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Abstract

Brand value is determined by financial methods, methods based on consumer behaviour, and
mixed methods in which these two methods are used together. In the study, after determining the
appropriate variables of the financial techniques that define the brand value, it is aimed to approach
the brand value determined by the “Brand Finance” firm with artificial neural networks by using these
variables and selecting the most appropriate model. R-square, MAPE and RMSE values of the models
built with artificial neural networks were determined, and the models were compared. These values
were interpreted and stated that the models were good.

Keywords :  Brand, Brand Value, Artificial Intelligence, Artificial Neural
Networks.

JEL Classification Codes: M31, C45.
Oz
Marka degeri finansal yontemler, tiiketici davranigina dayali yontemler ve bu iki yontemin bir
arada kullanildigi karma yontemler ile belirlenmektedir. Calismada, marka degerini belirleyen finansal
yontemlerin uygun olan degiskenlerini belirledikten sonra bu degiskenleri kullanarak yapay sinir aglart
ile “Brand Finance” firmasinin belirlemis oldugu marka degerine yaklasmak ve en uygun modeli
belirlemek amaglanmustir. Yapay sinir aglari ile kurulan modellerin R-kare, MAPE ve RMSE degerleri

belirlenmis ve modeller karsilagtirilmigtir. Bu degerler yorumlanarak, modellerin iyi model olduklart
belirlenmistir.

Anahtar Sozciikler :  Marka, Marka Degeri, Yapay Zeka, Yapay Sinir Aglari.
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1. Giris

Firmalarin piyasa sartlarinda varliklarin1 devam ettirebilmesi ve piyasadaki rakipleri
ile rekabet edebilmesi i¢in rekabet gii¢lerinin iyi olmasi gerekmektedir. Marka bu giileri
olusturan faktorlerden birisidir. Bu durum, marka kavraminin 6nemini artirmaktadir. Marka
kavraminin artan onemi ile beraber marka degerinin nasil belirlenecegi de oldukga 6nem
kazanmigtir. Gegmisten giiniimiize marka ve marka degerini belirlemeye yonelik yapilan
caligmalar incelendiginde, marka kavramimin, {reticiler, aracilar ve tiiketiciler agisindan
oldukg¢a 6nemli bir konumda oldugunu sdylemek miimkiindiir (Bursali, 2009: 29). Markanin
oneminin artmast ile birlikte, marka degerinin nasil hesaplanacagi konusu da énem kazanmas
ve birgok ¢aligmaya konu olmustur. Bu ¢alismalar neticesinde, marka degeri belirlemeye
yonelik finansal yontemler, tiikketici davranigina dayali yontemler ve bu iki yontemin bir
arada kullanildig1 karma yontemler gibi bircok yontem ortaya ¢ikmustir.

Bu c¢alismada marka degeri, yapay sinir ag1 modeli ile marka degeri belirleme
yontemlerinden finansal modellerin degiskenleri kullanilarak belirlenmeye caligilmis ve
finansal degerler kullanilarak marka degerinin belirlenmesine yonelik yeni bir model
gelistirilmesi amaglanmustir.

Marka kavrami, marka degeri kavrami agiklanmig, marka degerleme yontemlerinden
bahsedilmis ve uygulamamizda degiskenlerini kullandigimiz finansal modeller detayli
olarak ele alinmustir. Literatiirde marka degeri belirlenmesi {izerine yapilmis ¢aligmalara
deginilmistir.

Daha sonra calismada anlatilan finansal temelli marka degerleme modellerinden
belirlenen uygun degiskenler ile yapay sinir agi modeli kullanilarak marka degerini
belirleyen modelin kurulumu anlatilmistir. Veri setinin sinirh sayida veri igermesinden
dolay1 egitim ve test i¢in ayrilmas1 gereken veriler iki farkli sekilde ayrilarak, hangisinin
daha etkin sonug verecegini kavrayabilmek igin iki model kurulmustur. Kurulan iki farkli
yapay sinir agi modelinin sonuglar1 gosterilmistir. Son olarak iki modelin sonuglari
kargilastirilarak genel bir yorumlama ile degerlendirilmistir.

2. Marka Kavram ve Degerleme Modelleri

Marka, eski yillarda kullanilmis olan bir iskandinav dilinde yakma fiili anlaminda
kullanilan “brandr” kelimesinden gelmektedir (Akgiin & Akgiin, 2014: 3). Tirk Dil
Kurumuna gore marka, ticari bir mali, herhangi bir nesneyi tanitmaya, benzerinden ayirmaya
yarayan ozel bir igaret veya isim olarak tanimlanmaktadir (Tirk Dil Kurumu, 2019).
Literatiir incelendiginde birgok marka tamiminin oldugu goriilmektedir. Aaker marka
tanimini, saticilar tarafindan sunulan mal ya da hizmetlerin tanimlanmasi ve aralarindaki
farkliliklarin ortaya konulabilmesini hedefleyen ayirt edici isim ve sembol tasarimi olarak
yapmustir (Aaker, 1991: 31). Keller ve Kotler’in tanimlamasina goére ise marka, diger {iriin
ve hizmetlerden islevsel, rasyonel, somut, sembolik, dogrusal veya soyut olarak
farklilagmay1 saglayan ozellikleri ekleyen iiriin ya da hizmetlerdir (Kotler & Keller, 2006:
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274). Seethraman et al. (2001: 243)’e gére marka, firmanin tiriinlerini veya hizmetlerini
benzer triinler veya hizmetlerden ayirt etme amagh diisiiniilen isarettir.

Marka degeri ise markanin miisterilerinin, dagiticilarin ve diger firmalarin, marka
hakkinda sahip olduklar1 ¢agrisimlardir (Kapferer, 2008: 13). Keller tiiketici tarafli yapmis
oldugu tanmimda, marka degerine karsi tiiketicilerin vermis olduklar1 tepkilerin farklilik
gosterdigini ve tiiketicilerin marka degeri hakkindaki bilgileri sayesinde markaya kars1 bir
tutum gelistirdiklerini vurgulamigtir (Keller, 1998: 60). Marka degeri, tiiketicilerin markaya
kars1 tutumlar1, davraniglart ve markaya verdikleri degere bagli olarak ortaya ¢ikan, markay1
diger markalardan ayirt etmeye yarayan ve markanin rakip markalara kars: parasal giiciinii
ifade eden bir deger olarak tanimlanabilir (Firat & Badem, 2008: 211). Buradan, marka
degerinin, tiiketicinin marka hakkindaki tutumuna, markanin ismine ya da semboliine bagl
bir deger oldugu séylenebilir.

Literatiir incelendiginde “Marka Degeri” olarak karsimiza iki kavram ¢ikmaktadir.
Bunlar “Brand Equity” ve “Brand Value” kavramlaridir. “Brand Equity” kavrami
miisterilerde olusan marka degeri algisini, “Brand Value” kavrami ise finansal agidan marka
degerini ifade etmektedir (Divanoglu vd., 2019: 2567).

Marka degeri belirlemede, finansal yontem, tiiketici davranisina dayali yontem ve bu
iki yontemin eksikliklerinin ortadan kaldirilmasit amaciyla beraber kullanildiklar1 karma
yontem yaklagimlari gelistirilmistir (Kim et al., 2003: 336).

Finansal temelli marka degerleme, markanin olusturulmasi, pazarlanmasi ve dagitimi
stireclerindeki galismalar1 kapsayan modellerdir (Kriegbaum, 1998: 9). Tiiketici davranisi
temelli marka degerleme modelleri, finansal temelli modellerde kullanilan hesaplama
kriterlerinin yerine tiiketicilerin izlenimleri, tiikketicinin marka hakkindaki tutumu gibi
kriterleri kapsamaktadir (Lassar et al., 1995: 13). Karma yontemler ise finansal temelli ve
tikketici davramigt temelli modellerdeki eksikliklerin g6zlemlenmesi sonucunda bu
eksiklikleri ortadan kaldirma amactyla iki yontemin bir arada kullanilmasiyla meydana
gelmigtir (Kim et al., 2003: 338).

Finansal yontemler kullanarak marka degeri belirlenmesindeki temel amag firmanin
marka degerini parasal olarak belirlemektir (Divanoglu vd., 2019: 2567). Finansa dayali
modellerde, hesaplamalar finansal degerler kullanilarak yapilmaktadir (Baldauf et al., 2003:
221). Marka degeri belirlemeye yo6nelik finansal modelleri, maliyet esasli yontemler, piyasa
esasli yontemler ve gelir esash yontemler olarak ele alinmaktadir (Uygurtiirk vd., 2017: 13).

Maliyet esasli marka degerleme modeli, marka degerini, markanin olusturulmasi ve
gelistirilmesinde yer alan reklam, promosyon, tanitim giderleri vb. gibi harcamalarm
tamamin1 dikkate alarak degerlendirir (Seethraman et al., 2001: 248).

Piyasa esasli marka degerleme modeline gore marka degeri, markanin faaliyette
oldugu piyasada ayni iriine sahip diger markalarin piyasa degerleri Kkiyaslanarak
belirlenmektedir (Durusoy, 2005: 53). Yontem, markalarin alnip satilabildigi bir pazarin
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oldugunu ve bu pazarda kiyaslama yapilabilecek benzer markalarin oldugunu
varsaymaktadir (Celik, 2001: 198). Marka degeri belirlenmek istenen bir firmanin faaliyette
oldugu sektorde, bu firma ile ayni {iriinii {ireten benzer bir firmanin olup olmadig: tespit
edilir. Benzer firma bulunduktan sonra bu firmanin daha dnceden belirlenmis olan marka
degeri baz alinir ve marka degeri hesaplanir (ilik, 2014: 45). Simon ve Sullivan tarafindan
gelistirilmis olan sermaye piyasasi esasli marka degerleme modeline gére marka degeri,
gelecekte elde edilecek ve yalnizca marka ile iligkilendirilebilen getirilerin bugiinkii degeri
seklinde tanimlanmustir (Simon & Sullivan, 1993: 30). Modelde, sermaye piyasalarinin aktif
oldugu ve firmanin finansal degerinin maddi ve maddi olmayan duran varliklari igerdigi
kabul edilmektedir (Kriegbaum, 1998: 18).

