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Amag - Bu calismanin amaci, Borsa Istanbul’da hisseleri islem géren sermaye piyasasi arac1 kurumlarmin,
marka degerinin ve finansal performanslarinin 6l¢iilmesi ve karsilastirilmasidir.

Yontem — Calismada kullarilan verilere, Tiirkiye Sermaye Piyasalar: Birligi (www.tspb.org.tr) ve Kamuyu
Aydinlatma Platformu (www.kap.org.tr) {izerinden erisilmistir. Aract Kurumlarin marka degerlerinin
hesaplanmasinda, literatiirde sirketlerin marka degerlerinin hesaplanmasinda siklikla tercih edilen Hirose
yontemi, finansal performanslarinin Slgiilmesinde ise ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden Gri Tligkisel
Analiz (GIA) yontemi kullanilmistir. Araci kurumlarin finansal oranlarmin Hirose yéntemiyle hesaplanan
marka degerleri iizerindeki etkisi, regresyon analiziyle tespit edilmistir. Hirose yontemiyle hesaplanan
marka degerleri ile GIA finansal performans siralama sonuglari arasindaki iligkiler, mukayeseli olarak
analiz edilmistir.

Bulgular - Calismada, bor¢lanma orani ile marka degeri arasinda negatif iliski bulundugu tespit edilmistir.
Net calisma sermayesi orani artttk¢a marka degeri diismektedir. Bu yoniiyle, net ¢alisma sermayesi ile
marka degeri arasinda negatif bir korelasyonun varlig1 s6z konusudur. Likidite oranlari ile marka degeri
arasinda negatif yonli iliski bulundugu goriilmiistiir. 2016-2020 donem verileri gergevesinde, marka
degerinin %29,5'lik kisminin piyasa degeri ile agiklanabildigi belirlenmistir. GIA finansal performans
siralama sonuglart ile marka degerleri arasinda anlamli iliski (negatif yonlii) sadece 2016 verileri
baglaminda tespit edilmistir. GLBMD’nin {i¢ yil {ist iiste en iyi performansi sergileyen araci kurum oldugu
tespit edilmistir. 2016 GIA performans siralama sonuglarinda en iyi performansi sergileyen araci kurum
GEDIK, en diisiik performansa sahip olan araci kurum ise INFO olarak tespit edilmistir.

Tartisma — Sermaye piyasalarinda aracilik hizmeti sunan ve hisseleri Borsa Istanbul’da islem géren aract
kurumlarin marka degerlerine ve finansal performanslarina yonelik calismalarin sayisi sinirlidir. Yapilan
analizlerde, 2016 yili hari¢ olmak iizere, finansal performans siralamalar: ile marka degerleri arasinda
anlamli bir iligki tespit edilememistir. Ayrica marka degerleri ile piyasa degerleri arasinda da anlaml bir
iligki tespit edilememistir. Calisma ile elde edilen sonugclar, hisseleri Borsa Istanbul’da islem goren araci
kurumlarin marka degerlerinin, finansal perfomans ve piyasa degerlerini agiklamakta yetersiz kaldig:
sonucunu ortaya ¢ikarmistir. Calisma sonuglarinin, ilgili kurum hisselerine yatirim yapmay:1 diisiinen
yatirimcilarin yatirim kararlarinda yol gosterici nitelikte oldugu degerlendirilmektedir.
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Purpose — The purpose of this study is to measure and compare the brand value and financial performances
of capital market intermediary institutions that whose shares are traded on the Borsa Istanbul.

Design/methodology/approach — The data used in the study is available on the Capital Markets Association
of Turkey (www.tspb.org.tr) and the Public Disclosure Platform (www.kap.org.tr). The Hirose method,
which is the most preferred method in the literature for calculating company brand values, and the Gray
Relational Analysis (GHI) method, a multi-criteria decision-making method, were used in measuring
financial performance. The impact of the financial ratios of the intermediary institutions on the brand values
calculated using the Hirose method was ascertained by the regression analysis. The relationships between
the brand values calculated using the Hirose method and the GIA financial performance ranking results
were analyzed comparatively.

Findings — The study has determined that there is a negative correlation between the borrowing rate and
brand value. As the net working capital ratio increases, brand value decreases. In this respect, there is a
negative correlation between net working capital and brand value. There were negative correlations
between the liquidity ratios and brand value. Based on the period data from 2016 to 2020, 29.5 percent of
the brand value can be explained with the market value. A meaningful relationship (negative) between the
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GIA financial performance ranking results and brand values was determined within the context of 2016
data only. GLBMD was found to be the best performing brokerage house for three consecutive years. 2016
GEDIK is the brokerage house with the best performance in the GIA performance ranking results, and the
brokerage house with the lowest performance is set as INFO.

Discussion — The number of studies on the brand values and financial performances of intermediary
institutions that provide brokerage services in capital markets and whose shares are traded on Borsa
Istanbul is limited. Analyzes have not identified a meaningful relationship between the financial
performance rankings and the brand values, excluding 2016. There is also no meaningful relationship
between brand values and market values. The results of the study revealed that the brand values of
intermediary institutions whose shares are traded at Borsa Istanbul fell short in announcing financial
performance and market values. The study results are believed to guide investment decisions of investors
interested in investing in the shares of related institutions.

1. Giris

19801 yillarda 6nem kazanmaya baslayan marka degeri, 1988 yilinda Good Fielder Wattie (GFW) isimli bir
firmanin Rank Hovis McDougall (RHM) isimli yonetim firmasini satin almak i¢in vermis oldugu diisiik satin
alma teklifi tizerine RHM firmasinin marka degerlemesi sonucu GFW'nin vermis oldugu teklifin diisiik
oldugunu ortaya koymus oldugu vaka (Salinas, 2012: 35) ile sirketlerin giindemine girmeye baslamistir. 1986
yilinda icecek gida ve eglence sektérlerinde yatirimlar: olan Imperial Group’u 2,5 milyar sterline satin alan
Ingiltere'nin en biiyiik onuncu sirketi konumunda bulunan Hanson Trust'n, 1988 yili sonunda, tiitiin harig
diger Imperial Group varliklarinin satisindan elde ettigi gelir 2,26 milyar dolara ulasmistir. Hanson Trust'in
nakit akis yiiksek olan ve maliyeti 240 milyon sterlin olan tiitiin isinden 1988 yilinda olusan faaliyet kar1 ise
150 milyon sterlindir (Hill ve Jones, 2006: ¢438). Bu durum maddi yapis1 giiclii ava sirketlerin, gergek
degerinden daha diisiik satin aldig1 ve yiiksek fiyatlarla sattig1 sirketlerin nasil degerli hale geldiklerini ortaya
koymakta ve marka degerlemesinin 6nemine (McAuley, 2013) isaret etmektedir. Literatiirde marka degeri
tizerine yapilan ¢ok sayida calisma mevcuttur. Yapilan ¢alismalarda marka degeri kavrami farkli konseptlerde
tanimlanmakla birlikte, yapilan tanimlamalarin ¢ergevesi benzerdir.

