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Marka Degerinin Hesaplanmasinda Farkli Bir Yaklasim:

Gelistirilmis Hirose Yontemi

A Different Approach to The Calculation of Brand Value: Developed Hirose

Method
Oz
; ) ) . Lo Alper Veli
Firmalarin satin alinmasi, birlesmesi ve halka arz edilmesi gibi finansal per ve ,l,(;?m N
laylarda, firmalarn piyasa degerinin  yamnda marka degerinin de Dog. Dr, Gumushane Dniversitesl,
olaytaras, Py 8 Y 8 {iBF, isletme Bolamii,

hesaplanmas: giderek onemli hale gelmistir. Marka, miisteri baglilig
olusturmanin yamnda uzun vadede firmalara nakit akisi saglamaktadir. Bu
sebeple marka degerinin gercek degerinin hesaplanmasi onem arz etmektedir.
Bu baglamda ¢alismanin amact yeni bir entegre marka degerleme modeli
gelistirmektir. Calismada ozellikle finansal temelli marka degerleme tizerinde
durulmugtur. Calismamn analiz kismunda marka degerinin gelire dayal
hesaplandigr yontemler arasinda hem uygulanabilirligi hem de kullandig:
verilerin erisilebilirligi acisindan Hirose yontemi kullanilmistir. Marka
degerlemesi icin Brand Finans'ta ilk 100 marka arasinda yer alan Ford
Otosan, Tiirk Traktér, Tofas, Anadolu Isuzu, Karsan, Celik Motor, Otokar
gibi otomotiv sirketleri secilmistir. Calismada, Hirose yonteminin temelini
olusturan sadakat, genisleme ve prestij degiskenlerine ilave olarak, beta
katsayisi ve dibe uzaklik degiskenleri kullamilnugtir. Beta katsayisi ve dibe
uzaklhk degiskenleri kullamilmasinin temelinde, yatirimcilarin  finansal
yatirnm  karart alirken risk faktoriiniin belirleyici olmasidir. Calisma
sonucunda yeni gelistirilen model sonuclart ile mevcut yéntemler
karsilastirilarak yorumlanmistir. Yeni gelistirilen bu model marka degerine,
gerek icsel gerekse digsal yeni bir bakis agisi saglayacaktir.

Abstract

In financial events such as acquisitions, mergers and public offerings, it
has become increasingly important to calculate the brand value as well as the
market value of companies. In addition to creating customer loyalty, the
brand provides long-term cash flow to the firm. For this reason, the
calculation of the true value of the brand value is important. In this context,
the aim of this study is to develop a new integrated brand valuation model.
Especially financial-based brand valuation has been emphasized in the study.
In the analysis part of the study, among the methods that the brand value is
calculated based on income, Hirose method was used both in terms of
applicability and accessibility of the data it uses. For brand valuation;
automotive companies such as Ford Otosan, Tiirk Traktor, Tofas, Anadolu
Isuzu, Karsan, Celik Motor and Otokar were chosen among the top 100
brands in Brand Finance. In addition to the loyalty, expansion and prestige
variables which are the basis of the Hirose method, beta coefficient and bottom
distance variables are used in the study. The reason why beta coefficient and
the bottom distance variables are used is because the risk factor is determinant
for the investors in making financial investment decision. At the end of the
study, the newly developed model outcomes are compared and interpreted
with the existing methods. This newly developed model will provide a new
perspective both internally and externally for brand value.
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Marka; misteri baghlig1, rekabet avantaji ve siirekli nakit akis1 saglamada onemli bir rol
tistlenmektedir. Bu nedenle isletmeler bilinen bir markaya sahip olmak, marka degerlerini korumak
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ve artirmak isterler. Marka Oneminin giinden giine artmasi, bu konuda yapilan calismalar:
hizlandirmis ve birgok ¢alismanin da temelini hazirlamistir. Marka, modern zamanin pazarlama
arastirmalarindaki temel konulardan biri olarak yerini almistir (Alsu ve Palta, 2017). Marka konusu,
pazarlama alaninda degerlendirilmekle birlikte, finans alaninda da ilgi gormektedir. Marka icin
yapilan tanimlamalardan bir kism1 markay1 somut bir yap1 olarak ele alirken, bir kismu ise somut ve
soyut anlamlar iceren bir kavram olarak ele almislardir (Uygurtiirk ve digerleri, 2017: 11). Bu
tanimlamalardan bazilar: su sekildedir:

