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OZET

YUKSEK LiSANS TEZi

MARKA DEGERININ TESPIiTINDE ETKiLi OLAN FAKTORLER VE
BORSA iISTANBUL’DA SEKTOREL BiR UYGULAMA

Merve PIRIM
Damisman: Dr. Ogr. Uyesi Osman Berna iPEKTEN
2022, 111 Sayfa

Jiiri: Dr. Ogr. Uyesi Osman Berna IPEKTEN (Danisman)
Prof. Dr. Bekir ELMAS
Dog. Dr. Sakir DIZMAN
Marka kavraminin zamanla 6nemli hale gelmesi, marka degerinin hesaplanmasini
ve hesaplama yapilirken hangi yontemlerin kullanilmasi gerektigini giindeme getirmistir.
Soyut bir kavram olan markanin yarattig1 degeri saptamak oldukca giigtiir. Birgok gercek
ve tiizel kisi tarafindan marka degerinin tespit edilebilmesi igin finansal verilere dayali,
tilkketici gruplarinin davraniglarina dayali ve her iki yontemin bir arada kullanildigi

yontemler gelistirilmistir.

Bu calismanin amaci, Hirose yontemi ile firmalarin marka degeri hesaplanip
COVID-19 pandemisi siiresinde degerlerdeki degisiklikleri incelemek ve ydntem
degiskenlerinin marka degeri iizerinde firmaya, zamana ve sektorlere gore degisiklik
gosterip gostermedigini panel veri analizi ile belirlemektir. Bu amagla Borsa Istanbul’da
faaliyet gosteren 2013-2021 yillar1 arasinda verilerine ulagilabilen 34 firmaya ait finansal
tablo wverileri kullanilarak 2017-2021 yillarina ait marka degerleri hesaplanmistir.
Gergeklestirilen uygulamalar sonucunda COVID-19 siirecinin firmalarin marka degerleri
tizerinde olumlu ve olumsuz degisimler meydana getirdigi belirlenmis, degiskenlerin
firmaya ve doneme gore anlaml farkliliklar gosterdigi, fakat sektor degistikge bagimsiz
degiskenlerin marka degeri lizerinde etkisinin farklilagsmadigi tiim sektdrlerde ayni etkiye

sahip oldugu ortaya ¢ikmistir.

Anahtar Kelimeler: Marka Degeri, Hirose Yontemi, Panel Veri Analizi



ABSTRACT

MASTER THESIS

FACTORS INFLUENCING THE DETERMINATION OF BRAND VALUE AND
A SECTORAL PRACTICE IN BORSA ISTANBUL

Merve PIRIM
Advisor: Assist. Prof. Dr. Osman Berna IPEKTEN
2022, Page 111

Jury: Assist. Prof. Dr. Osman Berna IPEKTEN (Advisor)
Prof. Dr. Bekir ELMAS
Assoc. Prof. Dr. Sakir DIZMAN

The fact that the concept of brand has become important over time has brought up
the calculation of brand value and which methods should be used while calculating. It is
very difficult to determine the value created by the brand, which is an abstract concept.
In order to determine the brand value by many natural and legal persons, methods based
on financial data, based on the behavior of consumer groups, and methods in which both
methods are used together were developed.

The aim of this study is to calculate the brand value of the companies with the
Hirose method, to examine the changes in the values during the COVID-19 pandemic,
and to determine whether the method variables vary on the brand value according to the
company, time and sectors with panel data analysis. For this purpose, brand values for
the years 2017-2021 were calculated by using the financial table data of 34 companies
operating in Borsa Istanbul, whose data could be accessed between the years 2013-2021.
As a result of the practices carried out, it was determined that the COVID-19 process
caused positive and negative changes in the brand values of the companies, the variables
showed significant differences according to the company and the period, but the effect of
the independent variables on the brand value did not differ as the sector changed, and it

had the same effect in all sectors.

Keywords: Brand Value, Hirose Method, Panel Data Analysis
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GIRIS

Internetin giin gegtikce hayatimizda daha fazla yer edinmesi, her bakimdan (niifus,
gelir vs.) biiyliyen ve gelisen kiiresel diinya, farkindaligi giderek artan miisteri kitlesi,
gelisen uluslararasi ticaret imkanlari ile beraber olusan yeni pazarlara girme arzusu gibi
nedenler firmalar1 diinya pazarlarinda aktif hale gelmeleri i¢in tesvik etmistir. Boylece
firmalar birbirleri ile yarigir ve her an bir atak yapabilir duruma gelmislerdir. Tiim bu

etkenlerin bir araya gelmesiyle de yiiksek rekabetin oldugu bir ortam olugmustur.

Isletmeler rekabetin yiiksek oldugu piyasalarda varliklarmi muhafaza edebilmek ve
rekabet adina avantajlar yakalayabilmek i¢in bir¢ok girisimde bulunmaya baslamislardir.
Fakat gilinlimiizde kiiresel diinyada rekabet yalnizca iiretim yapilarak gerceklestirilecek
bir olgu olmaktan ¢ikmustir. Uretilen mal ve sunulan hizmete ek olarak markalasabilmek,
markalar1 biiyiitebilmek, marka devamlilig1 saglanarak firmalarinin piyasadaki degerini
maksimize edebilmek ve en 6nemlisi de markaya sadik bir miisteri kitlesi olusturabilmek
bilesenlerinden olusan rekabet, firmalari piyasada miisteriler tarafindan ayirt edilebilir ve
tercih edilebilir konuma gelmeleri i¢in kaliteli, ucuz, dikkat ¢ekici ve benzeri az bulunan
triinler liretmeye yoneltmistir. Gelisen teknolojinin mal ve hizmeti kopyalayabilme,
benzerlerini liretebilme imkani verdigi anlasilinca da isletmeler kendilerini rakiplerinden
ayirabilmek ve bu ayrismayi kalici kilabilmek igin arayiglara girmislerdir. Iste bu da

markalarin olusmasina neden olmustur.

Rekabet diinyasinda 6nemli bir yeri olan markanin da yardimiyla firmalar, ulusal
ve uluslararasi piyasalarda avantaj yakalayabilmeyi amaclamaktadirlar. Marka kavrami
bugiin, rekabet saglayabilmek adina iiriin ve hizmetlere islevsellik katarak soyut ve itici
bir gii¢ olarak kullanilmaktadir. Bu sayede iiriin ve hizmetler 6zelliklerine bakilmadan
tiiketiciler tarafindan tercih edilebilir hale gelmis ve birgok tireticinin bulundugu kiiresel
diinya pazarinda fiyatlar1 ve sartlar1 belirleme avantajinin ireticilere gecmesi
saglanmistir. Yani tliketici gruplarinin elinde olan piyasaya yon verme giicii, markalarin
olmustur. Bu yilizden marka, firmalar i¢in vazgegilemez ve ikinci plana atilamaz bir
konuma ulasarak isletmelere tiim maddi duran varliklarindan daha fazla deger katmaya

baslamistir.



1990’11 yillarda Philip Morris Co Kraft Foods’u satin almak istemis ve 12,9 milyar
dolar tutarinda bir 6deme yapmistir. Daha sonra bu tutarin 11,6 milyar dolarin1 maddi
olmayan duran varliklara bilhassa da marka degerine 6dedigini kamuoyuna duyurmustur.
Ornekte de goriildiigii gibi marka beraberinde bir deger olusturmus dolayisiyla da olusan
bu marka degerinin tespit edilebilmesi i¢in ¢alismalar yapilmasina 6n ayak olmustur.
Akademisyenler, finansgilar ve danismanlik sirketleri tarafindan bircok marka degerleme
yontemleri gelistirilmistir. Marka degerinin hesaplanabilmesi icin gelistirilen bu
yontemler de kendi aralarinda farkliliklar gbzetmistir. Tiiketici davranig, duygu ve
diisincelerini temel alan yontemler, firmalarin mali tablo verilerini temel alan yontemler
ve her iki yontem kistaslarinin da hesaplamalara dahil edildigi karma ydntemler
gelistirilmistir. Her bir modelde, farkli hipotezlerle farkli ayrintilara deginmek

amaglanmistir.

Bu cercevede calisma 1ii¢ bolimden olusmaktadir. Arastirmanin  birinci
bolimiinde, marka ve marka degeri kavramlari incelenmis, kavramlar ile ilgili
literatiirdeki ¢esitli tanimlamalar, tarihsel olarak gelisim siiregleri, marka tiirleri,

markanin unsurlar1 ve fonksiyonlarina deginilmistir.

Calismamizin ikinci boliimiinde marka degerleme yontemlerinden olan finansal
yontemler, davranigsa dayali yontemler ve karma yontemler agiklanmus, literatiirde marka

degerine yonelik yapilmis 6rnek calismalara deginilmistir.

Calismamizin tigiincii boliimiinde uygulama kisminda yararlanilacak olan panel
veri analizi agiklanmis ve uygulama yapilmistir. Borsa Istanbul’da Ana Metal Sanayi,
Gida, Icecek, Tekstil, Banka, Insaat ve Konaklama sektdrlerinde faaliyet gdsteren 34
firmanin marka degerleri ikinci boliimde de deginilen finansal marka degerleme metodu
olan Hirose Yontemi ile tespit edilmeye ¢aligtlmistir. Firmalarin 2017-2021 yillarindaki
marka degerleri hesaplanmis ve bunun i¢inde firmalarin 20123-2021 dénemine ait mali
tablo verileri kullanilmistir. Analiz kapsamini olusturan yillar tiim diinyayi etkisi altina
alan salgin bir hastalik olan COVID-19 siirecini de kapsamaktadir. Elde edilen marka
degerleri yorumlanirken bu donemin meydana getirdigi artis ve azaliglar, en ¢ok
etkilenen veya hi¢ etkilenmeyen firmalara da marka degerleri vasitasiyla deginilmeye
calisilmistir. Daha sonra marka degerleri hesaplanirken kullanilan degiskenler arasinda,

marka degerine 6nemli derecede katkis1 bulunan degiskeni belirleyebilmek ve yontemde



kullanilan degiskenlerin firma, donem ve sektorlere gore degisiklik gosterip

gostermedigini saptayabilmek i¢in panel veri analizini kullanilmstir.



BIiRINCI BOLUM
MARKA VE MARKA DEGERI KAVRAMLARININ GELIiSiMi VE
OZELLIKLERI
1.1. MARKA KAVRAMI

Internetin giin gectikge hayatimizda daha fazla yer almasinin da etkisiyle rekabet
ortaminin giiglenmesi, globallesen diinya, farkindaligi giderek artan miisteri kitlesi,
firmalarin faaliyet gosterdigi sektorde kendilerini tanitarak kalici olabilme cabalari
markalagmaya 6nem verilmesine neden olmustur. Bu da literatiirde, is diinyasinda ve
basinda marka kavraminin iizerinde durulmasina, tarihinin incelenmesine ve hakkinda

bir¢ok yaklasim gelistirilmesine karar verilen bir kavram haline getirmistir.

Toplumda marka bilincinin yaygin hale gelmesinde Ingiltere’deki Sanayi
Devriminin ve beraberinde getirdigi sanayilesme ¢agmin neden oldugu bilinmektedir.
Aslinda marka kavrami Sanayi Devriminden ¢ok eskiye dayanmaktadir. Yapilan bazi
calismalarda M.O 5000 yillarinda magara duvarlarina ve ¢émleklerin iizerine yapilmis
olan ¢izimlerin markalasmanin ilk drnekleri oldugu varsayilmaktadir. Hatta bir takim
kaynaklarda, markanin ilk kullanicilarinin Eski Yunanlilar olduguna dair bulgular oldugu
da belirtilmistir (Cakirer, 2013). Yine mevcut ¢caligmalar Eski Misir uygarliginda piramit
taglarinda yer alan sembollerin taslart meydana getiren gruplara ait oldugunu ve bunun

ilk marka 6rnegi oldugunu da géstermektedir (Avcilar ve Varinli, 2013: 47).

Markanin tarihte kullanilan diger drnekleri ise sdyledir: M.O. 5000 déneminde
magara duvarlarinda magaranin sahipligini belirten bizon figiirlerine ve benzer figiirlerin
ayn1 doneme ait ¢omleklerde de kullanildigina rastlanmaktadir. M.O 3500 déneminde
Mezopotamya’ya ait iiriinler silindirik miihiirlerle damgalanmistir. M.O 3000 déneminde
Misir’da da tugla, canak ve taslarda sahiplik bildiren isaretler bulunmustur. M.O 2000°de
Yunanistan’da damgalanmis ¢omlekler kullanilmistir. M.O 300- déneminde Roma
Imparatorlugunda marka kullanimma baslanmis ve doneme ait damgali tuglalar
bulunmustur  (http://www.lib.utexa:edu/engin/trademark/timeline/tmindex.html; ~ Aktaran:
Bayuirl, 2019: 1).



Milattan 6nce 3500 yillarinda, pazar yerlerinde Mezopotamya’ya ait mallarin,
baska mallarla karigmasina engel olabilmek icin iizerlerine silindir miihiirlerle baski
yapilir, M.O 6. yy’da Babil’deki is yerlerinin kapi girislerine faaliyet kollar1 ve
tireticilerin kisisel amblemleri, tiiccarlar ve zanaatkarlar tarafindan asilirdi (Dall’ Olmo
and De Chernatony, 2000; Aktaran: Bayirli, 2019: 1). Milattan 6nce 2. yy’de Antik
Yunan’da yasamis zeytinyagi lreticileri iirlinleri i¢in seramik kaplar kullanmiglar, bu
seramik kaplar {izerine parmak izi, balik, yildiz figiirleri veya cebirsel ifadeli semboller
koyarak zeytinyaginin hangi {lreticiye ait oldugunu gostermek istemislerdir

(https://www.brandingturkiye.com).

Ortacagda Fransa Kraliyet ailesi c¢amasirlarina zambak motifleri ile isaret
koymuslardir. Esnaf loncalari tarafindansa isaret koyma uygulamasi tiretilen iirtinler i¢in
uygulanmistir. Esnaf localari tirettigi mallara malin aidiyetini belirtmek, insanlarin satin
aldiklar1 maldan memnun kalma durumlarinda iriinii tekrar alabilmeleri, iiriinii baska
guruplara Onerebilmeleri veya memnuniyetsizlik durumlarinda sikayet edebilmeleri
amaglartyla motifler ve semboller koymuslardir (Cakirer, 2013: 4). Amerikalilar
tirettikleri viskilerin bulundugu tahta varillere yakma metoduyla kendi markalarini

damgalamis ve bu sektorde markalasmayi baslatmiglardir ( Akin ve Aveilar, 2007: 39).

1883 yilinda Smai Miilkiyet haklarinin korunmas: i¢in “Paris Konvansiyonu”
anlagsmas1 imzalanmis ve marka bahsinin donlim noktas1 yaganmistir. 11 {ilke bu
anlasmay1 imzalayarak ticari markalarinin kiiresel ¢apta taninirligi ve korunmasi igin
adim atmislardir. Daha sonralar1 bu anlagmanin kapsaminin genisletilmesi i¢in ¢calismalar

yapilmugtir.

Ulkemizde de 17. yiizyildan giiniimiize kadar bircok marka ortaya ¢ikmis, bazilari
faaliyetlerine devam edemezken bazilar1 hizmet vermeye devam etmektedir. Tarihi Tiirk
markalaria 1777 yilinda kurulan Hact Bekir Lokumlari, 1863 yilinda kurulan Ziraat
Bankasi, 1871 yilinda kurulan Kuru Kahveci Mehmet Efendi, 1876 yilinda kurulan Vefa
Bozacisi, 1878 yilinda kurulan Komili, 1895 yilinda kurulan Rebul Eczanesi, 1907
yilinda kurulan Koska, 1871 yilinda kurulan Karakdy Gillioglu 6rnek olarak
verilebilmektedir (https: //www.turktoyu.com/tuerkiye-nin-cumhuriyet-ten-bile-eski-10-

isletmesi).


https://www.brandingturkiye.com/

Ingilizce “Branding” kelimesinden gelen marka kavraminin literatiirde bilinen eski
ve en yaygin kullanim alanlarindan bir digerine de 19. yy’de ciftliklerde rastlaniimistir.
Iskandinav dilinde yakmak anlamina gelen marka, “Brandr” kelimesinden gelmektedir.
O donemlerde insanlar, hayvanlarin1 tanimak, yorede bulunan diger koyliilerin
hayvanlariyla kendi hayvanlarin1  karigtirmadan ayirt edebilmek admna kendi
hayvanlarinin derilerini yakarak iizerlerine isaretler birakmiglardir. iste bu bakimdan
marka kelimesi, yakma fiilini ve sahipligi temsil etmektedir (Nam, 2010: 30). Yani marka
kavraminin meydana gelisinin asil nedeni, triinleri birbirlerinden ayirt edilebilmesi,

tiretici veya saticiy farklilastirabilecek bir kavrama ihtiyag duyulmasi olmustur.

19. yiizyilda, bilim ve teknikte meydana gelen gelismelerden dolay1 marka kavrami
daha kapsamli hale gelince marka haklar1 da kanunlar yardimiyla korunmaya baslamistir.
Fransa’da 1857 yilinda, Avusturya’da 1858 yilinda, ingiltere’de 1862 yilinda, Italya’da
1868 yilinda, 1871 yilinda Osmanli’da, 1874°de Almanya’da, 1879°da Belgika ve Isvicre

marka haklarinin korundugu kanunlarinin ilk 6rnekleri olmustur (Basci, 2009: 3).

Hukuki a¢idan marka kavrami ele alindiginda, yerini 3 Mart 1965 tarihinde
Markalar Kanununa birakan, 28 Nisan 1304 (11 Mayis 1888) tarihli Alameti Farika
Nizamnamesinde marka; “Mamulat ve esyanin imal olundugu mahallin veya fabrikanin
veyahut bunlar1 imal edenlerin veya ticaret zimninda satanlarin isim ve séhret mevkilerini
bildirmek i¢in o seylerin lizerinde vazolunan isim, resim, huruf, erkam, mahfaza ve saire
yani temyiz ve ittihaz kilinan her nevi isaret ve damga alameti farika ad ve itibar olunur”
seklinde; markalar kanununda, “Sanayide, kii¢iik sanatlarda, tarimda yapilan, hazirlanan
ve lretilen veya ticarette satisa ¢ikarilan her ¢esit mali, baskalarina ait mallardan ayirt
etmek icin bu mal veya ambalaji lizerine konulan ve maksada elverisli bulunan
isaretlerdir” seklinde tanimlanmigtir. Daha sonra yayimlanan 27 Haziran 1995 tarihli
Markalarin Korunmasina Yonelik Kanun Hiikmiinde Kararnamede marka kavrami; “Bir
tesebbiisiin mal veya hizmetlerini bir bagka tesebbiisiin mal veya hizmetlerinden ayirt
etmeyi saglamas1 amaciyla, kisi adlar1 dahil, 6zellikle sozciikler, sekiller, harfler, sayilar,
mallarin bigimi veya ambalajlar1 gibi ¢izimle goriintiilenebilen veya benzer bi¢cimde ifade
edilebilen, baski yoluyla yayimlanabilen ve cogaltilabilen her tiirlii isaretleri igerir”

seklinde tanimlanmistir (551 ve 556 sayili KHK).



Marka kavraminin bir¢ok bilim dalinda kendine yer edinmesi, konu ile ilgili
calismalarda ¢esitliligin ¢ogalmasi literatiirde marka kavraminin pek cok sekilde
tanimimin yapilmasina sebep olmustur. Markanin tanimi ve marka kavraminin
iceriklerinin neler olduguna dair ortak goriis bulunmamakta ve ¢esitli marka tanimlari
yapilmaktadir. Chevron (2000) bu durumu “Marka maddi olmayan (fiziki varliktan uzak)
bir kavramdir, fiziki varliktan o kadar uzaktir ki marka konusunda calisan bircok kisi

markanin ne oldugu konusunda bile anlasamamaktadir” seklinde belirtmistir.

Marka kavrami ¢ogunlukla pazarlama alaninin bir unsuru olarak kabul edilmekte,
fakat finansal acidan da degerlendirmeye tabi tutulmasi gerekmektedir. Marka,
isletmelerin alim-satim, firma birlesmeleri gibi islemlerinde bir degere sahip oldugu i¢in
hesaplanmasi gereken finansal bir tiir olarak kabul edildigi i¢in isletmelere ait finansal bir
varlik olarak goriilmektedir. Marka isletme sektoriinde, stratejik yonetimde, pazarlama

fonksiyonlarinda ve finansal a¢idan olabildigince 6nemlidir (Avsarhgil, 2021: 588).

Keller markay1 miisterinin mal veya hizmeti algilayis sekli, isletmenin miisterilere
temin ettigi mal ya da hizmetlerin tamami olarak tanimlamistir. Knapp’a gore
izlenimlerin igsellestirilmis bir 6zeti olan markanin, tiiketici zihninde ayricalikli bir
konum, algilanmis duygusal ve islevsel getiriler gibi temel 6zellikleri vardir. Bu 6zellikler
sayesinde marka bilingaltinda diger markalardan farkli ve kalic1 bir etki birakir (Yildiz,
2018: 19).

Marka konusunda 6nemli yazarlardan birisi olan Aaker markay1: “Satic1 ya da satict
grubu tarafindan arz edilen mal veya hizmetleri tanimlayan, bu mal ve hizmetlerin
farkliligin1 ortaya koymayi1 amaglayan ayirt edici bir isim veya semboldiir.” seklinde

tanimlamistir (Aaker, 1991: 31).

Amerikan pazarlama dernegi markayi bir saticinin veya satic1 grubunun mal veya
hizmetlerini tanimlamak ve bunlar1 diger saticilardan ayirt etmek i¢in kullandig1 sembol,
tasarim, isim, terim, isaret veya bunlarin birlesimi olarak degerlendirmektedir (Kotler,

2000: 188).

Ercan’a gore marka, mal ve hizmetlere bilinirlik kazandiran, yazili olmayan ve

tiretici-tiiketici arasinda imzalanan bir akittir (Ercan vd., 2010: 3).

De Chernatony ve Dall’Olmo marka tanimini; yasa, logo, sirket, cagrisim yapma

araci, risk azaltma, kimlik sistemi, tiliketicilerin algiladig1 imaj, deger sistemi, kisilik,



iliski, deger katma ve varligi degistirme olmak iizere on iki unsuru temel alarak
yapmaktadir. Markalarin temel belirleyicileri ise firmalarin markaya atfettigi deger ve
beklentilerin miisteriler tarafindan yorumlanarak zihinde anlamli hale gelmesidir (Eyiler

ve Yildirim, 2019: 386).

Firmanin mal ve hizmetlerinin taninmasi, rakiplerinden farklilastirilmasi i¢in onlara
saglanan ad, kavram, isaret, sembol, tasarim veya bu bilesenlerin bir arada kullanilmasina
marka denmektedir. Tiiketiciler markalari, yasam tarzlarini, ilgi alanlarini, degerlerini ve
ekonomik giiclerini gostermek amaciyla kullanmaktadirlar. Glglii bir marka, kalite,
giivenilirlik, siklik gibi bir¢ok ifadeyi temsil edebilmektedir. Bu yiizden bir markaya
benzemeye calismak bir tirtine benzemekten ¢ok daha zordur (Celik, 2006: 196).

Interbrand’in kurucusu olan John Murhpy markay1 “ Bir ticari isaret ile etki
gosteren basit bir sey, 6zenli bir sekilde yonetilerek, becerikli bir sekilde gelistirilerek
tiketicilerin zihninde yer etmekte ve hem fiziki hem de fiziki olmayan deger ve
niteliklerin benimsenmesini saglamaktadir.” seklinde tanimlamig, markanin fiziki ve

fiziki olmayan yanlarina deginmistir (Haigh ve Ilgiiner, 2012: 14).

Seetherman ve arkadaslart markayr “Saticinin mallarin1 veya hizmetlerini diger
rakiplerinden ayirmak icin tasarlanan, maddi ve manevi 6zellikler atfedilmis, isim veya

semboldiir.” bigiminde tanimlamiglardir (Seetharaman vd., 2001: 243).

Satici veya satict grubunun tanimlayici bir temsili olan marka, isim, terim, isaret,
logo gibi bilesenler vasitasiyla hizmeti tiiketicilere kaliteli ve tutarli bir sekilde sunma
garantisi ve vaadi vermektedir. Marka 6z nitelikler, yararlar, degerler, kiiltiir, kisilik ve
kullanic1 olmak iizere 6 farkli sekilde incelenmektedir. Oz nitelikler; markanin zihinde
triintin  niteliklerini  sembolize eder ve bu niteliklerin tiiketicilerin kararlarini
yonlendirmesine neden olur. Mercedes’in saygin, dayanikli, iyi insa edilmis pahal1 araglar
sunmasi buna Ornektir. Yararlar; sunulan mal veya hizmet 6zelliklerinin, tiiketiciye
sundugu faydalar biitlintidiir. Mercedes markasinin dayaniklilik 6zelligi ile tiiketicilerin
kendilerini giivende hissetmeleri yarar niteligine ornektir. Degerler; iiretici degerlerinin
markaya aktarilarak tiiketicilere ulastirilmasidir. Mercedes markasinin yiiksek gelir,
yiiksek performans, giivenlik ve prestij kavramlarini akla getirmesi buna 6rnektir. Kiiltiir;
markanin tiretildigi cografyanin 6zeliklerini temsil eder. Mercedes marka araglarin etkili,

yiiksek kalite, diizen oOzellikleri ile Almanya kiiltiiriinii temsil etmesini 6rnek olarak



verebiliriz. Kisilik; markalarin bir kavram veya insana ait bazi kisilik 6zelliklerini
biinyesinde bulundurmasidir. Ornegin bir markanin gen¢ ve dinamik kavramlarin
animsatmasi buna 6rnektir. Kullanici; markalarin daha ¢ok hangi tiiketici kesimine uygun
oldugu hakkinda ve iiriinii kullanan kesim hakkinda ipuglar1 verir. Ornegin Mercedes
marka araclarin, geng¢ yaslardaki kisilerden c¢ok varlikli ve ileri yaslardaki kisiler
tarafindan kullaniliyor oldugu diisiincesini yansitmasi bu sembole 6rnektir (Kotler, 2001:

188).

Biitiin bu tanimlardan da anlasilacag iizere marka yogun anlamlara sahip soyut bir
kavramdir. Literatiirde bulunan incelemeler onderliginde marka tanimini rekabet
kosullariin sert oldugu, markalagsma g¢atigmalarinin giin gectikce arttigr giiniimiizde,
firmalarin mal ve hizmetlerini, rekabet halinde oldugu diger firmalara gore iiriinlerini ad,
kavram, isaret, sembol, tasarim gibi alanlarda farklilastirarak, tiiketicilerin bilingaltinda
kalite, giiven, iiriinlerden saglanan fayda gibi alanlarda ayr1 yer olusturan bir gii¢ olarak

da yapmak miimkiindiir.

1.2. MARKA OLMANIN ONEMIi

Marka olmanin hem {ilkeler hem de firmalar bakimindan 6nemini 6rnekler vererek
daha goriinlir kilmak miimkiindiir. Kiiresel firmalarin yillik cirolari, marka degerleri
acisindan birgok diinya tilkesinin gayrisafi milli hasilasindan biiyiik tutarlara ulagmistir.
Brand Finance degerlemesine gore 2021°de en degerli 10 marka ve degerleri su

sekildedir.

Tablo 1.1. Brand Finance 2021 Marka Degeri Listesi

SIRA | MARKA MABKA SIRA | MARKA MABKA
DEGERI DEGERI
(Milyar $) (Milyar $)

1 Apple 263.375 6 Walmart 93.185

2 Amazon 254.188 7 Facebook 81.476

3 Google 191.215 8 ICBC 72.788

4 Microsoft 140.435 9 Verizon 68.889

5 Samsung 102.623 10 Wechat 67.902

Kaynak:https://brandirectory.com/download-report/brand-finance-global-500-2021-preview.pdf (Erisim
Tarihi: 21.08.2022).
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Brand Finance Global 500 listesinde bulunan markalar incelendiginde, Batili
firmalarin marka kurup gelistirmelerindeki basarilar1 dikkat ¢ekmektedir. Bahsedilen
tilkelerin sanayi ve ticaret alanlarindaki gelismislik seviyeleri marka tiretmek konusunda
da pusulalar1 olmustur. Ozellikle Cin ve Giiney Kore 6nce listeye dahil olmus daha sonra
iist siralara yiikselmistir. Cin gerek dlcek gerekse ucuz is giicii bakimindan iilkemizle pek
uyusmasa da Giiney Kore ile bir kiyaslama yapacak olursak, 1960’11 yillarda Giiney Kore
ve Tiirkiye benzer sekilde emek yogun, diisiik teknolojili sektorlerde (6rnegin ayakkabi,
tekstil) liretim yapmaktayken; Giliney Kore yapmis oldugu beser yillik kalkinma
planlariyla ileri teknolojiye ulagarak, degerli iiriinlerin imalat ve ihracatina baslamis ve
bu konuda ileri gelen diinya iilkelerinden birisi olmustur. Tiirkiye ise 80’li ve 90°l
yillarda sahip oldugu diizenini devam ettirmis, 2000’li yillardan itibaren yenilikler
uygulamistir. Giiney Kore egitime, teknolojiye ve tasarima yapmis oldugu yatirimlarla
diinya ¢apinda markalar ¢ikarmig, Tiirkiye ise tekstilde ve otomotivde fason iiretimle

yoluna devam etmistir (Bayirli, 2019: 15).

1.3. MARKANIN UNSURLARI

556 sayili KHK nin 5. maddesinde marka hakkinda yapilan tiim tanimlarin yani sira
oncelikle bir isaret oldugu belirtilmistir. Isaret kavrami sadece bir simge ya da sekil degil
ayrica grafikler, kisi adlar1, melodiler, renkler, ti¢ boyutlu sekiller ve koku bilesenlerinin
bir araya gelmesidir. Bir dis macunundaki nane kokusu, bir parfiimdeki vanilya kokusu
da isarettir. Marka tek bir isaretle olusabilecegi gibi birden fazla isaretten de
olusabilmektedir. Ornegin, herhangi bir ayirt ediciligi olmayan “a” harfinin bulundugu
tabana turuncu rengi verilerek “atv”” markasi meydana gelmistir. Yani marka icin, harf ve

renk bir arada kullanilmistir (Aydin, 2011:8).

KHK'da yapilan tanima gére marka, esas unsur ve yardimer unsur olmak tizere iki
unsurdan olugmaktadir. Esas unsur, markay1 rakiplerinden farklilastirarak ayirt edicilik
islevini tistlenen kisimdir. Bir marka yalnizca esas unsurdan meydana gelebilir. Yardimci
unsur esas unsurla baglantisi olan kisimdir. Esas unsur ayirt edici, 6zgiin, agik ve anlagilir
olmaliyken yardimci unsurun ayirt edici olma 6zelligi yoktur. Markalarin yardimer unsur
tasitma  zorunlulugu yoktur. Kamuya ait oldugu i¢in herkes tarafindan

kullanilabilmektedirler. Bu nedenle yardimci unsur olarak kabul edilen isaretler bazi
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kosullar altinda esas unsurun yaninda kabul edilmekte ve kullanilmaktadir (flik, 2014:

11).

1.4. MARKANIN FONKSIYONLARI

Markanin; ayirt edicilik, kaynak gosterme, kalite ve garanti, reklam ve yatirim

olmak iizere dort temel fonksiyonu vardir.

Ayirt Edicilik Fonksiyonu: Markanin asil goérevi, firmalarin mal ve
hizmetlerinin faaliyet gosterdikleri piyasada rakip firmalarin mal ve hizmetlerinden ayirt
edilebilmesini saglamaktir. Yine bu unsur mal ve hizmete kisilik kazandirilmasina ve isim
verilmesine ortam hazirlamakta, firmanin faaliyet gosterdigi pazarda rekabet avantaji
yakalamasina onciiliik etmektedir (Tekinalp, 2005: 347). Uretici, iirettigi mal ve hizmeti
marka ile farkli bir hale getirirken, ona betimleyici ibareler ekleyerek (isim, logo, isaret,
vb.) kisisellestirir ve kimlik kazandirir. Bunu yaparak da mal ve hizmeti {ireten tarafa
gonderme yapar. Iste bu kisim ayirt edicilik fonksiyonu ile kaynak gdsterme

fonksiyonunun birbirleri ile ne kadar benzer oldugunu gostermektedir (Lerzan, 2008: 53).

