2.269.806,20 2.027.932,58 116.134,86  |219.122,37 1.017.459,40 | 172.954,55
2007 |2.240.052,41 2.024.008,14 115.571,90 |218.060,18 1.032.548,04 | 58.275,90
2006 |2.074.288,57 1.898.379,39 106.630,81  |201.190,20 674.306,84 105.147,01

Tablo 4.3’de X3 firmasina ait veriler gosterilmektedir. Bu firmanin satis rakamlari

biitiin yillarda birbirine ¢ok yakin gergeklesmistir. En yiiksek satis rakamina 2014 yilinda

ulasmis olup, en diisiikk rakam kiiresel finans krizinin etkisinin oldugu 2009 yilinda

gerceklesmistir. Bu sirketin yurtdisi satiglart mevcut olup 6rneklemimize aldigimiz yillarin

hepsinde yurtdis1 satist yapmistir. Sirketin ikinci donemde ilk doneme gore yurtdisi

satislarinda ve pazarlama harcamalarinda artis gzlenmektedir

Tablo 4.4 X4 Firmasina Ait Veriler

X4 |NetSans | Maliyet Promosyon | Gideseri | Satgiar | Dun Gelirter
2015 |20.772.661,53 |18.791.462,58 |364.038,97 |997.212,17 4.387.437,78 | 985.703,90
2014 115.021.829,68 |13.557.352,22 |222.370,34 | 984.012,50 582.870,33 769.186,83
2013 | 14.024.105,93 [11.018.643,73 |306.061,68 |1.167.379.66 |796.095,42 307.776,14
2012 |12.257.206,09 |10.189.605,37 |228.709,70 | 924.240,24 650.716,05 64.247,73
2011 ]10.068.731,61 |9.757.992,39 190.641,78 | 581.048,99 253.808,95 288.130,53
2010 16.991.314,89 6.598.466,89 243.855,87 |365.143,45 541.683,67 165.800,32
2009 |5.608.849,07 5.352.641,83 122.631,18 |212.045,48 162.880,00 196.932,25
2008 |5.621.425,76 5.218.925,98 184.288,92  |231.491,08 249.518,95 406.435,75
2007 | 5.796.050,61 5.572.534,50 196.732,81 |220.913,60 103.725,16 22.493,58
2006 |3.473.247,27 3.069.236,25 233.281,85 |287.989,32 89.436,09 234.523,81
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X4 firmasmin satiglar1 2006 yilinda 2015 yilina kadar siirekli olarak artmis sadece

2008 ve 2009 yilinin rakamlart birbirine yakin gerceklesmistir. Yurtdisi satiglart olan bir

firma oldugu i¢in bu durumun 2008 yilindaki kiiresel krizden dolayr diinya ¢apinda meydana

gelen talep daralmasindan kaynaklandigi sOylenebilir. X4 firmasinin 2015 yili yurtdisi

satislarinin 2006 ile 2014 yillar1 arasindaki tiim satiglarin toplamindan fazla olmasi dikkat

cekmektedir. Sirketin ikinci donemde ilk doneme gore yurtdisi satislarinda ve faaliyet disi

gelirlerinde artis gozlenmektedir.

Tablo 4.5 X5 Firmasina Ait Veriler

Xs |NetSaty | Maliyet Promosyon | Gidesteri | Satgiar | Dun Gelirter
2015 | 944.748,03 845.973,07 741,52 46.222,96 - 13.450,58
2014 |656.458,05 583.527,14 7.596,42 267.753,64 570,00 52.956,10
2013 | 1.274.494,83 1.105.111,11 33.400,62 171.475,76 - 6.133,16
2012 |1.282.542,60 1.026.034,08 29.464,37 182.880,32 - 1.806,20
2011 |1.336.538,31 1.095.523,20 30.483,54 214.269,83 - 6.370,80
2010 |1.079.444,79 863.235,83 22.269,48 274.400,91 - 113,49
2009 |871.390,32 726.723,91 19.682.,45 238.312,11 - 6.385,03
2008 |838.013,50 707.073,89 21.829,27 139.617,93 - 26.541,63
2007 |766.907,12 611.783,65 20.456,55 132.217,35 - 556,00
2006 |570.589,57 459.961,13 12.124,34 99.667,21 - 5.618,33

Tablo 4.5°de X;s firmasina ait veriler gosterilmektedir. Bu firmanin satiglar1 2013 yilina

kadar artis gostermis, 2014 yilinda yiizde 50 diigmiistiir. Ayrica reklam ve faaliyet giderleri

2015 yilinda cok sert bir diisiis yasamistir. Yurtdist satis1 olmayan bu sirket sadece 2014

yilinda ihracat gergeklestirmistir.

Tablo 4.6 X6 Firmasina Ait Veriler

X6 |NetSaty | Maliyet Promosyon | Gidenteri | Satgiar | Du Gelirser
2015 | 648.723.45 713.437,01 72.517,08 136.824,68 - 73.834,44
2014 |578.382,34 521.036,17 93.905,29 177.179,80 - 130.510,49
2013 |328.305,24 356.057,24 65.655,81 123.878,88 - -

2012 1333.950,53 372.267,52 63.935,29 120.632,62 - 6.007,43
2011 [325.410,59 157.021,74 69.926,95 131.937,64 - -

2010 | 404.142.84 213.063,79 31.569,63 59.565,34 - -

2009 |303.371,02 133.659,18 33.789,91 63.754,55 - -

2008 | 161.566,23 105.415,38 29.098,79 54.903,38 - -

2007 | 149.243,69 104.283,41 22.968,61 43.337,00 - -

2006 | 1.856,01 1.076,01 576,23 1.087,22 - -
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Xe firmasmin da 2006-2015 aras1 yurtdisi satis1 olmamis olup, yurtici satis miktarini

yildan yila artirmayi basarmistir. Bu sirketin ana faaliyet konusu disindaki gelirleri 2012

yilindan sonra gerceklesmeye baslamistir. Sirketin ikinci donemde ilk doneme gore

maliyetlerinde artis ve pazarlama giderlerinde azalma gozlenmektedir.

Tablo 4.7 X7 Firmasina Ait Veriler

X7 |NetSats | Maliyet Promosyon | Gidenieri | Satgiar | Dun Gelrter
2015 [6.377.997,24 4.720.886,33 476.803,65 | 748.181,08 551.219,36 2.266,09
2014 |7.063.350,83 5.464.185,25 243.163,46 | 717.211,23 268.217,95 35.585,41
2013 |5.425.710,39 4.699.990,35 62.398,66 599.030,38 252.528,35 17.326,73
2012 | 4.637.014,36 3.451.466,49 73.368,98 560.064,07 474.790,44 17.863,06
2011 1 4.242.286,76 3.424.610,08 253.074,25 | 477.498,59 362.554,30 7.709,42
2010 [3.153.735,66 2.512.071,36 27.827,49 431.238,42 422.979,50 5.325,74
2009 |3.204.112,53 2.369.930,49 196.778,72  |371.280,61 337.970,67 6.856,14
2008  |4.423.767,05 3.585.810,58 213.721,59 | 403.248,28 232.843,35 9.949,77
2007 |3.646.586,77 3.099.846,64 212.801,72  [401.512,67 67.989,74 4.245.48
2006 | 2.648.693,31 2.311.068,53 108.867,88  |205.411,10 115.688,88 14.363,32

Tablo 4.7°de X5 firmasina ait elde edilen veriler gosterilmektedir. Bu sirket satiglarini

2009 y1l1 harig stirekli olarak yukar1 yonli gerceklestirmistir. Ayn1 zamanda faaliyet giderleri

ve reklam gelirleri de artmis, yurtdis1 satislar1 da 2015 yilinda en yiiksek seviyede

gerceklesmistir. Sirketin ikinci donemde ilk doneme gore yurtici, yurtdisi satiglarinda ve ana

faaliyet dis1 gelirlerinde artis gézlenmektedir.

