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ONSOz

Marka kavraminin hem tuketici hem de Uretici agisindan tagidigi 6nem
gittikce artmaktadir. Gerek pazarlama bilimi gerekse de finans bilimi
agisindan incelenen ve o©Onem verilen bir konu olmaya baslamistir.
Pazarlama bilimine gére marka bir slre¢ olarak ele alinirken, pazarlama
faaliyetlerini belirlemeden satis sonrasi faaliyetlere kadar uzanan bir alani
kapsamaktadir. Bu kapsamda marka hem psikolojik hem de nesnel agidan
incelenebilmektedir. Finans bilimi agisindan da markanin; birlesme, devralma
ya da satislar Uzerindeki etkisine kadar farkli acilardan incelendigi

gorulmektedir.

Hem pazarlama hem de finans bilimi agisindan incelenen marka
kavrami birtakim yontemlerin gelismesine imkan vermistir. Markanin etkisini
ya da degerini belirleyebilmek icin ortaya atilan yontemler davranisa dayali,

finansal ya da karma yontem basliklari altinda incelenebilmektedir.

Pazarlama bilimin onde gelen bilim adamlari ve uygulamacilari
tarafindan da kendi adlari ile bilinen yaklagim ve yontemlerin gelistiriimesi
marka kavramina olan ilginin ve édnemin arttiginin bir gostergesi olmaktadir.
Ayni sekilde finans alaninda da o6nemli bilim adamlarinin geligtirdikleri

yontemler ve modellere gére de markanin finansal degeri hesaplanabilmistir.

Tdm vyaklasimlari bir model iginde degerlendiren danigmanlik
firmalarinin ortaya cikisi ile de marka degeri bir butliin olarak hesaplanabilmis
ve tUm taraflar agisindan da kabul gormeye baslamistir. Karma ydntem
olarak da adlandirilan bu yaklagsimlarin farkh 6lgim teknikleri ve degisik
varsayimlari ile elestiri konusu olmasina ragmen, bu danigsmanlik firmalari

tarafindan halen marka degeri siralamasi yapilmakta ve yayinlanmaktadir.

Marka ile ilgili bu slreglerin artmasi konunun 6nemini artirdigi gibi,
yeni c¢alismalarin yapilmasina da imkan tanimaktadir. Bu kapsamda
hazirlanan bu tez ile de marka degeri Uzerine galisma yapan tum kesimlere

akademik bir akig agisi ile uygulama kolayligi saglamasi dusunulmektedir.



i

Temelde marka kavrami ve Ozelde de yontemlere odaklanilan bu
calisma ile literatir calismasi yapilarak marka degerinin bir model ile
hesaplanmasi hedeflenmistir. incelenen modellerin varsayimsal farkliliklari
ve uygulama yapilacak sektdrtn veri altyapisi gibi nedenlerle uygun olan bir

model secilmis ve model Turkiye'ye uyarlanarak uygulanmigtir.

Uygulanan modelin sinirliliklar kapsaminda ifade edilen etkiler de goz
onune alinarak regresyon denklemi ile pratik amacl hesaplanabilirligi

sorgulanmigtir.

Burada ifade edilen kapsamda calismanin tamamlanabilmesi igin hem
literatlrin derlenmesi hem de yazilmasi asamasinda uzun surece gerek
duyulmustur. Bu sure¢ hem kapsam hem de uygulama agisindan birtakim
zorluklari da beraberinde getirmistir. Bu ¢alismanin tamamlanmasi ve

zorluklarin agilmasi surecinde tesekkur etmem gereken kisiler olmustur.

Ozellikle fikir agamasindan sonlandirilmasina kadarki siregte ve
zorluklarin gegilmesinde saglamis oldugu degerli katkilari ile sayin hocam

Prof. Dr. Metin Kamil Ercan’a, tesekkurlerimi ve sUkranlarimi sunarim.
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GiRiS

Marka kavrami bir ¢ok nedenle 6nemi artan bir olgu olmaktadir. Bu
nedenlerin baginda ise degisen rekabet kosullari, teknolojik yenilesme,
tlketici davraniglarindaki beklenti farkliligi ve firma satin alma ya da birlesme
yer almaktadir. Marka kavraminin bu artan 6nemi pazarlama alaninda oldugu

kadar finans alaninda da onemli yer tutmaya baglamaktadir.

Bir taraftan pazarlama bilimi markanin taniminda yeni kavramlari
belirlerken, diger taraftan da markanin olugsma sureclerini belirlemeye
calismaktadir. Onceleri sadece tiiketici davraniglarina odakl bir yaklasim
kabul goérurken, zamanla tuketicinin satin alma davraniginin altinda yatan
nedenler ve psikolojik faktdrler de incelenmeye baslanmistir. Bu slrecgte
markanin isletme icin saglayacadi finansal fayda da onemini artirmis ve

incelemeye konu olmustur.

Markanin finsansal degerinin belilenmeye c¢ahgildigi ilk Ornekler
incelendiginde, firmalarin birlesme ya da satinlama anlagsmalarinda
markalarinin ne olacagi, ne kadarlik bir degeri olacagi ve bu degerin nasil

hesaplanacagi sorularina cevap aranmaya calisildigi gorulmektedir.

Bu suregte bircok akademisyen ve uygulamaci markanin degerini
hesaplayabilmek igin ¢ok sayida yontem Onermektedir. Bu yontemlerin
bazilari davranigsa donUk o&lgumler yaparken, bazilari da finansal olarak
hesaplama yapma yoluna gitmektedir. Karma yontem olarak da adlandirilan
ve her iki yontemi birlestirerek marka degerini hesaplamaya ¢alisan

yontemler de bu suregte uygulamacilar tarafindan siklikla kullaniimigtir.

Marka deg@erinin énemini vurgulayacak uygulamalardan ilki Londra
Borsasi’'nda yagsanmistir. Borsa, 1990°’li yillarda, Rank Havis Mc Dougall’in
uyguladigi yontemle belirlenen marka degerini onaylamasi ile markall
urtnlere sahip firmalarin konuya olan ilgisini artirmigtir. Ayni dénemde Philip
Morris Co’nun Kraft Foods’'u 12,9 milyar dolara satin alirken bunun 11,6

milyar dolarini maddi olmayan duran varliklara ozellikle de marka degerine



O0dedigini agiklamasi marka degerinin firmalar igcin 6nemli bir unsur oldugunu

ortaya koymaktadir.

Marka degerinin artan 6nemi ve gelistirilen yontemler bu c¢alisma
kapsaminda incelenmekte ve markanin degerinin tespit edilmesine

odaklaniimaktadir.

Calismanin birinci béliuminde marka ve marka degerinin kapsami
aciklanmaktadir. Markalar turlerine gore incelendikten sonra, Urun ile marka
arasindaki iliski aciklanmaya calisiimaktadir. Marka olusturmanin taraflar
acisindan faydasi ve marka dederinin iligkili kavramlarla incenmesini marka
degerinin kullanim alanlari izlemektedir. Marka degerlemenin kullanim
alanlari  ve hissedarla iligskilendiriimesi birinci  bolumun  kapsami

olusturmaktadir.

ikinci bolimde ise, literatiirde marka degerinin tespitinde kullanilan
yontemler incelenmektedir. Buna gore finansal, davranisa dayal ve karma
yontemler olarak Uge ayrilan bu ydntemler icerdikleri uygulamalarla

aciklanmaya caligiimaktadir.

Calismanin Ugciincli bélimiinde ise uygulama yapilmaktadir. IMKB
Gida sektorunde surekli olarak faaliyet gosteren firmalarin marka degerleri,
ikinci bolumde agiklanan Hirose yontemi ile tespit edilmeye caligiimaktadir.
Hirose modeline, duzeltiimis genisleme dediskenli bir yaklasim onerilmekte
ve bu yeni yaklasima goére de elde edilen marka degerleri ¢oklu regresyona

tabi tutulmaktadir.

Elde edilen regresyon modellerinin ampirik bulgulari karsilagtirilarak
tanimlanan sinirliliklar altinda Turkiye Gida sektdrinde faaliyet gosteren

firmalar icin marka degerini tespit edebilecek pratik bir model 6nerilmektedir.



BiRINCi BOLUM

MARKA VE MARKA DEGERININ KAPSAMI

1.1. Marka Kavrami

Ticaretin bir geregi olarak, UrUnlerin birbirlerinden ayirt edilebilmesi
amacilyla Uretici ya da saticiyi farklilagtiracak bir kavram arayisi, guinimuzde
marka olarak adlandirilan kavramin dogmasina neden olmustur. Marka
olarak kullanildigi iddia edilen isaretler ilk olarak Eski Misir ganaklarinda
gorulebilmistir. Ortacagda Avrupa Ulkelerindeki tacirlerin de ticaret alanlarini
gostermek ve rakiplerine karsi korunmak ve uUrunlerini diger drunlerden
farkhlastirmak amaciyla kullanmig olduklari isaretler de kullanilan ilk marka
ornekleridir.” Markasi olan Griinler ayrica belli bir pazar payina sahip olurken,
pazardaki boslugu da doldurarak, ilk olma egilimi igcine girmistir. Boylece
potansiyel rakiplerine kargl pazarda yer tutma egilimi de ortaya Qlkml§tlr.2
Pazarda yer tutma amacini diginda da Ozellikle Ortagad Avrupasi’ndaki
esnaflarin Urettikleri Grlnlerde niteligi ayirt edici olarak kullandigi isaretlerin
okuma yazma bilmeyenlere hitap eden sembollerden olustugu da bilinen ilk

orneklerdir.’

Marka kavraminin sembol, sekil, yazi gibi ilk orneklerinde 06zellikle
Roma hukukunda da dava konusu oldugu gérilmektedir. Ozellikle 19.
yuzyilda, bilim ve teknikteki gelismelere bagh olarak marka kavrami daha
genig yer bulmus ve marka ile haklar koruma altina alinmaya baslanmistir.
1857 yilinda Fransa, 1858'de Avusturya, 1862'de ingiltere, 1868’de Italya,
1871’de Osmanli, 1874’de Almanya, 1879'da Belgika ve isvigre, markadan

kaynaklan haklarin yasa ile koruma altina alindi§i ilk érnekleridir.’

! Tiryakioglu, Yavuz. “Markanin Tarihgesi”, Kaynak:www.istekpatent.com, Erisim Tarihi:
16.11.2007

* Aaker, David. Managing Brand Equity Capitalizing on the Value of a Brand Name, The Free
Pres, 1991, USA, sayfa: 5

* Tiryakioglu, a.g.e., 2007

* Tiryakioglu, a.g.e., 2007



23 Haziran 1857 tarihli Fransiz Markalar Kanunu, Turkiye’de markalar
ile ilgili ilk yasal duzenlemeye kaynak olmus ve 1871 yilinda yasal anlamda
ilk uygulama yurarluge girmistir. Ancak, ginimuzdeki kadar etkin olmamakla
birlikte, yasal yaptirimlari da son derece azdir. Bu ilk yasal uygulamayi 12
Mart 1965'de 551 sayii Marka Kanunu cikarilmasiyla gunumuzde de

gegerliligini surduren bir yapi kazanmistir.®

Yasal anlamda marka kavrami 556 sayili Markalarin Korunmasi Hakkinda
Kanun Hukminde Kararname ile son seklini alarak, su sekilde

tanimlanmistir:®

‘Madde 5- Marka, bir tesebbliisiin mal veya hizmetlerini bir baska
tesebblsiin mal veya hizmetlerinden ayirt etmeyi saglamasi kosuluyla,
kisi adlari dahil, 6zellikle sbézclikler, sekiller, harfler, sayilar, mallarin
bicimi veya ambalajlari gibi ¢izimle goériintiilenebilen veya benzer
bicimde ifade edilebilen, baski yoluyla yayinlanabilen ve ¢ogaltilabilen

her tirlii isaretleri icerir.”

Uretici ile tiiketici arasinda imzalanmis yazili olmayan bir sézlesme
olan marka, mal ve hizmetlere bilinirik kazandiran birgok unsurun
bilesiminden olusmaktadir. Marka kavrami Tirkgeye Italyanca “marca’
kelimesinden girmis olup birgok kisi ya da kurum farkli tanimlar gelistirmistir.

Amerikan Pazarlama Birligi (American Marketing Assocation) markay!
“bir satici ya da saticilar grubunu Urdnlerini ya da hizmetlerini tanimlamaya
ve rakiplerinden ayirmaya yarayan isim, sembol, terim, desen veya bunlarin

bir kombinasyonu” olarak tanimlamaktadir.”

Aaker markay!, isletmenin varlik ve borglarinin batanda ile iligkili, mal ya
da hizmet Ureticisinden Tulketicilere olan deger aktarimini saglayan isim veya

sembollerin bir biitinii olarak ifade etmektedir.® Kapferer ise, markanin

> Tiryakioglu, a.g.e., 2007

6 556 Sayih Markalarin Korunmas1 Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname, 27.06.1995 tarih
ve 22326 sayili Resmi Gazete

7 Wood, Lisa; “Brands and Brand Equity:Definition and Management”, Management Decision,
Vol:38 N0:9.,2000 , sayfa:664

8 Aaker, a.g.e.,s.7



sadece sembol, grafik, iseretle tanimlamaya yetmeyecek bir 6zelligi ile
kusaklar arasi aktarilan bir hafizasi oldugunu belirtmistir. Urlinlerin 6zellik ve
kalite gibi nitelikleri ile birbirlerinden ayrilabilecek bir yapida alici ile satici

arasinda imzalanan bir sézlesme niteliginde oldugunu ifade etmistir.®

Pazarlama Bilim Enstitisi (Marketing Science Institue-MSI) ise
markay “ilgili oldugu firmaya rakiplerine gore daha yuksek satis hacmi ve

daha yiiksek kar marji saglayan bir deger” olarak tanimlamaktadir.™

Amerika Pazarlama Birligi (American Marketing Association-AMA) ne
gbre de marka; satici bir grubun mal ya da hizmetini ifade etmek igin
kullanilan isim, kavram, isaret, sembol, tasarim ya da bunlarin bir batunidnun
digerinden ayirt etmek icin kullanilan degerler butunudur, seklinde

tanimlamaktadir."

Herman ise markayi tuketicilerin hislerinde belirli bir fayda temin
etmeye yonelik, genellikle standartlastiriimis ve sembolik tanimlarla

birlestiriimis bir beklenti olarak tanimlamaktadir.'?

Marka, tlketicinin Urin ve hizmete iligkin dlslincesini yansitmasinin
yaninda firmalar arasi rekabette 6n plana c¢ikan en 6nemli unsurlardan
birisidir. Firmalar, Urettikleri mal ve hizmetlerin sirekli talep edilmesini
saglamak ve buna bagli olarak da duzenli satig hasilati ve nakit akimina
sahip olmak istemektedir. Boylece marka, firmalar igin deger ve gug¢

gostergesi konumuna da gelmektedir.™

Marka, tlketiciler ve toplum agisindan oldugu kadar firmalar icin de
bayluk 6nem tasimaktadir. Satislarda istikrarin saglanmasinda, nakit akisinin

hizlanmasinda, fiyatlarin belirlenmesinde, firmanin kalicilliginin

? Kapferer, J. Noel. Strategic Brand Management, The Free Pres, 1994, USA, sayfa:12-17

19 Fernandez, Pablo. “Valuation of Brands and Intellectual Capital”, Social Science Research
Network- SSRN, Working Paper, 2001, id:id270688, s.4

"Keller, Kevin L. Strategic Brand Management Building, Measuring And Managing Brand
Equity, 2" Edt., Prentice Hall Pub., 2003, 5.3

'> Herman, Dan. Marka Olmak istiyorum, (Cev. Toros Altintug), Alteo Yayncilik, istanbul, 2006,
5.69-70

" Kayali C.A., Yereli A, vd. “Markalarin Firmalarin Piyasa Degeri ve Finansal Performanslar
Uzerine Etkileri”, VIIL. Ulusal Finans Sempozyumu, ITU Isletme Fakiiltesi, Istanbul, 2004, s. 181




saglanmasinda ve buyUme potansiyelinin artmasinda onemli bir rol

ustlenmektedir.