Gelir hasilati esasli marka degerleme modelleri, sirketin markanin etkisiyle elde ettigi
karlardan hareketle marka degerini belirlemeye yo6neliktir (Bursali & Karaman, 2009: 288).
Firmanin markaya sahip olmadan onceki kazanglari ile firmanin markaya sahip olduktan
sonraki kazanglar arasindaki fark hesaplanir ve markanimn firmanin Karimi ne kadar artirdig
bulunur (Yilmaz & Giizel, 2012: 147). Bu oransal olarak hesaplanan deger ve markalagmis
iriinlerin saglamis oldugu nakit akiglari tahmin edilerek simdiki degerine indirgenmesi ile
marka degeri belirlenir (ilik, 2014: 51). Gelir esashi marka degerlemeye yonelik asagida
goriilen yontemler kullanilmaktadir (Bozkaya, 2019: 28).

¢ Fiyat Primi Modeli

Isim Hakkindan Kurtulma Modeli
Birlestirme Analiz Modeli
Hedonic Model

Crimmins Model

Kern Modeli

Hirose Modeli

Marka degeri belirlenirken finansal temelli modellerde dikkate alinmayan tiiketici
davraniglari, tutumlart ve gorisleri tiiketici davramigi temelli modellerde dikkate
alinmaktadir. Tiiketici davranigina dayali yontemler, marka degerini belirlemek icin anket,
gbzlem, yiiz ylize goriisme vb. gibi yontemler kullanmaktadir (Celik, 2001: 200). Bu yontem
parasal olmayan model olarak da adlandirilir (Firat & Badem, 2008: 214). Literatiir
incelendiginde tiiketici davranigina dayali marka degeri belirleme yontemlerinden yaygimn
olarak kullanilan modeller agsagida gosterildigi gibidir (Tugay & Top, 2014: 223).

o Aaker Marka Degerleme Modeli

o Keller Marka Degerleme Modeli

e McKinsey Marka Degerleme Modeli
o Kapfferer Marka Degerleme Model

Finansal temelli yontem ve tiiketici davranigi temelli yontemin bir arada kullanildig:
karma yontemler, birlestirilmis yontemler olarak da adlandirilmaktadir. Birlestirilmis
modeller, finansal temelli yontemlerin tiiketici davramiglarin1 dikkate almamasi ve tiiketici

398



Sengiiler, H. & M.N. Inel (2022), “Finansal Verilere Dayali Marka Degeri Belirlemeye
Yonelik Yapay Zeka Temelli Ampirik Bir Caligma”, Sosyoekonomi, 30(53), 395-424.

davranigi temelli yontemlerin sayisal sonuglar elde edememesi gibi eksikliklerini ortadan
kaldirma amaciyla gelistirilmis modellerdir (Firat & Badem, 2008: 214). Birlestirilmis
modellere gore marka degerinin belirlenmesi asamasinda tiiketici davranigina yoénelik
verilerden ve finansal verilerden yararlanilarak sayisal olarak marka degeri
hesaplanmaktadir (Baggi, 2009: 80). Karma modeller finans ve pazarlama alanlarinda
damigmanlik yapan firmalar tarafindan gelistirilmis olan modellerdir. Karma modellerle
hesaplanan marka degerinde kullanilan yontemler hakkinda bilgi verilmemektedir
(Divanoglu vd., 2019: 2568). Karma modelleri igerisinde, Interbrand Modeli, Financial
Word Modeli, Nielsen Modeli, Brand Finance Modeli, Brand Raiting Modeli, Semion
Yaklasimi Modeli gibi modeller yer almaktadir. Karma modeller arasinda en ¢ok kullanilan
modeller ise InterBrand ve Brand Raiting modelleridir (Firat & Badem, 2008: 215).

3. Literatiir Taramasi

Literatiirde marka degerine yonelik yapilan aragtirmalar incelendiginde, ilk
caligmalarin finansal yaklagimlar vasitasi ile yapildigi goériilmektedir. Finansal temellere
dayali yontemlerin, tiiketici davramiglarim agiklama konusunda eksiklikleri nedeniyle
tilketici davramigina dayali yaklasimlara yonelik calismalar ortaya c¢ikmustir. Her iki
yonteminde sahip oldugu eksiklikleri minimuma indirmek amaciyla, iki yaklagimin beraber
kullanildigi karma modeller {izerine ¢alismalar s6z konusu olmustur. Literatiirde bugiine
kadar marka degeri tizerine yapilan c¢alismalardan bazilar1 birbirinden bagimsiz olarak
Ozetlenmeye calisilmistir:

Celik (2001) tarafindan yapilan galigmada, marka degerini belirlemek i¢in kullanilan
finansal, davranmisa dayali ve birlesik marka degerleme yontemleri sistematik bir sekilde
aciklanmaya calisilmigtir. Kullanilan yontemlerin giiclii ya da zayif 6zelliklerini ortaya
koymustur.

Vazquez et al. (2002) ¢alismalarinda, tiiketiciler tarafindan markalara atfedilen
degere yonelik bir marka degeri modelinin gelistirilmesi amaglamiglardir. Elde edilen
sonuglara gore, gelistirilen modelin, tirliniin islevsel yarari ile sembolik yarar1 ve markanin
islevsel yarar1 ile sembolik yarari olmak tizere 4 temel boyutunun oldugunu ifade
etmislerdir.

Kim et al. (2003) marka degeri degiskenlerinin, otel isletmelerinin finansal
basarilarma olan etkisini belirlemek amaciyla yapmis olduklar1 galigmada, 12 otelden
topladiklar verileri kullanmiglardir. Calisma sonucunda, markaya olan baglilik, marka kalite
algis1 ve marka imaj1 boyutlarmin, 6nemli belirleyiciler oldugu ifade edilmistir.

Christodoulides ve Chernatony (2004) yapmis olduklar1 ¢caligmada, marka degerini
belirlemek i¢in, Aaker’in modeline uyarak on ilk hareket noktasini kullanmislardir. Klasik
marka degeri yontemlerinin web temelli marka degeri belirlenmesi yapilabilmesi igin
yetersiz oldugu sonucuna varmislardir.
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Kogak ve Ozer (2004) yapmis olduklar1 ¢alismada, Vazquez ve arkadaslarmin
gelistirmis oldugu 22 degiskeni iceren likert 6l¢eginin, Tirkiye’de uygulanabilir oldugunu
belirlemeyi hedeflemislerdir. Aragtirmada Dogrulayict Faktér Analizi kullanmiglardir ve
sonucunda kullandiklar1 6lg¢egin Tiirkiye’de uygulanabilir oldugunu tespit etmislerdir.

Marangoz (2007), tiiketici davranisi esashi marka degeri belirlemeye yonelik
calismasinda, otomobil sahiplerine uygulanan anket ile marka degeri degiskenlerinin (marka
bagliligi, algilanan kalite, marka imaji, marka farkindaligi), marka degerini pozitif yonde
etkiledigini tespit etmistir.

Avcilar (2008) calismasinda, Aaker’in marka deger modelini baz alarak, dort
bilesenli (marka farkindaligi, ¢agrisimlari, sadakati ve kalite algisi) tiiketici davranigina
dayali marka degerleme modeli yapisiin gecerliligini test etmistir. Yapilan analiz
sonucunda, tiiketici davranigina dayali marka degerleme modeli yapisinin gegerliligi
dogrulanmustir.

Chen ve Chang (2008) yapmis olduklari ¢alismada, Tayvan’da uluslararasi hava
yolcularinin kararlarina yonelik marka degeri, marka tercihi ve satin alma niyetleri
arasindaki iligkiyi tespit etmeyi amaglamislardir. Yapilan analizler sonucunda, bu ti¢ bilesen
arasinda pozitif bir iligski oldugu bulunmustur.

Bursali (2009) yapmis oldugu calismada, IMKB tekstil sektoriinden belirlenen
sirketlerin mali tablo degerlerinden yararlanarak Hirose yontemi ile marka degerleri
belirlemisgtir.

Basc1 (2009) IMKB gida sektorii sirketlerin marka degerini belirlemeye yonelik
caligmasinda, Hirose modeli ve buna ek olarak diizeltilmis genisleme parametresinin dahil
edildigi bir yaklasim ile marka degerlerini belirleyerek, elde ettigi degerler tizerine ¢oklu
regresyon analizi uygulamustir.

Bursali ve Karaman (2009), Denizli’de tekstil sektoriinde faaliyet gosteren bazi
firmalar tlizerinde Hirose yontemini baz alarak yaptiklart ¢alismada, sektorde faaliyet
gosteren firmalarin bazilarmin markalagsma hususunda olumlu adimlar attigim ortaya
cikarmislardir.

Taskin ve Akat (2010) yaptiklar1 ¢calismada, “yapisal esitlik modelleme” yaklasimi
kullanarak Bosch markasinin tiiketici davraniglarina dayali marka degerini ve boyutlar arasi
iliskilerini arastirmiglardir. Arastirma sonuglari, marka degeri ile marka degerinin bilesenleri
arasindaki iligkilerin birbirinden farkli oldugunu ortaya koymustur.

Yiice (2010) otomobil sektorii tizerine yapmis oldugu caligmada, marka degeri
bilesenlerinin tiiketici davramisina dayali marka degerine etkilerini incelemistir. Caligma
sonucunda, otomobil markalarinda marka degeri bilesenlerinin (sadakat, memnuniyet,
cagrigim, algilanan kalite, algilanan deger) tiiketici davranigina dayali marka degeri tizerinde

400



Sengiiler, H. & M.N. Inel (2022), “Finansal Verilere Dayali Marka Degeri Belirlemeye
Yonelik Yapay Zeka Temelli Ampirik Bir Caligma”, Sosyoekonomi, 30(53), 395-424.

ve tiiketici davramigina dayali marka degerinin de davsanigsal deger {izerinde etkili oldugu
belirlenmistir.

Nam (2010) gida sektoriinden 10 sirket tizerine yapmig oldugu ¢aligmada, finansal
marka degeri belirleme yontemlerinden royalti modeli, fiyat primi modeli ve hirose modelini
kullanarak sirketlerin marka degerlerini 3 sekilde belirlemis ve elestirmiglerdir.

Ozgiiven (2010) calismasinda, marka, marka degeri kavramlar1 ve bilesenlerini
aciklayarak, Brand Finance firmasinin yayimladigi en iyi global markalarin yer aldigi
raporda bulunan markalar1 degerlendirmistir. Sektér ayrimi yapilmadan olusturulan
siralamada en iyi marka degerine sahip firma Walmart oldugu ve Tiirk firmalarmin 100
firma arasinda bulunmadig1 bulgularina ulasiimastir.

