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Oz

Son yillarda ticari firmalarmn, kayith degerlerinin yani sira firma degerini arttiran 6nemli deger
kavramlarindan birisi de marka degeri kavramidir. Marka degerinin dogru bir sekilde dl¢iilebilmesi, firmalarin
piyasa degerlerinin ve firma performanslarinin belirlenebilmesi i¢in hassas bir nokta haline gelmistir. Bu amagla
caligmada, Tiirkiyedeki finansal piyasalardan olan BIST te islem goren teknoloji firmalarinin marka degerlerini
Olgebilmek amaciyla Japonya Ekonomi Ticaret ve Endistri Bakanligi tarafindan literatiire kazandirilan
finansal temelli marka degerleme yontemlerinden olan Hirose yontemi kullanilarak marka degeri hesaplamasi
yapilmustir. Prestij degiskeni, sadakat degiskeni, genisleme degiskeni ve toplam marka degeri olmak tizere
ayr1 ayr1 sonuglara ulagilmistir. 2015-2019 yillar1 arasindaki finansal tablolardan tiiretilen verilerden elde
edilen sonuglara gore marka degeri en yiiksek firmanin ASELSAN, marka degeri en diisiik olan firmanin
ise PLASTIKKART firmasi oldugu tespit edilmistir. Calismanin literatiire dogrudan katkisi, BIST Teknoloji
Endeksi (XUTEK) firmalarinin marka degerinin tespit edilmesinde Hirose yonteminin kullanildigs ilk ¢alisma
olmasi, s6z konusu firmalarin finansal temelli marka degerlemesi amaciyla hazirlanmig ilk ¢alismalardan
olmasi, pratikte kullanilan ve hesaplama yontemi bilinmeyen BrandFinance marka degerleme teknigi ile Hirose
yonteminin sonuglarmmn farklihigini ortaya koyan ¢alismalardan bir tanesi olmasi seklinde ifade edilebilir. Bu
sebeplerden dolayi ¢aligmanin literatiire katki sagladig: diigiiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Marka degeri, Firma performansi, Finansal piyasalar

Jel Kodlari: G32, L.25, D53

*  Akdeniz Universitesi, Finans ve Bankacilik Béliimii, nuriavsarligil@akdeniz.edu.tr, ORCID: 0000-0002-4401-2236

Makale Génderim Tarihi: 13.12.2020
Yayina Kabul Tarihi: 02.04.2021 585



Nuri AVSARLIGIL

Abstract

In recent years, one of the important concepts that increase the value of the company as well as the registered
values of the companies is the brand value. It has become a sensitive point for accurately measuring brand
value, determining the market values of companies and firm performance. For this purpose, in this study, brand
value calculation was made using the Hirose method, one of the financial-based brand valuation methods
introduced into the literature by the Japanese Ministry of Economy, Trade and Industry, in order to measure
the brand values of technology companies traded in BIST which is the financial market in Turkey. The results
were obtained as prestige variable, loyalty variable, expansion variable and total brand value. According to the
results obtained from the data derived from the financial statements between 2015 and 2019, it was determined
that the company with the highest brand value was ASELSAN and the company with the lowest brand value
was PLASTIKKART. The direct contribution of the study to the literature is that it is the first study to use the
Hirose method in determining the brand value of BIST Technology Index (XUTEK) companies, it is one of the
first studies prepared for the financial-based brand valuation of the companies in question, the results of the
BrandFinance brand valuation technique, which is used in practice and whose calculation method is unknown,
and the Hirose method. It can be expressed as one of the studies that reveal its difference. For these reasons, it is
thought that the study contributes to the literature.

Keywords: Value of brand, Firm performance, Financial markets

Jel Codes: G32, 1.25, D53

1. Giris

Firmalar arasi rekabet, glintimiiz diinyasinda oldukg¢a siddetli ve kaginilmaz bir hal almaktadr.
S6z konusu rekabetin artmasina; iletisim imkéanlarinin artmas ve iletisimin kolaylasmasindan kay-
naklanan pazar kavramindaki genislemeler, teknolojide yasanan akil almaz yenilikler, globallesme
hamleleriyle birlikte ticaretin yayginlagmasi ve tiiketim aligkanliklarinin degismesine paralel olarak
titketici beklentilerinde yaganan degisimler sebep olarak siralanabilir. Yaganan bu rekabet artigindan
fayda saglamak isteyen firmalar, tiriin ve hizmet kalitesindeki kiigiik farkliliklarla 6ncii olamayacak-
larin ditgtindiikleri i¢in s6z konusu iriin ve hizmetlerde markalagmaya giderek rekabet avantaji sag-
lamak istemektedirler. Kalitedeki kii¢iik farkliliklardan ziyade benzerlerinden ayirt edilebilmek igin

markalagmaya yonelmektedirler.

Marka terimi 556 sayili Markalarin Korunmas: Hakkinda Kanun Hitkmiinde Kararnamede ise;
“Bir tesebbiisiin mal veya hizmetlerini bir bagka tesebbiisiin mal veya hizmetlerinden ayirt etmeyi sag-
lamas: kosuluyla, kisi adlar: dahil, ozellikle sozciikler, sekiller, harfler, sayilar mallarin bigimi veya am-
balajlar: gibi ¢izimle goriintiilenebilen veya benzer bicimde ifade edilebilen, baski yoluyla yayinlana-
bilen ve ¢ogaltilabilen her tiirlii isaretleri igerir” seklinde tanimlanmustir (24/6/1995 tarihli, 556 sayili
KHK).

Geleneksel pazarlama faaliyetleri ¢ercevesinde yoneticiler genellikle satis sorununu reklam tu-
tarlarini arttirarak ¢ozebileceklerini diisiinmektedirler. Fakat istedikleri sonuclara ulagamamalarin-

dan dolay1 ortaya yeni bir kavram olarak marka degeri kavrami ¢ikmistir ve giiniimiizde st diizey
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yonetim kademeleri de dahil olmak tizere isletmenin timiini kapsayan bir yonetim faaliyeti haline
gelmistir (Mazur & Miles, 2007, ss.27-28).

Isletmelerin marka degerinin yoneticiler tarafindan iyi degerlendirilmesi ve ona uygun politika-
lar gelistirilmesi gerekmektedir. Ciinkii marka degeri, isletmelerin finansal olarak rekabet avantaji
saglamasina, satin alma islemlerinde daha uygun sartlarda islemler yapmasina kisacasi firmalarin pi-
yasadaki ttim faaliyetlerine katki saglayan 6nemli bir unsurdur. Eger bir marka degerinden bahsedi-
liyorsa, firmanin sahip oldugu maddi varliklarinin disinda fazladan bir art1 degere sahip olmasi kagi-
nilmazdir. Marka degeri finansal varliklarin toplam degeriyle birleserek, isletmenin toplam finansal
degerinin de yiikselmesine sebep olacaktir. Ayrica isletmenin maddi finansal varliklarindan daha
yiiksek bir piyasa degerine sahip olmasi maddi olmayan duran varliklar kaleminin gercek degerinin

de gergege yakin bir sekilde hesaplanabilmesine olanak saglayacaktir.

Oldukga 6nemli bir gosterge olan marka olgusu ve bu olgunun degerini ifade eden marka dege-
rini hesaplayabilmek i¢in ¢ok farkli yontemler bulunmaktadir. Fakat ¢ogu yapilan hesaplamalar bir-
birleriyle ayn1 sonuglara ulagsmamaktadirlar. Kisacasi marka degerinin hesaplanmasinda ortak bir
goris birligine varilamamustir. Marka degeri ile ilgili literatiirde temel olarak ti¢ hesaplama yaklagimi
bulunmaktadir. Bunlardan ilki, isletmelerin finansal verilerinden faydalanarak hesaplanan finansal
temelli marka degeridir. Bir diger yaklagim ise, tiiketicilerin farkindalik seviyelerine ve davranis se-
killerine gére hesaplamalarin yapildig: tiiketici temelli marka degeridir. Ugiincii ve sonuncu yakla-
simda ise hem finansal hem de tiiketici temelli yaklagimin ilkelerinin birlestirildigi karma marka de-

gerleme yontemleridir.

Bu bahsedilen yontemlerin yani sira finansal temelli marka degerleme yontemleri arasinda sa-
yilan, Japonya Ekonomi Ticaret ve Endiistri Bakanlig: tarafindan gelistirilmis ve 2002 yilindan beri
kullanilmaya baslayan Hirose yontemi ile halka agik firmalarin finansal tablolarindan elde edilen ve-
riler araciligiyla marka degerleri hesaplanabilmektedir (Uygurtiirk, Uygurtiirk & Korkmaz, 2017,
s.15).

Calismanin odaklandig1 nokta Borsa Istanbulda islem géren BIST Teknoloji endeksinde yer alan
10 adet firmanin (ASELSAN, KAREL, KRON, LINK, NETAS, ALCATEL, ARENA, DESPEC, PLAS-
TIKKART, INDEKS) marka degerlerini hesaplamaktir. Bu hesaplama igin literatiirde siklikla kulla-
nilan Hirose yontemi tercih edilmistir. Hirose yontemi literatiirde yapilmis caligmalarda siklikla kul-
lanilmis olsa da, Tiirkiyede BIST te islem goren teknoloji endeksine dahil firmalar {izerine yapilan
ilk calismadir. Caliymada kullanilan finansal veriler, BIST te islem goren teknoloji firmalarinin Ka-
muyu Aydinlatma Platformunda (KAP) ilan ettikleri finansal tablolardan elde edilen verilerden tii-

retilmistir.