Marka degeri; markanin birlesme veya satin almalarda varlik olarak toplam degeri, tiiketicilerin markaya olan
sadakat giiciiniin bir 6l¢lisii ve tiiketicilerin markaya olan giiven ve diisiincelerinin actklamas: seklinde bir
konsept olarak ifade edilmektedir (Feldwick, 1996: 11). Birlesme ve satin almalar baglaminda marka degeri,
bir markanin finansal potansiyelini ortaya koyan nicel bir 6l¢ii, yani markanin gelecekteki kar potansiyeli
olarak ifade edilebilir. Marka degeri, satin alan tarafin satin aldig1 {irline yonelik menfi veya miispet
diistinceleri ile ilgili sahip oldugu tiim cagrisimlar: (sadakat) ve bu c¢agrisimlara iliskin degeri (finansal)
icermektedir (Aaker, 1996; Bello ve Holbrook 1995; Kriegbaum, 1998). Marka degeri, diger rakip firmalar
baglaminda anlamli engelleyici bariyerler olusturdugu igin ilgili firma markas: agisindan siirdiiriilebilir
rekabet avantaji ortaya koymaktadir. Marka degeri, markanin farkindaligi, sadakati ve algilanan kalitesi
cercevesinde uzun soluklu stratejik pazarlama vizyonuyla gelistirilmektedir (Yoo vd., 2000: 208). Bu
baglamda, pazarlama ¢alismalarinin marka degerinin olusumunda ve gelistirilmesinde 6nemli rol oynadig1,
marka degerinin artmasi veya azalmasina yol acabildigi goz oniinde bulunduruldugunda, firmalar degerli bir
varlik olarak marka degerini giiclendirmek i¢in stratejik olarak siireci iyi yonetmek durumundadirlar.

Marka degeri, tiiketicinin ilgili markaya iliskin diislincesine, hislerine ve davranigina, ayn1 zamanda da ilgili
firmanin bahse konu edilen markasina iliskin fiyatina, pazar payina ve karliligina yansimaktadir (Keller, 2016:
1). Boylece markanin giicii, tiiketicilerin zaman igerisinde markaya iliskin diisiincelerinde ve marka
deneyimlemelerinde ortaya ¢ikmaktadir (Keller, 2016: 2). ISO 10668 standartlar1 cercevesinde, satin alma,
birlesme, uyusmazlik, raporlama vb. herhangi bir amag cercevesinde somutlastirma gerceklestirilirken, marka
degeri; yasal analiz, davranissal analiz ve finansal analize tabi tutulmaktadir (Heberden, 2011). Degerleme
amaci, markaya ve piyasaya iligkin 6zellikler, degerlemeye esas veriler ve kapsami, degerlemede kullanilacak
metodun belirlenmesinde etkili olan faktorlerdir (Heberden, 2011: 6). Literatiirde marka degerini ortaya
koyabilmek {izere; gelir, piyasa ve maliyet yaklasimlari cercevesinde farkli yontemler gelistirilmistir
(Kriegbaum, 1998: 9). Bu yontemlerden piyasa yaklasiminin esasi, markanin piyasada satilmasi durumunda
gerceklesmesi beklenen fiyatin tahmin edilmesidir. Maliyet yaklagimu, basiretli bir tiiccarin markanin olusumu
ve gelisimi maliyetlerinden daha fazlasim1 6demek istemeyecegi esasina dayalidir. Gelir yaklasiminda ise
markanin gelecekte vergi sonrasi nakit akiglarinin uygun bir iskonto ile bugiine indirgenmesi s6z konusudur
(Haigh, 2010: 34).
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Bu calismanin temel amaci, sermaye piyasasinda aracilik hizmeti sunan ve Borsa Istanbul’da hisseleri islem
goren aract kurumlarin, marka degeri ile finansal performanslarinin belirlenmesi ve karsilastirilmasidir. Bu
amagla ilgili sirketlerin 2016-2020 donemlerine ait veriler kullamilarak finansal performanslari ortaya
konulmus, akabinde ilgili veriler cercevesinde Hirose yontemi kullanilarak marka degerleri hesaplanmis ve
finansal performans siralamalar1 Gri Iliskisel Analiz (GIA) yontemiyle analiz edilmistir. GIA yontemi, son
yillarda ortaya ¢ikan bir yontem olarak farkli alanlarda kullanilmakla birlikte finansal performansin
dlgiilmesinde siklikla kullanilmaktadir (Suvvari ve Goyari, 2019: 503; Oksiizkaya, 2020: 163). GIA yonteminde
her bir 6l¢iit ayr1 ayr1 mukayese edilebilmekte, 6l¢iit ile alternatifler arasindaki geometrik iliskinin derecesi
Olctilebilmektedir. Boylece, karmasik ¢oklu islem yarutlari, tek bir gri iliski derecesinin optimizasyonlarina
doniistiiriilebilmektedir (Sofyalioglu, 2011: 159; Tayyar vd., 2014: 21). Kung ve Wen (2007), 2001-2003 verileri
tizerinden Tayvan'daki en biiyiik 20 risk sermayesi sirketinin finansal performansini siralamak ve sirketlerin
nitelikler ile finansal performanslari arasinda bir iliski olup olmadigini test etmek icin GIA teknigini
kullanmuslardir. Calisma sonucunda, GIA yonteminin risk sermayesi isletmelerinin 6zellikleri ile finansal
performanslar1 arasindaki iliskiyi test etmek i¢in uygun oldugunu, ayrica yatirnmcilarin daha objektif ve
basarili yatirim hedefi bulmalar: icin de kullanilabilecek 6nemli bir yontem oldugunu tespit etmislerdir.
Dolayisiyla GIA yonteminin kiigiik drneklere uygulanabilir olmasi, belirsiz verilerde bile verimli sonuglar
verebilmesi, verilerin olasilik dagilimi varsayimlari saglamasina gerek olmamas: ve katsayilarin bir dizi
islemle hesaplanabilmesi (Suvvari ve Goyari, 2019: 503) kapsaminda bu calismada GIA yontemi tercih
edilmistir. Calisma kapsaminda marka degeri ve finansal performans sonuglari arasindaki iliskiler Spearman
rho analiziyle degerlendirilmistir. Ayrica, aract kurumlarin piyasa degerlerinin marka degeri iizerinde anlamli
etkiye sahip olup olmadigini belirlemek igin regresyon analizi uygulanmistir. Aract kurumlarinin marka
degerlerinin tespit edilmesine ve finansal performanslarinin analiz edilmesine yonelik calismalarin sayisi
sinirhidir. Marka degerleme ve finansal performans analizine yonelik ¢alismalar daha ¢ok Borsa Istanbul’da
hisse senetleri islem goren ve Brand Finance raporlarinda ilk 100 igerisinde bulunan sirketlere y&nelik
yapilmaktadir. Bu baglamda, calisma ile ulasilan sonuglarin, araci kurumlarin marka degerine ve finansal
performanslara yonelik farkindaliga katki saglayabilecegi degerlendirilmektedir. Ayrica ilgili kurum
hisselerine yatirim yapmayi1 diisiinen yatirimcilarin yatirim kararlarinda da yol gosterici nitelikte oldugu
distintilmektedir.

2. Literatiir

Literatiirde sirketlerin marka degeri ve finansal performansini belirlemeye yonelik olarak, Hirose yontemi ve
GIA yontemi ayr1 ayri kullanilarak yapilan farkli alan ¢alismalar1 bulunmaktadir. Bu ¢alismalardan bir kismi
asagida yer almaktadir.

Barth ve digerleri (1998) tarafindan, 1991-1996 donemi Interbrand marka degerleme verilerinin, Financial
World (FW) tarafindan tahmin edilen marka degerleri ile hisse senedi piyasa degerleri iliskisine yonelik 1.204
denek {izerinde yapilan ¢alismada, her iki yontem spesifikasyonu baglaminda hesaplanan marka degerlerinin,
onemli Olciide iligkili oldugu sonucuna ulasilmistir.