Toksar1 ve Inal ( 2011) calismalarinda, Kayseri’de ikamet eden 1200 otomobil
kullanicisina, tiiketici davramiglarina dayali marka degerinin degiskenlerini inceleyip
glivenirligini test etme amaciyla anket uygulamistir. Anket ile elde edilen verilerin ig
tutarhiliginin  belirlenmesi icin giivenirlik analizi uygulanmistir. Analizler sonucunda
calismada kullanilan tiim degiskenlerin gegerlilik ve giivenirliginin yiiksek oldugu
belirlenmistir.

Yilmaz ve Giizel (2012) yaptiklari ¢aligmada, telif ticretinden kurtulma y6ntemini bir
marka tizerinde uygulamis ve marka degerini belirlemislerdir. Calismada, telif {icretinden
kurtulma yontemiyle marka degeri belirlenirken kullanilan iskonto oran1 ve satig
tahminlerine gére marka degerinin farklilik gosterecegi belirtilmistir.

Kocaman ve Giingor (2012) c¢alismalarinda, “tiiketici temelli marka degeri”
Olgeginden uyarladiklar1 6l¢egi kullanarak Alanya ilinin destinasyon olarak marka degerini
belirlemislerdir ve marka degeri bilesenlerinin, marka degeri iizerine etkilerine gore
siralamalarini yapmisglardir. Sonug olarak marka farkindalig: bileseni, marka degerini en
fazla etkileme derecesine sahip bilesen olarak bulunmustur.

Ilik (2014) galismasinda, telif hakkindan kurtulma ve fiyat primi modelleri ile boya
sektoriinden DYO ve MARSHALL sirketlerinin marka degerlerini belirleyip, modeller
arasinda karsilagtirma yapmustir ve iki modelden elde edilen sonuglarin farklilik gosterdigini
ifade etmistir.

Akgiin ve Akgiin Ali (2014) galismalarinda, marka, marka degeri ve marka belirleme
modellerini agiklayarak, BIST te faaliyet gosteren Vestel A.S. firmasmin marka degerini
Hirose modelini kullanarak belirlemislerdir.

Yazgan, Kethiida ve Cat1 (2014) yapmis olduklari ¢aligmada, tiiketici davranigina
dayali marka degeri boyutlarmin kendi aralarindaki ve agizdan agiza pazarlama ile
etkilesimlerini belirlemek amaciyla anket yontemi kullanmiglardir. Aragtirma sonucunda,
tikketici temelli marka degeri boyutlarindan marka sadakati ve kalite boyutlarinin agizdan
agiza pazarlamay1 dogrudan etkiledigi belirlenmistir.
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Dimbiloglu (2014) ¢alismasinda, hirose yontemi kullanarak, kimya, petrol, kauguk
ve plastik iriin sektorlerindeki firmalarin marka degerlerini hesaplamay1 ve sirketlerin
marka degerleri ile piyasa degerleri arasindaki iligskiyi belirlemeyi hedeflemistir.
Uygulamamin sonucunda marka degerleri belirlenmis ve firmalarin marka degerleri ile
piyasa degerleri arasinda pozitif yonlii bir iligkinin oldugu tespit edilmistir.

Kuang Yu ve Min Wang (2015) yapmis olduklari ¢aligmada, bulanik mantik analizi
uygulayarak, Tayvan bankacilik endiistrisinin marka degerini belirlemeyi amaglamiglardir.
Marka tespitinde, bulanik mantik yonteminin etkinligini aragtirmak amaciyla Hirose
yontemini kullanmislardir.

Zengin ve Giingordii (2015) ¢alismalarinda, gida perakendeciligi sektoriinden segilen
Migros, TESCO KIPA, BIM, Kiler, Carrefoursa sirketlerinin marka degerlerini Hirose
yontemi kullanarak finansal olarak belirlemislerdir. Yine aym sirketlerin tiiketici
davranigia dayali marka degerleri belirlenmesi amaciyla 400 kisi tizerine anket uygulanmig
ve marka degeri belirlenmistir.

Yilmaz ve Bagdiken (2015) yaptiklart ¢alismada, marka degerini, endiistriyel
hizmetlerde muhasebe yazilimi kullanicilart bakimindan incelenmislerdir ve daha once
farkli bir muhasebe yazilimi kullanan kullanicilari, kullanmayan kullanicilara gore kalite
algisimin farklilik gosterdigini tespit etmislerdir.

Majerova ve Kliestik (2015) Slovakya Cumhuriyeti sartlarinda marka degeri
belirleme modellerinden en uygun olanini belirlemeyi hedefledikleri ¢alismalarinda, Hirose
modelini en uygun model olarak tespit etmislerdir.

Kendirli vd. (2016) yaptiklar1 ¢aligmada, gida sektoriinde faaliyet gosteren iki
sirketin hirose yontemiyle marka degerlerini belirlemis ve sirketlerin marka ile
iliskilendirilebilen finansal verileri icelemislerdir.

Bayrakdaroglu ve Mirgen (2016) sirketlerin marka degerinin hisse senedi getirilerine
etkisini tespit etmek amacgh yiiriitmiis olduklar1 ¢alismalarinda, panel regresyon analizi
uygulayarak, aralarindaki etkinin anlamli ve pozitif oldugunu belirlemislerdir.

Alsu ve Palta (2017) caligmalarinda Hirose yontemini kullanarak imalat sektoriinden
secilen 10 sirketin marka degerini hesaplamiglardir. 2016 yili marka degeri en yiiksek olan
sirketi Banvit A.S oldugunu tespit etmislerdir.

Uygurtiirk vd. (2017) caligmalarinda, BIST’te faaliyet gosteren seramik sektorii
sirketlerinin marka degeri Hirose yontemine gore belirlemis ve sonuglar1 yorumlamislardir.

Karatas Arac1 ve Bekei (2017) yapmus olduklari ¢alismada, bulamik AHP(Analitik
Proses Hiyerarsi) yontemini Kullanarak, bankacilik sektdriinde marka degeri belirlemeye
yonelik kullanilacak finansal modelin se¢imini yapmislardir.
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Cam vd. (2018) calismalarinda, Hirose yontemi degiskenlerine ek olarak beta
katsayis1 ve dibe uzaklik degiskenleri eklenerek yeni bir entegre model gelistirmeyi
hedeflemislerdir. Yeni gelistirilen entegre modelin, marka degeri belirlemeye yo6nelik yeni
bir bakis agis1 saglayacagi soylenmistir.

Ekinci (2019) calismasinda, 2013-2017 yillarma ait finansal tablo verilerini
kullanarak, Tiirkiye’deki katilim bankalarmim marka degerlerini Hirose yontemi ile tespit
edilmistir.

Divanoglu vd. (2019) calismalarinda, bankacilik sektoriinde 2014-2018 yillarinda
BIST’e kote olan bankalarin marka degerini Hirose yontemine araciligiyla hesaplanmis ve
en yiiksek degerdeki bankayr Garanti Bankasi, en diigilk marka degerdeki bankayi ise
Tiirkiye Kalkinma Bankasi olarak bulmuslardir.

Gokbayrak (2019) calismasinda, marka, marka degeri ve marka degeri belirleme
yontemlerini agiklayarak, Vakko firmasinin marka degerini Hirose modeli ile belirlemistir.

Karaémer ve Oypan (2020) yaptiklar: caligmada, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde
islem goren alt1 firmanin finansal performanslarin1 ve marka degerlerini Hirose yontemini
kullanarak 6l¢miis ve degerlendirmislerdir.

Uygurtiirk ve Yilmaz (2020) yaptiklari ¢alismada, borsada islem goren tekstil, giyim
esyast ve deri sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin marka degeri ile finansal
performanslarimi  belirleyip  sonuglarmi  karsilagtirmiglardir.  Marka  degerinin
belirlenmesinde Hirose yontemini kullanmiglardir.

Ocal ve Aksoy (2020) calismalarinda, markalar1 deneyimleyen kisilere iliskin
tilketici temelli marka degerini belirlemeyi amaglamiglardir ve marka tiiketicisinin
goriislerini 6grenmek i¢in ¢éziimleme araci olarak nitel arastirma yontemi kullanmiglardir.

Can ve Saglam (2021) ¢alismalarinda, Hirose yontemini kullanarak Arcelik, Vestel,
Tofas ve Ford Otosan sirketlerinin marka degerlerini 6lgerek sirket degeri ile arasindaki
iligkiyi incelemisglerdir.

Avsarhgil (2021) yapmis oldugu ¢alismada, BIST’te islem goren teknoloji
sirketlerinin marka degerlerini 6l¢gmek igin Hirose yontemini kullanmiglardir.

Literatiirde marka degeri belirlenmesi genelde anket gibi 6lgekler veya varsayim
gerektiren istatistik veya cok kriterli karar verme yardimiyda yapildigi goriismiistiir.
Tiiketici davranigina dayali marka degerinin belirlendigi calismalarda genellikle anket
yonteminden yararlanildigi, finansal temellere dayali marka degerinin belirlendigi
caligmalarda ise en ¢ok kullanilan yontemin Hirose yontemi oldugu goriilmiistiir. Calismada
marka degeri, veri seti hazirlanma boliimiinde agiklanan finansal yontemlerin farkli
avantajlart ve dezavantajlart diigiiniildiiginde daha objektif bir yontem olan glintimiizde
Onemi her gegen giin artan yapay sinir aglari ile ele alinmigtir.
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4. Metodoloji

4.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Uygulamamizin  konusu, marka degerini belirleyen finansal yontemlerin
degiskenlerini belirleyip, bu degiskenleri kullanarak yapay sinir agi yontemi ile yeni bir
model kurulmasina yonelik ampirik bir ¢alisma yapmaktir.

Aragtirmanin amaci, marka degerini belirleyen finansal yontemlerin uygun olan
degiskenlerini belirledikten sonra bu degiskenleri kullanarak yapay sinir aglari ile “Brand
Finance” firmasinm belirlemis oldugu marka degerine yaklasmak ve en uygun modeli
belirlemektir. Literatiirde finansal temelli modellerin uygulandigi caligmalar incelendiginde,
modellerden elde edilen marka degerlerinin, Brand Finance firmasinin yayimlamis oldugu
marka degeri ile karsilastirilarak yorumlandigi goriilmistir (Alsu & Palta, 2017).
Uygulamamizda da bagiml degisken olarak “Brand Finance” firmasinin belirlemis oldugu
marka degerleri kullanilmustir.