Sonug olarak, marka degeri siralamalarinin hem tiiketiciler hem de tiim paydaslar acisindan ol-
dukea 6nemli oldugu diisiintldiigii icin finansal temellere dayanan bir yontem olan Hirose yontemi

kullanilarak 6zgiin bir marka degeri siralamas: yapilacaktir.
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2. Marka

Akademik gevrelerce marka kavrami genellikle pazarlama fonksiyonun igerisindeki temel unsur-
lar arasinda sayilmaktadir. Fakat finansal agidan ise sirket satis faaliyetleri ve sirket birlesmeleri gibi
durumlarda bir deger ifade ettigi i¢in hesaplanmasi gereken finansal bir kalem olarak karsimiza ¢1-
kabilmektedir. Bu agidan bakildiginda marka kavrami finansal literatiirde de 6nemli bir yer tegkil et-
mektedir. Ayrica markanin, artik isletmelerin finansal bir varlig1 olarak goriildiigii ve yonetimi igin
caba sarf edilmesi gerektigi soylenebilir. Tiim bu sebeplerden dolay1 marka giiniimiiz isletmecilik an-
layisinda, hem stratejik yonetim agisindan, hem pazarlama fonksiyonu agisindan hem de finansal
agidan oldukea 6nemli bir baslik haline gelmistir (Kaya, 2002, s.4).

Marka aslinda farkl ireticiler tarafindan tiretilen mallari ayirmak amaciyla ytizyillardir kullanil-

maktadir.

Giintimiizde ise marka, mallar1 ayirt etmek disinda, s6z konusu malin saticisinin siirekli piyasada
var olacaginin ve trettigi iriinii ayni kalitede iretmeye devam edeceginin bir gostergesi olarak algi-

lanmakta, isletme agisindan ise bir giicii temsil etmektedir (Knapp, 2002, s.13; Aksoy, 2012, 5.105).

Giintimiizde igletmelerin varliklar1 arasinda yerini alan markanin, tiiketiciler tarafindan verilen
6neminden dolay1 bir deger unsuru olarak hesaplanmasi gerekliligi marka degeri kavramini berabe-
rinde getirmis ve rakip markalar karsisindaki konumunu, yani finansal giictinii ifade eden sayisal bir
buytiklik haline gelmistir (Akgiin & Akgiin, 2014, s.2).

Marka degeri 2008 yilinda Doyle tarafindan, “Bir markanin gelecek siiregte yaratacagi nakit
akimlarinin net bugiinkii degeri” olarak tanimlanmaktadir (Doyle, 2008, 5.390). Aakere gore ise;
Marka ¢agrisimi, marka farkindaligy, algilanan kalite ve marka sadakati gibi kategorilerden olusan,
s0z konusu maldan saglanacak fayday: hem sirket i¢in hem de miisterileri igin degistirebilen, mar-
kanin ismine ve semboliine bagli olarak ifade edilen aktif ve pasif varliklar biitiintidiir (Aaker, 1991,
s.21). Bir diger tanimda ise, hem iiretici hem de tiiketiciler tarafindan, tiretilen iriine veya mala veri-

len psikolojik ve ekonomik tiim desteklerin finansal bir algisidir (Bursali, 2007, 5.46).

Finansal bir varlik olarak ifade edilebilen marka degerinin isletmelere ve taraflarina sagladig: bir-
¢ok olumlu katki bulunmaktadir. Marka degerinin belirlenmesi, firmalarin paydaslarina kamusal
cevrede ve sosyal ortamda deger katacag: gibi firmanin yatirimcilarla olan iliskilerinde, kredi deger-
liliginin hesaplanmasinda, risk yonetimi politikalarinin belirlenmesinde, firmanin performans ana-
lizinin yapilmasi agamasinda ve pazarlama faaliyetlerinin tespiti gibi birgok konuda olduk¢a 6nemli
katk: saglamaktadir (Clifton, 2009, s.52).

Ayrica marka degerinin dogru bir sekilde tekrar tekrar hesaplanmasi, markanin farkli donem-
lerdeki gelisimini takip edebilme imkanini beraberinde getirecektir. Bu degisimin tespit edilebil-
mesi halinde ise alinacak kararlarda ve izlenecek politikalarda daha dogru segimler yapilabilecektir
(Brand Finance, 2017, s.11).
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Marka degerleme uygulamalari son yillarda Diinyada 6nemli ve ciddi hizmet veren bazi firma-
lar tarafindan yapilmakta ve kamuya duyurulmaktadir. Bu marka degerleme uygulamalarindan en
cok ragbet goren ve 6nemsenen uygulamalar ise Brandfinance ve Interbrand firmalarinin gelistirdigi
yontemlerle yapilan uygulamalardir. Marka degerlemede Karma yontemler grubuna giren bu yon-
temlerin, marka degeri hesaplama asamalari gizli tutuldugu icin bilinmemekte ve sadece yapmuis ol-
duklar: siralamalar piyasada 6nemli bir alg1 yaratmaktadir. Caligmada kullanilan Hirose yontemi, fi-
nansal temelli bir marka degerleme y6ntemidir. Brandfinance ve Interbrand y6ntemleri gibi karma
yontem olmamasi sebebiyle her hangi bir kiyaslama yapilabilmesi s6z konusu degildir. Global ¢ev-
relerce marka degerlemenin 6nemli bir olgu haline geldigini vurgulamak igin, asagidaki tablolarda
Brandfinance ve Interbrand yontemlerine gore Diinyadaki ve Tiirkiyedeki en degerli markalar s6z

konusu duruma bir 6rnek olmasi agisindan siralanmistir.

Tablo 1. Brandfinance Teknigine Gore Diinyadaki En Degerli 10 Marka (2019)

Sira Marka Ad1 Sektor Marka Degeri Yiizdelik Degisim
(Milyon USD)
1 Amazon Teknoloji 187.905 +24,6
2 Apple Teknoloji 153.634 +5
3 Google Teknoloji 142.755 +18,1
4 Microsoft Teknoloji 119.595 +47,4
5 Samsung Teknoloji 91.282 -11
6 AT&T Telekom 87.005 +5,6
7 Facebook Teknoloji 83.202 +8,7
8 ICBC Bankacilik 79.823 +349
9 Verizon Telekom 71.154 +13,3
10 China Construction Bank Bankacilik 69.742 +22,8

Kaynak: The annual report on the worlds most valuable and strongest brands. (BrandFinance Global 500. 2019), https://
brandfinance.com/images/upload/free.pdf.

Brandfinance yontemine gore yapilan hesaplamalarda 2019 yili i¢in en degerli marka Amazon

teknoloji firmas: olmustur. Amazon'u, 2. sirada Apple 3. sirada ise Google takip etmektedir.

Tablo 2. Interbrand Teknigine Gore Diinyadaki En Degerli 10 Marka (2019)

Sira Marka Ad1 Sektor Marka Degeri Yiizdelik Degisim
(Milyon USD)

1 Apple Teknoloji 234241 +9

2 Google Teknoloji 167.713 +8

3 Amazon Teknoloji 125.263 +24

4 Microsoft Teknoloji 108.847 +17

5 Coca-Cola Icecekler 63.365 -4
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6 Samsung Teknoloji 61.098 +2
7 Toyota Otomotiv 56.246 +5
8 Mercedes-Benz Otomotiv 50.832 +5
9 Mc-Donalds Restaurantlar 45.362 +4
10 Disney Medya 44.352 +11

Kaynak: Iconic Moves, Transforming Customer Expactations. (Interbrand Best Global Brands 2019), https://www.interbrand.
com/thinking/best-global-brands-2019-download/.

Interbrand yontemine gore yapilan hesaplamalarda ise, 2019 yili i¢in Diinyadaki en degerli marka
Apple olmus, onu 2. sirada Google, 3. sirada ise Amazon takip etmistir. Yontemler farklilaginca si-
ralamanin degismesi sonuglardan birinin dogru digerinin yanlis oldugu anlamina gelmemektedir.
Marka degerleme tizerine hizmet veren bu iki firma farkli dinamikler tizerinde yogunlasan farkls he-
saplama yontemleri kullanmaktadirlar. Hesaplamanin nasil yapildig: bilinmemekle birlikte, her yil
ilan edilmektedir. Sonuglar arasindaki farkliligin, modellerin dinamiklerinden kaynaklandig: diisii-

niilmelidir.

Tablo 3. Brandfinance Teknigine Gore Tiirkiyedeki En Degerli 10 Marka (2019)

Sira Marka Ad1 Sektor Marka Degeri Yiizdelik Degisim
(Milyon USD)

1 Tiirk Hava Yollar: Havayolu 1.735 -15
2 Ziraat Bankasi Banka 1.637 + 14,4
3 Garanti Bankast Banka 1.344 - 15,1
4 Tiirk Telekom Telekomiinikasyon 1.185 -379
5 Turkeell Telekomiinikasyon 1.182 -358
6 Is Bankast Banka 1.135 - 14,9
7 Akbank Banka 934 -433
8 Argelik Dayanikli Tiiketim 837 -334
9 Yap: Kredi Banka 647 -30,9
10 Ford Otosan Otomotiv 458 -479

Kaynak: Tiirkiyenin en degerli ve en giiclii markalar: raporu. (BrandFinance Turkey 100 2019), https://brandfinance.com/
wp-content/uploads/1/turkey_100.pdf.

