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Ozet
Amag: Bu calisma, Borsa Istanbul’da islem géren icecek sektdriindeki firmalarin marka degerini hesaplamayi
amaclamaktadir.
Metodoloji: Arastirmaci Hirose yéntemiyle BiST’te yer alan icecek sektdriindeki firmalarin marka degerini
hesaplamistir.
Ozgiinliik: Bu makale, BIST’te yer alan icecek sektdriiyle ilgili Hirose ydntemi vasitasiyla yapilan ilk calisma olmasidir.
Bulgular: Calisma neticesinde arastirmaci BIST’te yer alan icecek firmalarinin finansal olarak marka degerlerine
ulagmigtir.

Anahtar Kelimeler: Marka, Marka Degeri, Hirose Yontemi, Marka Degerlemesi, Pazar Arastirmasi

Abstract
Purpose: This study aims to calculate the brand value of companies in Turkey's official stock exchange centre Borsa
Istanbul (BIST).
Methodology: The researcher calculates the brand value of the companies in the beverage sector in BIST with Hirose

method.

Originality: This article is the first study on the beverage industry in BIST through Hirose method.
Results: The researcher has reached the findings of the brand value of companies in the beverage sector.

Keywords: Brand, Brand Value, Hirose Method, Brand Valuation, Market Research

GIRIiS

Marka, en genel anlamiyla sembol, logo, yaz1 veya
slogan gibi unsurlarla desteklenerek firmayi temsil
eden bir kimlik olarak ifade edilebilir. Diger bir
ifadeyle marka; tretilen iiriin, hizmet, fikir veya
teknolojinin arkasinda duran bir kimligin olmasi
demektir. Ureticiler, aracilar ve tiiketiciler en genel
anlamiyla karsisinda bir muhatap bulmak istedigi
zaman veya almak istedikleri iiriin, hizmet, fikir
veya teknoloji arastirmak i¢in bu kavrama ihtiyac
duyar. Diger bir deyisle markanin sayesinde satin
alinmak veya yararlanilmak istenen {iriin, hizmet,
fikir veya teknoloji hakkindaki algi, yorum, elestiri,
finansal tablo gibi ¢esitli konular tzerine bilgiye
erisimi kolaylastirmaktadir.

Marka degerlemesi kavrami ilk olarak 1988 yilinda
ingiliz bir gida holdingi olan Rank H. McDougall’a ait
sirketlerin Goodlman F. Wattie tarafindan satin
alinmasi girisimi ile literatiire kazandirilmistir

(Ozdemir & Onciil, 2016). Marka kavraminin énemi
yillar gectikce daha da iyi anlasilmis ve markalarin
zaman zaman ticari anlamda muhatap oldugu
birlesmeler, ayrilmalar, satin almalar gibi ticari
konular hakkinda markanin degerinin hesaplamasi
neredeyse zorunlu hile gelmistir.

Marka degerinin bilinmesinin diger bir faydasi da
isletmenin kendi yararina olmaktadir. isletme sahip
oldugu markanin degerinden yola ¢ikarak alis, satis
ve pazarlama basta olmak iizere bircok isletme
fonksiyonuna bu elde edilen veriler dogrultusunda
stratejik kararlar alabilir. Bu anlamda, giiniimiizde
markalar sadece dis faktorler icin degil, aymi
zamanda i¢ faktdrler icin de marka degerlemesi
yapmay1 uygun géormektedir.

Marka degeri temel olarak tiiketici odakli, finans
odakl ve karma odakli yontemler olmak iizere tig
temel baslk altinda toplanabilir (Ozkan & Terzi,
2012). Bu calismada ise finansal odakli bir marka
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degerleme modeli olan Hirose yoOntemine yer
verilmistir. Yapilan bu calismada, Borsa Istanbul’da
yer alan igecek firmalarina odaklanilmis olup bu
sektore ait markalarin marka degeri Hirose
yontemiyle hesaplanmasi amaglanmistir. Yapilan
calismanin temel arastirma sorusu “BiST’e kayith
icecek sektoriindeki firmalarin Hirose yontemine
gore marka degeri nedir?” seklinde ifade edilebilir.
Daha onceden igecek sektorii ile ilgili Hirose
yonteminden yararlanilarak yerli bir calismanin
yapilmamis olmas1 ve popiiler bir sektér olmasi
nedeniyle bu sektor lizerinde 6zgiin bir calisma
yapilmasi kararlastirilmistir. Bu makalenin temel
kapsami ve cergevesi hazirlanirken Uygurtiirk ve
digerlerinin 2017 yilinda yazmis oldugu “Marka
Degerinin Hirose Yontemi ile Belirlenmesi: Bist'de
islem Goéren Seramik Sektorii Uzerine Bir
Arastirma” adli makaleden faydalanilmistir. Gerekli
hesaplamalarin yapilabilmesi icin elde edilecek mali
verilerin temin edilmesi i¢in de Gokbayrak’'in 2019
yilinda yazmis oldugu “Marka Degerinin Hirose
Yontemiyle Tespit Edilmesi: Vakko Tekstil Uzerine
Bir Uygulama” adli g¢alismadan yararlanilmistir.
Yapilan uygulamanin ardindan elde edilen bulgular
dogrultusunda arastirma sonucu yorumlanmis,
kapsam ve kisitlari belirtilmis ve gelecek ¢alismalar
icin 6nerilerde bulunulmustur.

MARKA DEGERLEMESI

Marka, en basit tanimiyla spesifik bir kaynaktan
dogan triin veya hizmetin kimligi olarak ifade
edilebilirl. Bu kimlik sayesinde tiiketiciler ve
tireticiler arasindaki etkilesim daha seffaf bir boyuta
tasinabilmektedir. Ureticiler sunmus olduklari iiriin
veya hizmetlerin devamini saglayabilmek, satis
sonrasi destek verebilmek ve tiiketiciler tarafindan
destek alabilmek i¢in bir markaya ihtiyac
duymaktadirlar (Salinas, 2009). Tiiketiciler de satin
almis olduklar triin veya hizmet hakkinda daha
fazla bilgi edinebilmek ve karsilarinda kurumsal bir
muhatap bulabilmek icin marka etiketini baz
almaktadirlar (Ercan vd., 2010). Bunun disinda
marka sadece lireticiler ve tiiketiciler arasinda
olmamakla birlikte isletmeler arasinda da 6nem arz
etmektedir. Yapilacak olan is birlikleri, ayriliklar
veya satin almalar i¢in de marka 6nemli bir kavram
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla finans ve
fayda acisindan ortaya c¢ikan cikarlar i¢cin marka
kavrami hem isletmeler hem de son tiiketiciler
acisindan oldukga 6nemlidir (Stolowy vd., 1999).
Literatiirde dikkat edilmesi gereken Onemli
noktalardan biri de marka degeri ve firma degeri
arasindaki farklliklar olmaktadir. Marka degeri,
soyut (goriinmez) bir degerken firma degeri ise

1https://www.forbes..com/sites/ierrymclaughIin/2011/12/21/what—
is-a-brand-anyway/#1a319d2f2alb, erisim tarihi: 06.06.2020.
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isletmenin sahip olmus oldugu tiim somut (arsa,
makine ve techizat, yazilim, nakit akisi vb.) ve soyut
kaynaklar1 (patent, marka, tedarikci agi, kalite
sertifikalar1 vb.) kapsaml bir sekilde ifade edilir
(Saylan, 2010). Bu anlamda, marka degeri firma
degerini destekleyen bir unsurdur ve her iki
yontemin de marka degerini hesaplama metotlar1
farklidir (Senol vd., 2019).