Madden ve digerleri (2006) tarafindan, hisse senedi ortaklik degeri yaratan marka gelistirme stratejilerine
yonelik yapilan ¢alismada, giiclii marka degerine sahip sirketlerin, hissedarlarina, diisiik riskle daha fazla
getiri sagladig tespit edilmisgtir.

Bursali ve Karaman (2009) tarafindan, Hirose yontemiyle Denizli’deki tekstil sektorii sirketleri baz alinarak
yapilan marka degeri calismasinda, bazi sirketlerin markalarinin yiiksek marka degeri potansiyeli
tasimalarina ragmen bu konumda bulunmadiklari, bu durumun da fason {iiretim faktoriiyle agiklanabilecegi
tespiti yapilmusgtir.

Tayyar ve digerleri (2014) tarafindan, bilisim sektorii sirketlerine yonelik AHP ve GIA y&ntemleri kullarularak
gesitli finansal rasyolar tizerinden finansal performans siralamalarinin yapilig1 calismada, karliliga yonelik
kriterlerin diger kriterlere gore agirlikli oldugu, GIA yoénteminin finansal performans tespiti igin yeterli
bulundugu degerlendirilmistir.

Meydan ve digerleri (2016), Borsa Istanbul’da islem goren gida sektorii sirketlerinin cesitli finansal rasyolar
tizerinden finansal performanslarini degerlendirdikleri ¢alismalarinda, klasik finansal rasyo analizi
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sonuglariyla GIA yontemi sonuglarinin tutarli oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica GIA yonteminin finansal
performans siralama degerlendirmelerine biitiinsel bir perspektif kazandirdig: ifade edilmistir.

Alper ve Aydogan (2017) tarafindan yapilan ¢alismada, Borsa Istanbul’da islem goren metal esya, makine ve
gere¢ yapim sektoriinde yer alan 17 sirketin 1999-2001 finansal verileri kullanilarak hesaplanan marka degeri
ile sirketlerin finansal performanslari arasindaki iliskiler analiz edilmistir. Calismada, finansal bazli marka
degerlemesi yontemiyle elde edilen deger ile sirketlerin aktif karlilig1 ve 6z sermaye karlilig1 degerleri arasinda
anlamli ve pozitif iligskiler bulundugu ve marka degeri artisinin finansal performans: artirici etki yaptigi
bulgulanmastir.

Karadeniz ve digerleri (2017), Tiirkiye'de Imalat sanayisi alaninda yer alan 21 alt sektore yonelik GIiA
yontemiyle 32 finansal rasyo iizerinden finansal performans analizini gerceklestirdikleri calismalarinda, en
iyi performansi sergileyen ilk ii¢ sektor olarak; tiitiin iiriinleri imalati, kok komiirti ve rafinerize petrol {iriinleri
ile icecek imal eden sektorii tespit etmislerdir.

Ozdagoglu ve digerleri (2017), Borsa Istanbul’da islem goren 98 imalat sektorii sirketinin finansal
performansini 11 finansal rasyo {izerinden GIA yéntemiyle &lgtiikleri calismalarinda, yiiksek performans
sergileyen sirketlerin kirtasiye, ¢cimento ve giibre sektorii sirketleri oldugunu, ilk on siralama igerisinde bir
seramik ve tekstil sirketinin de yer aldigini tespit etmislerdir.

Unal ve digerleri (2017) tarafindan, Borsa Istanbul’da islem géren seramik sanayi firmalarimin AHP ve GIA
yontemleri aracilifiyla finansal rasyolar: {izerinden finansal performanslarinin analizinin gergeklestirildigi
calismada, ilk ii¢ sirada yer alan sirketlerin Ege seramik, Kiitahya porselen ve Usak seramik oldugu tespit
edilmistir.

Cam ve digerleri (2019) tarafindan gerceklestirilen calismada, finansal temelli gelir yaklasimlarindan biri olan
Hirose yontemine ek olarak, sirketlerin beta katsayilar1 ve dibe uzaklik yakinlik verileri kullanilmistir. Hirose
yontemi ile elde edilen marka degerleri, Brand Finance tarafindan yayinlanan ve ilk 100 marka arasinda yer
alan ayni sirketlerin marka degerleri ile mukayese edilmistir. Bu sekilde gelistirilen Hirose yonteminin, risk
faktortinii dikkate alarak, marka degerine yeni bir bakis agis1 saglayacag: ifade edilmistir.

Divanoglu ve digerleri (2019) tarafindan yapilan calismada, Hirose yontemi ile elde edilen marka
degerlemelerinin Brand Finance listesinde yer alan degerlemelerle ayni olmadig: tespit edilmistir. Bu
durumun temel gerekgesinin ise Hirose yonteminin finansal tablo verileri ile hesaplanmasina karsin Brand
Finance verilerinin finansal verilere ek olarak tiiketici davranislarini da icermesi olarak bulgulanmaistir.

Grashuis (2019) tarafindan 20052011 dénemi igin 707 ABD pazarlama kooperatifi verisi tizerinden yapilan
calismada, ilgili kurumlarin marka degerleri hesaplanmistir. Ilgili kooperatiflerin verilerinin hesaplanmast ile
ortaya konulan marka degeri ile finansal performans arasindaki iliskinin analiz edildigi calismada, marka
degeri ile performans arasinda pozitif iliski bulundugu ve marka degerinin finansal performans iizerinde
gecikmeli olarak etki gosterdigi bulgulanmistir.

Kahraman ve Gacar (2019) tarafindan yapilan ¢alismada, Brand Finans listesinde yer alan bankalarin marka
degerleriile TOPSIS yontemi kullanilarak elde edilen finansal sonuglar karsilastirilmistir. Brand Finans Listesi
siralamasi ile calismada elde edilen finansal verilere gore siralamanin farkli oldugu bulgulanmuistir.

Yerdelen Kaygin ve digerleri (2019) tarafindan, Borsa Istanbul’da islem goren kiigiik ve orta biiyiikliikteki 27
sirketin 2013-2017 verileri kullanilarak 10 finansal rasyo iizerinden GIA yontemiyle performans
degerlendirme c¢aligmas: yapilmistir. Calisma sonucunda, ilgili dénemler itibariyle en iyi finansal
performansin Politeknik Metal, en kotii finansal performansin ise Eminis Ambalaj sirketi tarafindan
gerceklestirildigi tespit edilmistir.

Ersoy (2020), Borsa Istanbul Ulagtirma sektorii altinda islem goren 8 sirketin 13 finansal rasyo iizerinden 2016-
2018 verilerini kullanarak finansal performanslarint GIA yéntemiyle degerlendirdigi calismasinda, yiiksek
karlilik profili sergileyen sirketlerin performans siralamalarinda iist siralarda yer aldig: tespitini yapmagtir.
Ayrica 2016 ile 2017 finansal performans sirlamalarinin benzer oldugu, 2018 yili icinse farklilastigi
degerlendirilmistir.

Uygurtiirk ve Yilmaz (2020) tarafindan, Borsa Istanbul’da islem goren ve tekstil, giyim esyasi ve deri
sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin 2014-2018 verileri kullanilarak Hirose yontemiyle marka degeri ile
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finansal performanslarinin belirlenmesi ve sonuglarin karsilastirilmasi ¢alismasinda, sirketlerin performans
verileri siralamalari ile yontem kapsaminda elde edilen siralamalarin uyumsuz oldugu tespiti yapilmistir.

