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Firma Degeri Yaratiminda Marka Giiciiniin Etkisi: Interbrand
Indirgenmis Nakit Akis1 Yontemiyle Tiirk Markalarimin Analizi

Adnan KARA"
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Arastirmanin amaci Tiirk markalarinin degerlerinin hesaplanmasinda marka giicliniin ve bu markalarin toplam
satis hasilatlari igerisinde markali iiriinlerinden elde ettikleri gelirlerin roliiniin belirlenmesidir. Arastirma hem finansal
hem de tiiketici yonlii bakis acilarini olanakli kilan karma hesaplama yontemlerinden Interbrand marka degerleme
yontemiyle, Tirk markalarinin analizlerini kapsamaktadir. Arastirmanin uygulama kisminda, BrandFinance 2017
Tiirkiye’nin en degerli markalar1 siralamasinda yer alan; Tiirk Telekom, Turkcell, Tiirk Hava Yollar1 ve Argelik
incelenmistir. Arastirma sonucunda degerlerine gére markalar siralanmis ve bu siralamaya gore Tiirk Telekom birinci,
Turkeell ikinci, Argelik ti¢lincii en degerli markalar olarak belirlenmistir. Interbrand marka degerleme yontemi ile en
degerli Tirk markalarinin degerlendirilmesinin literatiirde 6nemli bir boslugu dolduracag diisiiniilmektedir.
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The Effect of Brand Equity on Firm Valuation: Analysis of Turkish Brands with
Interbrand Discounted Cash Flow Method

ABSTRACT

The aim of the study is to determine the role of brand equity in the calculation of the values of Turkish brands
and the role of these brands from their branded products in total sales revenue. The research covers the analysis of
Turkish brands through Interbrand brand valuation method, which is one of the mixed calculation methods that
enables both financial and consumer oriented perspectives. In the application part of the study, from the Brand
Finance 2017 ranking list of Turkey’s most valuable brands; Turk Telekom, Turkcell, Turkish Airlines and Arcelik
were examined. At the end of the research, the brands were listed according to their values and according to this
ranking, Turk Telekom was determined as the first, Turkcell as the second and Arcelik as the third most valuable
brands. The evaluation of the most valuable Turkish brands with Interbrand brand valuation method is considered to
fill an important gap in the literature.
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1. GIRIS

Giliniimiizde firma degerini belirleyen soyut varliklarin degisen pazar dinamikleriyle
birlikte somut varhiklarin oniine gectikleri goriilmektedir. Isletmelerin soyut varliklari;
entelektiiel sermaye, arastirma gelistirmeyle saglanan yenilikler ve tasarim kabiliyeti gibi somut
olarak deger bicilemeyen kaynaklaridir (Zambon ve Monciardini, 2015). Her ne kadar somut bir
deger atfedilmesi giic olsa da, bunlar, firmalarin degerini artiran ve marka giiciinii olusturan
varliklar olarak kabul edilmektedir. Bu tiirden soyut varliklara sahip firmalar genellikle
rakiplerine karsi pazar kosullarimi belirleme konusunda iistiin durumdadirlar. Buna ek olarak;
soyut varliklar ile desteklenen marka giici, firma i¢in aym1 zamanda sadik miisteriler,
ortalamadan daha yiiksek {iriin fiyat1 ve pazar payr anlamina gelmektedir. Buradan hareketle,
soyut varliklarin firma degerini artiran oldukc¢a 6nemli unsurlar oldugu sdylenebilir.

Tiirkiye’de muhasebe sistemi agisindan markalarin  degerlemeye tabi tutulmasi
zorunlulugu  bulunmamaktadir. Buna  neden  olarak  marka  degerlemesinin
muhasebelestirilmesinde 6znelliklerin olmasi gosterilebilir. Bu 6znellikler, markanin tek bagina
getirdigi  kazanglarin  belirlenmesindeki  giigliikler, gelecekte yaratacagi  satiglarin
ongoriilmesindeki yanlilik ve yanilma olasiliklar1 gibi durumlar olarak sayilabilir. Buna ragmen
Tirk markalarmin firma i¢i raporlamada ve markaya yapilacak yatirnmlarda yol gdsterici
nitelikte degerlemeye tabi tutulmasi 6nemli goriilmektedir. Tiirk markalar1 halihazirda birgok
marka degerleme yontemini kullanarak incelenebilir. Tiirk markalarinin Interbrand yontemi ile
hesaplanmas1 gerekliligi bu yontemin ekonomik hesaplart katmasinin yani sira tiiketici
goriislerini de goz Oniinde bulundurmasi ve popiiler bir yontem olmasindandir. Bu ¢aligmada
Interbrand yontemi Tiirkiye’de uygulanmakta olan muhasebe sistemi tek diizen hesap planindaki
verilere gore nasil uygulanabileceginin gosterilmistir. Boylelikle marka degerleme alaninda Tiirk
markalarinin hesaplanmasini inceleyecek arastirmacilara yol gostermesi diistiniilmektedir.

Ote yandan marka degerlemesi ise marka satin alimlarinda isletmelerin rasyonel karar
vermelerinde biiyilk oneme sahip stratejik bir aragtir. Marka degerlemesi ile satin alinmasi
planlanan markanin gercek degeri hesaplanabilmekte ve bdylece isletmenin marka icin 6demeye
razi oldugu meblagin uygunlugu belirlenmektedir. Genellikle markanin ger¢ek degeri ifadesi ile
bir marka isminin pazarda yarattifi etkinin finansal karsiligi vurgulanmaktadir. Giincel
arastirmayla Tiirk markalarinin degerlerinin hesaplanmasinda marka giicliniin roliiniin
belirlenmesi amaglanmistir. Boylelikle marka degerlemesi literatliriine 6nemli bir katki
sunulmasi hedeflenmistir. Arastirma ii¢ bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde, konunun
kavramsal arka plani; marka degerleme yontemleri agisindan ele almmustir. ikinci béliimde,
aragtirma yontemi ve marka degerleme uygulamasi agiklanmistir. Ugiincii béliimde ve son
bolimde ise, marka degerlemeye iliskin bulgulara yer verilerek en degerli markalar siralanmaistir.
Daha sonra bulgular yorumlanarak gelecek ¢aligmalar i¢in onerilerde bulunulmustur.