Aragtirmanin Onemi, finansal verilere dayali marka degerini belirlemeye yonelik
yapay zeka temelli bir model olusturmaktir. Literatiir incelendiginde, marka degerinin
finansal, tiiketici temelli, karma yaklagimlar, entegre edilmis yontemler kullanilarak
belirlendigi gozlemlenmistir. Marka degerlemesine yonelik yapay makine 6grenmesinin
kullanilmadig ¢alismalara rastlanilmamustir. Finansal veri temelli marka degeri belirlemeye
yonelik uygulamamizda, yapay zeka tekniklerinden yapay sinir aglar1 modelinin
kullanilmas1 ve makine o6grenmesi ile beraber yeni bir model gelistirilecek olmasi,
uygulamanin 6nemini artirmaktadir. Coziilmesi zaman alan ve karmagik problemlerin kisa
stirede farkli bakis agilariyla sonuca ulastirabilmesi yapay sinir aglarini her alanda ¢ok
kullanilan bir uygulama haline getirmistir. Dogrusallik, bagimsizlik gibi varsayimlar
olmayan bir sistem olan yapay sinir aglar1 herhangi bir 6n bilgiye gerek duymadan hem
dogrusal hem de dogrusal olmayan modelleme yaparak tahmin yapabildiginden dolay1 diger
modelleme yontemlerine gore daha esnektir. Ayni zamanda gézlem sayisinin az oldugu
durumlarda diger tahmin modellerine gore daha iyi sonuglar vermektedir (S6nmez-Cakir,
2018: 15). Tim bu o6zellikleri goz oniinde bulundurularak marka degerini belirlemeye
yonelik ¢caligmamizda yapay sinir aglart yontemi kullanilmustir.

4.2. Arastirmanin Yontemi

Yapay Sinir Aglar1 (YSA), insan beyni gibi biyolojik sinir sistemlerinin islem
bilgisinden esinlenen bir bilgi isleme modelidir. YSA’lar, insanlar ile diger bilgisayar
teknikleri tarafindan fark edilemeyecek kadar karmagik ya da kesin olmayan verileri
kullanarak, bu verilerden anlamli sonuglar elde etme yetenegine sahiptir (Zakaria et al.,
2014: 7). Sinir aglarma yonelik ¢aligmalar, insan beyninin, bilgisayarlardan tamamen farkli
olarak ¢aligip hesaplamalar yapabildigi diisiincesine odaklanmigtir (Haykin, 2005: 23). Sinir
aglari, beynin 6grenme 6zelligini model alarak, yeni bilgiler iiretebilme, kesfedebilme ve
olusturabilme gibi 6zellikleri higbir sekilde destek almadan kendiliginden gergeklestirmek
igin gelistirilmis olan bilgisayar yazilimlaridir (Oztemel, 2006: 29). Dogrusal olmayan bir
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model olan YSA, kendisine yollanan giris ve ¢ikis veri setlerini eslestirebilen, tahmin,
siniflandirma ve kiimeleme gibi problemlerin ¢6ziilmesinde kullanilan modellerdir (Akcan
& Kartal, 2011: 32).

YSA, bilginin, ag tarafindan bir 6grenme siireci araciliiyla elde edilmesi ve iki
néronun birinden digerine bilgi iletmek amaglh baglandig: sinaptik agirliklar olarak bilinen
baglant1 kuvvetlerinin, edinilen bilgiyi saklamak i¢in kullanilmasi yonleriyle insan beynine
benzemektedir (Haykin, 2005: 24).

YSA, asagidaki varsayimlara dayanarak insan bilisi veya sinirsel biyolojinin
matematiksel modeli olarak gelistirilmistir (Cakin, 2017: 9).

¢ Bilgi isleme, néron ismi verilen basit yapilarda gergeklesir ve sinyaller néronlar
arasindaki baglantilar araciligiyla aktarilir.

e Noronlar arasindaki her baglanti, agin icindeki gelis sinyalleri ile ¢arpilan bir
agirliga sahiptir.

e Her noronda, girdi sinyallerini ¢ikt1 sinyallerine doniistiiren bir aktivasyon
fonksiyonu kullanir.

YSA, “proses elemanlar’” da denilen yapay sinir hiicrelerine sahiptirler ve bu
hiicrelerin bir araya gelmesi ile olusurlar. Proses eleman, girdiler, agirliklar, toplam
fonksiyonu, aktivasyon fonksiyonu ve hiicre ¢iktis1 olmak tizere 5 temel 6geden olusur
(Oztemel, 2006: 48). Basit bir yapay sinir hiicresi Sekil 1°de gosterildigi gibidir. Sekilde
gosterildigi  gibi yapay sinir hiicrelerinde dis ortamdan gelen giris verileri
(X1, X5, X3, ..., X)), verilerin aguliklann (W, W,, W5, ..., W,,) ile noérona baglanirlar.
Agirliklar ile girdi verilerinin garpilmasiyla toplama fonksiyonu yani net girisler belirlenir.
“b” ise bias(esik) degerini gostermektedir. Giris verileri toplami sifir oldugunda agda
Ogrenme gerceklememis olur. Degeri 1 ve sabit olan biaslar, giris verilerinin sifirdan farkli
olmasini saglar. Aktivasyon fonksiyonu ile sinir agi hiicresinin ¢iktt degeri hesaplanir
(Haykin, 2005: 33).

Sekil: 1
Yapay Sinir Hiicresi Yapisi

b (Bias)

X, Wy l

X
L5 CIKTI
X,
Toplama Aktivasyon
x4 Fonksiyonu Fonksiyonu

Kaynak: Haykin, 2005: 33.
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Girdi: Dis ortamdan gelen ham verilerdir.

Agurlik: Yapay sinir hiicresine gelen verilerin, hiicre {izerindeki 6nemini ve etkisini
gosteren, degisken ya da sabit degerlere sahip olabilen katsayilardir. Agirlik degerinin arti
veya eksi olmasi, hiicre tizerindeki etkisinin pozitif ya da negatif oldugunu, sifir olmasi ise
hiicre iizerinde etkisinin olmadigini ifade eder (Oztemel, 2006: 49).

Toplama Fonksiyonu: Hiicreye gelen her girdi degerini, kendi agirlig: ile ¢arpar ve
carpimlari bias degeriyle toplayarak net girdi degerini hesaplar. Hesaplamig oldugu net girdi
degerini aktivasyon fonksiyonuna iletir. En yaygin olan toplama fonksiyonu agirlikli toplam
fonksiyonudur ve formiile edilmis hali asagidaki gibidir (Taner, 2007: 12).

Aktivasyon Fonksiyonu: Toplama fonksiyonu tarafindan iletilen net girdiyi isleme
alarak hiicrenin ¢ikti degerini belirleyen ve genelde dogrusal olmayan bir fonksiyondur
(Taner, 2007: 13). Cikt1 degerini hesaplamak i¢in kullanilan birgok aktivasyon fonksiyonu
vardir. Aktivasyon fonksiyonu segilirken, fonksiyonun kolay tiirev almabilir olmasina
dikkat edilmelidir (Haykin, 2005: 190). Son zamanlarda en ¢ok kullanilan model olan, ¢ok
katmanli algilayict modeline goére aktivasyon fonksiyonu tiirevi alinabilir bir fonksiyon
olmalidir ve Kolay tiirevi alinabildiginden dolay1r bu model aktivasyon fonksiyonu olarak,
sigmoid fonksiyonunu kullanir. Sigmoid fonksiyonu formiilii asagida gosterildigi gibidir
(Cakin, 2017: 23).

F(Net) = ﬁ

Sigmoid fonksiyonu disinda, lineer, step(adim), siniis, esik deger ve hiperbolik
tanjant gibi fonksiyonlar da aktivasyon fonksiyonu olarak kullanilan diger fonksiyonlardir
(Oztemel, 2006: 51).

Cikti: Aktivasyon fonksiyonundan iletilen, nihai sonug olarak dis ortama ya da diger
bir nérona girdi olarak gonderilen degerdir (Cakin, 2017: 23).

Sinir hiicrelerinin bir araya gelmesiyle olusan yapay sinir aglarinda, bir araya gelme
islemi rasgele yapilmaz. Genelde bu hiicreler, paralel sekilde girdi, ¢ikt1 ve gizli katmanlarm
icerisinde bir araya gelerek sinir agini1 olustururlar. Girdi katmaninin gérevi, dig ortamdan
gelen verileri almak ve gizli katmanlara iletmektir. Gizli katmanin gorevi, girdi katmanimdan
iletilen verileri islemek, islendikten sonra ¢ikti katmanina iletmektir. Cikti katmaninin
gorevi ise, gizli katmandan iletilen verileri islemek ve dig ortama iletmektir. Bu katmanlarin
ve katmanlari olusturan proses elemanlarinin (yapay sinir hiicrelerinin) aralarindaki iligkiler
Sekil 2°de gosterildigi gibidir (Oztemel, 2006: 52-53).
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Sekil: 2
Yapay Sinir Ag1 Modeli
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Kaynak: Oztemel, 2006: 53.

YSA’lar, néronlarin birbirlerine mimari olarak baglant1 yapilari, 6grenme yapilari ve
yontemleri ve d6grenme zamanlar1 gibi kistaslar dikkate alinarak simiflandirilirlar (Cakin,
2017: 25).

Baglanti modeline yani mimari yapilarma bagli olarak YSA’lar grafiklerin dongiili
olmadig ileri beslemeli aglar ve geri beslemeli baglantilar: ile tekrarlayan geri beslemeli
aglar olarak iki kategoriye ayrilir (Jain et al., 1996: 34).

fleri beslemeli aglarda proses elemanlar katmanlara ayrilmislardir ve veriler girdi
katmanindan tek yonlii baglantilar kullanilarak ¢ikti katmanina iletilirler. Katmanlar
olusturan hiicrelerin ¢ikt1 verileri kendilerinden sonraki katmana agirliklar {izerinden girdi
olarak aktarilir. Katmanlardaki hiicrelerin arasinda veya kendilerinden 6nceki katmanlara
yonelik veri aktarimi1 olmamaktadir (Asilkan & Irmak, 2009: 380).

