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Ozet

Siirekli biiyiiyen ve gelisen ekonomik yap: icinde faaliyet gésteren isletmelerin
marka degerlerinin ve finansal performanslarinin tespiti 6nem arz etmektedir. Bu
calismada Borsa Istanbul’da islem goren ve Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri
sektorinde faaliyet QOsteren isletmelerin  marka degeri ile finansal
performanslarimin belirlenmesi ve sonuglarin karsilastirilmasi amaglanmistir.
Calismada isletmelerin 2014-2018 donemindeki finansal tablolarindan elde
edilen verilerle ilk once finansal oran analizi gerg¢eklestirilmigtir. Daha sonra
isletmelerin  marka degerinin hesaplanmasinda ise Hirose ydnteminden
yvararlanilmistir.  Sonug¢ olarak isletmelerin analiz  donemindeki  finansal

“ Bu makalede bilimsel arastirma ve yayin etigi ilkelerine uyulmustur.
! Sorumlu Yazar: hasanuygurturk@karabuk.edu.tr

Bu makale Merve Yilmaz’in Karabiik Universitesi, Lisansiistii Egitim Enstitiisi, Isletme Anabilim
Dali’nda kabul edilen yiiksek lisans tezinden tiiretilmistir.

Atif (APA): Uygurtiirk, H. & Yilmaz, M., (2020), Isletmelerin Finansal Performans ve Marka
Degerinin Belirlenmesi tizerine Bir Arastirma, Ekonomi Bilimleri Dergisi, 12 (2): 210-232.

Lisans: Bu makalenin kullanim izni Creative Commons Attribution-NoCommercial-NoDerivs 3.0
Unported (CC BY-NC-ND3.0) lisansi araciligiyla bedelsiz sunulmaktadir.

210



EKONOMI BiLIMLERIi DERGISI
Cilt: 12, No: 2, Yil: 2020 ISSN: 1309-8020 (Online)

performansint yansitan oran ortalamalarimin siralamalart ile marka degeri
swralamasinin benzerlik gostermedigi belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Marka Degeri, Hirose Yontemi, Finansal Performans.
Alan Tanmimu: Isletme

A RESEARCH ON THE DETERMINATION OF FINANCIAL
PERFORMANCE AND BRAND VALUE OF COMPANIES

Abstract

It is important that determination of brand values and financial performances of
the companies which is active in ever-growing and developing economic
structures. In this study, it is aimed to determine the brand value and financial
performance of the companies that are traded in Borsa Istanbul and operate in
the Textile, Wearing Apparel and Leather sector, and to compare the results. In
the study, firstly, the financial ratio analysis was carried out with the data
obtained from the financial statements of the companies in 2014-2018 period.
Then, Hirose method was used to calculate the brand value of the companies. As a
result, it was determined that the rankings of the rate averages reflecting the
financial performance and the brand value ranking of the companies during the
analysis period is not similar.

Key Words: Brand Value, Hirose Method, Financial Performance.
JEL Codes: G30, G32
1. GIRIS

Birer girisim olarak faaliyete gecen isletmeler zamanla gelisip biiylimek isterler.
Ancak isletmelerin pek ¢ogu varliklarini siirdiiremeyip kapanmak durumunda
kalmaktadir. Ekonomik kosullarin degiskenligi, sektore 6zgii durumlar, ulusal ve
uluslararasi rekabet ortami, dogal afet, salgin hastalik gibi beklenmedik ve etkileri
onceden tahmin edilemeyen durumlar isletmelerin faaliyetleri Gzerinde ciddi etki
gosterebilmektedir. S6z konusu durumlar karsisinda isletmelerin siirekliliginde,
giiclii bir mali yapiya sahip olunmasi ve ayni1 zamanda tiiketiciler nezdinde marka
olarak konumlandirilmalar1 isletmelerin zorlu ekonomik kosullarda ayakta

kalmalaria yardimci olabilecektir.

Isletmelerin yogun rekabet ortaminda miisteri bagliligim saglamalarinda, Urlin ve
hizmetlerini farklilastirarak rekabette 6ne ¢ikmalarinda ve ileride dizenli bir kar
miktarma sahip olabilmelerinde marka énemli bir rol Ustlenmektedir. Bununla
birlikte marka, tiiketicilerin isletmenin tiriin ve hizmetlerini tanimalarini ve bilgi
sahibi olmalarmi saglamanin yaninda tiiketicilere iirlin ve hizmetler ile ilgili
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giiven duygusunu da saglamaktadir (Uygurtiirk ve Aksoy, 2019, s. 382; ince ve
Uygurtirk, 2019, s. 225). Bu agidan isletmelerin miisteri istek ve ihtiyaglar
dogrultusunda, iiriin ve hizmetleri ile ilgili olarak iyi bir marka olusturmalari
blylk 6nem arz etmektedir.

Isletmeler igin gegerli ©nemli unsurlardan biri de finansal performansin
degerlendirilmesidir.  Finansal performansin 6l¢iimii  ve degerlendirmesi
hissedarlar, yoneticiler, yatirimcilar ve politika yapicilar i¢in 6nem tasimaktadir.
Bu tiir degerlendirmeler hissedarlara ve yoneticilere isletmenin giiclii ve zayif
yanlar ile rakiplerine kiyasla rekabet avantajlarinin degerlendirilmesi noktasinda
bir ara¢ saglamaktadir. Ayrica finansal performans sonuglari, yatirim kararlarinin
verilmesinde ve politika olusturulmasinda yatirimcilarin (kurumsal ve bireysel) ve
politika yapicilarin ilgisini ¢ekmektedir (Manoliadis ve Tsolas, 2008, s. 40).
Ayrica gelecek ile ilgili isabetli kararlar alabilmek ge¢mis faaliyetlerin dogru bir
bicimde analiz edilmesi ve yorumlanmasiyla miimkiin olabilmektedir. Bu
cergevede alinacak kararlar ne kadar objektif ve bilimsel yontemlere dayanarak
alinirsa karsilasilacak risk ve kayiplar minimum diizeye indirgenmis olabilecektir.

Bu calismada Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri
Sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin  marka degeri ile finansal
performanslarinin belirlenmesi ve sonuglarin karsilastirilmasi amaglanmustir.
Finansal performansin belirlenmesinde literatiirde siklikla kullanilan oran (rasyo)
analizi yontemi kullanilmistir. Marka degerinin belirlenmesinde ise Hirose
yonteminden faydalanilmistir. Calismada her iki yaklagim ile elde edilen analiz
sonuclar1 detayli bir sekilde yorumlandiktan sonra analiz sonuglarinin
karsilastirilmasi gerceklestirilmistir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Marka degeri ve finansal performans konular1 iizerine farkli arastirmacilar
tarafindan farkli iilkelerde gerceklestirilen ¢alismalardan bazilar1 asagida
degerlendirilmis ve kronolojik sira ile verilmistir.

Kim vd. (2003), calismalarinda marka degerinin boyutlarini ve otel isletmelerinin
finansal performansina nasil etkide bulundugunu tespit etmeyi amaglamiglardir.
Calismada, 12 liiks otele iliskin veriler kullanilmig ve markaya baglilik, marka
farkindaligi ve marka imajinin otellerin finansal performansini etkileyen en
onemli Olgiitler oldugu ifade edilmistir. Kim ve Kim (2005) marka degerinin
altinda yatan boyutlar1 ve bu boyutlarin hizmet sektoriindeki isletmelerin,
ozellikle liiks oteller ve zincir restoranlarin, performansini nasil etkiledigini
belirlemeyi amaglamiglardir. Calisma sonucunda liikks otellerde ve zincir
restoranlarda tuketici temelli marka degerinin bilesenleri ile firmalarin
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performansi arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu ifade edilmistir. Akbulut ve
Paksoy (2007) marka degerinin stratejik finansal kararlardaki 6nemi ¢ercevesinde
marka degeri ile isletmelerin gesitli finansal gostergeleri arasinda bir iliski olup
olmadiginin arastirmiglardir. Caligma sonucunda marka degeri ile faiz ve vergi
oncesi kar ve vergi Oncesi kar arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligski elde
edilmistir. Yeung ve Ramasamy (2008) 2000-2005 doénemini kapsayan
caligmalarinda, marka degeri ile ¢esitli finansal performans gostergeleri arasindaki
iligkiyi ortaya ¢ikarabilmek amaciyla Amerika Birlesik Devletleri’nin 6nde gelen
50 isletmesini panel veri analizi yontemiyle incelemislerdir. Calismada giiclii
marka degerlerine sahip isletmelerin karlilik seviyelerinin daha yiiksek oldugu
sonucuna varilmistir.