2. KAVRAMSAL ARKA PLAN
2.1. Marka Degerleme

Isletme varliklari isletmenin sahip oldugu ve gelecekte nakit akigt saglayabilecegi
ekonomik kaynaklardir. Marka da isletmenin varliklarindan biridir. Marka, pazarlamacilar
acisindan bir girdi olarak tiiketicilere zihinsel imaj olusturma ve finanscilar agisindan bir ¢ikti
olarak kurumlara deger olusturma ¢abasidir. Genel olarak marka, kurumlarin insanlara vaat ettigi
essiz ve tatmin edici deneyimi saglamak icin kullandig1 islevsel ve duygusal degerler kiimesidir
(Chernatony, McDonald ve Wallace, 2011). Markalar isim, sembol ve hatta tasarim seklinde bile
olabilirler.
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Marka degeri ve marka denkligi cogu durumda birbirinin yerine kullanilan terimlerdir.
Marka giicii olarak da ifade edilen marka denkligi isletmenin soyut varliklarindandir ve
markanin misteri icin anlammdir. Marka denkligi, ayni pazarlama c¢abalari sonucunda bir
markanin yapamadigini benzer baska bir markanin yapmasi durumunda ortaya ¢ikan pazarlama
etkisi olarak tanimlanmaktadir (Keller, 1993). Ornegin benzer nitelikteki iiriinler arasinda birinin
digerine gore fiyatinin yiiksek olmasina ragmen konumunun degismemesidir. Diger bir ifadeyle
yiiksek fiyatlh olmasma karsin miisterilerin markaya sadik kalmasidir. Marka degeri ise,
katlanilan maliyetten somut iiriin 6zellikleri ve soyut marka 6zelliklerinin toplami ¢ikarildiktan
sonra elde edilen faydalardir (Wasserman, 2015). Bu nedenle marka degerleme igletmenin {iriinii
iiretmek icin kullandig1 aragtirma gelistirme, iiretim, dagitim gibi isletme kaynaklarinin ve giigli
pazar konumu anlamina gelen marka denkligi ve biiyiime potansiyeli gibi faktorlerin
hesaplanmasidir.

2.2. Marka Degerleme Yontemleri

Marka degerleme yontemleri temelde pazarlama yonlii ve finans yonlii olmak iizere
ikiye ayrilmaktadir (Christodoulides ve Chernatony, 2010). Finans yonlii yontemler genellikle
firmanin gelecekteki satiglarini temel almaktadirlar. Pazarlama yonlii yontemler ise, pazar
konumu ve tiiketici goriislerini de marka degerlemesi hesabina katmaktadirlar. Genellikle
arastirma sirketleri tarafindan gelistirilen marka degerleme yontemleri, hem finans hem de
pazarlama yonliidiir.

Marka degerlemenin yaklasik 20 yillik bir geg¢misi olsa da yontem gelistirme
bakimindan hizli gelisen bir alandir. 1995’te marka degerlemede bes sirket bulunmaktayken
giinlimiizde en az 39 marka degerleme yontemi bulunmaktadir (Salinas, 2009). Marka degerleme
uygulamacilar1 ve yazarlari su sekilde siniflandirilabilir:

e Marka danisma ve pazarlama sirketleri (BDDO, Brand Rating, Interbrand, FutureBrand)
Pazar aragtirma sirketleri (Nielsen, Millward Brown, GfK)

e Maddi olmayan varliklar1 degerleme sirketleri (AUS Consultants, Brand Finance,
Intangible Business, vb.)

o Entelektiiel varlik yonetim sirketleri
Denetim sirketleri (Deloitte, PwC, E&Y, KPMG)

e Akademisyenler (Lev, Damodaran, Sattler, vb.)

Uygulamacilarin ¢ogunlugu birden fazla yontemi kullanmaktadir. Degerleme yapilan
markaya veya kosullara gore uyguladiklar1 yontem degisebilmektedir. Maddi olmayan varligin
gercek degerini ortaya koyabilmek icin hangi yontem uygun olursa o kullanilmaktadir.
Asagidaki tabloda arastirma sirketleri tarafindan gelistirilen marka degerleme yontemleri ve ele
aldiklar1 marka giicii boyutlar1 goriilmektedir.
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Tablo 1: Marka Degerleme Modelleri
isim Olcek
Interbrand marka giicii Pazar, istikrar, marka liderligi, trend, marka destegi,

¢esitlendirme, koruma.

Young &Rubicom BrandAsset® Valuator Bilgi, saygy, ilgi, farklilagtirma.
WPP Millward BrandDynamics™ Varlik, ilgi, performans, avantaj, iliskilendirme.
Uluslararasi aragtirma Equity EngineSM flgi, algilanan fonksiyonel performans, markanin dzkaynaklar1 ve

fiyati arasindaki etkilesim.

Ipsos Grup Equity Builder Farklilagma, alaka diizeyi, popiilerlik, kalite ve aginalik.
AC Nielsen Winning Brands™ Farkindalik, goz oniine alma, {iriiniin ii¢ 6zelligi.
BrandFinance Brand Strength Score Farkindalik / tamgikhik, g6z Oniine alma, tercih-yegleme,

memnuniyet, tavsiye.

Kaynak: Chernatony (2010).

Arastirma sirketlerinin gelistirdikleri marka giicii endeksleri marka degerlemesini
etkileyen faktorler olarak modellenmektedir. Yukarida marka degerleme modellerinde marka
denkligi icin kullanilan Slgekler genel olarak markanin pazardaki bilinirligi, liderligi, markanin
sirket icinde ne kadar desteklendigi, nasil iliskilendirildigi, fonksiyonel performansi ve
fiyat/deger karsilagtirmalarimi igermektedir. Marka denkligi dlgekleri sirketler tarafindan daha
dogru degerlendirme igin stirekli gelistirilmektedir. Asagida akademik ¢evre tarafindan 6nerilen
kavramsal modeller bulunmaktadir.

Tablo 2: Marka Degerleme Kavramsal Modelleri

Calisma Boyutlar:
Aaker (1991, 1996) Marka bilinirligi, marka birlikleri, algilanan kalite, marka sadakati
Blackston (1992) Marka iligkisi (marka ile giiven, miisteri memnuniyeti)
Keller (1993) Marka bilgisi (marka bilinirligi, marka ¢agrisimlar1)
Sharp (1995) Sirket / marka bilinirligi, marka imaj1, miisterilerle iligkileri
Berry (2000) Marka bilinirligi, marka anlami
Burmann ve dig. Marka fayda netligi, algilanan marka kalitesi, marka fayda benzersizligi,

marka sempati, marka giiveni

(2009)

Kaynak: Chernatony (2010).

Marka degerlemesinin hesaplanmasinda kullanilan ve akademik c¢evre tarafindan
Onerilen bazi1 kavramsal modeller bulunmaktadir. En bilinenlerden birincisi Aaker (1991)
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tarafindan Onerilen marka sadakati, isim farkindaligi, algilanan kalite, algilanan kaliteyle ilgili
marka ¢agrisimlari, diger marka varliklar (patentler, isim haklari, kanal iligkileri) faktdrlerinden
olusan marka denkligi kavramudir. Ikincisi ise, Keller (1993)’in marka denkliginden
etkilendigini 6ne siirdiigli marka bilgisi modelidir. Bu modele goére marka bilgisi, marka
farkindalig1 (hatirlama, tanima) ve marka imaj1 (marka ¢agrisimlari)’ndan olugmaktadir. Ayrica
markaya giiven (Blackston, 1992) ve markayla duygusal bag (Berry, 2000; Burmann vd., 2009)
da marka denkliginin kavramsal modellerinde etkileyici faktdrler olarak degerlendirilmektedir.
Marka degerleme modellerindeki egilimler markaya yonelik tiiketici tutumlarinin belirlenmesine
yoneliktir. Bunun yam sira markayla ilgili tiiketici davramglarinin  belirlenmesi de
akademisyenlerin egilimlerindendir.