Marka, tiretilen mal veya hizmetlerin tanimlanmasinda, tanitilmasinda ve rakiplerine gore
farklilik yaratan isim, terim, sozciik, tasarim, dizayn, resim ve bunlarin bir bilesenidir (Kotler &
Armstrong, 2005: 248). Tuirk Dil Kurumu (TDK) gtincel sozltigtinde marka “Bir ticari mali, herhangi
bir nesneyi tanitmaya, benzerlerinden ayirmaya yarayan 6zel ad veya isaret” olarak tanimlanmustir
(TDK, 2018). 1995 yilinda yaymlanan Sanayi ve Ticaret Bakanliginin 556 Sayili Markalarm
Korunmasi Hakkinda Kanun Hitkmiinde Kararnamenin Uygulamasina Dair Yonetmelik’in birinci
kisim 4. maddesine gore marka, “Bir isletmenin imalatin1 ve/veya ticaretini yaptig1 mallar1 ve/veya
sundugu hizmetleri, baska isletmelerin mal ve/veya hizmetlerinden ayirt etmeye yarayan ticaret
ve/veya hizmet markast olarak da nitelendirilebilen isareti” seklinde tanimlanmaktadir
(KHK,1995). Pablo markay1 “firmanin rakiplerine gore daha ytiksek satis hacmi ve daha ytiiksek kar
marji saglayan bir deger” olarak tanimlamaktadir (Fernandez, 2001). Aaker markay1 “Bir satici veya
saticilar tarafindan arz edilen mal veya hizmetlerin tanimlanabilmesini, bu mal ve hizmetlerin rakip
mal ve hizmetlere gore farkliliklarinin saptanabilmesini amaglayan ayirt edici isim veya
sembollerdir” seklinde tanimlamaktadir (Aaker, 1991: 31).

Marka degeri ise, bir mal ya da hizmet tarafindan bir firmaya ve/veya o firmanin miisterilerine
saglanan degeri artiran (ya da azaltan), bir markanin ismine ve semboliine bagli aktif ve pasif
varliklar toplulugu olup en 6nemli varlik kategorileri; marka farkindaligi, marka sadakati, algilanan
kalite ve marka cagrisimlaridir (Aaker, 2010:21). Finansal agidan marka degeri, bir markanin
gelecekte yaratacagi nakit akislarinin net bugtinkii degeri olarak da tanimlanmaktadir (Doyle, 2008:
390).

Marka degerinin hesaplanmasi i¢in farkli yontemler gelistirilmis ancak bu konuda ortak bir fikir
birligi saglanamamistir. Marka degerinin hesaplanmasinda tiiketici temelli, finansal temelli ve her
ikisinin birlikte kullanildig1 karma marka degerleme yontemleri yer almaktadir. Tiiketici Temelli
Yontemlerde; ttiketici davranislar1 odakli psikolojik etkenler gibi parasal olmayan veriler
kullanilarak marka degerlemesi yapilmaktadir. Finansal temelli yontemlerde; firma odakli, parasal
degerlere dayal1 olarak marka degeri hesaplanmaktadir. Karma yontemlerde ise hem finansal hem
de tiiketici davranisina dayali veriler esas alinmaktadir. Karma yontemi kullanan onde gelen
sirketlerden ikisi InterBrand ve Brand Finance sirketleridir.

1. Literatiir Ozeti

Aaker ve Jacobson (1994) , marka kalitesi ve giivenlik getirileri arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. 100'den fazla markanin kalitesini degerlendirmek igin 1991-1993 yillar1 arasinda
ulusal anket calismasina dayanan marka kalitesindeki EquiTrend ol¢timiinti kullanmuslardir.
Calismada, her yillik anketin on iki aydaki geri dontislerin, markanin kalite 6l¢tistinde bir sonraki
beklenmedik degisimi yansitip yansitmadig1 arastirilmistir. Elde edilen sonuglar marka kalitesi ile
getiriler arasindaki iliskinin anlamli diizeyde pozitif oldugunu dogrulamustur.