Aydin ve Ulengin (2011) ¢alismalarinda tiiketici temelli marka degeri ve finansal
performans iizerine etkilerini incelemislerdir. Calisma sonucunda tiiketici temelli
marka degeri alt boyutlariin belirli bir esik degere kadar iyilestirilmesi igin
yatinm yapilmast gerektigi ve bu yatirnm nedeniyle finansal performans
Olciitlerinde diisiisler olabilecegini ifade etmislerdir. Ayrica esik deger gegildikten
sonra isletmelerin tiiketici temelli marka degerine yaptiklart her yatirimin
yiikselen finansal performans olarak isletmeye geri donmeye baslayacagin
belirtmislerdir. Rasti ve Gharibvand (2013) arastirmalarinda Malezya sirketlerinde
marka degerinin defter degeri, faiz ve vergi oncesi kar ve temettl getirileri
tizerindeki etkisini analiz etmeyi amaclamislardir. Coklu regresyon analizinin
kullanildig1 ¢calismada marka degerinin sirketlerin defter degeri ile faiz ve vergi
oncesi kar lizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Zengin ve
Glingordii (2015), marka degerinin hesaplanmasinda finans ve pazarlama
boyutlarini ele almiglar ve Tiirkiye’de yer alan gida perakendeciligi isletmelerinin
Hirose yontemiyle finansal marka degerini tespit etmislerdir. Bayrakdaroglu ve
Mirgen (2016), arastirmalarinda isletmelerin marka degerlerinin pay getirileri
tizerinde bir etkisi olup olmadigini ortaya koymay1 amaclamislardir. Calismanin
sonucunda, marka degeri ile pay getirileri arasinda anlamli ve pozitif bir iliski
oldugu tespit edilmistir.

Alper ve Aydogan (2017) finansal bazli marka degerinin firma performansi
tizerindeki etkisini analiz etmeyi amaglamislardir. Calismada 2009-2016 yillart
arasinda BIST Metal Esya Makine ve Gere¢ Yapim Sektorii'nde islem goren 17
firmanin finansal performanslar1 ile Hirose yonetimine gore hesaplanan marka
degerleri arasindaki iligki Sistem GMM panel veri yontemi kullanilarak analiz
edilmistir. Calismada varlik karliligi ve 6zkaynak karlili§i oranlarit ile marka
degeri arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iligski oldugu sonucuna
ulasiimistir. Senol vd. (2019) Borsa Istanbul’a (BiST) kayitli 27 firmanin 2009 —
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2016 donemindeki marka degeri ile firma degeri arasindaki iligkiyi Panel VAR
yontemi kullanarak belirlemeyi amaglamiglardir. Calisma sonucunda marka
degerinin firma degerinin nedeni oldugu, firma degerindeki degisimlerin marka
degeri tarafindan agiklandigi ve marka degeri ile firma degeri arasinda zayif bir
iliski oldugu ortaya konmustur.

3. CALISMANIN AMACI, KAPSAM VE YONTEM

Bu ¢alismada BIST’te islem goren Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri Sektoriinde
faaliyet gosteren isletmelerin marka degeri ile finansal performanslarinin tespit
edilip, sonuglarin karsilastirilmast amaglanmistir. S6z konusu amag¢ dogrultusunda
finansal oran analizi yontemi ile Hirose yontemi kullanilmistir.

Isletmelerin marka degerinin belirlenmesinde kullanilan Hirose yontemindeki
Prestij Degiskeni (PD) ve Sadakat Degiskeni (SD) i¢in son 5 yillik, Genigleme
Degiskeni (GD) degiskeni i¢in ise son 2 yillik veriye ihtiya¢ duyuldugundan
analiz dénemi 2014-2018 yillar1 olarak belirlenmistir. Isletmelerin finansal oran
analizi ve Hirose yontemi icin gereken mali tablo verileri Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nun (KAP) internet sitesinden elde edilmistir. BIST’te islem goren
Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri Sektdriinde 2014-2018 yillar1 arasinda faaliyet
gosteren 22 isletme bulunmasina ragmen bazi isletmelerin (ARSAN, BLCYT,
BRMEN, DERIM, KORDS, LUKSK, MNDRS, MEMSA, SNPAM) analiz
donemindeki yillar i¢in Hirose modelindeki degiskenler agisindan veri sorunu
oldugundan ilgili isletmeler analiz disinda birakilmigtir. 2014 — 2018 déneminde
analiz kapsamina alinan 13 isletme asagidaki tabloda gdsterilmistir.

Tablo 1: Analiz Kapsamina Alinan Isletmeler

BiST Kodu Isletme Ad1

ATEKS Akin Tekstil A.S.

BRKO Birko Birlesik Koyunlulular Mensucat Ticaret ve Sanayi A.S.
BOSSA Bossa Ticaret ve Sanayi Isletmeleri T.A.S.

DAGI Dagi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S.

DESA Desa Deri Sanayi ve Ticaret A.S.

DIRIT Diriteks Dirilis Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.

HATEK Hateks Hatay Tekstil Isletmeleri A.S.

KRTEK Karsu Tekstil Sanayii ve Ticaret A.S.

RODRG Rodrigo Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.

ROYAL Royal Hali iplik Tekstil Mobilya Sanayi ve Ticaret A.S
SKTAS Soktas Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.

YATAS Yatas Yatak ve Yorgan Sanayi ve Ticaret A.S.
YUNSA Yiinsa Yiinli Sanayi ve Ticaret A.S.

Tablo 1°de yer alan isletmelerin oncelikle 2014-2018 donemindeki temel finansal
oranlart hesaplanmistir. S0z konusu 13 isletmenin finansal performansini
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belirlemek amaciyla segilen ve literatiirde siklikla kullanilan oranlar ile bunlarin
hesaplanma yontemleri Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2: Calisma Kapsaminda Kullanilan Finansal Oranlar

Oran Ad1 Aciklama

Cari Oran Doénen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Likidite Orani (Asit-Test Orani) Donen Varliklar — Stoklar / Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar

Stok Devir Hiz1 Satiglarin Maliyeti / Stoklar

Sabit Aktif Devir Hizi Net Satiglar / Sabit Aktifler

Toplam Aktif Devir Hizi Net Satiglar / Aktif Toplami

Borg-Toplam Aktifler Orani Toplam Borglar / Toplam Aktifler

Toplam Yabanci1 Kaynaklarin Oz Toplam Yabanci1 Kaynak / Ozkaynak

Kaynaklara Orani

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Pasif Kisa Vadeli Yabanci Kaynak / Pasif Toplami
Toplamina Orani

Net Kar Marji Net Kar / Net Satislar

Ozsermaye Karlilig Net Kar / Ozsermaye

Tablo 2’deki oranlarin analiz kapsamindaki isletmeler i¢in 2014-2018
donemindeki degerleri hesaplandiktan sonra ilgili isletmelerin Hirose yontemine
gore marka degerleri tespit edilmistir.

4. HIROSE YONTEMI

2002 yilinda Japonya Ekonomi Ticaret ve Endiistri Bakanligi’nin
organizasyonunda Y. Hirose’nin liderliginde gerceklestirilen caligmanin
sonucunda literatiire kazandirilan Hirose Yontemi, bir isletmenin marka degerini
yalnizca isletmenin finansal tablolarindaki muhasebe verilerine dayali olarak
objektif bir bi¢imde hesaplamaktadir ve marka degeri asagida belirtilen temel
faktorlerin bir fonksiyonu olarak ifade edilmektedir (METI, 2002, s. 10-15;
Hiroshi, 2012, s. 158).