Bu calismada Interbrand tarafindan gelistirilen marka giicii boyutlar1 ele alinmistir.
Bunlar, liderlik, istikrar, cografi yayilim, pazarlama destegi, korunma, pazar, trenddir. Liderlik -
pazar1 etkileme giicii, istikrar tiiketicinin sadakati, cografi yayilim - uluslararasi pazarlara
yayilma derecesi, pazarlama destegi - firma icinden markalagsmaya yatirimi, korunma - markanin
telif haklarma sahipligi, pazar - markanin bulundugu pazardaki talep yapisindaki degisimleri,
trend — markanin tiiketiciler i¢in uzun donemli anlamidir. Interbrand yontemi akademik
caligmalardaki tiiketici tutumlar1 ve davraniglarini belirlemek {izerine olan egilimlerin her ikisini
de icermektedir. Bu nedenle gegerliligi kabul edilebilir modellerden birisidir.  Marka
degerlemesinin Tiirkiye’deki ampirik ¢caligmalari asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 3: Tiirkiye’de Pazarlama Yonlii Marka Degerleme Ampirik Calismalar

Olcek Boyutlar Olciim Diizeyi ~ Orneklem Uriin Kategorisi
Kogak ve dig. Uriin fonksiyonel faydasi, {iriin Bir marka Tiirkiye Spor ayakkabilar1
(2007) sembolik faydasi, marka ismi diizeyinde
fonksiyonel faydasi, marka ismi
sembolik faydasi
Aydin (2009) Marka Asinaligi, Marka sadakati, Degerlerine gore Tiirkiye, 28 farkli firma
Algilanan Kalite, Markaya olan tutum, markalarin Istanbul
Marka satin alma niyeti, Marka stralamasi

Tecriibesi, Markay1 kullanma durumu

Pinar ve dig. Marka bilinirligi, algilanan kalite, Degerlerine gore Tiirkiye, Banka
(2012) marka imaji, marka ¢agrisimi, kurum markalarin Ankara
¢agrigimi ve marka sadakati siralamasi

Ozseving (2013) Satin alma istegi, farklilagma, istikrar, Degerlerine gore Tiirkiye Sarkici, Doktor,
aile markasi, ilginglik, liderlik, yiiksek markalarin Politikaci
mertebe, ilgilenim, komiinal duygular, stralamasi

genel memnuniyet, iin, bolimmiis
baglilik, yenilikgilik, sdzel iletisim

Koca (2015) Marka farkindaligi, cagrisimlar, Bir marka Tirkiye Basketbol takimi
algilanan kalite, sadakat diizeyinde
Zengin ve Marka sadakati, marka imaj1 ve Degerlerine gore Tirkiye, Perakende
Giingordii (2015) algilanan kalite, insan, marka markalarin Ankara magaza
farkindalig siralamast

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Akademik yazinda marka degerlemeyle ilgili ¢ok sayida ampirik ¢alisma bulunmaktadir.
Bu g¢aligmanin uygulamasi Tiirk markalarin1 kapsadigindan dolay1 Tiirkiye’deki pazarlama yonlii
marka degerleme ampirik ¢aligmalar incelenmistir. Tiirkiye’deki calismalar incelendiginde genel
olarak bilinirlik, sadakat, cagrisimlar ve algilanan kalite iizerinden marka degerlemelerinin
yapildig1 goriilmektedir. Caligmalarda cogunlukla Aaker ve Keller’in modelleri kullanilmaktadir.
Genel olarak ayni sektordeki farkli firmalar ya da tek bir marka incelenerek marka degerleri
belirlenmeye calisilmistir. Tiirk markalarinin incelendigi bu calisma genel kabul goren bir
modelin uygulanmasini gostermesinden ve farkli sektorlerdeki firmalarin marka degerlemelerini
gostermesinden dolay1 akademik yazindaki bir boslugu dolduracag diigiiniilmektedir.

3. YONTEM
3.1. Arastirmanin Amaci

Aragtirmanin amaci markanin degerinin hesaplanmasinda, marka giiciiniin ve markal
triinlerin toplam satiglar igindeki oraninin 6neminin belirlenmesidir. Interbrand indirgenmis
nakit akis yonteminden elde edilen modelde; birinci olarak, marka giicii endeks kriterlerine gore
marka degerine firmanin pazarlama kabiliyetlerini yansitan skorunun etkisinin belirlenmesi
amaglanmustir. Ikinci olarak, marka degeri ve markali iiriinlerden elde edilen gelirlere (faaliyet
gelirleri / satig gelirleri) gore hesaplanan iskonto orami arasindaki baglantinin incelenmesi
amaglanmustir.

3.2. Arastirmanin Yontemi

Aragtirmada Tiirk markalarinin degerleri Interbrand nakit akis yontemiyle analiz
edilmistir. Arastirmanin uygulama kismi BrandFinance tarafindan yapilan 2017 yili Tiirkiye’nin
en degerli markalarindan secilen ilk dort markadir. Bunlar sirasiyla; Tiirk Telekom, Turkcell,
Tiirk Hava Yollari, Argelik’tir.

3.3. Interbrand indirgenmis Nakit Akis Yontemi

Bu calismada marka degerlemesinde Interbrand indirgenmis nakit akis yoOntemi
kullanilmigtir. Bu yontemin secilme nedeni hem daha nesnel olmasi hem de yaygin kabul
gormesidir. Interbrand yoOntemine gore marka degerlemesi yapilirken su ili¢ asama yerine
getirilir; 1) Markanin Net Simdiki Degeri (Bunu bulmak i¢in ekonomik katma deger yontemi
kullanilir) bulunur, 2) Marka Etki Endeksi - markanin nakit akislarina ulasmadaki roliinii 6lger —
hesaplanir, 3) Marka Giicii (liderlik, istikrar, pazarlama destegi, cografi yayilim, trend, pazar ve
korunma) belirlenir.
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1. Pazar Bolimlendirme

2. Finansal 3. Talep 4. Rakip
Analiz Analizi Analizi
Ekonomik Marka Rolii Marka Giicii

Kar Endeksi (RBI) Skoru (BSS)

Marka Marlka Riskd
Kazanclan (iskonto Oram )

5. Marka Degeri
Marka kazanglanmm net simdiki degeri

Sekil 1: Interbrand Marka Degerleme Modeli

Kaynak: https://www.interbrand.com/wp-content/uploads/2015/10/Interbrand-Financial-Applications-for-Brand-
Valuations.pdf, Erisim: 14.11.2018.