2019 yilinda Brandfinance yontemine gore en degerli markanin Tiirk Hava Yollar1 oldugu gortiil-
mektedir. 2. degerli markamiz Ziraat Bankasi, 3. en degerli marka ise Garanti Bankasi olarak tespit

edilmistir.

3. Marka Degerleme Yontemleri

Firmalar i¢in hesaplanmasinin olduk¢a 6nemli oldugu marka degeri kavramindan detayli olarak
bahsedildikten sonra bu bolimde marka degerinin hesaplanmasi i¢in kullanilan gesitli yontemler-
den bahsedilecektir.
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Literatiirde marka degerleme isleminde kullanilan bir¢ok yontemin genellikle meslek kuruluslari

ve baz1 uluslararasi firmalar tarafindan gelistirildigi gériilmektedir (Bursali & Karaman, 2009, 5.285).

Marka degeri kavrami esas olarak finansal temelli ve tiiketici temelli olmak tizere iki baglikta in-
celenmektedir. Finansal temelli yaklagimda firmanin marka degeri sahip olunan varliklarla ifade edi-
lirken, tiiketici temelli yaklagimda onemli olan varliklarin degerinden ¢ok tiiketicilerin s6z konusu

marka ile ilgili ne diisiindiikleridir (Kerin & Sethuraman, 1998, 5.261).

Finansal temelli ve tiiketici temelli olarak yapilan ayrimin diginda ayrica, Financial World, In-
terbrand ve Brandfinance gibi hibrit ve nasil hesaplandig1 heniiz bilinmeyen karma yontemler de
kullanilmaktadir. Sonug olarak bir firmanin marka degerini hesaplarken hangi yontemin kullanil-

masi gerektigiyle ilgili literatiirde ortak bir karara varilamamistir (Kogak & Ozer, 2004).

3.1. Finansal Marka Degerleme Yontemleri

Finansal marka degerleme yontemleri kendi igerisinde ii¢ alt baglikta agiklanmaktadur. flki mali-
yet temelli degerleme, ikincisi gelir temelli degerleme ve sonuncusu ise piyasa temelli degerleme ola-
rak siralanabilmektedir (Unlii & Citak, 2020, 5.402).

3.1.1. Maliyet Temelli Degerleme Yontemi

Maliyet temelli yaklasim, markanin degerinin belirlenmesinde o marka i¢in katlanilmis olan tiim

maliyet kalemlerinin toplaminin hesaba katildig: bir yontemdir (Kaya, 2002, s.6).

Bu marka degeri hesaplama yaklasiminda markanin ortaya ¢iktig1 tarih ile degerlemenin yapil-
dig1 zaman dilimine gelene kadarki siire icerisinde, markanin gelisimi i¢in katlanilmis olan promos-
yon giderleri ve reklam giderleri gibi tiim harcamalar, markanin degerini ifade etmektedir (Batibay,
2010, 5.30).

3.1.2. Piyasa Temelli Degerleme Yontemi

Piyasa temelli degerleme yontemlerinin dayandig1 temel varsayim, markanin hizmetin sunul-
dugu pazar icerisinde kendisiyle benzer 6zellikleri tasiyan diger markalara gore degerlemenin yapil-
dig1 noktasidir (Dimbiloglu, 2014, 5.47).

Bir baska tanimda ise, marka degeri hesaplanmis olan bagka bir firmanin marka degerleme siireci
kullanilarak, degerinin hesaplanmasi istenen markanin finansal verilerinin karsilagtirmali olarak be-
lirlendigi bir yontemdir (Ozkan & Terzi, 2012, 5.90).

Piyasa temelli degerleme yontemlerinin uygulanmasinda birka¢ 6nemli engelleyici durum bu-
lunmaktadir. Bu durumlar asagidaki gibi siralanabilmektedir (Firat & Badem, 2008, 5.213);

o Marka kavrami bir deger icerse bile genellikle olduk¢a ender bir gekilde alinip satilabilir. Eger

bir aligveris yasandiysa, bu islem diger markalarin satis1 i¢in gosterge olamayabilir. Ciinki
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markalarin fiyatlarinin belirlenmesinde, satis1 daha 6nce yapilmis referans alinacak marka-
larin 6rnek olarak ele alinmasi yanlis degerlemeyi beraberinde getirebilmektedir. Bu durum

geemis satiglarin referans olarak ele alinmasini ve kargilagtirma yapmay: giiglestirmektedir

o Pazar igerisinde bir marka aligverisi yapildig1 durumlarda markanin yeni sahibinin s6z konusu
marka ile ilgili hedefleri farkli olabilmektedir. Bu sebeple gerceklesen her bir marka aligverisi
kendi i¢ dinamikleri ve taraflarin bakis agilar1 hesaba katilarak degerlendirilmelidir.

o Son olarak piyasa temelli marka degerleme yapabilmek i¢in dogru isletmeyi bulabilmek ol-
dukga zordur. Bu sebeple referans alinacak firmalar belirlenirken oldukga dikkatli davranil-
malidir.

3.1.3. Gelir Temelli Yontem

Bu yontemde marka degerinin belirlenebilmesi igin 6nemli olan tek biytikliik, firmanin net ge-
lir tutaridir. Dogru bir sekilde hesaplanan net gelir tutari i¢inde bulunan sartlara uygun bir iskonto
orani kullanilmak suretiyle bugiinkii degerine indirgenebilmektedir. Bu sekilde marka degeri de he-

saplanmis olacaktir (Cravens & Guilding, 1999, s.59).

Gelir temelli yontemde, bir firmanin sahip oldugu markalarin tamami dahil edilmek suretiyle
toplam gelirleri tespit edilmektedir. Her bir markanin toplam gelire katkis1 oransal olarak hesaplan-
makta ve gelecek donemde o markanin elde edecegi tahmini gelir tutar: tizerinden nakit akislar1 he-
saplanmaktadir. Sonug olarak ulasilan deger, bahsi gegen markanin gelir temelli yontemle ulagilan
marka degerini ifade etmektedir (Tugay & Top, 2014, 5.222).

Gelir temelli yontemler, Hedonik fiyat teorisi yontemi, Fiyat primi yontemi, Bilesik analiz y6n-

temi ve Hirose yontemi olmak tizere 4 yontem etrafinda toplanabilmektedir (Celik, 2006, 5.199).

3.2. Tiiketici Temelli Marka Degerleme

Bu yontemde, 6zellikle pazarlama alaninda siklikla kullanilan veri toplama araglar: kullanilarak,
bir markanin degerine katkida bulundugu diistiniilen markanin imaji, marka baglhilig, marka algis:
ve marka farkindalig1 gibi olgularin tiiketicilerin goziinden olgiilebilmesi hedeflenmektedir (Sari,
2009, s.48). Bir bagka diistinceye gore ise bu yaklasim, marka degerinin tiiketicilerin zihninde olus-
turdugu algisal deger oldugunu kabul etmektedir (Pappu, Quester & Cooksey, 2005, s.144).

Aaker marka degerinin bes boyuttan olustugunu savunmus ve kurdugu modelde bu bes boyutu
kullanmistir. Aaker'e gore marka degerini olugturan boyutlar, marka farkindaligi, markaya duyulan
baglilik, marka gagrisimlari, markayla ilgili algilanan kalite ve s6z konusu markaya ait diger tiim var-
liklarin toplamidir (Aaker, 1991, s.8).

Keller ise tiiketici temelli marka degerinin marka bilgisi kavramiyla ilgili oldugunu ileri stirmiis-
tiir. Keller, marka bilgisinin de marka imaji ve marka farkindalig1 olmak iizere iki boyuttan olustu-

gunu savunmaktadir (Keller, 1993, 5.2).
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3.3. Karma Yontemler

Karma yontemler olarak anilan bu yontemler genel olarak tiiketici temelli ydntemler ile finansal
temelli yontemlerin zayif yonlerinin ortadan kaldirilmasi ve giiclii yonlerinin ortaya ¢ikarilmasi sek-
linde hibrit olarak ortaya ¢ikmiglardir (Celik, 2006, 5.200).

Karma yontemler, finansal olmayan ve finansal tiiketici davraniglarinin 6l¢tilmesi seklinde elde
edilen veriler tizerine kurulmaktadir. InterBrand ve Brand rating yontemleri son yillarda kullanilan

karma yéntemlere drnek olarak gosterilebilirler (Ozkan & Terzi, 2012, 5.90).

Karma yontemlerde elde edilen verilerin ne sekilde kullanildig: ve hesaplamalarin nasil yapildig1
bilinmemektedir. Ciinkii bu yontemler aslinda akademik olarak degil piyasada danigsmanlik faaliyeti
yiriiten sirketler tarafindan gelistirilmistir. Bu sebeple sadece s6z konusu marka ile ilgili marka de-
gerini ilan etmektedirler, bunun disinda bagka bir bilgi paylasmamaktadirlar (Divanoglu, Bagc1 &
Eroglu, 2019, 5.2568).