Marka degeri, markanin pazarlanmasinda ge¢mis yatirimlara cevap olarak tiiketicinin zihninde
yaratilan bir tirtintin bir parcasimi olusturan markanin, genel olarak katma degeri olarak
tanimlanmaktadir. Miisteri temelli marka degeri, marka degerlendirmesi icin iyi bir baslangic

noktasidir ve birbiriyle iligkili birka¢ boyuttan olusur: marka bilinirligi, algilanan kalite, marka
birlikleri ve marka sadakati (Keller, 1998).

Burmann, Benz ve Riley (2009) un calismasi yeni bir entegre marka degeri modeli gelistirmeyi
hedeflemislerdir. Burmann vd., daha dogru ve stirduirtilebilir bir marka degeri 6lgmek igin
davranissal ve finansal diizeyde marka degeri kaynaklarini arastirmislar ve yeni bir biittinlesik bir
yaklagim gelistirmeye calismiglardir. Onerilen model, baglangic noktasi olarak kimlik temelli bir
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marka yonetimi yaklasimini kullanmaktadir. Bu model, marka degeri yaratmanin i¢ ve dissal
perspektiflerini igermektedir. Marka yonetimi igin bir kontrol sistemi ve markanin maddi olmayan
bir varlik olarak ekonomik bir degerlendirmesini kolaylastirmak i¢in davranissal ve finansal
degiskenler entegre edilmistir. {lk olarak, yazarlar modelin kuramsal temelini ve marka degeri
tanimin1 yapmuslardir. Daha sonra kimlige dayali marka degeri modelini tanitarak gelecekteki
arastirma ve yonetsel sonuglarin tartismasini yapmislardir.

Marka degeri kavrami ilk olarak B2C pazarinda gelistirilmis, marka degerinin ve marka
yonetiminin bu ortamda basar1 icin ¢ok 6nemli oldugu kabul gormiistiir. Arastirmacilar aymn
markalama kavramlarmin hem B2B hem de B2C baglamlarinda uygulanacagini ileri stirmektedirler.
Sonug olarak, cesitli endiistriyel baglamlarda yapilan pek ¢ok calisma, B2C pazarlama literattirtinde
gelistirilen marka degeri kavramlarina dayanmaktadir (Zhang vd., 2015, s.48).

Oliveira, Silvera ve Luce (2015)'nin ¢alismasinda, Brezilya telekomiinikasyon sektortinde
tuketici tabanli marka degeri (CBBE) ile finansal tabanli marka degeri (FBBE) yaklasimlarini
birlestiren bir model gelistirmislerdir. Birincisi, tiiketicilerin satin alma niyetlerini ve Markov
matrislerini kullanarak marka degistirme olasiliklarini diistiniirken, ikincisi gelecekteki {iretilen
nakit akislarinin net bugtinkii degerini kullanarak bir markanin parasal degerini hesaplar. Buna ek
olarak model, marka performansmin rakipleriyle iliskili olarak karsilastirilmasini ve pazarlama
eylemlerinin finansal getirilerinin tahmin edilmesini mumkiin kilar. Bu calisma, bir marka
ozsermaye modeli sunmaktadir, ¢tinkii Maclnnis (2011)'in kavramsal katkilar1 cercevesinde, bu
kavramim mevcut perspektiflerini gozden gecirerek, CBBE ve FBBE'yi birlestiren alternatif bir
yaklasim sunarak marka degeri yapisina teorik bir katki sunmaktadir. Bu model Aaker'in (1991)
kuramsal marka degeri modelini, Rust, Limon ve Zeithaml'in (2004) pazarlama (miisteri degeri)
cercevesine geri doniisti ile buittinlestirerek marka degerine olan tiiketici ve finansal perspektiflerini
birlestirmektedir. Onerilen model ayni zamanda marka bilinirligi ile marka birlikleri arasmndaki
farkliliklar: ayirt ederek, marka derneklerinin farkli vizyonlarini test ederek daha kapsamli bir 6lgek
kullanarak tiiketici bazli marka degerini Slcen geleneksel olcekler {izerinde de iyilestirmeler
yapmaktadir.