Batin bu tanimlamalardan sonra marka; firmalari ve Urunleri
birbirinden ayiran, tiketicinin firmayr ve urinu algilama bigimini etkileyen
somut ve soyut unsurlarin birlesiminden olusmus bir kavram olarak

tanimlanabilir.

Yapilan farkli tanimlardan marka kavraminin onu olusturan kurumun
misyonunu, vizyonunu, hedeflerini ve degerlerini barindirdigi goériimektedir.
Bir baska ifadeyle marka, Ureticinin felsefesinin, kurumsal imajinin ve

sunulan hizmetin 6zelliklerinin drine yansimasidir.

Marka, tuketicinin Grin ve hizmete iligkin dusuncesini yansitirken,
firmalar arasindaki rekabette de 6n plana cikan bir unsur olmaktadir.
Uriinlerin  kolaylikla taklit edilebiimesine karsin markanin taklit edilmesi
oldukga gugtur. Guglu bir marka firmanin satiglarinin artmasina, Urettigi mal
ya da hizmetleri daha yUksek fiyattan satabilmesine, farkli alanlarda kurumun

kredibiletisinin artmasina olanak saglamaktadir.™

Pazarlamanin temel unsurlarindan olan marka, sadece somut bir
arinu ya da hizmeti diger urunlerden ayirt etmek icin degil; bir sanatgl,
sporcu, siyasetci, sehir veya ulke igin de kullaniimaktadir.

1.2. Marka Tiirleri

Marka turlerine iliskin yapilmis standart bir siniflama yoktur. Marka,
cesitli ozelliklerine gore farkli bicimlerde siniflanabilmektedir. Tark hukuk
mevzuatina gore ise marka; ortak marka, garanti markasi, ticaret markasi ve

hizmet markasi olmak Uizere dort baslik altinda incelenmektedir.®

'* Baydas, Abdulvahap.“Pazarlama A¢isindan Markanin Finansal Degeri ve Dis Ticaret Isletmelerinde
Bir Uygulama”, Bilig, Yaz-2007 Say1:42, s.127

'* 556 Sayih Markalarin Korunmas1 Hakkinda KHK, 27.06.1995 tarih ve 22326 sayili Resmi
Gazete, Madde.2



Farkli yazarlara gore ise marka turleri gesitli siniflamalara ayriimigtir.
Bunlardan Kim'e gore vyapilan bir tasnifte marka turleri, fonksiyon
tabanl(function-oriented brands) ve prestij tabanli(prestige-oriented brands)

olarak siniflandiriimaktadir.'®

Bu calisma kapsaminda marka tirlerini yaygin siniflamalar dikkate
alindiginda asagidaki sekilde oldugu gibi amaca, sahsa ve bigimine gore

siniflandirmak mimkudnddr.

Sekil 1.1: Marka Turleri Ayrimi

MARKA TURLERI
|
[ | |
AMACA GORE SAHSA GORE BICIMINE GORE
MARKA TURLERI MARKA TURLERI MARKA TURLERI

e Ticaret Markasi
e Hizmet Markasi

e Ferdi Marka
e Ortak Marka
e Garanti Markasi
¢ Holding Markasi

e Harf Markasi

¢ Kelime Markasi
¢ Resim Markasi
e Ses Markasi

e Koku Markasi

e Kombine Marka

1.2.1. Amaca Gore Marka Turleri

Marka, genel olarak belirli bir mal ya da hizmete iligkin olarak
kullaniimaktadir. Bu durumda markalari ticaret markasi ve hizmet markasi

olarak ayirmak mumkunddr.

1.2.1.1. Ticaret Markasi

Bir firmanin mallarinin, bagka firmalarin mallarindan ayirt edilmesini

saglayan marka, ticaret markasidir. is diinyasinda nihai mallar (zerinde

'® Kim K. Chung, Lavack M. Anne, “Vertical Brand Extensions: Current Research and Managerial
Implication, Journal of Product and Brand Management, Vol. 5, No.6, 1996, s.25




sadece ona nihai seklini veren firmanin degil, temel maddeyi Ureten firmanin
markasinin yer aldigi da gorulmektedir. Bu tur markalar da ticaret markasi
olarak nitelendiriimektedir. Televizyon, gazete, otomobil ve bilgisayar gibi
cesitli Grtnlerin ve ambalajlarinin Gzerinde kullanilan tanitici isaret, sekil ve

yazilar ticaret markasina ornektir.

1.2.1.2. Hizmet Markasi

Bir firmanin hizmetlerini diger firmalarin hizmetlerinden ayirt etmeye
yarayan marka, hizmet markasidir. Uclincli sahislara yarar saglayan her
tarl faaliyette kullanilan marka, hizmet markasi olarak
degerlendirilmektedir."” Danismanlik, bankacilik, sigortacilik, reklamcilik ve
turizm acenteligi gibi hizmet sektériinde kullanilan isaret, sekil ve yazilar

hizmet markasina ornektir.

1.2.2. Sahibine Gore Marka Tirleri

Sahibine gdére marka turleri; ferdi marka, ortak marka, garanti

markasi ve holding markasi olarak dort baslik altinda incelenmektedir.

1.2.2.1. Ferdi Marka

Markanin sagladigi haklarin sadece bir kigiye ait oldugu ve kisinin bu
haklari tek basina kullandigi marka turtudur. Ferdi markada marka sahibi,
gercek kigiler olabilecegi gibi kamuya veya 0zel sektore ait tuzel kigilikler de

olabilmektedir.

1.2.2.2. Ortak Marka

Ortak marka; uretim, ticaret veya hizmet firmalarindan olusan bir

grubun mal veya hizmetlerinin diger firmalarin mal veya hizmetlerinden ayirt

'7 Arkan Sabih. Marka Hukuku, Cilt: I, 1997, Ankara, s.44



etmeye yarayan isaretlerdir.”® Cogunlukla belirli bir kalite standardini
saglamak icin ayni sektorde faaliyet gosteren firmalar grubu tarafindan
kullaniimaktadir. S6z konusu marka, genellikle bir firmalar grubuna veya bu
grubun olusturdugu birlige ait olmaktadir. Ortak markanin ana fonksiyonu
ortak marka kullanilan Urunlerin 6zellikleri ve kalitesi konusunda tuketiciyi
bilgilendirmesidir.’ Ortak markaya 6rnek olarak, Diinya’da perakende
cicekgilik sektorinde faaliyet gosterenlerin olusturdugu Interflora, Tlrkiye'de
de Serbest Muhasebeciler ve Mali Musavirler Odasr’na ait markalar

gOsterilebilir.

1.2.2.3. Garanti Markasi

Marka sahibinin kontroli altinda bircok firma tarafindan o firmanin
ortak 6zelliklerini, Uretim sekillerini, cografi menselerini ve kalitesini garanti
etmeye yarayan isaretler, sekiller ve vyazilar garanti markasi olarak
nitelendiriimektedir. Garanti markasi malin Ureticisi ile ilgili degil, Uretilen
mallarin kalitesi ve 0&zellikleriyle ilgilidir. Marka sahibinin belirledigi
standartlara uyan her igletme, marka sahibinin izni ve kontrolu altinda kendi
ariinu igin bu markay! kullanma hakkina sahiptir. Garanti markasini ortak
markadan ayiran en onemli fark, belirlenmis standartlari saglayan butun
firmalarca kullanilabilir olmasidir. Garanti markasina 6rnek olarak
Uluslararasi Yun Birligi'ne ait olan “woolmark” markasi, TSE markasi, ISO

9000 ve CE isareti 6rnek olarak verilebilir.

1.1.2.4. Holding Markasi

Holding markasi, bir holdinge bagh firmalarin drettigi mal ve
hizmetlerde kullanilan ve onlari diger firmalardan ayiran ortak markadir.

Sabanci Holding’e bagli butin firmalarda kullanilan ve daire igerisine

'8 556 Sayili KHK,
19 Karaahmet ve Yalginer. Marka Tescilinin Temel Ilkeleri, istanbul, 1999, 5.50
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yazilmis “S” ve “A” harfleri ile Ko¢ Holding’e bagl bitin firmalarca kullanilan

“kogcboynuzu” holding markasina iyi birer ornektir.

1.2.3. Bigimlerine Gore Marka Turleri

Bigimlerine gbére marka turleri; harfler, kelimeler, resimler, kokular,
sesler, renkler ya da bunlarin kombinasyonundan olugmaktadir. Kisi ve

sehir adlari da marka olarak kullanilabilmektedir.

1.2.3.1. Harf Markasi

Kelimelerin bas harflerinden olugsan marka turd olup, genelde uzun

kurum isimlerinin kisaltiimasindan olugsmaktadir.

1.2.3.2. Kelime Markasi

Kelime markasi, mumkun oldugunca kisa kelimelerden olusan marka
turaddr. Bu marka tlrG fonetik olarak kulaga hos gelmeli ve kugultiimus

haliyle de tuketiciler tarafindan kolayca okunabilmelidir.

1.2.3.3. Resim Markasi

Resim, sembol ya da desenden olusmus markadir. Genelde kelime
ya da metinlerle tamamlanmaktadir. Resim markasinda kullanilan sekiller
genellikle markalari ayirt edici 6zelligi olan 6zel olarak tasarlanmig

gizimlerden olugmaktadir.

1.2.3.4. Ses Markasi

isitildigi zaman belirli bir firmanin mal veya hizmetlerini akla getiren

sesli isaretlerdir. Herhangi bir radyo veya televizyon programinin basladigini
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beliten baslangig muzikleri, bir isletmenin malini animsatmak Uzere bir

hoparlorden yayilan bir melodi ses markasina 6rnek olarak gosterilebilir.

1.2.3.5. Koku Markasi

Bir firmanin Urettigi mali, diger isletmeler tarafindan uretilen mallardan
kokusal olarak ayiran isaretlere koku markasi denir. Kozmetik firmalarinca

uretilen parfumler koku markasina ornek gosterilebilir.

1.2.3.6. Kombine Marka

Kelime, harf, ses, resim ve benzeri gibi en az iki unsurun bir arada

bulundugu markalara kombine marka denir.

1.3. Marka ve Uriin iligkisi

Yukarida marka turleri GU¢ ayri sinifta incelenmis ve tanimlanmistir.
Marka gibi Grlin kavrami da birbirlerine yakin bir kavram olup, markadan

farkhliklari bulunmaktadir.

Pazarlama alaninda akademik calismalari ile taninan Philip Kotler
arinu; “ihtiya¢ duyulan ya da beklenen faydayi saglamasi amaciyla pazarda
yer alma, kazanim elde etme, kullaniima ya da tlketiime seklinde pazara
stirtilen ve cogunlukla fiziksel olan her seydir’, seklinde ifade etmistir.?® Bu
tanimdan yola cikarak Kotler Grunu, Ozelliklerini de dikkate alarak bes

seviyede tanimlamistir. Bunlar:*’

*% Kotler Philip, “Country as Brand, Product, and Beyond: APlace Marketing and Brand
Management”, The Journal of Brand Management, Vol.9, Issue.4, 2002, s.249
I Keller(2003), a.g.e., s. 4
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1. Temel fayda seviyesi(core benefit level), Tuketicinin bir mal ya da

hizmetten bekledigi temel fayday ifade etmektedir.

2. Genel Uriin seviyesi(generic product level), Grinuin ek o6zellikleri
olmaksizin sadece temel Ozelliklerini (ya da fonksiyonlarini) sagladigi

seviyeyi ifade etmektedir.

3. Beklenen liriin seviyesi(expected product level), Tuketicinin satin
aldigr arun ile ilgili olarak bekledigi 6zellikleri tasidigina kanaat getirdigi

seviyeyi ifade etmektedir.

4. Glglendirilmis driin seviyesi (augmented product level), Grln ile
birlikte ek ozelliklerin, faydalarin ya da hizmetlerin de birlikte verildigi Grun

seviyesini ifade etmektedir.

5. Potansiyel (riin seviyesi (potential product level), Gran ile ilgili
gelecekte gucglendirme ya da degisim sureclerinin yagsanacagi beklentisi olan

uriin seviyesini ifade etmektedir.

Aaker ise markanin drinden daha ¢ok sey ifade ettigini(A Brand Is
More Than a Product) ve urinin daha dar bir kavram oldugunu
savunmaktadir. Aaker marka ve udrun iligkisini asagidaki sekilde

gostermektedir.??

22 Aaker, A. David, Building Strong Brands, The Free Pres, USA, 1996, 5.73
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Sekil 1.2: David A. Aaker Uriin Marka iligkisi

MARKA
Kullanici

Tanimlar1

Marka Miisteri .
Mliskileri One Cikan
Faydalar

URUN

e Kapsam

e Ozellik Duygusal
e Kalite Faydalar
e Kullanim

Organizasyonel Marka
Birlikler Kisiligi

Markanin mensei

Kaynak: Aaker, A. David. Building Strong Brands, The Free Pres, USA, 1996, s.74

Kapferer ise, marka Urin arasindaki iligkiyi aciklarken markayi, Grin
markasi(product brand) ve kurumsal marka(corporate brand) olarak ikiye
ayirmaktadir. Urin markasi ile amaglanan, triinlin ismi, pazardaki pozisyonu
ve tek olmasi gibi 6zellikler vurgulanmakta ve buna gore strateji Uretilmesi
geregdini savunulmaktadir. Bu strateji ile her yeni bir Grln icin bireysel bir Grin
markasi olusturulmaktadir. Buna karsin kurumsal marka ile Grin markalarinin

bir portfdyii olarak dretici kurumun markasi ifade edilmektedir.?>

Kapferer trin markasi ile kurumsal marka arasindaki iligkiyi taraflar

acisindan asagidaki tabloda gostermektedir.