Akyiiz (2021), Borsa Istanbul’da islem géren ve orman iiriinleri sektdriinde faaliyet gosteren 5 sirketin 2016-
2020 verileri tizerinden GIA yontemi kullanarak performans degerlendirme ¢alismasi yapmistir. Calismada,
mutlak rakamlarla sirketler acisindan oransal diizeyde basari siralamasinda ilk siralamalarda mali yap1
oranlarinin yer aldig1, likidite rasyolarinin ise son siralarda bulundugu tespit edilmistir. Mali yapis1 saglam
sirketlerin likidite yonetiminde sorun yasamadigi ve basari siralamalarinda ilk siralarda yer aldig:
degerlendirilmistir. Ayrica yabanci kaynak agirlikhi sirketlerin sermaye maliyetleri agisindan yiiksek faiz
maliyetlerine sahip olduklari ve basari siralamalarinda son siralarda yer aldiklar1 degerlendirilmistir.

Cici ve Sekeroglu (2021), reklam harcamalarinin, marka degerinin finansal performans iizerindeki etkisinde
aracilik roliiniin oldugu tespitinde bulunmus, bu yontemle hesaplanan marka degerinin, sirketlerin finansal
performanslarindaki degisimi aciklamada yetersiz kaldigini belirlemislerdir.

Mousa ve digerleri (2021), calismalarinda, gelismekte olan dort korfez piyasasinda, maddi olmayan duran
varliklarin 6nemli bir bileseni olarak markanin, firma degeri iizerindeki etkisini ve acente maliyetlerinin hisse
getirisi ile marka arasindaki iliskiyi ortaya koymay1 amaclamislardir. Calismada, markanin, firma degerinin
onemli bir parcas1 oldugu, iyi yonetisimin, firma degeri ile marka degeri arasindaki iliskiye 6nemli diizeyde
katki sagladig1 bulgulanmstir.

Kumar ve digerleri (2021), Interbrand ’da listelenen ilk 100 markanin marka degerinin firma performansi ve
hissedar kazanc {izerindeki etkisini, borsa ve faaliyet performans: agisindan ortaya koymaya calismislardir.
Calismada, faaliyet performansi yiiksek isletmelerin yiiksek marka degerlerine sahip olduklari ve bu
baglamda deger yaratan faaliyetlerin kaynagi olarak marka degerinin isletme karliliginin énemli bir gostergesi
oldugu ve nakit akislarini iyilestirdigi bulgulanmistir.

Yildirim ve digerleri (2021) tarafindan, Borsa Istanbul’da islem goren demir celik sirketlerinin 2011-2019
verileri {izerinden maliyet ve karlilik rasyolar1 ¢ercevesinde GIA yontemi kullanilarak yapilan performans
degerlendirme calismasinda, EREGL sirketinin 2011 ve 2013, KRMD'nin 2012, ISDMR'in ise 2014-2019
yillarinda en basarili performansi sergileyen sirketler oldugu tespit edilmistir.

3. YONTEM

3.1. Arastirmanin Orneklemi ve Veri Seti

Tiirkiye’de sermaye piyasasinda faaliyette bulunan araci kurum sayis1 66 adet olup, bunlardan 6 tanesi
sermaye yeterliliginin kaybedilmesi, iflas veya herhangi bir makul gerekce cercevesinde faaliyetleri
durdurulmus aract kurumlardir. Veri setinin referans alindig1 yillar baglaminda Tiirkiye’de faaliyette bulunan
arac1 kurumlarin sayisi Tablo 1’de yer aldig sekildedir.

Tablo 1. islem Yillarina Gore Faal Aract Kurum Sayilari

islem Yil1 Arac1 Kurum Sayis1
2016 71
2017 65
2018 63
2019 65
2020 60

Kaynak: www.tspb.org.tr

Tiirkiye’de sermaye piyasasinda hizmet sunan araci kurumlarin sahiplik yapilar1 ve hizmet kapsamlari,
asagida Tablo 2’de yer aldig1 sekildedir.

Isletme Arastirmalar Dergisi 1941 Journal of Business Research-Turk



A. Kilicarslan — M. C. Sucu 14/3 (2022) 1937-1952

Tablo 2. Statiilerine Gore Aract Kurum Sayisi

Statii Toplam Banka Banka Kokenli Olmayan
Genis yetkili 46 19 27
Kismi yetkili 9 1 8
Dar yetkili 5 5
Toplam 60 20 40

Kaynak: www.tspb.org.tr, www.spk.gov.tr

Aragtirma kapsaminda 2016-2020 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem géren araci kurum sayisi 6 tanedir.
Bunlardan i§ yatirim ve Oyak yatirim olmak iizere 2’si banka kokenli, Info, Global, Gedik ve Osmanli yatirim
olmak iizere diger dordii ise Ozel sirket kapsamindaki aract kurumlardir. Halka agik bu 6 araci kurumun
finansal rasyolar1 kapsaminda performanslarinin ortaya konulmasinda, literatiirde yer alan Tablo 3’teki
oranlar dikkate alinmistir.

Tablo 3. Finansal Performans Gostergeleri

Finansal Rasyo Hesaplama Formiilii

Kisa Vadeli Likidite (L) (Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yiikiimliliikler)

Nakit Diizeyi (N) (Nakit Benzeri + Finansal Yatirimlar) / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler)
Net Calisma Sermayesi (CS) (Donen Varliklar - Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler) / Toplam Varliklar)
Ozsermaye Finansman (OF) (Ozsermaye / Maddi Duran Varliklar)

Bor¢lanma Diizeyi (B) (Toplam Yiikiimliiliikler / Toplam Varliklar)

Toplam Ciro Uzerinden Elde (Faaliyet Kar1 / Toplam Net Satis Gelirleri)

Edilen Kar (NK)

(Net kar/Net Satiglar)*(Toplam Net Satis Gelirleri / Toplam
Varliklar)

(Net kar/Net Satiglar)*(Toplam Net Satis Gelirleri / Toplam
Varliklar)* (Aktifler / Ozsermaye)

Aktif Getiri Oran1 (AGO)

Ozsermaye Getiri Oran1 (OGO)

Kaynak: (Aras vd., 2008: 86)

Calismada kullanilan verilere, Tiirkiye Sermaye Piyasalar Birligi (www.tspb.org.tr) ve Kamuyu Aydinlatma
Platformu (www.kap.org.tr) iizerinden ulagilmistir. Ik etapta ilgili araci kurumlarin finansal rasyolar1 analiz
edilmistir. Araci kurumlarin finansal performanslari, araci kurumlar bazinda, islem goren aract kurum
ortalamalar1 bazinda ve sektor ortalamalar1 bazinda ortaya konulmustur. Akabinde Hirose yontemi
kullanilarak aract kurumlarin marka degerlerine ulasilmistir.