Sonuc olarak marka degerlemesi kavraminin ortak
ve net bir tanimu literatiirde bulunmamaktadir.
Fakat temel olarak ele alindiginda marka
degerlemesi; markanin sahip oldugu tiim somut ve
soyut varliklarin finansal, tiiketici veya karma odakli
modellerle hesaplanmasi sonucunda ortaya c¢ikan
degere verilen isimdir seklinde ifade edilebilir. Tim
bu faktorler ele alindiginda markalarin piyasada
finansal olarak gormiis olduklari maddi islemlerde
ve miisterileri tarafindan algilanan degerleri
boyutunda taninirhgi olan bir marka
degerlemesinin gerekliligi glinlimiiz sartlarinda
onem kazandig ifade edilmistir. (Ercan vd., 2010;
Davis, 2002).

MARKA DEGERLEMESI YONTEMLERI

Marka degerlemesi bir veya birden fazla amaca bagh
olarak firmalar tarafindan yapilmakta veya
yaptirilmaktadir. Bu anlamda marka degerlemesi
yapilirken oncelikli olarak marka degerlemesinin
hangi alanda ve ne amagla kullanilacaginin
belirlenmesi gerekir (Kaya, 2002). Birden fazla
marka degerleme yonteminin bulunmas1 ve
bunlarin kendi aralarinda alt bagliklara ayrilmasi
sebebiyle firmalar; firmanin amacina ve alanina
uygun bir secimle sahip olmus oldugu markay1 veya
markalar1 dogru degerle bulusturmas: gerekir. Bu
anlamda literatiir incelendiginde ise marka
degerleme yontemlerini finansal, davranissal ve
karma metotlar olmak lizere li¢ ana baglik altinda
toplamak miimkiindiir (Yilmaz & Gilizel, 2012):

Finansal
Yontemler
Davranissal
Yontemler

Karma Yontemler

Sekil 1. Marka Degerlemesi Metotlar1
Kaynak: Ozkan ve Terzi, 2012
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Davranis Temelli Yontemler

Davranigsal yontemler, markalarin degerlemesinde
kullanilan bir teknik olup sayisal olmayan bir
yontemdir. Bu yontemde miisteri odak noktasidir.
Miisterilerin zihninde olusan marka algisi, markanin
imaji, tiiketici tercihleri ve oOncelikleri, marka
sadakati gibi tiiketici odakli konulara bu yontemler
lizerinde arastirmacilarin yogunlasmakta oldugu
goriilmektedir. Bu anlamda muhasebe kayitlar,
anket gibi nicel ve sayisal yontemlerden ziyade
gozlem, odak grup, derinlemesine miilakat veya
projektif teknikler gibi c¢esitli nitel yontemler
kullanilir. Zihinde olusan harita ve algi, duygu ve
diisiinceler bu yontemde veri toplanirken 6nem
verilen faktorler arasinda yerini almaktadir
(Sevindik, 2007). Literatiir incelendiginde ise Brand
Asset Valuator, McKinsey, Aaker, Keller ve Kapferer
yontemlerinin tiiketici odakl yontemler igerisinde
sik kullanildig1 belirtilmistir. Davranigsal yontemler
lizerine yapilan elestiriler ise agirlikli olarak marka
sadakati ve esitligi, marka bilinci gibi konular
tizerine odaklanilmasi ve finansal konular tlizerinde
yogunlasilmadig1 goriilmektedir (Ercan vd., 2010;
Firat & Badem, 2008).

Karma Y6ntemler

Karma yontemler, finansal yontemlerin ve
davranigsal yontemlerin bir araya getirilmesiyle
ortaya cikmis bir yontem cesididir. Ozellikle
tiiketicilerin ve tlketici davranislarinin giig
dengesini degistirdigi donemden itibaren sadece
finansal giliciin ya da sadece tiiketicilerin bakis
acisinin yeterli olmadigi anlasilmis ve her iki tarafin
da goz ardi edilmemesi gerektigi bu yontem
¢esidinde savunulmustur. Bu sayede, Interbrand ve
Brand Finance gibi bircok danismanlik sirketi marka
degerlemesi alaninda hizmet vermeye baslamis ve
cesitli kriterlere goére markayr degerlendirerek
markanin giiclini 6lgmekte ve bu giicli risk ile
iliskilendirmektedir (Kaya, 2002). Karma
yontemlerde kullanilan tekniklerin ve
uygulamalarin danmismanlik firmalar1 tarafindan
sinirli bir sekilde paylasimi s6z konusudur. Ayrica,
karma yontemlerin detaylar1 ve kritik temas
noktalari cogu marka degerleme firmasi tarafindan
kamuoyu ile paylasilmamaktadir (Sevindik, 2007;
Ozkan & Terzi, 2012). Karma yontemlerde;
Interbrand, Brandfinance, Financial World, AC
Nielsen ve BBDO yontemleri literatiirde sik olarak
kullanilmakta ve marka degeri uygulamalarinda
yaygin olarak tercih edilmektedir (Ercan vd., 2010).

Finansal Yontemler

Finansal yontemler marka degerini nicel boyutta
hesaplamaya odaklanan yontem cesididir. Somut ve
soyut varliklarin parasal girdi ve g¢iktilariyla
ilgilenerek degerleme tahmininin bulunulmasini
saglar. Finansal hesaplama yontemleri agirlikh
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olarak borsa islemleri, yillik raporlamalar,
muhasebe islemleri, satin alma veya birlesme gibi
islemler icin kullanilmaktadir (Firat & Badem,
2008). Finansal odakli yapilan c¢alismalar icin
yapilan en biiytik elestiri tiiketici algisi, marka imaji
ve bilinci, marka sadakati gibi nitel konularin goz
ard1 edilmesidir (Ercan vd. 2010; Dimbiloglu,
2014). Finansal temelli marka degerleme
yontemleri kendi arasinda; maliyete dayali marka
degerleme, sermaye piyasalarina dayali marka
degerleme ve hasilata dayali marka degerleme
seklinde alt ana boéliimlere ayrilmaktadir (Araci ve
Bekei, 2017; Moisescu, 2007; Dimbiloglu, 2014).