Geri beslemeli aglarda, girdiler ileri beslemeli aglarda oldugu gibi yalnizca tek yonlii
hareket ederek sonraki katmana iletilmez. Girdi degerleri, katmanlardaki hiicreler arasinda
veya kendilerinden onceki katmanlara aktarilirlar (Oztirk & Sahin, 2018: 32). Geri
beslemeli aglar, dogrusal olmayan geri yonlii hareketli yapilari nedeniyle dinamik
sistemlerdir (Jain et al., 1996: 34).

Ogrenme yapilarina gore YSA’lar, genel olarak denetimli, denetimsiz ve destekleyici
6grenme olarak 3 6grenme stratejisi uygulanmaktadir (Krenker et al., 2011: 13).

Ogrenme zamanlarina gore YSA’lar, ¢evrim i¢i ve ¢evrim dis1 6grenme kurali olarak
ikiye ayrilmaktadir. Cevrimi¢i 6grenme kuralina goére, gercek zamanda calisan ag,
fonksiyonlarimi yerine getirirken ayn1 zamanda 6grenmesini de siirdiirmektedir. Yani egitim
verilerini kullanarak egitilen ag kullanim1 esnasinda da kendini diizenlemeye devam eder.
Cevrimdis1 6grenme kuralima gore ise, ag kullanilmadan 6nce kendisine gosterilen drnekler
araciligiyla egitilirler. Egitim bittikten sonra gergek hayatta kullanima gecildiginde 6grenme
gerceklesmemektedir. Yani egitim verilerini kullanarak egitilen ag yapisi kaydedilir ve ag
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kullanim sirasinda herhangi bir degisiklige ugramadan kaydedilmis olan yapiyla ¢alisir. Eger
agm Ogrenmesi gereken yeni bilgiler mevcut ise ag c¢evrimdisi olarak tekrardan
egitilmektedir. “Delta Ogrenme Kurali” en ¢ok kullanilan ¢evrimdisi 6grenme kuralma bir
ornektir (Oztemel, 2006: 26).

YSA’larda hiicreler arasindaki baglantilarin agirlik degerlerinin belirlenmesine “agin
egitilmesi” denir. Bu belirleme isleminin baslangi¢c asamasinda, agirlik degerleri rastgele
tayin edilir. Aga ornekler gosterildikge, ag tarafindan en dogru ¢ikti degeri elde edilene kadar
agirlik degerleri degistirilir. Dogru agirlik degerleri belirlendiginde, ag kendisine gosterilen
ornek tizerinde genellemeler yapabilme kabiliyetini elde eder ve bu “agin 6grenmesi” olarak
adlandirilir (Oztemel, 2006: 55).

YSA’larda, agin o6grenmesi islemi belirli kurallara gore yiiriitilmektedir. Bu
kurallara “6grenme kurallar1” denir. Ogrenme kurallar, agin ¢ikti degerleri ile gergek ¢ikt1
degerleri arasindaki farkin minimum seviyeye inmesinde rol oynamaktadirlar. Literatiirde
Hebb, Hopfield, Delta ve Kohanen gibi 6grenme teknikleri kullanilmaktadir (Cakin, 2017:
32).

5. Uygulama
5.1. Veri Seti

Literatiirde finansal olarak marka degeri belirlemeye yonelik birgok model
kullanilmistir. Bu ¢aligmada marka degeri belirleyen finansal modeller arasinda kullanilan
yaygin tekniklerin degiskenleri belirlenmistir. Belirlenen bu degiskenlerin degerlerinin elde
edilebilirligi ve ulasilabilirligi dikkate alinmisgtir. Daha sonra bu degiskenler kullanilarak
yapay zeka tekniklerinden yapay sinir agi yontemi ile yeni bir model ampirik olarak
gelistirilmistir. Uygulamamiz i¢in “Brand Finance” firmasinin belirlemis oldugu ve 2018
yilinda yayimladigi En Degerli 100 Tiirk Markas1 igerisinde yer alan ve ayni1 zamanda
BIST’e bagli olan 75 adet sirket yer almaktadir.

Literatiirde yer alan finansal verilere dayali marka degeri belirlemeye yonelik
yontemlerin, uygun olan degiskenleri belirlenmis ve veri setimizin bagimsiz degiskenleri
olusturulmustur.

Marka degerini belirlemede kullanilan finansal yontemler igerisinden modelimizde
kullanilacak olan degiskenlerin hangileri oldugu bu béliimde belirlenmistir. Bu
degiskenlerin se¢iminde, modelimizde kullanacagimiz verilerin finansal karakterde olmas,
tek déneme ait se¢ilmesi, siibjektif 6zellikler tasimamasi gibi kriterleri dikkate alinmastir.

Maliyet esasli marka degerleme modeline gore bir marka, markanin olusturulmasi ve
gelistirilmesinde yer alan harcamalarin tamam dikkate alinarak degerlendirilir. Bu
harcamalar, markanin olugturulmasi veya ge¢misten giiniimiize kadar var olmast siirecinde
katlanilan maliyetlerdir (Seethraman et al., 2001: 243). Bu model, firmanmn ge¢misten
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giiniimiize kadar olan tim harcamalarini esas aldig: i¢in degiskenleri modelimize uygun
degildir ve modelimizde kullanilmamistir.

Sermaye piyasasi esasl marka degerleme modeli, gelecekte elde edilebilecek olan ve
sadece markaya ait getirilerin bugiinkii degeri olarak ifade edilen bir modeldir (Simon &
Sullivan, 1993: 30). Modelin degiskenleri asagidaki gibidir:

o Hisse senedi piyasa birim fiyatt

e Borsada islem goren hisse senedi sayisi
e Maddi duran varliklar

e Maddi olmayan duran varliklar

Bu dort degisken, modelimizin bagimsiz degiskenlerine eklenmistir.

Fiyat pirimi modelinde fiyat pirimi orani, satislarin tahmini ve iskonto oram
degiskenleri vardir. Ancak bu yontemde bu degiskenleri kullanarak markali {irtine karsilik
markasiz bir {rtin gerekmektedir. Bu yiizden fiyat pirimi modelinin degiskenleri
modelimizden ¢ikarilmistir.

Gelir (hasilat) esasli marka degerleme yontemlerinden isim hakkindan kurtulma
yontemi degiskenleri, royalti orani, satislarin tahmini ve iskonto oranidir. Fakat sektorlerin
timiinde royalti uygulamasi bulunmamaktadir ve bundan dolayr model ancak bazi
sektorlerde uygulanabilecektir (Kaya, 2002: 10). Modelimiz sektor ayrimi yapilmadan 75
adet firma verileri ile kuruldugundan ve ayn1 zamanda sadece 2018 yili yilsonu verileri
kullanilacagindan dolay1 isim hakkindan kurtulma yontemi degiskenleri modelimizden
¢ikartlmustir.

Gelir (hasilat) esasli marka degerleme yontemlerinden birlestirme analiz yontemi,
fiyat pirimi yontemine benzemektedir. Modelde, miisterilerin markali tiriinii tercih etme
sebebinin markanin hangi 6zelliklerinden kaynaklandig1, anket, milakat, yiiz yiize goriigme
vb. metotlar ile oransal olarak hesaplanir ve bu oran tahmini yapilan gelecek yillara ait
satiglar ile carpilir (Zimmerman et al., 2001: 40). Satislarin tahminini ve anket, miilakat vb.
gibi metotlar ile belirlenen orani kullanan bu yontemin degiskenleri modelimizde
kullanilmamustir.

Gelir (hasilat) esasli marka degerleme yontemlerinden Hedonic yontemde, tiriinlerin
Ozellikleri ile piyasa fiyatlar1 arasinda islevsel bir iligski vardir ve her 6zelligin piyasa degeri
regresyon analizi ile belirlenir (Kriegbaum, 1998: 13). Modelde markanin, iiriin fiyati
icerisindeki pay1 degiskenlerinden biridir. Gelirlerin marka payimdan giderlerin marka pay1
diistilerek marka degeri hesaplanir. Bu yontem i¢in en biiylik sorun, markadan kaynakli
maliyetlerin nasil belirlenecegidir (Zimmerman et al., 2001: 38). Uriinler arasindaki fiyat
farkliliklari, gelirlerin marka payi, giderlerin marka payr modelimize uygun degiskenler
olmadigindan modelimizden ¢ikarilmstir.
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Gelir (hasilat) esasli marka degerleme yontemlerinden Crimmins yontemi James C.
Crimmins tarafindan markanin yarattigi ek degeri belirlemek amaciyla gelistirilmistir.
Crimmins marka degerinin ii¢ boyutu oldugunu belirtmistir (Crimmins, 1992: 16-17). Bu ii¢
boyut markalarin ekledigi degerin miktari, genisligi ve igerikleri seklindedir. Markalarin
ekledigi degerde bir oran elde edilmektedir ve bu oran fiyat pirimi yonteminde anlatildig:
gibi hesaplanmaktadir. Fiyat pirimi metodu karsilagtirma yaptigindan dolay1 degiskenleri
modelimizden ¢ikarilmistir. Genislik boyutunda, firmalar baska tiriinler imal eden firma ile
karsilagtirilmaktadir. Icerik boyutu ise diriinlerdeki kalite ve hissedilen giivendir.
Degiskenler finansal karakteristikler olmadigi igin modelimize uygun olmadigindan dolay1
modelimizden ¢ikarilmistir.

Kern yonteminde kullanilan degiskenler, senelik beklenen gelirin ortalamasi,
piyasadaki standart isim hakki orani, markanin fayda saglayacagi yil, kapitalizasyon
faktoriidiir. Modelde kullanilan degiskenler icin elestiriler yer almaktadir. Sektor igin kabul
edilen isim hakki orani, markanin fayda saglayacag: yil, iskonto faktoriinde kullanilacak
parametre bilgileri znel karakterde oldugundan elestirilmistir (ilik, 2014: 60). Modelimize
uygun olmadigindan dolay1 Kern yontemi degiskenleri modelimizden ¢ikarilmistr.

Gelir (hasilat) esasli marka degerleme yontemlerinden bir digeri ise Hirose
yontemidir. Hirose yonteminin degiskenleri, prestij parametresi, sadakat parametresi,
genisleme parametresi ve risksiz faiz oramidir (Hiroshi, 2012: 158).

Prestij parametresi sirketin satiglari, satilan malin maliyeti, reklam ve promosyon
giderleri, faaliyet giderleri kullanilarak aymi sektordeki ikinci bir firma ile karsilastirma
yapilarak hesaplandigindan dolay1 bu degiskenler modelimizden ¢ikarilmustir.