Min Wang ve Kuang Yu (2015) Tayvan'in bankacilik sektoriintin marka degerlerini modellemek
icin bulanik mantik analizleri yapmaya calismuslardir. Ve bulanik mantik yaklasiminin marka
degerleme baglamindaki etkinligini incelemek igin Hirose modelini kullanmislardir. Sonug olarak
bulanik mantigin ve Hirose modelinin marka tahminine gore benzer egilimler gosterdigini
belirlemislerdir.

Majerova ve Kliestik (2015) belirli Slovak kosullarinda en uygun marka degerleme yontemini
tespit etmeye calismislardir. Slovak Cumhuriyeti'ndeki mevcut markalasma durumunun tatmin
edici olmadig, yabanciyla rekabet edilemedigi ve stirekli bir marka degeri izlemenin bulunmadig:
tespit edilmistir. Mevcut marka degerleme yontemlerinin segici bir analizi yapilarak Hirose
modelinin, Slovak Cumhuriyeti'nde marka degeri olusturma ve yonetmenin bir bileseni olarak
marka degerlemesi i¢in en uygun oldugu belirlenmistir.

Zengin ve Glingordii (2015) calismalarinda marka degerinin 6lcimiinde pazarlama ve finansal
yontemleri kiyaslamislardir. Finansal yonden gida perakendeciligi sektortindeki isletmelerin Hirose
yontemiyle marka degerleri hesaplanmis ve Migros, BIM, CarrefourSA, Kiler, TESCO KIPA seklinde
bir siralama elde edilmistir. Pazarlama yontemi olarak ise ayni firmalara ait tiiketici temelli anket
uygulanmis ve bu sefer firmalar Migros, CarrefourSA, BIM, TESCO KIiPA ve Kiler seklinde
siralanmustir.

Wang ve Sengupta (2016) paydas iliskileri, kurumsal marka degeri ve firma performansi
arasindaki baglantilar1 incelemektedir. Kaynak temelli teoriyi (RBT) kullanarak Wang ve Sengupta,
bir firmanin ¢oklu paydaslarla olan iliskilerinin kurumsal marka degerini artirdigini, daha sonra da
firma performansina yol acgan biittinlesik bir kavramsal cerceve nermektedir. Ampirik analizde,
2005-2008 doneminde 81 ¢ok uluslu sirketten alman 282 firmadan olusan bir 6érneklemden ikincil
verileri igermektedir. Ampirik sonuglar, paydas iliskileri ve marka degeri arasinda pozitif bir iligki
oldugunu gostermektedir. Dahasi, marka degeri paydas iliskileri ile performans arasindaki
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baglantiya aracilik etmektedir. Bu nedenle bu arastirma, bir marka alanindaki paydas iliskilerinin
stratejik etkilerine yeni bir bakis acis1 getirmistir.

Alsu ve Palta (2017) gida sektoriinde faaliyet gosteren 10 firmanmn marka degerlerini Hirose
yontemiyle hesaplayarak bu firmalar arasinda marka degeri en fazla olan sirketin Banvit A.S.
oldugunu belirlemislerdir. Hirose yontemiyle elde edilen marka degerleri, Brandfinance’in marka
degerleriyle kiyaslanmus ve ilk 3 siralamada farklilik oldugu gortilmiistiir.

Fischer ve Himme (2017) pazarlama ve finans alan1 degiskenlerinin deger yaratma stirecindeki
etkilesimini yansitan esanli bir denklem modeli 6nermektedir. Bu calismada 6nerilen model, reklam
ve diger yatirimlarin, finansal kaldira¢ ve kredi yayilimini etkileyerek finansal kaynak diizeyini
yiikselten miisteri bazli marka degerini (CBBE) nasil artirdigini gostermektedir. 2005-2012 yillari
arasinda gesitli B2C enduistrilerinde 155 sirketi kapsayan yillik verilere dayanarak, modelin ampirik
uygunlugu test edilmistir. CBBE ol¢ciimii i¢in Harris EquiTrend verileri kullanilmstir. Sonuglar,
pazarlama ve finans yoneticilerinin, kararlarmin firmanin mali saghg: {izerindeki etkilerini tam
olarak degerlendirmek icin karar ve performans degiskenlerinin dinamik etkilesimini dikkate
almalar1 gerektigini gostermektedir.