Maliyet Temelli Olarak Hesaplama

Maliyet temelli olarak hesaplama; tarihi maliyet
temelli ve yerine koyma maliyeti olmak iizere iki ana
baslik altinda toplanmaktadir (Ercan vd., 2010).
Tarihi maliyet temelli modeli varliklarin ilk yatirim
kaynaklarina dayanmaktadir. Bu bazda marka
degeri hesaplanmak istendiginde; hesaplanan ana
kadar yapilan driin gelistirmesi, piyasanin
arastirilmasi, promosyon ve reklam asamalarinda
yer alan tiim maliyetler toplanip bugiinkii degere
belirli bir oran ile ayarlanip uyarlanmaktadir
(Dimbiloglu, 2014). Buradaki en biiytik elestiri ise
gecmisin maddi ve manevi degerlerinin giiniimiiz
karsilifinda tam olarak ortaya konulamamasidir
(Moisescu, 2007).

Yerine koyma maliyeti modeli ise marka degerini
temsil eden varliklarin gilinlimiizde tekrardan
kurulmas1 veya muadil faktorlerin giiniimiiz
sartlarinda tekrardan sahip olunmasi 06ziine
dayanmaktadir (Salinas, 2009). Bu modelde de en
biiytik elestiriler gerekli veya gereksiz tim
kalemlerin hesaplamaya dahil edilmesi veya
suibjektifligin olabilmesi Ttzerinedir (Ercan vd.,
2010).

Sermaye Piyasalarina Dayali Hesaplama
Sermaye piyasalarina dayal hesaplamalar, markaya
ait hisse senedinin veya senetlerinin sermaye
piyasalarindaki islemlerinin, stratejilerinin ve
haberlerinin borsaya yansimasi sonucunda firma
degerinin ortaya ¢ikmasindan dogan bir hesaplama
yontemidir (Kaya, 2002). Birlesme, ayrilma veya
satin alma durumlarinda borsada bu deger
olusabilecegi iddia edilmekte ve gelecegi yordama
anlaminda da bir rehber olabilecegi
savunulmaktadir (Ercan vd., 2010).

Hedef markayr diger markalarla kiyaslarken
sermaye piyasasinin yaninda organize olmayan
piyasalar da 6nem arz etmektedir. Bu anlamda,
benzer dzelliklere sahip ya da degeri belirlenmis
olan diger markalarla hedef markanin degeri
hesaplanabilecegi literatiirde ifade edilmistir
(Dimbiloglu, 2014). Diger bir deyisle, kiyaslama
yontemi de temelde bir digsal yontem olarak kabul
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edilmekte olup firmanin bilgilerini baska firmalarla
kiyaslanabilecegi ve marka degerinin bu sekilde
hesaplanabilecegi anlamina gelmektedir (Ercan vd.,
2010).

Sermaye piyasasi yonteminde bahsi gecen elestiri
ise agirlikli olarak siibjektifliin  olabilecegi
lizerinedir. Ciinkii alicc ve satict markadaki
algiladiklar1  amaglarn  dogrultuda  degerler
atfetmeleri ve markanin gelecegini bu dogrultuda
yorumlamalar1 marka degerinin gercek degerini
ortaya koyulmasinda bir handikap olarak
literatiirde yer almistir (Kaya, 2002). Sermaye
piyasasina Simon ve Sullivan, Fernandez, Aaker-
Simon yontemleri 6rnek olarak verilebilir (Ercan
vd., 2010).

Hasilat Temelli Hesaplama

Hasilat temelli marka degerleme metodu, yapilan
satislardan kazancin ne kadarinin markaya ait
oldugunu oransal bir sekilde 6l¢iilmesinden ortaya
¢ikan bir marka degerleme ¢esididir. Hasilat temelli
hesaplamada; sermaye degerine ulasmak icin
gelecekteki tahmini nakit akiglar1 veya gelirleri
marka bugiinkii degerine geri indirilir (Dimbiloglu,
2014). Dolayisiyla yontemde temel olarak markanin
elde edecegi tahmini marka degerini bugiinki
degeri tUzerinden yola ¢ikilarak hesaplanmasina
dayanmaktadir. Bunun sonucunda da marka degeri
ortaya c¢ikmaktadir. Bu yontemin temel gayesi,
markanin yasam dongiisi boyunca elde edilmesi

gereken tahmini degerinin bugiinkii degeri
lizerinden bulunmasidir (Salinas, 2009).
Hasilat temelli marka degerinin de

hesaplanmasinda birtakim zorluklar vardir. Bu
zorluklarin basinda firmanin nakit akisindaki ilave
eklemelerin tahmini gelmektedir. Bunun disinda
hasilat temelli marka degerinin hesaplanmasinda
primli fiyat yontemi, bitisme analizi y6ntemi,
hedonik y6ntem, imtiyaz hakki yéntemi, crimmis
yontemi, kern yontemi ve Hirose yontemi olmak
lizere 7 alt bashga sahiptir (Ercan vd., 2010;
Moisescu, 2007). Bu makale c¢alismasinda da
finansal marka hesaplama yontemi olarak belirtilen
ve hasilat temelli marka degeri hesaplama tiirii olan
Hirose yontemine yer verilmistir.

1 S; S!
PD — 0 i i

RPG;
X

HIROSE YONTEMI

Marka degerini hesaplamak icin Japonya Ekonomi
Ticaret ve Endiistri Bakanliginin diizenlemis oldugu
girisim ve Y. Hirose’nin onderliginde yliriitiilen
calisma neticesinde 2002 yilinda Hirose yontemi
literatiirde yerini almistir. Bu modelin temel
mantigl, mali tablolarda yer alan verileri objektif bir
sekilde isleyerek hedef firmanin marka degerini
hesaplamaktir (Salinas, 2009). Asagida verilen
formiillerin adim adim uygulama kismina ise
pratikte daha anlagilir olmasi i¢in detayl olarak
aciklamali bir sekilde yedinci baslik olan bulgular
kisminda yer verilmistir. Bu kisimda temel olarak
alan yazinda yer aldig1 sekilde Hirose yontemi icin
gerekli formiillere ve temel anlamlarina yer
verilmistir (Uygurtiirk vd., 2017; Gokbayrak, 2019).
Bu modelde firmalarin marka degeri, temel olarak
asagida (1) yer alan faktorlerin bir araya gelmesiyle
hesaplanmaktadir (Salinas, 2009):

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

Yukarida yer alan kisaltmalarin acilimlar1 ise su
sekildedir (Ercan vd., 2010):

MD: Marka Degiskeni
PD: Prestij Degiskeni

SD: Sadakat Degiskeni
GD: Genisleme Degiskeni
r: Risksiz Faiz Oram

Marka degerinin Hirose yOntemine gore
hesaplanabilmesi i¢in asagida (2) yer alan formiile
ihtiyac duyulmaktadir (Ercan vd., 2010):

MD ?xSD X GD

(2)

Marka degerinin hesaplanmasi
degiskenlerden birisi prestij degiskenidir. Bu
degisken marka gilivenilirligi ile alakali olup
firmanin rakibine gore daha tst diizeyde fiyatlarla
sturekli olarak satis yapmasini ifade eder. Prestij
degiskeninin hesaplanmasi ise su (3) sekildedir
(Salinas, 2009):

icin kullanilan

(3)