4. Literatiir Arastirmasi

flk olarak 1993 yilinda Simon & Sullivan marka degerinin tanimlanmasi amaciyla yapmis olduk-
lar1 ¢alismada, markal: tirtinlerdeki nakit akislarindaki ytikselisin marka degerinin temelini olustur-
dugu sonucuna ulagmiglardir. 1996 yilinda Baldinger & Rubinson 27 tane farkli marka i¢in marka
bagliliginin 6l¢tilmesine odaklandiklar: ¢alismalarinda marka baglhiliginin yeniden satin alma karar1
agisindan etkili oldugu sonucuna ulagmiglardir. Barth vd., 1998 yilindaki marka degerinin etkiledigi
faktorleri belirlemeyi amagladiklar: ¢alismalarinda marka degerinin, hisse senedi fiyatlarini pozitif
yonde etkiledigi sonucuna ulasmislardir. 2003 yilinda, Kim, Kim & An, 12 adet otelin verileri kulla-
nilarak tiiketici temelli marka degerinin bilesenlerinin tespit edilmesini amagcladiklar1 ¢alismala-
rinda, marka baglilig1, marka farkindalig1 ve marka imajinin otellerin finansal performansini etkile-
yen en 6nemli olgular oldugu sonucuna ulasmislardir. Yine ayn1 yilda, Mortanges & Riel, marka
degeri ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi ortaya koymay1 amaglamiglardir. Sonug olarak
marka degerinin firmanin hisse senedinin piyasa degerini arttiran énemli bir degisken oldugunu tes-
pit etmislerdir. Pappu & Quester ise 2006 yilindaki ¢alismalarinda, titketici temelli marka degerleme
yontemi ile perakendeci firmalarin marka degerlerinin 6l¢iilmesini amaglamiglardir. Calismanin so-
nucunda, perakendeciler tizerinde perakendeci baglilig, perakendeci bilinirligi, perakendeci ¢agri-
simlari ve algilanan perakendeci kalitesi seklinde 4 adet boyutun etkili oldugu tespit edilmistir. Yine
2006 yilinda, Madden, Fehle & Fournier tarafindan yapilan ¢alismada, marka degeri ile firmanin Pi-
yasa Degeri/Defter Degeri oranlar1 ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin 6l¢iilmesi amaglan-
mustir. Sonug olarak daha yiiksek marka degerine sahip olan firmalarin hisselerinin daha degerli ol-
dugu tespit edilmistir. 2007 yilinda ise Chang & Brodowsky’nin Tayvandaki cilt bakim {irtinlerine
kars: sergilenen tutum ile marka degeri ve tekrar satin alma davranisi arasindaki iliskinin 6lgiilmesi-
nin amaglandig1 ¢alismanin sonucunda, marka degerinin tekrar satin alma davranigi ve markaya

kars: tiiketiciler tarafindan sergilenen tutum arasinda yakin bir iliskinin bulundugu tespit edilmistir.
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Burmann, Benz & Riley 2009 yilindaki ¢alismalarinda ise, finans odakli yeni bir marka degeri modeli
gelistirmeyi amaglamislardir. Davranissal degiskenlerin finansal modele eklenmesinin 6l¢iimi ko-
laylastirdig: ve kimlige dayali marka degerleme modelinin kullanilabilir oldugu sonucuna ulagmis-
lardir. Ayn1 y1l Gerzama, Lebar & Rivers, marka degerinin firmanin degerini dogrudan etkileyen bir
degisken olup olmadigini incelemislerdir. Marka degerindeki artiglarin ancak ve ancak hisse sahip-
leri tarafindan finansal riskin azalacag: digiiniiliirse, firmanin degerini arttiracagi sonucuna ulas-
miglardir. Yine 2009 yilindaki ¢alismasinda Bursali, BIST Tekstil sektoriinde yer alan firmalar i¢in
Hirose yontemini kullanarak Altinyildiz firmasinin marka degerinin hesaplanmasini amaglamastir.
Hesapladigr marka degerinin yan: sira, elde edilen marka degeri unsurlarinin finansal tablolara
dogru sekilde aktarilmasiyla birlikte isletmenin finansal acidan daha rahat bir duruma ulasabilece-
gini tespit etmistir. 2012 yilinda Chowudhury ise dort adet cep telefonu {reticisi markanin tiiketici
temelli marka degerinin dinamiklerinin tespit edilmesini amacladig1 ¢aligmasinda, hizmet sektorii
i¢in tiiketici temelli marka degerleme yonteminin énemini ortaya koymus ve yoneticilerin iiretilen
tiriintin kalitesi araciligiyla marka degerini arttirabileceklerini belirtmistir. Yine 2012 yilinda Ozkan
& Terzi, marka degerinin 6lgiilmesi ve yorumlanmas: noktasinda finansal raporlamanin etkilerinin
incelenmesini amaglamislardir. Sonug olarak marka degerinin dogru bir sekilde 6lgiilebilmesi igin fi-
nansal tablolarin gercek ve giivenilir bilgiler icermesi gerektigi tespit edilmistir. 2013 yilindaki ¢alis-
malarinda ise Hsu, Tsai & Chen, hisse senedi getirileri ile marka degeri arasindaki iliskinin anlasil-
masina odaklanmiglardir. Sonug olarak marka degerindeki artislarin, hisse senedi degerleri {izerinde
pozitif bir etkisi oldugunu belirlemislerdir. G6ker ise 2014 yilinda olaya farkli bir noktadan yaklasa-
rak, marka degerinin bazi teknik diger deger kavramlar: ile arasindaki iligkisinin incelenmesini
amagclamustir. Calismanin sonucunda Ekonomik Katma Deger ve Piyasa Katma Degeri degiskenleri-
nin, marka degerinden pozitif olarak etkilendigi tespit edilmistir. 2015 yilinda ise, Oliveira, Silvera &
Luce, tiiketici temelli ve finans temelli yontemleri birlestirerek Brezilyadaki telekomiinikasyon sek-
toril igin yeni bir marka degeri 6l¢iim modeli gelistirmeyi amagladiklar1 ¢aligmanin sonucunda, Oz-
sermaye modeli adiyla literatiire yeni bir model eklemislerdir. Bu model, marka degerinin gelecek-
teki nakit akislarina gore hesaplandig: bir model olarak kullanilabilmektedir. Min Wang & Kuang Yu
ise yine 2015 yilinda bulanik mantik ve Hirose yontemlerini kullanarak yeni bir marka degeri modeli
gelistirmeyi amaglamislardir. Tayvan bankalari tizerine yapilan ¢alismanin sonucunda Hirose yonte-
miyle bulanik yaklasimin 6nceki modelle benzer sonuglar ortaya koydugu tespit edilmistir. Majerova
& Kliestik 2015 yilinda, farkli marka degerleme yontemlerinin Slovakya tizerinde uygulamasini yap-
may1 amaglamiglardir. Caligmanin sonucunda, Slovakya i¢in kullanilabilecek en uygun marka deger-
leme yonteminin Hirose yontemi oldugu tespit edilmistir. 2015 yilinda son olarak Zengin & Giin-
gordii gida sektoriinde marka degerinin hem pazarlama hem de finans agisindan ayr1 ayr1 dl¢iilerek
karsilagtirmasini yapmiglardir. Sonug olarak firmalarin marka degerlerinin pazarlama ve finans agi-
sindan birbirlerine oldukga yakin sonuglar ortaya koydugu tespit edilmistir. Wang & Sengupta 2016
yilinda, kurumsal marka degeri, firma performansi ve hisse sahipleri arasindaki iliskilerin incelen-
mesini amagladiklar: ¢alismalarinda, hisse senedi sahipleri ile marka degeri arasinda pozitif bir ilis-