Tablo 4.8 X8 Firmasina Ait Veriler

X8 |NetSans | Maliyet Promosyon | Gideeri | satglar | iy Gelirter
2015 |2.064.103,47 1.996.986,53 42.437,16 47.025,82 101.159,94 11.407,82
2014 |3.152.905,71 3.134.659,02 90.298,64 100.781,80 - 12.726,75
2013 13.169.359,32 2.894.359,56 71.479,05 80.000,42 151.892.68 10.782,81
2012 |2.384.945,35 2.228.851,71 74.975,98 84.524,28 - 5.031,27
2011 |1.078.842,11 979.803,12 29.575,27 34.249.84 - 3.920,40
2010 | 44.868,15 40.789,23 11.121,77 11.596,59 - 882,22
2009 0,00 150.000,00 3.000,00 3.407,15 - -

2008 [12.711,90 10.550,88 49.541,18 68.439,88 - 9.024,06
2007 | 67.459,35 42.860,00 65.097,72 68.818,49 - -

2006 |323.314,45 307.419,25 39.491,97 47.790,36 17.940,00 11.341,41
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Xz firmasinin satislar1 2006-2010 arasinda ortalama olarak 100.000 TL’nin altinda iken, 2011
sonrast 1 milyon seviyesini gecmis, 2013 yilinda ise 3 milyon seviyesini agmigtir. Ayni
sekilde bu firmanin yurtdis1 satislar1 da 2013 yilinda maksimum seviyeye ¢ikmistir. 2009
yilinda firmanin satis yapmadigr gozlenmistir. Sirketin ikinci doneminde ilk doneme gore

yurti¢i, yurtdisi satislarinda artis gézlenmektedir.

Tablo 4.9 X9 Firmasina Ait Veriler

X9 |NetSats | Maliyet Promosyon | Gidesteri | Satglnr | Dus Gelirior
2015 | 634.466,69 594.899,00 10.450,99 19.718,85 - -
2014 | 1.139.751,22 1.057.965,00 31.702,72 59.816,45 - -
2013 |1.368.593,74 1.285.294,00 36.131,16 68.172,00 - -
2012 11.297.236,33 1.071.800,30 96.591,85 182.248,77 - -
2011 1982.940,94 900.785,62 18.471,58 34.852,03 - -
2010 | 656.160,29 535.855,36 17.937,09 132.645,45 - -
2009 |817.835.84 716.822,23 17.934,04 104.161,14 - -
2008 1892.317,91 735.665,45 24.137,96 145.652,61 - -
2007 | 1.068.940,44 944.239,62 20.519,89 108.766,82 - -
2006 | 504.865,90 433.192.44 31.866,30 60.125,09 - -

Tablo 4.9°da X9 firmasina ait veriler gosterilmistir. Bu firmanin 2006-2015 yillar
arasinda yurtdis1 satisi ve ana faaliyet dis1 geliri bulunmamaktadir. Net satis miktar1 da
500.000 ile 1 bucuk milyon arasinda degismektedir. Sirketin ikinci doneminde ilk doneme

gore yurtici satislarinda ve pazarlama harcamalarinda artis gézlenmektedir.

Tablo 4.10 X10 Firmasina Ait Veriler

X10 | NetSans | Maliyet Promosyon | Gideeri | satglar | iy Gelirter
2015 |590.550,24 389.984,38 201.731,88 | 255.256,45 - 8.273,54
2014 | 854.068,47 525.060,21 316.113,82 | 340.853,18 - 19.272,19
2013 1790.556,59 429.142,56 292.645,08 |307.391,23 - 7.082,42
2012 |629.598,16 372.380,40 22444222 | 245.593,66 - 17.669,46
2011 | 682.284.,43 448.652,57 206.268,30 | 208.574,61 - 12.802,28
2010 [573.912,67 371.534,74 196.107,46  |201.937,58 - 10.481,93
2009 | 724.095,78 543.096,02 151.083,03 | 162.439,73 - 19.632,79
2008 | 507.063,09 407.337,53 123.021,14 | 131.718,25 - 63.006,30
2007 |387.298,89 272.206,95 58.628,68 72.574,84 - 2.405,69
2006 |239.934,64 143.169,67 76.335,68 89.607,92 - 10.366,38

Tablo 4.10°da Xjo firmasina ait veriler gosterilmistir. Xio firmasinin satis miktarinda 2015
yilina kadar diizenli bir artis olsa da 2015 yilinda yar1 yartya diigmiistiir. Bu firmanin yurtdisi
satist olmamakla birlikte ana faaliyet dis1 gelirleri bulunmaktadir. 2006 ve 2007 yilinda
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diisiik olan reklam giderleri yillar gectikce artmistir. Sirketin ikinci doneminde ilk doneme

gore yurti¢i satislarinda artig gézlenmektedir.

Tablo 4.11 X11 Firmasina Ait Veriler

X11 | NetSatis | Maliyet Promosyon | Gideteri | satglar | Dus Gelirter
2015 |611.339,14 54.070,13 308.334,47 | 581.763,15 - 44.538,61
2014 |590.768,36 68.918,78 210.342,34  |396.872,34 - 18.644,07
2013 |522.231,08 50.171,21 147.163,40  |277.666,79 - 11.239,89
2012 | 485.011,72 119.409,04 138.966,82  |262.201,54 - 14.618,81
2011 |433.725,02 134.517,04 116.067,05 |218.994,43 - 16.414,91
2010 |365.427,37 127.837,69 127.914,94 | 241.348,94 - 22.941,85
2009 |303.821,62 108.895,32 100.159,28 | 188.979,77 - 8.889,51
2008 |351.498,88 240.164.,81 42.440,58 80.076,57 - 202.433,55
2007 |376.442,74 90.518,17 153.908,51  |290.393,42 - 49.745,76
2006 |215.720,37 102.348,91 57.064,31 107.668,50 - -

X1 firmasinin verileri Tablo 4.11°de gosterilmistir. X1 firmasinin satig miktar: siirekli

olarak artmig, 2006 yilinda 215 bin TL civarinda iken, 2010 yilinda 400 bin, 2015 yilinda

600 bin seviyesini ge¢mistir. Bu firmanin da yurtdis1 satist bulunmamaktadir. Ana faaliyet

dis1 gelirleri de 2006 yil1 hari¢ her yil gerceklesmistir. Sirketin ikinci doneminde ilk doneme

gore yurti¢i satislarinda artig, ana faaliyet dis1 gelirlerinde azalma gézlenmektedir.

Tablo 4.12 X12 Firmasina Ait Veriler

X1z |NetSats | Maliyet Promosyon | Gidesteri | Satgiar | Dun Gelirter
2015 |531.367,07 354.237,04 84.895,29 156.132,15 - -
2014 |379.338,54 126.475,26 63.708,56 238.500,68 - -
2013 |333.238,24 238.590,80 30.214,42 74.958,02 - -
2012 |220.734,83 138.915,42 17.177,49 70.868,78 - -
2011 |173.470,11 85.330,07 24.750,81 96.475,63 - -
2010 | 107.639,42 63.309,81 19.762,28 40.216,47 - -
2009 | 58.866,62 49.918,04 13.520,14 23.921,54 - -
2008 | 46.442,42 20.605,86 20.960,14 86.536,32 - -
2007 | 66.561,87 46.435,05 3.999,85 17.901,77 - -
2006 | 78.567,66 65.300 24.136,54 68.296,48 - -

Tablo 4.12°deki verilere gore Xi» firmasinin satiglar1 her yil diizenli olarak artmustir.

Ik kez 2010 yilinda 100 bin TL seviyesini asan satislar, 2015 yilinda 500 bin seviyesini

gecmistir. Bu firmanin yurtdis1 ve ana faaliyet dis1 gelirleri bulunmamaktadir. Sirketin ikinci

doneminde ilk doneme gore yurtigi satislarinda artis gézlenmektedir.