3.2. Arastirmanin Yontemi
3.2.1. Hirose Yontemi

Calisma kapsaminda yontem olarak kullanilan ve marka degerini ortaya koyan bagimsiz calismalardan birisi
olarak Hirose yontemi, 2002 yilinda Japonya Ticaret, Ekonomi ve Endiistri Bakanligi Marka degerleme
komitesi tarafindan gelistirilmistir. Calisma marka degerleme yaklasimlarindan herhangi biri igerisinde yer
almamasina ragmen bazi yazarlar tarafindan gelir yaklasimi modeller igerisinde yer aldigi seklinde
degerlendirilmektedir. Yontem, finansal verilerin bazi formulasyonlar1 kullamilmak suretiyle
uygulanmaktadir. Yontem {ii¢ temel degisken {izerine insa edilmistir. Bu degiskenler; prestij degiskeni
seklinde refere edilen fiyat avantaji, sadakat degiskeni olarak refere edilen miisteri sadakati ve genisleme
degiskeni olarak refere edilen markanin genisleme giiciidiir (Salinas, 2012: 194). Hirose yontemi kapsaminda
sirketlerin marka degeri, asagidaki formiilasyon ile hesaplanmaktadir (Wang vd., 2012: 463).

)

Formiilde yer alan BV marka degerini, PD prestij degiskenini, ED genisleme degiskenini, LD sadakat
degiskenini ve r ise iskonto orami olarak risksiz faiz oranini ifade etmektedir. Hirose marke degerinin
degiskenlerine iliskin bilgiler asagida yer almaktadir.

BV = (PD*ED*LD)
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3.2.1.1. Prestij Degiskeni

Toplam marka degerinin birinci bileseni olarak prestij degiskeni, bir {irliniin rakiplere gore daha yiiksek
fiyatlarla ve stirdiiriilebilir olarak satilabilme yetenegini gosteren fiyat pirimi gostergesidir, yani markanin
rakiplere oranla yiiksek fiyat avantajinin ortaya konulmasidir. Prestij degiskeni asagida yer alan formdile gore
hesaplanmaktadir (Salinas, 2012: 195):

pp =2 30, [(2-3)x 2] xc, 2)

5 Ci Ci* OE;
Prestij degiskeninin notasyonlar1 soyledir:

a. % orani; degerlemeye tabi tutulan firmanin satislarinin satilan mallar maliyetine boliimii ile elde orani,
1A

b. ? orani; kiyas yapilan firmanin satislarinin satilan mallar maliyetine boliimii ile elde orani,
l*

A . . . . e .
¢. . orani; promosyon ve reklam giderlerinin toplam faaliyet giderleri igerisindeki orann,
i

d. C, orani; degerlemeye tabi firmanin satilan mallar maliyetini gostermektedir.

Kiyaslanacak firma, teorik olarak markali {irtinle aym nitelik ve 6zelliklere sahip jenerik bir {iriin {ireten bir
firmay1 ifade eder. Model uygulamada Japon marka degerleme komitesi, kiyas firmas1 olarak aym sektor
iginde fiyat avantaji olmayan, yani birim fiyat endeksi en kiigiik olan firmay1 se¢mektedir. Ortalama ilave
karliligin hesaplanabilmesi i¢in en az bes yillik bir veri setine ihtiyag duyulmaktadir. Marka yonetim gideri
olarak tiizerinde konsensiis saglanmamis olmakla birlikte, reklam veya promosyon giderleri referans
alinmaktadr.

3.2.1.2. Genigleme Degiskeni

Genisleme degiskeni, gii¢lii bir markanin farkli veya benzer sektor, pazar veya cografi bolgelere genisleme
varsayimi ile temellendirilmektedir. Bu baglamda genisleme degiskeni, firmanin yurt dis1 satis gelirleri ile ana
faaliyet gelirleri digindaki gelirler kullamilarak hesaplanmaktadir. Genisleme degiskeni hesaplama formiilii
asagida yer aldig1 sekildedir (Salinas, 2012: 199):

50;—50;—1

1
ED =13 0ty g )
_ l 0 SXi—SXi—1
ED = 33f LR 4 @)

Formiilde yer alan ED genisleme degiskenini, SO yurtdist satis gelirlerini ve SX ise Ana faaliyet gelirleri
disindaki ifade etmektedir. Yurt disi geliri olmayanlar igin dort numarali formdil, ana faaliyet geliri disinda
geliri olmayanlar i¢in {i¢ numarali formiil, her iki geliri olanlar iginde ii¢ ve dért numarali formdiil birlikte
kullanilarak hesaplama yapilmaktadir. Son iki yillik yurt dis1 satis gelirlerinin hesaplanabilmesi igin en az tig
yillik veriye ihtiya¢ duyulmaktadir.

3.2.1.3. Marka Degiskeni

Marka degiskeninde temel olan, sadik miisterilerin zaman igerisinde istikrarli gelir saglamasidir. Marka
degiskeni asagida yer alan bes numarali formiil kullanilarak hesaplanmaktadir (Salinas, 2012: 197):

_ MHc—O¢
LD === ©)

Formiilde yer alan pc, sirketin 5 yillik ortalama satilan mallarin maliyetini, oc ise 5 yillik siirecte satilan

mallarin maliyetinin standart sapmasini ifade etmektedir.

3.2.2. Gri Iliskisel Analiz Yontemi

Deng Julong (1989) tarafindan gelistirilen Gri iliskisel Analiz (GIA) yontemi, eksik bilgileri ve belirsiz
problemleri ¢ok hassas bir sekilde ele alan, birden fazla faktor ve degisken arasindaki karmasik iliskileri
¢6zmek icin birbirinden farkli alanlarda kullanilan bir yontemdir (Saini ve Panchal, 2017). GIA, normallik,
simetri, biitiinlitk ve yakinlik ilkeleriyle uyum saglayan geometrik matematik temelli bir yontemdir. Veri
matrisinin normallestirilmesinde alternatiflerin kriterler referans alinarak hesaplanan alternatiflerin
degerlerinin negatif olabilmesine imkan saglamas: yoniiyle, finansal oranlar iceren CKKV problemlerinde
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kullanilabilecek uygun bir yontemdir (Li vd., 2004; Sallehuddin vd., 2008; Tayyar vd., 2014; Zhai vd., 2009).
GIA asagidaki asamalarla hesaplanmaktadir (Uzun, 2019: 127).

a. nuzunlugundaki referans serilerinin belirlenmesi ve verilerin normalizasyonu.

X;(k) = {Maks X?(k) — X? (k)|Maks X2 (k) — Min X (k)} (5)
b. Mukayeseye konu serilerin belirlenmesi.

G0 = (B min + A mais)/ (D030, TA ) (6)
c.  Griiligki katsayilarinin belirlenmesi.

A0; (k) = |Xo(k) — X; (k)| @)

(A min = (Min; = Min |Xo (k) — X; (k)| (8)

(A maks = (Maks; * Maksy, [Xo(K) — X;(K)| 9)

d. Gri iligkisel derecesinin belirlenmesi.

4. BULGULAR
4.1. Finansal Performans Gosterge Bulgular:

Borsa Istanbul’da hisseleri islem gren araci kurumlarin finansal performans analiz sonuglari, asagida yer alan
tablolarda gosterildigi sekildedir. Tablolarda ortalama olarak yer alan degerler, Borsa Istanbul’da hisse
senetleri islem goren araci kurumlarin ilgili yil ortalama degerlerini (BIST Araci kurum ortalamast)
gostermektedir. Sektor ortalamasi olarak yer alan degerler ise, sermaye piyasasi aract kurum sektoriinde faal
halde hizmet sunan aract kurumlarin ortalama sektor degerlerini gostermektedir.