{

Formiil (3)’de yer alan kisaltmalarin agilimlari ise
su sekildedir (Ercan vd., 2010):

)

54==4\smm;  smm;

PD: Prestij degiskeni
S: i§let_menin satisinin tutari
SMM: Isletmenin satilan malinin maliyeti

FG;

62

} XSMM,

S*: Karsilastirma yapilan isletmenin satislari
SMM*: Karsilastirma yapilan isletmenin satilan
malinin maliyeti

RPG: Isletmenin reklam ve promosyon gideri
FG: Isletmenin faaliyet gideri
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Yukarida bakildiginda S* ve SMM* degiskenleri ayn1 markanin sadakat degerini ortaya c¢ikarmaktadir
sektdorde yer alan rakip bir firmanin verileri (Salinas, 2009).

kastedilmektedir. Karsilastirma yapilacak rakip p

firma belirlenirken yukarida hesaplanmasinda SD = Eem% (4)
ihtiya¢ duyulan verilerin sektérdeki en diisiigiine He

sahip olani baz alinmalidir. Rakip bir firma yerine

sektdr ortalamasina yer verilirse kimi firmalarin = Yukaridaki formiilde (4) yer alan kisaltmalarin
bazi verileri marka degerlemesi kapsaminda negatif acilimlan ise su sekildedir (Ercan ve digerleri,
olabileceginden dogru sonuglar elde edilemeyebilir 2010):

(Ercan vd., 2010). Hesaplama icin formildeki

reklam ve promosyon kalemleri gogu isletmenin  He; Sapjlan malin maliyetinin 5 yillik ortalamasi
bagimsiz denetim raporlarinda bu adla yer

almamas: neticesinde pazarlama, satis ve dagiim  Jc. satilan malin maliyetinin standart sapmasi

giderleri onun yerine bu kalemde baz alinmistir
(Unlii & Citak, 2020). Hirose yontemine gore marka degerlemesi

yapilabilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan iiciincii degisken
ise genisleme degiskenidir. Bu degisken, markanin
ne kadar genisledigini tespit edebilmek amaciyla
kullanilir. Bunun i¢in yurtdis: satislar1 ve firmanin
ana faaliyet alani1 disindaki gelirleri bu degisken icin
oldukca 6nem arz etmektedir (Salinas, 2009; Ercan

Marka degerinin hesaplanmasinda ihtiya¢ duyulan
diger bir degisken ise sadakat degiskenidir. Sadakat
degiskeni, markanin miisterilerinin markaya karsi
sadakat diizeyine odaklanmaktadir. Diger bir
deyisle, firmanin istikrarli bir sekilde hedef
misterilerine  satislarim1  siirdiirme  becerisi

vd,, 2010).
_ 1150 (501'—501'—1 ) 1o (SXi_SXl'—l )} (5)
GD _2{2 o (B4 1) 5T, (FEE2 41

Formiil (5)’de yer alan iki kisaltmanin agilimlari ise  ihracat tutar1 2018 yilimin ihracat tutarindan
su sekildedir (Salinas, 2009; Ercan vd, 2010): ¢ikarilarak 2018 yili verisine béliintir ve sonuca 1
eklenerek 2019 yili icin gereken veriye ulasilir ve
2018 y1l1 i¢in de ayn1 islem uygulanir. Ardindan elde
edilen sonuglar toplanilarak 0.5 ile carpilir. Bu
anlamda, genisleme degiskeni formiilii (5.5) asagida
Asagida yer alan 5.5 kodlu formiilde, literatiirde giincellenerek ifade edilebilir (Ercan vd., 2010):
yapilan ¢alismalara gore daha farkl bir yol tercih

edilmistir. Bunun sebebi, yurtdis1 satiglar ve ana GD 1 & ( IHR, — IHR,

faaliyet disindaki gelirler ayn1 kapsamda alinmis _EE{T+IJ (5.5)
olmasi nedeniyle marka degerinin hesaplanmasinda

verimli sonu.(;lar almmamasmg yol agabilmektedir: iHR: ihracat tutar:

Ayrica, bazi firmalarin ana faaliyet konusu disindaki

gelirlerinin olmamasi veya bunlarin Yukarida, Hirose yontemine gore marka degerinin
hesaplanmamasi da ayr1 bir sorun olarak goze hesaplanabilmesi icin 3 degisken formili ve
carpmaktadir. Bu nedenle, Tiirkiye pazarinda ac¢iklamalari verilmistir. Bu degiskenler denklem
ihracat biiyiime potansiyeli dikkate almarak 2'de yer alan kendi kisimlarina yerlestirildiginde
hazirlanmas1 gerektigi diisiiniilmektedir (Baggi, marka degeri Formil (6)'da verilen sekilde
2009; Ercan vd., 2010). Genisleme degiskeni hesaplanabilmektedir (Salinas, 2009; Ercan vd,
hesaplanirken burada son 2 yila (hesaplanabilmesi  2010):

icin son 3 yil verileri gereklidir) ait ihracat tutar

kullanilmaktadir. Ornegin firmaya ait 2019 yilinin

SO: Isletmenin yurt dis1 satislar
SX: Isletmenin ana faaliyet konusu digindaki
gelirleri
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Sonu¢ olarak Hirose yonteminde marka degerini
hesaplayabilmek icin ii¢c ana degiskene sahip
olunmas1 gerekmektedir. Bu degiskenler prestij
degiskeni, sadakat degiskeni ve genisleme
degiskenidir. Yukarida yer alan verilere hedef
marka icin sahip olunmasi durumunda hesaplama

(6)

+1)}

yapmak ve uygulama yapmak bir¢ok finansal
hesaplama yontemine gore daha uygulanabilir ve
pratik oldugu literatiirde belirtilmistir. Bu anlamda
Hirose yontemi, bireysel ¢abalarla marka
degerlemesi yapilirken oldukga sik tercih edilen bir
yontemdir.