Tablo 4.13 X13 Firmasina Ait Veriler
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X13 | NetSatis | Maliyet Promosyon | Gideteri | satglar | i Gelirter
2015 |233.376,02 177.876,14 45.150,13 54.013,44 - -
2014 | 121.941,13 105.734,00 8.132,96 15.345.21 - -
2013 231.781,90 216.641,08 4.407,33 8.315,71 - -
2012 | 132.415,49 120.340,87 5.091,23 9.606,09 - -
2011 | 78.638,00 73.673,78 2.353,96 4.441,43 - -
2010 130.918,47 17.383,00 6.968,45 13.148,02 - -
2009 |279.786,04 223.019,46 14.912,08 53.651,98 - -
2008 |804.392,29 670.726,92 16.808,11 152.721,52 - -
2007 |350.728,21 270.961,83 15.838,41 57.937,60 - -
2006 | 520.603,68 349.192 33.238,26 147.218,25 - -

Xi3 firmasinin verileri tablo 4.13’de gosterilmistir. Bu firmanin 2006-2010 yillart
arasindaki satis performanst 2011-2015 donemine gore daha iyidir. Ana faaliyet dis1 geliri ve
yurtdist satist da olmayan firmanin kiirsel finans krizi sonras1 2010 yilinda satiglarinin ¢ok
sert diistiigli ve bundan sonraki yillarda eski rakamlari tutturamadigi sdylenebilir. Sirketin

ikinci doneminde ilk doneme gore pazarlama harcamalarinda artis, maliyetlerinde ise azalma

gbzlenmektedir.

Tablo 4.14 X14 Firmasina Ait Veriler

X14 | NetSats | Maliyet Promosyon | Gidesteri | Satgiar | Dun Gelirter
2015 |337.126,31 79.918,91 1.073,30 67.080,95 - -

2014 1276.916,89 176.114,59 1.137,34 71.083,47 - -

2013 |357.973,86 182.255,35 601,90 37.618,86 - -

2012 | 1.954.522,10 1.691.577,95 2.143,06 133.940,98 - 3.452,14
2011 ]1.091.518,13 908.785,88 894,32 137.094,59 - -

2010 | 1.057.891,73 902.274,08 1.622,95 52.332,87 - 1.345,65
2009 |732.188,33 640.153,01 876,68 37.349,95 - 3.858,27
2008 | 639.004,99 495.421,41 781,13 48.820,32 - 49.771,88
2007 |301.787,49 233.951,93 382,90 23.931,56 - -

2006 |195.279,12 144.299,25 169,49 53.904,03 - -

Tablo 4.14°de Xi4 firmasina ait veriler gosterilmistir. Bu firmanin satislar1 2006-2012 yillar
arasinda siirekli artmis fakat 2013 yilindan itibaren ¢ok sert bir sekilde diismeye baslamistir.

Yurtdisi satist da olmayan firmanin ana faaliyet disi gelirleri de 2012 sonrasi

gerceklesmemistir.
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XI5 |NetSas | Maliyet Promosyon | Gidenieri | Satsiar | Dun Gelirter
2015 |2.727.561,38 2.291.653,74 96.704,10 406.907,64 - 1.457,82
2014 |2.897.852,35 2.464.922,60 4.634,66 250.762,03 - 13.724,20
2013 | 1.533.290,25 1.248.751,35 11.270,01 212.248,02 - 7.169,08
2012 11.302.499,82 984.680,73 26.849,52 268.495,24 - 498,61
2011 |424.45226 348.754,53 11.075,77 110.757,65 - 0,04

2010 |216.627,23 165.209,92 6.186,15 61.861,48 - 200,02
2009 | 144.403,82 113.603,66 4.739,07 47.390,67 - 0,02

2008 | 78.445,26 61.426,96 1.575,80 15.758,04 - 0,01

2007 |82.621,68 109.343,28 1.284,38 12.843,80 - -

2006 |83.466,78 67.241,08 2.883.65 28.836,48 - -

Tablo 4.15°’de Xis firmasina ait veriler gosterilmektedir. 2006 yilinda 80 bin TL

civarinda satis1 olan firma, 2010 yilindan itibaren hizla satiglarini arttirmis ve 2014 yilinda 3

milyon TL seviyesine kadar yiikselmistir. Yurtdigi satis1 olmayan firmanin ana faaliyet disi

gelirleri de 2012 y1l1 sonrasinda artmaya baglamistir.

Prestij Degiskeni

Her bir firmanin marka degerini hesaplamak i¢in dncelikle her birinin prestij degiskeni

hesaplanmistir. Hesaplama prestij degiskeni denklemi yardimiyla yapilmis Tablo 4.16°da

gosterilmistir. Hesaplamalar 2006-2010 ve 2011-2015 donemleri igin ayr1 ayri yapilmistir.

Prestij degiskeni hesaplanirken gosterge firma olarak sektoriin en diisiik satis rakami olan

firma kullanilmistir.

Tablo 4.16 Prestij Degiskeni Sonug¢lari

Prestij Degiskeni 2011-2015 2006-2010

x1 2.401.182 413.325
X2 37.058 47.102
x3 257.563 158.478
x4 1.134.253 602.836
x5 22.689 26.001
x6 78.992 88.157
x7 541.014 278.388
x8 220.387 784

x9 46.295 21.424
x10 244.021 148.666
x11 187.013 116.675
x12 104.110 11.259
x13 22.121 2.382
x14 12.905 30.190
x15 85.387 4.157
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Tablo 4.16’ya gore 2011-2015 dénemindeki PD’si 2006-2010 dénemindeki PD’sine
gore arttirmis olan firmalar X1, X3, X4, X7, X3, , Xo, Xi10, X11, X12, X13 ve Xis5'dir. Xz, X5, Xe, X14
firmalarinin PD’si 2006-2010 donemine gore 2011-2015 doneminde daha diisiiktiir.

Sadakat Degiskeni

Arastirmamizda belirledigimiz iki donem i¢in satilan mallarin  maliyetinin
ortalamasinin, standart sapmasindan ¢ikartilmasi ile bulunan degerin yine satilan mallarin
maliyeti ortalamasina boliinmesiyle hesaplanan SD bilgileri her bir firma i¢in Tablo 4.17°de

gosterilmistir.

Tablo 4.17 Sadakat Degiskeni Sonuclar:

Sadakat Degiskeni 2011-2015 2006-2010
x1 0,50 0,62
x2 0,69 0,69
x3 0,84 0,91
x4 0,71 0,75
x5 0,76 0,78
X6 0,51 0,54
x7 0,80 0,80
x8 0,62 -0,81
x9 0,74 0,71
x10 0,86 0,57
x11 0,54 0,55
x12 0,43 0,64
x13 0,59 0,22
x14 -0,14 0,36
x15 0,39 0,59

SD denkleminde yer alan, satilan malin maliyetinin standart sapmasinin diisiik olmasi
misterilerin firmaya olan bagliliginin yiiksek oldugunu gostermektedir. Standart sapma
diistiikce SD degeri 1’e daha yakin olacaktir. Dolayisiyla SD degeri 1°e yakin olan firmanin
miisterilerinin firmaya olan baghliginin daha yiiksek oldugu sdylenebilir. Buna gdre 2006-
2010 doneminde miisteri sadakati en yliksek olan firma X3 firmasidir. 2011-2015 dénemi i¢in
miisteri sadakati en yiiksek olan firma ise Xio firmasidir. 2006-2010 dénemine gore 2011-
2015 doneminde sadakat degiskeni degerini artiran firmalar X3, Xo, Xi0 ve Xi3’diir. 2006-
2010 doénemine gore 2011-2015 doneminde sadakat degiskeni degeri diisen firmalar Xi, X3,
X4, X6, X12, X14 ve Xis firmalaridir. Iki donem arasinda sadakat degiskeni degeri degismeyen

firmalar ise X3, X5, X7 ve X1 firmalaridir.
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Genisleme Degiskeni

Son olarak Hirose modelini uygulayabilmek i¢in her bir firmanin genisleme degiskeni
hesaplanmigstir. Genisleme degiskeni hesaplanirken firmalarin son iki yila ait yurt dis1 satiglart
ile ana faaliyet konusu disindaki gelirleri kullanilmis ve Tablo 4.18’deki sonuglar elde

edilmistir.

Tablo 4.18 Genisleme Degiskeni Sonuc¢lari

Genisleme Degiskeni 2014-2015 2009-2010
x1 4,34 1,00
x2 1,00 1,00
x3 1,62 1,00
x4 3,01 1,33
x5 2,72 1,00
x6 1,00 1,00
X7 1,31 1,04
x8 1,02 1,00
x9 1,00 1,00
x10 1,29 1,00
x11 1,51 1,16
x12 1,00 1,00
x13 1,00 1,00
x14 1,00 1,00
x15 1,01 1,00

Genisleme degiskeni hesaplanirken kullandigimiz yurt dis1 satislar ve ana faaliyet dist
gelirler degigkenlerinin herhangi bir donem i¢in varsayilan degeri en az birdir. Artigin
yaganmadigl ya da birden kiiclik oldugu donemlerde degiskenler marka degerinde pozitif
yonlii katki saglayamadiklar i¢in degerlerinin birden kii¢iik oldugu donemlerdeki degerleri
“1” olarak alinr.