Tablo 4. Finansal Performans Sonuglari

2016 L N CS OF B NK AGO 0GO
GEDIK 1,110 0,460 0,090 8 0,850  -0,034 -0,049 0,328
GLBMD 1,350 0,150 0,210 51 0620 -0,001 -0,058  -0,152
INFO 2,430 0,870 0,560 33 0,39 0,003 0,061 0,100
ISMEN 1,060 0,750 0,060 99 0,910 0,002 0,016 0,183
OSMEN 1,380 0,570 0,270 79 0,710 0,002 0,017 0,057
OYYAT 1,290 0,740 0,220 40 0,760 0,000 -0,010  -0,010
Ortalama 1,440 0,590 0,240 52 0710  -0,005 -0,117  -0,592
Sektor Ort. 1,200 0,790 0,160 23 0,800 0,002 0,023 0,114
2017 L N CS OF B NK AGO 0GO
GEDIK 1,100 0,410 0,090 10 0,870 0,030 0,022 0,167
GLBMD 1,330 0,160 0,190 57 0,610 0,001 0,050 0,129
INFO 1,870 0,390 0,430 20 0,490 0,000 0,021 0,042
ISMEN 1,070 0,680 0,070 40 0910 0,004 0,024 0,269
OSMEN 1,760 1,210 0,400 59 0,540 0,006 0,070 0,151
OYYAT 1,210 0,630 0,170 54 0,800 0,016 0,033 0,167
Ortalama 1,390 0,580 0,220 40 0,700 0,010 0,200 1,023
Sektor Ort. 1,200 0,760 0,160 29 0,800 0,005 0,032 0,158
2018 L N CS OF B NK AGO 0GO
GEDIK 1,160 0,550 0,130 11 0,820 0,018 0,037 0,208
GLBMD 1,270 0,120 0,190 46 0,700 0,001 0,029 0,095
INFO 2,310 0,890 0,520 31 0410 0,101 0,048 0,081
ISMEN 1,120 0,760 0,100 53 0,870 0,006 0,041 0,308
OSMEN 1,840 1,430 0,420 42 0510 0,004 -0,006 -0,012
OYYAT 1,210 0,500 0,170 74 0,800 0,004 0,029 0,145
Ortalama 1,480 0,710 0,250 43 0,680 0,022 0,231 0,966
Sektor Ort. 1,400 0,880 0,270 32 0720 0,009 0,060 0,212
2019 L N CS OF B NK AGO 0GO
GEDIK 1,130 0,440 0,100 9 0,840 0,015 0,071 0,442
GLBMD 1,140 0,080 0,110 42 0810 0,001 0,007 0,038
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INFO 1,110 0,420 0,090 9 0,850 0,106 0,024 0,157
ISMEN 1,130 0,520 0,110 65 0,820 0,002 0,064 0,358
OSMEN 1,390 1,000 0,260 33 0,690 0,010 0,078 0,253
OYYAT 1,200 0,730 0,160 96 0,800 0,005 0,052 0,259
Ortalama 1,180 0,530 0,140 42 0,800 0,023 0,273 1,461
Sektor Ort. 1,310 0,710 0,220 23 0,720 0,003 0,063 0,225
2020 L N CS OF B NK AGO OGO
GEDIK 1,130 0,400 0,110 16 0,860 0,028 0,070 0,494
GLBMD 1,170 0,060 0,140 58 0,810 0,003 0,050 0,268
INFO 1,140 0,430 0,120 14 0,860 0,011 0,045 0,320
ISMEN 1,290 0,340 0,220 104 0,760 0,010 0,124 0,505
OSMEN 1,190 0,730 0,150 6 0,810 0,015 0,111 0,579
OYYAT 1,200 0,380 0,160 18 0,800 0,008 0,082 0,409
Ortalama 1,190 0,390 0,150 36 0,820 0,012 0,117 0,657
Sektor Ort. 1,350 0,520 0,240 24 0,720 0,009 0,112 0,400

Aract kurumlarin alacak tahsilatinda yasanabilecek bir problem veya hizmet satislarinda yasanmasi
muhtemel riskler karsisinda, cari varliklariyla kisa vadeli bor¢larint 6deme giiglerini gosteren oran, likidite
oranudir.

Tablo 4'te yer alan verilerde, likidite oranlar1 agismndan 2020 yilinda genel olarak BIST araci kurum
ortalamasinin 2014 yili degerine gore %17 geriledigi, buna karsin sektor ortalamasinin ise %12,5 yiikseldigi
goriilmektedir. Covid-19 Pandemi etkisinin yogun olarak yasandig: 2020 yil1 igin, sektor ortalama verilerinin
ylikseldigi goriilmektedir. 6 araci kurumun 5 yillik ortalama nakit diizeyi sektor ortalamasimnin %23
gerisindedir. Ortalama 5 yillik veriler cercevesinde BIST Aract kurum ortalamasi ve sektor ortalamasinin nakit
diizeylerine bakildiginda kisa vadeli borcun diisiik olmasi hasebiyle ilk sirada nakit fazlalig: ile OSMEN, kisa
vadeli borcun nispeten yiiksek olmasi hasebiyle son sirada ise GLBMD goriinmektedir.

Aract kurumlarin kisa vadeli finansal yatirimlar: ve borglari, sektore gore nakit agig1 veya fazlaligi bulunma
durumlarinmi agitklamaktadir. Kisa vadeli likidite gostergelerinden biri olarak net galisma sermayesi, araci
kurumlarin toplam varliklarina oranla likiditelerinin ne oranda oldugunu gostermektedir. 2020 ISMEN
verisinden hareketle, ISMEN’in her 100 TL'lik varligina karsilik elinde 22 TL’lik net donen varlig1 bulunmakta
iken sektordeki aract kurumlarin ortalamasi 24 TL'dir.

Calisma sermayesi orani istikrarli bir sekilde artan tek aract kurum ISMEN'dir. Ozsermaye ile finansmanda
Aract kurumlarin 5 yillik dénem igerisinde BIST Araci kurum ortalamalari, sektdr ortalamalarinin iizerinde
seyretmistir.

Borsa Istanbul’da hisseleri islem goren alt1 aract kurumun borclanma sektor oranlarinin son ii¢ yil icerisinde
sabit kald1g1 gozlemlenmektedir. Bu baglamda hissesi islem goren aract kurum borglanma ortalamalar: sektor
ortalamalarina gore yiiksektir.

Bes yillik ortalama verilere gore BIST Aracit kurum ortalamas: 0,74, sektdr ortalamas: ise 0,75'tir. 2020
verilerine gore ise BIST Araci kurum borg¢lanma ortalamasi sektér bor¢lanma ortalamasinin %14 iizerinde
gerceklesmistir. Genel olarak alt1 arac1 kurumun borglanma oranlarinin sektor ortalamasinin tizerinde oldugu
goriilmektedir. Genel olarak 2016 hari¢ diger yillarda, alti aract kurumun faaliyet kar marjlar1 sektor
ortalamasinin {izerinde seyretmistir.

Aract kurum varliklarinin verimli kullanilip kullanilmadigina iliskin oranlara bakildiginda, 2016 yilinda BIST
Araci kurum aktif getiri ortalamasinin altinda herhangi bir aract kurum yer almazken INFO hari¢ diger aract
kurumlarin sektdr ortalamasinin altinda yer aldiklari goriilmektedir.

Aract kurum hissedarlarinin kuruma sagladiklar: 6z sermayenin karliligina iliskin oranlara (6zsermayenin
verimli kullanilip kullanilmadiginin 6lgiisii) gore, aract kurumlarin 5 yillik dénem igerisinde BIST Araci
kurum ortalamalari, sektor ortalamalarinin {izerinde seyretmistir.
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4.2. Hirose Yontemine Gore Marka Degerleme Bulgulan

Hirose yontemi asamalari takip edilerek marka degerleri hesaplanmistir. Prestij degiskenleri hesaplanan araci
kurumlarin verileri tablo 5'te yer almaktadir. Prestij degiskenine iliskin hesaplama verileri, TL degeri

tizerinden gerceklestirilmistir.