Sadakat parametresi firmanin satislarin maliyeti kullanilir. Satislarin maliyetinin 5
yillik ortalamasi ve satiglarin maliyetinin standart sapmalarini kullanilarak hesaplanir.
Modelimizde firmalarin 2018 yili son donem verileri kullanildigindan degisken olarak
sadece satiglarin maliyeti degiskeni modelimize eklenmistir.

Genisleme parametresi ise firmalarin yurt disi satislar1 ana faaliyet disi gelirleri
degisken olarak kullanilmistir. Bu iki degisken modelimize eklenmistir. Son olarak modelde
kullanilan risksiz faiz oran1 sabit olacagindan dolayr modelimize eklenmemistir.

Marka degeri belirlemede kullanilan finansal yontemlerin degiskenleri arasindan
modelimize uygun olan degiskenler belirlenmistir. Bu degiskenler, agagidaki tabloda
gosterilmigtir. Bagimli degiskenimiz ise “Brand Finance” firmasinin “Brand Finance Turkey
100” de yayimlamis oldugu Tiirk firmalarinin marka degerleridir. Bu veriler Brand Finance
sirketinin hazirlamig oldugu Tiirkiye’nin en degerli markalarinin 2018 yillik raporundan elde
edilmistir (Haigh & Ilgiiner, 2018).
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Tablo: 1
Modelin Bagimsiz Degiskenleri
Maddi Duran Varhklar MDV
Maddi Olmayan Duran Varhklar MODV
Satislarin Maliyeti SM
Yurt Dis1 Satiglar YDS
Ana Faaliyet Disi Gelirler AFDG
Hisse Senedi Piyasa Birim Fiyat1 HSPBF
Hisse Senedi Sayisi HSS

BIST’te yer alan ve aym zamanda “Brand Finance” firmasmin yayimlamis oldugu
“En Degerli 100 Tiirk Markas1” igerisinde yer alan firmalarin bagimsiz degiskenlerinden
maddi duran varliklar, maddi olmayan duran varliklar, satislarin maliyeti, yurtdis1 satislar,
ana faaliyet dig1 gelirler verilerinin degerleri bu firmalarn 2018 yili yilsonu mali
tablolarindan elde edilmistir. Hisse senedi piyasa birim fiyat1 ve borsada islem goren hisse
senedi sayist verileri ise “tr.investing.com” sitesinden elde edilmistir. Uygulamamizda
sirketlerin 2018 y1l1 yilsonu verilerini kullandigimizdan dolayi sirketlerin hisse senedi birim
fiyati 28.12.2018 tarihi kapanis fiyati olarak alimmustir. Sirketlere ait mali tablolar
“kap.org.tr” sitesinden elde edilmistir.

Uygulamamizdaki sirketlerin bagimsiz degisken verilerinden bazilari sirketlerin mali
tablolarindan elde edilmistir. Fakat uygulamamizda sekt6r ayrimi yapilmadigindan dolayi
secilen sirketler arasinda bankacilik sektoriinden ve sigortacilik sektoriinden de firmalar yer
almaktadir. Bankacilik sektorii ve sigortacilik sektorii farkli gelir tablosu ve bilango
tablolarina sahiptirler. Mali tablolardan kullandigimiz kalemlerin, bankacilik ve sigortacilik
sektorlerinin mali tablolarinda hangi kalemlere denk geldikleri asagida agiklanmistir.

Bankacilik sektortindeki firmalar icin maddi ve maddi olmayan duran varliklar
kalemleri ayn1 sekilde alinmistir. Bankalarda fiziki iiretim olmadigindan dolay1 satiglarin
maliyeti kalemi bilango ve gelir tablolarinda yer almamaktadir. Satislarin maliyeti kalemi
yerine faiz giderleri kalemi degerleri kullanilmistir. Ayn1 sekilde ana faaliyet disi gelirler
kalemi de bankacilik sektorii mali tablolarinda bulunmamaktadir. Ana faaliyet dis1 gelirler
kalemi yerine diger faaliyet gelirleri kalemi kullanilmigtir. Son olarak bankacilik sektorii
mali tablolarinda yurtdis1 satiglar kalemi de bulunmamaktadir. Yurtdisi satiglar kalemi
yerine bankalarin yurtdigi déviz islemlerinin esasini olusturan kambiyo islemleri ve tiirev
finansal islemler kalemlerinin toplamlar: kullanilmigtir (Divanoglu vd., 2019: 2751).

Uygulamamizin bankacilik sektoriindeki sirketleri i¢in kullanilan degiskenlerden faiz
giderleri kalemi degerleri, diger faaliyet gelirleri kalemi degerleri ve tiirev finansal islemler
ile kambiyo islemleri kalemleri degerleri sirketlerin mali tablolarindan gelir tablosundan
alinmistir. Maddi ve maddi olmayan duran varliklar degerleri ise sirketlerin mali tablolarinin
bilango tablosundan alinmistir.

Sigortacilik sektoriindeki firmalar i¢in maddi ve maddi olmayan duran varlik
kalemleri aym sekilde alinmistir. Fakat satiglarin maliyeti, yurtdisi satiglar ve ana faaliyet
dis1 gelirler kalemleri sigorta sektorii bilango ve gelir tablolarinda yer almamaktadir. Bundan
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dolay1 satiglarin maliyeti, yurtdis1 satiglar ve ana faaliyet dis1 gelirler kalemleri yerine bu
kalemlerin sigortacilik sektorii mali tablolarinda eslestirildigi degerler kullanilmustir.
Satislarin maliyeti kalemi igin reasiirdre devreden pirimler kalemi degeri kullanilmigtir. Ana
faaliyet dis1 gelirler kalemi i¢in yatirim gelirleri kalemi degeri kullanilmistir. Son olarak
yurtdist satiglar kalemi yerine ise tiirev finansal islemler ve kambiyo islemleri kalemlerinin
toplamlart degeri kullanilmastir.

Uygulamamizin sigortacilik sektoriindeki sirketleri i¢in kullanilan degiskenlerden
maddi ve maddi olmayan duran varliklar kalemleri degerleri sirketlerin mali tablolarindan
bilango tablosundan alinmistir. Reasiirére devreden pirimler kalemi, yatirim gelirleri ve
tirev finansal islemler ile kambiyo islemleri kalemleri degerleri ise sirketlerin mali
tablolarinin gelir tablosundan elde edilmistir.

Finansal kuruluslar i¢cin marka degeri belirlenmesine yonelik ¢alismalarda satiglarin
maliyeti, yurt dis1 satiglar ve ana faaliyet dis1 gelir kalemleri yerine kullanilan degerler,
finansal kuruluglar kendi aralarinda kiyaslandiginda anlamli sonuglar vermektedir. Fakat
caligmamizda sektér ayrimi gozetilmediginden finansal kuruluslar igin bu degerler
literatiirdeki ¢aligmalarda oldugu gibi kullanilmstir.

Isletmelerin mali tablolar1 genellikle ayn1 yilin 1 Ocak ile 31 Aralik tarihleri aras
hesap donemini kapsamaktadir. Ancak futbol kuliiplerinin mali tablolarinin hesap dénemi
bir 6nceki yilin 1 Haziran’1 ile bir sonraki yilin 31 May1s’1 arasindaki donemi kapsamaktadir.
Bu dogrultuda ¢alismaya dahil edilen 4 futbol kuliibiiniin belirtilen dénemlere ait mali
tablolar1 kullanilmustir.

Yapay sinir aglarinda verilerin egitimlerinin daha basarili gerceklestirilmesini
saglamak i¢in agin egitiminden 6nce agin girdi degerleri ve ¢ikt1 degerleri tizerinde belirli
islemler gergeklestirilebilir. Girdi islem fonksiyonlari, girdileri ag kullanimi i¢in daha
diizenli bir forma gevirir. Ham verilere uygulanan normalizasyon iglemi bu verilerin egitimi
igin uygun bir veri seti olusturulmasinda etkilidir (Santhakumaran & Jayalakshmi, 2011, s.
90). Eger elimizdeki ham veriler izerine normallestirme islemi uygulanmasaydi yapay sinir
agmin egitimi ¢ok yavas gerceklesebilirdi (Yavuz & Deveci, 2012: 175).

Normalizasyon islemi ile ayn1 6lgekteki veriler i¢in egitim siireci baglatilarak egitim
stiresi hizlandirilabilir. Z-Score normalizasyon yontemi, Min-Max normalizasyon yontemi,
Sigmoid normalizasyon yontemi, D_Min_Max normalizasyon yontemi ve Medyan
normalizasyon yontemi gibi birgok normalizasyon yontemi vardir (Santhakumaran &
Jayalakshmi, 2011: 90).

Yapay sinir ag1 ¢cok katmanli ag modelinin girdi degerleri ile ¢ikti degerlerinin
normallestirilmesinin agin performansi agisindan olduk¢a Onemli olmasinin sebebi
normallestirme igleminin agin girdi degerleri ile ¢ikti degerlerinin dagilimlarini diizenli bir
hale getiriyor olmasidir. Yanligliktan kaynakli girdi verileri arasina gok biiyiik ya da ¢ok
kiigiik degerler alinmig olabilir ve bu degerler agimizi yanlis yonlendirebilirler.
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Normallestirme islemi sayesinde girdilerin hepsi belli bir aralikta dlgeklendirilir ve yanlis
girilmis olan asir1 bityiikliik ve kiiciikliikteki degerler ortadan kaldirilmis olur. Cok katmanli
ag modeli tasarimcis1 verilerini normallestirecek yontemi kendileri segebilir. Bu segim
konusunda herhangi bir standart koyulmas1 dogru olmayacaktir (Oztemel, 2006: 101).

Uygulamamizda normalizasyon yéntemlerinden D_Min_Max normalizasyon modeli
kullanilarak verilerimiz diizenli hale getirilmistir.

YSA modeli MS Excel, SPSS, MATLAB gibi farkli programlarda kullanilarak uygun
¢oziime ulasilmaya calisilabili. MATLAB programi kendisine gosterilen verilerden bir
egitim seti olusturmaktadir ve egitim setinin i¢inden kendi segtigi test verisi ile modeli test
etmektedir. MATLAB programinda egitim verilerinin 6grenmesi gerceklestikten sonra
programin Kendisinin ayirdig: test verilerini kullanarak modeli test etmesine ragmen belli
miktarda veri programa eklenmeyerek test verisi olarak ayrilabilir ve sonrasinda ayrilmig
olan test verisi modelde test edilebilir (Yilmaz, 2019: 341).