Hirose yonteminde kullanilan {i¢ degiskenin sayisal karsiliklar1 hesaplandiktan sonra
Marka Degeri fonksiyonunda yer alan risksiz faiz orani olarak 2010 y1l1 igin %6,65, 2015 y1l1
icin ise %10,75 degeri kullanilmistir. Orneklemimizde bulunan firmalar Hirose yontemine

gore hesaplanan marka degerleri Tablo 4.19’da gosterilmistir.




Tablo 4.19 Marka Degerleri
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2015 2010
<1 48.470.376 3.853.556 1158
xz 237.860 488.724 51
3 3.260.390 2.168.649 50
4 22.548.943 9.042.539 149
5 436.304 304.970 43
6 374.752 715.864 -48
7 5.274.253 3.482.987 51

MD <8 1.296.493 -9.549 13.677
<0 318.682 228.732 39
<10 2.518.297 1274279 97
<11 1418519 1.119.377 26
<12 416.441 108.357 284
<13 121.407 7.880 1.441
<14 -16.807 163.435 110
<15 312.874 36.879 748

Orneklem icin secilen firmalardan Xi, X3, Xa, X5 X7, X3, Xo, X0, Xi11, Xi2, X13, Xi5
firmalar1 2006-2010 yillar1 arasindaki doneme gore, 2011-2015 yillar1 arasindaki donemde

marka degerini arttirmiglardir.

X2, X6 ve Xis firmalarinin marka degeri ise 2011-2015 doneminde, 2006-2010
dénemine gore diigmiistiir. Marka degeri en ¢ok diisen firma %110 diisiisle X4 firmasidir. X»
firmasinin marka degeri %51 azalirken, X¢ firmalarinin marka degeri %48 oraninda

azalmistir.

X2 firmasmin marka degerinin azalmasmin en Onemli sebeplerinden biri satis
miktarlariin yillar gectikge diismesi, pazarlama harcamalarinda azalma ve ayni zamanda
firmanin yurt dist satiglarinin olmamasi ile ana faaliyet disi gelirlerinin de yillar iginde

diismiis olmasidir.

Xe firmas1 da marka degeri azalan firmalardan biridir. X6 firmasi ikinci bes yillik
donemde satiglarini ve ana faaliyet dis1 gelirlerini artirmis olmasina ragmen maliyetlerindeki

asir1 yiikselisten ve pazarlama giderlerinde azalmasindan dolay1 marka degeri azalmistir.

Xi4 firmasinin marka degeri %110 oraninda azalmis bu firma yillar i¢inde satislari

artiramamis ve ana faaliyet dis1 gelirleri de asir1 dismiistiir.
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X1 firmas1 marka degerini %]1.158 oraninda artirmistir. Bu artis gergeklesirken
firmanin net satiglar1 ve yurt dis1 satiglart artmis ayrica ana faaliyet dist gelirlerinde de artig

meydana gelmistir.

X3 firmast marka degerini %50 oraninda artirmistir. Bu artis gerceklesirken firmanin
ikinci doneminde ilk doneme gore yurtdisi satislarinda ve pazarlama harcamalarinda artisin

meydana gelmesidir.

X4 firmas1 marka degerini %149 oraninda artirmistir. X4 firmasinin 2015 yili yurtdist
satiglarinin 2006 ile 2014 yillar1 arasindaki tiim satiglarin toplamindan fazla olmasi dikkat
cekmektedir. Bu artis gergeklesirken firmanin, ikinci donemde ilk doneme gore yurtdisi

satiglarinda ve faaliyet dis1 gelirlerinde artisin meydana gelmesidir.

X5 firmas1 marka degerini %43 oraninda artirmistir. Bu artis ger¢eklesirken firmanin,
yurtdist sadece 2014 yilinda ihracat gergeklestirmesidir. Genisleme degeri artmis olmasi

marka degerinin ylikselmesini saglamistir.

X7 firmas1 marka degerini %51 oraninda artirmistir. Bu artis gergeklesirken firmanin,
sirket satiglarin1 2009 yil1 harig siirekli olarak yukar1 yonlii gerceklestirmistir. Ayni1 zamanda
faaliyet giderleri ve reklam gelirleri de artmis, yurtdis1 satiglart da 2015 yilinda en yiiksek
seviyede gerceklesmistir. Sirketin ikinci donemde ilk doneme gore yurtici, yurtdist

satislarinda ve ana faaliyet dis1 gelirlerinde artis gozlenmektedir.

Xsg firmas1 marka degerini %13.677 oraninda artirmistir. Bu yiiksek oranda artigin en
onemli nedenlerinden biri firmanin 2009 yilinda satis yapmamast ve satig miktarmin ikinci
bes yillik donem de ¢ok yiikselmesidir. Ayni zamanda firmanin reklam harcamalar1 da

artmistir. Ayrica yurt disi satislarinda ve ana faaliyet dis1 gelirlerinde de artis goriilmiistiir.

Xo firmas1 marka degerini %39 oraninda artirmistir. Bu artis gergeklesirken firmanin,
Sirketin ikinci doneminde ilk doneme gore yurti¢i satislarinda ve pazarlama harcamalarinda

artis ve sadakat degiskeninde artis gozlenmektedir.

Xjo firmast marka degerini %97 oraninda artirmistir. Bu artis gerceklesirken firmanin,
Bu firmanm ikinci bes yillik donemde prestij, sadakat ve genisleme degerlerinde artis

gorilmiistiir.

Xi1 firmast marka degerini %26 oraninda artirmistir. Xi; firmasinin satislar1 artmas,

maliyetleri azalmis, reklam harcamalari birinci bes yillik doneme gore artmustir.
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X2 firmas1 marka degerini %284 oraninda artirmistir. X2 firmasinin ikinci bes yillik
donemde satiglar1 artmig fakat yurtdisi satiglardan ve ana faaliyet disi gelirlerden kazang
saglayamamistir. Ayrica firmanin reklam harcamalari ikinci donemde artmaistir.

X13 firmast marka degerini %1.441 oraninda artirmistir. X3 firmasmin ikinci bes
yillik donemde satiglarini artiramasa da marka degerini artirmistir. Bu artisin nedenlerinden
biri firmanin faaliyet giderlerini bu donemde diisiirebilmis olmasidir. Ayrica reklam
harcamalar1 da ikinci donemde artmuistir.

X5 firmas1 marka degerini %748 oraninda artirmistir. X5 firmasinin satiglar1 diizenli
olarak artmis aym1 donemde reklam harcamalar1 da artmistir. Bu yliksek oranda artisin en
onemli nedenlerinden biri firmanin satis miktarinin ikinci bes yillik donem de c¢ok
yiikselmesidir.

Marka degeri ile degiskenler arasindaki korelasyon Tablo 4.20’de sunulmaktadir.

Tablo 4.20 Marka Degeri ile Hirose Parametreleri Arasindaki Korelasyonlar

PD SD GD MD
PD 1
SD 0.052505 1
GD 0.863218 0.147255 1
MD 0.993251 0.01506  0.884288 1

%35 anlamlilik diizeyinde kritik t-skoru olan 0.514’ten yiiksek olan iki korelasyon
marka degeri ile prestij degiskeni ve genisleme degiskeni arasindaki korelasyonlar istatistiksel
olarak anlamlidir.

Hirose parametrelerinin birlikte marka degerini nasil agikladiklarini anlamak amaciyla
2015 marka degerinin bagimh degisken, prestij degiskeni, sadakat degiskeni ve genisleme
degiskeninin bagimsiz degisken oldugu bir regresyon g¢alistirilmistir ve sonuglar1 asagidaki

tabloda sunulmaktadir.