kinin oldugu ve hatta firma performansinin arttirilabilmesi i¢in en 6nemli degiskenin kurumsal
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marka degeri oldugu sonucuna ulasmislardir. 2016 yilindaki bir diger calismada Kendirli, Kendirli &
Akgiin, BIST te islem goren gida firmalar: iizerine Hirose yontemini kullanarak marka degeri hesap-
lamaya odaklanmiglardir. Elde edilen sonuglarin daha dnceki ¢aligmalarla genel olarak uyumlu ol-
dugu gorilmiistiir fakat Banvit firmasinin verilerinin sahip oldugu marka degerini tam olarak yan-
sitmadigl sonucuna ulagilmistir. Bayrakdaroglu & Mirgen ise 2016 yilinda isletmelerin sahip
olduklar1 marka degerlerinin, hisse senetleri tizerinde etkisinin olup olmadig1 hakkinda bir inceleme
yapmuslardir. Sonug olarak, dogru bir sekilde 6l¢iilen marka degerinin hisse senedi getirileri ile ara-
sinda anlamli ve pozitif yonlii bir korelasyon oldugu tespit edilmistir. 2016 yilindaki bir diger ¢alis-
mada ise Unlii & Yagli, BIST’te firmalarin kurumsal yonetim notlariyla marka degerleri arasindaki
iliskiyi incelemisler ve firmalarin kurumsal yonetim notlarinin, marka degeri agisindan istatistiksel
bir etkisinin bulunmadig1 sonucuna ulagmiglardir. 2017 yilina gelindiginde ise Fischer & Himme,
pazarlama ve finans fonksiyonlarinin birlestirilmesiyle yeni bir model gelistirmek ve bunun yani sira
miisteriye dayali marka degerinin nasil arttirildigini belirlemek adina yaptiklar: ¢alismalarinda, ya-
pilan 6lgiimlerin yetersiz oldugunu belirlemislerdir. Ayrica performans igin etkili olan bazi faktorle-
rin, pazarlama ve finans yoneticileri tarafindan g6z ard: edilmemesi gerektigi tespit edilmistir. Alper
& Aydogan, 2017'de BIST metal egya sektoriindeki firmalarin finansal performanslariyla, marka de-
gerleri arasindaki iligkinin Hirose yontemi 6l¢iimiinii amagladiklar: ¢aligmanin sonucunda finansal
performansla, firmalarin marka degerleri arasinda 6nemli ve anlaml bir iligkinin oldugu sonucuna
ulagmiglardir. 2017 yilindaki bir bagka ¢aligmada ise Uygurtiirk, Uygurtiirk & Korkmaz, BIST te is-
lem goren bazi seramik firmalari izerine marka degerini hesaplamay1 amaglamiglardir. Elde edilen
marka degerlerinin yani sira zamanla olusturulan markalarin tiiketicinin giiven duygusunu arttirdig:
ve ilerleyen donemlerde sunulacak yeni iirtinlerin tercih edilme ihtimalinin, marka degeriyle birlikte
artacag sonucuna ulagmiglardir. 2018 yilinda ise Gerekan & Kogan farkli hesaplama yontemleri kul-
lanmak suretiyle BrandFinance Turkey-100 Gida sektériinde yer alan firmalarin marka degerlerin-
deki degisimi ortaya ¢ikarmayr amaglamislardir. Caligmanin sonucunda, BrandFinance yontemiyle
hesaplanan marka degerindeki degisimlerin, Hirose yontemiyle yapilan hesaplamalarla uyumlu ol-
madig1 tespit edilmistir. Eyiler & Yildirim 2019 yilinda, Tiirkiyede kuyumculuk sekt6riinde hizmet
veren 16 adet isletmenin Hirose yontemine gore marka degerinin hesaplanmasi ve regresyon analizi
yapilmasini amagladiklar: ¢alismanin sonucunda, sektoriin sadik misterilerinden dolay: bitytime
firsatinin bulundugu, prestij, sadakat ve genisleme degiskenleri ile marka degeri arasinda pozitif ve
anlamli bir iligki oldugu bulgularini tespit etmislerdir. Divanoglu, Bagc1 & Eroglu ise 2019 yilindaki
caligmalarinda bankacilik sektorii i¢in Hirose yontemi kullanilarak hem pazarlama hem de finans
odakli marka degeri hesaplamasinin yapilmasi ve BrandFinance yontemiyle karsilastirilmasini amag-
lamustir. Calismanin sonucunda, yontemlerin birbirlerinden farkli sonuglar ortaya koydugu goriil-
miigtiir. Farklihgin sebebinin ise Hirose yonteminin finansal raporlara gore hesaplama yapmasi,
BrandFinance y6nteminin ise tiiketici davraniglarini da i¢sellestirmesi oldugu tespit edilmistir. 2019
yilinda Senol, Kog & Unlii ise BIST® kote edilmis firmalarin hissedar degeri ile marka degeri arasin-
daki iligkinin Panel VAR yontemiyle incelenmesini amaglamiglardir. Sonug olarak marka degerinin,

firma degerini etkileyen bir faktor oldugu fakat bu nedenselligin zayif bir nedensellik oldugu tespit
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edilmistir. Son olarak 2020 yilinda Unlii & Citak, BIST Metal ana sanayi firmalarinin marka deger-
leri ile hissedar degerleri arasindaki iliskiyi 6l¢meye odaklandiklar1 ¢alismalarinda, marka degeri
yiiksek olan firmalarin hissedarlarina sagladig1 katma degerin de yiiksek oldugu ve sermaye maliye-
tinin, sermayenin getirisinden daha diisiik olmasinin 6énemli bir avantaj oldugunu tespit etmislerd-

nir.

5. Veri Seti ve Metodoloji

Calismanin temel amaci BIST te islem géren Teknoloji Endeksine (XUTEK) dahil firmalarin
marka degerlerinin, finansal agidan Hirose yontemiyle hesaplanmasidir. Calisgmada BIST Teknoloji
endeksine dahil olan firmalarin se¢ilmesinde son yillardaki teknolojik gelismelerin firma degerlerini
hizla arttirdig: diistincesi yer almaktadir. Hizl bir gelisim gosterdigine inanilan sektérde marka de-
geri siralamasinin kamu oyuna sunulmasinin énemli oldugu diisiiniilmektedir. Ayrica ¢aligmada Hi-
rose yonteminin se¢ilmesinin de temel olarak iki sebebi bulunmaktadir. Birincisi, Hirose'nin firma-
lara ait finansal veriler ve firmalarin gelirlerine odaklanilarak hesaplamalar yapildig: i¢in gelir temelli
finansal bir marka degeri hesaplama yéntemi olmasidir. fkinci sebep ise son yillarda Japonya Eko-
nomi Ticaret ve Endiistri Bakanlig: tarafindan kullanilabilir bir yontem olarak marka degerleme lite-
ratiiriine dahil edilmis olmas olarak ifade edilebilir. Calismanin literatiirde daha 6nce yapilan ¢alis-
malardan temel farki BIST te islem goren teknoloji firmalarinin marka degerinin 6l¢iilmesi amaciyla
yapilan ilk ¢alisma olmasidir. Tiirkiyede BIST te islem goren teknoloji firmalar: {izerine sadece Hi-
rose yontemi kullanilarak degil, hicbir marka degerleme calismasi yapilmamistir. Bu agisindan lite-
ratiire katk: saglayacag: diisiiniilmektedir. Analiz kapsamina tiim finansal verilerine kesintisiz ula-
silabilen, son 5 yillik zaman araliginda 2015-2019 yillarinda BIST Teknoloji Endeksinde yer alan 10
adet firma (Aselsan, Karel, Link, Kron, Netas, Alcatel, Arena, Despec, Plastikkart ve Indeks) déhil
edilmisse de, Hirose yonteminin bir 6zelliginden dolay: 10 adet firmanin bir tanesi Indeks firmas:
Benchmark firma olarak se¢ilmis ve bu sebepten hesaplamalardan ¢ikarilmistir. 2015-2019 dénemi
en son bagimsiz denetimden ge¢mis yil olan 2019 yilina kadarki 5 yillik dénemi igermektedir. 5 yil-
lik zaman araliginin incelemeler i¢in yeterli bir zaman aralig1 olmasi sebebiyle bu dénem arastirmaci

tarafindan belirlenmistir.

Hirose yontemine gore marka degeri hesaplamasi icin asagidaki esitlikten faydalanilmaktadir
(Hiroshi, 2012, s.158; Base¢i, 2009, ss.109-115);

Marka Degeri = f (Prestij Degiskeni, Sadakat Degiskeni, Genisleme Degiskeni, rf)
PDxSDxGD

Marka Degeri =
arka Degeri "

Esitlik (5.1)
Prestij degiskenini su sekilde hesaplamak miimkiindiir;

596



Marka Degeri: Bist Teknoloji Endeksi Firmalari Uzerine Bir Uygulama

]

Prestij Degiskeni = 1 Z {( S _Si ‘]xRPGE}xSMMD
5 & [\smm; ~ smmM;)” Fé;

Burada;

PD : Prestij Degiskeni

S, :Satislar

SMM, : Satilan Malin Maliyeti

S :Karsilastirilan firmanin Satislar:

SMM* : Kargilagtirilan firmanin Satilan Malin Maliyeti

RPG;: Reklam ve Promosyon Gideri

FG, : Faaliyet Giderleri

Esitlik (5.2)

Prestij degiskeni hesaplanirken kargilagtirilacak firmanin satislar ile yine ayni firmanin satilan

malin maliyeti kalemlerinin tespit edilebilmesi i¢in sektoriin i¢cinde yer alan firmalardan bir tanesi-
nin Benchmark firmasi olarak belirlenmesi gerekmektedir. Bu sebeple karsilagtirma yapilabilmesi
i¢in incelenen tiim yillarda (Satiglar /Satilan Malin Maliyeti) oraninin en diisitk oldugu firma tes-
pit edilmistir. Incelenen tiim yillarda en diisiik orana sahip olmasi sebebiyle INDEKS firmasi Ben-
chmark firmasi olarak belirlenmistir. (2015 - 1,0472; 2016 - 1,0428; 2017 - 1,0411; 2018 - 1,0501;
2019 - 1,0512).

Ayrica, firmalarin bagimsiz denetim raporlarinda Promosyon ve Reklam Giderleri seklinde bir

degeri hesaplanmamugtir.