Interbrand modeli ii¢ asamada gerceklestirilir. Oncelikle, finansal analiz ile faaliyet
gelirlerinden borglar ve bor¢lanma maliyeti disiilerek ekonomik kar hesaplanmaktadir.
Ekonomik katma deger, Akyiiz (2013)’iin olusturdugu ekonomik katma deger modeline uygun
sekilde hesaplanmistir. Ekonomik katma deger yontemi asagidaki formiile gére hesaplanmustir:

EVA = [Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kar1
VSNFK(NOPAT)
Yatirilan Sermaye X Agirlikli Ortalama Sermaye maliyeti
B [ (YS) (AOSM) ]

Yatirilan Sermaye = Donem Bagi Net Isletme Sermayesi + Duran Varliklar
Net Isletme Sermayesi = Dénen Varliklar — Kisa Vadeli Bor¢lar

AOSM = (Bor¢larin Orani + Bor¢larin Vergi Sonrasi Maliyeti) + (Oz Sermayenin Orani x Oz
Sermayenin Maliyeti)

Oz Sermaye Maliyeti = Risksiz Getiri Oram + Sirketin f Katsayisi x Pazar Risk Primi)
Bor¢lanma Maliyeti = (FVOK / Finansman Gideri) + Spread

Yukaridaki formiilde pazar risk primi %5 (sirketin bulundugu sektoriin getiri riskini
ifade eder), risksiz faiz orami on yillik devlet tahvillerinin faiz oranina esit varsayilmistir.
Sirketin 6deme giiciine denk gelen ek faiz (spread) degeri Hatipoglu (2011) ¢aligmasinda yer
alan tablodaki karsilastirma kullanilarak her bir girket i¢in kredi notuna goére karsilig1 verilmistir.

Ikinci olarak, pazar analizi ile marka rolii endeksi bulunmaktadir. Marka rolii endeksi
cesitli endiistrilerde farklilagmaktadir ve maddi olmayan gelirlerden markal: iiriinlerin katkisinin
cikarilmasiyla bulunmaktadir. Marka rolii endeksi (RBI), Interbrand indirgenmis nakit akim
yontemine gore tiiketicilere anket yapilarak degerlendirilmektedir. Ancak bu ¢alismada marka
rolii endeksinin belirlenmesinde Barth ve dig. (1998)’nin Financial World kaynagini alinti
gosterdigi formiille markali {irlinlerin satisindan elde edilen gelirlerin toplam satis gelirlerine
oraninin bulunmasiyla hesaplanan faaliyet marj1 kullanilmistir. Faaliyet marj1 agagidaki formiile
gore hesaplanmustir.
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. . faaliyet kart
Faaliyet marji = ——————
satis gelirleri

Ucgiincii ve son olarak marka giicii hesaplanmaktadir. Marka giicii hesaplamirken yedi
kritere gore derecelendirme yapilmaktadir. Marka giicii 100 puan iistiinden hesaplanmaktadir ve
sirasiyla pazar %25°lik, istikrar %15°lik, liderlik %10’lik, pazarlama destegi %25°lik, trend
%10’luk, cografi yayilim %10’luk, korunma %10’luk etkiye sahiptir. Derecelendirmede 0-25
aras1 zayif, 25-75 arasi orta, 75-100 aras1 giiclii markalar1 ifade etmektedir. Marka giicii
endeksinin belirlenmesinde uzmanlara asagidaki tabloda verilen sorular sorulmaktadir.

Tablo 4: Marka Giicii Skoru Kriterleri

Kriter Agciklama Maksimum Skor
Liderlik Marka pazarinda fiyat belirlemede lider mi? 25
Istikrar Markaya sadakat bulunmakta midir? Marka istikrarli bir 15

Pazar payina sahip midir?
Cografi Yayllim Markanin uluslararasi kabullenilme diizeyi nedir? 25

Pazarlama Destegi Markaya firma tarafindan aktif olarak tutundurma 10
calismasi ve destek yapilmakta midir?

Korunma Marka telif haklariyla yeterince korunmakta mdir? 5
Pazar Markanin islem gordiigii pazar istikrarlt midir? 10
Trend Markanin uzun dénemli gelecegi nasildir? 10

Toplam 100

Marka giicii hesaplanmasinda her bir kriter i¢in verilen skorlar toplanmaktadir. Daha
sonra elde edilen 0-100 arasindaki marka skorundan bir doniisiim fonksiyonu ile iskonto orani
belirlenmektedir. Iskonto oran1 markanin gelecekte mevcut durumunu koruyabilmesi ve markaya
olas1 olumsuz etkileri yonetebilme kabiliyetiyle ile ilgili bir yiizdesel ifadedir. Marka degerinden
risk karsilig1 olarak bu oran diisiilmektedir. Asagidaki sekilde her bir marka skoruna karsilik
gelen iskonto orani goriilmektedir.

234


https://dergipark.org.tr/optimum

Optimum Ekonomi ve Yonetim Bilimleri Dergisi, Cilt 6, Say: 2- https://dergipark.org.tr/optimum

Kara — Firma Degeri Yaratiminda Marka Giiciiniin Etkisi: Interbrand Indirgenmis Nakit Akusi Yontemiyle Tiirk
Markalarinin Analizi

5%,
iskonto Oram
12%
15%
20%
] 20 45 50 55 80 100

Marka Giicii

Sekil 2: Interbrand S Egrisi
Kaynak: Kaya (2002).
Son olarak marka degeri su formiille hesaplanmaktadir (Karatas, 2014):
(EVA; = RBI)
1+

EVA: Vergi sonrasi net faaliyet karindan sermaye maliyetinin ¢ikarilmasi
RBI: Marka rolii endeksi
r: Iskonto oram i: Y1l sayisi (5)

Bu calismada yukaridaki formiil yardimiyla sirasiyla ekonomik katma deger ve marka
rolii endeksi hesaplanmistir. Daha sonra uzmanlik alanm1 pazarlama olan deneyimli dort
akademisyenden her bir marka i¢in yedi kriter ¢ercevesinde marka giicii skorunu olusturmasi
istenmistir. Son olarak her bir marka i¢in bulgular kisminda yer alan tablolar ¢ikarilarak marka
degeri hesaplamasi yapilmigtir. Marka degerlemelerinin hesaplanmasina iliskin bulgular asagida
verilmistir.