Chang, Wang ve Arnett (2018) isletmeler arasi markalasma, arastirmacilardan énemli 6lctide ilgi
gorse de, uygulayicilar marka yonelimlerini benimsemede yavastirlar. Bu galisma, yonetim ve
organizasyon kaynaklarinin = istin marka performansmna dontstiirtilmesinde marka
oryantasyonunun rolinii vurgulamaktadir. Spesifik olarak, bu calisma yoneticilerin marka
yonelimini benimsemelerini etkileyen faktorleri arastirmak ve marka performansin etkileyen B2B
markalasmaya izin veren stiregleri arastirmak suretiyle mevcut literatiirti genisletmektedir. Cesitli
sanayi sektorlerinde faaliyet gosteren 166 Cinli sanayi firmasindan toplanan verileri kullanarak bu
calisma, hem girisimcilik yonelimi hem de pazarlama kabiliyetinin, bir firmanmn marka yonelimini
olumlu yonde etkiledigini ve marka yoneliminin, miisteri degerini tesvik ederek bir firmanin marka
performansini hem dogrudan hem de dolayli olarak etkileyebilecegini gostermektedir.

2. Yontem

Bu ¢alismanin temel amacy;, marka degerinin hesaplanmasinda finansal temelli gelire dayali
yontemler arasinda yer alan Hirose yonteminde, risk faktortinti de dikkate alarak yeni bir entegre
marka degerleme modeli olusturmaktr.

Hirose yontemi, 2002 yilinda Japonya Ekonomi Ticaret ve Endustri Bakanligi'min ytirtitmiis
oldugu bir calisma sonucunda ortaya ¢ikmistir. Hirose yonteminde isletmenin marka degeri asagida

belirtilen formiille hesaplanmaktadir:
MD= PDxSDxGD

O
i
Formiilde gosterilen degiskenler sirasiyla, prestij degiskeni (PD), sadakat degiskeni (SD) ve
genisletme degiskeni (GD) 'dir. Ve ry risksiz faiz oranidur.
Prestij degiskeni; firmanin markadan kaynaklanan ytiiksek fiyat avantajini gostermektedir. Yani
firmanin rakiplerine oranla daha yiiksek fiyatlarla devamli olarak {iriin satmasmni saglayan
degiskendir (Uygurtiirk ve digerleri, 2017:15). Prestij degiskeni asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

_ 1¢0 S S: RPG;
Burada;

PD: Prestij degiskenini

S: Isletmenin satis tutari:

SMM: Isletmenin satilan malin maliyetini

S* : Karsilastirma yapilan isletmenin satislarin

SMM*: Karsilastirma yapilan isletmenin satilan malin maliyetini

RPG: Isletmenin reklam ve promosyon giderini

FG: Faaliyet giderini gostermektedir.

Hirose yonteminde ikinci degiskeni sadakat degiskeni (SD); miisterilerin sadakatine bagli
olarak, uzun bir siire boyunca istikrarl satislar elde etmeyi basaran bir markanin yetenegini lgen
degiskendir (Wang ve Yu, 2015:43). Sadakat degiskeni asagidaki formiille hesaplanmaktadar:
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Uc—oc
SD= —— 3
Uc ( )
Burada;

SD : Sadakat degiskenini

U¢ : Satilan malin maliyetinin 5 yillik ortalamasini,

O : Satilan malin maliyetinin standart sapmasimni gostermektedir.

Hirose yonteminde kullanilan son degisken ise genisleme degiskenidir. Genisleme degiskeni,

firmanin 6zellikle de markasinin ne kadar yaygmlastigini tespit edebilmek icin yurt dis1 satislar ile
firmanin ana faaliyet konusu disindaki gelirlerini belirlemeye calismaktadir (Dimbiloglu, 2014:68).