Kaynak Goésterme Fonksiyonu: Malin kimler tarafindan tretildigini ve hizmet
gorevini hangi isletmelerin ylriittiiglinii  gdsteren, markayr mal ve hizmetin
hazirlanisindan baslayarak pazara girisine kadar ifade eden, iiriinii kaynagiyla beraber

gosteren bir 6zelliktir (Arseven, 1951: 7).

Kalite ve Garanti Fonksiyonu: Markay1 kullanip memnun kalan miisterilerle
marka arasinda goriinmez bir bag olugsmaktadir. Miisterinin {iriinii her kullandiginda ayni
memnuniyeti yakalayacagina inanmasi bu bagdan kaynaklanmaktadir. Bu yiizdende
miisteri tiiketim agsamasinda ayn1 marka ya da bildigi markalarin iirtinlerini kalite kontrol
yapmadan alir. Bu da markanin kalite ve garanti unsurundan kaynaklanan ozelligidir
(Omag, 1991: 8). Yani bu unsur marka miisterilerine ayn1 markanin kalitesini koruduguna

dair garanti giiveni Verir.

Reklam ve Yatirnm Fonksiyonu: Markay1 temsil eden mal ve hizmetlerin etkili
bir sekilde tamitilmasini daha ¢ok misteri Kitlelerine ulasabilmesini saglamaktadir.
Tanitimla beraber miisteri ¢evresi genisleyecek ve tiiketiciler artik o {iriinii markasi i¢in

almaya baglayacaktir. Bir nevi marka reklam etkisi olusturacak, liriinlerin satisinin
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artmasina neden olacaktir. Zaman gectikce tiiketici gruplari refleks olarak markaya

yonelecektir.

Markanin tiiketicilere ulasirken meydana getirdigi etki, hem isletme taninirlik
diizeyinden hem de mal ve hizmetin tasidig1 6zelliklerden biiyiiktiir. Piyasada rakipleri
arasinda kendini kanitlayan marka, reklamla beraber rakiplerin arasindan rahatca

styrilabilmektedir (Kanbak, 2002: 7).

1.5. MARKANIN TURLERI

Marka tiirleri; amacina gore, sahiplerine gore ve bicimlerine gére olmak {izere ii¢

boliimde incelenmektedir.

1.5.1. Amacmma Gore Marka Tirleri

Amacina gore markalar ticaret ve hizmet olmak iizere ikiye ayrilir (Dursun, 2008:

95):

Ticaret Markasi: Bir isletmenin liretimini yahut ticaretini yaptigi mallart diger
firmalardan farklilagtiran sembollerdir. Sirketlerin kendi liretimleri olan veya ithal ederek
satisa sunduklar1 mallarin iizerindeki markalardir. Ornegin; Omo Camasir Deterjani, Eti,

Pepsi, Ipana dis macunu vb.

Hizmet Markasi: Firma hizmetlerinin rakip firma hizmetlerinden ayirt edilmesine
imkan veren isaretlerdir. Hizmet sektoriinde faaliyet gosteren hastaneler, restoranlar,
oteller, bankalar, turizm hizmetleri, kiralama hizmetleri kuruluslarinin kullandiklar

markalardir.

1.5.2. Sahiplerine Gore Marka Tiirleri

Ortak Marka: Ortak marka 556 Sayili Markalarin Korunmasi1 Hakkinda Kanun
Hiikmiinde Kararnamenin 4. Maddesinde yer alan tanima gore; bir sézlesme cercevesinde
tiizel kisilerin veya gergek kisilerin olusturdugu firmalarin irettigi mal ve hizmetleri,
diger isletmelerin mal ve hizmetlerinden farklilagtiran ve firmalar tarafindan ayr1 ayri

kullanilan isaretlerdir.
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Tarig markasin1 ortak markaya 6rnek olarak verebilir. Baglarda yalnizca incir ve
lizim, daha sonra pamuk ve zeytinyag {iriinleri ile birlesen kooperatif birliginin ortak
ismidir. Birden ¢ok iireticinin yetistirdigi iirinlerin markas1 olmustur. Bu iireticiler
yetistiriciligini yaptiklari tirlinlerine degisik marka isimleri bulup koymay1 degil ortak bir
marka belirlemeyi segmislerdir. Boylece iirlinlerin piyasada yer almasini Kolaylagtirmais,
her bir iiretici ortak bir markanin giiciinii kullanmistir. Giiniimiizde de Ege bolgesinde
dort farklr iireticinin ortak markasi olarak hizmet vermeye devam etmektedir (Karsli,

2010: 17) .

Ferdi Marka: Gergek veya tiizel kisiler tarafindan tek baslarma kullanilirlar.
Ormnegin, holding markas1 durumunda, markanin sahibi holding sirketinin kendisidir. Bu
acidan holding markalar1 ferdi marka niteligindedir (Arkan, 1997:46). Markadan elde
edilen haklarin tek bir kisiye ait oldugu, bu haklarin tek basina kullanildigi, marka
sahibinin gergek, 6zel veya kamu tiizel kisi oldugu marka tiiriidiir (Taskin ve Akat, 2012:
30).

Garanti Marka: Garanti markasinin tanimi, 556 sayili Markalarin Korunmasi
Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararnamenin 4. maddesinde ‘“Marka sahibinin kontrolii
altinda, bu markay1 kullanmaya yetkili kilinmis bir¢ok isletme tarafindan iiretilen mal
ve/veya hizmetlerin ortak oOzelliklerini, tiretim usullerini, cografi kaynaklarmni ve

kalitesini garanti etmeye yarayan isareti” olarak yapilmistir.

Bu marka ulusal veya uluslararasi endiistriyel standart veya belgelendirme
kuruluglar1 tarafindan tasdik edilmis, kullanim kosullarin1 saglayan firmalara
kullandirilmaktadir. Tanimda yer alan “marka sahibinin kontrolii altinda” ibaresinin yer
almasiyla da garanti markasinin firmalar tarafindan kullanimimin, marka sahibinin

denetimiyle gergeklestirdigini belirtmistir (Bozgeyik, 2013: 92).

Marka sahibinin kontroliinde markay1 kullanan firmalar araciligiyla iiretilen mal ve
sunulan hizmetlerin ortak o6zelliklerini, iiretim yontemlerini, cografi menselerini ve
kalitesini koruma teminat1 veren markadir. Garanti markasi, marka sahibinin veya marka
sahibine bagimli olan isletmelerin irettigi mal ve sundugu hizmetlerde
kullanilamamaktadir (Taskin ve Akat, 2012: 31). Garanti markasinin mali {ireten ile bir
bagi yoktur. Mal veya sunulan hizmetin Kkalitesi ve 0ozellikleriyle baglantilidir
(Dimbiloglu, 2014: 13).
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Uluslararasi Yiin Birligi’ne ait Woolmark, iilkemizde {iriiniin standartlara uygun bir
sekilde tiretilmesini ve tiiketicilere ulastirilmasini saglayan Tiirk Standartlar1 Enstitiisiine
ait TSE, uluslararas1 kalite sartlarina uygunlugu temsil eden ISO 9001 ve ISO 9000

markalar1 garanti markalarina 6rnek olarak verilebilir.

1.5.3. Bicimlerine Gore Marka Tiirleri

Diger tiirlere gore bu marka tiirlerinde daha fazla ¢esitlilik vardir. Tatlar, sesler,
renkler, harfler, resimler, sayilar, kokular, sézciikler veya bunlarin hepsinin bir arada
kullanildig1 kombine markalaridir. Kisi, il ve internet alan isimleri de marka olarak
kullanilmaktadir. S6zciik markalari, marka ile alakali ya da alakasiz kelime veya kelime
gruplarindan olusan markalardir. Firmalar tarafindan en fazla kullanilan bu marka tiirii
sahis, sehir, slogan, etkinlik, internet, manali veya manasiz kelimelerden olusmaktadir.

Se¢ilen kelimeler tiiketicinin kulagina hos gelmeli, kolayca anlasilip ve okunabilmelidir.

Tat markalari, tiriiniin tadimi esnasinda malum isletmenin f{iriinleri veya sunulan

hizmetler, tiiketicinin hafizasinda beliriyorsa tat markasi olarak kabul edilir.

Ses markasi, duyuldugu zaman isletmenin iriinlerini veya sundugu hizmetleri
tilkketicilere animsatan markadir. Firmayir animsatan jingleler, radyo, televizyon
izlencelerinin baslayis ve bitis anlarini isaret eden miiziklerdir. Ses markalari, tiiketiciler
icin hizmetle ilgili ¢agrisim yaptirma ozelliklerine ve ortak 6zellikleri olan mal veya
hizmetler i¢in farklilastiric1 6zelliklere sahiptirler. Ornek olarak Halk Bankasi’nin reklam
miizigini verilebilir. Miizik duyuldugu an hem hizmet alani hakkinda hem de hangi firma

olduguyla ilgili bir tahmin yapilabilmektedir.

Renk markalari, renk ve renk birlesmelerinin bir araya getirerek olusturdugu
markalardir. Ornegin “Barbie” markal1 bebeklerde yogun olarak kullanilan pembe rengi

tirlinlerle 6zdeslesmistir.

Harf markalari, uzun olan kurum ve kurulus adlarmin kisaltilarak bas harflerinin
kullamlmasiyla olusan markalardir. Ornek olarak Tiirkiye Radyo Televizyon

Kurumu’nun kisaltilarak TRT olarak kullanilmasi verilebilir.

Resim markalari, sekil, sembol, logo, desen, amblem vb. isaretlerden olusan

markalardir. Kullanilan isaretler firmalar1 diger firmalardan farklilagtiran, 6zen ve emekle
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olusturulmus tasarimlardan meydana gelmektedir. Ornek olarak Nike nin Swoosh isimli
logosu, Puma’nin yirtict hayvan figiirti, Instagram isimli sosyal medya uygulamasinin

telefon kamerasin animsatan sekli verilebilir.

Koku markalari, her bir isletmenin trettigi iirtinleri rakiplerin iiriinlerinden koku
bakimindan farklilastirmaktadirlar. Ornek olarak kozmetik firmalarini {irettigi parfiimler,

deodorantlar, deterjan firmalarinin tirettigi tirtinler verilebilir.

Kombine markalar, sozciik, harf, ses, sekil gibi en az iki unsur olmak {izere birden
fazla unsurun bir araya gelerek olusturdugu markalardir. Ornek olarak McDonald
ambleminin, kirmiz1 ve sar1 renkleri ile M harfinin bir araya getirilerek olusturulmasi

verilebilir.

1.6. MARKA DEGERIi VE MARKA DEGERININ ONEMi

Literatiirde bir¢ok tanimi olan, pahada agir olup fakat soyut bir olguyu ifade eden
marka degerine deginmeden once deger kavraminin Tiirk Dil Kurumu’nda nesnenin
Oneminin tespit edilmesini saglayan soyut 6l¢ii, nesnenin katlanilmasi gereken karsiligi,
kiymeti ya da nesnenin finansal boyutu, bedel, paha, valor seklinde tanimlari

bulunmaktadir (Ardil, 2018: 16).

Marka kavraminin meydana getirdigi sosyal ve ekonomik getiriler, olumlu-
olumsuz yaptirimlar, pazarlama dalindaki aidiyetinin genisleyerek psikoloji, sosyoloji,
finans ve muhasebe dallariyla da baglant1 kurmasina neden olmustur. Aidiyet alanlarinin
farklilasarak artmasi, kavramin isleyis sekilleriyle beraber tanimlama ve
yorumlamalarinda farkliliklar olugsmasina ve yeni kavramlarin ortaya ¢ikmasina neden
olmustur. Bunlardan birisi olan marka degerinin bir¢ok tanimimin oldugu, ortak bir

tanimin olmadigin1 gosterebilmek adina literatiirde yer alan bazi tanimlar1 soyledir:

Toksar1 galismasinda marka degerini isletmenin maddi ve maddi olmayan biitiin
kiymetlerini igeren; sadece isim, sembol ve logodan ibaret olmayan kavram olarak

tanimlamustir (Toksar1 ve Inal 2011: 70).

Giilmez ve arkadaslari marka degerini; “Uretici veya satic1 firmanin mal veya
hizmetlerini tanimlayabilmek, pazardaki diger isletme mal veya hizmetlerinden ayirt

edebilmek i¢in kullanilan, yasal olarak koruma altina alinip kullanildiginda ticari marka
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adin1 alan isim, terim, tasarim, sembol veya bu kavramlarin bilesimi” seklinde

tanimlamustir (Giilmez vd., 2013: 243).

Bagka bir marka degeri tamimi EK tarafindan; finansal olarak formiillerin,
davranigsal olarak tiiketicilerin duygu ve diislinceleri temel alinarak hesaplama yapilan

maddi olmayan degerler toplami seklinde yapilmistir (EK, 2020: 16).

Raggio ve Leone marka degerinin; markanin merkezi bir sirket i¢in ne anlama
geldigini ya da bir markkanin satis veya ikame degeri oldugunu séylemistir (Raggio and
Leone, 2007: 14).

Kirdar ise marka degerini isletmenin hizmet alanindaki faaliyetleri gercek veya
tiizel kisilere ulastirdigi zaman ytikseltici veya diisiiriicii etkiye sahip olan aktiflerin tiimii
ya da mal ve hizmetlere yapilmis olan yatirimin marka ile 6zdeslemis hali olarak

tanimlamaktadir (Kirdar, Vol.3/4: 245).

Knapp marka degerini mal ve hizmet niteliginin de dahil oldugu algilanma seKkli,
mali performans, baglilik ile memnuniyeti marka degerlerinin biitini olarak
tamimlamustir (Knapp, 2002: 93).

Aaker fiziksel varligi bulunmayan soyut bir varlik olarak gordiigii marka degerini;
mal ve hizmetleri markanin ismi ya da simgesi ile fark yaratarak miisterilere ulastiran,
iirlinlin kalitesinde olumlu veya olumsuz degismelere sebep olacak etkenler seklinde

tanimlamigtir (Aaker, 1991).

Feldwick marka degerini; hem misterinin markaya olan sadakati hem de
miisterilerde marka ile kars1 karsiya gelince olusan ¢agrisim ve goriislerin tam hali olarak
ifade etmistir. Ayrica marka elden ¢ikarilinca ya da bilancoya aktarilinca olusan varligin

marka degerini gosterdigini sdylemistir (Ozdemir ve Onciil, 2016: 208).

1999 yilinda maddi olmayan varliklarla ilgili yapilan ¢aligmalarda bazi kaynaklarin
maddi olmayan duran varlik olduklarindan bahsedilmis ve marka degeri, isletmelerin
maddi olmayan duran varliklar sinifinda kabul edilmistir. Ama maddi olmayan duran
varliklarin net olarak neyi ifade ettigi, olclilmelerine gerek olup olmadigi, eger gerek
varsa bu Ol¢iimiin nasil yapilacagi, mali tablolara alinip alinmamalar1 konularinda

belirsizliklerin bulundugu ve fikir birliginin olmadig: belirtilmektedir (Yildiz, 2018: 20).
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Pazarda yer alan sirketlerin marka degerine gore siralanmasi ve marka degeri
yiikksek olan isletmelerin digerlerine kiyasla daha basarili olmasi, marka degerinin
Oneminin artmasina neden olmustur. Bu yiizden marka degeri, zaman gectikce onemi
artamaya devam eden bir kavram olarak varligin1 devam ettirecektir (Ozgiiven, 2010:

143).

1.7. MARKA DEGERININ UNSURLARI

Marka degeri tek basina degil bazi degiskenlerin birlesiminden olugmaktadir.
Marka degerinin olugsmasinda aktif rol oynayan 4 unsur bulunmaktadir. Bunlar; marka
sadakati, algilanan kalite, marka c¢agristmi ve marka farkindaligi seklinde

siralanmaktadir.

Marka Sadakati: Tiiketicilerin es markali {iriinii tekrar tercih etmesi i¢in mal ve
sunulan hizmete karsi hissettigi duygular ya da tiiketicilerin markaya karsi olan
inanglarinin alim tercihlerini yonlendirme derecesi olarak tanimlanmaktadir. Miisteriler,
markalar arasinda fiyat farki, kolay ulasilabilme gibi birgok nedeni goz Oniinde tutarak
ayn1 markay1 tercih etmeye devam ediyorsa marka basarisinda bir takim etkenlerden
(logo, slogan, renk vb.) soz edilebilmektedir. Bu unsur, firmalara rakipleri arasinda
avantaj saglayarak pazar paymi artirmasint ve firmalarin ticari gii¢ kazanmasini
saglamaktadir. Sadakati yiiksek olan markalarin mallar1 ve sundugu hizmetleri diger
markalara gore gesitlilik saglayacak ve buna bagli olarak da karlilig1 artiracaktir. Bunun

icin karlilik ve marka sadakati arasinda iligski oldugu soylenebilecektir (Acar, 2020: 64).

Bu unsura 6rnek olarak Coca-Cola ve Apple markalari verilebilir. Hem {ilkemizde
hem de diinyada Coca-Cola markasina gozle goriilebilecek derecede baglilik mevcuttur.
Diinya niifusunun %94’{i Coca-Cola’nin varligindan haberdardir. Uriin, diinyada sudan
sonra en fazla tiiketilen icecektir. En degerli markalardan biri olan Coca-Cola’nin, piyasa
degerinin biiylik kismi bu unsur sayesinde olusmustur. Apple markas: ise Agustos
2011°de ABD’li Exxon’u gecerek diinyanin en degerli sirketi olmustur. Yine ayni yil 100
milyar dolarin iizerinde ciro gerceklestirerek teknoloji devleri kuliibline dahil olmus, net
kart bir 6nceki yila oranla tam iki kat artig gdstererek 26 milyar dolara ulagmistir. Ayn

yil iistiin donanim ve yazilimlariyla (software & hardware) PC pazarinda 6nder konuma
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gelerek diinya genelinde marka sadakati en yiiksek firma olarak secilmistir (Ercis, 2014:
329).

Algilanan Kalite: Aaker 1991 yilinda yaptigi ¢alismada bu kavrami, mal ve
sunulan hizmetlerin tiiketicilerin bilingaltlarinda tirtiniin rakiplerine karsi nitelik ve
Ozellikleri bakimindan {Ustiinliik kurmasma yarayan soyut bir kavram olarak
belirtmektedir. Soyut bir kavram olmasi da tanimlanmasinda ve degerlendirilmesinde
giicliikler meydana getirmektedir. Ornegin, bir tiiketici kesim igin kaliteli olarak algilanan
bir {irtin bagka bir kesim icin kaliteli algilanmayabilir. Algilanan kaliteyi direkt olarak

etkileyen bilesenler ise markanin ismi, logosu, fiyati, reklamlari ve dis 6zellikleridir.

Algilanan kalitede temsil edilen, iiriiniin gergek kalitesi degil tiiketicinin {iriine kars1
hissettigi duygular ve {irinii algilayip degerlendirmesidir. Yani 6znel bir unsurdur. Mal
ve hizmetlerin niteligi s6z konusu oldugunda akla ilk gelen bilesenler iiriin performansi
ve glivenilirligi, irliniin dayaniklilig1 ve goriintiisii ile beraber hizmetin alindig1 mekanin
fiziksel ozellikleri, calisanlarin goriiniisii ve yeterliligi de akla gelmektedir. Ornegin
Mercedes markasinin kullanicilarina sundugu, seckinlik, prestij, gosteris, ileri teknoloji,
malzeme kalitesi, siire¢lerin iyilestirilmesi, giiven duygusu, saglamlik ve en {ist diizeyde
tatmin olanaklari, tiiketicilerde kalite algisinin yiiksek olmasinda 6nemli yer tutmaktadir.
Tim bu oOzellikler “Arabalar ikiye ayrilir, Mercedes ve digerleri” sloganinin

benimsemesini saglamistir (Ercis, 2014: 329).

Marka Cagrisimi: Markayla ilgili pozitif ya da negatif bilgilerin miisterilerin
zihninde belirmesidir. Bu unsur sayesinde marka daha kolay hatirlanabilmekte,
tilkketicinin markaya kars1 ilgi ve alakasinin dinamik tutulmasi kolaylasabilmektedir.
Bilingaltinda olusmus ¢agrisimlarla, tiiketici kendi ihtiyaglarina uygun markayr hemen

hatirlayacak, rakip markalari degerlendirme disinda tutacaktir.

Pazarlamacilar ise bu unsuru, markayi rakiplerden farklilagtirma, konumlandirma,
markay1 genisletme, markaya karsi olumlu tutumlar ve duygular yaratmada, belirli bir
markay1 kullanmanin getirecegi bir takim yararlar saglamak amaciyla kullanmaktadirlar
(Avcilar, 2008: 14). Marka cagrisimlarinin amaci olumlu duygular1 uyararak bunlarin
markaya yonlendirilmesine yardimci olmaktir. Ornegin bir sanatgmin bir {iriin
tanittminda yer almasi ve lriinle bagdastirilmasi tliketicide olumlu duygular {iretir.

Tarkan’in opet reklamlarinda yer almasi gibi (Ercis, 2014: 329).
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Marka Farkindahgi: Markay1 tanima ve hatirlama performansiyla beraber miisteri
zihninde markanin giiciinii ortaya koyan unsurdur. Bu unsurla misteriler markay1 belirli
bir {iriin grubu ic¢inde derecelendirebilmektedir. Marka farkindaligi, miisteri gruplari
tarafindan taninmayi, hatirlanmayr ve markanin anmimsanma performansini
kapsamaktadir. Ornegin; Tiirk Hava Yollar’nin son yillardaki ticari basarisinin en dnemli
nedenlerinden biri meydana getirdigi marka farkindaligidir. THY Kobe Bryant, Lionel
Messi, Manchester United, Barcelona gibi kiiresel marka degeri olan kisi ve gruplara
destek olmus, zengin ikramlariyla Tiirk misafirperverliginden 6rnekler sunmustur. Bu

stratejide farkindalik diizeyinin artmasini saglamistir (Ercis, 2014: 329).

1.8. MARKA DEGERININ HESAPLANMASININ NEDENLERI

Ik zamanlar yalmzca isletme birlesmeleri, sirket satin alma ve devretme gibi
kosullarda marka degeri hesaplamalarina ihtiya¢ duyulmustur. 1980’lerde ABD ve
Avrupa’da isletme birlesmeleri ve satin alma islemlerinde artis yasaninca isletmelerin
bilangolarinda yer alan degerlerin istiinde bedeller 6dendigi, hatta maddi olmayan bir
varlik olan markalar i¢in 6dendigi ortaya ¢ikmustir. Ornek olarak Ingiltere’de Goodman
Fielder Wattie (GFW) adindaki gida firmasi, benzer sektérde yer alan Ranks Hovis
McDougall’t (RHM) ele gecirmek istemistir. Bunun {izerine RHM yo0netimi
isletmelerinin sahip olduklar1 markalarda deger analizi yapmis ve bu degeri mali
tablolarinda gdstermistir. Bu olay literatiirde marka degerleme tarihinin baglangici olarak

kabul edilmektedir (Godren, 2010: 15).

Marka ve diger maddi olmayan varliklarin degeri, sahip olunan arsa, bina, makine
gibi maddi varliklarin degerini agmasi, gercek isletme degerinin hesaplanabilmesi i¢in
marka degerinin bilinmesini zorunlu hale getirmistir (Acar, 2020: 68). Marka
degerlemesi; satin alma ve birlesme islemlerinin yani sira vergi planlamasi, menkul
kiymetler ile bor¢lanma, lisanslama ve franchising, yatirimer iligkileri, marka portfoy
incelemeleri, pazarlama biitcesinin belirlenmesi, kaynak tahsisi, stratejik pazarlama
planlamasi ve dahili iletisim alanlarinda da yogun bir sekilde kullanilmaktadir (Haigh,
2000: 7).



20

IKIiNCi BOLUM

MARKA DEGERININ BELIRLENMESINDE KULLANILAN YONTEMLER
VE LITERATUR ARASTIRMASI

1980’11 yillarda sirketlerde el degistirme, birlesme gibi hareketlenmeler baslayinca
diinya genelinde maddi olmayan duran varliklara da Onem verilmesi gerektigi
anlasilmistir. Patent, marka, telif haklar: gibi maddi olmayan duran varlik olarak bilinen
soyut degerler one ¢ikinca da marka degerinin finansal agidan incelenmesinin Onii

acgilmustir.

Marka degeri ilk olarak finansal agidan hesaplanmistir. Elde edilen marka degeri
sonuglarinin, tiiketici egilimlerini gostermedigi fark edilmis ve degerlendirme kapsamin
genisletmek i¢in bagka yontem arayislari baglamistir. Baslayan arastirmalar isletmenin
defter degeri ile isletmenin satis1 esnasinda tazmin edilen kiymetler arasinda farklar
oldugunu ve marka degerinin pazarlama bakimindan da incelenmesi gerektigini
gostermistir. Gelismeler, marka degerlemesi yapilirken tiiketici davranis, diigiince ve
tutumlarin1 da iceren davranisa dayali (tiiketici temelli) yontemlerin olusmasina neden
olmustur. Boylelikle markanin tiiketici secimlerine etkisi, markanin bilinirligi gibi soyut
kavramlar davranigsal yontemlerle hesaplamaya dahil edilmistir. Davranisa dayali
yontemler markanin degerini parasal olarak degil tiiketicinin markayr nasil
anlamlandirdigini anket, gézlem gibi araglarla hesaplamaktadir. Zaman gegtikge finansal
ve davranigsal yontemlerin marka degerlemesi i¢gin yetersiz oldugu anlasilmistir. Bu
¢ikarim da iki yontemin ortak olarak kullanildigi yontemlerin gelistirilmesine sebebiyet
vermis, finansal ve tiiketici nitelikleri bir arada bulunduran karma yontemlerin ortaya
ctkmasina neden olmustur. Boylelikle bilangco degeri ve piyasa degeri arasindaki ayrim
olarak tanimlanan marka degerinin hesaplanmasi i¢in, markay farkli boyutlardan ele alan

yontemler gelistirilmistir.

Marka degerleme yontemleri Finansal Yontemler, Davranisa Dayali Yontemler ve
Karma Yontemler olmak iizere lige ayrilmaktadir. Davranig Temelli Yontemler ve Karma
Yontemlerine kisaca deginilip, calisma analizine konu olan Finansal Yontemler detayli

sekilde ele alinacaktir.
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Davramisa Dayah Yontemler (Tiiketici Temelli)

v Aaker Yontemi

v Keller Yontemi

v" Young & Rubicam Yo6ntemi
v" McKinsey Yontemi

Karma Yontemler

Interbrand Y 6ntemi
Financial World Yoéntemi
Brand Finance Y Ontemi
A.C. Nielsen Yontemi

Brand Rating Degerleme Y ontemi

N N N U

Semion Y ontemi
Finansal Y éntemler

v Maliyete Dayali Marka Degerleme
v' Piyasa Degerine Dayali Marka Degerleme
v" Sermaye Piyasasina Dayali Marka Degerleme

v" Gelire Dayali Marka Degerleme

2.1. DAVRANISA DAYALI YONTEMLER

Uriinlerin tiiketiciler {izerinde olusturdugu olumlu veya olumsuz goriislerin ortaya
¢ikarilmasi markalar i¢in ¢ok dnemlidir. Olumsuz fikirlerin olumluya doniisebilmesi veya
olumlu disiincelerin artarak siirdiiriilebilirliginin saglanmasi tiiketici goriiglerinin
ogrenilmesiyle iligkilidir. Bu yiizden tiiketiciyi temel alan yontemlerle marka degerinin

tespiti gerekmektedir.

Isletmenin giig, satis, karlilik gibi alanlarma markanin herhangi bir etkisinin
olmadigina inanilan bu yontemlerde asil amag, tiiketicinin markaya kars1 davranis, tutum

ve tercihlerini hesaplamaya dahil ederek degerleme yapmaktir.
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2.1.1. Aeker Yontemi

Aaker marka degerini, “bir isletme ya da isletmenin miisterileriyle iligkili olarak,
tirtinlerden elde edilen degeri artiran ya da azaltan, marka adiyla ya da sembolii ile ilintili
varlik ve ylikiimliliikler” olarak tanimlamistir (Kogak ve Alper, 2004: 192). Davranisa
dayali yontemlerin arasinda en bilindik olan bu yontemde marka degeri hem tiiketiciler

hem de isletmeler bakimindan ele alinir.

Aaker yonteminin marka degerlemesinde marka farkindaligi, marka sadakati,

algilanan kalite, marka iliskilendirmeleri ve markaya ait diger varliklar olarak bes unsur
etkilidir.

Marka farkindaligi; Pappu ve Quester miisterilerin bilingaltindaki marka varliginin
giicli, miisterilerin markay1 tanimasi ve markanin farkinda olmasi seklinde, Aeker
tilkketicilerin mal ve hizmete ait markay1 tanimasi veya hatirlamasi seklinde, Keller ise

markanin taninirligi ve hatirlana bilirligi seklinde tanimlamistir.

Marka sadakati; miisterilerin markay1 gelecekte de satin almasini saglayacak sahip
olduklar1 pozitif diisiinceler seklinde tanimlanmaktadir. Algilanan kalite; {iiriiniin
giivenilirligi, performansi, dayaniklilig1 gibi kistaslar1 iceren, markanin satin alinmasini
saglayan, markanin misterilere fayda saglayarak piyasadaki rakip firmalardan
farklilasmasina olanak taniyan, miisterilerin kisisel yargilarini temsil eden soyut bir
olgudur. Marka ¢agrisimi; Aaker tarafindan tiiketicinin zihninde yer alan ve marka ile
ilgili her sey olarak, Kwun ve Oh tarafindan miisterilerin iiriin satin alma esnasinda
kararlarina yon veren bilgilerin islenmesi, diizenlenmesi ve benimsenmesi olarak
tanimlanmistir. Markaya ait diger varliklar patentler, ticari markalar ve kanal iligkilerini

anlatan diger tescilli marka varliklar1 olarak ifade edilmistir (Uygurtiirk vd., 2017: 13).

Bu unsurlar birbirinden bagimsiz degil aksine iliski igerisindedir. Ornegin marka
sadakatinin olusmas1 i¢in marka farkindaligi bunun i¢inde miisterinin markanin
kalitesinden olumlu etkilenmesi gereklidir. Markaya kars1 farkindalik olustugu sirada
misteri markaya sadik duruma gelecektir (Taysi, 2013: 70). Bu yiizden, tiiketiciler
tarafindan psikolojik unsurlar kullanilarak yapilan marka degerlemesi kesin sonuglar
vermemektedir. Unsurlarin birbirinden bagimsiz olmamasi ve finansal acidan

degerlendirilmemesi modelin zayif noktasini olusturmaktadir.
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2.1.2. Keller Yontemi

Bu yonteme gore marka degeri marka bilgisine baglidir. Marka bilgisinde marka
tanmirhig ve marka imaj1 olmak iizere iki etkili unsur vardir. Bu unsurlara, markali ve
markasiz olmak tlizere ayni1 dzellikleri olan iki tiriiniin karsilastirilmasiyla ulasilmaktadir.
Marka taninirligi hatirlama testlerinden, marka imaji ise birbirleri ile iligkili olan
cagrisimlardan olusur. Cagrisim kelimesiyle anlatilmak istenen ise markanin fonksiyonel,
duygusal ve sembolik faydalari, gii¢, benzersizlik, fiyat ve ambalaj gibi 6zelliklerdir.
Kisaca tiiketicinin markaya kars1 egilimlerini ifade etmektedir (Esem Marka Deger Tespit

Raporu, 2013: 4).

2.1.3. Young & Rubicam Ydéntemi

Reklam ajansit Young & Rubicam tarafindan gelistirilen ‘Brand Asset Valuator’
isimli marka degerleme yonteminde marka degeri; markanin farklilagmasi, itibari, dnemi
ve marka bilgisi olmak tizere dort unsurdan meydana gelmektedir. 52 kistas kullanilarak
olusturulan her bir unsurun iligkili oldugu bilesenler ve bu bilesenlerle iliskisi, iliskinin
derecesi, kistaslarin nasil belirlendiginin acgiklanmamasi ve finansal olarak bir
degerlendirmenin yapilmamasi modelin eksik yonleri olarak degerlendirilmektedir (Esem

Marka Deger Tespit Raporu, 2013: 4).

2.1.4. McKinsey Yontemi

Marka degeri nicel (sayilabilir) olarak kabul edilmekte ve marka degerini markanin
performans, kisilik ve varlik bilesenleri olusturmaktadir. Siirekli yiliksek pazar payi,
yiiksek fiyat primi, marka sadakati nedeniyle diisiik pazarlama harcamalar1 ve yliksek
patent, lisans ve marka transferi kapasitesi markay1 etkileyen bilesenler olarak kabul

edilmektedir.