Sadakat degiskeni su sekilde hesaplanir;
Fc 5[5

Sadakat Degiskeni =

@

Burada;

,:.rr:.S'MM'niﬂ 5 yillik ortalamas:

G.:SMM nin standart sapmasr

Esitlik (5.3)

aciklama bulunmadig icin Reklam ve Promosyon Giderlerinin yerine, finansal tablolarda yer alan
Pazarlama, Satis ve Dagitim giderleri kalemi kullanilmistir. Bununla birlikte, Prestij Degiskeni he-

saplanirken INDEKS firmasi1 benchmark firmasi olarak belirlendigi i¢in ad1 gegen firmanin marka
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Marka degerinin hesaplanmas: asamasinda kullanilacak olan genisleme degiskeninin tespitinde
Diger faaliyetlerden olagan gelir ve karlar kalemine ihtiya¢ duyulmaktadir. Calismada incelenen fir-
malarda boyle bir kalem bulunmadigindan dolay: bu kalemin yerine sadece yurt dis1 satiglar kale-
minden faydalanilmistir.

0

G i<l Desisk . 1 Z IFDS[ — FDSE_I 1}
enigleme Degiskent =3 vDS,_, +

Esitlik (5.4)
YDS: Yurt Dis1 Satislar

Calismada kullanilan veri setinde yer alan veriler, bagimsiz denetimden sonra yaymlanmis yillik
finansal durum tablolarindan elde edilmistir. S6z konusu veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu, fi-
nansal tablolar veri terminalinden elde edilmistir. Hesaplamalarda kullanilan risksiz faiz orani i¢in
gosterge tahvil faiz orani kullanilmig ve Tuirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Elektronik Veri Dagi-

tim Sisteminden elde edilmistir.

5.1. Bulgular

Asgagidaki tabloda 2019 yilina ait Borsa Istanbulda iglem goren Teknoloji Endeksine (XUTEK)

dahil firmalarin Hirose yontemine gore hesaplanmis marka degerleri sunulmustur.

Tablo 4. Marka Degerlerinin Hesaplanmasi Isleminde Kullanilan Degiskenler

Sira Firmalar Prestij Degiskeni Sadakat Degiskeni Genisleme Degiskeni
(A) (B) (€
1 ASELSAN 1.070.657.737 0,4549 1,7703
2 KRON 92.838.029 0,5046 1,4187
3 KAREL 99.398.697 0,6049 1,6089
4 PLASTIKKART 629.550 0,6236 1,1123
5 ARENA 19.915.629 0,7025 0,2129
6 ALCATEL 22.666.110 0,7126 1,3316
7 DESPEC 6.151.169 0,7554 0,2468
8 LINK 21.730.803 0,8307 4,2522
9 NETAS 77.752.364 0,8807 0,9592

598



Marka Degeri: Bist Teknoloji Endeksi Firmalari Uzerine Bir Uygulama

Yapilan hesaplamalar sonucu ortaya ¢ikan Prestij degiskeni degerleri, esitlik (5.2), Sadakat de-
giskeni degerleri esitlik (5.3) kullanilarak, Genisleme degiskeni degerleri ise esitlik (5.4) kullanila-
rak hesaplanmistir. Hesaplamalar sonucu Tablo 4’te Prestij degiskeni degerleri A stitununda, Sadakat
degiskeni degerleri B siitununda ve son olarak Genisleme degiskeni degerleri ise C siitununda gos-

terilmektedir.

Prestij degiskeni en yiiksek firma Aselsan en diisiik firma ise Plastikkart firmasi ¢ikmustir. Sada-
kat degiskeni incelendiginde ise Netas en yiiksek degeri almis, Aselsan ise en diisiik degeri almistir.
Genisleme degiskeni agisindan ise Link firmasi en biiylik genisleme degerine sahipken Arena firmasi

ise en diisiik genisleme degerine sahiptir.

Tablo 5. Firmalarin Hirose Yontemine Gore Hesaplanan Marka Degerleri

Sira Firmalar Marka Degeri
(AxBxC)/rf

1 ASELSAN 7.492.516.085

2 KAREL 840.527.761

3 LINK 666.928.529

4 KRON 577.428.607

5 NETAS 570.756.514

6 ALCATEL 186.893.310

7 ARENA 25.883.643

8 DESPEC 9.967.374

9 PLASTIKKART 3.794.333

Firmalar i¢in ayr1 ayr1 hesaplanan ve Tablo 4’te A, B ve C siitunlarinda ayr1 ayr1 gosterilen Prestij
degiskeni, Sadakat degiskeni ve Genisleme degiskeni degerleri ile risksiz faiz orani araciliiyla esitlik

(5.1) kullanilarak firmalarin marka degerleri hesaplanmistir.

Tablo 5’te BIST teknoloji sektoriinde yer alan firmalarin 2019 yilina ait TL cinsinden marka de-
gerleri verilmistir. INDEKS firmasi benchmark olarak kullanildig: i¢cin marka degeri hesaplanma-

mustir. Bu sebeple 9 adet markanin bilgileri tabloda ifade edilmistir.

Marka degeri en yiiksek firmalarin ASELSAN (7.492.516.085 TL) ve KAREL (840.527.761 TL)
oldugu marka degeri en diisiik firmalarin ise DESPEC (9.967.374 TL) ve PLASTIKKART (3.794.333
TL) oldugu goriilmektedir.
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Caligmada, 2015-2019 yillar1 arasinda kamuya ilan edilen finansal tablolar kullanilmak tizere
BIST Teknoloji Endeksine (XUTEK) dahil olan ve kesintisiz verilerine ulasilan 10 adet firmanin
finansal temelli marka degerleme islemi yapilmistir. INDEKS firmasi, her yil i¢in en disiik Satss-
lar / Satislarin Maliyeti oranina sahip olmasindan dolay1 Benchmark firmasi olarak segilmistir. Fi-
nansal temelli marka degerleme yontemlerinden olan Hirose yonteminde Benchmark olarak be-
lirlenen firmanin verileri baz alinarak hesaplamalar yapilmaktadir. Bu islem sebebiyle Benchmark
firmasinin marka degeri hesaplanamamaktadir. Bu sebeple INDEKS firmasi hesaplamanin diginda
birakildig1 icin toplam 9 adet teknoloji firmasinin Hirose yontemi kullanilarak marka degeri he-

saplanmuistir.

Elde edilen bulgular 1s181nda, prestij degiskeni ve toplam marka degeri acisindan en degerli fir-
manin ASELSAN oldugu tespit edilmistir. Prestij agisindan diger etkili firmalarin ise KAREL ve
KRON firmalar1 oldugu sdylenebilir. Prestij degeri en diisiik olan firmanin ise PLASTIKKART fir-
mas1 oldugu tespit edilmistir. Genisleme degiskeni incelendiginde en yiiksek genisleme alanina sahip
firmanin LINK firmasi oldugu onu ASELSAN firmasinin takip ettigi goriilmektedir. Genisleme de-
giskeni, firmanin yurt disi satis aginin etkinligini ifade etmektedir. Bu sebepten LINK ve ASELSAN
firmalarinin diger firmalara gore daha genis bir uluslararasi pazara sahip oldugu séylenebilir. Genis-
leme ag1 en disiik olan firma ise ARENA firmasi olarak belirlenmistir. Son olarak sadakat degiskeni
hesaplamalari incelendiginde, en yiiksek degere sahip firmanin NETAS oldugu onu LINK firmasi-
nin takip ettigi belirlenmistir. Sadakat degiskeni agisindan ilging bir bulgu ise ASELSAN firmasinin

en sonda yer almasidir.

2019 yili igin yapilan BIST Teknoloji Endeksine (XUTEK) dahil olan 9 adet firmadan sadece
ASELSAN firmas: BrandFinance 2019 Tiirkiyenin en degerli 100 markas: igerisinde yer almaktadur.
Bu sebeple marka degeri, 2019 yilindaki siralamasi ve 2018 yilindaki siralamast listede yer almakta-
dir. Bu liste agagida Sekil 1'de gosterilmistir.
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Brand Finance
Turkey 100 (milyon $).

En Degerli 100 Turk Markas: 1-50

Marka Marks Marka Marka
Sra  Sira Degeri MD Degeri  Derscesi  Deracesi
018 2018 Marka Sekide 2018 Dofigim 20718 2018 208
1 1 +  Tirk Hava Yollan Havayaiu $1735  50%  $2082 MA+ LT
2 ] + st Bankaar Banka $187  +144E $l42 A [T
3 5 + Garerf Banks $1344 51T $1584 amA ABA-
4 2 4 Tirk Tbom Tekkomiinkasyan $11B5 7% S1807 MM ABA
5 3 4+ Tkl Tekkpmiinkacyon $1182  35B% $1841 AAB- AfA-
8 7 t  IgBankas Banks $1135  -148%  $1338 AMA ABA-
7 4 +  hkbenk Banks $034 43 $18W A ABA-
;] ] * ek Dayani TkeSm sa7 AT 2B Ak 18
2 ] * Vapkmd Banks $847 005 e T
0 10 + Ford Cozan Cfomdiiv $458 4TE% saT A+ 18
1 18 t Bh Dayani TakeSm $441 182 45 A+ A+
2 1 4 Halbank Banka 428 4358 87 A+ M+
13 14 + Dber Bickini Gda $400 T S T AR aa
% 13 4 VakdBank Banks 306 B R A+ A+
15 2 + DenizBank Banks sam ST 7 A+ At
6 2 + Opet Persiende - Abaryake s34 BiF. ] 535 AR AR
7 18 +  Anadoh Efe Aol pcak $313 27 A+ At
1B 15 4+ Bm Persende - Gida 5308 473% 85 At A+
% 17 4 Taisg Cfamativ $200 2er s A+ At
18 4+ Veotd Dayani TikeSm 205 MeE S A A+
n = + Sgelam Cam $242 4 Ad+ T
2 x + Sl Gda 5236 153% 80 A an
n 12 + Mgue Pergiende - Gida $235 s An e
24 3 t Banks s204 8B 845 A 18
5 3 + Peganue Havayalu $203 % $224 AAB- an
% 25 * Kot Hamr Giyim $190 HAT s At A+
7 4 Do Clomotiv Cfomativ Degibm $136 44T %318 A+ A
% 3 + Do&Ga firam 5160 +10%  $i68 A A
n = + Tk Tuborg Aol pacak 184 TTE tm A+ A+
0 28 4 Ena ingast s1a1 41T s AA AR
3 Ve wn Feres Bk Dajiém $140 2 : A 2
2 M Haar Giyim $114 ATAE 4174 A+ A+
1 m 4 Heskmn Tebnoloji - Savunma $141 478% AR T