4. BULGULAR
4.1. Marka Degeri Hesaplamalar
4.1.1. Tiirk Telekom

Tiirk Telekom; 1994 yilinda PTT’ye bagl bir birim olarak kurulmustur, 1995 yilinda
hisseleri Tiirkiye Cumhuriyeti Bagbakanlik Hazine Miistesarligi’na ait ayr1 bir kurum haline
gelmis ve 2005 yilinda %55 hissesi Oger Ortak Girisim Grubu’na ozellestirme yoluyla
devredilmigtir. 2018 yilinda sirketin %55 hissesi Levent Yapilandirma yoOnetimi A.S.’ye
devredilmistir. Sirketin hisselerinin %25'i T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi'nda, %5'1 Tiirkiye
Varlik Fonu'nda ve %15'i de halka arz edilmis durumdadir. Sirket internet, telefon ve TV iiriin
ve hizmetleriyle 2016 yili itibariyle ‘Tiirk Telekom’ tek marka catis1 altinda ¢aligmaktadir
(www.turktelekom.com.tr).
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Tablo 5: Tiirk Telekom EVA ve Marka Rolii Hesaplamasi (TL)*

Method

Net Faali.yet Kan
(FVOK)

Vergi -20%
(Diizeltilmis Vergi)

VSNFK (NOPAT)
Donen Varhklar

Kisa Vadeli
Yiikiimliiliik

Uzun Vadeli
Yiikiimliiliik

Borg¢lar Toplam
Ozsermaye
Pasif Toplam
Borclarin Agirhgy(wi)

Borcun Vergiden
Sonraki Maliyeti (ki)

wi*Ki

Ozsermaye Agirhg
(we)

Ozsermaye Maliyeti
(ke)

we*ke
AOSM
Net isletme Sermayesi
Duran Varhklar
Yatirilan Sermaye

Sermaye Maliyeti
(YS*AOSM)

Ekonomik Katma
Deger (EVA)

Satis gelirleri
Faaliyet Kari
Marka Rolii (RBI)**

EVA*RBI

2013
3.014.653.000

602.930.600

2.411.722.400
4.849.061.000
5.052.639.000

5.052.639.000

10.105.278.000
5.327.609.000
18.244.515.000
0,553880331
0,1069

0,059209807
0,292011544

0,08212

0,023979988
0,083189795
-203578000
13.395.454.000
13.191.876.000
1082382677

1.329.339.723

13.116.958.000
3.031.546.000
23,11%
307232402,5

2014
2.827.749.000

565.549.800

2.262.199.200
6.413.004.000
4.225.718.000

4.225.718.000

8.451.436.000
6.303.340.000
19.877.787.000
0,425169864
0,123325

0,052434074
0,317104716

0,09131

0,028954832
0,081388905
2187286000
13.464.783.000
15.652.069.000
1073672344

1.188.526.856

13.601.623.000
2.880.281.000
21,18%
251682561,8

2015
2.865.599.000

573.119.800

2.292.479.200
8.441.600.000
8.552.927.000

12.227.609.000

20.780.536.000

4.993.368.000

25.773.904.000
0,806262645
0,123838462

0,099846325
0,193737355

0,091823462

0,017789635
0,11763596
-111327000

17.332.304.000
17.220.977.000

1841246164

451.233.036

14.522.855.000
3.039.488.000
20,93%
94438551,98

2016
2.591.752.000

518.350.400

2.073.401.600
9.186.483.000
8.351.705.000

15.136.125.000

23.487.830.000
3.386.621.000

26.874.451.000
0,873983621
0,141416667

0,12359585
0,126016379

0,099401667

0,012526238
0,136122089
834778000
17.638.934.000
18.473.712.000
2344155355

-270.753.755

16.108.594.000
2.139.984.000
13,28%
-35968918,48

2017
3.406.197.000

681.239.400

2.724.957.600
10.566.394.000
8.661.581.000

15.931.867.000

24.593.448.000

4.555.087.000

29.148.535.000
0,843728441
0,132483333

0,111779956
0,156271559

0,107968333

0,01687238
0,128652336
1904813000
18.582.141.000
20.486.954.000
2376686205

348.271.395

18.139.554.000
3.156.350.000
17,40%
60600520,75

* Tablodaki sirket bilango ve gelirlerine ait veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan alinmistir.

** Faaliyet Kar1/Satis Gelirleri
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Asagidaki tabloda Tiirk Telekom’un yedi kriter ¢ercevesinde degerlendirilen ve toplami
verilen marka giicli skorlar1 goriilmektedir.

Tablo 6: Tiirk Telekom Marka Giicii Skoru

Liderlik  Tstikrar Cografi Pazarlama Korunma Pazar Trend
Yayilim Destegi
15,75 10 15 8,75 4,5 9 8,25
Iskonto Orani—r :6% Toplam 71.25

Not: Marka giicii skorlar1 anket yoluyla elde edilen veriler ile toplanmustir.

Yukaridaki tablodaki degerlerden elde edilen toplam marka giicii skoru 71.25°tir. Bu
marka giicii skoruna karsilik gelen iskonto orani %6’dir.

4.1.2. Turkeell

Turkeell, 1994 yilinda kurulmus Tirkiye’nin ilk mobil iletisim sirketidir. Miisterilerine
mobil ve sabit sebekeleri ilizerinden ses, data, TV hizmetleri ve katma degerli bireysel ve
kurumsal servisler sunmaktadir. Hisseleri 11 Temmuz 2000'de Borsa Istanbul (BIST) ve New
York Stock Exchange'de (NYSE) eszamanli olarak islem gormeye baslayan Turkcell, NYSE'ye
kote olan tek Tiirk sirketi unvanma sahiptir. Turkcell ayn1 zamanda Borsa istanbul
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer almaktadir.

Turkcell'in yurt disinda da yatirimlar1 bulunmaktadir. 1999 yilinda hizmete giren %100
Turkcell istiraki KKTCell Kuzey Kibris Tiirk Cumhuriyeti Telekomiinikasyon Dairesi ile gelir
paylagimi anlagmasi c¢ergevesinde faaliyet gostermektedir. Turkcell'in Ukrayna'da %100
hissesine sahip oldugu Lifecell sirketi Subat 2005'de mobil iletisim hizmeti vermeye basladi.
Belarus'ta ise Turkcell, BeST'in hisselerinin %80'ini Belarus Cumhuriyet Devlet Varlik
Komitesi'nden 2008'de satin almisti. 2011 yilindan beri Almanya’da Turkcell Europe markasiyla
bulunan Turkcell, Deutsche Telekom’un istiraki ile yaptig1 pazarlama isbirligi ile Almanya'daki
faaliyetlerine devam etmektedir (www.turkcell.com.tr).

237


https://dergipark.org.tr/optimum
https://dergipark.org.tr/optimum

Optimum Journal of Economics and Management Sciences, Vol. 6, No. 2- https://dergipark.org.tr/optimum

Kara — The Effect of Brand Equity on Firm Valuation: Analysis of Turkish Brand with Interbrand Discounted Cash Flow
Method