2.2. KARMA YONTEMLER

Finansal verilerin, tiiketici davramig, tutum ve duygularinin birlikte
degerlendirildigi, danismanlik sirketleri tarafindan gelistirilen yontemlerdir. Oldukga ilgi

goren bu yontemler, Ozellikle bu alanda lider olan marka degerleme sirketlerinden
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Interbrand ve Brand Finance danismanlik sirketleri, kendi yontemleri ile hesapladiklari
marka degerlerini diinya genelinde diizenli araliklarla yayinlamaktadirlar. Fakat bu
sirketler tarafindan elde edilen marka degerleri, diger yontemlerle yapilan degerleme
sonuglarina gore ¢ok farkli sonuglar ortaya koydugu icin bu yontemlerin tartisiimasina
neden olmaktadir. Sirketlerin kullandiklar1 yontemlerle ilgili detaylari kamuoyu ile
paylasmamalar1 karma yontemlerin elestirilen tarafidir. Kamuoyunun konuya dair

bildikleri yapilan agiklamalarla sinirlidir (Senol vd, 2019: 344).

2.2.1. Interbrand Yontemi

Interbrand, karma yontemleri kullanan ilk marka degerleme firmalarindandir. En
cok bilinen danigmanlik sirketi olan Interbrand, her yil diinyanin 100 degerli firmasin

kendi yontemleri ile tespit ederek kamuya agiklamaktadir.

Markaya bagli indirgenmis nakit akis yontemi ve kendine ait bir puanlama modeli
kullanilarak marka degeri hesaplanmaktadir. Hesaplamada finansal analizler kullanilarak
elde edilen markanin gelecekte firmaya kazandiracagi tahmini gelirlerden giderler
(faaliyet giderleri, vergiler ve sermaye maliyeti vb.) ¢ikarilarak kazang; marka rolii analizi
kullanilarak da edilen tahmini gelirin ne kadarlik kismmin marka getirisi oldugu
hesaplanmaktadir. Marka rolii analizinde, markanin talep edilen orani ve tiiketicinin
markaya baglilig1 elde edilecek geliri olumlu yonde degistirdigi kabul edilmistir. Marka
giicii analizi ile de risk faktorleri dikkate alinarak hesaplanan tahmini marka gelirlerin net
bugiinkii degere indirgeme yapilirken kullanilacak 1skonto orani belirlenmektedir
(Bayrakdaroglu ve Mirgen, 2016: 115). Marka degeri 6l¢iiliirken pazar, istikrar, koruma,
liderlik, trend ve pazarlama faaliyetleri destegi unsurlar1 goz oniinde tutularak da tiiketici

guruplar1 analize dahil edilmektedir.

Marka degerini liderlik, istikrar, pazar, arkadashik, trend ve destek koruma

faktorlerinin her birinden elde ettigi puanlarla belirlemektedir (Farquhar vd., 1992: 21).

2.2.2. Financial World Yontemi

Financial World tarafindan olusturulan marka degerleme yontemidir. Markay1
degerlemek ve siralamak icin Interbrand yontemine gore daha sadelestirilmistir. Amaci

benzer Ozelliklere sahip olan markali ve markasiz {irlinlerden elde edilen kazanglar
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kiyaslaylp aradaki farki kullanarak marka degerini tespit etmektir. Marka degeri
Interbrand yaklasiminda alt1 baslikta degerlendirilirken, bu yaklagimda liderlik, tiiketici
sadakati, uluslararas1 bilinirlik, marka sirketinin glivenligi ve endiistrisi olmadan
markanin devam eden 6nemi olmak tizere bes baslikta saptanmaktadir (Fernandez, 2019:

12).

Degerlemede az kistas kullanmasi yontemin stiin, 6znel (subjektif) puanlama

yapmasi yontemin eksik yoniidiir (Kogan, 2017: 39).

2.2.3. Brand Finance Yontemi

Brand Finance (Marka Finansmani) Birlesik Krallik ’ta David Haigh tarafindan
1996 yilinda meydana getirilmistir. Brand Finance yontemi David Haigh tarafindan
“Pazarlama ve Finans direktorleri aslinda ortak hedefleri olmasi gereken firsatlari, ayni
dilden konusmadiklari igin, en iyi sekilde degerlendiremezler. Brand Finance pazarlama

ve finans diinyasi arasinda koprii olur.” seklinde tanimlanmustir.

Bu yontemde ilk olarak 3-5 yil siirecindeki elde edilebilecek gelirlerin tahmini
yapilacak, daha sonra bu tahmin edilen degerde markanin neden oldugu kazang¢ orani
belirlenecektir. Talep olusumuna bagli olarak da talebi etkileyen nedenler degerlendirme

altina alinacaktadir (Ek, 2020: 53).
Brand Finance yontemini olusturan bes asama sunlardir (Kogan, 2017: 34);

Pazar Boliimlendirme: Markanin hizmet verdigi bolgelerde miisteriler ve diger
driinler dikkate alinarak smiflandirma yapilmasi ve rakip sirketler belirlenip

degerlendirilmesinin yapildigi1 asamadir.

Finansal Tahminler: Talebin ekonomik faktorlerden etkilenmesi pazar arastirmasi
yapilmasina ve degisen fiyatlar ile satiglarin nasil etkilendiginin belirlenmesine neden
olmustur. Pazar kaynakli yapilan tahminlere dayanan bu agamada gelecekteki satislarla

ilgili tahminler yapilmaktadir.

Marka Katma Degeri Analizi: Bu asamada gelecekte elde edilecek karlarin ne
kadarmmin markadan kaynaklandiginin, markanin miisteri se¢imlerini ne diizeyde

etkilendiginin belirlenmesi amaglanmaistir.
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Marka Betasinin Analizi: Gelecekteki tahminlerin bugiine indirgenmesi i¢in

1skonto oraninin hesaplandig1 agamadir.

Degerleme ve Duyarhlik Analizi: Maddi olmayan varliklar igcinde markanin aldig
payin simdiki degere indirgendigi, ortaya ¢ikabilecek sonuglarin degerlendirildigi ve

duyarlilik analizinin yapildig1 asamadir.

2.2.4. A.C. Nielsen Yontemi

A. C. Nielsen danismanlik firmasi tarafindan gelistirilmistir. Bu yontemde marka
giiclinli 6l¢mek i¢in bir puanlama sistemi kullanilmaktadir. Pazar potansiyeli, pazar payz,
toptancilarin ve perakendecilerin markaya iliskin degerlendirmeleri, sirketin marka ile
ilgili ¢abalari, miisterilerin markay1 nasil degerlendirdikleri ve markanin uluslararasi
erisimi basliklarindan toplanan 19 kistasa gore degerlendirme yapilmaktadir. 0-500 puan
araliginda marka giliciine deger verilmekte, verilen puan markanin gelecekteki
performansina kaynak gosterilmekte ve risk ile arasinda bag kurulmaktadir. Puanin
yiiksek olmasi riskin ve 1skonto oraninin diisilk olmasina ve marka degerinin artmasina
neden olmaktadir. Markanin ekonomik émrii boyunca neden olacagi kar, marka giiciine

gore hesaplanmis olan 1skonto orani ile giincel degere indirgenmektedir (Aksit, 2016: 45).

2.2.5. Brand Rating Degerleme Yontemi

GmbH sirketi tarafindan gelistirilmistir. Marka degerini tiiketici davranis ve
tutumlarina dayandiran bu yontemde 3 agamali degerlendirme uygulanmaktadir. Buzdag:
olarak adlandirilan birinci agamada diger yontemlerde oldugu gibi 6nce markanin degeri,
ikinci asamada markanin meydana getirdigi fiyat farki hesaplanmakta ve ii¢ilincii asamada
ise markanin neden olacagi gelir tahmin edilmeye ¢alisilmaktadir. Gergeklestirilen bu
asamalardan elde edilen sonuglar, sirket tarafindan agiklanmayan bir algoritma ile
birlestirilerek marka degeri tespit edilmektedir (Esem Marka Degeri Tespit Raporu, 2013:
5).

2.2.6. Semion Yontemi

Semion Brand Broker GmbH sirketi tarafindan gelistirilmistir. Marka degeri

isletmenin parasal degeri, markanin korunmasi, marka giicli ve marka imaj1 olmak tizere
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4 unsur altinda bir araya getirilmektedir. Marka degeri hesaplanmasi i¢in 4 asgamanin her
birisi igin ayr1 ayr1 faktor hesaplamasi yapilmakta ve faktorler toplanip ortalama bir sonug
elde edilmektedir. Daha sonra onceden belirlenen son 5 yila ait vergi Oncesi karin
ortalamasi ile de 4 faktor ig¢in hesaplanan ortalama sonug ¢arpilarak marka degeri hesabi

yapilmaktadir (Isgér, 2011: 50).

2.3. FINANSAL YONTEMLER

Finansal yontemler kullanilarak yapilan marka degerleme islemlerinde asil amag
markanin parasal degerinin belirlenmesidir. Tiketicilerin davraniglari, tercihleri ve
zevkleri, finansal yontemlerle yapilan marka degerleme hesaplamalarinda goz ardi
edilmistir. Sebep olarak tiiketici egilimlerinin degisken olmasi, bir¢ok farkli nedenden
aktif olarak etkileniyor olmasi ve elde edilen marka degeri tutarinin finansal yontemlerle
daha somut verilere dayandirilarak hesaplaniyor olmasi gosterilmektedir. Maliyete
dayali, piyasa degerine dayali, sermaye piyasasina dayali ve gelire dayali yaklasimlar
finansal marka degerleme yontemleridir. Ilerleyen kisimlarda gelire dayali
yaklagimlardan Hirose Yonteminden detayli bir sekilde bahsedilecek ve analiz kisminda

bu yontem kullanilarak marka degeri hesab1 yapilacaktir.

2.3.1. Maliyete Dayalh Marka Degerleme

Marka isletmelere ek gelirler saglayabilen soyut bir varlik, marka degeri ise marka
icin katlanilan maliyetlerin toplami seklinde tanimlanmistir. Tarihi maliyet ve degistirme
(ikame) maliyet olmak {izere iki marka degerleme modeli vardir (Karatag Araci ve Bekei,
2017: 35). Varliklarin ilk yatirim kaynaklari ile iliskili olan tarihi maliyette marka degeri
hesaplanirken iirlin gelisimi de dahil reklam asamalarina kadar firmanin yapmis oldugu
tiim harcamalar hesaplanip bugiinkii degere indirgenmekte, degistirme maliyetinde marka
degerini meydana getiren varliklarin giiniimiiz sartlarinda yeniden elde edilebilmesi
dikkate alinmaktadir. Yararli veya yararsiz yapilan biitiin harcamalarin hesaplamaya dahil
edilmesi degistirme maliyet yonteminin elestirilen yanmidir (Kaval, 2021: 61). Kisaca
markalarin olugturulmaya baglandigi tarihten itibaren degerin hesaplanacagi tarihe kadar,
markayr olusturan maliyetlerin ve gelistirilirken yapilan harcamalarin tamaminin

markanin degerini olusturacagini varsayan degerleme yontemidir.
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2.3.2. Piyasa Degerine Dayali Marka Degerleme

Piyasa degerine dayali degerleme yonteminin temeli marka i¢in 6denen fiyata
dayanmaktadir. Yontemde triinler gibi markalarinda bir piyasasi oldugu, bu piyasada
alimip satildiklar1 varsayilmaktadir. Bu varsayim markanin fiyatinin rakipleri ile
karsilastirilabilir olmasinin kabul edilmesine neden olmaktadir. Fakat markalarin iiriin ve
hizmetler gibi yogun bir sekilde alim satimi yapilmamaktadir. Ayrica Kapferer bir
calismasinda markalarin sirketten ayri olmadigina sirketlerle birlikte alim satima konu
olduguna deginmektedir. Bu olayda yontemde marka degerlemesi i¢in 6rnek bulmanin

glicliigiinii ortaya koymaktadir (Palta, 2017: 38).

Bu degerleme yonteminde marka degeri, benzer 6zelliklere sahip benzer alanlarda
islem goren markalarin piyasa degerleri ile kiyaslama yapilarak belirlenmektedir.
Markalarin alis ve satis islemlerinin gerceklesebildigi emsal olarak degerlendirilebilecek

markalarin oldugu bir piyasanin varligi kabul edilmektedir (Celik, 2006: 198).

Sirkiilasyonun olmadigi ve kit sayida ornek markanin oldugu piyasalarda bu
yontemi uygulamak gii¢ iken, yeteri say1 da markanin oldugu piyasalarda bu degerleme

yonteminin uygulanmasi daha kolaydir (Ozdemir ve Onciil, 2016: 213).

Yani bu yontemin, degeri hesaplanmak istenen markanin, pazarda mevcut durumda
bulunan ve dnceden degeri tespit edilen benzer bir marka ile karsilastirilarak degerinin

hesaplanabilecegine dayanmaktadir.

2.3.3. Sermaye Piyasasina Dayali Marka Degerleme (Simon ve Sullivan Yontemi)

Sermaye piyasast degerleme yontemi Carol J. Simon ve Marry W. Sullivan
tarafindan gelistirmistir. YOnteme gore isletmenin marka degerini, gelecekte elde
edilecek markaya ait gelirlerin bugiinkii degere indirgenmis hali olusturmaktadir.
Yontemde sermaye piyasalarinin etkin oldugu ve isletmenin piyasadaki degerini
isletmeye ait biitiin varliklarin (maddi ve maddi olmayan) gelecekte kazandiracagi
degerlerin gosterdigi kabul edilmektedir. Bu yiizden isletmenin sahip oldugu piyasa
degerinin, maddi olmayan ve fiziki olarak bulunmayip soyut olarak ele alinan marka

degerini de kapsadigi varsayilmaktadir (Akbulut ve Paksoy, 2007: 127). Uriin ve
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hizmetleri markalasmis olan isletmelerin piyasa degerlerinin de artacagi kabul

edilmektedir. Yontemin formiili soyledir (Kendirli vd., 2016: 76):

MD: ( Borsada Islem Géren Hisse Senedi Sayis1 x Hisse Senedi Birim Fiyatr)-(
Maddi Duran Varlik Degerleri + Maddi Olmayan Duran Varlik Degerleri)

Sermaye piyasasit degerleme yontemi uygulanirken 6zen gosterilmesi gereken

hususlar soyledir (Firat ve Badem, 2008: 213):

v' Markanin degeri, piyasada islem goren hisse senedi fiyatina tabidir. Fiyatlarda
meydana gelecek artis ve azaliglar marka fiyatin1 da degistirecek ve degerlemeler
yanlig sonuglar dogurabilecektir.

v' Bu degerleme yontemi sadece borsaya kote edilmis ve isleme agik olan
isletmelere uygulanabilecektir.

v Marka sayis1 birden daha fazla olan isletmeler i¢in yontemin uygunlugu yoktur.

2.3.4. Gelire Dayahh Marka Degerleme

“Ekonomik deger yaklasimi” olarak da bilinen bu yontemde marka degeri,
markanin ekonomik 6mrii boyunca isletme gelirlerine etkisinin oransal olarak saptanarak
bugiinkii degere indirgenmesiyle hesaplanmaktadir. Gelire dayali marka degerleme
yontemlerinin gii¢ yani ise isletmenin nakit akisinda meydana gelen artis tahmininin

yapilmasinin zor olmasidir (Basci, 2009: 64).

Gelire dayali marka degerleme yonteminde, isletmenin sahip oldugu {iriin
satiglarindan saglanan kazanglarinin tahmin edilip bugilinkii degere indirgenmesi ve ne
kadarinin markalara ait oldugunun oransal olarak 6l¢iilmesi amaclanmaktadir. Bugiinkii
degere indirgeme islemi birden fazla nedenle iligkili olmakta ve karisik durumlar
meydana getirebilmektedir. Bu durumlara miidahale edebilmek i¢in birden ¢ok model ve

yontem gelistirilmistir (Ilik, 2014: 51).

Gelire dayali marka degerleme yontemlerinde markali tirtinlerin mal ve hizmetlerini
markasiz {irlinlere gore fiyat avantaji saglayarak satilabilecegi durumu incelenmektedir.
Calismamizin analiz kisminda, gelire dayali marka degerleme yontemi olan Hirose
Yontemine yer verildigine onceki kisimda da deginilmisti. Bu kisimda finansal

yontemlerin bir dali olan gelire dayali marka degerleme yoOntemleri agiklanacaktir.
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Yapilan ¢aligmalar incelendiginde calismalarda siklikla 8 yontemin kullanildigina denk

gelinmis ve bu yontemler tizerinde durulmustur.

v Fiyat Primi Yo6ntemi

Royalti Yo6ntemi

Hedonik Yo6ntemi

Crimmins Y 6ntemi

Kern Yontemi

Bilesik (Conjoint) Analiz Y ontemi

Hirose Yontemi

AN N N N N T

Arz Etkilerini Dikkate Alan Marka Degerleme Y 6ntemi

2.3.4.1. Fiyat Primi Yontemi

Markali {irtinlerin fiyat {istiinliigii sagladig diistincesi lizerine kurulmus olan fiyat
primi yonteminde ayni {iriin ve hizmet tiiketicilere/miisterilere markali ve markasiz olmak
tizere iki sekilde sunulmaktadir. Satis isleminden sonra iiriinlerin satis anindaki fiyatlari
ve elde edilen kar paylar karsilastirilir. Bu iki iiriin (markali ve markasiz) arasindaki
fiyat farklar1 yontemin ana diisiincesidir. Uriin kalitesi, maliyet, piyasanin durumu gibi
etkenlere bagl olarak degisebilen kar ve fiyatlar, markali {iriine denk markasiz {iriin
bulabilme gii¢liigiinii dogurmaktadir. Fiyat farkliliklarinin olugsmamasi ve giivenilir bir
marka degeri hesabi yapilabilmesi icin fiyat prim yonteminde markali ve markasiz
rtinler (ambalaj, kalite, nicelik vb.) benzerlik gostermelidir. Marka degerleme sirasinda
giivenilir sonuglara ulagmak igin denk markasiz bir tiriin bulunmazsa benzer 6zelliklere
sahip markal1 iiriin se¢imi de yapilabilir. ~ Bu degerleme yonteminde benzer 6zelliklere
sahip Uriinler arasindaki fiyat farki oransal olarak hesaplanir ve gelecek yillara ait tahmin
edilen satiglarla carpilir. Bulunan tutarlar bugiinkii degere indirgenerek marka degeri
tutar1 hesaplanir. Bu yontem, 1skonto edilmis nakit akimi1 yontemlerinin markaya uygun

hale getirilmis seklidir (Bursali, 2007: 58).

Fiyat Primi modelinde marka degerleme icin kullanilacak olan formiil soyledir

(Karatas, 2014: 77):
Uriinler Aras1 Fiyat Farki: Markali Uriin Fiyat1 -Markasiz Uriin Fiyatt

Fiyat Primi: Uriinler Arasi Fiyat Farki / Markal1 Uriin Fiyat:
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Fiyat Primi Tutar1: Satiglar Tahmini x Fiyat Primi
Fiyat Primi Tutar1 Bugiinkii Degeri: Fiyat Primi Tutar1 x Iskonto Orani1

Marka Degeri = X Fiyat Primi Tutarlart

Fiyat primi yaklagimi ile marka degeri hesaplanmasina bir 6rnek sunulmak
istenirse: K, L ve M iirtinleri gida sektoriinde hizmet veren {irtinler olsun. K ve L markali

{iriin M ise markasiz iiriin olarak belirtilsin. Isletmelere ait bilgiler ise soyledir:

K Isletmesi Ile M Isletmesi Ile Arasindaki Fiyat Farki: %4
K Isletmesi Senelik Biiyiime Orani: %6

K Isletmesi Sermaye Maliyeti: %9

K Isletmesi Hasilat: 800 Bin TL

L isletmesi M Isletmesi ile Arasindaki Fiyat Farki: %8
L Isletmesi Senelik Biiyiime Orani: %7

L isletmesi Sermaye Maliyeti: %11

L Isletmesi Hasilat: 400 Bin TL

M D:(Hmarkall _Fmarkall—markaSlz)*(1+k)
(k—g)

H: K Isletmesi Geliri

F: Markali Uriin ile Markasiz Uriin Arasindaki Birim Fiyat Farki
k: Sermaye Maliyeti

g: Senelik Biiylime Orant

_ (800.000%0.04)*(1+0.06) _

MDy= =1.130.667
0.09-0.06
MDL:(400.000*0.08)*(1+O.O7):856.000
0.11-0.07

Bu veriler 1s1ginda fiyat prim yontemi esas alinarak yapilan hesaplamada K
isletmesinin marka degeri 1.130.667 TL, L isletmesinin marka degeri ise 856.000 TL
olarak hesaplanmistir.isletmeler satislarmi artirmak amaciyla piyasadaki rekabet
nedeniyle iiriin fiyatlarini rakip lirin fiyatlarina yakin olarak belirlemektedir. Bu se¢im
fiyat primi yontemi ile degerleme esnasinda marka degerlerinin oldugundan diisiik

cikmasina neden olmaktadir. Fiyat primi yonteminde hesaplama yaparken {iriiniin



32

gelecekteki fiyat farklar1 degil, simdiki fiyat farklari ile islem yapilmaktadir. Yontem satig
hacmi fazla olan markalarin 6l¢ek ekonomilerini degil fiyat farklarini esas almaktadir.
Ayrica mukayese edilen markanin yaratilma, satin alinma maliyetini hesaplamaya dahil

etmemektedir (Keskin, 2018: 55).

2.3.4.2. Royalti Yontemi

Markasi olmayan fakat iirettigi iiriin ve hizmetleri pazarlamak isteyen isletmelerin
markay1 kullanmak igin telif hakki ad1 altinda bir bedel 6deyerek marka kiralamasi yaptigi
degerleme yontemidir. Isletmenin sahip oldugu markanin kullanim hakkini lisansla baska
isletmeye vermesi, gelecekte yapilacak satislardan pay elde etme hakkini doguracaktir.

Royalti yontemi, kiraya veren taraf i¢in yapilacak satiglardan pay elde etme
imkan1 saglamakta, kiralayan tarafa isletmeye telif ticretini 6deme karsiliginda marka
kullanim hakki vermektedir. Kiralayan taraf marka sahibine kullanacag: siire kadar
gelecek yillara ait telif hakki bedeli 6demekle yiikiimliidiir. Boylelikle markaya sahip
olmak yerine 6denecek bedelle marka kiralanmis olacak, kiralayan tarafin 6deyecegi

bedelin bugiine indirgenmis degeri ise markanin degeri olacaktir.

Bu yontemle marka degerleme yapilirken, gelecek senelerin tahmini satis hacimleri
ve markaya uygun bir royalti oran1 belirlenmek zorundadir. Ciinkii telif hakki, satiglarin
belli bir oram olarak gelecekteki tahmini elde edilecek satis rakamlarina

uygulanmaktadir.

Karsilagtirilabilir telif haklar1 yontemi, modelde uygulanacak royalti oranini
belirlemek icin kullanilan bir yontemdir. Uluslararasi diizeyde veri bankalarindan,
markanin sektoriine ve 6zelliklerine gére (daha once bu konuda agiklanmis bulunan telif
hakki oranlarindan en yakin olaninin kiyasen uygulanmasi ya da ortalamasinin alinmast)
secilecek orana gore yani oransal deger baz alinarak hesaplama gergeklestirilecektir

(Bursali, 2007: 59).

2.3.4.3. Hedonik Yontemi

Fiyat prim yontemi ile benzerlik gosteren hedonik yontemde, fiyat teorisi esas
alinmakta ve iiriin fiyatlar tiiketici davranis ve tutumlarina gore degil mal ve hizmetlerin

ozelliklerine gore agiklanmaktadir. Hedonik yontem, farkli 6zellikleri olan birden fazla
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triinde fiyat farliliklarin1 dikkate alan ¢oklu regresyon analizini kullanmaktadir.
Regresyon analizinde fiyatlarin ne kadarlik kismimin markadan kaynaklandigini bulmak
igin triin ile fiyat arasindaki iliski ortaya koyulup yine bu iliski kullanilarak, once
markanin iiriin fiyati tizerindeki daha sonra gelecek senelerin tahmini satis gelirlerindeki
payinin bulunmasi amaglanmaktadir. Marka degeri ise fiyatlarin markadan kaynaklanan
gelirlerinden marka olusturma maliyetlerinin ( markaya sahip olmak i¢in yapilan

harcamalar vb.) ¢ikarilmasiyla hesaplanmaktadir (Kaya, 2002: 17).

Hedonik model kullanilarak marka degeri asagidaki formiil kullanilarak

hesaplanir (Zimmermann vd, 2001: 37):

MD= Markanin Gelir Igerisindeki Pay1r — Markanin Maliyet igerisindeki Pay1

2.3.4.4. Crimmins Yontemi

James C. Crimmins’in tarafindan 1992 yilinda gelistirilen ve kullanilan bu
yontemde marka degeri hesaplanirken tiiketici tercihleri de giin yiiziine ¢ikarilmaktadir.
Crimmins markanin sagladig1 pozitif etkiyi miisteri agisindan ii¢ boyutta ele alir. Bunlar;
markanin kattig1 degerin miktari, markanin kattigi degerin genisligi, markanin kattigi
degerin igerigidir.

Birinci boyutta, markali iiriiniin fiyatinda olumlu ya da olumsuz degisiklikler
yapilip markasiz iiriin fiyatinda herhangi bir degisiklige gidilmeden, tiiketiciye farkl: fiyat
secenekleri verilip tiiketicinin markal: {iriinii diger {irline tercih ettigi andaki fiyat
belirlenir. Amag¢ miisterilerin markali iiriinii markasiz iiriine tercih edecekleri fiyati tespit
etmektir. Daha sonra se¢im asamasinda var olan iki liriiniin fiyat1 oranlanip markanin
sagladig1 deger tespit edilir. Buda markanin deger miktar1 boyutudur. Yani Crimmins bu
boyutta, iiriin tercihi yapilirken miisteriler i¢in fiyatin etkili oldugunu belirtmistir.
Ornegin miisterilerin markali ve markasiz {iriin arasinda duyarsiz kalacaklar1 durumlarda,
fiyat markali tirtinde 2,20 TL ve markasiz tiriinde 2 TL ise olusan %10’luk fark markadan

kaynaklanan degerdir.

Ikinci boyut, marka piyasada degisik alanlarda hizmet vermeye basladiginda
markanin saglayacagi pozitif degeri ifade eden markanin genislik boyutudur. Isletme bu

boyutta farkl: {iriin tireten lider firma markasi ile kiyaslanir.
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Ucgiincii boyut ise tiiketicilerin markaya hissettigi giiven, iiriinlerdeki kalite

ozelliklerini i¢ceren markanin igerik boyutudur.

Crimmins modeli hesaplamalar1 fiyat primi modeline benzemektedir. Tercihleri
saptamak icin yapilan ampirik ¢alismalarin objektif olmama, 6rnekleme dahil edilen
tilketici/miisteri  kitlesinin  tercih ve davranislarinin  zamanla degisebilmesi,
sOyledikleriyle yaptiklarinin farkli olmasi ya da gerg¢ek tutumlarini ortaya koymama

ihtimalleri yontemin eksik yonleridir (Zimmermann vd., 2001: 39).

2.3.4.5. Kern Yontemi

Bu yontem, markanin kazanglarindan faydalanarak markanin degerini
belirlemektedir. Faiz oranlar1 ile kazanglar isleme tabi tutularak simdiki degerine
indirgenir. Bu islem ilerideki peryotlara ait kazanglarin giincel degerinin tespit edilmesini
gerektirir. Yani yontemde amag, markanin sebep oldugu kazanglari onceden tahmin
ederek 1skonto orani ile simdiki degerine indirgemektir. Gelecege yonelik olan bu
yontemde markanin ekonomik Omrii boyunca potansiyel kazanci tahmin edilerek
bugiinkii degere iskonto edilmektedir. Aslinda yontem, kazanglara ya da gelirlere
dogrudan dayandirilmaz. Elde edilen gelirin kaynagi markanin kendisidir. Modelin marka
degeri hesaplama formiilii s6yledir (Zimmermann vd, 2001: 35):

MD = YRE* -1
q"+(q-1)

MD=Marka Degeri

R= Beklenen Ortalama Yillik Gelir
L=Sektordeki Normal Lisans Ucreti Orani
N=Markanin Ekonomik Omrii

Q= 1+P/100 Bugiinkii Deger Faktorii
P=Sektoriin Faiz Orani

q'-1
q"+(q-1)

= Kapitalizasyon Faktorii
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Sektordeki lisans iicret orani, markanin ekonomik 6mrii ve kapitalizasyon faktori
elde edilirken kullanilan bilgilerin objektif olmamas: yontemin elestirilen yontdiir
(Huber, 2001: 35).

2.3.4.6. Bilesik (Conjoint) Analiz Yontemi

Diger yontemlerde oldugu gibi bu yontemde de satiglardan elde edilen gelirlerin
icerisindeki marka paymin tespit edilmesi amaglanmaktadir. Yani miisteriler mal ve
hizmeti talep ederken 6dedigi bedelin ne kadarlik kismina marka i¢in katlandigi sorusuna
oransal olarak cevap aranmaktadir. Bu analizde miisterinin, talep edilen iiriin miktarinda
degismelere neden olan 6zellikleri incelenerek miisterilerin iiriine duyduklar1 sadakat
duygusunun marka degeri iizerinde olusturdugu etkisi kontrol edilmektedir. Anket,
miilakat veya mecburi iirlin se¢im seklinde yapilan bu kontrolde tiiketicilerden {iriinii
farkli vasiflarla (boyut, renk, kalite, digerlerinden ayiran 6zellikler vb.) tanimlamalar
istenmektedir. Sonra her bir nitelik bir biitiin olarak degerlendirilip miisteri davraniglarina

yon veren etkileri aragtirtlmaktadir (Kaya, 2002: 16).

Bu yontem marka yaratmak ve markanin degerini artirmak isteyen isletmelere
yardim etmektedir. Sirketler bu bilgilerle markada meydana gelen degisiklikleri fark
etmekte, markalasma ile politika belirleyebilmekte ve marka degerini

hesaplayabilmektedirler (Yilmaz, 2020: 26).

2.3.4.7. Arz Etkilerini Dikkate Alarak Marka Degerleme

Bu yontemde marka degeri belirlenitken, markanin arz ve talebi dikkate
alinmaktadir. Misteriler kadar perakendeciler de goz Oniline alinir ve perakendeci
taleplerinden yola ¢ikilarak miisterilerin {irline olan talebi hesaplanmaktadir. Ayrica satisi
gerceklesen iiriinlerin ayni fiyattan satilamamasinin nedenleri saptanmaya ¢aligiimaktadir
(Cravens ve Guilding, 1999: 59).

Yontem, fiyat1 ve raflardaki pay1 esit olan iirlinlerin ayni dl¢lide satilmamasinin
nedenini marka farkliligina dayandirmaktadir. Marka degerinin belirlenmesi i¢in
markasiz iiriiniin pazarda sahip oldugu pay ile markali {iriiniin raflarda elde ettigi pay
mukayese edilmelidir. Bu yaklasim mantikli gibi goziikse de veri toplarken zorluklar

yasanmaktadir. Bu yiizden pratik olarak uygulanmasi kolay degildir (Bursali, 2007: 61).
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Yontemin uygulanmasi basarilt bir sekilde gerceklestirilirse, marka yonetimi
bakimindan olabildigince etkili sonuglar elde etmek miimkiin olacaktir (Kayihan, 2018:

81).

2.3.4.8. Hirose Yontemi

Y oshikuni Hirose’nin dnderliginde Japonya Ekonomi Ticaret ve Endiistri Bakanlig1
i¢in hazirlanmis, 24 Haziran 2002 tarihinde kabul gérmiis yontemdir. Bu yontemde hedef,
firmanin marka degerini yil sonunda ilan edilen faaliyet raporlarindan yararlanarak
hesaplamaktir. Marka degeri i¢in verimli, somut ve objektif sonuglara ulasilmasin

saglayan yontemdir.

Gelire dayali modellerden birisi olan Hirose yontemi, veri elde etme ve hesaplama
acisindan diger yontemlere gore daha kolay ve kullanmish olup, giivenilir sonuglar
vermektedir. Dr. Hirose ve ekibi araciligiyla gelistirilmis, yontemler i¢inde en fazla

kullanilan marka degerleme yontemi olarak bilinmektedir (Dimbiloglu, 2014: 68).