Tablo 4.21 Marka Degerini Belirleyen Hirose Parametreleri ile flgili Regresyonun Sonuclar

Regression Statistics

Multiple R 0.986788684
R Square 0.973751907
Adjusted R

Square 0.966593336

Standard Error 442449.0578
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Observations 15
ANOVA

df SS MS F Significance F
Regression 3 7.99E+13  2.66E+13 136.026019  5.63E-09
Residual 11 2.15E+12 1.96E+11
Total 14 8.20E+13

Standard

Coefficients Error t Stat P-value
Intercept -6124789.7 1844285.3  -3.32096  0.00681973
PD 11.16207714  1.0047299  11.10953 2.56E-07
SD 88446.45777  308413.22  0.286779 0.77961117
GD 5949385.784 1844373.9 3.225694 0.00807685

Sonuglardan anlagilacagi lizere prestij ve genisleme degiskenlerinin katsayilart %5
anlamlilik seviyesinde anlamli c¢ikmakta, sadakat degiskeni ile ilgili nul hipotez ise
reddedilememektedir. Bu sonuglar 6rneklemdeki firmlar i¢cin marka degerinin en 6nemli
belirleyicilerinin satig/maliyet avanajlart ve ana faaliyet disi ve ihracat gelirlerinin artist
oldugunu goéstermektedir.

Orneklemdeki firmalar icin marka degeri ile prestij degiskeni arasindaki korelasyon
%99.33 olarak hesaplanmaktadir. Marka degeri ile genisleme degiskeni arasindaki iligkinin
cok giiclii oldugu goriilmekte, aralarindaki korelasyon %88.43 olarak hesaplanmaktadir.
Sadakat degiskeni ile marka degeri ise oldukca diisiik bir deger olan %1.51 olarak
hesaplanmaktadir. Sonuglar 6rneklem firmalarinin  marka degerinin en Onemli
belirleyicilerinin fiyat/maliyet avantaji, reklam ve pazarlamaya yatirim, yurtdisi satiglara ve
esas faaliyet dis1 gelirlere agirlik verme oldugunu gostermektedir. Sadakat degiskenini dlgen
maliyetlerdeki istikrarin ise marka degeri acisindan Orneklemdeki firmalar acisindan
belirleyici olmadig1 goriilmektedir.

Iki dénemin marka degerleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark olup
olmadigini anlamak iizere bagimli 6rneklem t-testi (paired sample t-test) uygulanmigtir. Testin

sonuclar1 Tablo 4.22°de sunulmaktadir.
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Tablo 4.22 Marka Degerindeki Donemler Arasindaki Fark ile Ilgili t-testi

MD 2015 MD 2010

Mean 5799252.221 1532445.313
Variance 1.72E+14 5.86E+12
Observations 15 15
Pearson Correlation 0.649251785
Hypothesized Mean Difference 0

df 14

t Stat 1.415483664

P(T<=t) one-tail 0.089393168

t Critical one-tail 1.761310136

P(T<=t) two-tail 0.178786336

t Critical two-tail 2.144786688

Tablo 4.22°de MD 2015 2011-2015 donemi sonu itibariyle marka degerini, MD 2010
ise 2005-2010 donemi sonu itibariyle marka degerini ifade etmektedir. Tablodaki
istatistiklerden anlasilacag1 iizere “ikinci donem ortalamasi birinci donem ortalamasindan
kiigtiktiir” nul hipotezi %10 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir (tek tarafli hipotez testi
icin p-orant 0.089393168 olarak hesaplanmaktadir). Bu sonu¢ da en azindan %10 anlamlilik
diizeyinde marka degerinin ikinci donemde arttifi hipotezini istatistiksel olarak
desteklemektedir.

Marka degeri azalan firmalarin verileri incelendiginde, marka degerinin azalma
nedenleri olarak satiglarin azalmasi, yurt dis1 satislarinin azalmasi ya da gerceklestirilememesi
ve ana faaliyet dis1 gelirlerin azalmasini sdyleyebiliriz. Ayn1 sekilde marka degeri artan
firmalar incelendiginde, marka degerini artiran etkenler olarak satislarin ve reklam
giderlerinin artmasini sdyleyebiliriz.

Hirose Yontemi marka degerini sadece firma finansallar1 temelli olarak, objektif bir
sekilde belirlemektedir. Ancak gerek yontem, gerekse de yontemin temel aldigi finansal
veriler marka degeri saglayan ancak muhasebelestirilmedikleri i¢in godzlemlenemeyen
parametrelerin marka degerine etkisi konusunda bilgi vermemektedir. Daha Once ifade
edildigi lizere firmalarin rekabetgi Ustiinliikk saglayabilmeleri biiylik dl¢lide inovasyon ve
lisanslamaya, pazarlamaya ve istiin insan kaynaklarina yatirim yapabilmelerine baglidir;
kiiciik Olgekli firmalara saglanan devlet destekleri de bu cercevede son derece Oonemlidir
(Pergelova ve Angola-Ruiz, 2014). Arastirmaya konu firmalarin sagladiklar: devlet destegini
marka degerini artiracak bu tiir yatirimlara yonlendirip yoOnlendirmediklerini anlamak,

firmalarin 6zet finansal tablolarinda sunulamayan verilere ulasabilmek, firmalarin marka
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degerlerindeki artis1 nasil sagladiklar1 konusundaki disiincelerini 6grenmek amaciyla
aragtirmaya konu firmalarla goriismeler yapilmis, goriismelerde asagidaki sorular firma
yetkililerine yoneltilmistir:

-Firmanizin marka degerini artmasini saglayan sebepler sizce nedir?

-Kredi desteginin firmaniza nasil katki yaptigim diisiiniiyorsunuz?

-Hangi donemde ve ne miktarda tesvik kullandiniz?

-Saglanan tesvigi hangi amacla kullandiniz?

-Tesvigin maliyetlerinize bir etkisi oldugunu diistiniiyor musunuz?

-Tesvik kullandiginiz dénemde sermaye artirrminiz oldu mu?

-Tesvik sonrasinda istihdam yapinizda bir degisiklik oldu mu ? Oldu ise hangi departmanda
istihdam sagladiniz?

-Teknoloji yatiriminiz gergeklesti mi , gergeklesti ise bunu hangi kaynakla yaptiniz?

-Tesvigin ihracatiniza bir etkisi oldugunu diisiiniiyor musunuz?

Gortismeler sonucunda yapilan degerlendirme arastirma kapsamindaki firmalarin
%66'stnin  tesvik kullanimin marka degerine olumlu etkisi oldugunu ifade -ettiklerini
gostermektedir. Ornegin X4 firmas1 "Tegviklerin firmamizin marka degerine olumlu yonde
katki yaptigini diisiinmekteyiz. Bu tesvikler istihdami artirmak, makine alimi ve ihracati
artirmak amaclh kullanilmistir" ciimlesi ile sagladiklar1 destegin 6nemine vurgu yapmaktadir.
Sagladiklar1 destegin marka degerine etkisi olmadigimi diisiindiiklerini ifade eden firmalar ise
sagladiklar1 destegin yetersizliginden yakinmaktadirlar.

Goriigmeler sonucu elde edilen veriler, 6rneklemdeki on bes firmadan dokuzunun
2009 yilinda verilen Yiizbin Kobi Kredisi'nden faydalandigini gostermektedir. Firma
yetkililerine tegvikleri ne amacla kullandiklar1 sorusuna firmalar tesvikleri hammadde alimi1
yapmak, mevcut kredilerini kapatmak suretiyle finansman maliyetlerini azaltmak, reklam ve
tanitim calismalarinda kullanmak, makine ve istihdami artirmak amaclariyla kullandiklar
cevaplarini vermektedirler.

Orneklemdeki firmalarin 6rneklem doneminde sagladilart destek disi kaynaklarin
marka degeri lizerine etkisini arastirmak {izere 2011-2015 donemi marka degerinin bagimh
degisken, mali bor¢/toplam varliklar oraninin ortalamalarinin dénemler arasi farki, ortaklara
borglar/toplam  varliklar oranmnin ortalamalarinin  donemler arasi farki, O6denmis
sermaye/toplam varliklar oraninin ortalamalarinin donemler arasi farki ve ilk donemde
saglanan destek miktarinin bagimsiz degisken oldugu bir regresyon modeli kullanilmigtir.