» Kapferer, a.g.e., s.149 ve 171
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Tablo 1.1: Uriin Markasi ile Kurumsal Marka’nin Rol Paylagimi

Taraflar Uriin Markasi Kurumsal Marka
(Product Brand) (Corporate Brand)

Tlketiciler +++++ +
Ticari Birlikler ++++ +
Calisanlar +++ ++
Tedarikgiler +++ +4++
Basin +++ +++
ihrag Gruplari ++ 4+
Yerel Halk ++ 4+
Akademik Toplum ++ 4+
Duzenleyici Otorite + FH++
Hukimet + ++++
Finansal Piyasalar + F++++
Hissedarlar + F+4+++

Kaynak: Kapferer, J. Noel. Strategic Brand Management, The Free Pres, 1992,
USA, sayfa:173

Keller ise, markanin urunden kaynaklanan riskleri azaltabilecegini
savunmaktadir. Buna gore, Tuketici bir tiketim urinunu aldiginda cesitli
risklerle kargi karsiya kalmaktadir. Uriine ait marka ise bu riskleri
azaltabilecek bir yapi saglayabilmektedir. Burada ifade edilen marka, Grinidn
herkes tarafindan iyi taninan bir yapida olmasi anlamindadir. Koéti markaya
sahip Urunlerin de oldugu dusundldugunde Keller' in ifade ettigi riskleri
azaltmanin yaninda, bu risklerin nedeni ya da artmasini saglayici bir etkisinin
de oldugu g6z ardi edimemelidir. Ozellkle Milberg ve Sinn’ in
calismalarinda®® markanin kalitesinin firmanin satislari ile dogrudan iliskili
oldugunu ve kaliteden uzaklasilan marka stratejileri ile tuketicilerin olumsuz

bir geri bildirim sergileyerek markadan uzaklastigini ispatlamigtir. Yazarlar

* Milberg, Sandra ve Sinn, Franciska. “Vulnerability of Global Brands to Negative Feedback Effect”,
Journal of Business Research, Vol.61, 2008, s.684-690
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“negative feedback effect” olarak adlandirdiklari bu etki ile tiketicinin satin
alma davranigindan uzaklasarak dogrudan satisi azaltici bir etkiye neden
olabilecegini vurgulamistir. Keller ise tlketicinin satin aldig1 ve urtne iligskin

karsi karsiya kalabilecegi riskleri:?®

a. Fonksiyonel risk (functional risk), Grinin beklenen fonksiyonlarini

gOsterememesi,

b. Fiziksel risk (physical risk), Grinun kulanicisi ya da cevresinin
fiziksel mutlulugunu ya da saghgini tehdit edebilecek unsurlara neden

olabilmesi,

c. Finansal risk (financial risk), Urunun Odenen fiyatin degerinde

olmamasi,

d. Sosyal risk(social risk), urun diger tuketicilerden utanmaya neden

olabilmesi,

e. Psikolojik risk (psychological risk), urunun tuketicinin akil saghgini

etkileyebilmesi,

f. Zaman riski (time risk), urun, diger fayda saglanabilecek Urunlerin
varligi ile firsat maliyetine ve dolayisiyla da zaman kaybina neden olabilmesi,

seklinde siniflandirmistir.

Yukarida farkli yazarlar tarafindan marka ve urln arasindaki iligki,
tamamlayici, betimleyici ve siniflandirmaci bigimde incelenmistir. Ancak
marka ile Urin arasindaki farki aciklayabilmek icin bazi yazarlar da temel
farkliliklardan yola ¢ikarak bu kavramlari ayristirma yoluna gitmistir. Park®

ve Srinivasan, Crimmins?’, Seetharaman?® basta gelenleridir.

Bu yazarlara gore marka ile Grin arasindaki temel farkliliklar:

» Keller(2003), a.g.e., s.10

26 park , C. ve Srinivasan, V. “A Survey-Based Method For Measuring And Understanding Brand
Equity And Its Extendability” Journal of Marketing Research, Cilt:31, 1994, Say1:2, 5.271

7 Crimmins , James C. “Better Measurement and Management of Brand Value”, Journal of
Advertising Research,Cilt:32, Say1:4,1992, s.11

¥ Seetharaman, A. Nadzir Z.A.B.M.; Gunalan S. “A Conceptual Study On Brand Valuation”, The
Journal of Product & Brand Management ,Cilt:10, Say1:4, 2001, s. 243
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e Taklit edilememe, Urlnler kolaylikla taklit edilebilirken

markalarin ayni kolaylikta taklit edilememesi,

e Markanin sagladigi dstinlikler, diger Urunlerden ayriimasini

saglayan degerler sunmasi(kalite, guvenlik, vb.),

e Markanin émrii, GrGnin omru kisa olabilirken markanin émru

yurutulen stratejilere bagh olarak nispeten daha uzun olmasi,

e Marka talep ile dretilirken, urinun her Uretim ortaminda

uretilebilmesi,

seklinde ayristirilabilir.

1.4. Marka Olusturmanin Avantajlari

Buylk firmalarin basarilarinin en buyuk kismi marka olusturmaya
yapilan yatirrmdir. Isletmeler de bu glice ulasabilmek igin marka olusturmak
durumundadir. Olusturulacak markalarin taninirhdi ve Tuketici gbézundeki
guvenilirligi, igsletmenin konumunu daha iyiye goétirecek ve bu konumu

korumasini sadlayacak énemli bir unsurdur.?

Markanin tescil edilmesiyle hem isletme hem de marka yasal koruma
altina alinmis olmaktadir. Tescil islemi ile markalar koruma altina alinmasinin
yaninda, markall Grinun varligi, tutundurmaya yardimci, talep yaratabilen,
tlketicide firmaya bagliiga neden olabilen, perakendecilerce ve nihai
Tuketicilerce  Oncelikli tercih edilebilirlik saglayabilen faydalar da

saglamaktadir.*

Marka olusturmanin sagladigi avantajlari sadece Uuretici agisindan
degil, ayni zamanda Tuketici ve perakendeciler agisindan da incelemek
gerekmektedir. Bu noktadan hareketle markanin dreticiler, tuketiciler ve

perakendeciler i¢cin de avantajlarini kisaca belitmek yararli olacaktir.

¥ Doyle, Peter. Deger Temelli Pazarlama, Cev. Baris Giilfidan, Istanbul Mediacat Yay., 2003, s. 254
3 Mucuk, ismet. Pazarlama ilkeleri, 5.Baski, istanbul, Der Yaymlari, 1990, s.151
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1.4.1. Ureticilere Sagladigi Avantajlar

Markanin Ureticilere sagladigi en oOnemli avantaj, markadan
kaynaklanan fiyat avantajini, pazarda rekabetgi Ustunluge donusturerek,

pazardan daha fazla pay almasini saglamaktadir.*’

Tuketicilerin markali Urunlere olan ilgilisi ve satin alma egilimi,
ureticilerin gelecekteki satiglarinin garanti altina alinmasinda ya da beklenen

satis diizeyine ulasmalarinda bir aracilik fonksiyonunu da saglamaktadir. 2

Ancak bu aracilik fonksiyonunun saglanabilmesinin en énemli kosulu
kalitedir. Kaliteyi temel alan tUrin ve marka stratejileri, markadan kaynaklanan
olumlu faydayi saglarken, dreticinin de bekledigi satis potansiyeline

ulasmasina imkan taniyacaktir.®

Finansal agidan bakildiginda ise, markalar arti deger olusturarak
hissedarlar Uzerinde olumlu etkiye diger bir ifadeyle hissedar degerinin

artirlmasina katki saglamaktadir.>

Ureticiler, Gretmis olduklari Grinlerin rakip Ureticiler tarafindan taklit
edilememesini marka ve onun tescili ile kanuni givence altina almaktadir.
Markanin taklit edilmesi ile satis potansiyelinden pay almak isteyen rakip
ureticiler olabilecektir. Bu amagla rakipler oncelikle markaya ait sembol,
sekil, renk, tarasim, kisaltma, vb. gibi taklidi kolay yollari tercih edebilecektir.
Ne var ki tescil islemi markaya ait bigimsel tum unsurlari koruma altina aldigi
icin Uretici firma lehine sonuglanabilecek yasal islemlerin dogmasina da
neden olabilecektir. Burada uretici, tescil yaptirmakla kendisini ve markasini

koruma altina almis olacaktir.

Markanin tescil ile korunmasinda Kanun®® iki énemli ilkeyi ifade
etmektedir. Bunlar “Gnce gelen alir ilkesi” ve “uzun sureli kullanim” ilkesidir.

Once gelen alir ilkesi ile marka alma hakkini ilk basvuran alacaktir. Burada

3! Keller(2003), a.g.e., s.105

32 Kapferer, a.g.e., 5.289

3 Aaker(1991), a.g.e., s. 86

** Doyle, a.g.e., 5.391

33556 Sayili Markalarm Korunmasi Hakkinda KHK.
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Tuark Patent Enstitisu, marka tescilinde tek yetkili kurumdur. Yine kanun ile
marka olabilecek isimler ve igaretler ile marka olamayacak kavram, isim ve

isaretler belirlenmigtir.

Ancak yasal korumanin yaninda basarili bir marka ortaya ¢ikarmanin
yorucu ve pahal bir sire¢ oldugu da ifade edilmelidir. Zira markaya yapilacak
olan yatirimlar, firmalara ancak uzun vadede geri donebilecektir. S6z konusu
yatirimlar; markanin tanitimi ve tutundurulmasi amaciyla yapilacak yatirimlar
olabilecegi gibi, kalite standardi ve geligtirme yatirimlari da olabilmektedir.
Hatta ¢cogu kez yapilan bu yatirrmlarin firmaya ekonomik anlamda geri
donusu olmayabilmektedir. Buna ragmen firmalarin israrla markalagsma
konusunda yatirim yapmalari, markalarin saglayacagi vazgecilmez nitelikteki

avantajlardan kaynaklanmaktadir.

Yukarida ifade edilen avantajlarin yani sira bazi yazarlar da imaj
olusturma, fiyat karsilastirmalarini azaltma, Uran cesitliligini artirma, pazar
payini koruma ya da artirma gibi avantajlarinin da oldugunu savunurken®;
bazi yazarlara gére de markanin benzer UrUnler arasinda gereksiz maliyete
neden oldugunu ve sanal marka konumlandirmalarina neden oldugunu

savunmaktadir.®’

1.4.2. Tliketicilere Sagladigi Avantajlar

Ureticilerin marka olusturmadaki temel amaclarindan birisi satis
olacagindan, satiga konu Tuketici kutlesinin istek, beklenti ve ihtiyaglarina

cevap verebilecek stratejileri Uretmek gerekecektir.

36 Bardak¢1, Ahmet. Marka ve Ortak Marka, DSO Yayinlari, Denizli, 2004
37 Tek, Omer Baybars. Pazarlama ilkeleri Global Yonetimsel Yaklasim Tiirkiye Uygulamalari,
8.Baski, Istanbul, Beta Basim Yayim Dagitim, 2000, s. 357
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Tuketicilerin ekonomik ve psikolojik nedenlerle markalara yoneldigi

gerceginden® hareketle markali (riinlerin  Tiiketicilere birgok avantaj

sagladigi soylenebilir. Bu avantajlar asagidaki sekilde ifade edilebilir:

Marka Tuketicinin arini tanimasini kolaylastirir. Algida segicilik

kazandirarak, drini tanima ve segme eylemini kolaylastirmaktadir.

Oniinde bircok segenegdi olan Tiketici icin bildigi ve glivendigi bir
markay! satin alabilmesi yer ve zaman acgisindan fayda

saglamaktadir.

Uriiniin markaya bagli kalitesi taninmasina yardimci olmakta ve
iletisimi kolaylastirmaktadir. Marka, Urune taninabilir bir kimlik
kazandirmanin yaninda, Tuketicinin uran kalitesini ve guvenilirligini

de tanimlayabilmesine imkan vermektedir.

Marka, firmanin yeni drdnlerini, Tuketicinin taniyip
degerlendirmesini kolaylastirirken, Tuketiciden gelen geribildirime
gore de ardndn pazarda dogru konumlanmasini

saglayabilmektedir.

Uriinler her zaman fiziksel dzellikleri ile degil, kimi zaman prestij ve
statu Ozellikleri ile de tercih edilebilmektedir. Tuketiciler bazi
markalari kullanarak sosyal bir stati simgesi elde ettiklerini

dlistinmektedir.

1.4.3. Perakendecilere Sagladigi Avantajlar

Perakendeciler nihai tuketiciyle Uretici arasindaki son kopru olma

Ozelligi ile tuketici tercihlerini en iyi sekilde analiz etme imkanina sahip

kurumlardir. Bu itibarla hem satig kolaylgi, hem de tiketici memnuniyeti

acisindan markali Urunlere yonelebilmektedir. Perakendeciler aracilik

fonksiyonu ile kazang elde etmeyi amaglayan iktisadi isletmelerdir. Marka

*¥ Higgins, A. Julie. Brand Equity & College Athletics: Investigating The Effects Of Brand
Uncertainty Situations On Consumer Based Brand Equity, PhD. Thesis, Ohio State University,
2006, UMI Number: 3226349, 5.40
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uretmek, arastirma yapmak, yatinm yapmak, vb. gibi uzun ve maliyetli
sureglere girmeksizin sadece aracilik yaparak bu ve benzeri maliyetlerden
kurtulmaktadir. Perakendecilerin satisa hazir hale gelmis ve her tarll
pazarlama politikalari yapiimis ve TUketiciler agisindan da alinmayi bekleyen
markalarin satisini gerceklestirmek temel fonksiyonu olacaktir. Bu slrecte

markanin perakendeciye saglayacagi avantajlari su sekilde siralayabiliriz:

e Perakendeci Tuketiciye son sunusu yaptigi icin marka ve

Tiketici iliskisine, Ureticiden daha fazla hakim olmaktadir.>®

e Bazi markalar perakendecilere sagladiklari Urlnlerin yaninda,
kendi kurumsal Kkimliklerini ve desteklerini de saglayarak

perakendeciye ekstra avantajlar saglayabilmektedir. *°

e Ureticiler, Grtine ait tutundurma calismalar ile perakendecilerin
satigini kolaylastirici islemleri de gerceklestirerek, perakendecinin
satisi artirmak amaciyla ekstra bir gaba sarf etmesine gerek

kalmamaktadir.'

e Bazi perakendeciler, kolayda mallar olarak da adlandirilan ve
satis devir hizi yuksek Urunlere daha ¢ok yer vererek, para

doéniisimini hizlandirabilmektedir.*? 43

1.5. Marka Degeri Ve iligkili Kavramlar

Marka kavrami temelde pazarlama disiplininin ¢alisma alanina
girmesine ragmen, markanin ortaya ¢ikardigi sosyal ve ekonomik sonugclari

nedeniyle; psikoloji, sosyoloji, finans ve muhasebe disiplinlerinin de ilgi

3% Eagle, Lynne, Kitchen Philip J, Lawrence Rose, Moyle Brandan. “Brand Equity and Brand
Vulnerability”, European Journal of Marketing, Vol.37, No.10, 2003, s.1334

0 Motameni, Reza., Shahrokhi Manuchehr, “Brand Equity Valuation, A Global Perspective”, Journal
of Product and Brand Management, Vol.7, No.4, 1998, s. 283

*I Richards Ian, Foster David, Morgan Ruth. “Brand Knowledge Management: Growing Brand
Equity”, Journal of Knowledge Management, Vol.2, No.1,September, 1998, 5.48-49

* Davis, Scott. “Commentary: Securing the Future of Your Brand”, Journal of Product & Brand
Management, Vol.3, No.2, 1994, s.43

* Sethuraman Raj, “Measuring National Brands” Equity over Store Brands” Review of Marketing
Science, Vol.1, Article.2, 2003, s.15
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alanina girmektedir. Markanin farkli disiplinlere konu olmasi, tanimlama ve

yorumluma farkliliklarina da neden olmaktadir.

Pazarlama ve finans disiplinlerince kullanilan marka kavramini
tanimlayici benzer ifadeler bulunmaktadir. Ozellikle pazarlama disiplininde
“brand” ifadesi marka olarak adlandirilirken, “brand equity” ve “brand value”
kavramlari da kavramsal farkhliklarla ~markayr tanimlayici olarak
kullaniimaktadir. Burada karigikliga neden olmamasi ic¢in brand equity
kavrami yerine marka sermayesi ve brand value yerine de marka degeri

ifadesi kullanilacaktir.