Tablo 5. Prestij Degeri Sonuglar

Sirket PD
GEDIK 43.989.526
GLBMD 67.784
INFO 44.909.270
ISMEN 9.450.931
OSMEN 1.866.509
OYYAT 70.447

Prestij degiskeni degeri diisiik ¢ikan araci kurumlar, ilgili yil verileri en diisiik olan ve rakip olarak
kiyaslamaya konu kurumlardir. Hirose yontemine gore sadakat degiskeni, aract kurumlarin satilan malin
maliyeti (Ci) tutarinin yillar itibariyle siirdiiriilebilir olma 6zelligini ifade etmektedir. Bu baglamda sadakat
degiskeni hesaplama veri sonuclar1 asagida yer aldig: sekildedir.

Tablo 6. Sadakat Degeri Sonuclar1

Sirket uc ac LD

GEDIK 3.166.218.188,00 3.104.620.433,00 0,02
GLBMD 8.329.290.967,00 1.379.806.643,00 0,83
INFO 2.370.698.267,00 2.938.555.406,00 -0,24
ISMEN 98.132.952.908,00 86.347.852.124,00 0,12
OSMEN 1.221.732.144,00 1.482.950.194,00 -0,21
OYYAT 13.596.361.485,00 6.925.440.163,00 0,49

Genisleme degiskeni kapsaminda araci kurumlarin yurtdis1 satis gelirleri ve ana faaliyet dis1 gelirlerinin
ortalamasi kullanilmaktadir. Bu degerin hesaplanabilmesi en az {i¢ yillik aract kurum verisine ihtiyag
duyulmaktadir. Arastirma kapsamindaki bazi araci kurumlarmin yurtdist satis geliri bulunmadigindan
hesaplama ana faaliyet dis1 gelirlerinin ortalamasi kullanilarak yapilirken, yurtdis: satis geliri ve ana faaliyet
dis1 geliri bulunan araci kurumlar iginse her iki veri degeri kullanilarak hesaplamalar yapilmis ve Tablo 7’ deki

degerler elde edilmistir.

Tablo 7. Genisleme Degeri Sonuglar1

Sirket ED

GEDIK 4,03
GLBMD 1,09
INFO 0,89
ISMEN 1,72
OSMEN 0,30
OYYAT 3,66

Arac kurumlarin 2016-2020 verileri gercevesinde hesaplanan prestij (tutar olarak), sadakat (oran) ve
genisleme (oran) degiskenleri degerlerinin ¢arpilmasi ve akabinde elde edilen yeni degerin iskonto orami
(risksiz faiz orani) ile boliimii sonucu aract kurumlarin marka degerleri tutar bazinda elde edilmistir.
31.12.2020 tarihli gosterge tahvilin faiz orani1 %14,89 ‘dur ve bu oran iskonto orani olarak kullanilmaisgtir.
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Tablo 7. Marka Degeri Sonuglari

Sirket Marka Degeri 2016-2020 Dénemi Ortalama Piyasa 2020 Yil1 Piyasa Degeri
(TL) Degeri (milyon TL) (milyon TL)

GEDIK 23.164.737 1.512 183,07
GLBMD 412.656 2404 73,36

INFO (63.994.306) 645 174,17

ISMEN 13.105.523 6.269,30 1.983,34
OSMEN (815.881) 617,49 171,19

OYYAT 848.506 1.433 460,25

Tablo verilerine gore dzel araci kurumlardan Info yatirim ve Osmanli yatirimin sadakat degerlerinin eksi
degerlerde olmasi nedeniyle marka degerlemesi agisindan negatif bir degere sahip oldugu tespit edilmistir.
Araci kurumlarin Hirose yontemiyle hesaplanan marka degerleri ile finansal oranlar: arasindaki Spearman
rho korelasyon derecesi tablo 8'de yer aldig sekildedir.

Tablo 8.Aracit Kurumlarin Finansal Oranlari ile Marka Degerleri Arasindaki Korelasyon

Finansal Rasyo Marka Degeri

L -,986**

N -0,232

CS -,943%*

OF 0,143

B ,986**

NK -0,203

AGO -0,232
OGO 0,429

** Correlation is significant at the 0,01 level (2-tailed).

Tablo 8 verilerinden goriilecegi iizere marka degerleri ile kisa vadeli likidite oranlar1 arasinda negatif yonlii
%98 oraninda bir iliski, net calisma sermayesi ile negatif yonlii %94 oraninda bir iliski ve bor¢lanma diizeyi
ile negatif yonlii %98 bir iliski oldugu soylenebilir. Diger finansal oranlarla marka degerleri arasinda anlaml
iliski bulgulanamamustir.

Araci Kurumlarin finansal oranlari ile hesaplanan marka degerleri siralamasi Tablo 9'da yer aldig sekildedir.

Tablo 9. Araci Kurumlarin Finansal Rasyolar1 ve Hesaplanan Marka Degerleri Siralamasi

Sirket L N CS OF B NK AGO OGO Marka Degeri
GEDIK 1,13 0,45 0,10 10,80 0,85 0,011 0,030 0,197 23.164.737
GLBMD 1,25 0,11 0,17 50,80 0,71 0,001 0,016 0,076 412.656
INFO 1,77 0,60 0,34 21,40 0,60 0,044 0,040 0,140 -63.994.306
ISMEN 1,13 0,61 0,11 72,20 0,85 0,005 0,054 0,325 13.105.523
OSMEN 1,51 0,99 0,30 43,80 0,65 0,007 0,054 0,206 - 815.881
OYYAT 1,22 0,60 0,18 56,40 0,79 0,007 0,037 0,194 848.506

Araci kurumlarin piyasa degerlerinin marka degeri iizerinde anlamli etkiye sahip olup olmadigini belirlemek
i¢in yapilan regresyon analizi sonucu Tablo 10’da yer almaktadir.
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Tablo 10. Regresyon Analizi Sonucu

Adjusted R
Model 1 R R Square Square Std, Error of the Estimate
,543a 0,295 -0,175 33170238,98

a Predictors: (Constant), Bes yillik Ortalama Piyasa Degeri, 2020 Yili Piyasa Degeri

Araci kurumlarin marka degerleri ile piyasa degerleri arasinda pozitif yonlii olarak %54 seviyesinde bir iliski
bulunmaktadir. Tablo 10 verilerine gore, marka degerinin sadece %29,5'i piyasa degeri ile agiklanmaktadir.
Tablo 11’e gore Anova testi ile hesaplanan anlamlilik degeri (P=,592) P>,05 oldugundan dolay1 marka degerleri
ile piyasa degerleri arasindaki iligki istatiksel olarak anlamli bulunamamuistir.