Sekil 1. BrandFinance 2019 Turkey-100 Listesi

Kaynak: Tirkiyenin en degerli ve en giiglii markalar: raporu. (BrandFinance Turkey 100 2019), https://
brandfinance.com/wp-content/uploads/1/turkey 100.pdf.

Listede ilk 100% girdigi icin ASELSAN firmasinin marka degeri BrandFinance y6ntemiyle he-
saplanmis ve soz konusu listede yayinlanmustir. Bu rapora gére ASELSAN firmasinin 2019 yilin-
daki BrandFinance raporuna gore marka degeri 141.000.000 $ olarak hesaplanmistir ve marka degeri
agisindan 33. en degerli Tirk firmasidir. 2019 ortalama Dolar alis kuru ise yaklasik olarak 5,67 TL

601



Nuri AVSARLIGIL

olarak gergeklesmistir !. Tiirk Lirast déniisiim isleminden sonra ASELSAN 2019 yili BrandFinance
marka degeri yaklasik olarak 799.470.000 TL olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Aselsan disinda diger firmalarla ilgili BrandFinance yontemi kullanilarak hesaplama yapila-
mamaktadir. Ciinkdi BrandFinance gibi karma yontemlerin hesaplamalart nasil yaptiklar: gizli tu-
tulmaktadir. Bu firmalar marka degerleme ve marka yonetimi tizerine faaliyette bulunduklar i¢in

marka degeri hesaplama dinamiklerini ve igeriklerini sirket sirr1 olarak saklamaktadirlar.

6. Sonug

Calismada BIST Teknoloji Endeksinde islem goren teknoloji firmalari tizerine bir marka degeri
hesaplamasinin yapilmasi amag¢lanmistir. Bu hesaplama i¢in Finansal Marka Degerleme yontemleri
arasinda gelir temelli yaklagim igerisinde yer alan Hirose yontemi kullanilmistir. Hirose yontemi, Ja-
ponya Ekonomi Ticaret ve Endiistri Bakanlig1 tarafindan gelistirilmis ve literatiirde son yillarda sik-

likla kullanilan bir marka degeri hesaplama yontemi haline gelmistir.

BIST (XUTEK) Endeksine d4hil olan firmalar iizerine, finansal temelli marka degerleme y6n-
temlerinden Hirose yontemi kullanilarak yapilan hesaplamalar sonucu marka degeri en yiiksek fir-
manin ASELSAN, marka degeri en diigiik olan firmanin ise PLASTIKKART firmast oldugu tes-
pit edilmistir. Hirose yontemine gore marka degerinin, birden fazla faktor tarafindan belirlendigi
unutulmamalidir. Prestij degiskeni, sadakat degiskeni ve genisleme degiskeni olarak gruplandirilan
Hirose yonteminde, bu ii¢ degiskenden faydalanilarak firmalarin toplam marka degerleri hesapla-
nabilmektedir. Marka degerinin yiiksek veya diisiik olmasinin, firmanin prestij degeri, firmaya duyu-
lan sadakat ve firmanin genisleme ag1 hakkinda bir gosterge niteliginde oldugu diisiiniilmemelidir.
Clinkii daha yiiksek prestij degerine sahip firmalarin toplam marka degerleri daha diisiik ¢ikabil-
mektedir. Ayni sekilde genisleme degiskeni degeri yiiksek oldugu halde toplam marka degeri diistik
olan firmalar bulundugu gibi, genisleme degiskeni yiiksek olup yine toplam marka degerinin alt si-
ralarda yer aldig1 firmalar tespit edilmistir. Ornegin, genigleme degiskeni agisindan LINK firmas ol-
dukga yiiksek bir degere sahiptir. Fakat prestij degiskeni a¢isindan marka degeri kendisinden daha
diisiik olan KRON, NETAS ve ALCATEL firmalarindan daha diisiik prestij degiskeni degerine sahip-
tir. Bunun yani sira, sadakat degiskeni agisindan en yiiksek degere sahip olan NETAS firmasi, hem
prestij degiskeni hem de genisleme degiskeni acisindan orta siralarda yer almaktadir. Caligma agi-
sindan veri setimizde yer alan firmalar i¢inden ASELSAN firmasinin ayrica bir 6nemi bulunmakta-
dir. ASELSAN firmasi, BrandFinance 2019da yer alan en degerli 100 Tiirk firmas: arasindadir. S6z
konusu listede yer aldig1 i¢in BrandFinance yontemine gére marka degeri hesaplanarak yayinlan-

mustir. Diger markalarla ilgili boyle bir bilgiye ulagilamamaktadir. Ctinki karma yontemler arasinda

1 TCMB, Tirk Lirast Yukimlilikler igin tesis edilen doviz cinsinden zorunlu karsilik tutarlarinin
hesaplanmasinda esas almacak ortalama USD/TRY déviz alis kurlari, https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/
connect/fc51e05c-478d-4e0f-8193-cf9a48¢06a90/ROM+ortalama+kur.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=R
OOTWORKSPACE-fc51e05¢-478d-4e0f-8193-cf9a48e06a90-mBczL71.
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kabul edilen BrandFinance yonteminde marka degeri hesaplamasinin nasil yapildig: bilinmemekte-
dir. Hesaplamanin nasil yapildig1 bilinmese de global ¢evreler tarafindan BrandFinance y6ntemine
gore yapilan hesaplamalar 6nem tegkil etmektedir. BrandFinance 2019 Turkey-100 listesinde ASEL-
SAN 141.000.000 $’lik marka degeriyle 33. sirada yer almaktadir. Aselsanin marka degerinin 2019
yilindaki ortalama $/TL kuru olan 5,67 TL ile ¢arpilarak 799.470.000 TL oldugu tespit edilmistir. Fa-
kat caligmada Hirose yontemi kullanilarak hesaplanan marka degeri 7.492.516.085 TL gibi oldukea
yiiksek bir tutarda karsimiza gikmistir. Bu farkliligin Hirose yonteminde yer alan prestij degiskenin-
den kaynaklandig: diisiiniilmektedir. Ayrica Benchmark firmas: olarak segilen firmanin degerleri-
nin, incelenen firmanin degerlerinden oldukea farkli olmasi Hirose yonteminde yapilan hesapla-
malar1 6nemli 6l¢iide arttirabilmektedir. Hirose firmasinin hesaplamis oldugu marka degeri esasen
firmalarin yer aldig1 sektor igerisindeki rakiplerine gére ne kadar degerli olduklarini ifade etmekte-
dir. Bu amac1 hedefleyen bagka bir marka degeri hesaplama yontemi bulunmamaktadir. Bu sebeple
baska yontemler kullanilarak kiyaslama yapilamamigtir. Bunun yani sira, markalarin sahip oldugu
bir prestij algis1 oldugu ve bu alginin da marka degerini arttirdig: ifade edilebilir. Fakat yapilan amp-
rik hesaplamalarin daha anlagilabilir olmas1 amaciyla, BrandFinance yontemine gore 2019 yili marka
degerine ulagilabilen Aselsan firmasinin marka degeri ile Hirose yonteminden elde edilen bulgular
kargilagtirilmistir. Sonug olarak, Aselsan firmasimin Hirose yontemi ile hesaplanan marka degeri ile
BrandFinance yontemiyle hesaplanan marka degeri arasinda 6nemli bir farklilik tespit edilmistir.
2018 yilindaki Gerekan & Kog¢anin ¢aligmalarinda da BrandFinance yontemiyle hesaplanan marka
degerindeki degisimlerin, Hirose yontemiyle yapilan hesaplamalarla uyumlu olmadig: tespit edil-
migtir. Bu durum, Gerekan & Kogan'in ¢alismalariyla uyumludur. Yani Hirose yontemi ile ulagilan
marka degerleri, BrandFinance yontemiyle ulagilan marka degerlerinden 6nemli 6lgiide farklidir. Bu
durumun Hirose yonteminde kullanilan Benchmark firmasinin finansal kalemlerinin degerleriyle
alakali oldugu diisiiniilmektedir. Calismamizda Benchmark firmasi olarak secilen Indeks firmasinin
Satiglar/Satislarin maliyeti oraninin farkliliginin Aselsan'in marka degerini 6nemli 6lgtide arttiran bir

sonug dogurdugu diisiiniilmektedir.