11 w0 [HR;- THR; 4 1«0 XS;- XSiq
D=—[— el (,—+1)+— hall 41 4
G 212 i=-1 IHR;4 2 i=-1 XSiq ( )
Burada;

GD : Genisleme degiskenini

[HR: Isletmenin yurt dis1 satislarini,

XS : Isletmenin ana faaliyet konusu disindaki gelirlerini ifade etmektedir.

Hirose yonteminin kullandigy verilerin bulunabilir ve hesaplanabilir olmasi, marka degerini
tutar cinsinden hesaplayabilmesi gibi tsttinliikleri sebebiyle marka degeri hesaplamasinda bu
yontem tercih edilmistir. Hirose yonteminde de diger yontemler gibi bazi eksiklikleri vardir. Bunlar:

e Markadan kaynaklanacak yararlarin gelecekte artmayacag1 varsayilmaktadir.

¢ Bircok muhasebe ve finansman alanindaki ¢alismalarda nakit akimlarinda iskonto oranindan

ziyade riskin gz oniinde bulundurulmas: gerektigi ifade edilmektedir.

Calismada, Hirose yontemine ilave olarak beta katsayis1 ve dibe uzaklik degiskenleri
kullanilmistir. Beta katsayis1 ve dibe uzaklik degiskenleri kullanilmasinin temelinde, yatirimcilarin
finansal yatirim karar1 alirken risk faktoriintin belirleyicisi olarak bu degiskenleri kullanmasidir.
Firmalarin Hirose yontemiyle hesaplanan marka degerlerini koruyabilme ihtimali beta katsayis1 ve
dibe olan uzaklik degerlerinin yeniden puanlamasiyla belirlenmeye calisiimistir. Bu yeni
puanlamada sifir ve bir puanlar1 kullanilmstir.

Beta katsayis1 birden biiytik olan firmalara sifir puan, birden kiigiik olan firmalara ise bir puan
verilmistir.

Dibe uzaklik degerinde ise firmalarmm dibe uzaklik degerlerinin ortalamasi alinarak bu
ortalamanin altinda kalanlara sifir puan, ortalamann tisttinde olanlara ise bir puan verilmistir.

3. Veri Seti

Hirose yontemiyle marka degerlemesi i¢in Brand Finans’ta ilk 100 marka arasinda yer alan ve
BIST'de islem goren Ford, Tiirk Traktor, Tofas, Anadolu Isuzu, Karsan, Otokar gibi otomotiv
sirketleri secilmistir. Otomotiv sektériiniin se¢ilme nedeni, daha 6nce bu alanda fazla calisma
yapilmamis olmasidir.

Hirose marka degeri hesaplamasinda prestij, sadakat ve genisleme degiskenleri igin veriler
firmalarm 2013-2017 yillarini kapsayan mali tablolarindan elde edilmistir. Ancak prestij degiskeni
hesaplanirken karsilastirilacak firmanin marka degerinin hesaplanamamasi ve Brand Finans'ta ilk
sirada yer alan firmanin prestij degiskeninde karsilastirilacak firma olarak karsimiza ¢ikmasi
sebebiyle prestij degiskeni formiiltinde karsilastirilacak firma gozardi edilmistir. Hirose yontemiyle
firmalarin 2017 marka degerleri hesaplanarak Brand Finans sonuglar: ile karsilastirma imkani
olmustur.

Beta katsayis1 degerlerine «http:/ /bigpara.hurriyet.com.tr/» web sitesinden ulasilmistir.

Dibe uzaklik degerlerini de yine “Bigpara” da yayinlanan 29/12/2017 tarihindeki hisse fiyatlar1
kullanarak hesaplanmistir. Dibe uzaklik degerleri asagidaki formiille hesaplanmaistir.

) Kapanus Fiyat1 - Dip Fiyat
Dibe Uzaklik =

®)

Zirve Fiyat1 - Dip Fiyati
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4. Bulgular

[k olarak otomotiv sektoriindeki firmalarin Hirose yonteminin ti¢ temel degiskeni prestij
degiskeni, sadakat degiskeni ve genisleme degiskeni asamali bir sekilde formdiillere gore
hesaplanmustir. Bulunan ti¢ degisken carpilip risksiz faiz oranina boliinerek firmalarn marka
degerleri bulunmustur. Bu degerler asagidaki tablo 1'de sunulmustur.