Marka degeri hesaplanirken asil olarak prestij, sadakat ve genisleme degiskenleri
hesaplanmaktadir. Ug degisken yardimu ile hesaplanan marka degeri formiilii asagidaki
gibidir.

PDxSDxGD
MD= ————
rf

MD: Marka Degeri
PD: Prestij Degiskeni
SD: Sadakat Degiskeni
GD: Genisleme Degiskeni
rf: Risksiz faiz oran1 (Merkez Bankasi gecelik borglanma faiz orani)
Marka degerinde prestij ve sadakat degiskenleri 5, genisleme degiskeni i¢in 3 yillik
finansal veri kullanilarak hesaplanmaktadir. Burada kullanilan tiim degiskenlerin 6l¢iilme

imkan1 olmadig1 zaman, marka degeri kisitlanmis modele gore (bir ya da iki degisken

devre dis1 birakilarak) hesaplanabilmektedir (Alper ve Aydogan, 2017: 147).
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2.3.4.8.1. Prestij Degiskeni (PD)

Fiyata odaklanan marka degeri degiskenidir. Markaya duyulan giivenin isletme icin
yarattigi fiyat avantajia ve marka tiriiniiniin piyasada bulunan rakip trtinlere gore daha
yiiksek fiyattan satilmasimi temel alan degiskendir. Rakiplerine gore degisik ve daha
giiclii 6zelliklere sahip iiriinlerin rekabet giicii olarak tanimlanan fiyat avantaji, her iki
irtinde tamamen ayni kalite ve 6zelliklere sahip olsa bile gii¢clii olmayan marka (markasiz
iirtin) ile ytliksek fiyatli markalar1 kars1 karsiya getirip satabilmesine olanak tanimaktadir.
Fiyat avantaji markali iirtinlerin markasiz {iriinlere gére degerinin fazla olmasi olarak da
aciklanabilir. Ayrica markanin meydana getirdigi, simdiki ve gelecekteki nakit

akiglarindaki artiglar iginde temel olusturur (The Government of JAPAN, 2002: 67).

Marka bazli fiyat avantajina odaklanan prestij degiskeni isletmenin tim
maliyetlerini, marka yonetim maliyetini ve reklam gideri ve promosyon maliyetlerini
marka ile iliskilendirildigi degerdir ( Wang vd., 2015: 2234).

Isletmeye iirettigi mal ve hizmeti rakip firmalara gore daha ¢ok gelir elde edecek
diizeyden satabilme imkani veren, tiiketicilerin markaya duydugu giiven kaynakl fiyat
{istiinliigiinii esas alan degiskendir. Uretilen mal ve hizmet degerinin rakip firmalardan
yiiksek olmasi, markanin elinde bulunan ve gelecekte elinde bulunduracag: gelirlerdeki
artigin ana nedeni olarak gosterilmektedir (Gokbayrak, 2019: 18). Yani prestij degiskeni,

firmanin marka kaynakli sahip oldugu fiyat avantaji olarak tanimlanmaktadir.

Prestij Degiskeni hesaplanirken ilk olarak ayni sektorde faaliyet gosteren
karsilagtirma yapilabilecek bir sirket se¢ilmektedir. Kuram da fiyat avantajimin ortaya
konmasi i¢in markali iirtinle ayni nitelik ve Ozellikteki bir firma ile karsilastirma

yapilirken, uygulamada fiyat avantaji olmayan bir sirket se¢ilmektedir (Nam, 2010: 120).

Birim fiyat ve miktar faktorii arasinda iligski vardir ve nakit akimi bu iki etken ile
belirlenmektedir. Sektdrde onemli bir yer edinmis etkili markalara sahip olan igletmelerin
nitelikli mal ve hizmetlerini diisiik maliyetlerle ve yiiksek fiyatlarla satma avantajlari
oldugu i¢in bu markalarin nakit akimlari yiiksek olmaktadir. Ayrica gereginden fazla
karda bu durumdan meydana gelmektedir. Sirketten sirkete farklilik gosteren satis
rakamlarinin kontrol edilebilmesi i¢in ayni1 sektordeki en diisiik rakam kullanilir (Demir,
2016: 46). Prestij degiskeni parasal deger olarak hesaplanacak olup parasal degeri yiiksek

olan isletmenin marka degeri yaratma potansiyeli de yiiksek olacaktir. Bu degiskende
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hesaplama yapilacak olan sirketin 5 yillik verilerine ihtiya¢ duyulmaktadir. Prestij
degiskeni formiilii asagidaki sekilde ifade edilmektedir.

—1yo Si_ Siy, A
PD={ X0 4l — 2% gt 1xCo

Si: Firmanin i donemi net satiglarini,

S*i: Karsilastirilacak firmanin i donemi net satislarini,

Ci: Firma satiglarinin i dénemi maliyetini,

C*1: Karsilastirilacak firmanin i donemi satiglarinin maliyetini,
A: Reklam ve promosyon maliyetini,

OE: Yonetim maliyetini

CO0: Cari donem satig maliyetini ifade etmektedir.

2.3.4.8.2. Sadakat Degiskeni (SD)

Bir markanin yeteneklerine, istikrarli miisterilerine ve uzun siireli satig
stirekliliginin saglanmasina odaklanan degiskendir. Tiiketiciler markali mal ve hizmetten
fayda saglayacaklarina inandiklar siirece bu markay1 satin almaya devam edeceklerdir

(The Government of JAPAN, 2002: 72). Sadik miisteri kitlesini gosteren degiskendir.

Sadakat degiskeni, “marka degerinin dayanikliligin1 ifade etmektedir. Sadakat
degiskeni, satiglarin maliyetinin standart sapmasi ile ortalamasi arasindaki farkin,
satiglarin maliyetlerinin ortalamasina boliinmesiyle hesaplanmaktadir.” Satilan malin
maliyeti degeri sabit olunca standart sapma kii¢iik ¢ikar ve sadakat degiskeni 1’e yaklagir
(Ercan vd, 2010: 91). Sadakat degiskeni oran olarak hesaplanacak olup orani yiiksek olan
isletmenin sadik miisteri kitlesi daha ytiksek oldugu kabul edilecektir. Bu degiskende de
hesaplama yapilacak olan sirketin 5 yillik verilerine ihtiya¢ duyulmaktadir.

Su sekilde hesaplanir:

SD:HC—GC
He

pc: Son bes yillik satig maliyetlerinin ortalamasi

oc: Satiglarin maliyetinin standart sapmasi
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2.3.4.8.3. Genisleme Degiskeni (GD)

Yontem Genisleme Degiskeni (GD) ile gii¢lii bir markanin taninir oldugunu ifade
ederek, markanin kendi faaliyet alan1 disinda farkli alanlarda ve farkli cografi bolgelerde
ne kadar etkin oldugunu yani markanin genisleme kapasitesini dl¢mektedir. Uriin markas1
sayist ve markanin faaliyette bulundugu sektorler dikkate alindiginda, bu degiskenler
finansal olarak hesaplanamamaktadir. Bunun yerine isletmenin yurt dis1 satiglarindaki
artis ve esas faaliyet dis1 gelirleri 6n plana alinmaktadir. (The Government of JAPAN,
2002: 73).

Degerli markalarin daha bilinir olduklarin1 savunan bu degisken markanin
uluslararasi bilinirligini gostermektedir. Bu degisken oran seklinde hesaplanmakta, orani
yiiksek olan igletmenin uluslararasi bilinirliginin daha yiiksek oldugu kabul edilmektedir.

Asagidaki formiil kullanilarak hesaplama gerceklestirilir.

50— SXj—

DNC R T YNGR

SO: Isletmenin yurt dis1 satislarini

SX: Isletmenin ana faaliyet konusu disindaki gelirleri

Yurt disi1 satislar ve ana faaliyet disindaki gelirlerin ayni bashk altinda
degerlendirilmesi, bazi isletmelerin mali tablolarinda ana faaliyet konusu disindaki
gelirlerinin olmamas1 genisleme degiskeni hesaplanmasinda sorun olusturabilmektedir.
Bunun i¢in, Tirkiye’de ortak bir degerlendirme yapabilmek i¢in yurt dis1 degerleri
kullanilarak hesaplama yapilmasi gerektigine inanilmaktadir. Genisleme degiskeni
hesaplanirken diger iki degiskenden farkli olarak son 3 yila ait yurt disi verileri

kullanilmaktadir.

Bununla birlikte Hirose yontemini olusturan degiskenler belirlenmis olup,
degiskenlerin her birinden elde edilen sonuglar ¢arpilarak risksiz faiz oranina (rf)

boliinmesiyle de isletmenin marka degeri ortaya ¢ikacaktir.

2.4. LITERATUR ARASTIRMASI

Markanin degerini belirleme alaninda pek ¢ok calisma yapilmis ve bu caligmalar

incelendiginde ¢esitli yontemlerin kullanildigi, degisik ve benzer sonuglar ortaya ¢iktigi
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goriilmiistiir. Asagida marka degerinin belirlenmesi {izerine Tiirkiye’de ve Diinya’da

yapilan ¢alismalar verilmistir.

Balding ve Robinson tarafindan 1996 yilinda yapilan ¢alismada, 27 marka i¢in
miisterilerin memnuniyetleri ve baglhiliklar1 arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla 256
Tunuslu miisteriye anket uygulanmis ve iiriin memnuniyetlerinin, miisterilerin sadakatini
etkiledigi ortaya ¢ikmistir. Arastirmacilar miisteri memnuniyetinden kaynakli baglilig
artirabilmek i¢in ihtiyaglarin karsilanmasina yonelik faydali tiriinlerle hizmet verilmesini

Onermislerdir.

Kerin ve Sethuraman tarafindan 1998 yilinda yapilan ¢alismada, Financial World
dergisinde 1995-1996 yillarinda yayimlanan 113 firmanin marka degeri ile piyasa

degeri/defter degeri orani arasinda pozitif bir iliski oldugu goriilmiistir.

Mortanges ve Riel tarafindan 2003 yilinda yapilan ¢alismada, 1993 ve 1997 yillari
arasinda 43 Alman isletmesi analize dahil edilmis ve g¢alismanin sonucunda marka
degerindeki degisimin firma performansini ve marka degerini pozitif yonli etkiledigi

gOriilmiistiir.

Kim ve arkadaslar1 tarafindan 2003 yilinda yapilan c¢aligmada, marka degeri
boyutlarinin, otel isletmelerinin finansal performansini nasil etkiledigini bulmak
amaciyla 12 otelin verileri kullanilarak analiz gergeklestirilmistir. Bu degerlendirme
sonucunda marka bagliligi, algilanan kalite ve marka imajimnin tiiketici temelli marka
degerinin 6nemli bilesenleri oldugu saptanmis ve bu ii¢ bilesenin otellerin finansal

performanslarini etkiledigine deginilmistir.

Madden ve arkadaglari tarafindan 2006 yilinda yapilan g¢alismada, Interbrand
tarafindan yayinlanan en yliksek marka degerine sahip 111 kiiresel marka iizerinde
yapilan incelemelerde yiiksek marka degerine sahip olan sirketlerin, hissedarlara diisiik

risk ile yiiksek gelir sagladig1 gortilmustiir.

Bursali tarafindan 2007 yilinda yapilan ¢alismada, marka degerinin tespitinde
kullanilan yoOntemlerin tanitilmast ve Denizli Tekstil sektoriinde hizmet veren
isletmelerin marka degerlerinin dogru bir sekilde hesaplanabilmesi amaglanmistir. Borsa
Istanbul’da islem goren Denizli’de faaliyet gdsteren firmalarin verileri Hirose yontemi

kullanilarak hesaplanmistir. Calismanin sonucunda ise Borsa Istanbul’da yer alan
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firmalarin marka degeri konusunda Denizli firmalarina gore asama kaydedemedikleri

sonucu ortaya ¢ikmistir.

Eng ve Keh tarafindan 2007 yilinda yapilan c¢alismada, 1992-1996 yillarinda
Financial World dergisinin yaymladigi marka degerleri ile aktif karlilik oran1 (ROA) ve
hisse senedi getirileri arasindaki iligki arastirilmistir. Marka degerinin aktif karlilik orani
(ROA) ile diisiik diizeyde pozitif iligkisi, hisse senedi getirileri ile diisiik diizeyde negatif

bir iligkisi oldugu gorilmiistiir.

Paksoy ve Akbulut tarafindan 2007 yilinda yapilan ¢alismada, marka degerinin
finansal gostergelerle olan iliskisi incelenmis, analize dahil edilen global isletmelerin
2003-2004 yillarindaki marka degerleri ile piyasa fiyati, mali tablolardan elde edilen hisse
basina kari, net satiglari, faiz ve vergi oncesi kari, vergi 6ncesi kar1 ve aktiflerin karlilig1
Bivariate Korelasyon Analizi kullanilarak hesaplanmistir. Marka degeri ile faiz ve vergi
oncesi kar ile vergi oncesi kar degiskenleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki

bulunmus, diger degiskenler ile arasinda anlaml1 bir iliski olmadigi ortaya ¢ikmistir.

Yeung ve Ramasamy tarafindan 2008 yilinda 2000-2005 yillar1 arasinda 6nde gelen
50 ABD sirketin verileri ile yapilan calismada, marka degeri ile isletmenin performansi
arasinda baglant1 kurabilmek amaglanmistir. Calisma sonuncunda marka degerinin hisse

senedi fiyatlarini pozitif yonde etkiledigi ortaya ¢ikmistir.

Basci tarafindan 2009 yilinda yapilan calismada, marka degeri yontemlerinin
belirlenmesi ve bu yontemlerden segilen modelin Tiirkiye Olgeginde uygulanmasi
amaclanmis, Borsa Istanbul’da islem goren gida sektdriindeki 23 firmanin Hirose
yontemi uygulanarak marka degerleri hesaplanmistir. Calisma sonucunda Borsa
Istanbul’da yer alan gida sektdriinde faaliyet gdsteren firmalar igin bir regresyon modeli

Onerilmistir.

Nam tarafindan 2010 yilinda yapilan ¢alismada, marka degerleme teknikleri
incelenmis, piyasada en fazla tercih edilen royalti, fiyat primi ve Hirose yontemleri
kullanilarak Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren 10 gida firmasi iizerinde uygulama
yapilmis ve marka degerleri hesaplanmistir. 3 yontem hakkinda degerlendirmeler
yapilmis, yontemlerin avantajlar1 ile dezavantajlari belirtilmis ve finansal temelli marka

degerleme yontemleri i¢in Oneriler gelistirilmistir.
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Aktepe ve Sahbaz tarafindan 2010 yilinda yapilan ¢alismada, tasidiklart yolcu
sayist bakimindan Tiirkiye’nin en biiylik yolcu kapasiteli 5 havayolu sirketinin marka
degerlerinin hesaplanmasi, marka degerini olusturan marka farkindaligi, marka sadakati,
marka cagrisimi ve algilanan kalite gibi unsurlar ile 5 isletmenin yurt i¢inde tasidigi yolcu
sayilar1 arasinda iligkinin aragtirilmasi amaclanmistir. 362 kisiye anket uygulanmistir.
Analizler sonucunda ankete katilan kisilerin markalara karsi bagliliklarinin oldugu ve
isletmelerinin marka degerini olusturan unsurlar ile tasidiklar1 yolcularin sayisi arasinda
bir bag oldugu saptanmistir. Yani marka degeri ile satis hacimleri arasinda dogrusal iligki

oldugu sonucuna ulasilmistir.

Verbeeten ve Vjin tarafindan 2010 yilinda yapilan ¢alismada, Hollanda’da tek
markasi olan firmalarin 1997, 2000 ve 2003 yil1 verileri ile marka degeri ve finansal
performans arasindaki iligki incelenmis marka degeri ile firmalarin mevcut ve gelecekteki

performanslari arasinda iliski oldugu aciklanmaistir.

[sgor tarafindan 2011 yilinda yapilan ¢alismada, marka degerleri ile piyasa degeri
arasinda iligskinin varligini aragtirmak, marka degerinin finansal acidan hesaplanmasinda
kullanilan yontemlerin karsilagtirilmasi ve marka degerlemede hangi yontemin daha
giivenilir ve basarilt sonu¢ vereceginin belirlenmesi amaglanmaktadir. Royaltilerden
Kurtulma Yéntemi ve Hirose Yontemi kullanlarak Borsa Istanbul’da islem goren tekstil
sektorlinde 15 firma ile kimya sektoriinde 22 firmanin marka degerleri hesaplanmistir.
Calisma sonucunda marka degerlerinin piyasa degerleri ile arasinda anlamli pozitif bir
iliski oldugu ortaya ¢ikmis, elde edilen marka degerlerinin finansal performans 0lgiitleri
ile iliskisi analiz edilmis ve anlaml1 bir iliski ¢ikmadigi goriilmiistiir. Ayrica Royaltilerden
Kurtulma Yontemi ile piyasa degeri arasinda daha yiiksek bir korelasyon oldugu

belirlenmistir.

Taysi tarafindan 2013 yilinda yapilan ¢alismada, marka degeri ile firma degeri
arasinda iliski olup olmadiginin ortaya koyulmasi amaglanmis ve bu dogrultuda marka
degerinin firma degeri icerisindeki degerini belirlemek ic¢in en kii¢iik kareler yontemi
kullanilmistir. Analizde Brand Finance firmasinin yayinladigi Tiirkiye’nin en degerli
markalar1 arasinda olan, 2009- 2012 yillar1 arasinda verilerine ulasilabilen bankacilik,
elektronik esya, gida, otomotiv, telekomiinikasyon sektorlerinden firmalar

bulunmaktadir. Bagimli degisken olarak firma degeri, bagimsiz degisken olarak maddi
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duran varlik degisim orani ve marka degeri de§isim orani segilmis, degerler arasinda

anlamli bir iligki bulunamamustir.

Dimbiloglu tarafindan 2014 yilinda yapilan c¢alismada, marka degerleri ile
isletmelerin piyasa degerleri arasinda iliski olup olmadiginin tespit edilmesi
amagclanmistir. Borsa Istanbul’da Kimya Petrol Kauguk Ve Plastik Uriinler sektoriinde
islem goren 19 isletme marka degerleri Hirose yontemi ile hesaplanmistir. Calismanin
sonucunda ise hesaplanan marka degerleri ile piyasa degerleri arasinda pozitif yonlii

giiclii bir iligki oldugu ortaya koyulmustur.

Majerova ve Kliestik tarafindan 2015 yilinda yapilan ¢aligmada, Slovak
Cumbhuriyeti'ndeki sartlara uygun marka degerleme yoOntemini tespit etmek
amaglanmistir. Slovak Cumbhuriyeti'ndeki markalasma seviyesinin yeterli olmadigi,
yabanciyla rekabet edilemedigi ve marka degeri takibi olmadig, ortaya ¢ikmistir. Slovak
Cumbhuriyeti'nde marka degerlemesi i¢in en uygun yontemin Hirose yontemi oldugu

belirlenmistir.

Zengin ve Glingdrdil tarafindan 2015 yilinda yapilan ¢alismada, marka degerinin
Olciilmesinde finansal ve pazarlama yontemlerinin kiyaslanmast amaglanmstir.
Tiirkiye’de gida perakendeciligi sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal marka
degeri Hirose yontemi, tliketici temelli marka degerleri iginse 400 tiiketiciye anket
uygulanarak hesaplanmistir. Sonugta, finansal agidan marka degerleri Migros, BIM,
CarrefourSA, Kiler, TESCO KIPA seklinde siralanmus ve tiiketici temelli marka degerleri
ise Migros, CarrefourSA, BIM, TESCO KIPA ve Kiler seklinde siralanmustir.

Min Wang ve Kuang Yu tarafindan 2015 yilinda yapilan calismada, Tayvan'in
bankacilik sektoriiniin marka degerlerini modellemek i¢in bulanik mantik analizi
kullanilmigtir. Bulanik mantik analizinin marka degerlemede etkinligini bulmak iginde
Hirose yontemi kullanilmig, bulanik mantigin ve Hirose modelinin marka tahminine gore

benzer egilimler gosterdigi ortaya ¢ikmistir.

Aksit tarafindan 2016 yilinda yapilan ¢alismada, diinya ¢apinda taninan markalara
sahip olan ve bagka sektorlerde hizmet veren firmalarin marka degerlerinin piyasadaki
degerleri iizerindeki etkisini belirlemek amaglanmistir. Bunun i¢in Interbrand tarafindan
her yil ilan edilen “En Iyi 100 Global Marka” listesinde 2001-2012 yillar1 arasinda

kesintisiz bicimde yer alan, analizde kullanilacak verilerine tam olarak ulasilabilen ve
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farkli sektorlerde hizmet veren firmalarin yer aldigi analizde Panel Regresyon
Yonteminden yararlanilmistir. Analiz sonucuna gore sirketlerin marka degerinin hisse
senetleri fiyatlar1 lizerinde pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli etkisinin oldugu,
marka degerinin bir yillik gecikmeli etkisinin de hisse senetleri tizerinde pozitif yonlii bir

etkisinin oldugu goriilmistiir.

Bayrakdaroglu ve Mirgen tarafindan 2016 yilinda yapilan ¢alismada, firma marka
degerlerinin hisse senedi gelirleri {izerinde etkisinin olup olmadiginin belirlemek
amaglanmis ve bu dogrultuda Brand Finance Turkey 100 listesinden ve Borsa Istanbul’da
Islem goren 44 firmanin marka degeri ve hisse senedi getirileri dikkate alinarak panel veri
analizi uygulanmistir. Degiskenler arasindaki iligkiyi analiz etmek i¢in panel veri analiz
yontemi kullanilmistir. Marka degeri ile hisse senedi gelirleri arasinda anlamli ve pozitif

bir iliski oldugu ortaya ¢ikmistir.

Demir tarafindan 2016 yilinda yapilan ¢alismada, marka degerleme yontemlerinin
incelenmesi ve yontemlerin eksik ve zayif yonlerinin saptanmasi hedeflenmistir. BIST
Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim sektoriinde islem goren 16 firmanin marka degerleri
Hirose yontemi ile hesaplanmis ve sonuclar Brand Finance sonuglar1 ile
karsilastirilmistir. Bulgularda farkli teknikler, hipotezler ve risk faktorleri kullanildigi

i¢in parasal degerlerde de farkliliklar oldugu goriilmiistiir.

Uygurtiirk ve arkadaglar1 tarafindan 2017 yilinda yapilan c¢alismada, Borsa
Istanbul’da islem goren Seramik Sektorii isletmelerinin 2011-2015 dénemindeki yillik
mali tablolar1 verileri kullanilarak marka degerlerinin incelenmesi amaglanmistir. 3 firma
analize dahil edilmis ve Hirose yontemi kullanilarak marka degerleri hesaplanmistir. Elde

edilen degerlere gore sonuclar yorumlanmastir.

Alper ve Aydogan tarafindan 2017 yilinda yapilan ¢alismada, Tirkiye’de marka
degerinin firma performansi iizerindeki etkisinin Sl¢iilmesi amaclanmistir. 2009-2016
yillar1 arasinda BIST Metal Esya Makine ve Gere¢ Yapim Sektorii’nde faaliyet gosteren
firmalarin finansal performanslart ile marka degerleri arasindaki iliski panel veri
analiziyle, isletmelerin marka degeri ise Hirose Yontemi kullanilarak hesaplanmistir.
Firma performans gostergesi olarak ROA ve ROE oranlar1 kullanilmig ve bu oranlar ile
marka degeri arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iliski oldugu sonucu elde

edilmistir. Ayrica ¢calismada isletmelerde marka degerlerinin en diisiik oldugu yil 2009,
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en yiiksek gerceklestigi yi1l 2016 yili oldugu ve firmalarin kriz doneminde marka

yatirimlarimi diigiirdiigli gorilmustiir.

Karatas Araci ve Bekci tarafindan 2017 yilinda yapilan bu ¢alismada, bankacilik
sektoriinde marka degerleme yapilmadan 6nce finansal marka degerleme modellerinden
hangisinin kullanilmasi gerektigine dair bir karar verebilmek i¢in, ¢ok kriterli karar verme
yontemlerinden biri olan Bulanik Analitik Hiyerarsi Proses (BAHP) yontemi kullanilarak
bir uygulama yapilmistir. Parasal deger sonucu vermedigi i¢in davranigsal modeller,
danmigsmalik firmalar1 tarafindan gelistirilen ve hesaplamalarda kullanilan bilgilerin
kamuoyuyla paylasilmadigi karma modeller calisma disinda tutulmustur. BAHP
yontemiyle karsilastirilan modeller en ¢ok kullanilan finansal modellerle sinirlandirilmis
ve 9 adet finansal yontem kullanilmistir. Calismanin sonucuna gére 9 model icerisinde
bankacilik sektoriinde en uygun marka degerleme yontemlerinin Royaltilerden Kurtulma

ve Hirose Yontemi oldugu anlasilmistir.

Kocan tarafindan 2017 yilinda yapilan g¢alismada, Arastirma ve Gelistirme
Giderleri, Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri ve Genel Y6netim Giderlerinin marka
degeri tizerindeki etkisini saptamak amaglanmigtir. Brand Finance Turkey-100 listesinde
2012-2014 yillar1 arasinda marka degeri agiklanan firmalar i¢inden faaliyet giderlerine
ulagilan 30 sirket arastirmaya dahil edilmistir. Veriler ¢oklu dogrusal regresyon modeli
ve korelasyon analizi kullanilarak incelenmistir. Arastirma ve Gelistirme Giderleri,
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri ve Genel Yonetim Giderlerinin marka degeri
tizerine anlaml etkisinin oldugu tespit edilmistir. Marka degeri ile her bir faaliyet gider
tiirli arasinda pozitif yonlii anlamli bir iliski oldugu, Arastirma ve Gelistirme Giderlerinin

marka degerini en fazla etkileyen faaliyet gider tiiri oldugu belirlenmistir.

Palta tarafindan 2017 yilinda yapilan ¢aligmada, marka degerini etki altina alan
unsurlarin belirlenip firma degerine olan etkilerinin tespit edilmesi amaglanmis, Borsa
Istanbul’da gida imalat sektoriinde islem gdren, verilerine 2008- 2016 déneminde tam
olarak ulasilabilen 10 gida isletmesi analize dahil edilmistir. Hirose yontemi ile marka
degerleri hesaplanmis ve elde edilen degerler Brand Finance tarafindan agiklanan marka
degerleri ile karsilastirilmistir. Calisma sonucuna gore 2016 yili marka degeri en fazla
olan sirketin Banvit A.S.’nin oldugu, analizde elde edilen degerler ile Brand Finance

tarafindan agiklanan sirket degerlerinde farkliliklar oldugu goriilmiistiir. Bu farka Hirose
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yonteminde nicel verilerin, Brand Finance yonteminde nicel verilere ek olarak nitel

degiskenlerin de kullanilmasi neden olmustur.

Ardil tarafindan 2018 yilinda yapilan ¢alismada, 2012-2017 yillar1 arasinda Borsa
Istanbul’da Bilisim sektdriinde islem géren 12 firma analize dahil edilmistir. Firmalarmn
marka degeri 6nce Hirose yontemi ile hesaplanmis daha sonra gelistirilen bir internet
uygulamasi ile hesaplama islemi tekrarlanmistir. Sonuglart kiyaslanmis ve sonuglarin
uyumlu oldugu goriilmiistiir. Gelistirilen uygulama ile Hirose marka degerleme yontemi
yazilimsal olarak modellenmis ve elde edilen anlamli verilerle farkli Olgeklerdeki

firmalarin marka degerleme islemlerinde uygun bir uygulama oldugu 6ngoriilmistiir.

Yildiz tarafindan 2018 yilinda yapilan ¢calismada, 2006-2010 déoneminde devletin
finansal desteginden yararlanmig Antalya’da on bes KOBI secilerek devletin finansman
desteklerinin marka degerine etkisi belirlenmek istenmistir. Isletmelerin finansal verileri
kullanilarak Hirose Yontemi ile firmalarin marka degerleri 2006-2010 ve 2011-2015
donemleri i¢in hesaplanmis ve Kkarsilastirilmistir. Analize dahil edilen firmalardan
12°sinin finansman destek sonrasinda marka degerini artirdigi ve iiretimde maliyet
avantaj1 saglayan, pazarlamayi etkin bir sekilde kullanan firmalarin marka degerinin
artma ihtimalinin daha yiiksek oldugu ortaya c¢ikmistir. Ayrica marka degerinin
belirleyicilerini arastirmak i¢in gelistirilen regresyon modelinde destegin istatistiksel

olarak anlamli tek bagimsiz degisken oldugu da goriilmiistiir.

Kuzu tarafindan 2018 yilinda yapilan ¢alismada, Borsa Istanbul’da spor endeksinde
islem goren Fenerbahge, Galatasaray, Besiktas ve Trabzonspor kuliip sirketleri firma
degerleri 6z sermayeye serbest nakit akimi yontemi ile tespit edilmistir. Negatif 6z
sermayeye ragmen, taraftarlarin hisse senedi alimiyla ortaya ¢ikan deger artisi, firma ve
piyasa degerlerinin pozitif hesaplanmasina neden oldugu ileri siiriilmiistiir. 2013-2017
yillar1 arasindaki mali tablo verileri kullanilarak yapilan g¢alismanin sonucuna gore
sirketlerin firma degerleri sirasiyla Besiktas Futbol Yatirimlar1 Sanayi ve Ticaret A.S.,
Galatasaray Sportif Sinai Ticari Yatirimlar A.S, Fenerbahce Futbol A.S, ve Trabzonspor
Sportif Yatirim ve Futbol Isletmeciligi A.S. seklinde oldugu goriilmiistiir.

Keskin tarafindan 2018 yilinda yapilan calismada, marka degerlerinin finansal
olarak Ol¢iilebilmesi ve degerin isletmelerin mali tablolarinda hangi kosullarda

raporlayabileceklerini ve marka degerinin mali tablolarda nasil gosterilecegini saptamak
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amaclanmaktadir. Gida sektdriinde faaliyet gosteren Ulker Biskiivi Sanayi AS ve
haberlesme sektoriinde faaliyet gosteren Turkcell iletisim Hizmetleri AS’nin mali
tablolar1 kullanilarak Hirose Yontemi ve Sermaye Piyasalarim1i Esas Alan Marka
Degerleme YoOntemi ile hesaplama yapilmistir. Marka degeri sonuglar1 ile markanin
piyasa degerleri karsilagtirilip tutarin muhasebe kayitlarina nasil yansitilacagi

gosterilmistir.

Eyiler ve Yildirim tarafindan 2018 yilinda yapilan c¢alismada, kuyumculuk
sektoriinde faaliyet gésteren 16 firmanin marka degeri Hirose Y ontemi ile hesaplanmustir.
Firmalarin yiiksek maliyetle calismasina ragmen sadik miisterilerinin oldugu
anlagilmistir. Marka degeri bagimli degisken, yontemin prestij, sadakat ve genisleme
degiskenleri bagimsiz degisken olarak kabul edilerek regresyon analizi
gerceklestirilmistir. Bagimsiz degiskenlerin marka degeri lizerinde istatistiksel olarak
anlamli, pozitif yonlii ve dnemli bir etkiye sahip oldugu gorilmistiir.

Kayihan tarafindan 2018 yilinda yapilan c¢alismada, isletmelerin marka
degerlemelerinin yapildiktan sonra elde edilen marka degerleri ile mali performanslar
arasindaki iliski diizeyinin belirlenmesi amaglanmistir. Borsa Istanbul Tas ve Topraga
Dayal1 Sanayi sektoriindeki sirketlerin marka degerleri Hirose Yontemi hesaplanmis ve
sirketlerin mali performanslar1 TOPSIS yontemiyle tespit edilmistir. Daha sonra
firmalarin marka degerleri ile mali performanslari arasindaki iliski diizeyini saptamak i¢in
Dumitrescu ve Hurlin Nedensellik Testi kullanilmistir. Calismanin sonucuna gore
firmalarin marka degerleri {lizerinde mali performanslarinin etkisinin oldugu, marka
degerlerinin ise mali performanslar iizerinde ise marka degerlerinin etkisinin olmadigy;

marka degeri-mali performans arasinda tek yonlii bir iliski oldugu ortaya ¢ikmustir.