Tablo 1. Hirose Yontemi Kullanilarak Hesaplanan Marka Degerlemesi Calismalari

Yil Yazar Bashik Amacg
2020 | Karadmer | Measurement and Determination of Brand | BiST’te yer alan bankacilik sektdriindeki firmalarin
& Oypan | Value of Banks in BIST Sustainability Index: | marka degerini Hirose yontemiyle o6l¢iilmesi
A Financial Apporach hedeflemis ve gerceklestirmistir.
2020 | Uygurtiirk | Isletmelerin Finansal Performans ve Marka | Tekstil, giyim ve deri sektériinde yer alan BIST
& Yilmaz Degerinin Belirlenmesi Uzerine Bir firmalarinin marka degerini Hirose ydntemiyle
Arastirma belirlemis ve finansal performanslarini incelemistir.
Ardindan olgiilen marka degerini ve finansal
performansini karsilagtirmistir.
2020 Unlii ve Marka Degeri ve Hissedar Degeri: BIST BIST’te yer alan metal ana sanayi firmalarinin marka
Citak Metal Ana Sanayi Firmalar1 Uzerine Bir degeri Hirose yonemi ile hesaplamis ve hissedar
Uygulama degerleriyle karsilastirmigtir.
2019 Ceylan Marka Degeri ile Karlilik iligkisi Uzerine Bir | Hirose yéntemiyle gida sektériinde Tiirkiye’nin en
Inceleme: Hirose Yéntemi ve Panel degerli 100 markasi i¢inde yer alan firmalarin marka
Nedensellik Analizi degerini hesaplamis olup aktif karliligiyla elde edilen
marka degeri arasinda nedensellik analizi
uygulamistir.
2019 | Divanoglu Hirose Yontemi ile Finansal Marka Bankacilik sektoriinde yer alan firmalarin marka
vd Degerinin Hesaplanmasi: Borsa Istanbul degeri Hirose yontemi ile dlgiilerek elde ettigi verileri
Bankacilik Sektorii Uygulamasi Brand Finance raporlariyla karsilastirmistir.
2019 Eyiler & Kuyumculuk Sektériindeki isletmelerin Kuyumculuk sektorii lizerinde Hirose yontemiyle bir
Yildirim Marka Degerinin Olgiilmesi Uzerine Bir marka degerlemesi ¢aligsmasi yapmistir ve bu sektore
Arastirma katkida bulunmay1 hedeflemistir.
2019 | Gokbayrak | Marka Degerinin Hirose Yontemiyle Tespit | Hirose yontemiyle tekstil sektériinde yer alan
Edilmesi: Vakko Tekstil Uzerine Bir Vakko'nun marka degerini Hirose ydntemiyle
Uygulama hesaplamistir.
2018 Bas & Marka Degerini Hirose Yontemi ile Hirose yontemiyle marka degerinin olgiilmesini
Ardil Hesaplayan Internet Tabanh Uygulama saglayan ¢evrimici bir yazilim gelistirmistir.
Gelistirilmesi
2018 Cam vd. Marka Degerinin Hesaplanmasinda Farkli | Brand Finance’de yer alan otomotiv sirketlerini ele
Bir Yaklasim: Gelistirilmis Hirose Yontemi | alarak klasik Hirose yontemine ilaveten beta katsayisi
ve dibe uzaklik degiskenleri kullanmis ve marka
degeri bu yeni yontemle hesaplanmigtir.
2018 | Gerekan & | Marka Degerindeki Degisimin incelenmesi | BiST’te yer alan gida sektdriindeki firmalarin marka
Kogan Uzerine Bir Arastirma degerinin degisimlerini Hirose  yontemiyle
hesaplanmis ve Brand Finance sonuclar ile
kiyaslanmistir.
2017 Alsu & Marka Degerinin Belirlenmesi ve Olgiilmesi | Gida sektériinde finansal verilerine tam erigilebilen
Palta Uzerine Finansal Bir Yaklasim: Amprik Bir | 10 firmanin marka degeri Hirose yéntemiyle 6lgmiis
Calisma ve elde edilen sonucglar Brand Finance ile
karsilastirmistir.
2017 | Uygurtiirk Marka Degerinin Hirose Yontemi ile BIST’te islem goren seramik sektériindeki firmalarin
vd. Belirlenmesi: BIST’de Islem Goren Seramik | Hirose yontemiyle marka degerini hesaplamistir.
Sektdrii Firmalar1 Uzerine Bir Arastirma
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LITERATUR INCELEMESI

Yapilan literatiir incelemesinde son 3 yilda
yayinlanan giincel makalelerin olmasi tercih
edilmistir. Bu calismada yapilan uygulamanin yerli
olmasi sebebiyle yerli calismalarin olmasina dikkat
edilmis ve yapilan bu calismadaki uygulamaya
paralel Hirose temali ¢alismalarin incelenmesi
hedeflenmistir. Incelemede, makalelerin hangi
amagla Hirose konusu ele alindigi bu béliimde
kisaca aktarilmistir.

Yapilan literatiir incelemesinde Hirose yontemi ile
ilgili calismalarin son yillara dogru agirhk
kazandigini séylemek miimkiindiir. Marka degeri
hesaplamasi  yapacak olan arastirmacilarin
hesaplama icin kullanacaklarn firma bilgilerini
BIST’te yer alan firmalardan sectigi tespit edilmistir.
Bunun sebebi, Kamuoyu Aydinlatma Platformu’nda
(KAP) bu firmalarin Hirose yontemi icin ihtiyag
duyulan mali bilgilerini alabilmesinden
kaynaklandigi tahmin edilmektedir. Yapilan
calismalarin ise tekstil ve gida sektdrii lizerine
agirlikl olarak odaklanildig1 goriilmektedir. Bu iki
sektdre olan yogunlugun artmasinin temel sebebi
literatiirde tam olarak belirtilmese de Brand
Finance Raporlarinda yer alan sektorlerden olmasi
ve KAP'ta hesaplama yapilabilmesi i¢in gereken
bilango verilerinin eksiksiz olmasindan
kaynaklandigi tahmin edilmektedir. Ardindan,
yapilan makale ¢alismalarinda Hirose ydontemiyle
elde edilen veriler Brand Finance verileri ile
kiyaslama yapildigi  goriilmekte ve Hirose
yonteminin bu kiyaslamada nicel verilerle sinirh
kaldig1 elestirilmektedir. Bunun disinda, banka,
seramik, metal ve kuyum gibi cesitli sektorler
lizerinde de Hirose yontemiyle marka degerlemesi
calismalarinin yapildig1 tespit edilmistir. Ancak
Hirose yontemi uygulanirken Gider Degiskeni (GD),
Gokbayrak'in (2019) calismasi haricinde klasik
yontemle uygulanmistir. Bu anlamda, Hirose
yonteminin gelistirilmesi icin de birtakim islemsel
eklemeler, analizler ve cesitli cevrimici
¢alismalarinin hayata gecirilmesi sinirli sayida olsa

da yerli literatiirde yapildigin1  soéylemek
muimkiindir.

ANALIZiN AMACI, KAPSAMI, OZGUNLUGU,
KISITLARI VE YONTEMi

Bu ¢alismanin amaci; Borsa Istanbul’a (BIST) kayith
icecek sektdriindeki firmalarin marka degerinin
hesaplanmasidir. Bu anlamda, mali verilerin BIST
lizerinden ulagilabilir olmasi, objektif bir yapiya
sahip olmas1 ve bireysel ¢abalarla marka degeri
hesaplamasinin yapilmasinin miimkiin olmasi
sebebiyle finansal bir marka degerleme modeli olan
Hirose yontemi arastirma yontemi tercih edilmistir.
Dolayisiyla bu arastirmanin temel sorusu “BiST’e
kayith icecek sektoriindeki firmalarin Hirose
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yontemine gore marka degeri nedir?” seklinde ifade
edilebilir. icecek sektorii ile ilgili marka degerlemesi
calismasina 6nceden Tiirkiye’de Hirose yontemiyle
deginilmemis ve popiiler sektorler arasinda yer
almasi nedeniyle bu sektér Ttlzerinde calisma
yapilmasina karar verilmistir. Bunun disinda Hirose
yonteminde kullanilan Genisleme Degiskeni (GD),
literatlirdeki genel uygulamanin aksine ¢ok sinirh
sayida ele alinan daha farkli bir yerli yontem
uygulanarak hesaplanmistir. Bu hesaplamanin
formill ve diger detaylarindan bir dnceki Hirose
Yontemi bashigindaki Genisleme Degeri (GD)
formilii bolimiinde bahsedilmistir. Dolayisiyla
sektor ve formiil hesaplamasi farklar1 nedeniyle bu
arastirma kendine 6zgii bir ortam meydana
getirmistir. Hirose yontemi ile ele alinan Borsa
istanbul’daki icecek sektériine ait sirketler ise su
sekildedir:

1. Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii (A.S.)
Coca-Cola icecek A.S.