Tablo 5: Turkcell EVA ve Marka Rolii Hesaplamasi (TL)*

2013 2014 2015 2016 2017
Net Faaliyet Karn 2.863.048.000  2.443.344.000  3.400.659.000 3.450.746.000 3.745.603.000
(FVOK)
Vergi -20% 572.609.600 488.668.800 680.131.800 690.149.200 749.120.600
(Diizeltilmis Vergi)
VSNFK (NOPAT) 2.290.438.400 1.954.675.200  2.720.527.200 2.760.596.800 2.996.482.400
Dénen Varhklar 11.643.420.000 13.307.712.000  8.794.857.000 13.350.846.000 14.069.106.000
Kisa Vadeli 4.311.005.000  4.991.169.000  6.304.417.000 7.358.858.000 9.223.843.000
Yiikiimliiliik
Uzun Vadeli  2.233.812.000 1.988.390.000  5.480.552.000 8.172.903.000 9.713.538.000
Yiikiimliiliik
Borglar Toplamnm 6.544.817.000  6.979.559.000 11.784.969.000  15.531.761.000 18.937.381.000
Ozsermaye 14.710.802.000 16.688.758.000 14.399.254.000  16.068.397.000 15.045.088.000
Pasif Toplan 21.255.619.000 23.668.317.000 26.184.223.000 31.600.158.000  33.982.469.000
Bor¢larin Agirhgiy(wi) 0,30790997 0,29489038 0,450079004 0,491508967 0,557269132
Borcun Vergiden 0,1412 0,1637 0,1512 0,1637 0,1512
Sonraki Maliyeti (ki)
wi*Ki 0,043476888 0,048273555 0,068051945 0,080460018 0,084259093
Ozsermaye  Agirhg 0,69209003 0,70510962 0,549920996 0,508491033 0,442730868
(we)
Ozsermaye Maliyeti 0,131465 0,131515 0,131515 0,13156 0,131555
(ke)
we*ke 0,090985616 0,092732492 0,07232286 0,06689708 0,058243459
AOSM 0,134462504 0,141006047 0,140374805 0,147357098 0,142502552
Net isletme Sermayesi ~ 7.332.415.000  8.316.543.000  2.490.440.000 5.991.988.000 4.845.263.000
Duran Varhiklar 9.612.199.000 10.360.605.000 17.389.366.000  18.249.312.000 19.913.363.000
Yatirilan Sermaye 16.944.614.000 18.677.148.000 19.879.806.000 24.241.300.000  24.758.626.000
Sermaye Maliyeti  1.944.498.703  2.389.293.036  2.621.801.012 2.929.430.525 3.454.447.116
(YS*AOSM)
Ekonomik Katma 345.939.697 -434.617.836 98.726.188 -168.833.725 -457.964.716
Deger (EVA)
Satis gelirleri 11.407.887.000 12.043.587.000 12.769.415.000 14.100.863.000 17.026.401.000
Faaliyet Kan 2.863.048.000  3.179.108.000  3.400.659.000 3.450.746.000 3.745.603.000
Marka Rolii (RBI)** 25,10% 26,40% 26,63% 24,47% 22,00%
EVA*RBI 86.820.807,13  -114.724.711,2  26.292.050,18 -41.316.783,23 -100.746.717,7

* Tablodaki sirket bilango ve gelirlerine ait veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan alinmistir.

** Faaliyet Kar1/Satis Gelirleri
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Asagidaki tabloda Turkcell’in yedi kriter ¢ercevesinde degerlendirilen ve toplami verilen
marka giicii skorlar goriilmektedir.

Tablo 7: Turkecell Marka Giicii Skoru

Liderlik  Tstikrar Cografi Pazarlama Korunma Pazar Trend
Yayilim Destegi
20,75 11,75 17,5 10 4,5 9 9,25
Iskonto Orani—r 7% Toplam 82,75

Not: Marka giicii skorlar1 anket yoluyla elde edilen veriler ile toplanmustir.

Yukaridaki tablodaki degerlerden elde edilen toplam marka giicii skoru 82.75’tir. Bu
marka giicii skoruna karsilik gelen iskonto orani1 %7’ dir.

4.1.3. Tiirk Hava Yollan

Tirk Hava Yollar1 1933 yilinda kurulan girketin ana faaliyet konusu yurtigi ve yurt
disinda yolcu ve kargo hava tasimacilifi yapmaktir. Sirketin ortaklik yapist %49 T.C.
Basbakanlik Ozellestirme Idaresi Baskanligi’na ait ve %51 halka aciktir. Sirketin sahibi veya
ortak oldugu markalar Tiirk Hava Yollari, Anadolu Jet, SunExpress, Turkish DO&CO, TGS Yer
Hizmetleri, THY OPET Havacilik Yakitlari, Ugak Koltuk Uretimi, TCI Kabin I¢i Sistemleri,
TEC-Turkish Engine Center, Goodrich T.T. Servis Merkezi, Turkbine Teknik Gaz Tiirbinleri
Bakim Onarim, Vergi lade Aracilik, Kuzey Tankercilik, Giiney Tankercilik, Turkishairlines
Flight Academy’dir (www.turkishairlines.com).
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Tablo 8: THY EVA ve Marka Rolii Hesaplamasi (TL)*

2013 2014 2015 2016 2017
Net ~ Faaliyet Kam  1.226.125.748  1.443.000.000  2.486.000.000 -865.000.000 3.568.000.000
(FVOK)
Vergi -20% 245.225.149,6 288.600.000 497.200.000 -173.000.000 713.600.000
(Diizeltilmis Vergi)
VSNFK (NOPAT) 980.900.598  1.154.400.000  1.988.800.000 -692.000.000 2.854.400.000
Dénen Varhiklar 4.535.535.069  6.564.848.184  9.148.000.000  5.159.000.000 7.132.000.000
Kisa Vadeli  6.652.755.831  8.505.344.748 11.248.000.000 12.673.000.000  13.699.000.000
Yiikiimliiliik
Uzun Vadeli 11.786.831.631 14.215.859.184 22.300.000.000 31.343.000.000  32.267.000.000
Yiikiimliiliik
Borg¢lar Toplami 18.439.587.462 22.721.203.932 33.548.000.000 44.016.000.000  45.966.000.000
Ozsermaye 6.962.490.356  9.154.403.130 14.090.000.000 17.899.000.000  20.171.000.000
Pasif Toplam 25.402.077.818 31.875.607.062 47.638.000.000 65.074.000.000  68.647.000.000
Borglarm Agirhigi(wi) 0,725908628 0,712808509 0,704227717 0,676399176 0,669599546
Borcun Vergiden 0,0899 0,092825 0,116338462 0,103916667 0,149983333
Sonraki Maliyeti (ki)
wi*Ki 0,065259186 0,06616645 0,081928769 0,070289148 0,100428772
Ozsermaye Agirhg (we) 0,274091372 0,287191491 0,295772283 0,27505609 0,293836584
Ozsermaye Maliyeti 0,082365 0,09162 0,092133462 0,099711667 0,108278333
(ke)
we*ke 0,022575536 0,026312484 0,027250524 0,027426301 0,031816136
AOSM 0,087834722 0,092478934 0,109179293 0,097715449 0,132244907
Net Isletme Sermayesi -2.117.220.762  -1.940.496.564 -2.100.000.000 -7.514.000.000 -6.567.000.000
Duran Varhklar 20.866.542.749  25.310.758.878 38.490.000.000 52.401.000.000  54.948.000.000
Yatirilan Sermaye 18.749.321.987 23.370.262.314 36.390.000.000 44.887.000.000  48.381.000.000
Sermaye Maliyeti  1.647.597.708  1.733.917.315  2.551.548.727  3.555.865.185 5.936.077.161
(YS*AOSM)
Ekonomik Katma -666.697.110 -579.517.315 -562.748.727  -4.247.865.185 -3.081.677.161
Deger (EVA)
Satis gelirleri 18.776.784.325  24.158.000.000 28.752.000.000 29.468.000.000  39.779.000.000
Faaliyet Kar1 1.226.125.748  1.443.000.000  2.486.000.000 -865.000.000 3.568.000.000
Marka Rolii (RBI)** 6,53% 5,97% 8,65% -2,94% 8,97%
EVA*RBI -43.535.382,76 -34.615.592,6  -48.657.252,89  -124.691.305,3 -276.412.783,4

* Tablodaki sirket bilango ve gelirlerine ait veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan alinmistir.