Gokbayrak tarafinda 2019 yilinda yapilan ¢alismada, marka ve marka degeri, marka
degerleme yontemleri hakkinda bilgi vermek ve Hirose yontemiyle Vakko firmasinin
marka degerini hesaplamak amaclanmistir. Hirose yontemi ile 2013-2017 yillarina ait
yillik veriler kullanilarak Vakko firmasinin marka degeri hesaplanmistir. Hesaplama
sonucunda elde edilen degerler, isletmenin marka degerini tam ve hatasiz olarak ortaya

koydugu sdylenememekle birlikte firmanin marka degeri hakkinda bilgi verebilmektedir.

Ekinci tarafindan 2019 yilinda yapilan ¢alismada, Tiirkiye’deki katilim

bankalariin marka degerlerinin belirlemek i¢in 2013-2017 wyillarina ait bankalarin
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finansal verilerini kullanilarak Hirose yontemi uygulanmistir. Analiz sonucuna gore
Tiirkiye Finans Katilim bankasinin miisteri sadakati ve bilinirligi Kuveyt Tiirk Katilim
bankasindan fazla, Kuveyt Tiirk Katilim bankasinin marka degeri yaratma potansiyelinin
yiiksek ve Kuveyt Tiirk Katilim bankasimnin marka degerinin Tirkiye Finans Katilim

bankasindan daha yiiksek oldugu ortaya ¢ikmustir.

Senol ve arkadaslar1 tarafindan 2019 yilinda yapilan ¢aligmada, 2009 — 2016
doneminde, Borsa Istanbul’a faaliyet gdsteren 27 isletmenin marka degeri ile firma degeri
arasindaki iliski Panel veri analizi ile test edilmistir. Calismanin sonucunda firma
degerinin marka degerinden etkilendigi, firma degerinde olusan degisimlerin marka
degeri tarafindan izah edilebildigi ve marka degeri ile firma degeri arasinda zay1f bir iligki

oldugu belirlenmistir.

Yilmaz tarafindan 2020 yilinda yapilan calismada, analize dahil edilen firmalarin
marka degerleri ile finansal performanslar1 arasindaki iligkinin tespit edilmesi
amagclanmistir. Borsa Istanbul’da islem goren ve Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri
sektorlinde faaliyet gosteren sirketler analize dahil edilmis ve isletmelerin 2014-2018
donemindeki finansal tablolarindaki veriler kullanilarak finansal oran analizi yapilmas,
ardindan Hirose yontemi ile isletmelerin marka degerleri hesaplanmistir. Caligmada
isletmelerin finansal performans siralamalar1 ile marka degeri siralamasi arasinda iliski

kurulamamustir.

Ek tarafindan 2020 yilinda yapilan ¢alismada, firmalarin finansal performansini
etkileyen bilesenler ile marka degeri arasindaki iliski incelenmistir. 11 isletmenin 2007
ile 2018 yillar1 arasindaki finansal verileri kullanilarak panel veri analizi uygulanmstir.
Calismanin sonuglaria gore aktif karlilik oranlarindaki bir birimlik artig marka degerinde
%97,59 oraninda, briit kar payindaki bir birimlik artis marka degerinde %22,59’1ik
oraninda, net satis tutarlarindaki bir birimlik artis marka degerinde %2,08’lik oraninda
artisa neden oldugu ortaya ¢ikmistir. Ayrica 6z kaynaklarin i¢inde borglarin payi bir birim
arttik¢a isletmenin marka degerinde %24,04 oraninda azalmaya neden oldugu sonucuna

da ulagilmistir.

Avsarligil tarafindan 2021 yilinda yapilan ¢aligmada, firmalarin piyasa degerlerinin
ve firma performanslarinin belirlemek amaci ile Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren

teknoloji firmalarinin marka degerlerini Olgebilmek amaciyla 2015-2019 yillan



49

arasindaki finansal tablolardan elde edilen veriler ile Hirose yontemi kullanilarak marka
degeri hesaplamasi yapilmistir. Sonuglara gore marka degeri en yiiksek isletme Aselsan,

marka degeri en diisiik isletme ise Plastikkart oldugu tespit edilmistir.

Giiler tarafindan 2021 yilinda yapilan ¢alismada, Brand Finans 100°iin 2020 yilinda
yayinlanan listesinde yer alan bankalarin marka degeri ile sosyal medya kullanim
iligkisinin incelenmesi amaglanmigtir. bankalarin marka degeri ve sosyal medya takipgi
sayilar1 SPSS programinda analiz edilmis, iliskinin belirlenmesi i¢in korelasyon analizi,
farkliliklarin tespiti igin ANOVA analizi, TUKEY testi ve basit regresyon analizi
yapilmustir. Ziraat Bankas1, Garanti BBVA, Akbank, Is Bankasi, Yap1 Kredi, Vakifbank,
Halkbank, Denizbank, TEB, Odeabank, Sekerbank ve Alternatifbank arastirmaya dahil
edilmistir. Bankalarin en ¢ok takip¢iyi Facebook hesaplarinda topladigi, sosyal medya
hesaplar1 takipgi sayisi en yiiksek banka Ziraat Bankasi oldugu, bankalarin marka degeri

ile sosyal medya takipgi sayilar1 arasinda anlaml iligki oldugu saptanmustir.
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UCUNCU BOLUM

PANEL VERIi ANALIZi VE BORSA iSTANBUL’DA SEKTOREL BIR
UYGULAMA

Calismanin bu bdliimiinde; analiz kisminda isletmelerin marka degerinde
degiskenlerin firma, sektor ve donemsel olarak anlamlilifinin belirlenmesi igin
faydalanilacak olan panel veri analizi agiklanmakta ve Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren

firmalar lizerine gergeklestirilen analizler aktarilmaktadir.

3.1. PANEL VERI ANALIZi

Arastirma kapsamina dahil edilen veri seti hem zaman serisi hem de yatay kesit

ozelligi tasidigi i¢in bu analiz kullanilmaya karar verilmistir.

Yatay kesit ve zaman serisi 6gelerini bir arada kullanip her iki boyuta da hakim
olan verileri es zamanli olarak analiz eden yonteme panel veri analizi denilmektedir.
Kisaca N sayida birim ve her birime ait T sayida verinin ayni anda degerlendirildigi
yontemdir. Terimler tek tek ele alinacak olursa yatay kesit verisi, 6rneklemde ayni1 zaman
periyodunda farkli birimlerden elde edilen verileri, zaman serisi verileri ise ayn1 birimde,
farkli zaman periyotlarinda elde edilen verileri ifade etmektedir. Orneklemde hem yatay
kesit verisi hem de zaman serisi verisinin bir arada verilmesine panel veri denmekte ve
panel veri analizi ile test edilmektedir. Analiz 6rnekleminde 2005 yilinda faaliyet
gostermis 7ayr1 firmanin net satis rakamlarimin kullanilmasi yatay kesit serisine,
orneklemde bir firmanin 5 yillik net satis rakamlarimin kullanilmasi zaman serisi
verilerine, 7 firmanin 3 yillik net satis rakamlarinin kullanilmasi ise panel veri serisine

Ornektir.

Birden fazla isletmenin birden fazla yila ait verilerinin analize tabi tutulmasi s6z
konusu ise panel ver analizi kullanilmaktadir. Birden fazla hane, isletme ve iilkenin
verileri bir arada kullamlarak panel veri analizi yapilabilmektedir (Ozer ve Ciftci, 2009:
41).

Basit panel modeli asagidaki sekilde ifade edilebilir (Tiiziintiirk, 2007: 3):

Vit = Qjt + Briexpir + uie 1=1,2,.. . N; t=1,2,.....T



o1

y:bagimli degiskeni

xk: bagimsiz degiskeni (K adet)

u: sifir ortalama ve sabit bir varyansa sahip hata terimini
i=birim indeksini 1’den N ’ye kadar,

t= zaman indeksini 1’den T ’ye kadar gostermektedir

Birime ve zamana gore deger alan sabit parametreyi a, egim parametresini § temsil
etmektedir. y;; y bagimli degiskeninin t zamaninda aldig1 i birim degeri, x;; k’inci

aciklayict degiskenin t zamanindaki i birim degerini ifade etmektedir.

Panel veri analizinde yatay kesit ile zaman serisinin bir arada kullanilmas1 daha ¢ok
bilginin bir araya gelmesine sebep olmaktadir. Ayrica bu iki serinin bir araya gelmesi
serbestlik derecesinde ve gozlem sayisinda artigsa, kontrol edilen iliskiye daha c¢ok

parametrenin katilmasina neden olmaktadir (Kendirci, 2020: 73).

3.2. PANEL VERI MODELLERI

Panel veri analizinde ti¢ farklt model bulunmaktadir. Bunlar:

v' Havuzlanmis
v’ Sabit Etkiler
v Rassal Etkiler

3.2.1. Havuzlanmis Model

Bu modelde tiim gozlemlerin homojen yani ayni oldugu, birbirlerinden farklar
olmadig1 varsayimi kabul edilmektedir. Klasik model olarak da adlandirilan bu model
havuzlanmis en kiiciik kareler yontemi ile tahmin edilebilmektedir. Sabit ve egim
parametreleri zamana ve birime gore sabit, tiim birimlerin de tiirdes yani ayn1 6zelliklere
sahip oldugu kabul edilmektedir (Tatoglu, 2020: 40). Regresyon modellerini tahmin
etmek amaci ile kullanilan bu yontem her isletmenin ayni e§ime ve katsayiya sahip

oldugunu kabul eden en basit yontemdir (Soebyakto vd., 2015: 87).
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3.2.2. Sabit Etkiler Model

Bu modelde degiskenlerin her birimde degisse de zamana gore degismedigi
sartlarda, degiskenlerin etkilerini gézden gecirmek i¢in kullanilmaktadir. Bu yontemde
havuz modelinin aksine her bir birim i¢in birbirinden ayri sabit terimin oldugu, egim
katsayilarinin ise her bir birim igin ayni oldugu kabul edilmektedir. Sabit etki modelinin
uygulandig1 analizlerde; belli bir bireye, sirkete ya da tilkeye odaklanilacagi i¢in sonuglar

kesitlerin davranislari ile sinirlanmistir (Kendirci, 2020:74).

Panel veri analizi, birimler arasinda olusan farkliliklardan veya birimler arasinda ve
zaman i¢inde meydana gelen farkliklardan kaynaklanan degismeyi regresyon modelinin
katsayilarinda (tiimiinde veya bazilarinda) degisimler meydana getirdigini kabul ederek
modele dahil etmektedir. Katsayilarin birimlere veya birimler ile zamana gore
degistiginin varsayildigi modellere sabit etkili modeller denmektedir (Pazarlioglu ve

Giirler, 2007: 37).

Sabit etkiler modelinde katsayilar birimlere, zamana veya birim ve zamana goére
degisiklik gostermektedir. Katsayilar sadece birime veya zamana goére degisimi
gostermek icin olusturulmussa tek faktorlii, hem zaman hem de birime gore degisimi
gostermek i¢in olusturulmussa iki faktorli sabit etkili model olarak adlandirilirlar. Sabit
etkili model verilerinde olusan degisimler sadece sabit katsayiyir etkilemekte, egim

katsayisi bu degisimden etkilenmemektedir (Giiris, 2018).

3.2.3. Rassal Etkiler Model

Birim etkisi veya birim ve zaman etkisini ele alan bu modelde, birimlere veya
birimlere ve zamana gore meydana gelen degisim sabit etkiler modellinin yani sira rassal
(tesadiifi) etkiler modeliyle de incelenebilmektedir. Birim etkinin sabit terim ile
yansitildigi sabit etkili modelin aksine, rassal etkili modellerde ortaya ¢ikan serbestlik
derecesi kaybinin 6nlenebilmesi igin, birimlere, birimlere ve zamana gore meydana gelen
degisiklikler, modele hata teriminin bir bileseni olarak déahil edilmektedir (Pazarlioglu ve
Girler, 2007: 38). Bu yontemde; birimlerde, zamanda ve hem zaman hem de birimlerde
meydana gelen degisimler, modele hata teriminin bir bileseni olarak dahil edilen makro
orneklemden secilmis oldugu i¢in model disindaki etkenlerin tesirleri de

gozlemlenebilmektedir (Y1ldiz ve Demireli 2019: 422).
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3.3. ARASTIRMADA KULLANILACAK MODELIN TESPITI

Ayn1 veriler i¢in modellerin sonuglar1 kiyaslandiginda dikkate deger farklarin
oldugu goriilmiis ve arastirmacilarin daha dogru sonuclara ulasabilecegi modeli
secebilmeleri i¢in test arayislarina girmelerine neden olmustur. Panel veri analizinde
degiskenlerin katsayis1 ve sabit terimin belirlenmesi i¢cin hangi varsayimin kullanilacagini

tespit etmek i¢in F, Hausman ve Breusch-Pagan LM testleri uygulanmaktadir.

3.3.1. F Testi

Panel veri yontemi ile yapilan analizlerdeki bilesenler tespit edilirken, havuz modeli
ile sabit etkili modellerinden hangisinin en uygun regresyon tahmin modeli oldugunu
se¢mek i¢in yapilan test F testidir (Soebyakto vd., 2015: 89). F testinin temelini varyans
analizi olusturmaktadir. Hata teriminin bagimsiz oldugu, 6zdes ve bagimsiz dagildig:
kabul edilen varyans analizi, ¢alismalarin ¢ogunda kisitlayici olabilmektedir. Bozucu
terim normal dagilima sahip olmayip farkli varyansa sahip oldugu zaman F testi sapmali
olur. Bu testte HO hipotezi kabul edilirse havuz modeli, reddedilirse sabit etkiler modeli
kullanilir (Polat, 2016: 133). Hipotezler su sekilde kurulmaktadir.

HO: Havuzlanmis model vardir.

H1: Sabit etkiler modeli vardir.

3.3.2. Hausman Testi

Hausman testi, 1978 yilinda Hausman tarafindan gelistirilmis, sabit etkiler ya da
rassal etkiler modellerinden hangisinin analize daha uygun olacagina yonelik uygulanan
bir testtir. Yontemler arasinda se¢im yapilirken asil 6nemli olan iki modelin katsayilar
arasinda iligki olup olmadiginin tespit edilmesidir. Hausman rassal etkiler ve sabit etkiler
modelleri arasindaki farklar1 géz oniinde bulundurarak bu iliskinin tespiti i¢in 6neride
bulunmustur. Oneriye gore katsayilari arasinda iliski varsa sabit etki yontemi kabul edilip,
rassal etki yontemi reddedilir. Istatistiki olarak bu énemli ayrim Rassal etki modeline
kars1 kanit olarak yorumlanir (Wooldridge, 2001: 288). Hipotezler su sekilde

kurulmaktadir.
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HO: Rassal etkiler modeli vardir.
H1: Sabit etkiler modeli vardir.

3.3.3. Breusch-Pagan LM Testi

Rassal etkiler modeli ile havuzlanmis model arasinda hangi modelin tercih edilmesi
gerektigine ise, Breusch-Pagan LM testi kullanilarak karar verilmektedir. Bu test ile
birim etkilerinin varyansinin sifir degerini almasi halinde havuz modelinin rassal etkiler

modeline kars1 segilecegi sifir hipotezi ile smnanmaktadir. Buna gére hipotezler soyle

kurulur (Korkmaz vd., 2015: 582):

HO: Havuz Modeli, 62 o =0
H1: Rassal Etkiler Modeli, 62 o0 >0

Bu testte HO kabul edilirse havuz modeliyle, HO reddedilirse rassal etkiler

modeliyle tahminde bulunulmaktadir.

3.4. BORSA iSTANBUL’DA SEKTOREL BiR UYGULAMA

Bu baslik altinda Hirose Yontemi hatirlatilarak Ana Metal Sanayi, Gida, Igecek,
Tekstil Giyim Esyast ve Deri, Banka, Insaat ve Bayindirlik Isleri ve Konaklama, olmak

tizere 7 sektorden segilen firmalarin marka degerleri belirlenecektir.

3.4.1. Arastirmanmin Kapsam ve Sinirhliklar:

Aragtirmanin ana kiitlesi, Borsa Istanbul (BIST)’da islem géren Ana Metal Sanayi,
Gida, Icecek, Tekstil Giyim Esyas: ve Deri, Banka, Insaat ve Baymdirhik Isleri ve
Konaklama sektoriinde faaliyet gosteren toplam 34 firma olarak belirlenmistir. Ana
kiitleyi belirlerken dikkate alinan sinirlandirma kistaslarindan birisi diinya genelinde
meydana gelen ve kelebek etkisi ile tiim diinyay1 esaret altina alan koronaviriis
hastaliginin (COVID-19) etkiledigine inanilan sektorler olarak belirlenmistir. Elde edilen
bulgular ile degerlendirme yapilarak bu siirecin marka degerlerinde meydana getirdigi

degisikliklere deginilecektir.

Arastirmada mali tablo verilerine dayali, objektif, 6l¢iilebilir, karsilagtirilabilir ve

firmalarin marka degeri belirlenirken uygulanabilirligi kolay olan Japonya Ekonomi
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Ticaret ve Endiistri Bakanligi tarafindan gelistirilen Hirose Yontemi kullanilarak 7 farkli
sektordeki firmalarm 2017-2021 yillarindaki marka degerleri hesaplanacaktir. Bu
hesaplamanin gerceklestirebilmesi i¢inde firmalarin 2013-2021 donemine ait finansal
tablo verilerine ihtiya¢c duyulmaktadir. Hirose yontemi, finansal raporlardan elde edilen
veriler yardimiyla dncelikle {i¢ degiskeni ortaya koyarak bu ii¢ degiskene (prestij, sadakat

ve genisleme degiskenleri) gére marka degerini hesaplamaktadir.

Hirose yonteminde ki Prestij Degiskeni (PD) ve Sadakat Degiskeni (SD) i¢in son 5
yillik, Genisleme Degiskeni (GD) i¢in ise son 3 yillik veriye ihtiya¢ vardir. Ayrica
genisleme degiskeni hesaplanabilmesi i¢in firma yurt dig1 satis gelirlerine sahip olmalidir.
Bu sebepten dolay1 arastirma genis tutulmak istense de 2013-2021 yillarinda yontemde
kullanilan kalem degerlerine mali tablo verilerinden eksiksiz sekilde ulasilabilen firmalar

olarak belirlenmis olmas1 da ¢alismanin diger bir sinir1 olmustur.

Tablo 3.1 de ¢alisma kapsamina alinmis ana metal sanayi firmalarinin adlar ve
BIST kodlar1 goriilmektedir. AYES, 1ZMDC ve SARKY firmalar1 sektorde karsilastirma

yapilacak firma olmalar1 nedeniyle listede yer almamustir.

Tablo 3.1. Calisgma Kapsamina Alinmis Ana Metal Sanayi Firmalar

BIST KODU | FIRMA ADI

DMSAS Demisas Dokiim Emaye Mamulleri Sanayi
DOKTA Doktas Dokiimceiiliik

ERBOS Erbosan Erciyas Boru Sanayii

EREGL Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1

ISDMR Iskenderun Demir ve Celik

KRDMA Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi

Tablo 3.2 de ¢alisma kapsamina alinmis gida firmalarinin ad1 ve BIST kodlar
verilmektedir. VANGD firmasi sektérde kiyaslama yapilacak firma olmasi nedeniyle

analize dahil edilmemistir.
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Tablo 3.2. Calisma Kapsamina Alinmis Gida Firmalar1

BIST KODU | FIRMA ADI

BANVT Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayi
KENT Kent Gida Maddeleri Sanayi

ULKER Ulker Biskiivi Sanayi

PENGD Penguen Gida Sanayi

TATGD Tat Gida Sanayi

TUKAS Tukas Gida Sanayi

Tablo 3.3 de galisma kapsamina alinmis icecek firmalarinin ad1 ve BIST kodlar

verilmektedir. KRSTL ve ERSU firmalar1 sektorde kiyaslama yapilacak olan firma olarak

belirlendigi i¢in analize dahil edilmemistir.

Tablo 3.3. Calisma Kapsamina Almmis I¢ecek Firmalari

BIST KODU | FIRMA ADI

AEFES Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi
CCOLA Coca-Cola I¢ecek

KNFRT Konfrut Gida Sanayi

PINSU Pinar Su ve Icecek Sanayi

PNSUT Pmar Siit Mamulleri Sanayi

TBORG Tiirk Tuborg Bira ve Malt Sanayi

Tablo 3.4 de galigma kapsamina alinmis tekstil giyim esyasi ve deri firmalarinin adi
ve BIST kodlari verilmektedir. ARSAN, DIRIT, KRTEK, ROYAL firmalar sektorde

kiyaslama yapilacak olan firma olarak belirlendigi i¢in analize dahil edilmemistir.

Tablo 3.4. Calisma Kapsamina Alinmis Tekstil Firmalari

BIST KODU | FIRMA ADI

DAGI Dagi Giyim Sanayi

DERIM Derimod Konfeksiyon Ayakkabi Deri Sanayi
HATEK Hateks Hatay Tekstil Isletmeleri

RODRG Rodrigo Tekstil Sanayi ve Ticaret

SKTAS Soktas Tekstil Sanayi

YATAS Yatas Yatak ve Yorgan Sanayi
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Tablo 3.5 de calisma kapsamina alinmis Bankalarin adi ve BIST kodlari
verilmektedir. Devlet bankasi olan Ziraat Bankasi borsada islem gérmedigi i¢in analize
dahil edilmemistir. Borsada islem géren 12 banka arasindan sektérde oncii olan kamu ve

0zel olmak tlizere 6 banka se¢ilmistir.

Tablo 3.5. Calisma Kapsamina Alinmis Bankalar

BIST KODU | FIRMA ADI

AKBNK Akbank

GARAN Tiirkiye Garanti Bankasi
HALKB Tiirkiye Halk Bankasi
ISATR Tiirkiye Is Bankast
VAKBN Tiirkiye Vakiflar Bankasi
YKBNK Yap1 ve Kredi Bankasi

Tablo 3.6 da galisma kapsamina alinmis ingaat ve bayindirlik isleri firmalarmnin adi

ve BIST kodlar1 verilmektedir.

Tablo 3.6. Calisma Kapsamina Alinmis Insaat Firmalar1

BIST KODU | FIRMA ADI

ANELE Anel Elektrik Proje Taahhiit ve Ticaret
ENKAI Enka Insaat

SANEL San-El Miihendislik Elektrik Taahhiit Sanayi

Tablo 3.7 de ¢alisma kapsamma alinmis konaklama firmalarmin adi ve BIST

kodlar1 verilmektedir.

Tablo 3.7. Calisma Kapsamina Alinmis Konaklama Firmalari

BiST KODU | FIRMA ADI
MERIT Merit Turizm Yatirim
AYCES Alti Yunus Cesme Turistik Tesisleri
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3.4.2. Arastirmanin Amaci

Bu ¢alismada BIST’de islem géren Ana Metal Sanayi, Gida, Icecek, Tekstil Giyim
Esyas1 ve Deri, Banka, Insaat ve Bayindirlik Isleri ve Konaklama sektdriinde faaliyet
gosteren isletmelerin marka degerlerinin hesaplanmasi, firmalarin kendi aralarinda
karsilagtiritlmasi, COVID-19 siirecinin marka degerlerinde ne yonde degismeler meydana
getirdiginin belirlenmesi ve marka degerleri hesaplanirken kullanilan degiskenlerin
sektorlere, zamana ve firmaya gore farklilik gosterip gostermedigini saptamak

amagclanmaktadir.

3.4.3. Arastirmanin Yontemi

Isletmelerin finansal tablolaridan elde edilen veriler kullanilarak Hirose Y&ntemi
yardimiyla marka degerleri hesaplanmis, hesaplanan marka degerleri ile degiskenler ve
sektorler arasindaki iliskinin belirlenmesi i¢inde panel veri analizi kullanilmistir. Hirose
yonteminde degiskenler iiger, altisar, dokuzar aylik veri setleri olarak karsimiza
cikmaktadir. Hesaplamanin kolay bir sekilde yapilabilmesi i¢in firmalarin yillik finansal

verileri tercih edilmistir.

3.4.4. Arastirmada Kullanmilan Veri Setleri

Calismada Ana Metal Sanayi, Gida, Icecek, Tekstil Giyim Esyas1 ve Deri ve Banka
sektorlerinin Oncii firmalarindan 6, borsada insaat sektoriinde islem goren firmalar
arasinda analiz donemine ait yeterli verilere ulasilan 3 ve Konaklama sektoriinden ise 2
firma secilmistir. Firmalar secilirken, yontemde kullanilan kalem verilerine 2013-2021
yillarinda mali tablo verilerinden eksiksiz ulasilabilen, sektoriin 6ncti ve kamuoyu
tarafindan bilinirligi fazla olan firmalar olmasina 6zen gosterilmistir. Arastirmada marka
degeri hesaplamalari Microsoft Excel’de yapilmistir. Panel veri analizi igin Eviews 10.0
programindan faydalanilmistir. Verilerin tamami Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun

(KAP) internet sitesinden (www.kap.gov.tr) ve isletmelerin kendi resmi internet

sitelerinden alinmistir. Hesaplamada kullanilan yillik risksiz faiz orani ise her bir yil i¢in,

cari doneme ait Halk Bankasi giinliik biilten raporundan elde edilmistir.


http://www.kap.gov.tr/
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3.5. HIROSE YONTEMIi ANALIZ SONUCLARI

Analize dahil edilen BIST de faaliyet gdsteren 7 sektdrden segilen 34 isletmenin
marka degerinin belirlenmesinde Hirose yontemi kullanilmistir. Kullanilan bu yontemde
3 temel degisken tespit edilmistir. Bunlar prestij degiskeni (prestige driver), sadakat

degiskeni (loyalty driver) ve genisleme (expansion driver) degiskenleridir.

3.5.1. Ana Metal Sanayi Sektoriinde Marka Degeri Hesaplama

Ana metal sanayi sektoriinde marka degeri hesaplanan firma isimleri ve BIST
kodlar1 sdyledir. DMSAS (Demisas Dokiim Emaye Mamulleri Sanayi), DOKTA (Ddktas
Dokiimeiiliik), ERBOS (Erbosan Erciyas Boru Sanayii), EREGL (Eregli Demir ve Celik
Fabrikalar1), ISDMR (iskenderun Demir ve Celik), KRDMA (Kardemir Karabiik Demir
Celik Sanayi)’dir.

3.5.1.1. Prestij Degiskeninin Hesaplanmasi

Bu degisken, firmalarin markadan kaynaklanan fiyat avantajini belirlemek i¢in

hesaplanmaktadir. Ikinci béliimde detayl sekilde bahsettigimiz PD su sekilde hesaplanir;

ADj

_igo S S
PD={ E0 4l — x5 Co

Si= Isletmenin Net Satislar1

Si*=Kiyaslama Yapilacak Isletmenin Net Satislar:

Ci= Isletmenin Satilan Malin Maliyeti

Ci*= Kiyaslama Yapilacak Isletmenin Satilan Malin Maliyeti

ADI=MD’si Hesaplanan Isletmenin Cari Y1la Ait Reklam ve Promosyon Giderleri
OEI= MD’si Hesaplanan isletmenin Cari Yila Ait Faaliyet Giderleri

CO0=MD’si Hesaplanan Yilin Satilan Malin Maliyeti (SMM)

Reklam ve Promosyon giderleri Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri (PSDG)
icinde yer alan alt harcama kalemidir. Firmalarin yaymlamis olduklar1 mali tablolar
incelendiginde bu verinin hem tiim firmalarda olmadigi hem de mali tablolarinda bu

verinin bulundugu firmalarda da siireklilik gostermedigi tespit edilmistir. Bu yiizden
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gerceklestirilen uygulamada bir biitiinlik olusturulabilmesi agisindan modeldeki

firmalarin Reklam ve Promosyon Giderleri yerine PSDG degerleri kullanilmigtir.

Prestij degiskeninin hesaplanabilmesi i¢in Oncelikle Kkarsilastirilacak firma
belirlenmelidir. S* ve C* sembolleri, analiz kapsamina alinan sektordeki ilgili
degiskenler agisindan en diisiik degere sahip olan firmanin verilerini ifade etmektedir.
Hesaplama yapilacak olan sektorde BIST’de islem goren firmalar, analiz doneminde
kullanilacak verileri kapsayan 2013-2021 yillarindaki veriler kullanilarak her bir firma ve
her bir y1l i¢in S*/ C* (S/SMM) oran1 hesaplanmus, her yilin en diisiik degerine sahip olan
firmasi kiyaslama yapilacak firma olarak belirlenmistir. S / SMM orani 1’e esit ise malin
maliyetinin (SMM) satislara esit oldugu, S / SMM orani1 1’den kiigiik ise satiglardan daha
fazla maliyet oldugu, S / SMM oran1 1’den biiyiik ise satislarin maliyeti karsiladigi

anlamina gelmektedir. Isletmeler i¢in asil beklenen bu oranim 1°den biiyiik olmasidir.

Yapilan hesaplamalar sonucunda ana metal sanayi sektoriinde en diisik S/SMM
oranlarinin 2013, 2014, 2019, 2020 yillarinda IZMDC; 2015, 2017 yillarinda AYES ve
2016, 2018, 2021 yillarinda SARKY firmalarina ait oldugu goriilmiis ve bu firmalar

kiyaslama yapilacak firmalar olarak seg¢ilmistir.

Ornek olmasi agisindan tiim degisken hesaplamalar1 igin DMSAS isletmesinin 2017
yilina ait hesaplamalar: gergeklestirilmistir. S6z konusu islemler, analiz kapsamina alinan
tiim isletmeler ve her bir y1l i¢in tek tek yapilmis, sonuglar tablolar halinde gosterilmistir.
DMSAS isletmesinin prestij degiskeni hesaplama adimlar1 kademe kademe Tablo 3.8 de
gosterilmektedir. Hesaplanan PD tutar1 TL olarak ifade edilmektedir. Dogru sonuglar elde

edebilmek i¢cin Microsoft Excel” den faydalanilmistir.

PD parametresi hesaplanirken DMSAS firmast S/SMM oranindan, kiyaslanacak
firmanin S/SMM orani ¢ikarilir, bulunan sonug reklam ve promosyon giderlerinin faaliyet
giderlerine orani ile garpilarak formiiliin ilk kismi tamamlanir. PD hesaplamasinin son
kisminda ise marka degeri hesaplanan yilin SMM verisi dikkate alinmaktadir. Elde edilen
sonuglar DMSAS firmasinin SMM degeri ile ¢arpilir, bu ¢arpim sonucunda belirlenen

sonuglar toplanarak 1/5 ile oranlanarak PD parametresine ulagilir.
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Tablo 3.8. DMSAS Firmasinin 2017 Yilina Ait Prestij Degiskeni Hesaplama Adimlari

K L M N [(K-
L)*M]*N
Yillar | Si/Ci Si*/Ci* ADI/OEI COo (®) PD (b)
2013 | 1,1188 1,0082 0,5423 232.948.488 13.971.872
2014 | 1,1402 1,0325 0,5767 232.948.488 14.468.568
2015 | 1,1149 1,0477 0,5683 232.948.488 88.96.246
2016 | 1,1101 1,0380 0,6148 232.948.488 10.325.926
2017 | 1,1685 1,0459 0,5957 232.948.488 17.012.885
SSTALAMA 12.935.099

Tablo 3.8°de DMSAS firmasi i¢in yapilan 6rnek prestij degeri hesaplanmasinda K:
satiglar/ satilan malin maliyeti orani, L: belirtilen yillarda sektordeki en diisiik firmaya ait
satiglar/satilan malin maliyeti oranlar;, M: ADI/OEI reklam ve promosyon giderlerinin
faaliyet giderlerine oranini, N: CO ise marka degeri hesaplanan (yukaridaki tabloda 2017

yili marka degeri hesaplanmustir.) yila ait satilan malin maliyetini gostermektedir.

Hesaplamadaki PD parametresi Tiirk Lirasi (TL) olarak ifade edilmektedir.
DMSAS isletmesinin ve diger ana metal sanayi firmalarinin 2017-2021 dénemindeki 5

yillik Prestij Degisken degerleri asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 3.9. Ana Metal Sanayi Firmalarinin Yillar itibariyle Hesaplanan Prestij
Degiskenleri (TL)

DMSAS DOKTA ERBOS EREGL ISDMR KRDMA

2017 |12.935.099 [103.842.139 |34.852.958 1.062.179.775 |745.599.781 127.007.073
% 53 5 57 55 63 78

2018 |19.772.665 |108.694.007 |54.742.082 1.647.853.201 |1.218.391.098 |225.980.178
% 16 -5 17 17 20 27

2019 |22.973.116 [103.420.820 |64.004.339 1.933.593.290 |1.467.742.678 |286.967.588
% 6 11 0 17 4 26

2020 |24.346.627 |114.340.965 |[63.906.819 2.262.836.515 |1.523.197.493 |362.549.574
% 80 111 146 104 105 114

2021 |43.840.323 [241.578.402 |157.260.699 [4.626.929.025 |3.128.552.426 |775.404.447

Tablo 3.9°da goriilecegi lizere ana metal sanayi sektorii firmalarinda her yil igin en

yiiksek prestij degiskenine EREGL, ikinci yiiksek degere ISDMR sahiptir. Bununla
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beraber EREGL’nin 2018 yilinda gerceklesen prestij degiskeninin 2017 yilina gore
degisimi %55, ISDMR ’nin 2018 yilinda ger¢eklesen prestij degiskeninin 2017 yilina gore
degisimi %63 olarak tespit edilmistir.