KOBI’lerin destekler diginda ulasabilecek finansal kaynaklar kisa ya da uzun vadeli banka
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kredileri, ortaklarinin sunduklar1 kisa ya da uzun vadeli fonlar ve ortaklarinin sunduklari
sermayedir. Kurgulanan regresyon modeli tiim bu parametrelerin birlikte marka degerini nasil

acikladiklarini gostermektedir. Regresyon sonuglari agagidaki tabloda sunulmaktadir.

Tablo 4.23 Kredi Destegi ve Diger Kaynaklarin Marka Degerine Etkisi ile flgili Resresyonun Sonuclari

Regression Statistics

Multiple R 0.742433282
R Square 0.551207179
Adjusted
Square 0.37169005
Standard Error 10384020.26
Observations 15
ANOVA

df SS MS F Significance F
Regression 4 1.32434E+15 3.31085E+14 3.070499 0.068384747
Residual 10 1.07828E+15 1.07828E+14
Total 14 2.40262E+15

Standard

Coefficients Error t Stat P-value
Intercept 2888086.964  3409220.907 0.847139873 0.416731
Destek 36.94434872  12.65652415 2918996422 0.015327
Bor¢ Oranmi Fark  -24721496.49  13384500.22 -1.84702425  0.094505
Sermayedeki
Artig -4333064.362 16056239.22 -0.26986795  0.792749
OB Degisim -1451867.967 2102965.664 -0.690390714 0.505656

Tablo 4.23’den de anlasilacag1 tizere %5 giiven seviyesinde sadece firmalarin

devletten sagladiklar1 finansal destegi gosteren “Destek” degiskeni anlamli ¢ikmaktadir. Bu
sonug¢ Orneklemlerdeki firmalar i¢in devlet desteginin marka degerini agiklamada en 6nemli
degisken oldugunu gostermektedir. Bu sonu¢ goriismelerde edinilen verilerle de uyumludur.
Destek saglayan firmalarin ¢ogunlugu destegin marka degerine katki sagladigini ifade

etmektedirler.
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SONUC

KOBI’ler iilke ¢apinda faaliyet gosteren isletmelerin, gerceklesen iiretimin ve
olusturulan istihdamm &nemli bir kismini olusturmaktadir. KOBI’ler iktisadi faaliyetlerini
iilke geneline yayarak hem sosyal hem de iktisadi kalkinmanin en 6nemli unsuru olmuslardir.
Bundan dolay1 KOBI’ler devlet tarafindan desteklenerek onlarin rekabet giiclerini artirmaya
ve dis piyasada daha fazla pay elde etmelerini saglamaya yonelik ¢alismalar yapilmaktadir.

Ulkemizde KOBI’lere yénelik en fazla destek veren kurumlarin basinda KOSGEB
gelmektedir. KOBI’lerin pazar payini artirmak, yurt disi piyasalara agilmasmi saglamak,
verimliligini ve taninirhiligini artirmak ve teknoloji diizeyini yiikseltmek i¢in ¢alismalar yapan
KOSGEB, bu alanda en 6nemli kurumlardan biridir.

Isletmelerin &nemli varliklarindan biri olarak gorillen markanin degerinin tespit
edilmesi, gerek arastirmacilar gerekse yoneticiler agisindan ele alinmasi gereken bir unsur
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Marka giiniimiizde meydana getirilmesi zorunlu hale gelen bir
kavram olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Fakat olusturulan bir markanin tutundurulmasi kolay
bir slire¢ degildir. Marka degerinin korunmasi veya artirtlmast maliyetli bir siirecgtir. Bu sirada
isletmeler finansal olarak zorlanmaktadirlar. Ozellikle sermaye birikiminin az oldugu
iilkelerde, firmalarin finansal yetersizlikleri diislintildiiglinde marka degerinin artirilmasinin
zorlugundan bahsedilebilir.

Firmalarin oncelikli hedefinin firma degerini artirmak oldugu disiiniildiigiinde,
markalarin deger yaratan bir etken oldugu ve marka degerlemesinin yapilmadigi durumlarda
dogru kararlar almaya engel oldugu durumu ortaya ¢ikmaktadir. Marka degerleme ihtiyacinin
ortaya ¢ikmasindan sonra gelistirilen yontemlerden olan finansal modeller, markanin parasal
degerini anlamli bir sekilde tespit etmeye yonelmistir. Marka degerini hesaplamak igin
gelistirilmis farkli metotlarla, marka degeri rakamlarla ifade edilen ve bilangolara yansitilan
bir deger olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu c¢alismada; KOSGEB’in  2007-2010 yillar1 arasinda uyguladigi kredi
programlarindan yararlanan Antalya ilindeki isletmelerin, 2006-2015 donemine ait verileri
kullanilarak, bu programlardan faydalanan isletmelerin mali tablolarindaki veriler kullanilarak
kredi kullanimi Oncesindeki ve sonrasindaki marka degerleri karsilastirilarak marka
degerlerindeki degisim incelenmistir.

Uygulama esnasinda kurumlardan ve firmalardan veri almakta zorluklarla

karsilagilmis, verisi elde edilen firmalarin bir kism1 eksik ve yanlis bilango ve gelir tablosu
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verilerinden dolay1 elenmistir. Calisma on yillik veri gerektirdigi i¢in, on yildan daha kisa
stiredir faaliyette olan firmalar ve on yilin1 doldurmadan faaliyetine son vermis firmalar da
ornekleme dahil edilememistir. Karsilasilan bu sorunlar 6rneklemdeki firma sayisinin sinirl
olmasina neden olmustur. Karsilan bir diger sorun KOBI’lerin ¢ogunun yurt dis1 satislarinin
olmamasindan kaynaklanmaktadir. Arastirmada kullanilan yontem yurtdisi satis gelirlerini
marka degerinin 6nemli bir bileseni olarak gérmekte, KOBI’leri yurtdisi satislarmin olmayisi
marka degerlerini olumsuz etkilemektedir.

Hirose Yontemi, marka i¢in ne kadar ¢ok reklam, promosyon yatirimi yapilirsa (diger
hersey sabitken) marka degerini o kadar yiiksek bulmaktadir. Ancak kii¢lik 6l¢ekli firmalarin
muhasebe uygulamalarindaki eksiklik ve yanlisliklar s6z konusu yatirimlarla ilgili giderlerin
yanlis muhasebelestirmesi sorununu dogurmaktadir. Ozgen ve Selen (1997) KOBI’lerin
hemen hepsinde isletme sahibi ya da yoneticilerin teknik kokenli olduklarini, finansman ve
muhasebe konularinda yeterli bilgi ve beceriye sahip olmadiklarini, finansman ve muhasebe
konusunda uzman kisilerden destek saglama imkéanlarinin da sinirlt oldugunu ifade
etmektedir. Kiiglik dlgekli firmalar pazarlama giderleri tistlenerek markaya yatirnrm yapmis
olsalar dahi gider yanlis hesapta (Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri yerine Genel Y 6netim
Giderleri) mubhasebelestirildiginden markaya yapilan yatirnmlar marka degerine
yansimamaktadir.

Yapilan ¢aligmada firmalarin iki ayr1 donem i¢in marka degerleri Hirose yontemi ile
hesaplanmis ve karsilastirilmistir. 15 adet firma i¢in yapilan ¢alisma sonucunda KOSGEB
kredisi kullanan firmalardan on iki tanesi marka degerini artirmay1 basarirken, ii¢ sirketin
marka degeri azalmistir. Sonug olarak secilen sirketlerden on ikisinin finansman destegi
sonrast marka degerlerini artirdigi, tigliniin ise marka degerini koruyamadig goriilmiistiir. Bu
durum finansman destegi alan firmalarin maliyet avantaji yarattig1 ve pazarlama faaliyetlerini
artirarak marka degerini artirdig1 goézlenmistir. Marka degerinin artip artmadigi ile ilgili t-testi
%10 anlam

Yapilan hesaplamalarda; yonteme sadik kalinmaya calisilmis fakat modelin izin
verdigi Olclide zorunlu kisitlamalar ve degisikliklere gidilmistir. Yurt dist satiglart biitiin
firmalar tarafindan gergeklestirilemedigi icin bu firmalarin genisleme degiskeni 1 olarak
alimustir.