Marka degeri(brand value) ve marka sermayesi(brand equity)
kavramlari birbiriyle ilgili ancak farkli kavramlardir. Son 15 yil iginde yapilan
calismalarda, birbirinin yerine kullanildigi goérllse de asil problem, bu
kavramlar ile ifade edilmek istenen olgunun tam olarak neyi ifade ettigi ya da

neyi ifade etmek istedigi agikga tanimlanamamig olmasidir.**

Marka sermayesi (Brand Equity) kavrami, tiketicinin bir Grana tanidigi
ve bildigi icin diger Urlnlere oranla daha fazla 6deme yapmay kabul edecegi
pozitif fark olarak tanimlanabilir. Marka degeri (Brand Value) ise, marka
sermayesinin bir fonksiyonu olup, markali drtnlerin satisindan kaynaklanan
ve firmanin olmasi gereken degeri igerisindeki tutari ifade etmektedir. Marka
degerleme (Brand Valuation) kavrami da, markanin toplam degerinin finansal

olarak tahmin edilmesini icermektedir.*®

* Raggio D. Randle, Leone P. Robert, “The Theoretical Separation of Brand Equity And Brand
Value: Managerial Implications For Strategic Planning”, Fisher College of Business Working
Paper, March 3" 2006, s.3-4

* Schultz Don E., “Understanding and Measuring Brand Equity”, Marketing Management, Vol. 9
Issue 1, Spring 2000, s.8-9
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Tablo 1.2: Marka Sermayesi ve Marka Degeri Kavramlari

MARKA SERMAYESI MARKA DEGERI
(Brand Equity) (Brand Value)
Tuketicinin bir Grane; tanidigi ve Marka sermayesinin bir
bildigi icin diger Urlnlere oranla fonksiyonu olup, markali
daha fazla 6deme yapmay! drunlerin satigsindan
kabul edecegi pozitif farktir. kaynaklanan ve firmanin olmasi
gereken degeri igerisindeki
tutardir.

Bu kavramlar ile algilanan anlamlarini inceleyebilmek icin Ailawadi,
Lehman ve Neslinin yaptigi arastirmada*® marka sermayesi ile insanlarin
¢ogunun markall Griine yoneldigini, diger bir ifadeyle markali olmayan Urin
yerine markali Urunu tercih ettikleri ortaya cikmistir. Marka sermayesi
kavrami icin ilk tanimlayici kavram “potansiyel alim egilimi’ olmaktadir. Ancak

bu tek basina yeterli degildir.

Midwestern Universitesi'nde doktora 6grencilerine yapilan bir diger
arastirmada Rolex markasi Uzerinedir*’. Ogrencilerin timi Rolex ile ilgili
olarak marka sermayesi yargisina varmistir. Ancak higbirisi Rolex markali bu
saati almayacagini ya da alma plani olmadigini sdylemigtir. Bu da
gOstermektedir ki, kisiler bir markayi satin almayacaktir. Ancak bu da marka
sermayesinin olmadigini gostermemektedir. Ayni sekilde satin almak

isteseler bile bu da marka sermayesinin varliginin kaniti olmayacaktir.

Tlketicilerin marka sermayesi kavramina neden olacak bu davranis

bicimi ve bunun etkileri ise asagidaki sekilde gorulmektedir.

% Ailawadi L. Kusum, Lehman R. Donald, Neslin A. Scot, “Revenue Premium as an Outcome
Measure of Brand Equity”, Journal of Marketing, Vol. 67, October, 2003, s. 1-2

7 Raggio D. Randle, “Three Essays Exploring Consumers’ Relationships With Brands And The
Implications For Brand Equity, PhD. Thesis, Ohio State University, 2006, s.13-14
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Sekil 1.3: Bireysel Satin Alma Duzeyinden Marka Degerine Akim

| Toplu Etki Marka Diizeyi
Bireysel Diizeyde Sonuglar

Satin Alma Kararlari

Etki
Marka Degeri Toplu Etki Hissedar
- Degeri

Kaynak: Raggio D. Randle, Leone P. Robert, “The Theoretical Separation of Brand Equity
And Brand Value: Managerial Implications For Strategic Planning”, Fisher College of
Business Working Paper, March 3rd 2006, s.5

Sekil 1.3'de goruldugu Uzere, bireysel dizeyden marka duzeyine toplu
bir gecis sonucunda ortaya marka degeri ¢ikmaktadir. Buradan da hissedar
degerine toplu bir gecis s6z konusudur. Sekil 1.3'de ifade edilen yapi tuketici
perspektifinde ortaya c¢ikmaktadir. Keller'in 1993 yilindaki calismasi®® ile
tuketicinin yukaridaki etki sUrecine neden olan deger suruculeri asagidaki

sekilde gosterilmektedir.

* Keller, Kevin Lane. “Conceptualizing, Measuring, and Managing Customer-Based Brand Equity,
Journal of Marketing, Jan. 1993, Vol.57, No.1, s.8-12
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Sekil 1.4: Bireysel Diizeyde Satin Alma Kararlarinin Deger Siriiculeri

Cevre Bilgi Uretimi Marka Bilgisi
Sebep Olur
I|
Tiiketici Tabanh' Ftki Bireysel Diizeyde
Marka Sermayesi - Satin Alma Kararlari

Kaynak: Raggio D. Randle, Leone P. Robert, “The Theoretical Separation of Brand Equity

And Brand Value: Managerial Implications For Strategic Planning”, Fisher College of

Business Working Paper, March 3 2006, s.5

Sekil 1.4’de gorildugu Gzere cevre etkenleri marka bilgisini etkilerken
bu da tuketici tabanli marka sermayesine neden olmakta ve sonugta bireysel
dizeyde satin alma kararlarina déonusmektedir. TUketici tabanli marka
sermayesi ise marka farkindaligi ve marka imajinin tiketici tarafindan marka

bilgisi ile olusmaktadir.*®

Sekil 1.4’de ifade edilen marka bilgisi(brand knowledge) Keller
tarafindan iki kisma ayrilmaktadir. Bunlar marka bilinirligi ya da diger bir
ifadeyle marka farkindaligi(brand awareness), digeri ise marka imaji(brand
image)dir.>® Moisescu marka bilinirligi(farkindaligi), tiiketicinin markay farkli
kosullar altinda taniyabilmesini ya da tuketicinin hafizasinda marka ile ilgili
imaj, gagrigim, markanin faydasi, kullanimi, 6zellikleri vb. gibi etkileri seklinde

tanimlamaktadir.®’

¥ Wilke Ricky, Zaichkowsky Judith Lynne, “Brand Imitation and Its Effect on Innovation,
Competition, and Brand Equity”, Business Horizon, Nevember-December, 1999, s.16

0 Keller(1993), a.g.m., s. 2-3

> Moisescu L. Ovidiu. “A Conceptual Analysis of Brand Evaluation”, Social Science Research
Network Working Paper Series-SSRN, Working Paper No:1097748, International Conference
'Competitiveness and European Integration', Cluj-Napoca, October 26-27, 2007, 5.94
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Keller 2003 yilindaki bir baska caligmasinda ise marka bilinirligini,
marka tanima(brand recognition) ve marka cagrisimi(brand recall)

kavramlarindan olustugunu ifade etmektedir.>?

Marka tanima, markayl satin almadan énce marka ile ilgili sahip
olunan bilgiyi ifade etmektedir. Marka ¢agrisimi ise, tuketicinin markanin ait
oldugu kategoriyi hafizasinda konumlandirarak, o drinun nasil kullanilacagi
ya da tiiketilecegini animsamasidir. Ornegin Kellogg Misir Gevregi Griininiin
cagrisimi, tahil kokenli bir Griin oldugu ve kahvaltida ya da atistirmak Uzere

ve genellikle de sut ile tuketildigi bilgisini cagristirmaktadir.

Marka bilinirliginin igletmelerin satislarini artirici etkisi 2000 yilinda
ABD’ deki otomotiv sektorinde yapilan bir calisma ile tespit edilmis ve
isletmelerin  kaynaklarinin  marka isminin  bilinirliginin  artirlmasina
odaklaniimasi durumunda satislarda ¢ok yuksek artiglar oldugu tespit

edilmistir.>

Aaker ise marka bilinirligini, tuketicinin hafizasinda marka yerinin
kuvveti olarak ifade etmektedir. Marka bilinirligini, tdketicinin markayi
hatirlama asamalarindan gectigini savunan Aaker, tuketicinin birden ¢ok
markayi yan yana goérdugunde oncelikle tanimlama ile daha dnce bu markayi
bilip bilmedigi; cagrisim ile Grunun hangi markayi ¢agristirdigini ve son olarak
da ilk ¢agrisimi yapilan Urinin markasinin tuketicinin hatirlama surecini
tamamladigini ifade etmektedir. Aaker'in bu gorusinu pek ¢ok pisikolog ve
ekonomist dogrulayarak, sadece markanin hatirlanmasi ile trun ile ilgili ¢gok

sayida bilginin hafizada olustugunu dogrulamaktadir.>*

Marka bilinirliginin Keller'e gore bir takim avantajlari bulunmaktadir.
Markanin tuketici hafizasina kaydedilmesi ile marka turevlerinin segimini
kolaylastiracak 6grenme avantaji, tuketicinin ilk aklina gelen ve en ¢ok tatmin

olacagina inandigi marka olmasi ile sayginlik avantaji, benzer faydayi

52 Keller(2003), a.g.e., 5.67

>3 Townsend Janell D, Calantone Roger J, Cavusgil Tamer S, “A Longitudinal Analysis of the Effects
of Brand Equity on Anticipated Value Retention in the U.S. Automotive Market”, International
Motor Vehicles Program Automotive Mini Conferance, May, 2007, s.12

> Aaker(1993), a.g.e., s.10
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saglayan markalar arasindan en yuksek sayginlik avantaji sunan markayi
segmek ile de sec¢im avantajini marka bilinirliginin temel avantajlarini

olusturmaktadir.>®

Marka imaji ise, tlketici hafizasinda yer eden marka iligkisinin
yansimasinin algisi olarak tanimlanabilmektedir. Marka iligkisi ile markanin
Ozelligi, faydasi ve hafizadaki yeri ifade edilmektedir.*® Tiketiciler marka ile
ilgili olarak algilarina gére markay! konumlandiracak ve sonucta satin alma
davranisina yonelecektir. Dolayisiyla markaya donuk satin alma davranisi
zamanla marka sadakati(brand loyalty) kavraminin dogmasina neden
olacaktir. Marka sadakati pazar payinda daha fazla satig anlamina
gelebilecegi icin igletmeler de bu sadakati devam ettirecek ya da artiracak

pazarlama kararlari alabilecektir.®’

Tuketici davranigini ve bu davranig sonucunda marka dederi ile marka
sermayesi kavraminin nasil etkilendigine iligkin bir ornek olay da Lee
markasidir. Lee markali kot pantolonlarini magazalarda satmanin yaninda
Wal-Mart magazalarinda da satilmasi bir takim sonuglar dogurmaktadir.
Oncelikle Wal-Mart'in genis magaza ag! ve dagitimi sayesinde Lee markasi
cok yuksek gelir elde ederek, Lee markasinin marka degerini artirmaktadir.
Ancak Lee markali kot pantolonun magazadaki gibi Wal-Mart magazalarinda
da satilmasi bazi tuketiciler agisindan Lee’ nin imajinin olumsuz etkilendigi
disuncesiyle Lee markasinin marka sermayesi olumsuz etkilenebilecektir.
Kisaca Lee markasinin degeri artarken, marka sermayesi(brand equity) bazi

tiiketiciler agisindan azalacaktir.®®

> Keller(2003), a.g.e., 5.68-69

%6 Keller(1993), a.g.m., s.3

*7 Chaudhuri Arjun, “The Relationship of Attitudes, Habit and Loyalty to Market Share in Relation to
a Staple Good in a Local Grocery Store: An Exploratory Study”, Journal of Business and
Psychology, Vol. 11, No.2, Winter, 1996, s. 265-266

*¥ Raggio, a.g.m., 5.6
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Bu ornekte de goruldigu Uzere marka sermayesi tuketicilere marka
hakkinda bilgi verirken, marka degeri de firmalara marka hakkinda bilgi

vermektedir.>®

Marka, tanimi geredi tuketicilerine fayda saglama so6zundn
sunumudur. Marka bir ya da birden fazla fonksiyon, glvenlik, duyguya hitap
etme ya da sosyal amaclara odaklanarak fayda saglamaya calismaktadir.
Tuketici de marka ile taahhut edilen bu faydayi saglamasini beklemekte ve
bu beklentiyi de satin alma ya da almama davranigi ile géstermektedir. Bu
anlamda marka sermayesi markanin fayda yaratma soézind icerecek bir
takim etkinliklerin batinUu olarak da dusunmek gerekecektir. Burada
pazarlama aktiviteleri (Ur(in, mesaj, reklam, promosyon, vb.)nin tiiketici
davraniglarina etkisi ortaya ¢ikmaktadir. TUketici davraniglari; satin alma,
marka baghhgi, vb. gibi kendini gosterebilmektedir. Tuketicinin davraniginin
marka sermayesine ve buradan da marka degerine gegcisinin kavramsal

cercevesi asagidaki sekilde gorulmektedir.