Caligmanin sonucunda, finansal temelli bir marka degerleme yontemi olan Hirose yonteminden
elde edilen sonuglarla, ne sekilde hesaplandigi kamuya a¢iklanmayan karma marka degerleme yon-
temleriden BrandFinance yonteminin sonuglar1 arasinda 6nemli bir farklilik tespit edilmistir. Bu so-
nuglar literatiirde elde edilen bazi sonuglarla uyumludur. Hirose yontemi daha ¢ok firmalarin hizmet
verdigi yerel rakiplerine dayali bir hesaplama teknigi iken BrandFinance gibi karma marka deger-
leme yontemleri daha global hassasiyetle hesaplamalar yapmaktadir. Yontemler arasindaki farklili-
gin temel nedeninin bu durum oldugu distintilmektedir. S6z konusu firmalar tizerinde marka de-
gerleme acisindan, finansal temelli, tiitketici temelli veya karma hesaplama yontemlerini iceren yeni
akademik ¢aligmalarin gelecekte tekrarlanmasi, sektorle ve kullanilan yontemlerle ilgili daha agikla-

yici bilgiler verebilecektir.
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Extended Abstract

BRAND VALUE: AN APPLICATION ON BIST TECHNOLOGY
INDEX COMPANIES

Nuri AVSARLIGIL"

In today’s world, competition between companies has become a very fierce and inescapable im-
portant phenomenon. The reasons for the increase in competition can be listed as the expansion in
the concept of the market due to the diversification of communication opportunities and the facilita-
tion of communication, the incredible innovations in technology, the spread of trade with the globa-
lization moves and the changes in consumer expectations in parallel with the change in consumption
habits. Businesses that want to benefit from this increase in competition think that they cannot be a
leader with small differences in product and service quality. Therefore, they want to gain competitive
advantage by attaching importance to branding in these products and services. They tend towards
branding in order to be distinguished from similar ones rather than small differences in quality. Ma-
nagers generally think that they can solve the sales problem by increasing advertising expenditures
within the framework of traditional marketing activities. However, the concept of brand value emer-
ged as a new concept because they could not achieve the results they wanted. Nowadays, it has be-

come a management activity that covers the entire enterprise, including senior management levels.

It is necessary to evaluate the brand value of businesses well and to develop appropriate policies
by the managers. Because brand value is an important factor that causes companies to gain competi-
tive advantage financially, to make transactions under more favorable conditions in purchasing tran-
sactions, shortly, companies to gain advantage in all their activities in the market. If a brand value is
mentioned, it is inevitable for the company to have an extra surplus value apart from its tangible as-
sets. The brand value will combine with the total value of the financial assets and will cause the total
financial value of the business to increase. In addition, the fact that the company has a higher market
value than its tangible financial assets will enable the real value of the intangible fixed assets item to

be calculated close to the truth. There are many different methods to calculate brand value, which is
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a very important indicator. However, the results obtained in most calculation methods are not exa-
ctly the same. In short, a common consensus could not be reached in the calculation of brand value.

There are basically three calculation approaches in the literature on brand value. The first of these
is the financial-based brand value calculated by using the financial data of the companies. Another
approach is consumer-based brand value, in which calculations are made according to consumers’
awareness levels and behavior patterns. The third and the last approach are mixed brand valuation
methods, in which the principles of both financial and consumer-based approach are combined. In
addition to these methods, brand values can be calculated using the data obtained from the financial
statements of public companies with the Hirose method, which is among the financial-based brand
valuation methods, developed by the Ministry of Economy, Trade and Industry of Japan and started
to be used since 2002.

The main purpose of this study is to calculate the Brand Values of 10 companies in the BIST Tech-
nology index traded on Borsa Istanbul. For this calculation, the Hirose method was preferred which
is frequently used in the literature. The financial data used in the study are derived from the data
obtained from the financial statements announced by technology companies traded in BIST on the
Public Disclosure Platform (KAP). In addition, it is thought that the study contributes to the litera-
ture as it is the first study to use the Hirose method when determining the brand value of BIST Te-
chnology Index (XUTEK) companies.

In the study, the financial-based brand valuation process of 10 companies included in the BIST
Technology Index (XUTEK) and whose uninterrupted data was accessed to use the financial state-
ments announced to the public between 2015 and 2019, were made using the Hirose Method. In or-
der to apply the method, one of the companies should be determined as a benchmark. As required by
the Hirose method, the Benchmark firm is determined as the company with the lowest Sales / Cost of
Sales ratio for the relevant years. INDEKS firm has been chosen as the Benchmark firm due to having
the lowest Sales / Cost of Sales ratio for each year. In the Hirose method, which is one of the financi-
al-based brand valuation methods, calculations are made based on the data of the company determi-
ned as the benchmark. Due to this transaction, the brand value of the Benchmark company cannot
be calculated. For this reason, since the total INDEKS companies were excluded from the calcula-
tion, the brand value of 9 technology companies was calculated using the Hirose method. In the li-
ght of the findings obtained, it was determined that the most valuable company in terms of prestige
variable and total brand value was ASELSAN. It can be said that other effective companies in terms
of prestige are KAREL and KRON companies. It was determined that the company with the lowest
prestige value was PLASTIKKART. When the expansion variable is examined, it is seen that the firm
with the highest expansion area is LINK, followed by ASELSAN. The expansion variable refers to the
effectiveness of the company’s foreign sales network. For this reason, it can be said that LINK and
ASELSAN companies have a wider international market than other companies. The firm with the
lowest expansion network is determined as ARENA. Finally, when the calculations of loyalty variab-
les are examined, it is determined that the firm with the highest value is NETAS, followed by LINK.

608



Brand Value: An Application on Bist Technology Index Companies

An interesting finding in terms of the loyalty variable is that ASELSAN is at the bottom. Among the
9 companies examined, it was concluded that ASELSAN company is quite valuable compared to ot-
her companies in terms of total brand value. The reason for this is that it has a higher value than ot-
her companies in terms of prestige variable. In terms of the prestige variable, ASELSAN has a value

approximately 10 times more than KAREL, which has the highest prestige value after it.

High or low brand value should not be considered as an indicator of the prestige value of the firm,
loyalty to the firm and the expansion network of the firm. Because the total brand values of compa-
nies with higher prestige values may be lower than others. Likewise, there are companies with low
total brand value although the expansion variable is high, as well as companies with a high expan-
sion variable and lower total brand value. For example, in terms of the expansion variable, LINK
firm has a very high value. However, in terms of prestige variable, it has a lower prestige variable va-
lue than KRON, NETAS and ALCATEL companies, whose brand value is lower than itself. In ad-
dition, the NETAS firm, which has the highest value in terms of loyalty variable, is in the middle in
terms of both the prestige variable and the expansion variable. Among the companies included in
our data set, ASELSAN has an additional importance in terms of work. ASELSAN company is among
the 100 most valuable Turkish companies in BrandFinance 2019. Since it was included in the afore-
mentioned list, the brand value was calculated and published according to the BrandFinance met-
hod. There is no such information about other brands. Because it is not known how the brand va-
lue calculation is made in the BrandFinance method, which is accepted among the mixed methods.
Although it is not known how the calculation is made, the calculations made by the global environ-
ment according to the BrandFinance method are important. ASELSAN ranks 33rd in the BrandFi-
nance 2019 Turkey-100 list with a brand value of $ 141 million. It has been determined that Aselsan
has a brand value of 799.470.000 TL by multiplying its brand value with 5.67 TL, an average of $ / TL
in 2019. However, in the study, the brand value calculated using the Hirose method was quite high,
as 7.492.516.085 TL. This difference is thought to be due to the prestige variable in the Hirose met-
hod. It can be stated that brands have a perception of prestige and increase the brand value in this
perception. In short, a significant difference was found between the brand value calculated by the
Hirose method and the brand values calculated by the BrandFinance method. In the studies of Gere-
kan & Kogan in 2018, it was determined that the changes in the brand value calculated by the Bran-
dFinance method were not compatible with the calculations made by the Hirose method. This situ-
ation is compatible with the works of Gerekan & Kogan. In other words, the brand values reached
by the Hirose method are significantly different from the brand values reached by the BrandFinance
method. The reason for this situation is thought to be related to the values of the financial items of
the Benchmark firm used in the Hirose method. It is thought that the difference in the ratio of Sales
/ Cost of Sales of the Indeks firm selected as the Benchmark company in our study has created a re-

sult that significantly increases the brand value of Aselsan.

As a result of the study, a significant difference was determined between the results obtained

from the Hirose method, which is a financial-based brand valuation method, and the results of the
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BrandFinance method, one of the mixed brand valuation methods, not disclosed to the public. These
results are consistent with some results obtained in the literature. While the Hirose method is a cal-
culation technique based on local competitors that companies serve, mixed brand valuation met-
hods such as BrandFinance make calculations with more global precision. It is thought that the main
reason for the difference between the methods is this situation. The future repetition of new acade-
mic studies on the companies in terms of brand valuation, including financial-based, consumer-ba-
sed or mixed calculation methods, will give more explanatory information about the sector and the

methods used.
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