Ersu Meyve ve Gida Sanayii A.S.

Kristal Kola ve Mesrubat Sanayii Ticaret A.S
Pinar Su Sanayii ve Ticaret A.S.

Pinar Siit Mamiilleri Sanayii A.S

Tiirk Tuborg Bira ve Malt Sanayii A.S.

oUW

N

Yukarida igecek sektériine ait olan bu firmalarin
marka degeri daha 6nceden de bahsedildigi iizere
Hirose yontemiyle hesaplanmistir. Firmalara ait
finansal veriler Kamuoyu Aydinlatma
Platformundan (KAP) temin edilmistir. Hirose
yontemiyle bu firmalarin marka degerinin
hesaplanabilmesi i¢in Prestij Degiskeni (PD),
Sadakat Degiskeni (SD) icin firmalara ait son 5 yillik
veriye; Genisleme Degiskeni (GD) i¢in ise son iki
yilik veriye ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu sebeple
analiz donemi 2015-2019 olarak belirlenmistir.
Hirose yontemiyle hesaplama yapilabilmesi i¢in 3.
Formiilde yer alan prestij degiskeninde en diisiik
degere sahip olan markaya ihtiya¢c duyulmaktadir.
Yapilan incelemeler sonucunda Kkarsilastirma
yapilabilmesi icin en diisiik degere sahip olan firma
Kristal Kola ve Mesrubat Sanayii Ticaret A.S olarak
belirlenmistir. Arastirmanin kisitlarina bakildiginda
ise 3 kisit belirgin olarak ortaya ¢ikmaktadir. Birinci
kisit ele alindiginda; Kristal Kola ve Mesrubat
Sanayii Ticaret A., karsilastirma yapilacak
(benchmark) firma oldugu icin marka degeri
hesaplanamamistir. Diger bir kisit ise, Ersu Meyve
ve Gida Sanayii A.S.nin yurtdisi satis kaleminin
2018 yilinda bulunmamasi nedeniyle bu firmanin
marka degeri hesaplanamamistir. Son kisit ise
Hirose yontemi sadece mali tablodaki verilere dayali
olarak hesaplama yapabilmekte ve miisteri
tarafindaki marka degerini goz ardi etmektedir. Bu
anlamda, Hirose yontemi araghigiyla marka
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degerlemesi hesaplamalari sadece mali tablo odakli
olmaktadir.

BULGULAR
Hirose yontemi kullanilmasi amaciyla firmalarin son
5 yillik asagida belirtilen verileri Borsa istanbul web

sitesi lizerinden temin edilmistir. Hesaplamanin ilk
adimi olan prestij degiskeni icin gerekli veriler
toplanmis ve asagida yer alan Tablo 2’de
belirtilmistir.

Tablo 2. icecek Sektdriine Ait Firmalarin Prestij Degiskeni icin Son 5 Yillik Verileri

Firma Donem Satislar/SMM Benchmark (KRSTL) RPG/FG SMM Sigma hari¢ PD
AEFES 2019 1,60 1,08 0,735 14,531,841 5,620,410,91
AEFES 2018 1,56 0,96 0,717 14,531,841 6,246,615,337
AEFES 2017 1,61 1,10 0,738 14,531,841 5,494,622,581
AEFES 2016 1,65 1,14 0,739 14,531,841 5,477,884,028
AEFES 2015 1,70 1,08 0,734 14,531,841 6,542,898,694
CCOLA 2019 1,52 1,08 0,797 8,038,410 2,851,050,728
CCOLA 2018 1,50 0,96 0,808 8,038,410 3,462,523,077
CCOLA 2017 1,49 1,10 0,796 8,038,410 2,528,298,485
CCOLA 2016 1,51 1,14 0,804 8,038,410 2,437,790,133
CCOLA 2015 1,53 1,08 0,797 8,038,410 2,881,611,388
ERSU 2019 1,25 1,08 0,212 8,061 292,327
ERSU 2018 1,10 0,96 0,256 8,061 284,758
ERSU 2017 1,26 1,10 0,309 8,061 401,419
ERSU 2016 1,25 1,14 0,241 8,061 228,006
ERSU 2015 1,17 1,08 0,252 8,061 177,845
KRSTL 2019 1,08 1,08 0,272 134,107 0
KRSTL 2018 0,96 0,96 0,268 134,107 0
KRSTL 2017 1,10 1,10 0,522 134,107 0
KRSTL 2016 1,14 1,14 0,534 134,107 0
KRSTL 2015 1,08 1,08 0,216 134,107 0
PINSU 2019 1,83 1,08 0,765 122,929 70,411,003
PINSU 2018 1,71 0,96 0,784 122,929 72,203,238
PINSU 2017 1,78 1,10 0,764 122,929 64,449,947
PINSU 2016 1,71 1,14 0,776 122,929 54,374,759
PINSU 2015 1,91 1,08 0,795 122,929 80,655,947
PNSUT 2019 1,14 1,08 0,621 1,461,508 54,766,396
PNSUT 2018 1,18 0,96 0,638 1,461,508 205,744,017
PNSUT 2017 1,19 1,10 0,635 1,461,508 83,651,117
PNSUT 2016 1,22 1,14 0,613 1,461,508 72,764,397
PNSUT 2015 1,19 1,08 0,602 1,461,508 96,076,434
TBORG 2019 2,20 1,08 0,857 985,600 950,311,867
TBORG 2018 2,14 0,96 0,852 985,600 988,505,454
TBORG 2017 2,32 1,10 0,850 985,600 1,023,470,165
TBORG 2016 2,31 1,14 0,834 985,600 966,588,688
TBORG 2015 2,21 1,08 0,836 985,600 930,887,117
Yukarida yer alan veriler 1si8inda prestij reklam ve promosyon giderleri yerine pazarlama
degiskeninin hesaplanabilmesi icin Hirose yontemi satis ve dagitim giderleri kullanilarak pazarlama,
basliginda yer alan 3. Formiil kullanilmistir. satis ve dagitim giderleriyle faaliyet giderlerine
Formiilin  uygulanabilmesi icin  hesaplama orami ¢arpilmistir ve ilk asama tamamlanmistir.