2020 y1linin ocak ayindan itibaren diinyada COVID-19 pandemisi meydana gelmis,
yilin devaminda ve 2021 yilinda sektorlerde ekonomik soklarin yaganmasina neden
olmustur. Bu siirecin firmalardaki ve analiz donemlerindeki etkilerine bakilacak olursa
2020 ve 2021 yilinda ana metal sanayi firmalarmin prestij degerlerinde artiglar
yasanmistir. Hatta 2021 yilinda firmalarda ortalama %80’in {izerinde artiglar meydana

gelmistir. Yani bu firmalarin sektordeki fiyat avantajlari sekteye ugramamistir.

3.5.1.2. Sadakat Degiskeninin Hesaplanmasi

Sadakat degiskeni, miisterilerin markaya olan sadakatlerini ve isletmenin uzun
donemde istikrarli bir sekilde satislarin1 devam ettire bilirligini 6l¢mektedir. Sadakat
Ol¢timii yapabilmek i¢inde satilan malin maliyeti tutarmin son 5 yil i¢indeki istikrari

incelenmektedir. ikinci béliimde detayli sekilde aktarilan formiil hatirlanacak olursa;

SD:”C—UC
Hc

pc: Son bes yillik satis maliyetlerinin ortalamasi

oc: Satislarin maliyetinin standart sapmasi

Firmalarin yillar itibariyle SMM verisinin ortalamasi ile standart sapmasinin farki
bulunur ve c¢ikan sonug¢ serinin ortalamasina boliinerek SD degeri hesaplanir. Bu
hesaplamanin amaci SMM serisini riskten arindirmaktir. Boylece SMM serisinin uzun

donemli baglilig1 ortaya ¢ikarilmis olacaktir (Base¢1, 2009: 113).

DMSAS isletmesinin 2017 yili sadakat degiskeni yine &rnek olarak
hesaplanacaktir. 2017 y1l1 sadakat degiskeninin hesaplanabilmesi i¢in son bes yilin SMM
verilerine ihtiya¢ vardir. Hesaplamalar diger isletmeler ve her bir yil i¢in tek tek yapilmas,
sonuglar tablolarda gosterilmistir. DMSAS isletmesinin sadakat degiskeni hesaplama
adimlar1 kademe kademe Tablo 3.10 da 6rnek olarak gosterilmektedir. Hesaplanan SD

degeri oran olarak ifade edilmektedir.
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Tablo 3.10. DMSAS Firmasimin 2017 Y1ili Hesaplanan Sadakat Degiskeni

Yillar H)SMM
2013 136.306.127
2014 155.707.807
2015 165.026.379
2016 172.497.920
2017 232.948.488
ORTALAMA 172.497.344
STANDART SAPMA 36406897,94
SADAKAT DEGISKENi | 0,7889

Tablo 3.10 da adim adim DMSAS firmasimnin 2017 yilina ait SD degerinin
hesaplanmasi1 gosterilmistir. Standart sapma tutarinin diisiik oldugu yillar, miisteri

sadakatinin en ¢ok arttig1 y1l ifade etmektedir.

DMSAS ve diger ana metal sanayi firmalarinin tiim yillara ait sadakat degiskeni
hesaplanirken kullanilan ortalama SMM ve standart sapma verileri Tablo 3.11 ve Tablo

3.12 de gosterilmistir.

Tablo 3.11. Ana Metal Sanayi Firmalarinin 2017-2021 Doénemindeki Ortalama SMM
Verileri

DMSAS DOKTA ERBOS EREGL ISDMR KRDMA
2017 |172.497.344 |630.468.579 |230.377.759 |9.893.815.839 |5.357.443.407 |2.144.546.169
2018 |204.576.357 |716.945.662 |284.618.173 |12.035.836.200 |6.650.398.400 |2.611.304.033
2019 |239.565.335 |777.825.797 |345.856.349 |14.717.510.800 |8.386.926.800 |3.366.992.194
2020 |272.586.225 |856.057.172 |395.979.128 |17.971.339.000 |10.130.057.800 (4.233.484.285
2021 |358.470.080 |1.181.304.563 |549.435.345 |24.680.272.600 |13.682.216.800 |5.812.364.396

Tablo 3.12. Ana Metal Sanayi Firmalarinin 2017-2021 Dénemindeki SMM Standart
Sapma Verileri

DMSAS DOKTA ERBOS EREGL ISDMR KRDMA
2017 | 36406897,94 | 112188272 52693812,24 | 2121699258 1295144113 | 684041197,5
2018 | 59735510,62 | 147118084 104490006,9 | 4108880405 2537719961 | 923130351,4
2019 | 73585477,46 | 150172109 131896691 5726520666 3742022370 | 1442490240
2020 | 68653927,36 | 163445608,5 | 116938429,1 | 6794837471 3799860801 | 1722437428
2021 | 141787238 590584081,8 | 260601455 11114770840 | 5669948192 | 2638670611
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Ana metal sanayi firmalarinin tiim yillara ait sadakat degiskenleri Tablo 3.13’de
gosterilmistir.

Tablo 3.13 Ana Metal Sanayi Firmalarinin Yillar Itibariyle Hesaplanan Sadakat
Degiskenleri

DMSAS DOKTA ERBOS EREGL ISDMR KRDMA
2017 | 0,7889 0,8221 0,7713 0,7856 0,7583 0,6810
% -10 -3 -18 -16 -18 -5
2018 | 0,7080 0,7948 0,6329 0,6586 0,6184 0,6465
% -2 2 -2 -7 -10 -12
2019 | 0,6928 0,8069 0,6186 0,6109 0,5538 0,5716
% 8 0 14 2 13 4
2020 | 0,7481 0,8091 0,7047 0,6219 0,6249 0,5931
% -19 -38 -25 -12 -6 -8
2021 | 0,6045 0,5000 0,5257 0,5496 0,5856 0,5460

SD denkleminde yer alan satilan malin maliyeti verilerinin standart sapmasinin
diisiik olmas1 miisterilerin firmaya olan bagliliginin yiiksek oldugunu gostermektedir.
Standart sapma degeri diistiikce SD degeri 1’e daha yakin olacak ve SD degeri 1’e yakin
olan firmanin miisterilerinin firmaya olan sadakati daha yiiksek olacaktir. Tablo 3.13’ten
goriilecegi lizere firmalarin sadakat degiskenindeki degisim yiizdelerinde genel olarak
firmalar i¢in azalis yoniinde bir degisim oldugu s6z konusudur. DOKTA 2021 yil1 hari¢
diger yillarda en yiiksek sadakat degisken degerine sahiptir. Miisteri sadakatinin bir
Olclisli olarak da degerlendirilen sadakat degiskeniyle ilgili elde edilen bu sonuglar,
aragtirma kapsamindaki sirketlerin satiglarina iliskin piyasa payimnin siirekliligi hususunda

genel olarak bir sorun olabilecegini gostermektedir.

3.5.1.3. Genisleme Degiskeninin Hesaplanmasi

Son asama olarak genisleme degiskeni hesaplanmaktadir. Bu asamada firmalarin
yurt dist satislar1 ve ana faaliyetleri disinda kalan gelirlerin ortalama biiyiimesi
hedsaplanarak genisleme giicii hesaplanir. Degiskende hesaplama yapilirken son iki yila
odaklanilmaktadir. Son iki yilin hesaplanabilmesi icinde son 3 yilin verileri

kullanilmaktadir.
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Elde edilen sonuglarla firmalarin genisleme hacmi konusunda yorum
yapilabilmektedir. Genigleme degiskeni 1’in lizerinde olan firmalar genisleme yetenegine
sahipken, 1’in altinda olan firmalarda bu degiskenin marka degerine bir katkisinin

olmadig1, genisleme yeteneginin diistik ya da bu yetenege sahip olmadigi kabul edilmistir.

Firmalar 2012 senesi itibariyle Diger Faaliyetlerinden Gelir ve Karlar kalemine
gelir tablolarinda yer vermedikleri igin bu veri seti hesaplama disinda tutulmustur (Palta,

2017: 71). ikinci béliimde detayl olarak deginilen formiil revize edilecek olursa;

SX{—

GD=

—SXj
NG =RV

SX: Isletmenin yurt dis1 satislart

Yurt dis1 satiglar ortalama biiylime hizi hesaplanmig ve ortalamasi alinmustir.

Firmalarin yurt dis1 satis rakamlari tablosu asagidaki gibidir.

Tablo 3.14. Ana Metal Sanayi Firmalarinin Yillar Itibariyle Yurt dis1 Satis Tutarlar

DMSAS DOKTA ERBOS EREGL ISDMR KRDMA
2015 [100.320.735 |592.762.487 |116.651.435 |1.159.922.000 |729.046.000 |183.121.454
2016 [87.629.377 |614.851.094 |143.885.780 |1.552.114.000 |882.008.000 |244.447.975
2017 |116.305.448 |834.227.550 |179.012.966 |2.480.404.000 |1.496.128.000 |384.010.217
2018 [159.889.670 |915.239.674 |286.983.433 |5.355.325.000 |3.164.174.000 |78.143.423
2019 [149.807.286 |916.907.610 |300.156.006 |5.552.947.000 |3.458.533.000 |33.985.126
2020 [143.175.346 |996.601.149  |249.019.786  |5.190.683.000 |2.652.468.000 |147.519.088
2021 [253.556.114 |2.085.608.456 |1.027.655.873 |14.038.005.000 |6.944.398.000 |549.598.209

2017 yili genisleme degiskeni hesaplanabilmesi i¢in son {i¢ yilin yurt dist satis
degerlerine ihtiyag vardir. DMSAS 2017 yil1 genisleme degiskeni 6rnek olarak Tablo
3.15°de hesaplanmustir.

Tablo 3.15. DMSAS Firmasmin 2017 Yilina Ait Genisleme Degiskeni

() YURT DISI

SATISLAR
2015 100.320.735
2016 87.629.377
2017 116.305.448




GD =1/2[ ( SX2017-SX2016 )/SX2016+1]+1/2[( SX2016-SX2015 )/SX2015+1]

=1/2[((116.305.448-87.629.377 )/87.629.377 )+1] +1/2[(( 87.629.377-

100.320.735)/100.320.735 )+1]

=0,6636+0,4367

=1,1003

degiskenleri ve yillara gore degisim oranlar1 asagidaki tabloda verilmistir.

DMSAS ve ana metal sanayi sektoriinde bulunan diger firmalarin genisleme

Tablo 3.16. Ana Metal Sanayi Firmalarinin Yillar itibariyle Hesaplanan Genisleme

Degiskenleri
DMSAS DOKTA ERBOS EREGL ISDMR KRDMA

2017 1,1003 1,1970 1,2388 1,4981 1,4530 1,4529
% 23 8 15 25 31 -39
2018 1,3510 1,2270 1,4237 1,8785 1,9056 0,8872
% -14 -14 -7 -15 -16 -64
2019 | 1,1559 1,0495 1,3246 1,5980 1,6040 0,3192
% -18 0 -29 -38 -42 648
2020 | 0,9464 1,0444 0,9378 0,9859 0,9300 2,3878
% 44 52 164 85 82 69
2021 | 1,3634 1,5899 2,4782 1,8196 1,6925 4,0331

Yurt dig1 ortalama biiyiime hizi hususunda bilgi veren genisleme degiskenine ait
sonuglara bakildiginda DOKTA i¢in oranin her yil 1’in {izerinde gergeklestigi
goriilmektedir. Modele gore GD parametresi 1’den biiyiik olan firmalar genisleme
kapasitesine sahip, GD parametresi 1’den kiigiik firmalar ise pazarda sahip olduklari
biliylime firsatlarinin sonuna gelmis, biiyiime imkani kalmamis veya biiylime firsati
yakalayamamis isletmeler olarak degerlendirilmektedir. Kisaca orani yiiksek olan
isletmenin uluslararasi bilinirlik ve tanimirlig1 yiiksek oldugu icin genisleme yetenegine
sahip olacaktir. Arastirma kapsaminda elde edilen sonuglara gore degerin 1’in altinda

kaldig1 bircok sonuca ulasilmistir. Tabloda her bir yil i¢in en yiiksek genisleme

degiskenine sahip firmanin farklilastig1 goriilmektedir.

Yukaridaki tabloda GD vasitasiyla firmalarin genisleme kapasiteleri goriilmektedir.
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3.5.1.4. Ana Metal Sanayi Firmalarinin Marka Degerleri

Hirose yontemine yonelik tim degiskenler Onceki asamalarda ayr1 ayri
hesaplanmistir. Bu degiskenler kullanilarak hesaplanacak olan marka degerinin formiilii
asagida verilmistir.

PDxSDxGD
MD= ————
rf

MD: Marka Degeri

PD: Prestij Degiskeni (itibar)
SD: Sadakat Degiskeni

GD: Genisleme Degiskeni

rf: Iskonto Orani (Risksiz faiz orani)

Formiile gore Prestij Degiskeni, Sadakat Degiskeni ve Genisleme Degiskeni
degerleri ile ¢arpma islemi yapildiktan sonra sonug rf (Risksiz Faiz Oram) ile 1skonto
edilip marka degeri hesaplanmaktadir. Arastirmamizda rf olarak her bir yil igin
29.12.2017, 20.12.2018, 31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021 tarihlerine ait, Halk
Bankasi giinlik biilten raporlarinda yer alan Gosterge Tahvilin Bilesik faiz oram
kullanilmistir. Isletmelerin Hirose Y&ntemine gore hesaplanan tiim yillara ait marka

degerleri ve degisim oranlar1 Tablo 3.17 de gdsterilmistir.

Tablo 3.17. Ana Metal Sanayi Firmalarmin Hirose Yéntemine Gore Yillar itibariyle
Hesaplanan Marka Degerleri (TL)

DMSAS DOKTA ERBOS EREGL ISDMR KRDMA
2017 |84.172.513 |765.972.552 |249.627.629 |9.370.407.684 |6.157.861.006 |942.053.229
% 8 -33 -5 5 13 -34
2018 |91.322.142 |511.831.824 |238.165.417 |9.844.185.484 |6.932.908.265 |625.851.742
% 72 46 88 64 61 -29
2019 |157.113.930 |747.947.766 |447.892.113 |16.119.745.026|11.134.515.431 |447.110.720
% -23 -9 -34 -39 -44 708
2020 |121.311.389 |679.925.936 |297.206.709 |9.763.767.119 |6.229.459.822 |3.613.500.626
% 31 24 203 108 119 107
2021 |158.604.290 |843.129.609 |899.361.702 |20.314.257.623|13.611.858.548 |7.495.933.857
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Tablo 3.17 de BIST Ana Metal Sanayi sektdriinde faaliyet gdsteren sirketlerin
2017-2021 donemindeki hesaplanan marka degerleri toplu halde aktarilmistir.
Hesaplanan marka degerlerinde tiim yillarda en yiiksek marka degerinin EREGL ve tim
yillarda en yiliksek ikinci degerin ISDMR firmasina ait oldugu goriilmektedir.
EREGL’nin tiim yillarda prestij degisken degerinin en yiiksek oldugu firmadir. Marka
degeri hesaplamasinda sadakat ve genisleme degiskenleri oran olarak hesaplanmistir. Bu
yiizden firmadan firmaya biiyiik farklilik gostermemislerdir ve marka degeri {izerinde ¢ok
bliyiik etkileri bulunmamaktadir. Ancak prestij degiskeni, marka degerini direkt olarak

etkilemektedir.

Marka degerindeki en yiiksek degisim 2020 yilinda %708 artisla KRDMA
firmasinda gergeklesmistir. Degisimde siray1 2021 yilinda %203 degisimle ERBOS ve
%107 degisimle KRDMA firmasi takip etmistir. En diisiik degisim ise 2020 yilinda %44
ile ISDMR firmasinda, 2020 yilinda %39 ile EREGL firmasinda gerceklesmistir.

Ana metal sanayi sektdriinde faaliyet gosteren firmalarin 2017-2021 déneminde
hesaplanan marka degerlerinde yillara gore dalgalanmalar meydana geldigi
goriilmektedir. Bu dalgalanmalar kimi yillarda bir onceki yila gore ¢ok biiyiik
degisiklikler meydana getirmese de kimi yillarda marka degerinin % 100 artmasina neden

olmustur. Marka degerinin bir onceki yila gore deger kaybettigi yillarda olmustur.

DMSAS’in marka degeri diizenli olarak artis gostermis fakat 2020 yilinda bir
onceki yila gore deger kaybetmistir. DOKTA, ERBOS firmalarinda tiim y1l gegislerinde

marka degerlerinde dalgalanmalar meydana gelmistir.

COVID-19 siireci marka degerlerinde degisikliklere neden olmustur. 2020 yilinda
DMSAS, DOKTA, ERBOS, EREGL ve ISDMR firmalarinin marka degerinde deger
kayb1 yasanirken, KRDMA firmasinda %708 oraninda artis yasanmistir. 2021 yilia
gelindiginde tiim firmalarin marka degerlerinde artiglar olmustur. 2020 yilinda EREGL
firmasinin 9.763.767.119 TL olan marka degeri 2021 yilinda 20.314.257.623 TL, 2020
yilinda ISDMR firmasinin 6.229.459.822 olan marka degeri 2021 yilinda 13.611.858.548
TL’ye ulagsmistir.
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3.5.2. Gida Sektoriinde Marka Degeri Hesaplama

Bir onceki sektorde hesaplamalar ve yorumlar detayli sekilde yapilmistir. Bu ve
bundan sonraki sektorlerde hesaplama asamasina deginilmeyecek degerler tablo halinde
toplu olarak verilecektir. Gida sektoriinde firma se¢imi yapilirken verilerine ulasilabilen
firmalar arasindan kamuoyu tarafindan bilinirligi yiiksek firmalar segilmesine 6zen
gosterilmistir. Marka degeri hesaplanacak firma isimleri ve BIST kodlar1 soyledir.
BANVT (Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayi), KENT (Kent Gida Maddeleri
Sanayi), PENGD (Penguen Gida Sanayi), TATGD (Tat Gida Sanayi), TUKAS (Tukas
Gida Sanayi), ULKER (Ulker Biskiivi Sanayi). Bu firmalarin degisken degerleri adim

adim asagida sunulmustur.

Prestij degiskeninin hesaplanabilmesi igin Once Kkarsilastirma yapilacak firma
belirlenmelidir. 2013-2021 donemindeki her yilin en diisitk S/'SMM degerine sahip olan
firma, kiyaslama yapilacak firma olarak belirlenmistir. Yapilan hesaplama sonucunda
2013, 2015, 2016, 2017, 2018, 2019, 2020, 2021 yillarinda VANGD ve 2014 yilinda

TUKAS firmalariin kullanilmasina karar verilmistir.

Tablo 3.18. Gida Firmalarmin Yillar Itibariyle Hesaplanan Prestij Degiskenleri (TL)

BANVT KENT PENGD TATGD TUKAS ULKER
2017 | 433.190.241 | 204.133.658 | 20.562.996 | 244.909.943 35.501.546 1.077.276.226
% 24 18 19 4 58 25
2018 | 537.789.225 | 241.126.970 | 24.403.843 | 253.700.153 55.939.461 1.345.131.804
% 4 9 -10 -12 97 26
2019 | 557.545.734 | 262.664.590 | 22.059.720 | 222.463.290 110.410.526 | 1.700.342.813
% -13 -4 5 -49 27 11
2020 | 484.844.408 | 253.383.618 | 23.143.328 | 112.853.005 139.797.083 | 1.883.066.234
% 19 35 53 40 45 38
2021 | 576.683.459 | 342.067.037 | 35.462.397 | 244.909.943 202.258.721 | 2.592.919.085

Tablo 3.18’de gida sektorii firmalarinda her yil igin en yiiksek prestij degiskenine
ULKER firmasinin sahip oldugu goriilmektedir. Bununla beraber ULKER’in 2019
yilinda gerceklesen prestij degiskeninin 2018 yilina gore degisimi %26 yine TATGD nin
2021 yilinda gergeklesen prestij degiskeninin 2020 yilina gore degisimi %40 olarak tespit

edilmistir.



70

COVID-19 pandemisi 2020 yilinda BANVT, KENT, TATGD firmalarinda prestij

degerlerinde deger kaybi meydana getirmisken, 2021 yilinda tim gida sektorii

firmalarinin prestij degerlerinde artiglar yasanmustir.

Tablo 3.19. Gida Firmalarmin Yillar Itibariyle Hesaplanan Sadakat Degiskenleri

BANVT KENT PENGD TATGD TUKAS ULKER

2017 | 0,8889 0,8662 0,7912 0,8816 0,7627 0,7798
% -10 -9 -4 -2 -18 -7

2018 | 0,8044 0,7849 0,7557 0,8596 0,6253 0,7220
% -8 -12 2 3 -27 -8

2019 | 0,7418 0,6940 0,7688 0,8877 0,4579 0,6652
% -6 0 -6 -9 1 1

2020 | 0,6967 0,6921 0,7244 0,8105 0,4629 0,6700
% -4 -14 -13 0 8 -5

2021 | 0,6677 0,5959 0,6269 0,8130 0,4988 0,6398

Tablo 3.19’da arastirma kapsamindaki gida firmalarinin sadakat degiskenleri yer
almakta ve bu degiskenlerin ortalama olarak %50’nin stiinde oldugu goriilmektedir.
Sadakat degiskenindeki degisim yiizdesine bakildiginda ise BANVT, KENT, ULKER
firmalart i¢in azalis yOniinde bir degisim s6z konusu oldugu goriilmektedir. Miisteri
sadakatinin bir 6l¢iisii olarak da degerlendirilen sadakat degiskeniyle ilgili elde edilen bu
sonuglar aragtirmaya dahil edilen firmalarin satiglara iligkin piyasa payinin siirekliligi
hususunda bir sorun olmadigi seklinde yorumlanabilir. En yiiksek degiskene sahip firma
2017 yilinda BANVT iken diger yillarda en yiiksek sadakat degiskenine sahip firma
TATGD olmustur.

Tablo 3.20. Gida Firmalarinin Yillar itibariyle Hesaplanan Genisleme Degiskenleri

BANVT KENT PENGD TATGD TUKAS ULKER

2017 | 1,4736 1,4690 1,1677 1,0808 1,0256 1,5150
% 22 3 4 15 45 -16

2018 | 1,7940 1,5156 1,2142 1,2377 1,4921 1,2790
% -22 -11 -3 -15 18 3

2019 | 1,4037 1,3518 1,1745 1,0508 1,7611 1,3222
% -25 -10 43 -52 7 -7

2020 | 1,0594 1,2176 1,6814 0,5041 1,8889 1,2258
% 5 16 15 82 -4 5

2021 | 11111 1,4073 1,9275 0,9160 1,8178 1,2914
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Tablo 3.20°deki yurt dist ortalama biiylime hiz1 hususunda isletme hakkinda bilgi
veren genisleme degiskenine ait sonuglara gore BANVT, KENT, PENGD, TUKAS,
ULKER igin bu oranin her yil 1’in {izerinde oldugu, orani 1’in altinda olan sadece birkag
firma oldugu goriilmektedir. En yiiksek genisleme degiskenine sahip firmanin

degiskenlik gosterdigi de tablo degerlerinden anlasilmaktadir.

Tablo 3.21. Gida Firmalarinin Hirose Yontemine Gére Yillar Itibariyle Hesaplanan
Marka Degerleri (TL)

BANVT KENT PENGD TATGD TUKAS ULKER

2017 |4.253.822.058 |1.947.183.975 |142.414.735 |1.749.372.864 |208.160.736 |9.540.109.144
% -12 -29 -24 -25 21 -37

2018 |3.747.304.478 |1.385.088.738 [108.129.055 [1.303.311.709 |252.020.345 |5.997.561.108
% 32 52 57 36 202 113

2019 |4.957.691.018 |2.104.255.546 [170.103.921 |[1.772.145.666 |760.389.899 |12.770.721.688
% -49 -29 17 -82 13 -15

2020 |2.518.359.661 |1.502.736.840 [198.377.665 [324.475.695 |860.263.343 |10.883.312.664
% -25 -12 -5 59 -6 -14

2021 |1.878.024.253 |1.259.315.341 |188.121.115 |515.353.848 |805.064.823 |9.404.627.887

Tablo 3.21°den goriilecegi lizere Hirose Yo6ntemine gore marka degeri hesaplanan
isletmeler i¢inde her y1l i¢in en yliksek marka degerinin ULKER firmasina ait oldugu,
ikinci en yliksek degerinse her bir yil icin BANVT firmasina ait oldugu goriilmektedir.
Bu durumun en biiyiik etkeni, iki firmanin da PD degerlerinin diger firmalardan oldukga

yiiksek olmasidir.

Marka degerindeki en yiiksek degisim 2019 yilinda %202 artisgla TUKAS
firmasinda, ikinci en yiiksek degisim ise yine 2019 yilinda %113 ile ULKER firmasinda
meydana geldigi goriilmektedir. TUKAS firmasiin 2019 yilinda sadakat ve genisleme
degiskenlerinde diisiisler olsa da prestij degiskeninde olusan %97 artis marka degerinin
artmasina neden olmustur. En diisiik degisim ise 2020 yilinda %82 azalisla TATGD de
gerceklesmistir.

BANVT firmasimin marka degerlerinde hem diisiisler hem de artislar meydana
gelmistir. COVID-19 salgininin basladigi 2020 yilinda bir 6nceki yila gére marka degeri
%49, 2021 yilinda ise marka degerinin bir 6nceki yila gore %25 azaldig1 goriilmektedir.



72

Gida sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin 2017-2021 doneminde hesaplanan
marka degerlerinde yillara gore dalgalanmalar meydana geldigi yapilan hesaplamalar
vesilesiyle goriilmektedir. Bu dalgalanmalar kimi yillarda bir 6nceki yila gore ¢ok biiyiik
degisiklikler meydana getirmese de kimi yillarda marka degerinin iki katina ¢ikmasina
neden olmustur. Marka degerinin bazi yillarda bir 6nceki yila gore deger kaybettigi de

goriilmektedir.

Gida sektoriinde marka degeri diizenli olarak artis gosteren firma yoktur. Marka
degerindeki degisiklikler genel olarak dalgali bir sekilde devam etmistir. 2017, 2018,
2019, 2020 ve 2021 yillarmin en yiliksek marka degerine sahip firmast ULKER, ikinci
firmasi ise BANVT olmustur. 2017, 2018, 2019, 2020 ve 2021 yillarinin en diisiik marka
degerine sahip firmalari ise sirastyla PENGD ve TUKAS firmalaridir. Yine ana etken

olarak prestij degiskenlerindeki tutar farkliliklarinin oldugu goriilmektedir.

COVID-19 siireci gida sektorii firmalarmmin marka degerlerinde degisiklikler
yasanmasina neden oldugu goriilmektedir. 2020 yilinda BANVT, KENT, TATGD,
ULKER firmalarin1 marka degerlerinde diisiisler meydana gelmis, 2021 yilinda da bu
diisiisler devam etmistir. 2021 yilinda sadece TATGD firmasinin marka degerinde %59

oraninda bir artis yaganmaistir.

3.5.3. Icecek Sektoriinde Marka Degeri Hesaplama

Icecek sektdriinde firma segimi yapilirken kamuoyu tarafindan bilinirligi yiiksek
firmalar secilmesine 6zen gosterilmistir. Marka degeri hesaplanan firma isimleri ve BIST
kodlar1 soyledir. AEFES (Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi) CCOLA (Coca-Cola
icecek), KNFRT(Konfrut Gida Sanayi), PINSU (Pinar Su ve Icecek Sanayi), PNSUT
(Pmnar Siit Mamulleri), TBORG (Tiirk Tuborg Bira ve Malt Sanayi). Bu firmalarin
degisken degerleri adim adim asagida sunulmustur. Ayrica Pmar markasina ait
hesaplamalar PINSU ve PNSUT isletmelerine ait faaliyet raporlarindan birbirlerinden

bagimsiz olarak elde edildigi i¢in hesaplamalar bu iki firma ic¢in ayr1 ayr1 yapilmustir.

Oncelikle Prestij degiskeninin hesaplanabilmesi icin karsilastirma yapilirken
kullanilacak firmalar yillara gore soyledir. 2013 yilinda ERSU; diger yillar i¢ginse KRSTL

firmalar1 olmustur.
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Tablo 3.22. icecek Firmalarin Yillar Itibariyle Hesaplanan Prestij Degiskenleri (TL)

AEFES CCOLA KNFRT PINSU PNSUT TBORG

2017 | 3.565.986.720 | 2.043.271.972 | 7.718.628 57.368.849 | 68.437.179 | 522.251.782
% 45 28 126 30 44 51

2018 | 5.167.464.939 | 2.605.911.850 | 17.412.855 | 74.334.962 | 98.656.899 | 787.626.534
% 16 10 49 -9 4 23

2019 | 6.010.637.172 | 2.869.349.500 | 26.018.631 | 67.605.741 | 102.637.267 | 971.992.822
% 12 17 64 -7 18 24

2020 | 6.711.692.880 | 3.349.747.388 | 42.608.736 | 62.871.446 | 120.839.684 | 1.207.710.956
% 50 60 212 76 41 41

2021 | 10.060.177.278 | 5.358.725.787 | 132.898.723 | 110.866.578 | 169.967.947 | 1.700.476.375

Tablo 3.22°de goriilecegi tizere her yil i¢in en yiiksek prestij degiskenine AEFES

sahiptir. AEFES’in prestij degiskeninde olusmus en yiiksek degisim %50 ile 2021 yilinda

gerceklesmistir. PINSU hari¢ tiim sirketlerin prestij degiskenleri her bir yil i¢in artis

gostermistir. Gorildigi tizere COVID-19 siireci igecek sektorii firmalarinda prestij

degisken degerlerini sekteye ugratmamustir.

Tablo 3.23. icecek Firmalarn Yillar itibariyle Hesaplanan Sadakat Degiskenleri

AEFES CCOLA KNFRT PINSU PINSUT TBORG
2017 | 0,8344 0,7918 0,8093 0,7777 0,8333 0,6297
% -20 -6 -25 -5 -4 -12
2018 | 0,6692 0,7481 0,6043 0,7404 0,8017 0,5530
% -10 -2 -34 6 -5 1
2019 | 0,6023 0,7362 0,4000 0,7856 0,7627 0,5580
% 2 -1 -25 12 -5 4
2020 | 0,6171 0,7322 0,2899 0,8787 0,7271 0,5777
% -7 -14 -145 -16 -6 -5
2021 | 0,5750 0,6292 -0,1314 0,7357 0,6805 0,5496

Tablo 3.23’de arastirma kapsamindaki firmalarin sadakat degiskenleri verilmistir.

Sadakat degiskenindeki degisim yiizdelerine bakildiginda firmalari igin ¢ogunlukla azalis

yoniinde bir degisim séz konusu oldugu gériilmektedir. Ozellikle KNFRT firmasinin

sadakat degiskenlerinde her bir yil i¢in ciddi bir diisiis s6z konusudur. Biitiin sirketlerin

her bir yilda sadakat degiskenleri pozitif deger alirken 2021 yilinda en diisiik miisteri

sadakatine sahip firmanin ise -0,1314 ile KNFRT oldugu gériilmektedir.
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Tablo 3.24. igecek Firmalarin Yillar Itibariyle Hesaplanan Genisleme Degiskenleri

AEFES CCOLA KNFRT PINSU PINSUT TBORG

2017 | 1,1816 1,1657 1,2175 1,2353 1,1697 0,8849
% 27 13 63 11 15 45

2018 | 1,5032 1,3116 1,9859 1,3717 1,3410 1,2857
% 0 -8 6 0 -6 11

2019 | 1,4982 1,2064 2,1010 1,3690 1,2550 1,4285
% -18 -2 -28 -13 -7 -12

2020 | 1,2310 1,1788 1,5144 1,1914 1,1620 1,2561
% 6 22 -7 -13 10 6

2021 | 1,3070 1,4394 1,4023 1,0325 1,2755 1,3300

Tablo 3.24°de yurt dis1 ortalama biiylime hizi hususunda isletmelerin basarisi
hakkinda bilgi veren genisleme degiskenine ait sonuglara bakildiginda tiim firmalar i¢in
bu oranin her yil 1’in tizerinde gergeklestigi goriilmektedir. Yurt dist satis gelirlerinin
dikkate alindig1 genisleme degiskeninde en biiyiikk degisimin KNFRT ve TBORG da
gerceklestigi goriilmektedir. COVID-19 2020 yilinda firmalari genisleme degiskeni
konusunda sekteye ugratsa da, KNFRT ve PINSU firmalar1 hari¢ diger firmalarin 2021

yilinda genisleme degiskenlerinde artislar yasandigi anlagilmaktadir.