MD = f (PD, SD, GD, 1) (1)

Burada; (MD) Marka Degerini, (PD) Prestij Degiskenini, (SD) Sadakat
Degiskenini, (GD) Genisleme Degiskenini ve (r) risksiz faiz oranini
gostermektedir. S6z konusu unsurlar kullanilarak marka degeri asagidaki gibi
hesaplanabilmektedir (MET]I, 2002, s. 67-78).
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MD ==2xSD x GD )

Prestij Degiskeni, isletmenin {irlinii rakiplerine kiyasla siirekli daha yiiksek
fiyatlarla satmasin1 saglayan markanin giivenilirliginin yarattig1 fiyat avantajina
odaklanan marka degeri faktoriidiir. Fiyat avantaji, tamamen ayni kalite ve
islevlere sahip iriinlerde, markasiz veya zayif markali {iriinlere kiyasla daha
yiiksek fiyatlarla satilabilen giiclii markalara sahip tiriinlerin rekabet giicii olarak
tanimlanmaktadir.

PD=§29=_4{( Si_ _ _Si )XRPGi}XSMMO ©)

SMM;  SMM; FG;

Burada; (S) isletmenin satig tutarini, (SMM) isletmenin satilan malin maliyetini,
(S*) karsilastirma yapilan igletmenin satiglarini, (SMM¥*) Kkarsilastirma yapilan
isletmenin satilan malin maliyetini, (RPG) isletmenin reklam ve promosyon
giderini, (FG) isletmenin faaliyet giderini ifade etmektedir. Modelde yer alan S*
ve SMM* degiskenleri ayni sektor i¢indeki ilgili degerler bakimindan en diisiik
degere sahip olan isletmenin degerleridir.

Marka degerinin hesaplanmasindaki ikinci faktér Sadakat Degiskenidir. Sadakat
Degiskeni, bir markanin istikrarli miisterilere veya yiiksek sadakate sahip
tekrarlayicilara dayanarak uzun bir siire satiglar siirdiirme yetenegine odaklanan
faktordiir. Misteriler bir markadan yararlanabildikleri strece s6z konusu
markanin Grunlerini satin almaya devam edeceklerdir.

Sp = Hc=% 4)

HUc

Burada; p. satilan malin maliyetinin 5 yillik ortalamasmi, o, Satilan malin
maliyetinin standart sapmasin ifade etmektedir.

Marka degerinin hesaplanmasinda kullanilan son faktér ise genisleme
degiskenidir. Genisleme Degiskeni, yliksek statii seviyesindeki bir markanin kendi
sektorline benzer veya farkli sektorler ile pazarmi cografi olarak
genisletebilmesine odaklanmaktadir.
_ l l 0 S0;—S0;_4 l 0 SXi—SXi—1

GD = 2{2 l=‘1( S0;_4 + 1) + 221=‘1( SXi_1 + 1)} (%)
Burada; (SO) isletmenin yurt dis1 satiglarimi ve (SX) isletmenin ana faaliyet
konusu disindaki gelirlerini ifade etmektedir. S6z konusu {i¢ degiskenin
carpilmasi ile Hirose yontemine gore marka degeri hesaplanabilmektedir.
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5.BULGULAR
5. 1. Finansal Oran Analizi Sonuclar:

Calismada kullanilan finansal oranlarin analiz donemi sonuglar1 asagidaki
tablolarda gosterilmektedir.

Tablo 3: Isletmelerin 2014-2018 Dénemi Cari Oranlari

Isletmeler 2014 2015 2016 2017 2018
ATEKS 1,80 1,96 2,04 1,33 1,34
BRKO 1,51 1,23 0,81 0,73 0,76
BOSSA 1,24 0,98 0,81 1,00 1,17
DAGI 1,93 1,72 1,97 3,59 1,90
DESA 1,54 1,74 1,58 1,14 1,21
DIRIT 1,35 0,97 0,45 0,76 0,46
HATEK 1,79 1,47 1,05 1,04 1,17
KRTEK 1,52 1,36 1,44 1,10 1,17
RODRG 2,31 2,07 2,06 1,69 1,59
ROYAL 2,18 1,62 0,65 1,90 0,86
SKTAS 0,64 0,63 0,60 0,82 0,61
YATAS 1,40 1,26 1,23 1,26 1,48
YUNSA 1,23 1,14 1,21 1,01 1,13

Ortalama 1,57 1,40 1,22 1,34 1,14

Isletmelerin kisa siireli bor¢larini karsilayabilme giiciinii dlgen temel oranlardan
biri cari orandir. Cari oranin yiiksek olmasi isletmenin kisa siireli borglarin
0demede oldukga 1yi bir konumda oldugunu gdstermektedir. Ancak bu oranin ¢ok
yiikksek olmasi da isletmenin gereginden fazla donen varlifa diger bir deyisle
donen varliklarin atil kaldigina isaret etmektedir. Dolayisiyla isletmelerin bagl
olduklar1 sektoriin genel durumuna gore cari oranlarini bir denge konumunda
tutmalar1 onem arz etmektedir. Cari oranin genel olarak 2 civarinda olmasi yeterli
kabul edilmektedir. Bu kapsamda Tablo 3’¢ gore 2014 yilinda RODRG ve
ROYAL, 2015 yilinda RODRG, 2016 yilinda ATEKS ve RODRG, 2017 yilinda
DAGI arzulanan seviye olan 2’nin iizerinde cari orana sahip olmuslardir. Analiz
kapsamindaki isletmelerin yillar itibariyle cari oran ortalamalarina bakildiginda
ise en ylksek ortalamanin 1,57 ile 2014 yilinda elde edildigi goriilmektedir.
Isletmelerin cari oran ortalamalarinin 2014 yilindan 2018 yilma dogru genel
olarak bir diisiis egilimi (2017 yili harig) izledigi gériilmektedir. Ozellikle 2018
yilinda isletmelerin tiimii istenen 2 seviyesinin altinda cari oran degerlerine sahip
olmuslardir. 2018 yilinda arzulanan 2 degerine yakin en iyi degere 1,90 ile DAGI
isletmesi sahip olmustur.

Isletmelerin cari oranlari, yillik ortalama degerlerle karsilastirildiginda 2014
yilimin ortalama degeri olan 1,57 nin {izerinde 5 isletmenin (RODRG, ROYAL,
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DAGI, ATEKS ve HATEK), 2015 yilinin ortalama degeri olan 1,40’1n iizerinde 6
isletmenin (RODRG, ATEKS, DESA, DAGI, ROYAL ve HATEK), 2016 yilinin
ortalama degeri olan 1,22’nin iizerinde 6 isletmenin (RODRG, ATEKS, DAGI,
DESA, KRTEK ve YATAS), 2017 yilinin ortalama degeri olan 1,34’iin iizerinde
3 isletmenin (DAGI, ROYAL ve RODRG) ve 2018 yilinin ortalama degeri olan
1,14’lin tzerinde 8 isletmenin (DAGI, RODRG, YATAS, ATEKS, DESA,
KRTEK, HATEK ve BOSSA) oldugu goriilmektedir. Bu degerlere gore tim
yillarda ortalama iizerinde degere sahip olan sadece 2 igletme bulunmaktadir. Bu
isletmeler RODRG ve DAGI isletmeleri olarak tespit edilmistir.