Marka bilinci olusmamis firmalarda, profesyonel calisanlarin olmamasi, marka tanitim
ve ihracat konularinda isletmenin yetersiz kalmasma neden olmaktadir. Ozellikle marka
tanitim ve ihracat konusunda firmalarin uzman personel istihdam etmesi ve firmada bu

bilincin artirilmasi saglanmalidir. Verilen destekler KOBI’lerin rekabet giiciinii ve ihracat
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potansiyelini artirmaya yonelik olmalidir. Devlet uyguladig: desteklerle, KOBI’lerin rekabet
gliciinii artirmak ve dis pazarlarda daha fazla pay elde etmelerini saglamalidir.

KOBI’lerin marka degerlerinin tespitine ydnelik arasgtirmalar firmalarin mali
tablolarinin gergek durumlarini dogru yansitmamasindan da onemli 6l¢iide etkilenmektedir.
Ulkemizde kayit disithigin ozellikle KOBI’lerde ¢cok yaygin olmasi, firmalardan elde edilen
finansallara olan giivenle ilgili soru isaretleri dogurmaktadir. Calismanin bulgularina yukarida

ifade edilen kisitlar ¢ercevesinde yaklasilmalidir.
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EK 1- ARASTIRMADA DAHIL EDIiLEN 15 FIRMANIN

58

PRESTIiJ DEGISKENIi

VERILERI
2015 2014 2013 2012 2011

x1 26.230.518 18.252.400 10.029.764 7.645.843 7.707.139
x2 403.077 253.368 524.240 469.256 569.613
x3 2.890.485 3.175.533 2.013.801 2.454.065 2.501.095
x4 20.772.662 15.021.830 14.024.106 12.257.206 10.068.732
x5 944.748 656.458 1.274.495 1.282.543 1.336.538
x6 648.723 578.382 328.305 333.951 325411
x7 6.377.997 7.063.351 5.425.710 4.637.014 4.242.287
x8 2.064.103 3.152.906 3.169.359 2.384.945 1.078.842
x9 634.467 1.139.751 1.368.594 1.297.236 982.941
x10 590.550 854.068 790.557 629.598 682.284
x11 611.339 590.768 522.231 485.012 433.725
x12 531.367 379.339 333.238 220.735 173.470
x13 233.376 121.941 231.782 132.415 78.638
x14 337.126 276917 357.974 1.954.522 1.091.518

S x15 2.727.561 2.897.852 1.533.290 1.302.500 424.452

2010 2009 2008 2007 2006

x1 4.574.315 3.880.069 6.725.547 5.261.484 2.268.477
x2 738.396 457.352 356.082 834.378 721.709
x3 2.372.817 1.972.680 2.269.806 2.240.052 2.074.289
x4 6.991.315 5.608.849 5.621.426 5.796.051 3.473.247
x5 1.079.445 871.390 838.014 766.907 570.590
x6 404.143 303.371 161.566 149.244 1.856
x7 3.153.736 3.204.113 4.423.767 3.646.587 2.648.693
x8 44.868 0 12.712 67.459 323.314
x9 656.160 817.836 892.318 1.068.940 504.866
x10 573.913 724.096 507.063 387.299 239.935
x11 365.427 303.822 351.499 376.443 215.720
x12 107.639 58.867 46.442 66.562 78.568
x13 30.918 279.786 804.392 350.728 520.604
x14 1.057.892 732.188 639.005 301.787 195.279
x15 216.627 144.404 78.445 82.622 83.467
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2015 2014 2013 2012 2011
x1 19.326.966 13.911.588 8.702.111 6.740.500 6.471.414
x2 337.565 209.271 455.861 407.675 517.609
x3 2.522.655 2.791.003 1.779.243 2.187.991 2.311.828
x4 18.791.463 13.557.352 11.018.644 10.189.605 9.757.992
x5 845.973 583.527 1.105.111 1.026.034 1.095.523
x6 713.437 521.036 356.057 372.268 157.022
x7 4.720.886 5.464.185 4.699.990 3.451.466 3.424.610
x8 1.996.987 3.134.659 2.894.360 2.228.852 979.803
x9 594.899 1.057.965 1.285.294 1.071.800 900.786
x10 389.984 525.060 429.143 372.380 448.653
x11 54.070 68.919 50.171 119.409 134.517
x12 354.237 126.475 238.591 138.915 85.330
x13 177.876 105.734 216.641 120.341 73.674
x14 79.919 176.115 182.255 1.691.578 908.786
x15 2.291.654 2.464.923 1.248.751 984.681 348.755

2010 2009 2008 2007 2006
x1 3.450.701 2.912.428 5.392.727 4.437.423 1.878.938
x2 642.939 407.864 328.125 727.994 657.229
x3 2.123.803 1.690.125 2.027.933 2.024.008 1.898.379
x4 6.598.467 5.352.642 5.218.926 5.572.535 3.069.236
x5 863.236 726.724 707.074 611.784 459.961
X6 213.064 133.659 105.415 104.283 1.076
x7 2.512.071 2.369.930 3.585.811 3.099.847 2.311.069
x8 40.789 150.000 10.550 42.860 307.419
x9 535.855 716.822 735.665 944.240 433.192
x10 371.535 543.096 407.338 272.207 143.170
x11 127.838 108.895 240.165 90.518 102.349
x12 63.310 49918 20.606 46.435 65.300
x13 17.383 223.019 670.727 270.962 349.192
x14 902.274 640.153 495.421 233.952 144.299
x15 165.210 113.604 61.427 109.343 67.241
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(S/C)-(S*/C*)

2015 2014 2013 2012 2011
x1 0,45 0,31 0,23 0,24 0,16
x2 0,28 0,20 0,23 0,25 0,07
x3 0,24 0,13 0,21 0,22 0,05
x4 0,20 0,10 0,35 0,31 0,11
x5 0,21 0,12 0,23 0,35 0,19
X6 0,15 0,10 0,16 0,14 1,04
x7 0,44 0,29 0,23 0,45 0,21
x8 0,12 0,09 0,17 0,17 0,07
x9 0,16 0,07 0,14 0,31 0,06
x10 0,60 0,62 0,92 0,79 0,49
x11 10,40 7,57 9,49 3,16 2,19
x12 0,59 1,99 0,47 0,69 1,00
x13 0,40 0,15 0,15 0,20 0,04
x14 3,31 0,57 1,04 0,26 0,17
x15 0,28 0,17 0,31 0,43 0,19

2010 2009 2008 2007 2006
x1 0,27 0,30 0,20 0,43 0,16
x2 0,09 0,07 0,06 0,39 0,05
x3 0,06 0,12 0,07 0,35 0,04
x4 0,16 0,02 0,03 0,28 0,08
x5 0,19 0,15 0,16 0,50 0,19
X6 0,84 1,24 0,48 0,68 0,67
x7 0,20 0,32 0,20 0,42 0,09
x8 0,04 -0,76 0,15 0,52 0,15
x9 0,16 0,11 0,16 0,38 0,11
x10 0,49 0,30 0,19 0,67 0,62
x11 1,80 1,76 0,41 3,40 1,06
x12 0,64 0,15 1,20 0,68 0,15
x13 0,72 0,22 0,15 0,54 0,44
x14 0,11 0,11 0,24 0,53 0,30
x15 0,25 0,24 0,23 -0,14 0,19
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2015 2014 2013 2012 2011
x1 338.707 352.033 186.048 218.263 386.378
X2 36.634 20.088 13.955 14.710 11.767
x3 161.109 280.179 114.727 156.521 118.839
x4 364.039 222.370 306.062 228.710 190.642
x5 742 7.596 33.401 29.464 30.484
x6 84.968 113.572 56.860 54.767 32.852
x7 476.804 243.163 62.399 73.369 252.597
x8 42.437 90.299 71.479 74.976 29.575
x9 10.964 32.480 34.018 93.129 19.413
x10 201.732 316.114 292.645 224.442 206.268
x11 313.570 209.152 135.779 151.290 118.695
x12 84.895 63.709 30.214 17.177 24.751
x13 45.150 8.194 4.399 4.966 2.540
x14 11.001 853 9.518 5.224 894
x15 96.704 4.635 11.270 47.792 13.734