Tablo 3.25. Icecek Firmalarin Hirose Yontemine Gére Yillar Itibariyle Hesaplanan
Marka Degerleri (TL)

AEFES CCOLA KNFRT PINSU PINSUT TBORG

2017 |26.355.379.978 |14.137.800.147 |57.012.323  |413.186.241 |500.074.676 |2.181.591.727
% -5 -13 77 -12 2 24

2018 |25.099.106.412 |12.346.658.804 |100.906.118 |364.518.909 |512.142.873 |2.703.795.840
% 85 76 85 70 64 145

2019 |46.320.453.051 |21.762.527.394 |186.735.013 |620.946.261 |838.938.900 |6.616.869.968
% -23 -7 -30 -25 -14 -7

2020 |35.878.742.660 |20.346.560.607 |131.623.835 |463.184.701 |718.464.196 |6.167.675.097
% -7 5 -182 -20 -10 -12

2021 |33.191.692.307 |21.305.130.375 |-107.473.714 |369.690.527 |647.587.047 |5.456.183.088

Tablo 3.25°de goriilecegi lizere Hirose Yontemine gore marka degeri hesaplanan
isletmeler i¢inde her y1l i¢in en yiliksek marka degerine AEFES sahiptir. Bu durumun en
bliyiik etkeni, PD degerlerinin diger firmalardan oldukca yiiksek olmasidir. AFES’den
sonra tiim yillar ig¢in sirayt CCOLA firmas1 takip etmektedir. Bu sektorde, firma
gecislerinde marka degerleri arasindaki fark diger sektorlere gore daha ¢oktur. En yliksek

iki degere sahip firmalar arasindaki fark bile neredeyse yarisi kadardir.
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Marka degerinde en yiliksek degisim 2019 yilinda %145 artisla TBORG’da
meydana gelmigti.  TBORG firmasinin 2019 yilinda sadakat ve genisleme
degiskenlerinde de pozitif yonde degisimler meydana geldigi goriilmektedir. En diisiik
degisim 2021 yilinda %182 azalisla KNFRT de ger¢eklesmis ve marka degerinin eksi

sonu¢ vermesine neden olmustur.

Icecek sektoriinde marka degeri diizenli olarak artan firma yoktur. Igecek
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin 2017-2021 doneminde hesaplanan marka
degerlerinde yillara gére dalgalanmalar meydana geldigi yapilan hesaplamalar yardimiyla
goriilmektedir. Bu dalgalanmalar kimi yillarda bir onceki yila gére marka degerini

diisiirse de bazi1 yillarda marka degerinde artiglar olmasina neden olmustur.

2017, 2018, 2019, 2020 ve 2021 yillariin en yiiksek marka degerine sahip firmasi
AEFES ikinci sirada ise CCOLA bulunmaktadir. Analiz doneminde en diisiik marka
degerine sahip firma ise KNFRT olmustur.

COVID-19 siirecinin, tiim igecek firmalarinin marka degerlerinde azalis yoniinde
degisimler meydana getirdigi goriilmektedir. 2020 yilinda tiim firmalarin marka
degerlerinde diistisler meydana gelmis, 2021 yilinda da marka degerleri diismeye devam

etmistir.

3.5.4. Tekstil Giyim Esyas1 ve Deri Sektoriinde Marka Degeri Hesaplama

Tekstil giyim esyasi ve deri sektoriinde firma se¢imi yapilirken kamuoyu tarafindan
bilinirligi yliksek firmalar se¢ilmesine 6zen gosterilmistir. Marka degeri hesaplanan firma
isimleri ve BIST kodlar1 sdyledir: DAGI (Dagi Giyim Sanayi), DERIM (Derimod
Konfeksiyon Ayakkabi Deri Sanayi), HATEK (Hateks Hatay Tekstil Isletmeleri),
RODRG (Rodrigo Tekstil Sanayi), SKTAS (Soktas Tekstil Sanayi), YATAS (Yatas
Yatak ve Yorgan Sanayi). Bu firmalarin degisken degerleri asagidaki tablolar yardimiyla

sunulmustur.

Oncelikle Prestij degiskeninin hesaplanabilmesi icin karsilastirma yapilirken
kullanilacak firmalar yillara gore sdyledir. 2013 yilinda ARSAN; 2014 yilinda KRTEK;
2015, 2016, 2017, 2018, 2019, 2020 yillarinda DIRIT; 2021 yilinda ROYAL firmalari

olmustur.
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Tablo 3.26. Tekstil Firmalarmin Yillar itibariyle Hesaplanan Prestij Degiskenleri (TL)

DAGI DERIM HATEK RODRG SKTAS YATAS

2017 | 35.316.827 30.874.629 | 11.529.493 | 2.560.550 33.899.624 295.604.066
% 49 -5 38 63 41 30

2018 | 52.709.026 29.298.851 | 15.936.920 | 4.170.527 47.806.216 384.199.905
% 14 103 52 78 18 42

2019 | 59.957.070 59.364.880 | 24.186.220 | 7.439.912 56.637.776 546.900.233
% 1 -7 2 2 -17 51

2020 | 60.555.716 55.445.678 | 24.702.473 | 7.560.530 46.764.281 825.924.547
% 85 28 18 50 26 61

2021 | 111.799.698 | 70.999.541 | 29.219.950 | 11.339.411 58.769.931 1.332.792.348

Tablo 3.26°da her y1l igin en yiiksek prestij degiskenine YATAS firmasinin sahip
oldugu goriilmektedir. YATAS firmasmin prestij degiskeninde olusmus en yiiksek
degisimi %61 ile 2021 yilinda gergeklesmistir. Tiim yillarda en yiiksek prestij
degiskenine sahip ikinci firma DAGD’dir. Ortalama tiim firmalarda prestij degiskenleri
her bir y1l i¢in artis gostermistir. COVID-19 siireci, DERIM ve SKTAS firmalarinm
prestij degiskeni bakimindan az da olsa etkilemis diger firmalarin prestij degiskenlerinin

sekteye ugramasina neden olmamistir.

Tablo 3.27. Tekstil Firmalarmin Yillar itibariyle Hesaplanan Sadakat Degiskenleri

DAGI DERIM HATEK RODRG SKTAS YATAS
2017 | 0,6707 0,7726 0,6156 0,8719 0,8230 0,4434
% 4 8 2 -3 -5 10
2018 | 0,6943 0,8344 0,6270 0,8479 0,7819 0,4876
% 11 4 10 1 5 13
2019 | 0,7704 0,8675 0,6917 0,8531 0,8235 0,5486
% 0 3 16 0 8 -4
2020 | 0,7673 0,8911 0,8032 0,8573 0,8853 0,5269
% -19 -8 10 -3 3 28
2021 | 0,6196 0,8225 0,8818 0,8338 0,9089 0,3768

Tablo 3.27’de goriilecegi lizere arastirma kapsamindaki firmalarin sadakat
degiskenlerindeki degisim yiizdelerine bakildigi zaman sirketler igin azalis yoniinde ciddi

bir degisim s6z konusu olmadig1 anlasilmaktadir. Miisteri sadakati degerleri ile sirketlerin
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satiglarina iliskin piyasa paymin siirekliligi hususunda genel olarak bir sorun olmadigi

anlasilmaktadir.

COVID-19 siirecinde sadakat degiskeninde en ¢ok azalma olan firma DAGI,

degisken oraninda en ¢ok artig gerceklesen firma ise 2021 yilinda YATAS olmustur.

Tablo 3.28. Tekstil Firmalarmin Yillar Itibariyle Hesaplanan Genisleme Degiskenleri

DAGI DERIM HATEK RODRG SKTAS YATAS
2017 0,4608 1,0538 1,5402 1,5036 1,1366 1,4568
% 18 -13 -8 -10 11 -7
2018 0,5438 0,9129 1,4224 1,3511 1,2563 1,3540
% 1609 -36 -26 2 -27 18
2019 9,2931 0,5879 1,0561 1,3750 0,9151 1,5969
% 12 50 -3 -13 -15 2
2020 10,4045 0,8810 1,0248 1,1972 0,7775 1,6232
% -66 7 15 -99 32 -9
2021 3,5805 0,9408 1,1803 0,0066 1,0273 1,4722

Tablo 3.28’de genisleme degiskenleri incelendiginde HATEK, RODRG ve

YATAS igin bu oranin her yil 1’in iizerinde gergeklestigi, diger firmalarda dalgali bir
bicimde degisim gosterdigi goriilmektedir. Genisleme degiskenleri incelendiginde en
biiyiik degisimin DAGI firmasinda gergeklestigi goriilmektedir. DAGI firmasinin
genisleme degiskeninde 2019 yilinda %1000’in iizerinde bir artig goriilmiistiir.

COVID-19 siirecinden en ¢ok etkilenen firmalar ise DAGI ve RODRG olmustur.

Tablo 3.29. Tekstil Firmalarinin Hirose Yéntemine Gére Yillar Itibariyle Hesaplanan

Marka Degerleri (TL)
DAGI DERIM HATEK RODRG SKTAS YATAS

2017 | 81.823.986 188.430.228 | 81.951.326 25.164.392 | 237.702.629 | 1.431.346.632
% 17 -43 -16 -8 -5 -14

2018 | 96.088.837 107.766.421 | 68.635.203 23.070.399 | 226.762.948 | 1.224.826.763
% 3715 140 120 223 61 234

2019 | 3.665.946.230 | 258.564.434 | 150.880.899 | 74.528.607 | 364.506.296 | 4.091.214.515
% -7 18 -5 -27 -38 21

2020 | 3.402.148.677 | 306.316.661 | 143.092.050 | 54.606.058 | 226.521.514 | 4.970.662.823
% -68 -21 -7 -99 6 -35

2021 | 1.088.859.466 | 241.169.790 | 133.494.805 | 273.922 240.899.854 | 3.245.340.186
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Tablo 3.29°da Hirose Yo6ntemine gore marka degeri hesaplanan isletmeler iginde

her bir yil i¢in en yiiksek marka degerine YATAS firmasinin sahip oldugu goriilmektedir.

Firmalarin marka degerlerinde yillar aras1 gecislerde degisimler oldukga fazladir.
2019 yilinda sadakat ve 6zellikle genisleme degiskeninde biiyiik derecede degisimlerle
beraber marka degerinde en yiiksek degisim %1000’in iizerinde bir artisla yine DAGI’de
meydana gelmistir. Bu degisim 2018 yilindaki sektdrde sirasinin yiikselmesini de
saglamistir. En disiik degisim ise 2021 yilinda %99 azalisla ile RODRG firmasinda
gerceklesmistir.

Tekstil sektoriinde de, faaliyet gosteren firmalarin 2017-2021 doneminde
hesaplanan marka degerlerinde diizenli bir sekilde artis olmamig baz1 yillarda bir 6nceki
yila gore marka degerinde diisiisler olsa da bazi yillarda marka degerinde artislar

olmustur. Degisim yillara gore dalgal1 bir seyir izlemistir.

2017, 2018, 2019, 2020 ve 2021 yillariin en yiiksek marka degerine sahip firmasi
YATAS olmus, 2017 ve 2018 yillarinda ikinci yiiksek degere sahip firma SKTAS, diger
yillarda ise ikinci sirayr DAGI firmasi almistir. En diisiik marka degeri ise tiim yillarda

RODRG firmasinin olmustur.

COVID-19 siireci tekstil firmalarinin marka degerlerinde de degisiklikler
yasanmasina neden oldugu goriilmektedir. 2020 yilinda YATAS ve DERIM firmalarinin
marka degerleri artig gosterirken diger firmalarin marka degerlerinde diistisler olmustur.

2021 yilinda ise tiim firmalarin marka degerleri azalmistir.

3.5.5. Banka Sektoriinde Marka Degeri Hesaplama

Banka sektoriinde verilerin elde edilme asamasi diger sektorlere gore farkliliklar
igcermektedir. Bankalar mali hizmet sunarak faiz ve komisyon kar1 elde etmekte ve fiziksel
bir tretim yapmadigi icin de Hirose Yonteminde bulunan prestij degiskeninin
hesaplanmasinda kullanilan satis tutarlari, satilan malin maliyeti kalemleri bankalara ait
mali tablolarda yer almamaktadir. Bu nedenle hesaplamalarda, satislar degiskeni olarak
banka mali tablolarinda bulunan faiz gelirleri kalemi, fiziki bir {retim
gerceklesmediginden satilan malin maliyeti kalemi yerine mali tablolarda bulunan faiz
giderleri kalemi esas alinmistir. Pazarlama giderleri yerine de reklam ve ilan giderleri

kalemi temel alinarak hesaplamalar ger¢eklestirilmistir
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Bankalar paylastig1 mali tablolara ait verilerinde parantez i¢i “‘bin TL’’ agiklamasi
eklemekte ve verileri rakamsal olarak ii¢ sifir eklemeden paylasmaktadir. Karisikliga yol

acmamak adina bu ¢alismada rakamlara ii¢ sifir eklenerek islemler yapilmistir.

Diger sektorlerde firmalar 2012 yilindan itibaren Diger Faaliyetlerinden Gelir ve
Karlar kalemine gelir tablolarinda yer vermediklerinden otiirii genisleme degiskeni
sadece yurt dist satis kalemi kullanilarak hesaplanmisti. Bu sektorde ise genisleme
degiskeni hesaplanirken yurt dis1 satislar1 kalemi ihmal edilmis ve Diger Faaliyet Gelirleri
kelemi ile hesaplama yapilmistir. Marka degeri hesaplanan banka isimleri ve BIST
kodlar1 soyledir: AKBNK (Akbank), GARAN (Tiirkiye Garanti Bankasi), HALKB
(Tiirkiye Halk Bankasi1), ISCTR (Tiirkiye Is Bankasi), VAKBN (Tiirkiye Vakiflar
Bankasi1), YKB (Yap1 ve Kredi Bankasi).

3.5.5.1. Prestij Degiskeninin Hesaplanmasi

Bu degiskenle, firmalarin markadan kaynaklanan fiyat avantaji belirlenmektedir.
Ikinci béliimde detayli sekilde bahsettigimiz PD nin banka sektdriine uyarlanmis hali su

sekildedir;

=150 rSi_ Siy,ADi

Si= Bankanin Faiz Geliri

Si*= Kiyaslama Yapilacak Bankanin Faiz Geliri

Ci= Bankanin Faiz Gideri

Ci*= Kiyaslama Yapilacak Bankanin Faiz Gideri

ADi= MD’si Hesaplanan Bankani Cari Yila Ait Reklam ve ilan Gideri
OEi= MD’si Hesaplanan Isletmenin Cari Yila Ait Diger Faaliyet Giderleri
C0= MD’si Hesaplanan Bankanin Cari Yila Ait Faiz Gideri

Prestij degiskeninin hesaplanmasi i¢in 2013-2021 dénemindeki BIST’de islem
goren tiim bankalar degerlendirmeye alinarak her bir banka ve her bir yil igin faiz
gelirlerinin faiz giderlerine orani hesaplanmis ve her yilin en diisiik degerine sahip olan
bankas1 kiyaslama yapilacak banka olarak belirlenmistir. Veriler elde edilirken bankalarin

Y1l Sonu Konsolide Finansal Raporlar1 kullanilmistir.
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Karsilastirma yapilacak bankalari belirlemek igin yapilan hesaplama sonucunda
2013 yilinda ICB; 2014, 2015, 2021 yillarinda VAKBN; 2016, 2017, 2018, 2019, 2020

yillarinda HALKB’nin kullanilmasina karar verilmistir.

Tablo 3.30’da AKBNK prestij degiskeni hesaplama asamalar1 ornek olarak

sunulmustur.

Tablo 3.30. AKBNK’1n 2017 Yilina Ait Prestij Degiskeni Hesaplama Adimlari

K L M N [(K-L)*M]*N
Si/ci Si*/Ci* ADIi*/OEi* | CO (b) PD (b)
2013 | 2,1581 1,9236 0,0342 13.096.669.000 | 105.033.975
2014 | 1,9665 1,7129 0,0284 13.096.669.000 | 94.325.353
2015 | 1,9352 1,6961 0,0276 13.096.669.000 | 86.427.014
2016 | 1,8108 1,7337 0,0294 13.096.669.000 | 29.686.743
2017 | 1,8622 1,5458 0,0286 13.096.669.000 | 118.512.281
ORTALAMA 86.797.073

Tablo 3.30°da AKBANK i¢in yapilan 6rnek prestij degeri hesaplamasida K: faiz
gelirinin faiz giderine oranini, L: belirtilen yillarda sektordeki en diisiikk bankaya ait faiz
gelirinin faiz giderine oranim, M: ADI/OEI reklam ve ilan giderlerinin diger faaliyet
giderlerine oranini, N: CO ise marka degeri hesaplanan (yukaridaki tabloda 2017 yili

marka degeri hesaplanmistir.) yila ait faiz giderini gostermektedir.

AKBNK ve diger bankalarin 2017-2021 donemindeki 5 yillik Prestij Degisken

degerleri agsagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 3.31. Bankalarin Yillar Itibariyle Hesaplanan Prestij Degiskenleri (TL)

AKBNK GARAN HALKB ISCTR VAKBN YKB
2017 | 86.797.073 130.633.242 | 51.760.505 | 82.721.744 21.018.030 45.446.218
% 62 108 -27 76 67 94
2018 | 140.812.052 | 271.104.900 | 38.013.273 | 145.829.418 35.085.708 87.972.383
% 31 24 -73 29 117 31
2019 | 183.881.041 | 336.327.088 | 10.126.291 | 188.500.856 76.276.518 115.182.233
% 4 -19 -100 -3 34 14
2020 | 191.993.176 | 271.671.323 |0 183.613.435 102.375.801 | 131.226.361
% 129 109 - 98 90 132
2021 | 439.707.417 | 567.646.552 | 24.681.874 | 363.175.815 194.441.095 | 304.248.774
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Tablo 3.31°de goriildiigii gibi banka sektoriinde her yil i¢in en yiiksek prestij
degiskenine GARAN sahiptir. En diisiik prestij degiskenlerine ise HALKB ve VAKBN
sahiptir. HALKB ve VAKBN bankalar1 analiz dénemi igerisindeki yillarda sektorde
karsilastirma yapilan banka olmalari nedeniyle hesaplama sonuglari ile kendilerinden
farklar1 alinmistir. Bu durum prestij degerlerini olumsuz etkilenmistir. Hatta HALKB
2016, 2017, 2018, 2019, 2020 yillarinda karsilagtirilan banka olmasi nedeniyle 2020
yilina ait prestij degeri sifir cikmistir. AKBNK, VAKBN, YKB’nin prestij degerlerinde

her bir y1l artis gozlenmistir.

3.5.5.2. Sadakat Degiskeninin Hesaplanmasi

Bu sektorde sadakat degiskeni hesaplanirken satilan malin maliyeti tutarinin yerine
faiz gideri kalem tutar1 kullanilmaktadir. Sadakat degiskeni, 5 yillik faiz gideri
tutarlarinin ortalamasi ve standart sapmasinin farkinin alinip ortalamaya boliinmesi ile

hesaplanmaktadir. Ikinci béliimde detayl sekilde aktarilan formiil hatirlatilacak olursa;

SD:AU'C—O'C
He

uc: Son bes yillik faiz giderinin ortalamasi

oc: Faiz giderinin standart sapmast

2017 yili sadakat degiskeni hesaplanabilmesi i¢in son bes yilin faiz gider
degerlerine ihtiya¢ vardir. AKBNK 2017 yili sadakat degiskeni 6rnek olarak Tablo
3.32°de hesaplanmustir.

Tablo 3.32. AKBNK’m 2017 Yili Hesaplanan Sadakat Degiskeni

() FAIZ GIDERI

2013 5.510.286.000
2014 7.470.308.000
2015 8.266.368.000
2016 10.471.166.000
2017 13.096.669.000
ORTALAMA 8.962.959.400

STANDART SAPMA 2915323464
SADAKAT DEGISKENi | 0,6747
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AKBNK ve analize dahil edilen diger bankalarin sadakat degiskenleri ve yildan yila

degisim oranlar1 agagidaki tabloda verilmistir

Tablo 3.33. Bankalarin Yillar Itibariyle Hesaplanan Sadakat Degiskenleri

AKBNK GARAN HALKB ISCTR VAKBN YKB

2017 | 0,6747 0,7570 0,5275 0,6949 0,6219 0,6297
% -15 -22 -35 -15 -27 -13
2018 | 0,5765 0,5871 0,3403 0,5939 0,4536 0,5494
% 9 3 11 6 0 11
2019 | 0,6294 0,6035 0,3778 0,6300 0,4517 0,6087
% 17 15 40 14 27 17
2020 | 0,7334 0,6915 0,5286 0,7198 0,5751 0,7103
% -3 6 -5 2 13 -3
2021 | 0,7141 0,7331 0,5029 0,7313 0,4993 0,6907

Sadakat degiskenindeki degisim oranlarina bakildig1 zaman azalis yoniinde ciddi
bir degisim gostermedigi goriilmektedir. Sadakat degiskeninde gergeklesen en yliksek
degisim oranit 2020 yilinda HALKB de goriilmiis, en diisiik degisim oranmi ise yine
HALKB de 2018 yilinda gerceklesmistir. En yiiksek sadakat degiskenleri 2017 yilinda
GARAN, 2018 ve 2019 yilinda ISCTR, 2020 yilinda AKBNK, 2021 yilinda GARAN da
gerceklesmistir.

3.5.5.3. Genisleme Degiskeninin Hesaplanmasi

Son asama olarak hesaplanan genisleme degiskeninde son iki yila odaklanilmakta
ve son iki yilin hesaplanabilmesi iginde son 3 yilin verileri kullanilmaktadir.
Genisleme degisken degerleri ile bankalarin genisleme hacimleri ile ilgili yorum
yapilabilmektedir. Genisleme degiskeni 1’in lizerinde olmasi tiim sektorlerde aranan bir
Ozelliktir. Bu oranin 1’in altinda olmasi firmalar bakimindan degiskenin marka degerine
bir katkisinin olmadigi, genisleme becerisinin diisiik ya da bu beceriye sahip olmadigi

seklinde yorumlanmaktir.

Banka sektoriinde genisleme degiskeni hesaplanirken formiildeki yurt dist kalemi
ihmal edilip diger faaliyet gelir kalemi kullanilmaktadir. Ikinci boliimde detayli olarak

deginilen formiilii revize edilecek olursa;



Tablo 3.34. Bankalarin Yillar itibariyle Diger Faaliyet Gelir Tutarlar1 (TL)

GD=

8

Z]—_l(

SO: Bankanin Diger Faaliyet Gelirleri

3

50—

S0i_, + 1)]

S0i_4

Bankalarin yillara gore diger faaliyet gelir rakamlari tablosu asagidaki gibidir.

AKBNK GARAN HALKB ISCTR VAKBN YKB
2015 (613.927.000 1.509.520.000 |1.677.504.000 |5.869.814.000 [2.036.648.000 |626.730.000
2016 [907.467.000 2.113.576.000 |1.825.904.000 |6.713.708.000 |2.004.336.000 [550.841.000
2017 |1.247.964.000 [1.942.284.000 |2.156.583.000 |6.775.484.000 |3.085.245.000 |1.143.615.000
2018 |1.015.593.000 |3.517.425.000 |2.489.370.000 |8.120.963.000 |3.945.443.000 |1.255.118.000
2019 |855.488.000 5.676.784.000 |2.620.242.000 |10.942.888.000 |6.581.012.000 |1.493.314.000
2020 |1.395.938.000 [6.550.123.000 |1.820.064.000 |11.733.929.000 |8.080.957.000 |1.601.279.000
2021 |2.287.920.000 |11.525.710.000 |6.626.116.000 |16.883.690.000 |8.575.813.000 |2.316.538.000

2017 yil1 genisleme degiskeni hesaplanabilmesi i¢in son {i¢ yilin diger faaliyet gelir
kalemine ihtiya¢c vardir. AKBNK 2017 yili genisleme degiskeni 6rnek olarak Tablo
3.35’te hesaplanmistir.

Tablo 3.35. AKBNK’1n 2017 Yilina Ait Genisleme Degiskeni

(b)Diger Faaliyet Gelirleri
2015 613.927.000
2016 907.467.000
2017 1.247.964.000
Genisleme degiskeni:

ED =1 /2[ ( SX2017 — SX2016)/ SX2016 + 1]+ 1/ 2 [( SX2016 — SX2015)/
SX2015+1]

=1/2[(1.247.964.000-907.467.000)/ 907.467.000+1] + 1/2[(907.467.000-
613.927.000)/ 613.927.000+1]

=0,6876+0,7391
=1,4267
AKBNK ve analize dahil edilen diger bankalarin genisleme degiskenleri ve yildan

yila degisim oranlar1 asagidaki tabloda verilmistir.



Tablo 3.36. Bankalarin Yillar Itibariyle Hesaplanan Genisleme Degiskenleri
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AKBNK GARAN HALKB ISCTR VAKBN YKB

2017 | 1,4267 1,1596 1,1348 1,0765 1,2617 1,4776
% -23 18 3 3 12 7

2018 | 1,0945 1,3650 1,1678 1,1039 1,4090 1,5869
% -24 25 -6 15 5 -28
2019 | 0,8281 1,7125 1,1035 1,2730 1,4734 1,1437
% 49 -19 -21 -5 -2 -1
2020 | 1,2371 1,3839 0,8736 1,2098 1,4480 1,1310
% 32 5 148 4 -21 11
2021 | 1,6354 1,4567 2,1676 1,2555 1,1446 1,2594

Tablo 3.36’daki bankalarin uluslararasi basaris1 hakkinda bilgi veren genisleme
degiskenleri incelendiginde neredeyse tiim bankalarda her bir yi1l bu oranin 1’in lizerinde
oldugu goriilmektedir. Banka sektoriinde diger faaliyet giderlerinin dikkate alindig:
genisleme degiskeninde en biiylik degisim 2021 yilinda HALKB de, en diisiik degisim
2019 yilinda YKB de meydana gelmistir.

3.5.5.4. Bankalarin Marka Degerleri

Banka sektoriinde de hesaplama ayni formiille yapilacaktir. Formiil hatirlatilacak

olursa;

_ PDxSDxGD

MD=
rf

MD: Marka Degeri

PD: Prestij Degiskeni

SD: Sadakat Degiskeni
GD: Genisleme Degiskeni

tf: Iskonto Orani (Risksiz faiz orani)

Risksiz Faiz Orani (rf) olarak cari yila ait Halk Bankasi giinliik biilten raporlarinin
Gosterge Tahvilin Bilesik faiz orani kullanilmistir. Bankalarin Hirose Yontemine gore
hesaplanan tiim yillara ait marka degerleri ve degisim oranlar1 Tablo 3.37 de

gosterilmistir.
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Tablo 3.37. Bankalarm Hirose Yontemine Gore Yillar Itibariyle Hesaplanan Marka
Degerleri (TL)

AKBNK GARAN HALKB ISCTR VAKBN YKB
2017 |626.348.620 859.613.389 232.246.288 |463.868.313 123.632.785 |317.000.458
% -32 22 -69 0 -12 17
2018 [429.021.439 1.049.093.535 |72.949.382 461.642.643 108.277.446 |370.336.118
% 91 183 -51 180 300 85
2019 |818.382.196 2.968.539.032 [36.047.257 1.290.967.669 |433.529.097 |684.754.197
% 50 -38 -100 -13 38 8
2020 [1.225.867.316 |1.829.567.206 |0 1.125.171.644 |599.902.624 |741.883.223
% 84 45 - 30 -19 57
2021 [2.254.282.896 |2.661.100.657 |118.102.416 |1.463.703.930 [487.772.924 |1.161.855.513

Tablo 3.37 de BIST banka sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin 2017-2021
donemindeki hesaplanan marka degerleri toplu halde aktarilmistir. Tabloda marka
degerlerinde tim yillarin en yiiksek marka degeri GARAN’a ait oldugu goriilmektedir.
2017,2020 ve 2021 yillarinda en yiiksek marka degerine sahip ikinci banka ise AKBNK,
2018 ve 2019 yillarinda en yiiksek degere sahip ikinci banka ISCTR olmustur.

Tiim yillarin en diisiik marka degerine sahip bankalari ise HALKB ve VAKBN dir.
Ozellikle bu iki bankanin sektdriin karsilastirilacak bankasi oldugu yillarda marka degeri
oldukga diisiik ¢ikmaktadir. Yillara ait marka degerlerine bakildigi zaman devlet
bankalarinin marka degerlerinin 6zel bankalarin marka degerlerinden diisiik oldugu
goriilmektedir. Tiim bankalarin marka degerlerinde degisimler diizenli artis veya azalig
seklinde degil dalgalanmalar seklinde meydana gelmistir. Bu dalgalanmalar kimi yillarda
bir 6nceki yila gore ¢ok biiyiik degisiklikler meydana getirmese de kimi yillarda marka

degerinde % 100’{in tizerinde artiglar yasanmasina neden olmustur.

Marka degerindeki en yiliksek degisim 2019 yilinda %300 artisgla VAKBN’ de
yasanmistir. Fakat bu artis bir Onceki yila gore marka degerindeki siralamasini
degistirmemistir.

COVID-19 siireci 2020 yilinda GARAN, HALKB ve ISCTR’de marka
degerlerinde diisiise neden olurken, diger bankalarin marka degerlerinde artiglar

yasanmasini saglamistir. 2021 yilinda yalnizca VAKBN de deger kayb1 yasanmis, diger

bankalarin marka degerlerinde bir dnceki yila gore artislar meydana gelmistir.
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3.5.6. Ingaat ve Bayindirlik Sektoriinde Marka Degeri Hesaplama

Bu sektorde faaliyet gosteren 12 sirket igcerisinden sadece ii¢ sirketin verilerine tam
olarak ulasilabildigi i¢in analiz bu ii¢ sirket i¢in gerceklestirilmistir. Marka degeri
hesaplanan firma isimleri ve BIST kodlar1 sdyledir: ANELE (Anel Elektrik Proje Taahhiit
ve Ticaret), ENKAI (Enka Insaat ve Sanayi), SANEL (San-El Miihendislik Elektrik

Taahhiit Sanayi ve Ticaret).

Karsilastirma yapilacak firmalar1 belirlemek icin yapilan hesaplama sonucunda
2013, 2014, 2015, 2016, 2017, 2019, 2021 yillarinda ANELE; 2018, 2020 yillarinda

SANEL firmalarinin kullanilmasina karar verilmistir.

Tablo 3.38. Ingaat Firmalarmin Yillar itibariyle Hesaplanan Prestij Degiskenleri (TL)

ANELE ENKAI SANEL
2017 0 265.022.152 1.715.586
% - 70 -24
2018 0 451.320.387 1.307.437
% - -11 -78
2019 0 399.931.091 284.510
% = 29 -28
2020 0 515.833.923 203.674
% - 162 -56
2021 0 1.351.872.438 89.402

Tablo 3.38’de her yil i¢in en yiiksek prestij degiskenine ENKAI firmasinin sahip
oldugu goriilmektedir. Prestij degiskeninde olusmus en yiiksek degisim %162 ile 2021
yilinda ENKAI firmasinda meydana gelmisken 2021 yilinda SANEL’de %56 oraninda
bir diisiis meydana gelmistir. En distik degisimse % 78 ile 2019 yilinda SANEL de
gerceklesmistir. SANEL de prestij degiskeni her gecen yil deger kaybetmistir. ENKAI ve
SANEL sirketleri kiyaslandig1 zaman prestij degiskenleri arasinda oldukga fark oldugu

goriilmektedir.