** Faaliyet Kary/Satis Gelirleri
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Asagidaki tabloda THY 'nin yedi kriter ¢ercevesinde degerlendirilen ve toplami verilen
marka giicii skorlar goriilmektedir.

Tablo 9: THY Marka Giicii Skoru*

Liderlik  Tstikrar Cografi Pazarlama Korunma Pazar Trend
Yayilim Destegi
21,75 11,75 23,25 10 5 9,75 8,75
iskonto Oram —r 5,5% Toplam 90,25

Not: Marka giicii skorlar1 anket yoluyla elde edilen veriler ile toplanmustir.

Yukaridaki tablodaki degerlerden elde edilen toplam marka giicii skoru 82.75’tir. Bu
marka giicii skoruna karsilik gelen iskonto oran1 %5,5’dir.

4.1.4. Arcelik

1955 yilinda kurulmus olan Argelik dayanikli tiiketim, tiiketici elektronigi, kiigiik ev
aletleri ve mutfak aksesuarlari alanlarinda iiretim, pazarlama, satis ve satig sonrasi miisteri
hizmetleri faaliyetlerini yapan bir sirkettir. Sirketin %57 Ko¢ Grubu’na, %25 Burla Grubu’na
aittir, %18’1 halka aciktir. Sirketin diinyada 7 iilkede iiretim tesisi bulunmaktadir ve 11
markasiyla (Argelik, Beko, Grundig, Blomberg, Elektrabregenz, Arctic, Leisure, Flavel, Defy,
Altus ve Dawlance) 145’ten fazla iilkede hizmet vermektedir (www.arcelik.com.tr).
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Tablo 10: Arcelik EVA ve Marka Rolii Hesaplamasi (TL)*

Net Faali.yet Kan
(FVOK)

Vergi -20%
(Diizeltilmis Vergi)

VSNFK (NOPAT)
Donen Varhklar

Kisa Vadeli
Yiikiimliiliik

Uzun Vadeli
Yiikiimliiliik

Borg¢lar Toplam
Ozsermaye

Pasif Toplam

Borclarin Agirhgy(wi)

Borcun Vergiden
Sonraki Maliyeti (ki)

wi*Ki
Ozsermaye Agirhigi (we)
Ozsermaye Maliyeti (ke)

we*ke

AOSM

Net Isletme Sermayesi
Duran Varhklar
Yatirilan Sermaye

Sermaye Maliyeti
(YS*AOSM)

Ekonomik Katma Deger
(EVA)

Satis gelirleri

Faaliyet Kari
Marka Rolii (RBI)**

EVA*RBI

2013
1.122.526.000

224.505.200

898.020.800
7.659.118.000
4.091.143.000

3.181.017.000

7.272.160.000
4.138.756.000

11.410.916.00
0

0,637298531
0,1019

0,06494072
0,362701469
0,082575
0,029950074
0,094890794
3.567.975.000
3.751.798.000
7.319.773.000
596.590.663,4

301.430.137

11.097.711.00
0

1.122.526.000
10,11%
30.489.455,48

2014
968.789.000

193.757.800

775.031.200
8.471.757.000
4.430.803.000

3.565.504.000

7.996.307.000
4.398.698.000

12.395.005.00
0

0,645123338
0,110825

0,071495794
0,354876662
0,09111
0,032332813
0,103828607
4.040.954.000
3.923.248.000
7.964.202.000
760.001.831,3

15.029.369

12.514.033.00
0

968.789.000
7,74%

1.163.516,757

2015
1.282.757.000

256.551.400

1.026.205.600
9.406.252.000
5.236.297.000

3.826.374.000

9.062.671.000
4.675.837.000
13.738.508.000

0,659654673
0,111338462

0,073444936
0,340345327
0,091623462
0,031183617
0,104628553
4.169.955.000
4.332.256.000
8.502.211.000
833.282.934,4

192.922.666

14.166.100.000

1.282.757.000
9,06%
17.469.374,06

2016
1.498.071.000

299.614.200

1.198.456.800
10.973.872.000
6.606.088.000

4.298.703.000

10.904.791.000
6.004.577.000
16.909.368.000

0,644896427
0,118916667

0,076688933
0,355103573
0,099366667
0,035285458
0,111974392
4.367.784.000
5.935.496.000
10.303.280.000
952.029.905,7

246.426.894

16.096.172.000

1.498.071.000
9,31%
22.934.955,21

2017
1.711.831.000

342.366.200

1.369.464.800
13.609.776.000
8.403.020.000

5.118.398.000

13.521.418.000
6.915.077.000
20.436.495.000

0,661630969
0,127483333

0,084346921
0,338369031
0,107968333
0,03653314
0,120880062
5.206.756.000
6.826.719.000
12.033.475.000
1.245.461.122

124.003.678

20.840.613.000

1.711.831.000
8,21%
10.185.561,23

* Tablodaki sirket bilango ve gelirlerine ait veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan alinmistir.

** Faaliyet Kar1/Satis Gelirleri
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Asagidaki tabloda Argelik’in yedi kriter cercevesinde degerlendirilen ve toplami verilen
marka giicii skorlar goriilmektedir.

Tablo 11: Arcelik Marka Giicii Skoru

Liderlik  Tstikrar Cografi Pazarlama Korunma Pazar Trend
Yayilim Destegi
13 10,5 13,75 7,75 4,75 9,5 6,5
iskonto Oram —r 7% Toplam 65,75

Not: Marka giicii skorlar1 anket yoluyla elde edilen veriler ile toplanmustir.

Yukaridaki tablodaki degerlerden elde edilen toplam marka giicii skoru 65.75’tir. Bu
marka giicii skoruna karsilik gelen iskonto orani %7°dir.

4.2. Marka Deger Siralamalari

Interbrand indirgenmis nakit akim yOntemine gore yapilan marka degerleme
hesaplamalarina iliskin bulgular asagidaki tabloda goriilmektedir. Tiirk Telekom ve Turkcell’in
marka degeri hesaplanirken ekonomik katma deger modeline gore karinin ekside oldugu yillar
formiile dahil edilmemistir. Ekonomik katma deger modeline gore Tiirk Hava Yollari’nin son
bes yilda kar1 ekside oldugundan marka degeri hesaplanamamastir.