Tablo 4: isletmelerin 2014-2018 Donemi Likidite Oranlari

Isletmeler 2014 2015 2016 2017 2018
ATEKS 1,03 1,06 1,01 0,49 0,53
BRKO 0,96 0,86 0,58 0,34 0,19
BOSSA 0,80 0,60 0,55 0,62 0,78
DAGI 1,49 1,41 1,40 2,46 1,01
DESA 0,18 0,21 0,23 0,18 0,21
DIRIT 0,48 0,22 0,17 0,17 0,14
HATEK 1,08 0,99 0,62 0,59 0,65
KRTEK 1,04 1,03 1,00 0,71 0,79
RODRG 1,23 0,96 0,99 0,81 0,83
ROYAL 1,53 1,28 0,46 0,76 0,72
SKTAS 0,35 0,35 0,32 0,45 0,34
YATAS 0,63 0,48 0,62 0,69 0,89
YUNSA 0,82 0,60 0,64 0,59 0,71

Ortalama 0,89 0,77 0,66 0,68 0,59

Likidite orani isletmelerin bir yillik bir siire boyunca stoklarini elden
cikaramamasi halinde bir y1l zarfinda nakde doniistiiriilebilecek diger varliklarla
kisa vadeli borglarin1 hangi olclide karsilayabilecegini gdstermektedir. Likidite
oraninin genel olarak 1 civarinda olmasi yeterli kabul edilmektedir. Bu kapsamda
Tablo 4’e¢ gore 2014 yilinda ATEKS, DAGI, HATEK, KRTEK, RODRG,
ROYAL, 2015 yilinda ATEKS, DAGI, KRTEK, ROYAL, 2016 yilinda ATEKS,
DAGI, KRTEK, 2017 yilinda DAGI, 2018 yilinda da DAGI isletmesi arzulanan
seviye olan 1’in lizerinde likidite oranina sahip olmuslardir. Analiz kapsamindaki
isletmelerin yillar itibariyle ortalama likidite oranlarina bakildiginda ise en ytiksek
ortalamanin 0,89 ile 2014 yilma ait oldugu goriilmektedir. Isletmelerin likidite
oran ortalamalar1 2014 yilindan 2018 yilina dogru (2017 yil1 harig) genel olarak
bir diisiis egilimi izledigi goriilmektedir.

Isletmelerin likidite oranlar1 yillik ortalama degerle karsilastirildiginda 2014
yilinin ortalama degeri olan 0,89’un {izerinde 7 isletmenin (ATEKS, BRKO,
DAGI, HATEK, KRTEK, RODRG ve ROYAL), 2015 yilinin ortalama degeri
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olan 0,77 nin ilizerinde 7 igletmenin (ATEKS, BRKO, DAGI, HATEK, KRTEK,
RODRG, ROYAL), 2016 yilinin ortalama degeri olan 0,66’nin {izerinde 4
isletmenin (ATEKS, DAGI, KRTEK, RODRG), 2017 yilinin ortalama degeri olan
0,68’in tizerinde 5 isletmenin (DAGI, KRTEK, RODRG, ROYAL, YATAS) ve
2018 yilinin ortalama degeri olan 0,59’un iizerinde 8 isletmenin (BOSSA, DAGI,
HATEK, KRTEK, RODRG, ROYAL, YATAS, YUNSA) oldugu goriilmektedir.
Bu degerlere gore tiim yillarda ortalama {izerinde degere sahip olan 3 isletme
bulunmaktadir. Bu isletmeler DAGI, KRTEK ve RODRG isletmeleri olarak tespit
edilmistir.

Tablo 5: isletmelerin 2014-2018 Dénemi Stok Devir Hizlar1

Isletmeler 2014 2015 2016 2017 2018
ATEKS 3,28 3,01 3,13 2,65 2,79
BRKO 2,83 2,99 4,47 1,13 0,92
BOSSA 3,30 3,83 4,23 3,33 3,19
DAGI 1,82 3,55 1,65 1,86 1,70
DESA 1,16 1,05 0,62 0,70 1,13
DIRIT 1,07 0,65 2,16 1,55 3,07
HATEK 3,37 3,80 2,47 4,35 3,38
KRTEK 3,51 3,83 3,47 3,49 3,29
RODRG 1,10 1,03 0,85 0,99 1,08
ROYAL 3,51 3,13 3,51 2,76 3,24
SKTAS 3,12 3,19 3,47 3,70 3,26
YATAS 1,62 1,64 2,79 3,68 3,58
YUNSA 3,30 1,98 2,60 3,23 3,00

Ortalama 2,53 2,59 2,72 2,57 2,58

Stok devir hizi stoklarin belirli bir donem boyunca ka¢ kez yenilendigini
gostermektedir. Stok devir hizinin yiiksek olmasi tercih edilen bir durumdur. Bu
kapsamda Tablo 5’e bakildiginda en yiiksek stok devir hizi ortalamasinin 2,72 ile
2016 yilinda elde edildigi goriilmektedir. Isletmelerin stok devir hizi
ortalamalarinda 2014 ile 2016 yillar1 arasinda bir artis oldugu goriilmektedir.

Isletmelerin stok devir hizi, yillik ortalama deger ile karsilastirildiginda 2014
yilmin ortalama degeri olan 2,53’iin {izerinde 8 isletmenin (ATEKS, BRKO,
BOSSA, HATEK, KRTEK, ROYAL, SKTAS, YUNSA), 2015 yilinin ortalama
degeri olan 2,59’un fiizerinde 8 isletmenin (ATEKS, BRKO, BOSSA, DAGI,
HATEK, KRTEK, ROYAL, SKTAS), 2016 yilinin ortalama degeri olan 2,72 nin
tizerinde 7 isletmenin (ATEKS, BRKO, BOSSA, KRTEK, ROYAL, SKTAS,
YATAS), 2017 yilmin ortalama degeri olan 2,57’nin iizerinde 8 isletmenin
(ATEKS, BOSSA, HATEK, KRTEK, ROYAL, SKTAS, YATAS, YUNSA) ve
2018 yilinin ortalama degeri olan 2,58’in {lizerinde 9 isletmenin (ATEKS,
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BOSSA, DIRIT, HATEK, KRTEK, ROYAL, SKTAS, YATAS, YUNSA) oldugu
goriilmektedir. Bu degerlere gore tiim yillarda ortalama iizerinde degere sahip
olan 5 isletme bulunmaktadir. Bunlar ATEKS, BOSSA, KRTEK, ROYAL ve
SKTAS isletmeleri olarak tespit edilmistir.

Tablo 6: Isletmelerin 2014-2018 Dénemi Sabit Aktif Devir Hizlar

isletmeler 2014 2015 2016 2017 2018
ATEKS 0,48 0,44 0,46 0,48 0,77
BRKO 1,17 1,12 0,83 0,24 0,24
BOSSA 1,07 0,75 0,70 1,15 1,25
DAGI 3,07 4,46 1,03 1,23 1,73
DESA 5,34 4,88 3,35 2,86 4,54
DIRIT 0,50 0,22 0,41 0,32 0,27
HATEK 1,45 1,52 0,52 0,85 1,00
KRTEK 0,94 1,14 1,40 1,64 2,06
RODRG 3,49 4,14 3,01 2,34 2,02
ROYAL 1,75 1,58 0,69 0,76 1,83
SKTAS 0,76 0,74 0,64 0,74 0,64
YATAS 2,70 2,90 3,84 2,99 2,82
YUNSA 4,62 3,81 3,07 3,88 471

Ortalama 2,10 2,13 1,53 1,49 1,83

Sabit aktif devir hizi, sirketin sabit aktiflere yiiksek derecede yatirimda bulunulup
bulunulmadigini, sirkette atil yatirim yapilip yapilmadigini ve sabit aktiflerin ne
Olctide etkili kullanilip kullanilmadigini gosterir. Sabit aktif devir hizinin diisiik
seviyede olmasi sirketin verimini azaltacak olup yanlis kapasite kullanimim
gostermektedir. Bu oranin yiiksek olmasi ise olumlu bir durum olarak
gosterilmektedir. Bu kapsamda Tablo 6’ya gore 2014 yilinda DAGI, DESA,
RODRG, YATAS ve YUNSA, 2015 yilinda DAGI, DESA, RODRG, YATAS ve
YUNSA, 2016 yilinda DESA, RODRG, YATAS ve YUNSA, 2017 yilinda
DESA, RODRG, YATAS ve YUNSA, 2018 yilinda ise DESA, KRTEK,
RODRG, YATAS ve YUNSA isletmeleri yiiksek seviyede sabit aktif devir hizina
sahip olmuslardir. Analiz kapsamindaki isletmelerin yillar itibariyle sabit aktif
devir hiz1 ortalamalarina bakildiginda en yiiksek ortalamanin 2,13 ile 2015 yilinda
elde edildigi goriilmektedir.