COVID-19 siireci ENKAI prestij degiskeninde artisa SANEL de ise diisiise neden
olmustur. ANEL’in tiim yillardaki degisken orani sifir ¢ikmistir. Bunun birinci nedeni
kiyaslama yapilacak firma olmasi, ikinci nedeni ise 2017 yilindan itibaren pazarlama
giderleri ve faaliyet giderleri oraninin sifir olmasidir. Carpanlardan birisinin sifir olmasi

da sonucu sifir yapmistir.



Tablo 3.39. Ingaat Firmalarmin Yillar Itibariyle Hesaplanan Sadakat Degiskenleri
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ANELE ENKAI SANEL

2017 0,6916 0,8573 0,8265
% -18 0 -3

2018 0,5641 0,8573 0,8014
% 11 1 -18
2019 0,6257 0,8621 0,6593
% 13 2 -6

2020 0,7045 0,8835 0,6176
% 13 -36 -15
2021 0,7976 0,5675 0,5224

Sadakat degiskenindeki degisim oranlarina bakildigi zaman ENKAI firmasinda

diger firmalarin degisim oranlarina kiyasla pek farkliligin olmadigi, en biiyiik degisimin

2021 yilinda gergeklestigi goriilmektedir.

Tablo 3.40. Ingaat Firmalarin Yillar Itibariyle Hesaplanan Genisleme Degiskenleri

ANELE ENKAI SANEL
2017 1,6687 1,0066 1,4204
% -10 12 1463
2018 1,4976 1,1306 22,1943
% -30 16 -6
2019 1,0508 1,3075 20,8322
% -42 -2 -98
2020 0,6076 1,2865 0,3446
% 79 10 -5
2021 1,0849 1,4187 0,3269

Tablo 3.40°da firmalarin uluslararasi bilinirlikleri hakkinda bilgi veren genisleme
degisken sonuglar1 incelendiginde neredeyse tiim firmalarda her bir yil bu oranin 1’in
lizerinde meydana geldigi goriilmektedir. En biiylik degisim, 2018 yilinda SANEL
firmasinda, 2021 yilinda ANELE firmasinda olusmustur.
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Marka Degerleri (TL)

ANELE ENKAI SANEL
2017 0 1.714.490.422 15.096.872
% 23 644
2018 0 2.112.202.669 112.285.141
% 82 -70
2019 0 3.849.536.538 33.370.472
% 7 -99
2020 0 4.126.055.066 305.021
% 16 -78
2021 0 4.778.039.875 67.015

Tablo 3.41 de BIST insaat ve bayindirlik sektdriinde faaliyet gdsteren sirketlerin
2017-2021 donemindeki hesaplanan marka degerleri toplu halde aktarilmistir. Tabloda
marka degerlerinde tiim yillarin en yiiksek marka degeri ENKAI firmasina ait oldugu
goriilmektedir. ANELE sirketinin tim yillarda prestij degerinin sifir olmasindan dolay1
marka degeri sifirdir. ENKAI sirketinin marka degerlerinde diizenli artiglar meydana

gelmistir.

Marka degerindeki en yiiksek degisim 2018 yilinda %644 artisla SANEL’ de
yasanmistir. Bu artisin nedeni 2018 yilinda genisleme degiskeninde meydana gelen

artisin onemli katkis1 olmustur.

COVID-19 siireci ENKAI sirketinde deger kaybma neden olmazken SANEL

sirketinde 6nemli diisiislere neden olmustur.

3.5.7. Konaklama Sektoriinde Marka Degeri Hesaplama

Bu sektorde faaliyet gosteren dokuz sirket igerisinden sadece iki sirketin 2013-2021
yillar1 arasinda verilerine eksiksiz olarak ulasilmistir. Bu yiizden analize sadece MERIT
(Merit Turizm Yatirim ve Isletme) ve AYCES (Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler)
sirketleri dahil edilmistir. AYCES sirketi tiim yillar i¢in kiyaslama yapilacak sirket
oldugundan dolayr marka degeri sifir ¢ikacaktir. Bu ylizden bu sirketin marka degeri

hesaplanmamustir.
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Tablo 3.42°de MERIT sirketinin 2017-2021 yillarina ait prestij degiskeni, sadakat

degiskeni ve genisleme degiskenleri verilmistir.

Tablo 3.42. MERIT Sirketinin Yillar itibariyle Hesaplanan Degisken Degerleri

Prestij Degiskeni | Sadakat Degiskeni Genisleme Degiskeni

2017 | 4.294.521 0,6103 1,4595

% -51 7 -42

2018 | 2.108.208 0,6547 0,8406

% -20 -27 -45

2019 | 1.685.469 0,4787 0,4616

% -27 -40 14

2020 | 1.235.239 0,2853 0,5250

% 469 2 500

2021 | 7.031.555 0,2913 3,1516

Tablo 3.42’de prestij degisken degerlerinde 2021 yilina gelene kadar diisiisler
yasandig1, 2021 yilinda ise %100’{in iizerinde bir artis meydana geldigi goriilmektedir.

Sadakat degiskenindeki degisim oranlarina bakildigi zaman COVID-19 siirecinden
etkilendigi anlasilmaktadir. 2020 yilinda %40 oraninda bir diisiis yasanmistir.

Firmanin yurt dis1 satislart hakkinda bilgi veren genisleme degisken oranlari
incelendiginde en biiyiikk degisimin 2021 yilinda %3500 oraninda gerceklestigi
goriilmektedir.

Tablo 3.43. MERIT Sirketinin Hirose Yontemine Gore Yillar Itibariyle Hesaplanan
Marka Degerleri (TL)

MERIT
2017 | 28.675.710
% -80
2018 | 5.602.117
% -43
2019 | 3.180.259
% -59
2020 | 1.301.863
% 2077
2021 | 28.337.893
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Tablo 3.43’te BIST konaklama sektdriinde faaliyet gdsteren MERIT sirketinin
2017-2021 donemindeki hesaplanan marka degerleri aktarilmistir. Tabloda marka
degerlerinde diisiislerin oldugu goriilmektedir. En yiiksek marka degerine ise 2021
yilinda ulagilmistir. COVID-19 siireci 2020 yilinda marka degerinde diistisler meydana
getirse de 2021 yilinda MERIT sirketinde deger kaybina neden olmamustir. Verilerine

ulasilabilen baska isletme olmadigi i¢in sektdrde kiyaslamasi yapilamamistir.

3.6. PANEL VERI ANALIZi SONUCLARI

Arastirmanin bu kisminda BIiST ’de islem goren firmalarin Hirose Yontemi ile
prestij, sadakat ve genisleme degiskenleri kullanilarak hesaplanan marka degerlerinde,
degiskenlerin firmaya, zamana ve sektorlere gore degisiklik gosterip gdstermedigini ve
s6z konusu degiskenlerin MD iizerindeki etkileri panel veri analizi yardimiyla

belirlenmeye calisilmigtir.

Panel veri analizinde, KAP ve firmalarin resmi internet sitelerinden elde edilen ve
analiz kapsamina dahil edilen isletmelerinin 2013-2021 yillar1 arasindaki yillik mali
tablolarindan yararlanilarak hesaplanan MD ve degiskenler yardimiyla panel veri seti
olusturulmustur. Istatistiki modellerin sinanmasinda Eviews 10.0 programindan

faydalanilmistir.

MD’yi etkileyen degiskenlere ait denklemin tahmin edilmesinden once panel

modellerinden hangisinin kullanilmasi gerektiginin belirlenmesi gerekmektedir.

Sabit etkili model ile havuzlanmis model arasinda se¢im yapabilmek i¢cin Chow (F)
Testi uygulanarak anlamlilik 0,05 derecesinde kontrol edilmistir. Hipotezler ise su sekilde

kurulur:

HO: Havuzlanmis model vardir.

H1: Sabit etkiler modeli vardir.
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Tablo 3.44. Chow (F)-Sabit Etkiler Testi Sonuglar1

Istatistik | Probility (Olasilik)
F 4.035356 0.0000
Ki-Kare Istatistigi 117.941562 0.0000

F test istatistigine gore olasilik degeri p < 0.05 oldugu i¢in HO hipotezi reddedilir
ve H1 (sabit etkili model vardir.) hipotezi kabul edilir.

Rassal etki modeli ile sabit etki modellerinden hangisinin uygulanmasi gerektigine
Hausman Test istatistigi ile karar verilmektedir. Bunun i¢in de sabit etkiler modeli
parametre tahmincileri ile Rassal etkiler modelinin parametre tahmincileri arasindaki
farkin istatistiki olarak anlamliliginin test edilmesi gerekmektedir. Hangi modelin tercih

edilecegine karar vermek i¢in uygulanan Hausman test hipotezi asagidaki sekilde kurulur:

HO: Rassal etkiler vardir.
H1: Sabit etkiler vardir.

Tablo 3.45. Hausman Etkiler Testi Sonuglari

Test Ozeti Ki-Kare Istatistigi P-Degeri
Rassal Kesit 126.728249 0.0000

Hausman test istatistigine gore olasilik degeri p < 0,05 oldugu i¢in HO hipotezi
reddedilir ve H1 (sabit etkili model vardir.) hipotezi kabul edilir.

Yapilan bu iki test sonucunda sabit etkiler modelinin uygulanmasina karar
verilmistir. Verilen bu kararla birlikte degiskenlerin doneme, firmaya ve sektore gore
degisiklik gosterip gostermedigi sabit etkiler modeli esliginde asagidaki tablolar
yardimiyla agiklanabilmektedir.

Tablo 3.46. Degiskenlerin Doneme Gore Anlamliliklart

Istatistik Probility (Olasilik)
Donem F 6.072253 0.0001
Donem Ki Kare Istatistigi 23.749503 0.0001
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Tablo 3.47. Degiskenlerin Sektorlere Gore Anlamliliklar

Test Istatistigi Deger Probility (Olasilik)
F istatistik 0.565379 0.7574
Ki-kare 3.392272 0.7582

Tablo 3.44 ve Tablo 3.46’da p<0,05 oldugu igin prestij, sadakat ve genisleme
degiskenlerinin marka degeri lizerinde donemlere ve firmaya gore anlamli farkliliklar
gosterdigi bulgusu elde edilmistir. Degiskenlerin bu iki kistas Ol¢limiinde etki orani
farklilasmaktadir. Tablo 3.47°da kukla degiskenler yardimiyla hesaplama yapilmis
p>0,05 bulgusu elde edilmistir. Bulguya gore sektor degistikge bagimsiz degiskenlerin
MD iizerindeki etkisinin farklilagsmadigr goriilmektedir. Yani sonuglar degiskenlerin tiim

sektorlerlerde ayni etkiye sahip oldugunu ve sektorden sektore anlamli bir farkliliginin

olmadigini ifade etmektedir.

Tablo 3.48. Sabit Etkiler Yontemine Gore Kurulmus F Regresyon Denklemi Tahmin

Sonuglari

Bagimli Degisken: MD

Yontem: Panel Sabit Etkiler Modeli

Donem: 20017-2021

Gozlem sayisi: 5

Yatay kesit (isletme) sayisi: 34

Havuzdaki toplam gozlem sayist: 170

Degigken Katsay1 Standart Hata | t-statistigi P-Degeri
C 2.07 1.17 1.770 0.0790
PD 1.78 0.304 5.861 0.0000
SD 7515.8 168232.0 0.045 0.9644
GD 7909.3 7238.3 1.093 0.2766
R-Kare 0.948543

Diizeltilmis R-Kare 0.9326

F-istatistigi 59.449

P-Degeri (F- | 0.0000

istatistigi)




93

Sabit etkiler modeline gore olusturulan regresyon denkleminin sonuglar1 Tablo
3.48 de verilmistir. Sabit etkiler modelinde R? = 0.948, F degeri 59.45 ve (p<0,05) olarak
elde edilmistir. Bu modelde bagimsiz degisken olarak yer alan PD (p<0,05) degiskeninin
pozitif yonlii %5 6nem diizeyinde anlamli katsayiya sahip oldugu goriilmektedir. R?
yiiksek bir degerde olusurken, kurulan denklemin F istatistigi degeri ise sabit etkiler

modelinin gegerli oldugunu gostermektedir.

2017-2021 willar1 arasindaki 5 yillik donemde MD’yi etkileyen en oOnemli
degiskenin PD oldugu tespit edilmistir. SD ve GD’nin, MD bagimli degiskeni iizerinde

%35 6nem seviyesinde anlamli etkiye sahip olmadig1 sonucuna ulagilmistir.
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SONUC

Marka, isletmeler ve tiiketiciler agisindan her gecen giin konumu degisen ve daha
onemli hale gelen bir olgu olmustur. Kiiresellesen diinya, degisen ekonomik imkanlar,
ulagim, iletisim, tiiketici gruplarinin tutum, davramis ve duygularindaki degisim,
teknolojinin hayatimizda daha fazla yer alis1, yiiksek pazar pay1 ve yiiksek karlilik isteyen
firmalarin teknolojiyi avantaja ¢evirmek istemesi Ve avantaja ¢evrilen bu durumu da
rakiplerine kars1 marka araciliiyla yansitmak istemesi gibi birgok nedene bagli olarak
tirtin ve hizmet ¢esitliligi glinimiizde ¢ok artmistir ve artmaya da devam edecektir. Marka
kavramini, teknoloji ve kalitenin bir araya getirilerek nitelikli irtinler olusturulmast,
diisiik maliyetli ve tiiketici gruplarina hitap eden iirtinler tretilerek rakiplere karsi fark

yaratabilmek isleminin sembolii olarak tanimlamak mumkiindiir.

Uriin ve hizmetlerin ihtiyact karsilama derecesi ve birbirleriyle olan
benzerliklerinden dolay1 taklit edilebilir oluslari, tiiketiciler tarafindan iriinlerin
fonksiyonel yararlarindan ziyade marka kavramini 6n plana ¢ikarmistir. Bu yiizden
isletmelerin asil gorevi, marka araciligiyla {irin ve hizmetlerin ¢esitli niteliklerle
donatilmasi, benzerlerinden farklilagtiritlmasi ve daha giiglii hale getirilmesi olmalidir.
Ciinkii meydana getirilen bu gili¢ isletmelere deger katmakla kalmayip benzerleri
karsisinda da istiinliik saglamalarina neden olmaktadir. Bu da markalarin, miisterilerini
kolayca kaybetmemelerine ve giin gectikge de miisteri sayilarin1 artirabilmelerine vesile

olmaktadir.

Firmalar marka baslig: altinda yaptig1 ¢alismalarla, tiiketici gruplarindan islevsel ve
duygusal doniitler alarak daha ¢ok taniir ve sektorde kendine genis bir kitle olusturur.
Fakat markanin sektorde belirli bir konuma gelebilmesi i¢in de emek, para ve zamana
ihtiya¢ vardir. Yani markalagsma siireci uzun soluklu, yiiksek maliyet ve performans
gerektiren bir siiregtir. Bu siireg, markalar pazarda yer edininceye kadar isletmeleri ek
maliyetlere mecbur birakabilmesi, kisa vadede geri doniisiiniin miimkiin olmamasi veya

yatirimin basarili olmama ihtimali de finans bakimindan isletmeleri zorlayabilmektedir.

Tiiketici gruplarinin markay1 ayirt edebilmesi, satin alirken davranig, duygu ve
tutumlarin1 markadan yana kullanabilmesi kisaca basarili bir marka olusturulabilmesi i¢in
calismalar yapilmalidir. Basarili bir marka igin farkli iirtin ve hizmetler iiretilmesi tek

basina yeterli olmayacak, miisteri ile tiretilen {irlin ve hizmetler arasindaki iliskinin
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yoniine gore markaya sekil vermek gerekecektir. Etkin stratejilerle basarili bir marka
yaratmak, isletmenin hem tiliketiciler hem de yatirimcilar agisindan giivenirliligini
kanitlayarak prestijini artirmaktadir. Bu durum rekabet avantajina sahip olunmasina ve
piyasada mevcut durumdaki risklere karsi isletmenin korunmasina neden olmaktadir.
Marka tim bu ayrimlarla beraber kavram olmaktan ¢ikip stratejik bir karar alma ve

diisiince siirecine doniismektedir.

Tiim bu durumlarin bir araya gelmesiyle markanin gelecek vaat eden yonii olan
marka degeri ortaya ¢ikmistir. Bu asamalardan sonra isletmelerin diinya ve iilke ¢apindaki
giicleri, marka degerleriyle nitelendirilmeye baslanmistir. Uriinlerin daha ¢ok talep
edilmesi marka degerinin olusturacak ve isletmelerin daha fazla kar elde etmesini

saglayacaktir.

Marka degerinin kamuoyundaki yerinin giin gegtik¢e artmasiyla marka degerleme
alaninda ¢alismalar yapilmaya baslanmis ve bu c¢aligmalarin sayis1 giderek artmistir.
Marka degerleme; yalnizca tiiketicilerin tutumlarimin dikkate alindigr davranigsal
yontemler, sadece ekonomik bir deger olarak inceleme yapilan finansal yontemler ve bu
iki degerleme yonteminin yetersiz kalmaya basladigi durumda ortaya ¢ikan, hem finansal
verileri hem de miisteriyi temel alarak degerlendirme yapan karma yontemler olmak tizere

i¢ bicimde gelisim gostermistir.

Isletmelerin marka igin gerceklestirdikleri yatirimlarin meydana getirdigi etkilerin
finansal olarak karsiligin1 saptamak oldukca giictiir. Degerleme yapilirken yontemlerin
subjektif unsurlar icermeleri ve her isletmenin kendine has 6zelliklerinin olmas1 marka
degeri belirlenirken farkli sonuglara ulagilmasina neden olmustur. Farkli sonuglarin elde
edilmesi de marka degeri hesaplamak i¢in yapilan ¢alismalarin artmasindaki en 6nemli
neden haline gelmistir. Yontemlerden elde edilen sonuglarin kiyaslanarak hangi sonucun
dogru oldugunu sdylemek veya hangi yontemin daha basarili sonug verdigini ileri siirmek
de olast bir durum degildir. Cilinkii her bir yontem, markay:1 farkli bir boyuttan ele
almaktadir. Bu yiizden genel gecerliligi olan, herkes tarafindan kabul edilen bir yontem
bulunmamaktadir. Yani yontem degistikce elde edilen sonuglarda degisebilmektedir. Bu
da marka degerleme yontemlerinin iistiin yanlari oldugu gibi zayif taraflarinin da
oldugunu gostermektedir. Marka degerleme alanlarinda ¢alismalar yapan uluslararasi

kurumlar, ortak bir marka degerleme ydnteminin gelistirilmesi i¢in ya da halihazirda
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uygulanan  yoOntemlerden birisinde fikir  birligi saglanmas1 i¢in  raporlar

hazirlamaktadirlar.

Calismada firmalarin  marka degerlemeleri yapilirken objektif verilerin
kullanilmasi, verilerin finansal tablolardan elde edilmesi, uygulanabilir ve pratik bir
yontem olmasi, marka degerinin tutar cinsinden hesaplanmasi ve Tiirkiye 6l¢egine uygun
olmasi nedenlerine bagli olarak finansal degerleme yontemleri arasinda gelire dayali
marka degerleme baslig1 igerisinde yer alan, 2002 yilinda Japonya Ekonomi Ticaret ve
Endiistri Bakanligi tarafindan olusturulan Hirose Yontemi kullanilmistir. Hirose
Yonteminin  gelistirilmesindeki asil neden, marka degerleme yapilirken farkli
yontemlerin kullanilmasiin oniine gegilerek standart bir uygulamanin olusturulmasi
seklinde ifade edilmistir. Bu yontem kamuoyu tarafindan bilinirligi fazla olan bir
isletmenin finansal verileri ile bilinirligi az olan bir isletmenin finansal verileri arasinda

tic temel degiskeni merkezine alarak bir marka degeri ortaya koymay1 amaglamaktadir.

Bu arastirmanin temelini, BIST’de Ana Metal Sanayi, Gida, Tekstil, Icecek, Banka,
Insaat ve Bayindirhk ve Konaklama olmak iizere 7 sektorde islem goren 2013-2021
yillarina ait yilsonu faaliyet raporlarinda yontemde kullanilacak olan kalem verilerine
eksiksiz bigimde ulasilabilen 34 isletme olusturmaktadir. 2017-2021 yillart ig¢in marka
degerlemesi yapilan ayni ve farkli sektorlerde faaliyet gosteren isletmeler arasinda, her
bir y1l i¢in elde edilen marka degerleri vasitasiyla karsilagtirmalar yapilmistir. Finansal
veriler Kamuyu Aydnlatma Platformundan ve firmalarin resmi internet sitelerinden
alinmistir. Bu yontemde, gerekli veriler elde edildikten sonra Microsoft Excel yardimi ile

hesaplamalar gergeklestirilmistir.

Hirose Yonteminde prestij, sadakat ve genisleme degiskenleri esas alinarak bir
degerlendirme yapilmaktadir. Markanin sektor igerisinde rakiplere gore yiiksek fiyat
avantajini ifade eden Prestij Degiskeninde igletmenin son 5 yillik satiglar1 ve satilan malin
maliyeti; pazarlama, satis ve dagitim giderlerinin, genel yonetim giderleri igerisindeki
payi ele alinmaktadir. Prestij degiskeni isletmenin degerinin tutar olarak hesaplanmasini
dogrudan etkiledigi i¢cin bu parametrenin yiiksek olmasi istenmektedir. Bu da satislarin
satilan malin maliyetine oranmin ve pazarlama ve satis giderlerinin faaliyet giderleri
icerisindeki paymin yiiksek olmasiyla miimkiin olacaktir. Yani marka degeri diisiik olan

isletmeler satiglarini arttirip maliyetlerini azaltarak bu degiskenin yiiksek hesaplamasina
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olanak taniyabileceklerdir. Degiskende diger bir etken olan pazarlama ve satig igin
yapilan giderler neticesinde markalarin iriin ve hizmetlerinin tiiketici gruplarina
tanitilmas1 ve dogru stratejilerle perakendecilere ulasimini kolaylastirilmas: marka

degerinde artislarin yasanmasina olanak taniyacaktir.

Oran olarak hesaplanan bir parametre olan sadakat degiskeni miisteri bagliligini,
sadakatini ifade etmekte, isletmenin satiglarinda meydana gelen dalgalanma derecesini
yani satislarin standart sapmasini ve satiglarin uzun donemli siirdlirebilme yetenegini ve
giiciinii  hesaplamaktadir. Fakat beklenmedik nedenlerle fiyatlarda olusabilecek
degisikliklerin etkisini ortadan kaldirabilmek i¢in son 5 yila ait satilan malin maliyeti
verisi kullanilmaktadir. Sadakat degiskeni oraninin yiiksek olmasi satiglarin uzun dénemli
ve istikrarl bir sekilde ilerledigini gostermektedir. Bu degisken satislarda meydana gelen
artis veya azalislari, miisteri potansiyelinde de meydana gelen artis ve azalislar olarak

kabul etmektedir.

Oran olarak hesaplanan diger parametre ise genisleme degiskenidir. Bu degisken
markanin uluslararas1 degerini yiikseltme yetenegini ve isletmenin yurt disina yapmis
oldugu satislar1 ifade etmektedir. Firmanin son iki yildaki yurt disi1 satis verileri
kullanilarak genigsleme degiskeni parametresi hesaplanmaktadir. Genisleme degiskeni
1’den biiyiik olan isletmelerde genislemeden s6z edilebilirken, 1 ya da daha az oldugu
isletmelerde bu degiskenin marka degerine bir katkisinin olmadigr yorumu

yapilabilmektedir.

Ek olarak Prestij degiskeni mekanizmasindaki aksamalar, sadakat degiskeninin
satiglarin maliyeti kalemi kullanilarak hesaplanmasi, genisleme faktoriiniin yalnizca yurt
dis1 satig gelirlerine bagli olmasi gibi nedenler yontemin eksik taraflar1 olarak kabul

edilmekte ve elestiriye agik hale gelmesine neden olmaktadir.

Bu degiskenler hesaplandiktan sonra degiskenlerin ¢arpilarak risksiz faiz oranina
boliinmesi ile elde edilen deger, isletmenin marka degerini parasal olarak temsil
etmektedir. Gergeklestirilen hesaplama asamalarinda miimkiin oldugunca yonteme sadik
kalinmaya caligilsa da bazi verilerin analize dahil edilen isletmeler agisindan tespit
edilememesi nedeniyle modelin izin verdigi Olglide mecburi olarak degisiklikler

yapilmistir. Bulunan degerlerin hatasiz ve isletmelerin marka degerini net bir sekilde
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yansittig1 sOylenememekle birlikte marka degeri konusunda fikir verecegi ve marka

yonetimi konusunda firmalara yardime1 olacagi da ifade edilebilmektedir.

Analiz sonuglarina gére Ana Metal Sanayide tiim yillarda en yiiksek marka
degerine sahip firmalar sirasiyla EREGL ve ISDMR firmalar1 olmustur. En diisiik marka
degerine sahip firmasi ise tiim yillarda DMSAS firmasi1 olmustur. Gida sektoriinde tiim
yillarda en yiiksek marka degerleri sirasiyla ULKER ve BANVT firmalarinda meydana
gelmistir. En diisiik marka degeri ise tiim yillarda PENGD firmasinda gergeklesmistir.
Icecek sektoriinde tiim yillarda en yiiksek marka degerleri sirastyla AEFES ve CCOLA
firmalarinda meydana gelmistir. En diigiik degerli firma ise tim yillarda KNFRT
olmustur. Tekstil sektoriinde tiim yillarda en yiiksek marka degeri YATAS firmasina
aittir. ikinci yiiksek marka degeri 2017 ve 2018 yillarinda SKTAS, diger yillarda DAGI
firmasinda meydana gelmistir. En diisik marka degeri ise tiim yillarda RODRG
firmasinda olugsmustur. Banka sektoriinde en yiiksek marka degeri tim yillarda GARAN
bankasina aittir. Bu bankay1 2017, 2020 ve 2021 yillarinda AKBNK, 2018 ve 2019
yillarinda ISCTR takip etmistir. En diisiik marka degerine sahip banka ise 2017 yilinda
VAKBN, diger yillarda ise HALKB olmustur. insaat sektdriinde tiim yillarin en yiiksek
marka degerine sahip firmasi ENKAI olmustur. Bu sonuglara bakildiginda analize dahil
edilen firmalar arasinda en yiiksek degere sahip firmalar arasinda dalgalanmalarin

olmadigi son bes yilda her bir sektoriin 6ncii firmalarinin ayni oldugu goriilmektedir.

Prestij degiskeni marka degerinin belirlenmesinde ana etken olmustur. Yani
firmalar sektorde oncii olmak istiyorsa satilan malin maliyetini diistirmeli ve pazarlama
giderlerinin faaliyet giderleri i¢erisindeki payini artirmalidirlar. Fakat diisiik veya yiiksek
marka degeri isletmenin prestij degeri, misteri bagimliligit ve genisleme yetenegi
hakkinda net bir gdsterge niteliginde olmadig bilinmelidir. Ciinkii yiiksek degisken
degerlerine sahip olan isletmenin marka degerleri diisiik cikabilmektedir. Ornegin
isletmenin genisleme degisken degeri yliksek olmasina ragmen marka degeri diisiik
olabilir. Hatta calismamizda DAGI firmasinin 2020 yili genisleme degiskeni buna 6rnek
olarak verilebilmektedir. 2020 yilinda rakip firmalara gore oldukga ytiksek bir orana sahip
olmasina ragmen o yil marka degeri siralamasinda ikinci sirada bulunmaktadir. Sadakat
degiskeni agisindan 2019 yilinda en yliksek orana sahip DERIM firmast marka degeri

bakimindan o yil dordiincii sirada yer almaktadir.
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Banka sektoriinde tiim yillarda liderligi 6zel bir banka ele almaktadir. Devlet
bankasi olan HALKB ve VAKBN’nin marka degerleri ile 6zel bankalarin marka degerleri
arasinda oldukga biiylik bir fark bulunmaktadir. Ana sebep bu bankalarin analiz donemine
dahil edilen yillarin birkaginda sektoriin en diisilk oranina sahip olduklar1 igin
kiyaslanacak banka olarak sec¢ilmis olmasidir. Hatta HALKB’nin 2020 yil1 marka degeri

sifira esitlenmistir.

2020-2021 yillarim1 kapsayan COVID-19 siireci sektorlerin sekteye ugramalarina
neden olmustur. Tabi bu siirecte degerini diisiiren oldugu gibi degerini artiran firmalarda

vardir. Firmalar incelenecek olursa;

e Ana metal sanayi sektoriinde EREGL isletmesinde 2020 yilinda marka degeri
%39 deger kaybetmisken 2021 yilinda marka degeri %100°lin iizerinde artig
gostermistir. ISDMR firmasinda 2020 yilinda %44 diistis 2021 yilinda %119
oraninda artis yasanmustir. Bu siireg KRDMA firmasinin her iki y1lda da marka
degerlerinde artis yagsanmasina neden olmustur.

e (Gida sektorinde BANVT, KENT, ULKER firmalarinda da 2020 ve 2021
yillar1 marka degerlerinde diisiisler yasanmistir. En biiyiik diistis ise 2020
yilinda %82 ile TATGD firmasinda ger¢eklesmis ve bu diisiise ragmen firmalar
icerisinde marka degerinde 2021 yilinda artis olan tek firma da TATGD
olmustur.

e Icecek sektorii firmalarinda marka degeri yiiksek olan isletmeler bu siiregten
yiiksek oranda etkilenmezken marka degeri orta diizeyde olan firmalar daha
cok etkilenmistir. Bu sektoriin tiim firmalart COVID-19 siirecinde deger
kaybetmistir.

e  Tekstil sektorii firmalarinda siire¢ en ¢ok deger kaybin1 %38 ile SKTAS, % 68
ile DAGI ve %99 ile RODRG firmalarinda meydana getirmistir.

e Banka sektoriinde 2020 yilinda bu siirecten olumsuz etkilenen GARAN,
HALKB ve ISCTR olmustur. 2021 yilinda olumsuz etkilenen tek banka
VAKBN olmustur. AKBNK ve YKB bu siiregten marka degerini artirarak
¢ikmustir.

e Ingaat firmalarindan ENKALI bu siireci deger kaybina ugramadan gegirmistir.
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e Konaklama sektoriinde yer alan MERIT firmasinin marka degeri 2020 yilinda

%359 deger kaybetmisken, 2021 %1000’in lizerinde deger kazanmistir.

Marka degerleri tespit edildikten sonra degiskenlerin firmaya gore, zamana gore,
sektorlere gore degisiklik gosterip gostermedigini ve soz konusu degiskenlerin MD
tizerindeki etkileri panel veri analizi ile test edilmistir. Firma ve zaman igin
gerceklestirilen test sonuglarina gore p<0,05 ¢ikmistir. Bu sonuca gore donem ve firmalar
degistikce prestij, sadakat ve genisleme degiskenlerinde anlamli farkliliklar olusmaktadir.
Yani degiskenlerin MD {izerindeki etki oran1 donem ve firma degistikge
farklilasmaktadir. Sektorler i¢in yapilan test sonucuna gore ise p>0,05 ¢ikmis ve sektor
degistikge bagimsiz degiskenlerin MD tizerindeki etkisinin farklilasmadigr anlagilmistir.
Bu da degiskenlerin her bir sektérde ayni etkiye sahip oldugu, sektdrden sektdre anlamli

bir farkliliginin olmadig1 anlamina gelmektedir.

Sabit etkiler modeline ait regresyon denkleminin ampirik bulgularina gére bagimsiz
degisken PD’nin bagimli degisken MD f{izerinde pozitif yonli %5 Oonem diizeyinde
anlamli oldugu ortaya ¢ikmistir. 2017-2021 yillar1 arasinda MD’yi etkileyen en 6nemli
degiskenin PD oldugu tespit edilmistir. SD ve GD’nin, MD bagimli degiskeni tizerinde
%35 Onem seviyesinde anlamli etkiye sahip olmadig: fakat reddedilemedigi sonucuna

ulasilmistir.

Bu calismada marka degeri hesaplanirken kullanilan yontemdeki degiskenlerin
farklilik gosterip gostermedigi test edilmistir. Marka degeri ile ilgili yapilacak sonraki
caligmalarda daha fazla firma analize dahil edilebilir, isletmenin etkinligini ifade eden
diger kalemler kullanilarak (6z kaynak karlilig1, aktif karlilik vb.) marka degeri tizerinde
donem, firma ve sektor degistikge anlamlilik diizeyleri test edilebilir. Daha uzun

donemleri kapsayan analizlerin yapilmasi da sonuglarin giivenilirligini artiracaktir.
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