Tablo 12: Marka Deger Siralamalari

Marka Marka Degeri (TL)
Tiirk Telekom 641.132.190,9
Turkcell 104.105.436,1
Argelik 68.530.423,66

Yukaridaki marka degeri hesaplamasi onceki sayfalarda yer alan her bir sirkete ait
finansal verilerle hesaplanmis son bes yillik ekonomik katma degerin, marka rolii endeksinin ve
iskonto oranlarmin kullanildigi Interbrand marka degerleme formiiliine gore yapilmstir.
Markalarin Interbrand indirgenmis nakit akim yontemine gore hesaplanan degerleri sirasiyla
Tiirk Telekom 641.132.190, TL, Turkcell 104.105.436,1 TL, Arcelik 68.530.423,66 TL’dir.
BrandFinance Turkey 2017 arastirmasinda markalarin degerleri sirasiyla THY 2.042 milyon
Dolar, Tiirk Telekom 1.907 milyon Dolar, Turkcell 1.841 Dolar, Argelik 1.258 milyon Dolar
olarak hesaplanmustir.
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5. SONUC

Glniimiizde marka olmak firmalar agisindan 6nem arz etmektedir. Firmalar marka
olmak icin soyut varliklarina yatirim yapmaktadirlar. Bu yatirimlarin performansa etkisini
Olgmek amaciyla gesitli finansal degerleme yontemleri kullanilmaktadir. Marka degerleme bu
finansal yontemlerden birisidir. Marka degeri tiiketicilerin bakis agisiyla yapilabilirken finans
bakis acistyla firmanin soyut varliklarinin kazanglar icerisindeki roliiniin belirlenmesi yoluyla
da yapilabilmektedir. Ayrica her iki bakis acisim1 birlikte kullanan karma modeller de
bulunmaktadir. Bu ¢alismada bu sekildeki karma modellerden Interbrand indirgenmis nakit akim
yontemiyle Tiirk markalarina degerleme hesaplamasi yapilmaistir.

Interbrand indirgenmis nakit akim yontemiyle yapilan marka degerlemesi sonucunda
Tiirk markalarinin degeri daha dnce Brand Finance tarafindan yapilan degerlemeden daha diisiik
hesaplanmigtir. Degerlendirmeye alinan Tiirk markalari icerisinde en degerli marka 641 milyon
TL ile Tiirk Telekom iken, Turkcell 104 milyon TL ile ikinci, Argelik 68 milyon TL ile
ticiinciidiir.

Marka degeri hesaplamasinda hesaplanan marka rolii endekslerinin  sektor
ortalamalarmin altinda oldugu goriilmiistiir. Son bes yilin ortalama marka rolii endeksleri,
Turkeell igin %24,92 (S.0.:%20.2)!, Tiirk Telekom igin %19.18 (S.0.: %13.2), Argelik i¢in
%8,89 (5.0.:%7), THY ig¢in %5,44 (S.0.: 8.6)’tiir. Marka giicii skorlar1 ise, THY 90,25, Turkcell
82,75, Tirk Telekom 71,25, Argelik 65,75’tir. Markal: Uiriinlerden elde edilen satis gelirlerinin
kara etkisi olarak ifade edilen ve faaliyet marjina esit kabul edilen marka rolii endeksi Turkcell
i¢in yiiksektir. Diinyanin en degerli markalarindan Apple’mn 2017 faaliyet marjimn %26.872
oldugu goéz Oniinde bulunduruldugunda, Turkcell’in bu konuda oldukca basarili oldugu
soylenebilir. Ote yandan Tiirk Hava Yollar’’nin marka giicii skoru en yiiksek olan sirkettir.
Bunun nedeni faaliyet gosterdigi sektdrdeki ilk ve en eski olmasindan edindigi ayricalikli
konumu ve yogun bir sekilde reklam, tanitim gibi tutundurma faaliyetleri ¢abalari oldugu
diistintilmektedir.

Sonug olarak bu caligmayla, Tiirk markalar iizerinde marka degerlemesi hesaplamasi
yapilarak marka degerini nelerin etkiledigi belirlenmeye ¢alisilmistir. Bu ¢alismanin katkis1 Tiirk
markalarinin degerlerine gore siralamasinin yapilarak degerlemede 6nemli olan boyutlarin ortaya
cikarilmasidir. Boylelikle bu alanda yapilacak arastirmalara temel kaynak teskil etmesi
diistiniilmektedir. Bu ¢alismanin belirli baz1 sinirlandirmalar1 bulunmaktadir. Bunlardan birincisi
Interbrand yonteminde tiiketicilerin degerlendirilmesine yer verilmekteyken bu c¢aligmada
finansal verilerden yararlanilmasidir. ikincisi arastirma sirketleri tarafindan ileride yapilacak
caligmalar icin marka degeri hesaplamasinda marka giicii skorunun belirlenmesinde daha fazla
faktoriin ele alinmasidir. Ayrica marka giicii skorunun belirlenmesinde goriislerine bagvurulan
akademisyenlerin yanlilik / yanilma paylar1 da bulunabilmektedir.

Marka degerleme, firmalarin sahip olduklari soyut varliklari arttik¢a ve paralel olarak
isletme i¢indeki konumlar tartisilmaya basladik¢a daha da 6nemli bir konu haline gelmektedir.
Bu agidan bir pazarlama sirketi olan Interbrand, markanin sadece finansal degeri degil firma
icindeki konumuna da rehberlik etmektedir. Bu sirketin gelistirdigi model oOncelikle pazar
boliimiiniin belirlenmesi gibi pazarlama y6nliil bakisla markanin igletme i¢indeki konumu ortaya
¢ikarilmaktadir. Boylelikle isletmenin faaliyet gosterdigi ana pazari ve rakiplerine gore finansal

1 Sektdr  ortalamalar1  https:/insight.factset.com/sp-500-reporting-record-high-net-profit-margin-for-g1-2018
adresinden elde edilmistir. Erigim: 14.11.2018

2 Apple Operating Margin 2006-2018, https://www.macrotrends.net/stocks/charts/ AAPL/apple/operating-margin,
Erisim: 14.11.2018
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hesaplar yapilabilmektedir. Daha sonra finansal hesaplamalarla markanin mevcut deger yaratma
durumu belirlenmektedir. Bu nedenle Interbrand yontemiyle Tirk markalarinin incelenmesi
geregi duyulmustur. Gelecekte yapilacak calismalar i¢in 6zellikle pazarlama arastirmacilarinin
isletme soyut varliklarii degerlemede tiiketici yonlii degiskenlerin gelistirilmesi 6nerilmektedir.
Marka degerlemede 6znellik en 6nemli sorunlardan biri olarak goriilmektedir. Bunun {istesinden
gelebilmek igin markalara yonelik tiiketici algi, tutum ve davramiglarimin tutarli bir sekilde
incelenmesi ve finansal analiz yontemleriyle sentezlenmesinin bu alana 6nemli katki saglayacagi
diistiniilmektedir.
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