Sekil 1.5: Marka Sermayesi ve Marka Degeri Kavramsal Cergeve

Cevre Toplum Pazar
g T
Pazar :;
1 1 A Ll
Faaliyetleri : Potansiyel
Marka . | Bireysel Deger
Iliskili ! Diizeyde
szar . ' Satn Marka Marka
Faaliyetleri Alma P o 1 .
J —— Sermayesinin Degeri
I | Kararlar :
Lo Marka Marka 1 Potansiyel
Misteri = Bilgisi > S i | Pazar Ciktilari
Marka g ermayesi !
Tecriibesi 1 v
' Hissedar
Diger : Degeri
Marka 1
Bilgileri '
1
X Ciktilar

Kaynak: Raggio D. Randle, Leone P. Robert, “The Theoretical Separation of Brand Equity
And Brand Value: Managerial Implications For Strategic Planning”, Fisher College of
Business Working Paper, March 3™ 2006, s.8

> Srivastava Rajendra, Shocher Allan D. “Brand Equity: A Perspective on its Meaning and
Measurement”, MSI Marketing Science Institute Working Paper Series, 1991, s.91-124
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Marka sermayesini, tuketici agisindan degerlendirmenin yaninda
isletme bazinda da marka sermayesi olusturma galismalari bulunmaktadir.
1999 yiinda BMW’ nin “Tedavi igin Siur (The Drive for The Cure)’
kampanyasi, bir taraftan sosyal sorumluluk geregi iken bir taraftan da marka
sermeyesi olugsturma g¢abasini bir asamasidir. Bu kampanya ile BMW her 1
km’lik test sUrlgu igin Susan G. Komen Gogus Kanseri Fonuna 1 USD
bagislamistir. Bu program araciligiyla BMW, ara¢ segmentinde satis
yapamadigi kadin sdrdculeri  hedeflemis ve bu sayede marka
bilinirligini(brand awareness) artirmistir. BMW’nin raporladigina goére bu
sosyal sorumluk programi  sonucunda 400 yeni ara¢ satisi

gerceklestirmistir.®°

Marka degeri ve marka sermayesi kavramlarinin ayrimi ve birbirlerine
etkisinin yaninda, marka degerlemenin neden gerekli oldugu da
arastirmacilarin inceledikleri diger konular arasinda yer almaktadir. Bu
amacla marka degerlemeyi gerekli kilacak etmenleri Haig 3 faktore
ayirmaktadir. Bunlar sirasiyla, muhasebe amacli, islem amacli ve ydnetim

amaclrdir.®’

Muhasebe amagl degerleme ihtiyaci, uluslararasi muhasebe
standartlarina gore maddi olmayan duran varliklarin degerlenmesi ve
birlesme devralma gibi islemlerde serefiyenin hesaplanabilmesi igin

gerekmektedir.

islem amach degerleme ihtiyaci, temelde dért amac igin dikkate
alinabilmektedir. Bunlar, menkul kiymetlestirme, vergi, patent ve birlesmedir.
Markalar, varliga dayali menkul kiymet uygulamalarinda da tamamlayici
varlik olarak dikkate alinabilmektedir. Patente dayali menkul kiymetlerin

patentten kaynaklanan faydalarini aciklayan Edward®: daha az kredi

% Hoeffler Stove, Keller Kevin Lane, “Building Brand Equity Through Corporate Societal
Marketing”, Journal of Public Policy & Marketing, Vol.21, No.1, Spring, 2002, s. 82

%! Haig David. “Measuring and Valuing Brand Equity”, Brand Finance Series, Institute of
Comminication and Advertising, www.brandfinance.com, Canada, 2007, s.10-11

62 Edward Davis, “Patent Backed Securization: Blueprint For a New Class”, Gerling NCM Credit
Insurance, http://www.securitization.net, Erisim Tarihi: 03.02.2008, s.3-4
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kullanimini kolaylagtirma, sermaye yapisini guglendirme, birlesmede deger

artirici, olarak siralamistir.

Yonetim amacli marka degerleme ihtiyaci, markanin pazardaki payini
belirleme, Tlketicinin marka farkindahgini tespit edebilme, yeni Grinu pazara
konumlandirma, yonetim amacl raporlama iglemlerinde kullanilabilmek igin

degerlemeye basvurulmaktadir.

Cravens ve Guilding isletmelerin marka degerlemeyi hangi amacla
kullandigina iliskin bir c¢alismasinda Haig'in ayrimina benzer sekilde;
pazarlama ve yonetim amach olarak ayirmigtir. Pazarlama amagli
degerlemede; markaya sahip olmanin uzun donemli etkilerine odaklanabilme,
kisa vadede marka icin verilen kararlarin uzun vadeli etkilerinin
ispatlanabilmesi, pazarlama butgesinin hazirlanabilmesi, gibi nedenlere
odaklanmaktadir. Yonetim amacgli degerleme ise, i¢ ve dis raporlama
arasindaki boslugu ortadan kaldirabilecek bir kopru olmasi, farkh Granlerin
performans karsilastirilmasinda kolaylik saglamasi, bltge olusturmada

muhasebecilere yardimci olmasi, gibi nedenlere odaklaniimaktadir.®®

Sekil 1.6: igletmelerin Marka Degerlemeyi Kullanim Amaglari

Finansal

Raporlama Birlesme ve
Satin Alma

i Stratejik
Islet@e ' Marka Marka
Stratejileri Degerleme Vénetimi
Marka / o
Portfoyiinii Yoneticileri
Degerleme Degerleme

Kaynak: Cravens S. Karen, Guilding Chris, “Strategic Brand Valuation: A Cross-
Functional Perspective, Business Horizon, July-August, 1999, s.56

% Cravens S. Karen, Guilding Chris, “Strategic Brand Valuation: A Cross-Functional Perspective,
Business Horizon, July-August, 1999, s.56-58
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Muhasebe acgisindan marka degeri ise, bilangoda gosterilmesi gereken
maddi olmayan duran varliktir. Uluslararasi Muhasebe Standartlari
Kurulunun g¢ikarmis oldugu ve 2004 yilinda revize edilen maddi olmayan
duran varliklarla ilgili 38 no’lu standartta (IAS 38- Intangible Assets) markanin
degerlemesi ve muhasebelestiriimesi konularinda bazi adimlar atiimis
olmakla birlikte s6z konusu standarda gore yalnizca edinilen ya da
devralinan marka degerlerinin bilangoda gosterilmesine izin verilmistir. Belirli
bir dmre sahip olan markalar i¢in amortisman ayrilmasi 6ngoérulmuas iken
sinirsiz bir dmre sahip markalarin deger dusuklugu tespitine tabii tutulmasi

uygun gorilmiistir.®

Muhasebe disiplininde marka yaratmak amaciyla firmanin katlandigi
giderler faaliyet gideri olarak algilanmakta ve bu giderlerin varliga
donusebilecegi g6z ardi edilmektedir. Ayrica marka ile ilgili kavramlarin
aynigtirilmasi ve bunlarin mali tablolarda degerleri ile yer alabilmesi de
oldukca zor olabilmektedir. Bu ayriminin yapilamamasinin nedenleri arasinda
markanin uzun vadeli yapisi, markanin adi ve tescilinin ayristirilamamasi,
satislari artirici etkisinin  dlglilememesi gibi faktérler sayilabilmektedir.®®
Ozellikle yiksek marka degerine sahip olan firmalarin bilangolarina marka
degerini yansitamamalari mali tablolari analiz edenler agisindan 6nemli bir
bilgi eksikligine sebep olmaktadir. Marka degerinin bilangoda yer almasi da

aktif buyudklugunian artmasina sebep olacaktir.

Tirkiye'deki mevzuata goére de, Ingiltere’ deki uygulamanin®® aynisi
olarak, IAS-38 paralelindeki uygulama ile sadece edinilen ya da devralinan
markalar edinim degeri ile bildngoda yer alabilmekte, firma tarafindan

yaratilan marka degeri bilangoda bir varlik olarak gosterilememektedir.

4 IVSC, “Determinatin of Fair Value of Intangibles Assets for IFRS Reporting Purposes”,
International Valuation Standards Committee, [VSC Discussion Paper, www.ivsc.com, July 2007,
s.11-14

65 Barwise Patric, Higson Cristopher, Likierman Andrew, Marsh Paul, “Brand as Seperable Assets”,
Business Strategy Review, Summer, 1990, s. 43-57

% Tollington Tony, “Seperating the Brand Assets From the Goodwill Asset”, Journal Of Product &
Brand Management, Vol. 7, No. 4, 1998, s. 291-304
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Finansal bakis acgisindan marka degeri ise; marka sahibinin markanin
kullanimindan saglayabilecedi gelecekteki butln finansal girdilerin buginku
degerini ifade etmektedir. Finansal agidan deder, gelecekte saglanacak nakit
girislerinin buglnkl degeri olarak kabul edildiginden marka degeri de, bir
markanin gelecekte yaratacagi nakit akimlarinin bugtnki dederi olarak ifade

edilebilmektedir.

Marka degeri, isletmeyle iligkili olan gruplarin (hissedarlar, yoneticiler,
potansiyel yatirimcilar, kredi kurumlari gibi) karar sureglerinde énemli bir
degisken olarak yer almaktadir. Bu bakimdan markanin degerinin finansal ve
stratejik sebeplerden dolayl hesaplanmasi ve yonetiimesi firmanin basarisi
icin dnemlidir.

Ancak marka degerlemenin hesaplanmasinin 6nemi ve geregi
vurgulanirken Wyner ise bu surecte bazi sikintilarla kasilagilacagini ifade
etmistir. Wyner'e gore marka degerlemede kullanilan finansal yontemlerde
amag tutar bazinda degerin tespit edilmesidir. Ancak bu tespit ile odaklanilan
seyin sadece bu tutar oldugunu, marka ile bugunku tiketicilerin hedeflendigi
gelecege 1sik tutma noktasinda yetersiz kalabildigini, marka ile her kesime
beklenen duzeyde ulasilamadigini ve dinamikten daha ¢ok statik bir yapida
marka stratejisine neden olabilecegini vurgulamis, marka degerlemenin bu

nedenlerle zorluklarla karsilasilabilecegdini ifade etmistir.®’

ingiltere’de dnce gelen bankalarin yéneticileri de marka degeri ile ilgili
olarak: “daha fazla enstriman satiyor ve hissedar icin daha fazla para
kazaniyoruz ama yine de marka degerimiz surekli dugsuyor” geklinde ifade
etmislerdir. Bu nedenle marka degerinin sadece sayisal bir deger tespiti
oldugunu, markanin diger unsurlarindan uzaklasildigini ve markanin

degerinin bilangoda gdsteriimesinin de mimkiin olmadigini savunmustur.®

67 Wyner A. Gordon, “Trouble With Brand Equity Valuation”, Marketing Research , Winter 2001,
Vol.13, No.4, s.4-5

68 Ambler Tim, “Marketing: The Trouble with Finance”, Business Strategy Review, Autumn 2003,
Volume 14, Issiue 3, s. 56
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1.6. Marka Degerinin Tarihsel Geligimi

Marka degeri ilk olarak 1988’de, Ranks Hovis McDougall’ (ingiliz gida
firmasi) satin almak icin girisimde bulunan Goodman Fielder Wattie’nin
(ingiliz gida firmasi), sirketlerine diisiik bedel verdigini savunan Ranks Hovis
McDougall yonetiminin basin agiklamalarinda, ¢ok sayida gug¢li markaya
sahip olduklarini ancak kendilerine verilen teklifin marka degerlerini
yansitmadigini belirtmeleriyle gindeme gelmigtir. O tarihten sonra sadece
markalarin degil, sirketlerin tim maddi olmayan duran varliklarinin

degerlemesi gerekliligi ortaya ¢ikmistir.®®

Londra Borsasr’nin Rank Havis Mc Dougall'in uyguladigi yontemle
belirlenen marka degerini onaylamasi markali UGrGnlere sahip firmalarin
konuya olan ilgisini artirmistir. Ayni donemde Philip Morris Co’nun Kraft
Foods'u 12,9 milyar dolara satin alirken bunun 11,6 milyar dolarini maddi
olmayan duran varliklara 6zellikle de marka degerine 6dedigini aciklamasi
marka degerinin firmalar igin dnemli bir unsur oldugunu ortaya koymaktadir.”
Marka degerinin  6éneminin  firmalarin  Ust yonetimleri tarafindan
algilanmasindan sonra Canada-Dry ve Colgate-Palmolive gibi ¢okuluslu
firmalar da organizasyon yapilarinda marka degeri yoneticisine yer vermeye

baslamislardir.”

Bu slrecte artan marka degerleme ihtiyaci bu konuda hizmet veren
danismanlik firmalarinin dogmasina, mevcut birgok ulusal ve uluslararasi
danigsmanlik firmasinin da bu konu (zerine yogunlasmalarina sebep
olmustur. Ayrica birgok akademisyen ve uzman da marka degerinin

belirlenmesine yonelik farkli yontemler ortaya koymus ve uygulamistir.

% Akgiil Biilent, Marka Degerini Biz De Hesaplariz, Nedir Ki — Bir Model Onerisi, 9 Subat 2007,
Kaynak: http://bulentakgul.wordpress.com, ET: 8.4.2008,

70 Farquhar Peter H., Han Julia Y. And Ijri Yuji. “Brands on the Balance Sheet”, Marketing
Management, Winter 1992, s.18

! Lassar Walfried, Mittal Banwari and Sharma Arun, “Measuring Customer-based Brand Equity”,
Journal Of Consumer Marketing, Vol. 12, No. 4, 1995, s.11
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1.7. Marka Degerlemenin Kullanim Alanlari

Marka degerinin Olgilmesi basta firmanin kendisi olmak Uzere firmayla
iligkili olan tim gruplar igin olduk¢a 6nemli olmaktadir. Firma agisindan
disundldiginde marka degerinin belirlenmesi, birgok ydnetsel kararlarin

alinmasini kolaylagtirmaktadir.

Ozellikle kuvvetli markalara sahip olan firmalar, markanin pazarda
edindigi yerle ilgili olarak tum yonetimsel faaliyetlerini kolaylikla
belirleyebilmektedir. Marka odakli stratejilerin geligtiriimesiyle, markanin ve

dolayisiyla firmanin pazar performansi artirilabilmektedir.”?

“Non-profit organization” olarak adlandirilan kurumlarda markanin tek
amacinin satiglar artirmak olmadigi, ayni zamanda bu kurumlarin ve
faaliyetlerinin taninmasi ve musterilerin glvenini kazanmasi hususunda da
katki sagladigi kabul edilmektedir. Bu amagla olusturulan markanin degerinin
hesaplanmasi da sosyal olaylar karsisinda kurumun etkisinin bilinmesi
acisindan son derece 6nemlidir. Unicef, Vahsi Yasami Koruma Orgiiti,
Habitat gibi kurumlar kar amaci gutmeyen firmalara drnek olarak verilebilir.
Ozellikle Habitat igin 2001 yilinda Interbrand’in* yaptigi marka degerleme
sonucunda 1,8 Milyar USD tespit edilmis olup bu tutar Starbucks Coffee igin

yapilan degerleme tutarinin aynisidir.”

Firmalarin markalar ile finansal performanslari arasinda goreli ve
pozitif korelasyonun varligi ¢esitli arastirmalarla incelenmistir. Parkhurst'iin”*
2002 yiindaki ¢alismasinda boga piyasasindaki firmalarin markali olanlarin

hisse senetlerinde %5 ile %7 arasinda deger artisina neden oldugu,

72 Cravens S. Karen, Guilding Chris, “Measuring Customer Focus: An Examination of the
Relationship Between Market Orientation and Brand Valuation”, Journal of Strategic Marketing,
No.8, 2000, s. 29

* Interbrand, 1974 yilindan beri 20 iilkede ve 32 biiro ile diinyaca tanmmis markalar hakkinda deger
tespiti yapan, marka raitingi yayimnlayan, marka analizi, marka degerleme, kurumsal danigsmanlik, isim
ve marka tasarimi, dagitim kanali olusturma, dijital marka, vb. konularinda hizmet veren ticari bir
kurulustur. (Erisim adresi: www.interbrand.com)

3 Kylander L. Nathalie, Quelch A. John, Simonin L. Bernard, “Building and Valuing Global Brands
in the Nonprofit Sector”, Nonprofit Management &Leadership, Vol.17, No.3, Spring 2007, 5.265

7 Parkhurst Jeffrey, “Leveraging Brand to Generate Value,”, Chapter in Book, From Ideas to Assets,
John Wiley Publ. New York, 2002, s.395-398.
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Banham’in’> 1998 yilindaki calismasinda pazardaki olumsuz bir soktan
kuvvetli markalari olan firmalarin 2. ginde hemen hisse senetlerinin artisa
gectigi, Kerin ve Sethuraman’in’® 1998 yilindaki galismasinda Interbrand’in
en deg@erli markalar adli g¢alismasindaki firmalarin markalar ile finansal

verileri arasinda pozitif anlamli iligki oldugunu tespit etmistir.