YSA'’da kullanacagimiz veriler hazirlandiktan sonra modelin 6grenme asamasi igin
ve modelin test asamas1 icin veri grubumuzu ikiye ayrrmamiz gerekmektedir. Ogrenme
asamasi i¢in ayirdigimiz veriler egitim verileridir. Test asamasi igin ayirdigimiz veriler ise
agm daha once hi¢ gérmedigi verilerden olusmaktadir. Literatiir incelendiginde egitim ve
test verileri %70, %30 olarak veya %80, %20 olarak ya da %90, %10 oranlarina gore
belirlenip ayrilabilir (Zhang et al., 1998: 50).

Uygulamamizda kullandigimiz egitim ve test verilerini %90, %10 ve %80, %20
oranlarinda ayirarak bu iki durumda modelin sonuclar1 elde edilecek ve karsilagtirilarak
degerlendirilecektir. 75 adet veri bulunan veri setimiz ilk olarak %80, %20 oraninda 60’1
egitim ve 15’1 test i¢in ayrilmistir. Daha sonra %90, %10 oraninda 67°si egitim ve 8’i test
i¢in ayrilmustir.

Literatiirde egitim ve test verisi ayirma isleminde test verisi se¢iminin veri setinden
tamamen tesadiifi yontemle ayrilmis oldugu ve yine veri setinden rassal olarak se¢ilmis
oldugu gibi caligmalara rastlanmistir (Karaathi vd., 2005: 43). Uygulamamizda veri
setimizden egitim ve test kiimesi ayirma islemi sistematik rassal 6rnekleme ile yapilmistir.
%80, %20 oraninda ayiracagimiz verilerimizde rassal olarak birinci 6rnegimiz 5.satirdir.
k=75/15 oldugundan k=5 alinarak rassal olarak segtigimiz ilk 6rnekten sonra 5 adimda bir
satir segilerek ilk test kiimesi olusturulmustur ve Tablo 2°de gésterilmistir.
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Tablo: 2
%380 - %20 Oraninda Ayrilmis Test Kiimesi

MDV MODV SM YS AFDG HSS HSBF
0,100302 0,100306 0,106619 0,101492 0,100001 0,164099 0,361255
0,100034 0,100118 0,132988 0,100694 01 0,10194 0,124827
0,105612 0,10021 0,139885 0,108355 0,100102 0,112444 0,167986
0,104624 0,176315 0,148704 0,100959 0,126556 0,198562 0,124624

0,1 0,100025 0,100124 0,100072 0,1 0,101606 0,123947
0,104308 0,100294 0,111225 0,102005 0,102927 0,109503 0,151818
0,142859 0,138838 0,58386 0,498336 0,100093 0,151187 0,41057
0,100021 0,100175 0,107334 0,100244 0,167379 0,150892 0,100947
0,100293 0,100251 0,159377 0,101162 0,116842 0,105621 0,132674
0,100225 0,114203 0,1 0,101672 0,10142 0,100524 0,27859
0,103455 0,100055 0,108766 0,100409 0,101185 0,10369 0,12503
0,10686 0,10436 0,143311 0,13441 0,113686 027582 0,102435
0,235849 0,58976 0,323023 0,124157 0,154302 0,435427 0,174412
0,102522 0,100012 0,103457 0,101147 0,1 0,139102 0,106224
0,100515 0,100876 0,103358 0,103638 0,100064 0,101501 0,123203

%90, %10 oraninda ayiracagimiz verilerimizde ise rassal olarak birinci 6rnegimiz 9.
Satir olmugtur. Buradan k=75/8 oldugundan k=9 alinarak rassal olarak segtigimiz birinci
ornekten sonra 9 adimda bir satir segilerek ikinci test kiimemiz olusturulmustur ve Tablo
3’te gosterilmistir.

Tablo: 3
%090 - %10 Oraninda Ayrilms Test Kiimesi
MDV MODV SM YS AFDG HSS HSBF
0,100265 0,102625 0,120346 0,101981 0,249893 0,144252 0,116235
0,119158 0,103114 0,135239 0,115892 0,100059 0,144115 0,137815
0,110732 0,101668 0,251539 0,1 0,112533 0,127574 0,122527
0,149111 0,119627 0,43003 0,153672 0.9 0,745577 0,148842
0,100293 0,100251 0,159377 0,101192 0,116842 0,105621 0,132674
0,101744 0,109173 0,117569 0,106389 0,1 0,104666 0,312955
0,100978 0,101274 0,144978 01 0,100072 0,113985 0,115085
0,255741 0,56148 0,281804 0,113513 0,129633 0,63748 0,121377
5.2. Bulgular

Veriler normalize edilip hazirlandiktan sonra egitim ve test verisi olarak ikiye
ayrilmistir. Bu ayirma islemi sonucunda 75 adet veri birinci model i¢in 60 adet egitim 15
adet aga hi¢ gosterilmeyecek olan test verisi olarak ayrilmistir. Tkinci model igin ise 67 adet
egitim ve 8 adet aga hi¢ gosterilmeyecek olan test verisi olarak ayrilmistir. Daha sonra
ayirmig oldugumuz egitim verilerinin modelimizde egitimi gergeklestirilmistir. Test verisi
olarak ayirdigimiz degiskenlerimizin degerlerini aga sunarak marka degeri tahmini yapilmis
ve gercek deger olarak Brand Finance firmasmin belirlemis oldugu marka degerleri ile
sonuglar karsilastirilacaktir. Her iki test verisine ayri ayr1 kendi egitimleri sonucunda yapilan
islemlerden sonra modellerimizin ¢iktilar1 elde edilmis olur. Birinci ve ikinci modelimizden
elde edilen ¢iktilar ve gergek degerleri Tablo 4 ve Tablo 5’te gosterilmistir.
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Tablo: 4
Yapay Sinir Ag1 1. Modelin Ciktis1 ve Gergek Degerler (Normalize Edilmis Hali)
MARKA DEGERI YSA CIKTISI
0,10236 0,148202
0,108653 0,132564
0,131858 0,139587
0,126745 0,157054
0,104326 0,125099
0,100787 0,13048
0,442183 0,37897
0,125565 0,121088
0,120059 0,139543
0,112586 0,1436
0,231367 0,127337
0,150344 0,13088
0,820944 0,775577
0,105113 0,123964
0,10118 0,125768
Tablo: 5
Yapay Sinir Ag1 2. Modelin Ciktis1 Ve Gercek Degerler (Normalize Edilmis Hali)
MARKA DEGERI YSA CIKTISI
0,119666 0,105196
0,137365 0,137154
0,221927 0,151132
0,719862 0,729175
0,120059 0,123339
0,16529 0,135164
0,117699 0,127641
0,846903 0,859626

istatistiksel enstriimanlar yardimiyla degerlendirilmistir (Yakupoglu vd., 2015: 86).

Gelistirilen YSA modelinin performansini R-kare (Determinasyon katsayisi), RMSE
(Hata Kareler Ortalamasiin Kare Kokii) ve MAPE (Ortalama Mutlak Hatanin Yiizdesi) gibi

Sekil: 3

1. Modelin R-kare Grafigi
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Sekil: 4
2. Modelin R-kare Grafigi

YAPAY SINiR AGLARI

y =1,034x - 0,0204

0.9 P 3 R?=0,9926
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03 =

0,2 /

0,1

e YAPAY SINIR AGLARI

Gergek degerler ile modelimizin ¢ikti degerlerinin birbirlerine ne kadar yakin
oldugunu gérmek i¢in ilk olarak R-kare grafikleri ¢izilmistir. Modellerimizin ¢ikt1 degerleri
ile gercek degerleri i¢in ¢izilen R-kare grafigi Sekil 3 ve Sekil 4°te gorilldagii gibidir.

R-kare grafigi cizilip degeri belirlendikten sonra modelin performans testi igin
MAPE ve RMSE degerleri de hesaplanmistir. Birinci modelimizin MAPE ve RMSE ve R-
kare degerleri Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo: 6
Modellerin Tahmininin Hata ve Giivenirlik Sonuglari
1.MODEL 2.MODEL
R-kare [ MAPE I RMSE R-kare I MAPE [ RMSE
0,9624 | 20,88311 | 0,040449 0,9926 | 9,543273 | 0,028476

Test verileri modele sokulduktan sonra elde edilen sonuglar normalize edilmis
degerlerdir. Modelden ¢ikan degerler ile gercek degerler bazi birimlerde biiyiik ayrimlar
olmasina ragmen R-kare degerleri 0,9624 ve 0,9926, MAPE degerleri 20,88311 ve 9,54273,
RMSE degerleri de 0,040449 ve 0,028476 c¢ikmistir. Yaklasimimiz tam kesinlik ifade
etmemektedir, yaklagimin kesinlestirilebilecegine yonelik ¢aligmalar uygulanabilir.

Modellerin R-kare degerlerine bakildiginda birinci modelin R-kare degeri 0,9624
oldugu, ikinci modelin R-kare degeri ise 0,9926 oldugu goriillmiistiir. R-kare degerinin 1’e
yakin olmasi agimizin tahmin ettigi degerler ile ger¢ek degerlerin birbirine yakin oldugu
anlamina gelmektedir (Okkan & Mollamahmutoglu, 2010: 41). R-kare degerlerinden de
belli oldugu gibi ikinci modelimizde test verimizden elde edilen degerler ile gercek verilerin
sonuglarinin birbirine daha yakin oldugu goriilmiistiir.

Birinci modelin MAPE degeri %20,8831 olarak hesaplanmistir. Ikinci modelin
MAPE degeri ise %9,5432 olarak hesaplanmistir. MAPE degeri %10°dan disiik olan
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modeller “Cok Iyi” model, %10 ile %20 arasinda olan modeller “Iyi” model, %20 ile %50
arasinda olan modeller “Kabul Edilebilir” model ve %50°den yiiksek olan modeller “yanlis
ve hatali” model olarak simflandirilmistir (Var & Tirkay, 2014: 37). Buna gore, birinci
modelin “Iyi” model, ikinci modelin ise “Cok Iyi” model araliginda oldugu goriilmiistiir.
MAPE degerlerine bakildiginda ikinci modelin sonuglarinin daha iyi oldugu goériilmiistiir.