Tablo 1: 2017 Y1l1 Firmalarin Hirose Marka Degerleri

BRAND

FIN.SIRA TIROSE FIRMA PD SD GD 1 HIROSEMD

(Sektor) ~ OIRA
1 1 FORD 11.712.518.161 0,6647 1,3036 0,134 75.742.009.592
3 2 TOFAS 9.815.242.956 0,5900 1,3435 0,134 58.066.125.176
2 3 TURK TRAKTOR ~ 2.828.190.244 0,7407 0,9341 0,134 14.605.089.595
5 4 OTOKAR 1.163.766.216 0,8640 1,3010 0,134 9.763.226.486
6 5  ANADOLUISUZU  626.284.686 0,8232 1,6268 0,134 6.259.541.647
4 6  KARSAN 583.216.197 0,6802 1,0650 0,134 3.153.474.510

Tablo 1'de Hirose yontemiyle hesaplanan marka degerlerine gore ilk sirada Ford yer alirken
ikinci sirada Tofas, tictincii sirada Tiirk Traktor, dordiincii sirada Otakar, besinci sirada Anadolu
Isuzu ve son sirada Karsan yer almaktadir. Brand Finans'in sektor siralamasina gore ise ilk sirada
yine Ford yer alirken bu firmay: sirasiyla Tiirk Traktor, Tofas, Karsan, Otokar ve Anadolu Isuzu
takip etmektedir.

Firmalarin dibe uzaklik degerleri 29.12.2017 tarihindeki hisse kapanis, dip ve zirve fiyatlar:
kullanilarak hesaplanmustir. Beta katsayisi igin ise bigpara.com da yayimnlanan degerler almmustir.
Bu degerler tablo 2'deki gibidir.

Tablo 2: Firmalarin Beta ve Dibe Uzaklik Degerleri
Kapamis Dip  Zirve Dibe

HIROSE

SIRA FIRMA Fiyah Fiyati Fiyah Uzaklk D¢
1 FORD 5804 5737 5901 0408 057
2 TOFAS 31,15 3022 31,15 1 054
3 TURKTRAKTOR 7049 7016 7104 0375 0,56
4 OTOKAR 12071 11652 12071 1 0,90
5  ANADOLUISUZU 910 907 915 0375 1,60
6  KARSAN 15 156 158 0 167

Tablo 2'de yer alan beta katsayisina gore yiiksek riskli firmalar Karsan ve Anadolu Isuzu
olurken, dibe uzaklik degerine gore yiiksek riskli firmalar Karsan, Anadolu Isuzu ve Ttirk Traktor
olmaktadir.

Beta katsayis1 ve dibe uzaklik degerlerinin yeniden puanlanmasiyla tablo 3 elde edilmistir.

Tablo 3: Beta ve Dibe Uzaklik Yeni Puan

FIRMA Beta I‘,{::r‘l FIRMA U]Z);}Zfl « gj;‘;
FORD 0,57 KARSAN 0
TOFAS 054 1  TURKTRAKTOR 0,375 0
TURK TRAKTOR 0,56 ANADOLU ISUZU 0,375

1 Risksiz faiz orani olarak 29.12.2017 tarihli devlet tahvilinin faiz orani alinmigtir. Kaynak:
https:/ /www.ziraatbank.com.tr/ tr/bireysel / yatirim/bono-tahvil / hazine-bonosu-devlet-tahvili
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OTOKAR 0,90 FORD 0,408
ANADOLU IsUzU 1,60 0 TOFAS 1 1
KARSAN 1,67 OTOKAR 1

Tablo 3’e gore beta katsayisinin yeniden puanlanmasiyla; Ford, Tofas, Tiirk Traktor, Otokar bir
puan, Anadolu Isuzu ve Karsan sifir puan almistr.

Dibe uzaklik degerlerinin ise yeniden puanlanmasiyla; Karsan, Turk Traktoér, Anadolu Isuzu,
Ford sifir puan alirken, Tofas ve Otokar bir puan almistur.