yapilacak olan yillara iliskin satislar/SSM verileri
tespit edilmis; ardindan karsilastirma yapilacak olan
isletmenin satislar/SSM verisinden ¢ikarilarak farki
elde edilmistir. Hirose yontemi basliginda yer alan
Prestij degiskeni formiilii kisminda belirtildigi iizere
Borsa istanbul’da firmalarin mali tablolarinda
reklam ve promosyon giderleri bulunmamaktadir.
Bu giderlerin yerine pazarlama, satis ve dagitim
giderleri yer almaktadir. Bu nedenle formiilde
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ikinci asamada, prestij degiskenini hesaplarken
marka degerinin hesaplanacag yilin (2019) SMM
verisi ele alinmis ve formiiliin ilk asamasinda yer
alan degerle carpilmistir. Sonu¢ olarak da analiz
doneminin her yili icin hesaplanmis prestij
degiskeni toplaminin ortalamasi alinmis ve prestij
degerine ulasilmistir. Hesaplanmis olan bu Prestij
Degiskeni (PD) parametresine asagida yer alan tablo
3’te verilmistir.
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Tablo 3. icecek Sektoériine Ait Firmalarin Prestij Degiskeni Degerleri

Borsa Istanbul : . Prestij Degeri
(BIST) Kodu Isletmenin Ad1 (PD; (TI%’)
AEFES Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S. 5,876,486,31
CCOLA Coca-Cola icecek A.S. 2,832,254,762
ERSU Ersu Meyve ve Gida Sanayii A.S. 276,871

KRSTL2 Kristal Kola ve Mesrubat Sanayii Ticaret A.S. 0
PINSU Pinar Su Sanayii ve Ticaret A.S. 68,418,979
PNSUT Pinar Siit Mamiilleri Sanayii A.S. 102,600,472
TBORG Tiirk Tuborg Bira ve Malt Sanayii A.S. 971,952,658

Prestij degiskeninin hesaplanmasinin ardindan
sadakat degiskeni hesaplamasi adimina gecilmistir.
Sadakat degiskeninin hesaplanmasinin temel gayesi
ise elde edilen yillar itibariyle satilan malin
maliyetinin siirdiiriilebilirligini 6l¢mektir. Sadakat
degiskeni, hedef firmalara ait olan SMM verilerinin

ortalamasiyla bu verilerin standart sapmasi farki
hesaplanmis ve ardindan verilerin ortalamasina
boliinerek Hirose yontemi bashginda verilen
denklem 4 vasitasiyla asagidaki tabloda yer alan
isletmelerin sadakat degiskenlerine ulasilmistir.

Tablo 4. icecek Sektoriine Ait Firmalarin Sadakat Degiskeni Degerleri

Borsa istanbul

(BIST) Kodu Aritmetik Ortalama Standart Sapma Sadakat Degiskeni
AEFES 9,348,754 3,740,159,705 0,599
CCOLA 5,960,349 1,572,344,213 0,736

ERSU 10,154 3,502,252 0,655
KRSTL 100,756 21,488,434 0,786
PINSU 108,356 23,783,719 0,780
PNSUT 1,097,300 260,418,800 0,762
TBORG 612,933 270,891,189 0,558

Genisleme degiskeninin glincel olmayan formdiliiyle
hesaplama yapmak icin ana faaliyet konusu
disindaki gelirlere de ihtiya¢ duyulmaktadir. Ancak
bu degisken BIST’te yer alan icecek isletmelerinin
kaleminde yer almamaktadir. Dolayisiyla, Hirose
modelinin son asamasinda Hirose yontemi
basliginda yer alan denklem 5.5 vasitasiyla
glncellenmis olan formiille Genisleme Degiskeni
(GD) hesaplanmistir. Genisleme degiskeninde
firmalarin son iki yilina ait olan yurtdisi satislari

dikkate alinmis olup bu iki yilin verilerinin
hesaplanabilmesi icin son 3 yilin yurtdisi satislarina
odaklanilmistir. Formiil hesaplanirken son yilin
ihracat verilerinden bir o6nceki yilin verileri
¢ikarilarak bir onceki yilin ihracat degerlerine
boliinmiistiir. Ardindan ¢ikan sonuglara da 1
eklenmistir. Genisleme degeri hesaplamalarinin
ardindan elde edilen sonuglar asagida yer alan tablo
5’te verilmistir.

Tablo 5. icecek Sektoriine Ait Firmalarin Genisleme Degiskeni Degerleri

BIST Kodu Genisleme Degiskeni

AEFES 1,842
CCOLA 1,215
ERSU3 0

KRSTL 1,440
PINSU 1,368
PNSUT 1,254
TBORG 1,428

Hirose yontemine gore Prestij Degiskeni (PD),
Sadakat Degiskeni (SD) ve Genisleme Degiskeni
(GD) hesaplandiktan sonra marka degeri Hirose

yontemi baslhiginda verilen denklem 2 vasitasiyla
hesaplanmistir.  Bunun icin denklem 2’de
formiiliinde verilmis olan risksiz faiz orani olarak

2 KRSTL, diger firmalarla karsilastirilacak olan veriler en diistk firma oldugu i¢in 6l¢tt (benchmark) olarak alinmis

ve bu sebeple marka degeri hesaplanamamistir.

3 ERSU’nun 2018 yili yurtdis1 satis verileri bulunmadigindan Genisleme Degiskeni hesaplanamamistir.
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31.12.2019'da %11,71 gosterge tahvili verisi baz yontemiyle hesaplanan marka degerleri

alinmistir (Bizim Menkul Degerler A.S., 2019). Sonu¢  paylasilmistir.

olarak, asagida verilen tablo 6’da firmalarin Hirose

Tablo 6. icecek Sektoriine Ait Firmalarin Marka Degerleri

Firma PD (TL) r PD/r SD GD MD (TL)
AEFES 5,876,486,31 0,117 50,183,486,85 0,599 1,842 55,486,028,21
CCOLA 2,832,254,762 0,117 24,186,633,32 0,736 1,215 21,638,391,75
ERSU* 276,871 0,117 2,364,401 0,655 0 0
KRSTL5 0 0,117 0 0,786 1,440 0
PINSU 68,418,979 0,117 584,278,219 0,780 1,368 624,292,91
PNSUT 102,600,472 0,117 876,178,247 0,762 1,254 838,614,10
TBORG 971,952,658 0,117 8,300,193,499 0,558 1,428 6,616,618,52

Sonu¢ olarak yukarida yer alan verilerde icecek
sektdriine ait firmalarin Hirose yontemi vasitasiyla
uygulanan formiiller neticesinde Marka Degerleri
(MD) Tiirk Liras1 (TL) cinsinden hesaplanmstir.

Buna gore AEFES 55,486,028,21%; CCOLA
21,638,391,75%; PINSU 624,292,91%; PNSUT
838,614,10; TBORG 6,616,618,524 marka

degerine sahip oldugu tespit edilmistir. ERSU’ ya ait
Genisleme Degiskeni (GD) bulunamadigindan ve
KRSTL adli firmanin da o6l¢iit (benchmark) olarak
secilmesinden dolay1 bu iki firmanin marka degeri
hesaplanamamustir.