Markanin, firmanin onemli bir varligi haline gelmesi marka degerinin
bircok farklh amac icin belirlenmesine de sebep olmustur. Marka
degerlemesine; birlesme, satin alma, lisans ve franchising sézlesmeleri,
marka alim satimi, gibi alanlarda tasnif edilebilecegi gibi; firma politikalarinin
olusturulmasi ve firmanin kredi iligkileri gibi pek ¢ok stratejik kararin

alinmasinda ve politikanin belirlenmesinde de ihtiya¢c duyulmaktadir.

Ozellikle markanin finansal performans unsuru olarak dikkate alinmasi
firmanin hissedarlari, yatirnmcilar, finansal kurumlar, calisanlar, tuketiciler ve

rakipler agisindan da dnem tasidigini gdstermektedir.””

Gunter ve KIling’'in 2001 yilinda 132 Alman Sirketleri Uzerinde
markanin nasil algilandigi, marka yonetiminin sorumluluklari, markanin nasil
degerlenebilecegi, markanin yonetimi ve kontrolu ile marka ile ilgili
prosedurleri tespit etmek icin anket uygulamistir. Ankete cevap veren
firmalarin marka degerlemeyi nigin taptiklari sorusuna verdikleri cevap
asagidaki tabloda sunulmustur. Ankete katilan firmalar birden fazla segenege

cevap vererek isaretleme yapmistir.”®

> Banham Russ, "Making Your Mark: Time for Finance to Play a Role in Brand Management," CFO:
The Magazine for Senior Financial Executives, Vol.14, No.3 ,1998, s. 34-40.

76 Kerin Roger A., and R. Sethuraman, “Exploring the Brand Value-Shareholder Value Nexus for
Consumer Goods Companies,” Journal of the Academy of Marketing Sciences, Vol.26, Fall, 1998,
$.260-270

" Moisescu, a.g.m., s.94

7 Giinther Thomas, Kling K. Catharina, “Brand Valuation and Control:An Emprical Study”,
Schmalenbach Business Review, Vol. 53, October 2001, s.265
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Tablo 1.3: Ankete Katilan Firmalarin Marka Degerlemeyi Kullanma

Nedenleri

KULLANIM NEDENI %
ic Kontrol ve Performans Olgiimii 61,7
Bltgceleme Caligsmalari 59,6
Hisse Senedi ihraci 36,2
Sirket Ele Gegirmeleri ve Birlesmeler 29,8
Lisans Ucretlerini Belirleme 14,9
Tazminat 12,8
izinsiz Marka Kullanim igin Tazminatin Tespiti 8,5
Kredi Teminati 2,1

Kaynak: Ginther Thomas, Kling K. Catharina, “Brand Valuation and Control:An
Emprical Study”, Schmalenbach Business Review, Vol. 53, October 2001, s.281

Ayni calismada Marka degerlemeyi ne kadar siklikla yaptiklarina da

ankete katilan firmalar su sekilde cevap vermistir.”

Tablo 1.4: Ankete Katilan Firmalarin Marka Degerlemeyi Hangi Siklikla

Yaptiklari
Marka Degerleme Sikligi %
Dizensiz 59,6
Yillik 21,3
Aylik 12,8
Ug Ayda Bir 4,3
Diger 2,1

Kaynak: Gunther Thomas, Kling K. Catharina, “Brand Valuation and Control:An
Emprical Study”, Schmalenbach Business Review, Vol. 53, October 2001, s.284

Eagle ve Kitchen’ in 2000 yilinda Yeni Zelanda’da yaptigi diger bir

anket calismasinda da, marka degerleme yapan firmalarin azinlikta oldugunu

” Giinther, a.g.m., s. 284
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ancak; firmalarin cogunun marka degerinin markanin performansini élgmeyi
kuvvetlendirecegdi, reklam ve pazarlama stratejilerini artiracagini, markanin

kontrolii ve degeri ile ydnetimin bir araci olabilecegini, ifade etmistir.%°

Farkli caligmalarda marka degerlemenin kullanim alanlari tespit
edilmeye calisiimaktadir. Markanin finansal piyasalar Uzerindeki etkinliginin
anlasiimasiyla birlikte marka degerlemenin kullanim alanlari artmis ve
Ozellikle finansal etkilesimlerdeki kullanimi artmistir. Bu baglamda marka
degerlemenin sirket birlesme ve devralmalari basta olmak Uzere marka
transferleri, franchising ve lisans anlagsmalari, firma ve yatirimci iligkileri, firma
politikalarinin belirlenmesi ve performans araci olarak kullaniimasi, firmanin
kredi degerliliginde etkinligi, vb. konularda yogunlukla kullanildigi ifade

edilebilir.

1.7.1. Firma Satin Almalar Ve Birlegmeleri

isletmeler rekabet sartlarinin degismesiyle pazarda yer alabilmek ya
da gelecek stratejilerini gergeklestirebilmek igin ayni ya da farkli sektorlerde
faaliyet gosteren firmalarla birlesme ya da onlari satin alma yoluna

gitmektedir.

Bu yeniden yapilanma egilimi, Ozellikle 19. yuzyilin sonlarindan
itibaren 6nem kazanmig ve artarak da devam etmistir. Ozellikle bu
birlesmelerde firma degeri ve marka degeri ana unsurlarin basinda
gelmektedir. Yeni firma ile birlesme evresindeki bir firmanin mevcut pazar
payl, firma degeri(halka acik ve borsada islem gortuyorsa hisse senedinin
degeri) ve markasinin potansiyel durumu ile degeri dncelikle incelenen ve

hesaplanan unsurlardan olmaktadir.®’

Firmalar, satin alma ve birlesme surecinde buyume, sinerji yaratma,

yatirnm maliyetlerini dusurme, riski dagitma, maliyet tasarrufu saglama ve

% Eagle Lynne, Kitchen Philip, “Building Brands Or Bolstering Egos? A Comparative Review Of The
Impact And Measurement Of Advertising On Brand Equity”, Journal of Marketing
Communication, Vol. 6, 2000, s. 99

81 Moisescu, a.g.m., s.94
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benzeri avantajlardan yararlanmak  amaciyla hareket ettikleri

dusunuldugunde, degerlemenin 6nemi daha da artmaktadir.

Avrupa ve ABD’deki sirket birlesmeleri ve satin almalari beraberinde
sirketin maddi olmayan varliklari arasinda gizli kalmis bir degerin acgiga
cikmasina sebep olmustur. Satin alma ve birlesmelerde marka degeri
kaynakli, defter degerinin ¢ok Uzerinde degerlerle gergeklesen satin almalar
olmustur. Satin alma ve birlesmelerde markanin firmanin en degerli
varliklarindan birisi olarak kabul edilmesi marka degerinin belirlenmesini

gerekli kilmistir.

1.7.2. Marka Alim Ve Satimlari

Firmalar  blyume  stratejilerini  belirlerken  farkli  acilimlar
belirleyebilmektedir. Bunlardan birisi de marka genislemesi (brand extension)
uygulamalaridir. Marka genigleme kararlari ile ilgili olarak firmalar iki yol
izleyebilmektedir. Birincisi mevcut markasi ile yeni bir pazar kismina
(segmentine) girmek; ikincisi ise, mevcut markasini farkh bir Gran sinifi ile
birlestirmektir.®2 Marka genislemesinin bu iki yonii farkli yazarlara gére dikey

ve yatay genisleme olarak da siniflandiriimaktadir.®®

Ozellikle 1980’li yillardan sonra firmalarin yeni Griin ile ilgili olarak karsi
karglya kaldiklari artan maliyetleri; firmalari marka genisleme uygulamalarina

yoneltmistir.®

Marka genislemenin basarili olabilmesi, marka ile ilgili olarak
tuketicinin olumlu davraniglar gostermesi ve firmanin basarii marka
genislemesi uygulamalarinda olumsuz ortakliklardan uzaklasmasina bagl

oldugu, cesitli arastirmalarda ortaya konulmustur.®

82 David Aaker, Keller L. Kevin, “Consumer Evaluation of Brand Extensions”, Journal of
Marketing, Vol. 54, January 1990, s. 27

¥ Kim, a.g.m., s. 24

8 Loken Barbara, John R. Deborah, “Diluting Brand Beliefs: When Do Brand Extensions Have a
Negative Impact”, Journal of Marketing, Vol. 57, July 1993, s. 71

% Aaker, Keller(1990), a.g.m., s. 28
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Farkh GrGn sinifi ile markasini birlestirme uygulamalari incelendiginde
de “marka” satin alma yonteminin siklikla kullanildigi gorulmektedir. Birgok
firma, pazar paylarini dolayisiyla da kazanglarini artirmak amaciyla yeni bir
marka olusturmak yerine, uzun yillarin ytksek kaliteli ve taninmisg markalari
devralmak istemektedir. Bu durum, marka degerlemesinin énemini artirdigi
gibi, hem alici hem de satici tarafindan merak edilen bir husus olmaktadir.
Marka satin alma surecinde hatal bir degerleme satin almay etkileyebilecegi

gibi, markanin mevcut pazar payini da etkileyebilecektir.

Sullivan’in  ¢alismasinda, yeni bir drin dretmek yerine marka
geniglemesi ile yeni bir Gran sinifina girmenin; pazar payini artirma ve marka

kontroliinii saglama gibi avantajlarinin oldugundan bahsedilmektedir.®

1.7.3. Franchising Ve Lisans Anlagmalar

Franchising, bir igletmenin bir diger kisi ya da firmaya belirli bir yerde
belirli bir sure dahilinde, isim hakki (royalty) getirisi karsihiginda daha
onceden belirlenmis kosullar altinda faaliyet gdsterme hakki vermesine

dayali bir organizasyonel sdzlesme olarak tanimlanabilir.?’

Franchising, tuketiciye sunulacak urun ya da hizmetin belirli bir format
ve siki kontrol altinda satig hakkinin verilmesi iglemi olarak da ifade edilebilir.

Franchising, mal ya da hizmetlerin pazarlanmasindaki gugluklerin
asllmasi ve pazar paylarinin artirilmasi amaciyla bir pazarlama teknigi olarak
ortaya c¢ikmistir. Franchising c¢ogunlukla, hizli vyiyecekler, konaklama,
supermarket, konaklama, ev ya da arag bakimi gibi sektorlerde

kullaniimaktadir.®®

8 Sullivan W. Mary, “Brand Extensions: When To Use Them”, Management Science, Vol. 38, No.
6, June 1992, s. 793

%7 Elango B, Fried H. Vance, “Franchising Research: A Literature Review and Synthesis”, Journal of
Small Business Management, Vol. 35, Issue 3, July 1997, 5.68

% Ercan Metin Kamil, Oztiirk M. Basaran, Kiigiikkaplan ilhan, Basc1 E. Savas, Demirgiines Kartal,
Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yéntemi ile Firma Degerlemesi Ozellikli Durumlar, Gazi Kitapevi,
Subat 2008, s. 89
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Uygulamalarda franchising islemi ya drin ile tescili markanin
beraberinde satig hakkinin devredilmesi; ya da igletme formati kapsaminda
arun, servis, bakim, tescilli marka ve kurumsal kimlik Ozellikleriyle satis

hakkinin devredilmesi seklinde yapilandiriimaktadir.®

Firmalar franchising ile markasi olumlu bilinen blyuk firmalarin satis
hakkini almak isteyebilmektedir. Markanin satis Uzerindeki olumlu etkisi
franchising isleminin dnemini artirdigi gibi, zincir magazalarin da bu surecte

yer alabilmek igin istekli olduklari bilinmektedir.*°

Firmalarin markasi bilinen trtin ya da hizmetleri franchising sistemi ile
satis hakkini almak istemesinin diger bir boyutu da hem ulusal hem de
uluslararasi sermaye pazarlarindaki etkinliginden faydalanmak istemeleridir.
lyi yonetilen marka, sermaye piyasalarindaki degerini artirarak pazar payini
artirabilmekte ve tiketiciler de daha fazla tatmin olmanin bir geregi olarak
yuksek fiyat 6demek isteyebilmektedir. Burada franchising zincirinin sadece
ulusal degil uluslararasi piyasalarda da markaya bagli olarak satislarini

birikimli olarak artirabilecegi imkani ortaya ¢ikmaktadir.®!

Burada ifade edilen franchising degeri, markanin getiri yaratabilme
kapasitesine bagli olarak ortaya gikmaktadir. Bu getiriyi etkileyen herhangi bir
olay ya da durum franchisingin degerini de etkilemektedir. Bu sebeple
franchising uygulamalarinin etkin bir bigimde yurutulebilmesi, franchising
degerinin dogru olarak tespit edilmesini gerektirmektedir. Bu degerin tespit
edilmesi potansiyel yatirrmcilar ile franchising hakkini vermek ve bu hakki

almak isteyen firmalarin karar alma sureglerinde énemli bir rol oynamaktadir.

Firma, darin gelistirme, reklam ve promosyon gibi giderlerini
kargilayabilmek amaciyla ylksek fiyatlamaya gitmek isteyebilecektir. TUketici
de satin alma davranisinda dusuk fiyati tercih edebilecektir. Bu asamada

ureticinin yuksek fiyat istemesini ve tuketicinin de yuksek fiyat 6demeye razi

8 Elango vd, a.g.m., s. 69

% Ercan, a.g.e., 5.98-99

! Wang L. Catherine, Altinay Levent, “International Franchise Partner Selection and Chain
Performance Through the Lens of Organisational Learning”, The Service Industries Journal, Vol.
28, No. 2, March 2008, s. 225
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olmasini saglayan unsur temelde marka olmaktadir. Markanin farkh
pazarlara ulagmasinda da franchising zincir magazalarin etkisi géz onune
alindiginda ve franchising lisansinin veriimesinde marka degerinin dogru

tespit edilmesi gerekmektedir.%

1.7.4. Firma -Yatirimci iligkileri

Firmalarin kuvvetli markalara sahip olmalari, yatinmcilar ile iyi bir
iligkinin olusturulmasinda hayati rol oynamaktadir. Firmalar kendileri ile ilgili
strateji ve yonetim degisikliklerini sermaye piyasalari araciligiyla sureli olarak
yatirnmcilarina bildirmeleri durumunda, yatirimcinin guvenini kazandigi gibi
gelecek beklentisini de olumlu yonde etkileyebilecektir. Firmalarin,
yatinmcilarini  asagidaki 5 genel kritere gore bilgilendirdigi de

varsayilmaktadir.?®

e Maddi Varliklar hakkinda bilgi,

Guvenilirlik(verilen sozleri tutma),

Sorumluluk,

Teminat(guven ve gizliligin saglanmasi konusunda),

Empati

1.7.5. Firma Politikalarinin Belirlenmesi

Marka degerinin bilinmesi marka degeri ile ilgili olan marka yonetim
politikalarinin  degerlendiriimesine de olanak saglamaktadir. Marka
degerlemesi, firmanin pazarlama faaliyetlerinin etkinligini ve markalarin genel
firma performansini ne oranda etkiledigini 6lgmek icin kullaniimaktadir.

Ozellikle birden fazla markaya sahip firmalarin hangi markalarinin daha

92 Treynor Jack, “The Investment Value of Brand Franchise”, Financial Analysts Journal,
March/April, 1999, s. 28-29

% Brunninge Olof, “Investor Relations Viewed from a Marketing Perspective”, Master Thesis in
Business Administration, Jonkoping International Business School, January 2006, s.9-10
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basarili oldugunun belirlenmesi ve markalara kaynak ayrilmasi kararlarinda
etkili olmaktadir. Bdylece, firmanin marka portfoyunun saglkh bir bicimde
olusmasina da olanak saglamaktadir. Firmalarin Ust yonetimi; pazarlama
personelinin  performansinin  dlglilmesinde, hedeflerin  konulmasinda,
pazarlama, halkla iligkiler ve marka yoneticilerine verilecek ikramiye ve
primlerin belirlenmesinde marka degerini kullanmaktadir. Ayrica, firmanin
marka glcunun artirimasina yonelik stratejilerin gelistirimesinde de marka

degerlemeden yararlaniimaktadir.