Beta katsayisinin ve dibe uzaklik degerlerinin yeni puanlarmin birlestirilmesiyle toplam risk
puani belirlenmeye calisilmistir. Firmalarin toplam risk puani tablo 4’de gosterilmistir.

Tablo 4: Siirdiiriilebilir Risk Puanlari

FIRMA Befa . Dibe Usaldik  Risk Poama _ Diizeyi
ANADOLU ISUZU 0 0 0 Yiiksek
KARSAN 0 0 0 Yiiksek
FORD 1 0 1 Orta
TURK TRAKTOR 1 0 1 Orta
TOFAS 1 1 2 Diisiik
OTOKAR 1 1 2 Diisiik

Tablo 4'de gosterilen toplam risk puanlar1 Anadolu Isuzu ve Karsan'mn sifir, Ford ve Tiirk
Traktor'tin bir, Tofas ve Otokar'in ise iki olarak bulunmustur. Bu risk puanlarina gore firmalarin
Hirose yontemiyle hesaplanan marka degerlerini stirdiirebilme ihtimali ytiksek olan firmalar Tofas
ve Otokar olurken, siirdiirebilme ihtimali diisiik olan firmalar ise Anadolu Isuzu ve Karsan’dur.

Sonug ve Oneriler

Hirose yontemiyle yapilan ¢alismalarda Hirose yontemine bagh kalmarak degisik sektorlerdeki
firmalarin marka degerlerinin hesaplandig1 ve hesaplanan degerlerin Brand Finance, InterBrand
gibi sirketlerin yayinladiklar1 marka degerleri ile kiyaslandig goriilmektedir.

Hirose yontemiyle hesaplanan marka degerlerinde risk faktdriiniin dikkate alinmamasi
sebebiyle literatiirde bu yonde bosluklar oldugu soylenebilir. Bu kapsamda, yeni gelistirilen bu
model marka degerine yeni bir bakis agis1 saglayacaktir. Calismada, Brand Finance’ta ilk 100 marka
arasinda yer alan ve BIST de islem goren otomotiv sektoriindeki firmalarin Hirose yontemine gore
marka degerleri hesaplanmis ve bu marka degerlerini siirdiirebilme ihtimalleri belirlenmeye
calisilmustir.

Hesaplama sonuglarina gore otomotiv sektdrtindeki firmalarin Hirose marka degerlerinin en
yiiksekten en diistige gore siralamasi Ford, Tofas, Ttirk Traktor, Otokar, Anadolu Isuzu ve Karsan
seklinde gerceklesmistir.

Toplam risk diizeyi 2 olan Tofas ve Otakar firmalarinin mevcut marka degerlerini stirdiirebilme
ihtimali yiiksek iken, toplam risk diizeyi 0 olan Anadolu Isuzu ve Karsan firmalarmin marka
degerlerini stirdiirebilme ihtimali duistiktiir. Toplam risk diizeyi 1 olan Ford ve Tiirk Traktor ise orta
risk grubundadir.

Marka degerinin artirlmasinin  6neminin anlasildigr giinimiizde, marka degeri
hesaplamalarinda daha uzun doénemli verilerin kullanilmas: daha tutarli degerlere ulasilmasinm
saglayabilir. Ayrica verilerin uzun dénemli olmasi da sonuglarin giivenilirligini artiracaktir.

Marka degerleme konusunun tilkemizde bir devlet politikas1 olarak benimsenip genel kabul
goren bir marka degerleme yonteminin bulunmas: igin c¢alismalar yapilmasi gerekmektedir.
Boylelikle ayni markanin farkli kurumlarca marka degerinin farkli hesaplanmasinin o6niine
gecilecektir.

Firmalarin da kendileri, markay: etkileyen miisteri sadakati, firma imaji, algilanan kalite gibi
faktorleri arastirarak galismada bulunmalari kendi marka degerlerine katki saglayacaktir. Bu
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noktada onemli olan firmalarin risk diizeylerinin de dikkate alinarak yapilacak olan hesaplamalara
dahil edilmesidir. Arastirmacilar marka degerleme konusunda daha fazla degiskeni ve cesitli risk
faktorlerini kullanarak daha farkli marka degerleme yontemleri gelistirilebilirler.
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