Isletmelerin  sabit aktif devir hizi oranlari yillik ortalama deger ile
karsilastirlldiginda 2014 yilinin ortalama degeri olan 2,10’un {iizerinde 5
isletmenin (DAGI, DESA, RODRG, YATAS, YUNSA), 2015 yilinin ortalama
degeri olan 2,13’iin iizerinde 5 isletmenin (DAGI, DESA, RODRG, YATAS,
YUNSA), 2016 yilinin ortalama degeri olan 1,53’lin {izerinde 4 isletmenin
(DESA, RODRG, YATAS, YUNSA), 2017 yilinin ortalama degeri olan 1,49’un
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tizerinde 5 isletmenin (DESA, KRTEK, RODRG, YATAS, YUNSA) ve 2018
yilinin ortalama degeri olan 1,83’ilin iizerinde 5 isletmenin (DESA, KRTEK,
RODRG, YATAS, YUNSA) oldugu goriilmektedir. Bu degerlere gore tim
yillarda ortalama iizerinde degere sahip olan yalnizca 4 isletme bulunmaktadir.
Bunlar DESA, RODRG, YATAS ve YUNSA isletmeleri olarak tespit edilmistir.

Tablo 7: Isletmelerin 2014-2018 Dénemi Toplam Aktif Devir Hizlar:

isletmeler 2014 2015 2016 2017 2018
ATEKS 0,38 0,35 0,38 0,39 0,57
BRKO 0,58 0,53 0,51 1,18 0,19
BOSSA 0,63 0,55 0,50 0,69 0,71
DAGI 0,62 0,81 0,47 0,57 0,77
DESA 1,23 1,13 0,79 0,82 1,24
DIRIT 0,30 0,15 0,30 0,25 0,23
HATEK 0,76 0,73 0,36 0,60 0,64
KRTEK 0,53 0,55 0,64 0,79 0,82
RODRG 0,60 0,70 0,53 0,64 0,65
ROYAL 0,76 0,58 0,46 0,27 0,45
SKTAS 0,54 0,53 0,48 0,55 0,48
YATAS 0,98 1,10 1,44 1,47 1,32
YUNSA 1,09 0,92 0,97 1,21 1,14

Ortalama 0,69 0,66 0,60 0,72 0,70

Toplam aktif devir hizi; sirketlerin toplam aktiflerini ne kadar etkin kullanildigini
ifade etmek i¢in kullanilan bir orandir. Tablo 7’ye gore analiz kapsamindaki
isletmelerin toplam aktif devir hizi ortalamalarina bakildiginda en yliksek
ortalamanin 0,72 ile 2017 yilinda elde edildigi goriilmektedir. Isletmelerin toplam
aktif devir hiz1 ortalamalarmin 2014 ile 2016 yillar1 arasinda genel bir diislis
egilimi izledigi goriilmektedir.

Isletmelerin toplam aktif devir hizt oranlari yillik ortalama degerle
karsilastirlldiginda 2014 yilinin ortalama degeri olan 0,69’ un {izerinde 5
isletmenin (DESA, HATEK, ROYAL, YATAS, YUNSA), 2015 yilinin ortalama
degeri olan 0,66’nin lizerinde 6 isletmenin (DAGI, DESA, HATEK, RODRG,
YATAS, YUNSA), 2016 yilinin ortalama degeri olan 0,60’in {izerinde 4
isletmenin (DESA, KRTEK, YATAS, YUNSA), 2017 yilinin ortalama degeri
olan 0,72’nin iizerinde 5 isletmenin (BRKO, DESA, KRTEK, YATAS, YUNSA)
ve 2018 yilinin ortalama degeri olan 0,70’in iizerinde 6 isletmenin (BOSSA,
DAGI, DESA, KRTEK, YATAS, YUNSA) oldugu goriilmektedir. Bu degerlere
gore tiim yillarda ortalama tlizerinde degere sahip olan 3 isletme bulunmaktadir.
Bunlar DESA, YATAS ve YUNSA isletmeleri olarak tespit edilmistir.
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Tablo 8: 2014-2018 Dénemi Toplam Borg-Toplam Aktif Oranlari

Isletmeler 2014 2015 2016 2017 2018
ATEKS 0,17 0,15 0,15 0,24 0,31
BRKO 0,55 0,62 0,57 0,44 0,36
BOSSA 0,52 0,55 0,59 0,89 0,82
DAGI 0,43 0,49 0,30 0,34 0,40
DESA 0,60 0,64 0,74 0,72 0,73
DIRIT 0,48 0,47 0,62 0,47 0,68
HATEK 0,39 0,43 0,34 0,35 0,36
KRTEK 0,69 0,79 0,84 0,80 0,82
RODRG 0,36 0,48 0,52 0,58 0,60
ROYAL 0,51 0,64 0,67 0,86 0,90
SKTAS 0,80 0,85 0,78 0,84 0,83
YATAS 0,71 0,70 0,69 0,56 0,57
YUNSA 0,65 0,71 0,82 0,73 0,72

Ortalama 0,52 0,57 0,58 0,60 0,62

Toplam borg/toplam aktif orani isletmelerin yatirimlarini finanse ederken ne kadar
bor¢ kullandigin1 gosterir. Bu oran ne kadar yiliksek diizeyde ise o kadar yiiksek
derecede finansal risk oldugu soylenebilir. Bu oranin 0,5 ten az olmasit oranin iyi
seviyede oldugunu, 0,5 — 0,8 arasinda olmasi oranin kabul edilebilir diizeyde
oldugunu, 0,8 ve iizeri olmasi oranin yiliksek riskli seviyede oldugunu
belirtmektedir. Bu kapsamda Tablo 8’e gore 2014 yilinda ATEKS, DAGI, DIRIT,
HATEK, RODRG, 2015 yilinda ATEKS, DAGI, DIRIT, HATEK, RODRG, 2016
yilinda ATEKS, DAGI, HATEK, 2017 yilinda ATEKS, BRKO, DAGI, DIRIT,
HATEK ve 2018 yilinda ATEKS, BRKO, DAGI, HATEK 0,5’in altinda bir orana
sahip olmuslardir. Analiz kapsamindaki isletmelerin yillar itibariyle toplam
borg/toplam aktif oran1 ortalamasina bakildiginda ise en yliksek ortalamanin 0,62
ile 2018 yilinda elde edildigi goriilmektedir. isletmelerin toplam borg/toplam aktif
orani ortalamalarinin 2014 yilindan 2018 yilina kadar genel olarak bir artis
egiliminde oldugu goriilmektedir.

Isletmelerin toplam borg/toplam aktif oranlari yillik ortalama deger ile
karsilagtirildiginda 2014 yilinin ortalama degeri olan 0,52°nin iizerinde 6
isletmenin (BRKO, DESA, KRTEK, SKTAS, YATAS, YUNSA), 2015 yilinin
ortalama degeri olan 0,57’ nin iizerinde 7 isletmenin (BRKO, DESA, KRTEK,
ROYAL, SKTAS, YATAS, YUNSA), 2016 yilinin ortalama degeri olan 0,58’in
tizerinde 8 isletmenin (BOSSA, DESA, DIRIT, KRTEK, ROYAL, SKTAS,
YATAS, YUNSA), 2017 yilinin ortalama degeri olan 0,60’ {izerinde 6
isletmenin (BOSSA, DESA, KRTEK, ROYAL, SKTAS, YUNSA) ve 2018
yilmin ortalama degeri olan 0,62’nin iizerinde 7 isletmenin (BOSSA, DESA,
DIRIT, KRTEK, ROYAL, SKTAS, YUNSA) oldugu goriilmektedir. Bu degerlere
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gore tiim yillarda ortalama tlizerinde degere sahip olan 3 isletme bulunmaktadir.
Bunlar DESA, KRTEK, SKTAS isletmeleri olarak tespit edilmistir.