2010 2009 2008 2007 2006
x1 337.680 253.065 159.451 166.436 96.285
x2 33.875 10.491 23.858 29.134 26.238
x3 162.118 145.405 100.358 133.671 106.027
x4 243.856 122.631 184.289 196.733 233.282
x5 22.269 19.682 21.829 20.457 12.124
X6 32.821 32.770 29.703 21.582 611
x7 27.827 208.660 235.094 190.317 112.565
x8 11.122 3.000 49.541 65.098 39.492
x9 17.937 17.934 24.138 20.520 32.287
x10 196.107 151.083 123.021 58.629 76.336
x11 128.639 93.923 44.523 164.072 57.172
x12 19.762 13.520 20.960 4.000 24.137
x13 6.521 14.912 16.808 15.838 33.238
x14 1.623 877 10.887 4.715 169
x15 12.991 4.644 3.041 1.939 3.951
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OE

2015 2014 2013 2012 2011
x1 729.696 820.150 481.811 527.967 661.360
x2 67.590 34.339 26.785 28.343 27.621
x3 301.139 280.179 249.950 264.841 243.522
x4 997.212 984.013 1.167.380 924.240 581.049
x5 46.223 267.754 171.476 182.880 214.270
X6 136.825 177.180 123.879 120.633 131.938
x7 748.181 717.211 599.030 560.064 477.499
x8 47.026 100.782 80.000 84.524 34.250
x9 19.719 59.816 68.172 182.249 34.852
x10 255.256 340.853 307.391 245.594 208.575
x11 581.763 396.872 277.667 262.202 218.994
x12 156.132 238.501 74.958 70.869 96.476
x13 54.013 15.345 8.316 9.606 4.441
x14 67.081 71.083 37.619 133.941 137.095
x15 406.908 250.762 212.248 268.495 110.758

2010 2009 2008 2007 2006
x1 650.708 480.609 562.539 407.238 231.525
x2 52.438 24.454 38.418 52.971 50.653
x3 265.332 249.837 219.122 218.060 201.190
x4 365.143 212.045 231.491 220.914 287.989
x5 274.401 238.312 139.618 132.217 99.667
X6 59.565 63.755 54.903 43.337 1.087
x7 431.238 371.281 403.248 401.513 205.411
x8 11.597 3.407 68.440 68.818 47.790
x9 132.645 104.161 145.653 108.767 60.125
x10 201.938 162.440 131.718 72.575 89.608
x11 241.349 188.980 80.077 290.393 107.669
x12 40.216 23.922 86.536 17.902 68.296
x13 13.148 53.652 152.722 57.938 147.218
x14 52.333 37.350 48.820 23.932 53.904
x15 61.861 47.391 15.758 12.844 28.836
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A/OE

2015 2014 2013 2012 2011
x1 0,46 0,43 0,39 0,41 0,58
X2 0,54 0,59 0,52 0,52 0,43
x3 0,54 1,00 0,46 0,59 0,49
x4 0,37 0,23 0,26 0,25 0,33
x5 0,02 0,03 0,19 0,16 0,14
X6 0,62 0,64 0,46 0,45 0,25
x7 0,64 0,34 0,10 0,13 0,53
x8 0,90 0,90 0,89 0,89 0,86
x9 0,56 0,54 0,50 0,51 0,56
x10 0,79 0,93 0,95 0,91 0,99
x11 0,54 0,53 0,49 0,58 0,54
x12 0,54 0,27 0,40 0,24 0,26
x13 0,84 0,53 0,53 0,52 0,57
x14 0,16 0,01 0,25 0,04 0,01
x15 0,24 0,02 0,05 0,18 0,12

2010 2009 2008 2007 2006
x1 0,52 0,53 0,28 0,41 0,42
x2 0,65 0,43 0,62 0,55 0,52
x3 0,61 0,58 0,46 0,61 0,53
x4 0,67 0,58 0,80 0,89 0,81
x5 0,08 0,08 0,16 0,15 0,12
X6 0,55 0,51 0,54 0,50 0,56
x7 0,06 0,56 0,58 0,47 0,55
x8 0,96 0,88 0,72 0,95 0,83
x9 0,14 0,17 0,17 0,19 0,54
x10 0,97 0,93 0,93 0,81 0,85
x11 0,53 0,50 0,56 0,57 0,53
x12 0,49 0,57 0,24 0,22 0,35
x13 0,50 0,28 0,11 0,27 0,23
x14 0,03 0,02 0,22 0,20 0,01
x15 0,21 0,10 0,19 0,15 0,14




PD

2015 2014 2013 2012 2011
x1 4.000.682 2.576.285 1.733.629 1.901.773 1.793.542
x2 51.040 39.833 40.373 43.883 101.161
x3 326.936 327.945 243.689 327.441 61.805
x4 1.390.568 432.204 1.710.023 1.456.338 682.130
X35 3.553 3.046 36.969 47.374 22.503
x6 66.350 45.660 52.509 44.947 185.494
x7 1.329.402 465.479 108.580 176.172 525.435
x8 215.675 161.756 302.144 302.144 120.219
x9 53.303 22.487 41.643 94.054 19.989
x10 184.853 224.865 340.846 280.360 189.181
x11 303.658 216.935 251.432 99.100 63.943
x12 112.860 190.332 66.597 58.662 92.102
x13 59.766 14.141 14.141 18.499 4.056
x14 42.325 456 20.779 831 136
x15 153.999 7.792 35.521 177.374 52.250

2010 2009 2008 2007 2006
x1 484.478 548.662 193.239 608.359 231.887
X2 37.612 19.352 23.917 137.910 16.716
x3 77.731 147.817 68.386 453.432 45.025
x4 707.356 76.542 158.363 1.644.337 427.581
X5 13.121 10.359 22.099 64.743 19.682
X6 98.435 134.742 55.226 72.442 79.942
x7 30.145 450.163 291.400 495.883 124.348
x8 1.566 -27.280 4.405 20.150 5078
x9 12.003 10.020 14.575 38.689 31.830
x10 176.590 103.658 65.650 201.632 195.799
x11 121.957 112.497 29.352 247.749 71.819
x12 19.854 5.413 18.233 9.471 3.324
x13 6.258 1.071 287 2.534 1.759
x14 2.978 1.985 47.640 95.641 2707
x15 8.674 3.965 7.220 -3469 4.395
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EK 2- ARASTIRMAYA DAHIL EDIiLEN 15 FIRMAYA AIiT GENISLEME

DEGISKENI VERILERI
2015 2014 2013 2010 2009 2008

x1 897.759 1.720.682 670.453 1.535 0 0

x2 0 0 0 0 0 0

x3 1.096.284 739.118 664.033 1.225.567 854.894 1.017.459

x4 4.387.438 582.870 796.095 541.684 162.880 249.519

x5 0 570 0 0 0 0

X6 0 0 0 0 0 0

x7 551.219 268.218 252.528 422.980 337.971 232.843
SO x8 101.160 0 151.893 0 0 0

x9 0 0 0 0 0 0

x10 0 0 0 0 0 0

x11 0 0 0 0 0 0

x12 0 0 0 0 0 0

x13 0 0 0 0 0 0

x14 0 0 0 0 0 0

x15 0 0 0 0 0 0

2015 2014 2013 2010 2009 2008

x1 1.619.755 148.966 43 981 35.331 28.439 187.119

x2 13.664 0 0 706 1.957 14.164

x3 127.251 40.777 52.586 19.378 65.925 172.955

x4 985.704 769.187 307.776 165.800 196.932 406.436

x5 13.451 52.956 6.133 113 6.385 26.542

x6 73.834 130.510 0 0 0 0

x7 2.266 35.585 17.327 5.326 6.856 9.950
SX x8 11.408 12.727 10.783 882 0 9.024

x9 0 0 0 0 0 0

x10 8.274 19.272 7.082 10.482 19.633 63.006

x11 44.539 18.644 11.240 22.942 8.890 202.434

x12 0 0 0 0 0 0

x13 0 0 0 0 0 0

x14 0 0 0 1.346 3.858 49.772

x15 1.458 13.724 7.169 200 0 0
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