SONUC, TARTISMA VE ONERILER

Yapilan bu calismada Borsa istanbul’da islem goéren
7 icecek sektdriine ait firmaya yer verilmistir. Bu 7
icecek firmasiin marka degerini hesaplayabilmek
icin finansal bir yontem olarak 2002 yi1linda Japonya
Ekonomi, Ticaret ve Endiistri Bakanlig1 tarafindan
olusturulan Hirose yonteminden faydalanilmistir.
Bu modeli baslica tercih edilmesinin sebepleri
arasinda, uygulanabilirliginin miimkin olmasi,
pratik olmasi ve ulasilabilir verilerin olmasindan
kaynaklanmaktadir. Hirose modelinde marka
degerinin hesaplanabilmesi icin Prestij Degiskeni
(PD), Sadakat Degiskeni (SD) ve Genisleme
Degiskeni (GD) olmak iizere ili¢c ana degiskene
ihtivac duyulmakta ve ardindan Marka Degeri
hesaplama formiilleri kullanilmaktadir. Uygulanan
formiiller sonucunda AEFES firmasinin marka
degeri 55,486,028,21 TL, CCOLA firmasinin marka
degeri 21,638,391,75 TL, PINSU firmasinin marka
degeri 624,292,91 TL, PINSUT firmasinin marka
degeri 838,614,10 TL, TBORG firmasinin marka
degeri 6,616,618,52 TL olarak hesaplanmistir. ERSU
ve KRSTL firmalarinin ise marka degeri
hesaplanamamistir. Bunun sebebi ERSU firmasinin
2018 yilinda ihracat verileri yer almadigindan
Genisleme (GD) hesaplanamamis; bu sebeple de
marka degeri bulunamamistir. KRSTL firmasi ise en
diisiik verilere sahip olan firma oldugu icin

karsilastirma yapilacak firma olarak (benchmark)
secilmis ve bu sebeple marka degeri
hesaplanamamistir. Bu hesaplamalarin marka
degeri sonuclarinin tam ve eksiksiz oldugunu
soylemek miimkiin olmamakla birlikte markalarin
finansal degeri olarak okuyuculara fikir vermesi
amaglanmistir. Farkli zamanlarda veya farkh
yontemlerle yapilan marka degeri hesaplamalari bu
firmalar hakkinda farkli sonuglar verebilir. Literatiir
incelendiginde ise igecek sektori ile ilgili daha
onceden bir marka degerleme c¢alismasi
bulunmamasi nedeniyle akademik cercevede ele
alinan bir calisma ile mukayese yapilamamistir.
Ancak, Brand Finance 2019 raporunda ise sadece ilk
100 degerli markaya yer verilmesi nedeniyle bu
calismada yer alan sadece 2 firmaya yer verilmistir
ve bu 2 markanin mukayesesi su sekildedir (Brand
Finance, 2019): Brand Finance 2019 raporu ile elde
edilen veriler mukayese edildiginde AEFES
firmasinin marka degeri 1,764,000,000,00 TL
(315,000,000,00$) iken yapilan bu c¢alismada
55,486,028,21 TL seklinde bulunmustur. Yine Brand
Finance lizerinde yer alan TBORG firmasinin marka
degeri 918,400,000,00 TL (164,000,000$) iken
yapilan bu ¢alismada 6,616,618,52 TL olarak marka
degeri elde edilmistir. Brand Finance raporunda
marka degerleri dolar cinsinden verilmis olup elde
edilen bu veriler Tirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankas1 2019 dolar verilerinin 12 aylik ortalamasi
alinarak 1 dolarin 5,6 Tiirk Lirasi cinsinden oldugu
varsaylmis ve tahmini Tiirk Lirasi1 degeri iizerinden
hesaplanmistir (TCMB, 2019). Mukayese sonucunda
Tiirk Lirasi cinsinden elde edilen veriler arasindaki
uyum birbirinden olduk¢a uzaktir. Brand Finance
marka degeri hesaplama formiiliinii acik bir sekilde
kamu ile paylasmamasi nedeniyle bu farklilasmanin
sebebinin net oldugu tam olarak verilememektedir.
Ancak bunun nedenlerinden en biiyiik sebebinin
Brand Finance’nin tiiketici faktoriinii baz alarak
karma bir yontem kullanirken Hirose ydnteminin

4 ERSU'ya ait Genisleme Degiskeni (GD) verisi bulunamadigindan marka degeri hesaplanamamaistir.
5 KRSTL, él¢tit (benchmark) firma olarak secildiginden dolay: marka degeri hesaplanmamistir.

68



Kaval / Pazarlama I¢gériisii Uzerine Calismalar (5)2, 2021; 59-70

sadece mali tablo wverilerini baz almasindan
kaynaklandig1 tahmin edilmektedir.

Yapilan bu calisma neticesinde Hirose yontemiyle
yapilan icecek sektoriiyle ilgili uygulama g¢alismasi
hem akademisyenler hem de icecek sektoriinde
¢alisan uzman kisiler icin degerlendirilmeye agik bir
kaynak olarak sunulmustur. Bu sayede, akademi
alaninda calisanlar sektorle ilgili karma metotlar
uygulayabilir, sektér hakkinda arastirmalar yapan
arastirmacilar bu kaynaklardan yararlanabilirken
sektdr calisanlarnt da rakip analizi yaparken ve
pazarlama stratejileri gelistirirken bu kaynaktan
faydalanabilir. Hirose yonteminin kisitlarina
bakildiginda ise kistas (benchmark) olarak alinan
firmanin marka degerini hesaplayamama, eksik veri
olmasi durumunda marka degerinin
hesaplanamamasi ve sadece mali tablolar ile nicel
anlamda marka degerini hesaplamasi
arastirmacilarin karsisina ¢ikmaktadir. Bu da
tiiketiciler veya diger gruplar tarafindan algilanan
marka degerinin g6z ardi edilmesi anlamina
gelmektedir. Ancak, Hirose yontemiyle yapilan
calismalarin  sonucunda nitel bir calisma
yapilmadig1 gozlemlenmistir. Gelecek c¢alismalarda
Hirose yontemi ile yapilan calismalarin sonuglari
tiiketiciler perspektifinden degerlendirilerek nitel
calismalar ile karsilastirilabilir. Bu sayede hangi
markanin tiiketiciler agisindan daha degerli bir
marka degerine sahip oldugu, sebepleri, tercihleri ve
tiikketim aliskanliklar gibi c¢esitli arastirma sorulari
ile bir marka degerlemesi sirasi olusturulabilir.
Ardindan bu sira ile Hirose yontemiyle elde edilen
sonuclar (en ¢cok degerliden en az degerliye dogru ya
da tem tersi) kiyaslanarak 6zgiin bir perspektifle
tartisilabilir ve yorumlanabilir.
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