Tablo 9: 2014-2018 Dénemi Toplam Yabanci1 Kaynaklar/ Ozkaynaklar Orani

isletmeler 2014 2015 2016 2017 2018
ATEKS 0,20 0,18 0,17 0,32 0,45
BRKO 1,23 1,66 1,32 0,80 0,56
BOSSA 1,10 1,23 1,41 7,79 4,63
DAGI 0,74 0,95 0,43 0,53 0,68
DESA 1,52 1,77 2,86 2,61 2,70
DIRIT 0,93 0,90 1,65 0,89 2,09
HATEK 0,64 0,74 0,52 0,55 0,57
KRTEK 2,22 3,74 5,44 4,11 4,44
RODRG 0,57 0,93 1,09 1,37 1,48
ROYAL 1,02 1,76 2,08 5,93 9,32
SKTAS 3,96 5,84 3,64 5,33 5,01
YATAS 2,41 2,29 2,26 1,30 1,32
YUNSA 1,87 2,41 4,65 2,75 2,57

Ortalama 141 1,87 2,11 2,63 2,75

Toplam yabanci kaynak/6zkaynak orani sirketlerin 6z kaynaklarmin yabanci
kaynaklarin ylizde kagini karsiladigini gostermektedir. Diger bir deyisle, 6z
kaynaklarin sirketlerin borglart i¢in bir garanti saglaylp saglamadigin
gostermektedir. Bu oranin 1 civarinda olmasi sirketlerin 6z kaynaklarinin toplam
borglarini karsilayabilecek diizeyde oldugunu ifade eder. Bu kapsamda Tablo 9’a
gore 2014 ve 2015 yillarinda BRKO, BOSSA, DESA, KRTEK, ROYAL,
SKTAS, YATAS, YUNSA, 2016 yilinda 2014 ve 2015 yillarindaki isletmelere ek
olarak DIRIT ve RODRG, 2017 yilinda BOSSA, DESA, KRTEK, RODRG,
ROYAL, SKTAS, YATAS ve YUNSA, 2018 yilinda ise 2017 yilina ek olarak
DIRIT isletmeleri 6zkaynak tutarindan daha fazla yabanci kaynaga sahiptirler.
Analiz  kapsamindaki isletmelerin  yillar  itibariyle toplam  yabanci
kaynak/ozkaynak ortalamalarina bakildiginda ise en yiiksek ortalamanin 2,75 ile
2018 yilinda elde edildigi goriilmektedir. Isletmelerin oran ortalamalarmin 2014
yilindan 2018 yilina kadar genel bir artis egiliminde oldugu goriilmekle birlikte bu
durum isletmelerin 6zkaynaklarinin zaman igerisinde azaldigina ve mali yapinin
bozulduguna isaret etmektedir. Bu kapsamda sektordeki isletmelerin asiri
bor¢lanmadan dolayi risk diizeylerinin arttig1 gercegi ortaya ¢ikmaktadir.
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Tablo 10: isletmelerin 2014-2018 D6nemi KVYK / Pasif Toplami Oranlar1

isletmeler 2014 2015 2016 2017 2018
ATEKS 0,12 0,10 0,09 0,14 0,19
BRKO 0,34 0,43 0,47 0,35 0,28
BOSSA 0,33 0,28 0,35 0,40 0,37
DAGI 0,41 0,48 0,27 0,15 0,29
DESA 0,50 0,44 0,48 0,62 0,60
DIRIT 0,29 0,34 0,59 0,28 0,36
HATEK 0,27 0,35 0,30 0,28 0,31
KRTEK 0,29 0,38 0,38 0,47 0,51
RODRG 0,36 0,40 0,40 0,43 0,43
ROYAL 0,26 0,39 0,51 0,71 0,88
SKTAS 0,46 0,44 0,40 0,31 0,41
YATAS 0,46 0,49 0,51 0,40 0,36
YUNSA 0,62 0,66 0,57 0,68 0,67

Ortalama 0,36 0,39 0,40 0,40 0,43

Kisa vadeli yabanci kaynak/pasif toplami isletmelerin varliklarinin ne kadarlik
boliimiinlin kisa vadeli yabanci kaynaklarla karsilandigini gdsterir. Bu oranin
genel olarak 0,33 seviyesinde olmasi istenmektedir. Isletmelerin sz konusu oran
ortalamalar1 2014 yilindan 2018 yilina dogru genel olarak bir artis gostermistir.
Bu durum analiz kapsamindaki igletmelerin yillar itibariyle daha fazla kisa vadeli
borca yoneldigini gdstermektedir.

Tablo 11: Isletmelerin 2014-2018 Dénemi Net Kar Marj1 Oranlar

Isletmeler 2014 2015 2016 2017 2018
ATEKS 0,73 0,52 0,03 0,03 0,04
BRKO -0,06 -0,10 -0,16 -0,09 -0,26
BOSSA 0,02 0,06 -0,02 0,02 0,10
DAGI 0,21 0,04 -0,03 0,00 -0,06
DESA 0,02 -0,02 -0,09 0,00 0,02
DIRIT -0,21 -0,77 -0,73 -0,26 -1,23
HATEK 0,03 0,02 0,15 -0,05 0,06
KRTEK -0,12 -0,10 0,07 0,00 0,04
RODRG -0,10 0,01 0,00 0,01 0,07
ROYAL 0,09 0,05 -0,16 -0,37 -0,13
SKTAS -0,19 -0,11 -0,11 -0,14 -0,20
YATAS 0,03 0,03 0,03 0,09 -0,08
YUNSA 0,10 0,02 -0,14 0,05 0,08

Ortalama 0,04 -0,02 -0,08 -0,05 -0,11

Net kar marj1 isletmelerin net karinin net satislar i¢cindeki payimni belirtmektedir.
Bu oranin yiiksek olmasi isletmelerin verimliliginin bir gostergesidir. Bu
kapsamda Tablo 11’e gore isletmelerin yillar itibariyle net kar marj
ortalamalarina bakildiginda en yiiksek ortalamanin 0,04 ile 2014 yilinda elde
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edildigi goriilmektedir. Ortalama net kar marjimin 2014 yilinda pozitif iken
sonraki yillarda negatif oldugu goriilmektedir. Analiz kapsamindaki isletmelerden
Ozellikle DIRIT ve SKTAS isletmelerinin net kar marjlar1 diger isletmelere
kiyasla daha fazla bozulma gostermistir. S6z konusu igletmelerin net kar marji
degerleri ortalama iizerinde 6nemli etkide bulunarak ortalama degerlerin diisiik
¢ikmasina da neden olmustur.

Tablo 12: isletmelerin 2014-2018 Donemi Ozsermaye Karlilig1 Oranlari

Isletmeler 2014 2015 2016 2017 2018
ATEKS 0,33 0,22 0,01 0,02 0,03
BRKO -0,07 -0,14 -0,19 -0,03 -0,08
BOSSA 0,02 0,07 -0,03 0,13 0,42
DAGI 0,22 0,06 -0,02 0,00 -0,08
DESA 0,07 -0,06 -0,27 0,00 0,11
DIRIT -0,12 -0,21 -0,57 -0,12 -0,86
HATEK 0,04 0,02 0,08 -0,05 0,06
KRTEK -0,20 -0,26 0,30 -0,02 0,18
RODRG -0,10 0,02 0,00 0,01 0,11
ROYAL 0,14 0,07 -0,23 -0,71 -0,60
SKTAS -0,52 -0,40 -0,26 -0,47 -0,58
YATAS 0,10 0,10 0,16 0,29 -0,25
YUNSA 0,31 0,06 -0,76 0,23 0,31

Ortalama 0,01 -0,03 -0,13 -0,05 -0,09

Ozsermaye Karliligi sirket sahibi veya hissedarlarinin sirkete koyduklart
kaynaklarin verimli bir sekilde kullanilip kullanilmadigini ortaya ¢ikarmaktadir.
Ozsermaye Karliligi oraninin yiiksek olmasi sirket ortaklarinin paylarmin verimli
bir sekilde kullanildigin1 gostermektedir. Diisiik olmasi ise beklentilerin altinda
bir kazan¢ elde edilmesine sebep olmaktadir. Bu kapsamda Tablo 12’ye
bakildiginda analiz kapsamindaki isletmelerin 6zsermaye karlilig1 ortalamasi en
yiiksek 0,01 ile 2014 yilinda elde edildigi goriilmektedir. Ortalama 6zsermaye
karlilig1 yalnizca 2014 yilinda pozitif iken sonraki yillarda negatif gerceklesmistir.
Analiz donemindeki tim yillarda pozitif Ozsermaye karliligima sahip olan
isletmenin sadece ATEKS oldugu tespit edilmistir.