Modellerin tahmin degerleri i¢in 6nceki boliimde hesaplanan bir diger performans
gosterge degeri ise RMSE’dir. Birinci modelin RMSE degeri 0,0404 olarak hesaplanmustir.
Ikinci modelin RMSE degeri ise 0,0284 olarak hesaplanmistir. RMSE degeri diistiikce
modelin tahmin basaris1 artmaktadir (Yakupoglu vd., 2015: 89). Modellerin RMSE
degerlerine baktigimizda ikinci modelin RMSE degerinin daha disiik oldugu ve tahmin
bagarisinin daha fazla oldugu goriilmustiir.

Elde edilen tahmin sonuglar1 ve gercek degerlere gore modellerin R-kare, MAPE ve
RMSE degerlerine bakildiginda ikinci modelin daha iyi bir model oldugu goriilmiistiir.
Elimizdeki ham veri setinin az sayida veri icermesi ve bu veri seti i¢erisinden ayrilan test
veri setinin fazla sayida olmasi ikinci modelin sonuglarinin birinci modelin sonuglarindan
daha anlamli sonug vermesinin sebebi olarak diisiiniilebilir. Kurmus oldugumuz modellerde
goriildiigii tizere aga gosterilen verilerin fazla miktarda olmasi, agin tahminini daha basarili
yapmasin1 saglayacaktir. ikinci modelde elde ettigimiz sonuglarm, gercek degerlere
cevrildiginde de oldukga basarili sonuglar oldugu goriilmiistiir. Bu sonuglara gore, finansal
verilere dayali marka degeri belirlemeye yonelik yapay sinir aglari kullanilarak yeni bir
model olusturuldugu séylenebilir.

YSA ile modellerimiz kurulurken katman sayilar1 ve katmanlardaki néron sayilari
yapilan denemeler sonucunda birinci model igin en ideal model bir gizli ve bir ¢ikt1 katmani
olmak tizere iki katmanl olarak secilmistir ve gizli katmanin néron sayist 15 olarak
belirlenmistir. Tkinci modelimiz i¢in en ideal model bir gizli katman: ve bir ¢ikt: katmani
olmak iizere iki katmanl se¢ilmistir ve gizli katmanin néron sayist 8 olarak belirlenmistir.
YSA’da bu sayilar1 belirlemenin belirli bir kurali olmadig: i¢in bircok deneme yapilmis ve
en ideal olarak bu modeller belirlenmistir.

YSA ile kurulan modelin agiklanabilmesinin ve anlamlandirilabilmesinin oldukga
zor olmasi yapay sinir aglarinin en biiylik dezavantajidir. Modelde kullanilan agirliklarin ne
tiir bir iligkisel yapiy1 ifade ettigini anlayamayacagimizdan, sonuglarin nasil elde edildigini
anlamak miimkiin degildir. Bu yiizden sonuglarin nasil elde edildiginden ziyade sonuglarm
kendisinin kullanilmasinin uygun olacagi durumlarda yapay sinir aglarinin kullanilmasi
uygun olacaktir (Cakir, 2008: 56).

6. Tartisma, Sonu¢ ve Oneriler

Yapilan uygulamada finansal verilere dayali marka degerleme yontemleri olan
finansal modellerin degiskenleri belirlenmis ve yapay sinir aglari yardimiyla degiskenler
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kullanmilarak Brand Finans firmasimin belirledigi marka degerlerine yaklasilmaya
calisilmugtir.

Marka degerini belirlemek i¢in “Brand Finance” firmasinin 2018 yilinda yayimlamis
oldugu “En Degerli 100 Tiirk Markas1” icerisinde yer alan ve ayn1 zamanda BIST’e bagh
olan farkli sektorlerdeki 75 sirketten yararlanilmistir. KAP’in resmi sitesinden cekilen
finansal tablo verileri kullanilmis ve bagimsiz degiskenlerimizi olusturan degerlerden
birkag1 belirlenmistir.

Marka kavrami, marka degeri kavrami ve marka degeri agiklayan modeller iizerinde
durulmus, aynm1 zamanda literatiirde marka degeri belirlemeye yonelik daha onceden
yapilmis ¢alismalara deginilmistir. Calismanin yontem kisminda uygulamada yer alan yapay
zeka tekniklerinden yapay sinir agi modeli anlatilmustir.

Veri seti hazirlanirken marka degerini belirleyen finansal modellerin degiskenleri
belirlenmistir. Degiskenlerden hangilerinin modelde kullanilip kullanilmayacagi detayl
olarak anlatiip modelin bagimsiz degiskenleri belirlenmistir. Bagimsiz degiskenler
belirlendikten sonra firmalarin finansal tablolarindan degiskenlerin degerleri ¢ekilmistir.
Uygulamamizda, sektor ayrimi yapilmagi i¢in finansal kuruluslar da yer almaktadir.
Finansal kuruluslar i¢in marka degeri belirlenmesine yonelik c¢alismalarda satiglarin
maliyeti, yurt dis1 satiglar ve ana faaliyet dis1 gelir kalemleri yerine kullanilan degerler,
finansal kuruluglar kendi aralarinda kiyaslandiginda anlamli sonuglar vermektedir. Fakat
caligmamizda sektér ayrimi gozetilmediginden finansal kuruluglar igin bu degerler
literatiirdeki calismalarda oldugu gibi kullanilmistir. Bagimsiz degiskenlerin degerleri
belirlendikten sonra bagimli degisken degeri ile birlikte veri seti hazirlanmigtir. Ham veri
setinin sinirh sayida veri icermesinden dolay: egitim ve test i¢in ayrilmasi gereken veriler
iki farkli sekilde ayrilarak, hangisinin daha etkin sonug verecegini kavrayabilmek icin iki
farkl1 yapay sinir ag1 modeli kurulmustur. Iki modelde de egitime gonderdigimiz veri sayilart
birbirinden farklidir. Birinci modelde egitim i¢in ikinci modele gore daha az sayida veri
ayrildigindan test icin ayrilan veri sayisi ikinci modele gore daha fazladir. ikinci modelde
ise egitim i¢in ayrilan veri sayisi birinci modele gore artirildigindan, test i¢in ayrilan veri
sayist birinci modele gore daha azdir. Boylelikle gézlem sayisinin az oldugu ve fazla oldugu
iki farklt model aga sunularak egitilmis ve test edilmistir. Daha sonra bu iki farkli modelin
sonuglar1 degerlendirilmis ve karsilagtirilmistir.

Daha sonra YSA ile kurulan iki modelin sonuglar1 elde edilmistir. Elde edilen
sonuglarin R-kare, MAPE ve RMSE degerleri belirlenmistir. Belirlenen R-kare, MAPE ve
RMSE degerlerine bakildiginda egitime daha fazla veri ayrilip az sayida test verisi kullanilan
ikinci modelin daha iyi sonuglar verdigi gorillmiistiir. Bu durumun sebebinin test verisi ve
egitim verisi ayrimimdan kaynaklanabilecegi belirtilmistir. Fakat yapay sinir ag1 modelinin
yorumlanabilir ve agiklanabilir olmas1 miimkiin olamadigindan dolay1 yalnizca sonug elde
etmek istenen uygulamalarda kullanilmasinin uygun olacagi goriilmiistiir.
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Sonug olarak, arastirma alani ile beraber teknik kullanimi sonucu literatiirde ampirik
bir katki sunmak amaglanmistir. Bu dogrultuda finansal verilere dayali marka degeri
belirlemeye yonelik makine 6grenmesi teknigi kullanilarak yeni bir model elde edilmistir.
Finansal olarak marka degeri belirlemeye yonelik olusturulan YSA modelinin sonuglarinin
R-kare, MAPE ve RMSE degerlerine gore incelenip, yorumlanmistir. Bu sonuglara gore
modellin basar1 bir model oldugu ve anlaml sonuglarin elde edildigi gorilmiistiir. Modelde
kullanilan degiskenler, finansal verilere dayali marka degeri belirleme yo6ntemlerinin
kullanmig oldugu degiskenler arasindan modelimize uygun olarak belirledigimiz, maddi
duran varliklar, maddi olmayan duran varliklar, satiglarin maliyeti, yurtdis1 satiglar, ana
faaliyet dis1 gelirler, hisse senedi piyasa birim fiyati ve borsada islem goren hisse senedi
sayist degiskenleridir. Brand Finance firmasimnin belirlemis oldugu marka degeri ise
modelimizin bagimsiz degiskenidir.

Calismada, marka degerinin finansal veriler ile belirlenmesine yonelik yapilacak
caligmalarda, makine 6grenmesinin kullanilarak yeni modellerin gelistirilmesine yonelik
ampirik bir calisma &nerisi olarak sunulmaktadir. leride bu konu ile ilgili yapilacak
caligmalarda finansal olarak kullanilan farkli degiskenlerin incelenmesi ve ele alinmasi, daha
verimli sonuglarin elde edilmesi konusunda faydali olacaktir.

Calismada YSA modeli kullanilmis ve sektor ayrimi yapilmamistir. Calismada
belirlenen degisken degerleri sadece 2018 yili yilsonu verileri olarak almmustir. Icerisinde
kiyaslama bulunduran degiskenler, birden fazla donemi kapsayan degiskenler ve finansal
karakteristikte olmadig1 i¢in uygulamaya dahil etmedigimiz diger tim degiskenlerin de
modele dahil edilebilmesi durumunda farkli bir model kurulmasmm bundan sonraki
caligmalara konu olabilecegi ongoriilmektedir.

Calismada bagimsiz degiskenler belirlenirken, sektor ayrimi yapilmadigi i¢in elenen
degiskenler vardir. Tek bir sektordeki firmalarin secilmesi, veri sayisini artirmak amaglh
firmalarin ortak bir tarihinin belirlenmesi, bu tarihten itibaren finansal degerlerin
kullanilmasi1 ve ¢alismamizda eledigimiz degiskenlerin modele dahil edilmesinin bundan
sonraki caligmalara konu olabilecegi ve diger marka degerleme modellerinin de bu
cergevede degerlendirilebilecegi dngoriilmektedir.

Ayrica c¢aligmada kullanilan degiskenler finansal modellerin degiskenleridir.
Finansal modellere ek olarak tiiketici davramglarmi temel alan modellerin
sayisallagtirilabilecek degiskenlerinin modele dahil edilebilmesiyle yeni bir model
kurulmasmin bundan sonraki ¢aligmalara konu olabilecegi 6ngoriilmektedir.
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