1.7.6. Firmanin Kredi iligkileri

Finansman saglayan kurum ve kuruluglar i¢cin degerli markalar; garanti
veya kefalet gorevi ifa etmekte olup, firmanin kredi notunu olumlu yénde
etkileyebilmektedir. Markadan elde edilecek gelirler, ihra¢ edilecek menkul
kiymetlere ya da alinacak kredilere karsihk teminat olarak

gosterilebilmektedir.

1993 yilinda Calvin Klein blnyesinde barindirdigi markalarini 58
milyon ABD dolari tutarindaki 7 yillik bor¢glanma araclarinin ihracinda teminat
olarak kullanmigtir. Benzer sekilde Disney Sirketi, 1998 yilinda bir Japon
sirketinin sahibi oldugu Tokyo Disneyland’dan gelecek 20 yil icinde elde
edecegi isim hakki gelirlerini bor¢glanmak amaciyla kullanmistir. Bu islem
sonrasi ¢lkarilan tahvillerle finansal piyasalardan 725 milyon ABD dolari

toplamistir.%*

1.8. Hissedar Degeri ile Marka iligkisi

Peter Doyle’e gbre hissedar degeri, pazarlamanin temel deger
stiriiciilerinin basinda gelmektedir.”® Pazarlama yoneticileri hissedar degerini

artirmak adina pazarlama politikalarini belirlemekte ve yon vermektedir.

 Gream Matthew, Trademark valuation: review in J anuary 2004, January 2004, s.3,
Kaynak: http://matthewgream.net/content/review_trademark-valuation-01-2004.pdf, ET: 03.02.2008
95 Doyle Peter, “Value-based Marketing”, Journal of Strategic Marketing, Vol.8, 2000 s.299
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Ozellikle de geleneksel pazarlama politikalari kullanmanin yani sira,
entelektuel temelde bu politikalari kuvvetlendirme yoluna gitmektedir. Bu
yaklagim, pazarlamanin mevcut rolinun hissedar degerini artirmaya donuk
olarak yeniden yapilandiriimasini saglamigtir. Dolayisiyla pazarlamanin yeni
tanimi, “pazarlama, rekabetgi bir avantaj ile tliketici arasindaki iligkiyi
gelistirerek, hissedar degerinin maksimizasyonunu saglayacak arayislardan

olusan bir y6netim stirecidir’ seklinde ifade edilmektedir.*

Bu tanimdan vyola c¢ikarak firmalar; varliklarin etkin ve verimli
kullanimina olanak vermeyen kisa donemli stratejiler yerine buyume
firsatlarini degerlendirmeye, rekabet¢i Ustinluk yaratmaya ve hissedar
degerini artirmaya yonelik olarak orta ve uzun vadeli stratejilere

odaklanmistir.”’

Tuketiciler ile hissedar degeri arasindaki iligkiyi inceleyen bir
calismada, hissedar degerini merkeze alan pazarlama politikalarinin
sonucunda nakit akimlarinin arttigi, nakit akimlarinin oynakhginin(volatilite)
ve hassasiyetinin(vulnerability) azaldigi, firmanin degerinin arttigi ve nakit

akimlarinin hizlandigi sonuclarina variimistir.®®

Hissedar degerini temel alan diger bir galismada ise; hissedar degeri
yaklasimi, pazarlamanin temel amaglarinin belirlenmesine, farkli pazarlarda
firmanin fonksiyonlarinin etkin kullanimina, firmanin varliklarinin éneminin
anlasiimasina, stratejisi belirleme asamasinda pazarlamaya énemli bir rol
vermesine ve pazarlama butcesinin yeniden sekillenmesine olanak sagladigi
sonucuna variimistir.?® PricewaterhouseCoopers&Sattle firmasinin 1999
yiinda Almanya’daki 100 buyuk firmada yaptiklari ¢alisma neticesinde,

marka degerinin hissedar degerinin énemli bir par¢asi oldugunu kabul eden

% Doyle (2000), a.g.m., 5.300

7 Doyle Peter, Deger Temelli Pazarlama (Cev. Giilfidan Baris), MediaCat Yayinlari, istanbul 2003,
s.18

% Heinz K. Stahl, Kurt Matzler, Hans H. Hinterhuber, “Linking Customer Lifetime Value with
Shareholder Value, Industrial Marketing Management, Vol.32, 2003, s. 278-279

% Bryan A. Lukasa, Whitwella J. Gregory, Doyle Peter, “How Can a Shareholder Value Approach
Improve Marketing’s Strategic Influence?”, Journal of Business Research, Vol. 58, 2005, s.416-418
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ve bu amacgla marka degerini tespit eden firmalarin orani %56 olarak

hesaplanmis ve bu oranin da gittikge artig ifade edilmistir.'®

Marka araciligi ile hissedar degeri olusturma siireci isletmelerin Finans
Bolumlerine ve ozellikle de CFO(Chief of Financial Officer) olarak da
adlandirilan finans yoOneticisine verilmistir. Marka ve hissedar degeri

arasindaki iliskinin dneminin anlasiimasi "’

ile bu alanda yapilan galismalarin
hepsinde hisse senetleri ile Olgilen marka dederi arasinda pozitif yonde

anlamli iliskiler tespit edilmistir.®?

Firmanin gelecekteki nakit akimlarini degistirebilecek kararlarin
verilmesi, etkisini hisse senedinde gOstermektedir. Yatirimcilar hisse
senedine yatirm yaparken firma yonetiminin verecegi bu kararlarlardan
etkilenebilmektedir. Firma ydnetiminin hissedar degerini artirabilecek
kararlari vermesi ¢ok cesitli yollar ile olabilmekteyken, yaygin bilineni ise
marka araciligi ile bu degerin yaratiimasidir. Bu anlamda gunumuzde
hissedar degeri pazarlama grubunun degil firmanin yonetim kurulunun bir dili

haline gelmistir.'®

Degere dayali yonetim uygulayan firmalarda da hissedar degeri birincil
hedef olarak kabul edilmektedir. Degerlemenin 6neminin anlagiimasiyla
firmalar yonetimin merkezine deger yaratmayi koymuslardir. Degeri temel
alan yonetim veya diger bir ifadesiyle Degere Dayali Yonetim (Value Based
Management) basta ABD ve Avrupa ulkelerinde uygulanmaya baslanmistir.
ABD’de yapilan arastirmalarda firmalarin ilk hedeflerinin hissedar degerini

artirmak oldugunu ortaya koymaktadir."** %

100 7immermann Reiner, Bauer H. Hans, “Volume 2 : Brand Equity Evaluator©”, Brand Equity
Excellence, BBDO, Germany, September-2002, s.6

' Davis Scott M, “Taking Control of your Brand’s Destiny,” Brandweek, 15 October 2001, s.20-24
122 Madden J. Thomas, Frank Fehle, Susan Fournier, “Brands Matter: An Empirical Demonstration of
The Creation of Shareholder Value Through Branding”, Journal of the Academy of Marketing
Science, Volume 34, Number 2, March 2006, p.225

19 Knowles Jonathan, “Learning to Like Each Other,” Professional Investor, February 2003, p.25

1% Doyle(2000), a.g.m., 5.300

195 K azlauskiené Vilma, Christauskas Ceslovas, “Business Valuation Model Based on the Analysis of
Business Value Drivers”, Engineering Economics, No.2, Issue 57, 2008, s. 24




IKINCi BOLUM

MARKA DEGERININ TESPITINDE KULLANILAN YONTEMLER

2.1. Marka Degerinin Tespiti

Firmalar, degisen rekabet kosullari, yeni ekonomi uygulamalari, talep
ve beklentilerdeki farklilagsma, teknolojinin degismesi gibi faktorlerle
markalarina daha fazla énem vermeye baslamistir. Ozellikle birlesme ve
satin alma iglemlerinde, firmalar markalarinin stratejik bir olgu oldugunu ve
daha da on plana ¢ikmasini istemektedir. Bu nedenle bir ¢ok yazar etkin bir
marka yonetiminin, marka degerinin dogru belirlenmesi ile baslamasi
gerektigini savunmaktadir. Bu slregte firmalar, marka degerlerini
hesaplayarak, olusturacaklari marka yodnetim stratejisi ile markaya tahsis

edilecek kaynaklari belirlemekte ve performansini da izleyebilmektedir.

Marka degerlemesi; finans, fast-food, perakende zincirleri, haberlesme
ve ulasim sektérlerinde yaygin olarak uygulanmaktadir. ilag ve petrokimya
sektori gibi Urettikleri UrUnlerin tiketiminin kismen zorunluluk goésterdigi
sektorlerde marka degderlemede daha farkli yéntemlerin kullaniimasi
gerekmektedir. Goruldugu uUzere markaya sahip olan firmalarin ve/veya
sektorlerin gok farkli 6zelliklere sahip olmasi marka degerini 6lgmede gecgerli
ve guvenilir sonuglar verecek genel kabul gormus standart bir yontemin
olusumunu engellemektedir. Bunun yaninda, firmanin gelecekte saglayacagi
nakit akimlarinin ne olgude markaya bagl olarak ortaya cikacaginin tespit
edilmesinin guc¢lugu de bir bagka engeli olusturmaktadir. Markanin degerinin
belirlenmesi, firmayla iligkili olan gruplarin karar sireglerinde de dnemli bir
degigsken olarak yer almaktadir. Bu sebeple, markanin degerinin

hesaplanmasi finansal ve stratejik sebeplerden dolayi olduk¢a énemlidir.

Farkli olgim yontemleri ve teknikleri kullanan marka degerleme
yontemleri subjektif birgok varsayima dayanmakta olup, ayni marka igin farkh
sonugclar verebilmektedir. 2000 yilinda “Semion” adli danismanlik firmasi

BMW’nin marka deg@erini 7,3 milyar ABD dolari olarak belirlerken bir bagka
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danismanlik firmasi olan Interbrand Company, ayni marka icin degeri 13
milyar ABD dolari olarak belirlemigtir. Benzer gekilde Turkiye'de boya uretimi
yapan halka agik bir firma kendi markasinin degerinin belirlenmesi amaciyla
uluslararasi bir danismanlik firmasina marka degerlemesi c¢alismasi
yaptirmistir. Calismada ug farkh yontem kullaniimis, ayni marka igin 5, 33,

71 milyon ABD dolari olmak lizere (ig farkl marka degeri belirlenmistir.'

Marka degerinin belirlenmesinin kargisinda olan, marka degeri
belirleme yontemlerinin anlamsiz birer o6lgl oldugunu savunanlar da
bulunmaktadir. Bunlardan birisi de Dunya’nin en buyuk kuruluslarindan
Fransiz Publicis Group’un iginde yer alan Saatchi&Saatchi Worldwide'in
CEO’su Kevin Roberts’tir. Roberts, marka degerini olgcmenin ¢ok kolay
olamayacagdini savunarak “marka degeri 6lgmek termometreyle boy uzunlugu
Olcmeye kalkismak gibidir” diyerek marka gibi duygulara seslenen bir
konunun mekanik yontemlerle belirlenemeyecegini savunmaktadir. Ayrica
marka degerinin belirlenmesi ve yonetilmesi surecinin sadece bir tutara
baglandigi gortsinl, marka ile buglnku tuketicilerin hedeflendigi, dinamikten
daha c¢ok statik bir yapida oldugu da savunulan gorUsler arasinda yer

almistir.””’

Marka degerlemesi konusunda uzman danigmanlik firmalarindan birisi
olan Interbrand, her yil duzenli olarak dinyanin en degerli 100 markasini
belirlemekte ve yayinlamaktadir. 1974 yilindan beri markalarin yaratiimasi,
gelistiriimesi, yonetiimesi ve degerinin tespiti ile ilgilenmektedir. Her yil
Business Week Dergisi ile birlikte Dunya’nin en degerli 100 markasini
belirleyerek yaptigi “En lyi Dinya Markalari’(Best Global Brands) adli

calismasini Business Week Dergisi'nde yayinlamaktadir.'®

1% Kaya Yusuf, “Marka Degerleme Ihtiyaci ve Marka Degerleme Yéntemleri”, Pazarlama Diinyasi,
Say1:6, 20006,

7 Wyner, a.g.m., 5.5

1% http.//www.businessweek.com/magazine/toc/08_39/B4101global_brands.htm, ET: 29.09.2008
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Dinya markalari siralamasini yapan diunyaca taninmis diger bir firma
ise Brand Finance’dir. Brand Finance® firmasi da her yil diinya markalarinin
degerini belirleyip, siralamasini yayinlamaktadir. En son yayinlanan listede
(Brand Finance 500 League Table), dunyanin en buyuk markalarinin deger
siralamasi bulunmaktadir. Brand Finance CEO’su David Haigh, son
yayinlanan liste ile ilgili olarak 2007 yilinda 250 firma igin yayinlanan listeyi
500 firmaya cikardiklarini, markanin finansal degerini, rakiplerine ragmen
markanin risk ve gelecek potansiyelini ve markanin kiyaslama siralamasini

belirleyerek yeni listeyi yayinladiklarini ifade etmistir.'%

Interbrand’in marka dederini tespit ederek siralamalarini yayinladigi
son liste ise 2008 yilina aittir. Buna gore en yuksek marka degeri listesinde
Coca Cola birinci sirada yer alirken, IBM ve Microsoft da sirasiyla ikinci ve

uclncu sirada yer almaktadir.

Tablo 2.1: InterBrand Marka Degeri Siralamasinda ilk 20 Marka

o @
© g ~ g . 2008 Marka Marka
S &8 s Marka Ulke Sektér Degeri Degerindeki
NE N Milyon $ Degisim %

n

1 1 Ceagrly ABD icecek 66.667 %2

2 3 :Zj-‘—_z ABD Bilgisayar Servis 59.031 %3

3 2 Microsoft ABD Yazihm 59.007 %1

4 | 4 ABD Cesitli 53.086 %3

5 5 MOKLA | Finlandiya | Tuketici Elektronik 35.942 %7

6 | 6 o) Japonya Otomotiv 34.050 %6

TOYOTA
7 7 {IFIE‘I} ABD Bilgisayar Donanim 31.261 %1

* Brand Finance 1996 yilinda kurulmus ve marka degeri konusunda diinya iizerinde 18 merkezde
danigmanlik yapan ticari bir kurulustur. Erisim Adresi: www.brandfinance.com

109 http://www.brandfinance.com/uploads/pdfs/BrandFinanceGlobal500.pdf, ET: 10.06.2008
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n ®
§ c_g\; 'é c_g\; Marka Ulke Sektér zogzgnear'i'ka Degclear:rlfgeki
NgoNg Milyon $ Degisim %
n n
8| 8 ”) ABD Restoran 31.049 %6
9 9 H'S)'pr ABD Medya 29.251 %0
10 | 20 | Goc rgl-: ABD internet Servis 25.590 %43
1] 10 m@m Almanya Otomotiv 25.577 %9
12 | 12 (ﬁ’;ﬂ] ABD Bilgisayar Donanim 23.509 %6
13 | 13 @ Almanya Otomotiv 23.298 %8
14 | 16 | Gillette ABD Kisisel Bakim 22.069 %8
15 | 15 ; ABD Finansal Servis 21.940 %5
16 | 17 E Fransa Ldks 21.602 %6
17 [ 18 | tliethe 1 aAgp Bilgisayar Servis 21.306 %12
18| 14 | Malborn | ABD Tiitiin Mamulleri 21.300 %0
19 | 11 cm ABD Finansal Servis 20174 -%14
20 | 19 | mowoDa | Japonya Otomotiv 19.079 %6

Kaynak: http://www.interbrand.com/images/BGB_reports/BGB_2008 EURO_Format.pdf

Yukaridaki tablo InterBrand’in yayinlamis oldugu en buyuk 100 dinya
markas! siralamasini gdstermektedir. ilk sirada Coca Cola firmasi 66.667
Milyon $ ile yer alirken, sirasiyla ikinci ve Gglincl sirada: IBM 59.031 Milyon
$ ve Microsoft 59.007 Milyon $ yer almaktadir. Tablo 2007 yili siralamasini

ve 2008 yilina gecerken markanin degerindeki degisimi de gostermektedir.