5.2. Hirose Yontemi Analiz Sonuclar:

Hirose yonteminde oncelikle Prestij Degiskeni, Sadakat Degiskeni ve Genisleme
Degiskenleri hesaplanmustir.

Prestij Degiskeni (PD), isletmenin markaya dayali fiyat avantajini belirlemek
amaciyla kullanilmaktadir. Analiz kapsamina alinan her bir isletme i¢in PD
degerleri Esitlik 3’e gore hesaplanmistir. S* ve SMM* verileri, analiz kapsamina
alman sektordeki ilgili degiskenler agisindan en diisiik degere sahip olan
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isletmenin verilerini ifade etmektedir. 2014-2018 donemindeki her bir yil i¢in
S/SMM orant hesaplanmis ve her yilin en diisilk degerine sahip olan isletme
karsilastirma yapilacak isletme olarak belirlenmistir.

Tablo 13: Yillar itibariyle Kiyaslama Yapilacak isletme ve S/SMM Orani

Yillar isletme SISMM
2014 KRTEK 1,084253
2015 DIRIT 0,875254
2016 DIRIT 0,820795
2017 DIRIT 0,984746
2018 DIRIT 0,618915

Tablo 13’den elde edilen bilgilere gore 2014 yili icin PD degiskeninin
hesaplamasinda karsilastirma yapilacak isletme olarak KRTEK, diger yillar i¢in
ise DIRIT belirlenmistir. Ornek olmas1 agisindan tiim degisken hesaplamalari igin
ATEKS isletmesi kullanilmistir. S6z konusu islemler analiz kapsamina alinan
diger isletmeler i¢in de tek tek uygulanmistir. ATEKS isletmesi igin Prestij
Degiskeni hesaplama adimlar1 asagidaki tabloda gosterilmektedir. Hesaplanan PD
tutar1 TL olarak ifade edilmektedir.

Tablo 14: ATEKS Isletmesi igin Prestij Degiskeni Hesaplama Adimlari

Yillar  S/SMM;,  S[/SMM; RPG/FG; SMM, PD (TL)
2014 1,300404  1,084253  0,013947 289.939.166  874.090,1
2015 1,281832  0,875254  0,068159  289.939.166  8.034.797
2016 1,226937  0,820795  0,024075 289.939.166  2.835.001
2017 1,232779 0984746  0,012277 289.939.166  882.876,9
2018 1,28646 0,618915  0,036368 289.939.166  7.038.964

Ort.PD  3.933.146

Analiz kapsamina alinan tiim isletmeler i¢in hesaplanan PD degerleri asagida yer
almaktadir.

Tablo 15: Isletmelerin Hirose Yontemine goére Hesaplanan PD Degerleri (TL)

BiST Kodu PD (TL) BiST Kodu PD (TL)
ATEKS 3.933.146 KRTEK 7.532.379
BRKO 751.272,3 RODRG 206.450,2
BOSSA 12.045.479 ROYAL 8.262.417
DAGI 2.404.682 SKTAS 4.214.655
DESA 7.823.028 YATAS 89.135.771
DIRIT 253,7307 YUNSA 2.005.397
HATEK 2.495.760
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Sadakat Degiskenin hesaplanabilmesi icin Esitlik 4 kullanilmis ve analiz
kapsamina alinan isletmelerin SD degerleri Tablo 16’da gdsterilmistir.

Tablo 16: isletmelerin Hirose Yontemine Gore Hesaplanan SD Degerleri

BiST Kodu Ortalama SMM Standart Sapma SMM Sadakat Degiskeni
ATEKS 165.210.125,4 75.879.475,27 0,540709293
BRKO 78.219.804,2 53.223.824,66 0,319560753
BOSSA 297.123.012,8 35.007.313,58 0,882179057
DAGI 51.132.303,2 15.632.643,36 0,694270698
DESA 126.821.794,8 40.941.364,45 0,677174065
DIRIT 6.698.595 1.663.579,21 0,751652517
HATEK 130.995.176,6 48.854.897,59 0,627048118
KRTEK 136.085.068 45.216.565,15 0,667733089
RODRG 6.658.974,6 1.012.672,837 0,847923607
ROYAL 197.879.687,4 47.310.146,47 0,760914589
SKTAS 220.817.846,8 48.151.131,48 0,781941849
YATAS 329.821.569,6 168.994.961,5 0,487617011
YUNSA 232.000.997,8 26.003.588,48 0,887916049

Hirose modelinin son asamasinda Esitlik 5 yardimiyla Genisleme Degiskeni
hesaplanmaktadir. Ancak esitlikte bulunan isletmenin ana faaliyet konusu
disindaki gelirleri (Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar) kalemi analize dahil
edilen isletmelerin gelir tablosunda bulunmadigindan hesaplamalara dahil
edilememistir. Bu bilgiler dogrultusunda Genisleme Degiskeni (GD) Asagidaki
gibi hesaplanmustir.

_ 150 $0i_S0i—,
GD = 22i=‘1( S0;_4 + 1) @

Analiz kapsamma alinan isletmelerin Esitlik (7) yardimiyla hesaplanan GD
degerleri Tablo 17°de gosterilmistir.

Tablo 17: Isletmelerin Hirose Y6ntemine Gore Hesaplanan GD Degerleri

BiST Kodu Genisleme Degiskeni BiST Kodu  Genisleme Degiskeni
ATEKS 1,486188 KRTEK 1,424852
BRKO 2,279461 RODRG 1,351099
BOSSA 1,246999 ROYAL 1,336051
DAGI 0,543759 SKTAS 1,256307
DESA 2,134459 YATAS 1,354003
DIRIT 0,817331 YUNSA 1,222424
HATEK 1,42244

Marka degerinin tespitinde Hirose yontemindeki {i¢ temel degisken hesaplanarak
son asamaya gelinmistir. Son asamada Esitlik 2 kullanilarak isletmelerin marka
degerleri belirlenmis ve Tablo 18’de gdsterilmistir.

227



EKONOMI BiLIMLERIi DERGISI
Cilt: 12, No: 2, Yil: 2020 ISSN: 1309-8020 (Online)

Tablo 18: isletmelerin Hirose Modeline Gére Marka Degerleri

BiST Prestij Degiskeni Sadakat Genisleme Marka Degeri
Kodu (TL) Degiskeni Degiskeni (TL)
ATEKS 3.933.146 0,540709293 1,486188 16.019.553,6
BRKO 751.272,3 0,319560753 2,279461 2.773.677,016
BOSSA 12.045.479 0,882179057 1,246999 67.161.400,9
DAGI 2.404.682 0,694270698 0,543759 4.601.143,755
DESA 7.823.028 0,677174065 2,134459 57.310.725,48
DIRIT 253,7307 0,751652517 0,817331 790,0614268
HATEK 2.495.760 0,627048118 1,42244 11.282.635,48
KRTEK 7.532.379 0,667733089 1,424852 36.322.666,77
RODRG 206.450,2 0,847923607 1,351099 1.198.759,652
ROYAL 8.262.417 0,760914589 1,336051 42.573.468,61
SKTAS 4.214.655 0,781941849 1,256307 20.984.812,22
YATAS 89.135.771 0,487617011 1,354003 298.279.611,8
YUNSA 2.005.397 0,887916049 1,222424 11.032.321,7

Esitlik 2°de bulunan risksiz faiz orani olarak 31.12.2018 tarihli Gosterge Tahvilin
Bilesik faizi olan %19,73 oran1 kullanilmistir. Analiz islemleri sonucunda Hirose
yontemine gore, ilk sirada YATAS isletmesi 298.279.611,8 TL marka degeri ile
yer alirken, ikinci sirada 67.161.400,9 TL marka degeri ile BOSSA, {i¢iincii sirada
ise 57.310.725,48 TL marka degeri ile DESA isletmeleri yer almaktadir.