Tablo 11. Anova Testi Sonucu

Model 1 Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 1,38037E+18 2 6,90185E+17 0,627 ,592b
Residual 3,30079E+18 3 1,10026E+18
Total 4,68117E+18 5

a Dependent Variable: Marka Degeri
b Predictors: (Constant), Bes yillik Ortalama Piyasa Degeri, 2020 Yil1 Piyasa Degeri

4.3. GIA Yéntemi Bulgulart

2016-2020 donemi verileri {izerinden hesaplanan GIA finansal performans sonuglari ve dereceleri, Tablo 12’de

yer aldig: sekildedir.
Tablo 11. GIA Sonuglari

GIA GEDIK GLBMD INFO ISMEN OSMEN OYYAT
2016 0,8240 0,6650 0,4607 0,5200 0,4628 0,5104
2017 0,7042 0,6456 0,7590 0,6645 0,4686 0,5392

Derece 2018 0,6663 0,6812 0,5046 0,6093 0,6658 0,6051
2019 0,6451 0,8252 0,6934 0,5955 0,5398 0,5205
2020 0,6267 0,7733 0,7210 0,4886 0,5262 0,5884
2016 1 2 6 3 5 4
2017 2 4 1 3 6 5

Sira 2018 2 1 6 4 3 5
2019 3 1 2 4 5 6
2020 3 1 2 6 5 4

Tablo 11 incelendiginde, 2018, 2019 ve 2020 yillar i¢in 1, sirada yer alarak en iyi performansi sergileyen araci
kurumun GLBMD oldugu goriilmektedir. Tigili dénemlerde en az ii¢ kez aymi siralamada (5.) yer alan aract
kurum OSMEN'dir. GEDIK, ilgili yillar igerisinde stiirekli ilk ii¢ igerisinde yer almistir. OYYAT ise ilgili yillar
igerisinde stirekli son ii¢ siralama igerisinde yer almustir.

4.4. Hirose ve GIA Sonuclar1 Spearman Korelasyon Analizi

Araci Kurumlarin marka degeri, ortalama piyasa degeri ve 2020 y1l1 piyasa degerleri ile GIA siralama sonuglar1
arasindaki iligki, Spearman rho ile Tablo 12’de yer aldig: sekilde analiz edilmistir.
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Tablo 12: Spearman Korelasyon Sonucu

GiA2016 GiA2017 GiA2018 GiA2019 GiA2020
MD -,829* -0,086 -0,371 0,20 0,314
OPD -0,257 -0,371 0,314 0,371 0,60
PD2020 -0,086 -0,20 0,486 0,543 0,657

* Correlation is significant at the 0,05 level (2-tailed).

Yapilan korelasyon analizi sonuglarina gére, sadece 2016 GIA siralama sonuglari ile marka degerleri arasinda
anlamli (negatif yonlii) bir iliski bulundugu tespit edilmistir. Aract kurumlarin ilgili donem ortalama piyasa
degerleri ile 2020 GIA siralama sonuglari arasinda pozitif yonlii iliski tespit edilmistir. Ayrica analiz sonuglari,
2019 ve 2020 GIA siralama sonuglari ile 2020 y1li aract kurum piyasa degerleri arasinda orta diizeyli bir pozitif
iliski bulundugunu gostermektedir

4. SONUC

Bu galismada, Tiirkiye sermaye piyasalarinda aracilik hizmeti sunan ve sirket hisseleri Borsa Istanbul'da halka
acik islem goren aract kurumlari 2016-2020 verilerine gdre marka degerleri hesaplanmis, oran analizi ve GIA
yontemleri kullanilarak finansal performanslarina gore de siralamalar1 yapilmistir. Hgili yontemlere gore elde
edilen sonuglar arasindaki iligkiler analiz edilmistir. Calismada finansal performansi ortaya koyan oranlardan
bor¢lanma orani ile marka degeri arasinda dogru yonlii bir negatif iliski bulundugu tespit edilmistir. Net
calisma sermayesi orani arttikca marka degerinin diistiigii tespit edilmistir. Yani net ¢calisma sermayesi ile
marka degeri arasinda negatif bir korelasyonun varlig1 s6z konusudur. Likidite oranlar1 ile marka degeri
arasinda negatif yonde anlamli bir iligki tespit edilmistir. Diger oranlar ile marka degerleri arasinda herhangi
bir iligki tespit edilememistir. Araci kurumlarin piyasa degerlerinin marka degeri {izerinde anlamli etkiye
sahip olup olmadigini belirlemek i¢in yapilan regresyon analizinde, aralarindaki iliskinin %50 seviyesinde
olmasina karsin marka degerinin diisitk oranli (%29,5) bir kisminin piyasa degeri ile agiklanabildigi
goriilmiistiir. Aract kurumlarin piyasa degerlerinin marka degeri {izerinde anlamli bir etkisinin bulunmadig:
Anova testi ile de teyit edilmistir. Marka degerlemede son sirada yer alan Info yatirim, 2020 verilerinde reklam
ve promosyon icin reklam ilan ve tescil giderleri altinda 1.244.000 TL, ilk sirada yer alan Gedik yatirim
pazarlama giderleri altinda 6.160.099 TL, ikinci sirada yer alan Is yatirim ise pazarlama giderleri altinda
7.169.134 TL sarf etmistir.

Araci kurum verilerinin finansal performans siralamalari GIA yontemiyle analiz edilerek degerlendirilmistir.
GIA sonuglarma gore, iig¢ yil {ist iiste 1. sirada yer alarak en iyi performansi sergileyen aract kurum
GLBMD'dir. ilgili dénem verilerine gére OSMEN ii¢ kez 5. sirada yer almistir. GEDIK, ilgili dénem
siralamalarinda ilk {ig sira igerisinde yer alirken, OYYAT ise son ii¢ sira igerisinde yer almistir.

Aract kurumlarin marka degerleri, ilgili dénemler icin ortalama piyasa degerleri ve 2020 yili piyasa
degerlerinin ile GIA siralama sonuglar1 arasindaki iliski Spearman rho ile analiz edilmistir. Analiz bulgular:
sadece 2016 GIA siralama sonuglari ile marka degerleri arasinda negatif yonlii bir iliski bulundugunu ortaya
koymaktadir.

Yapilan analizlerde, 2016 y1l1 hari¢ olmak {izere, finansal performans siralamalari ile marka degerleri arasinda
anlaml bir iligki tespit edilememistir. Araci kurumlarin marka degerleri ile piyasa degerleri arasinda da
anlamli bir iligki tespit edilememistir. Caligma sonuglariyla, hisseleri Borsa Istanbul’da islem goren araci
kurumlarin marka degerlerinin, finansal perfomans ve piyasa degerlerini agiklamakta yetersiz kaldig:
anlasilmaktadir. Bu baglamda calisma sonuclarinin, Uygurtiirk ve Yilmaz (2020) ile Cici ve Sekeroglu
(2021)nun yapmis olduklar1 ¢alismada elde ettikleri; Hirose yontemi ile hesaplanan marka degerlerinin,
sirketlerin finansal performanslarindaki degisimi agiklamada yetersiz kaldig1 ve sirketlerin performans
verileri siralamalari ile Hirose yontemi kapsaminda elde edilen siralamalarin uyumsuz oldugu sonuglariyla
benzerlik tagidig1 ifade edilebilir

Calisma ile elde edilen bulgular, halka acik islem goren araci kurumlarin marka degerleri ve performanslari
icin tespit edilen kriterler ve yontemler ile sinirlidir.
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Sonug olarak, bu calisma kapsaminda elde edilen veriler 1s1§inda, sermaye piyasas: araci kurumlarinin
tamamina yonelik yapilacak bir c¢alismada, araci kurum statiisii, faaliyet kapsami ve sermaye sahipligi
acisindan marka degerleri hesaplanabilir. GIA diginda bir veya birden fazla cok kriterli karar verme
yontemiyle yapilacak calismalarda finansal performans siralamalar: farklilasabilir.
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