5.3. Isletmelerin Finansal Performans Siralamalari ile Marka Degeri
Siralamasinin Karsilastirmasi

BIST’te yer alan Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri Sektorinde 2014-2018 yillart
arasinda faaliyet gosteren ve analiz kapsamina alinan isletmelerin marka degerleri
ile finansal performanslar1 karsilastirilmistir. S6z konusu duruma iliskin tablo
asagida yer almaktadir.
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Tablo 19: Finansal Oran Ortalamalar1 ve Marka Degeri Siralamalari

¥ e © =
i o o z 5 & & S < = y« £%
Isletmeler O | 9) % |<£ E § ; % 0 g 8

= X
ATEKS 3 5 6 12 12 1 1 1 1 1 7
BOSSA 10 8 1 9 8 8 10 4 3 2 2
BRKO 11 10 9 10 9 4 5 6 11 10 11
DAGI 1 1 10 5 5 3 3 3 4 4 10
DESA 4 13 13 1 3 9 8 11 8 9 3
DIRIT 12 12 11 13 13 6 6 5 13 12 13
HATEK 8 6 3 8 7 2 2 2 2 5 8
KRTEK 7 4 2 6 4 12 11 9 9 8 5
RODRG 2 2 12 4 6 5 4 7 7 7 12
ROYAL 5 3 5 7 11 10 12 12 10 11 4
SKTAS 13 11 4 11 10 13 13 8 12 13 6
YATAS 6 9 8 3 1 7 7 10 6 3 1
YUNSA 9 7 7 2 2 11 9 13 5 6 9

Analiz kapsamina almman her bir isletmenin elde edilen finansal oran
sonuclarinin tiim yillardaki (2014, 2015, 2016, 2017 ve 2018) degerleri dikkate
alinarak ortalama degerler hesaplanmig ve her bir oran bazinda 13 isletme
arasinda bir siralama yapilmistir. Hirose yontemine gore hesaplanan marka degeri
siralamasi da tabloya dahil edilerek finansal oranlarin ortalama deger siralamalari
ile karsilastirilmistir.

Isletmelerin kisa vadeli borglarmi ddeme giiciinii gosteren cari oranin (CO) ve
isletmelerin  kisa silirede nakde dontisebilecek varliklarinin  kisa vadeli
yiikimliiliiklerini karsilama durumunu gosteren likidite oraninin (LO) tiim yillara
gore ortalama deger siralamasma bakildiginda 1. sirada yer alan DAGI
isletmesinin marka degeri siralamasinda 10. sirada yer aldigr goriilmektedir.
Ayrica cari oran ve likidite orani siralamasinda son siralarda yer alan DIRIT
isletmesinin marka degerinin de son sirada oldugu goriilmektedir.

Isletmelerin stok devir hiz1 (SDH) oranma goére 1. sirada yer alan BOSSA
isletmesinin marka degerine gore 2. sirada oldugu goriilmektedir. Ayrica stok
devir hiz1 siralamasinda en son sirada yer alan DESA isletmesinin marka degeri
siralamasinda 3. sirada yer aldig1 goriilmektedir. Isletmelerin duran varliklarinin
verimliligini 6l¢en sabit aktif devir hizina (SADH) gore 1. sirada yer alan DESA
isletmesinin marka degerinin 3. sirada oldugu goriilmektedir. Ayrica sabit aktif
devir hizina gore en son sirada yer alan DIRIT isletmesinin marka degerinin de
son sirada oldugu belirlenmistir.
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Isletmelerin toplam aktif devir hizi (TADH) oran ortalamalara bakildiginda 1.
sirada yer alan YATAS isletmesinin marka degerinin de l.sirada yer aldig
gorilmektedir. Ayrica toplam aktif devir hiz1 oranina gore en son sirada yer alan
DIRIT isletmesinin marka degeri siralamasinda da son sirada yer aldigi
gortlmektedir. Toplam borglarin toplam aktiflere orani1 (TB/TA), toplam yabanci
kaynaklarin 6z kaynaklara oran1 (TYK/OK) ve kisa vadeli yabanci kaynaklarimn
pasif toplamina orant (KVYK/PT) kapsaminda ilk sirada yer alan ATEKS’in
marka degeri siralamasinda 7. sirada oldugu goriilmektedir. Ayrica s6z konusu {i¢
orana gore son siralarda yer alan ROYAL ve SKTAS’in marka degeri
siralamasinda sirasiyla 4 ve 6. siralarda yer aldigi tespit edilmistir.

Karlilik oranlari kapsaminda net kar marji (NKM) ve 6zkaynak karliligi (OK)
oranlar1 ortalamalarina bakildiginda ise 1. sirada yer alan ATEKS’in marka degeri
siralamasinda 7. sirada yer aldigi goriilmektedir. Sonug olarak tablonun tamamu
incelendiginde, isletmelerin marka degeri ile finansal performans karsilagtirilmasi
yapildiginda isletmelerin analiz dénemindeki finansal performans siralamalarini
yansitan oran ortalamalar1 ile marka degeri siralamasi arasinda kayda deger bir
iliski kurulamamustir.

SONUC

Ekonomik kosullarin ve tiiketici davranislarinin degismesi, rekabetin artmas1 gibi
nedenler isletme faaliyetlerine onemli etkide bulunabilmektedir. Isletmeler
faaliyetlerini siirdiirebilmek icin rekabet giiciine ihtiya¢ duymaktadirlar. So6z
konusu rekabet giiclinlin basinda ise gii¢lii bir finansal yapi ile markaya sahip
olma gelmektedir.

Bu c¢alismada BIST’te islem goren Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri Sektoriinde
faaliyet gosteren isletmelerin marka degeri ile finansal performanslarinin
belirlenmesi ve sonuglarin karsilastirilmasi amaclanmistir. Tekstil, Giyim Egyasi
ve Deri Sektorl yaratmis oldugu istihdam ve ihracattaki payr nedeniyle Tiirkiye
ekonomisinde dénemli rol oynamaktadir. Bu kapsamda paylar1 BIST’de islem
goren Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri Sektorinde bulunan 13 isletmenin 2014-2018
donemlerindeki yillik finansal tablo verileri Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan
(KAP) elde edilerek analiz islemleri gergeklestirilmistir. Analizin ilk kisminda
isletmelerin finansal performanslarini ortaya koyacak finansal oranlar belirlenmis
ve oran analizi yontemi kullanilarak finansal oranlar her bir isletme i¢in ayr1 ayri
hesaplanmistir. Analizin ikinci kisminda ise isletmelerin Hirose yontemine gore
marka degerleri tespit edilmistir.

Calismada Hirose modelinde yer alan Genigleme Degiskeni ile Sadakat Degiskeni
katsay1 olarak hesaplanirken, Prestij Degiskeni parasal deger olarak
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hesaplanmaktadir. Tiim bu degiskenlerin kullanilmasiyla hesaplanan marka degeri
sonuclarina bakildiginda ilk sirada YATAS igletmesi 298.279.611,8 TL marka
degeri ile yer alirken, ikinci sirada 67.161.400,9 TL marka degeri ile BOSSA,
iciincli sirada ise 57.310.725,48 TL marka degeri ile DESA isletmesi yer
almaktadir. Calismada isletmelerin 2014-2018 donemi icin finansal oranlara gore
tespit edilen finansal performans sonug¢ siralamalar1 ile Hirose yontemine gore
belirlenen marka degeri sonug¢ siralamasinin benzerlik gostermedigi tespit
edilmistir.

Bu calismada elde edilen sonuglar Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri Sektoriinde
faaliyette bulunan isletme yoneticilerine, arastirmacilara, kamu otoritelerine
sektordeki isletmelerin performanslart ve marka degerleri hakkinda Onemli
bilgiler saglayabilecektir. Calismada tercih edilen donem araliginin degistirilmesi,
farkli finansal oranlarin kullanilmasi, Hirose yontemi disindaki marka degeri
hesaplama yontemlerinden herhangi birisinin kullanilmast durumlarinda s6z
konusu isletmelerin finansal performans ve marka degeri siralamalarinin
degisebilecegi goz Oniinde bulundurulmalidir.
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