BrandFinance Global 500 adi altinda yayinlamis oldugu 500 dinya
markas! siralamasi ile InterBrand’in siralmasina benzer gseklide dunya

markalarinin degerini tespit ederek siralama yapmis ve asagida sunulmustur.
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Tablo 2.2: Brand Finance Marka Degeri Siralamasinda ilk 20 Marka

r - Marka
7 n 2007 .
~ g © g ) Marka Firma | Degerinin
S &8 8| Marka Ulke Sektor Degeri Degeri Firma
N g N g . M||y°n $ Degerine
n o Milyon $ Orani %
1 1 | Coca Cola ABD icecek 45.441 147.277 %31
2 2 Microsoft ABD Yazilim 44.501 311.036 %14
3 | 15 Google ABD internet Servis 43.085 200.698 %21
4 4 Wal-Mart ABD Perakende 39.001 255.976 %17
5 5 IBM ABD Bilgisayar Servis 37.949 172.954 %22
6 7 GE ABD Cesitli 36.123 825.379 %4
7 6 HSBC ingiltere Finansal Servis 35.456 188.466 %19
g | 9 | Hewlett ABD Bilgisayar Donanim | 34.109 | 130.072 %26
Packard
9 | 17 Nokia Finlandiya | Telekomunikasyon 33.116 137.362 %24
10| 3 Citi ABD Finansal Servis 27.817 147.041 %19
11 | 11 | Vodafone ingiltere Telekomunikasyon | 26.594 185.183 %14
12 | 12 Gillette ABD Kisisel Bakim 26.388 258.388 %10
13 | 16 Toyota Japonya Otomotiv 26.056 317.352 %38
14 | 14 L’Oreal Fransa Kozmetik 25.797 85.105 %30
15| 13 Intel ABD Bilgisayar Donanim | 25.527 143.064 %18
16 | 8 | Bankof ABD Finansal Servis 25.417 | 144.179 %18
America
17 | 19 Pepsi ABD icecek 24.813 125.758 %20
18 | 20 Dell ABD Bilgisayar 24.672 55.275 %45
19 | 67 AT&T ABD Telekomiinikasyon | 24.601 313.749 %38
20 | 25 Verizon ABD Telekomunikasyon 24.388 185.744 %13

Kaynak: http://www.brandfinance.com/uploads/pdfs/BrandFinanceGlobal500.pdf
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Brand Finance’in yapmis oldugu yukaridaki sirlamada da yine ilk sirayi
Coca Cola firmasi 45.441 Milyon $ ile alirken; ikinci ve Uglncl sirayi:
Microsoft 44.501 Milyon $ ve Google 43.085 Milyon §$ ile almaktadir.

Marka degeri konusunda uzman ve bagimsiz iki blyuk danismanlik
kurulusunun yapmig oldugu marka degeri siralamasinda hem tutar hem de
siralama agisindan farkhliklar dikkati cekmektedir. Ozellikle birinci sirada yer
alan Coca Cola firmasi her iki firmanin sirflamasinda ilk sirada
konumlandirilmistir. Ancak hesaplanan marka degerleri incelendiginde ise,
InterBrand 66.667 Milyon $ olarak hesaplarken, ayni markayi BrandFinance
45.441 Milyon $ olarak hesaplamistir. Arasinda 21.226 Milyon $hk fark
bulunmaktadir. Bu fark her iki kurulusun marka siralamasinda ilk 20’ lerde yer

alan bir marka buyudkligundedir.

iki kurulusun yaptigi siralamalara bakildiginda da dikkati ¢eken ilk
husus Google markasinin yer aldigi sirlama farklihgidir. Interbrand
siralamasinda Google markasinin degerine 25.590 Milyon $ ile 10. sirada yer
verirken; BrandFinance 43.085 Milyon $ ile 3. sirada yer vermistir. Benzer
sekilde BrandFinance siralamasinda 4. sirada yer alan Wal-Mart markasinin
degeri 39.001 Milyon Dolar olarak hesap edilirken, bu markaya InterBrand ilk
100 firma iginde dahi yer vermemistir. HSBC markasi da BrandFinance
siralamasinda 35.456 Milyon $ ile 7. sirada yer alirken, InterBrand ayni
markaya 13143 Milyon $ deger ile 27. sirada yer vermektedir. InterBrand’in
20. sirada 19.079 Milyon $ marka degeri ile yer verdigi Honda'ya,

BrandFinance 13.649 Milyon $ marka degeri ile 45. sirada yer vermektedir.

Coca Cola her iki listede birinci sirada yer alirken, en yakin rakibi olan
Pepsi markasina BrandFinance 24.813 Milyon $ marka degeri ile 17. sirada
yer verirken; InterBrand Pepsi markasina 13.249 Milyon $ deger ile 26.
sirada yer vermektedir. Oran agisindan incelendiginde BrandFinance’'e gore
Pepsi'nin marka degeri Coca Cola’nin marka degerinin her iki kurulus

acisindan orani agagidaki tabloda sunulmustur.



50

Tablo 2.3: Coca Cola ve Pepsi Markalarinin Her iki Kuruluga Gére
Marka Degeri Karsilagtirmalalan

Marka Degeri Marka Degeri

BrandFinance InterBrand
Marka Milyon $ Milyon $
Coca Cola 45.441 66.667
Pepsi 24.813 13.249
Pepsi / Coca Cola 54,60% 19,87%

Yukaridaki hesaplamada da goéruldugu Uzere, ayni marka iki kurum
arasinda farkli Olglilmekte ve farkli siralamaya konulmaktadir. Kullanilan
Olcum tekniklerinin farkli oldugu varsayimindan hareketle en azindan
aralarindaki deger iligkisi oran cinsinden yakin olacagl beklenirken,
BrandFinance Pepsi markasinin Coca Cola markasinin yaklasik yarisina esit
oldugunu 6ne surerken, InterBrand beste biri buyukligunde oldugunu ifade
etmektedir. Bu durum da daha oOnce bahsedildigi gibi marka degerinin
hesaplanmasinda hem kullanilan yéntem, teknik ve varsayimlarin farkl
olabilecegi ve sonugta subjektif bir olcim olarak ayni markanin farkh

kurumlarca farkli hesaplanabilecegini gostermektedir.

BrandFinance firmasi ile Capital is ve Ekonomi Dergisi tarafindan
Tarkiye’nin en deg@erli 100 markasini belirlemeye yonelik 2007 yilinda bir
arastirma yapilmistir. S6z konusu arastirmada halka acik firmalarin marka
degerleri hesaplanmigtir. Yapilan bu arastirmaya gore Turkiye'deki en degerli
ilk 10 markanin toplam degerinin yaklasik 40 Milyar $ oldugu tespit edilmistir.
Bu sonug Turkiye’nin dinya markalari arasinda ¢ok gerilerde oldugunun da
bir gostergesidir. Interbrand yayinladigi marka siralamasinda da herhangi bir

Tark markasi yer almamaktadir.

Bununla birlikte Turkiye’de son yillarda marka degerini belirlemeye
yonelik ¢alismalar hiz kazanmistir. Bu ¢alismalarin hiz kazanmasinin temel
sebebi maddi olmayan varliklarin 6neminin firmalarin sahipleri ve ydneticileri
tarafindan kavranmig olmasindan kaynaklanmaktadir. Ayrica, birgok Turk

firmasi Turkiye'ye firma satin almak ya da ortak olmak amaciyla gelen
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yabanci yatirirmcilarla pazarlik guglerini artirabilmek amaciyla marka degerini
tespit ettirmektedir. 2005 yilinda gergeklesen Tansas A.$." nin Migros A.S.'ye
devri sirket birlesmelerine bir ornektir. Migros A.$., Tansas'in marka
degerinin belirlenmesi amaciyla uluslararasi bir danismanlik firmasina
calisma yaptirmig ve Tansas’'in marka degeri 174.158 YTL olarak

belirlenmistir.*°

Tablo 2.4: Tirkiye’de Marka Degeri En Yiiksek 10 Firma

Marka Degeri | Piyasa Degerine
Firma (Milyon $) Orani (%)
Turkcell 10.922 13
Enka ingaat 7.462 12
Anadolu Efes 4.586 17
Arcelik 4.090 34
Ford Otomotiv 3.211 54
Tark Sisecam 2.725 25
Migros 2.645 25
Petrol Ofisi 2.280 63
Aygaz 806 109
Vestel Elektronik 780 97

Kaynak: Capital Dergisi, 2007, Mayis

Tablodaki degerler Capital Dergisinin Brand Finance ile ortak
hazirladigi finansal verileri kamuya acgik 650 firmaya gonderilen ankete dayall
olarak yapilan arastirmanin sonucunu yansitmaktadir. Ankete katilamayan
sirketler ve finansal verileri eksik bulunanlar ¢alismaya dahil edilmemistir. Bu
c¢alismanin sonrasinda bulunan degerlere itiraz eden firmalar olmus, bunun
Uzerine yayinci, sonuglarin konuya duyarli kitleler acisindan baglayici

olmadigini belirtmistir. Goéruldugu gibi marka degderi tespiti konusu tartismali

"% pricewaterhouseCoopers, “Migros Tiirk A.S. 2005 Mali Yili Konsolide Mali Tablolar Bagimsiz
Denetci Raporu”, 16 Mart 2006, s.39
Kaynak: http://www.migros.com.tr/download/finansal_sonuclar/Migros_Konsolide 311205.pdf,
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ve sikintil bir sureci de icermektedir. Degerlemeye konu olan firmalar ile
degerlemeyi yapan danismanlik kuruluglari arasinda tartismaya acik
durumlarda s6z konusu olabilmektedir. Bu durum gunuamuizde isletmenin tim
disiplinleri tarafindan genel kabul gérmus marka degeri tespitinde standart bir

yonteme olan ihtiyaci da agikga gostermektedir.

2.2. Marka Degerinin Tespitinde Kullanilan Yontemler

Marka degerini tespit edebilmek igin g¢esgitli gruplar caligmalar
surdirmustar. Akademisyenler, finansal danigsmanlk firmalari ve marka
degeri tespit ve danigmanlik firmalari gesitli yontemler gelistirmistir. Ozellikle
marka degerinin belirlenmesinde deger suruculleri (value drivers) olarak
adlandirilan ve marka degerine gotiren anahtar parametreler
belirlenmektedir. Deger suruculerini dogru belirlemenin onemi sonugcta
hissedar degerine ulastiracak bir ara¢ olmasindan kaynaklanmaktadir.'"
Gerek akademisyenler gerekse de diger arastirmacilar marka degerini
belirleyebilecekleri  deder slruculerini  kullanilan  stratejiler  gereqi

birbirlerinden farkh belirlemislerdir.""?

Belirlenen deger surlculeri vasitasiyla hesaplanmak istenen marka
degeri, teorik ve metodolojik olarak kullanilan yontem agisindan yazarlar
tarafindan farkh siniflandinimigtir. Kullanilan metodolojinin farkli  olmasi
yontemlerin gruplanmasini da gerekli kilmigtir. Bu Ust gruplama temelde
finansal, davranisa dayali ve karma yontemler olarak Uge ayrilabilmektedir.
Ancak bu Ust gruplamanin disinda da kendi tasniflerini yapan yazarlar

arasinda en cok dikkati ceken Cravens ve Guilding’in calismasi olmustur.'™

" Lukas, a.g.m., s. 417

"> Dowling Grahame, “How Good Corporate Reputations Create Corporate Value”, Corporate
Reputation Review, Volume 9, Number 2, 2006, s.134-135

' Cravens(1999), a.g.m., s.58
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Cravens ve Guilding calismalarinda marka degderleme ydntemlerini

dort gruba ayirmistir. Bunlar:
e Maliyet tabanli yaklasimlar(cost based approaches)
e Piyasa tabanl yaklagimlar(market based approaches)
e Gelir tabanh yaklasimlar(income based approaches)
e Formul tabanlh yaklasimlar (formulary based approaches)

olarak gruplanmistir. Bu yaklasimlarin birbirleri ile etkilesimini de Cravens ve

Guilding asagidaki sekilde ifade etmigtir.

Sekil 2.1:Cravens ve Guilding’in Marka Degerleme Yontemleri Arasi

Etkilesimler

. Maliyet tabanli
Formdil tabanh yaklagimlar

yaklagimlar

Piyasa tabanli
yaklagimlar

Gelir tabanh
yaklagimlar

Kaynak: Cravens S. Karen, Guilding Chris, “Strategic Brand Valuation: A Cross-

Functional Perspective, Business Horizon, July-August, 1999, s.58

Roger Mills ise Cravens ve Guilding’in siniflamasina ek olarak likitide
temelli yaklasimlar(liquidation based approaches) gruplamasini eklemistir.

Mills, firmalarin iginde bulundugu ko6t durumlar nedeniyle acil
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satisinda(distress sale) ortaya c¢ikan likit degere odaklanmaktadir. Burada
varlklarin likit degerlerinin normal bir satista oldugundan daha dusuk hesap
edileceqi bilgisine dayanilarak, hesaplamalarda bu hususun dikkate alinmasi

gerektigini savunmaktadir.’

Calismamizda marka degerinin tespitinde kullanilan yéntemleri
yukaridaki gruplamalara ve Ovidiu |. Moisescu’nun gruplamasina'’® bagli
kalarak U¢ asamali tasnif yontemi tercih edilmistir. Moisescu’ya gore de bu
gruplama; finansal, davranisa dayali ve karma yOntemler olarak

ayristiriimigtir.

Finansal Yontemler grubu ile markanin degerinin finansal olarak
hesaplamaya yarayan ydntemler incelenmistir. Ozellikle ilk marka degeri
tespit surecinde finansal yontemlerin kullanildigi ve degerin parasal olarak

sunmasi dusunuldigunde bu yonetim onemi daha da artmaktadir.

Davranisa dayali yontemler ise, musterilerin tutum ve davranislari gibi
daha cok psikolojik etkilere odaklanmaktadir. Ozellikle pazarlama alaninda
c¢alisanlarin ve danismanlik firmalarinin pazardaki rakip firmalara gore
rekabet konumlandirmasi, rating tarzinda siralama yapmasi, ya da tutum
Olcekleri ile marka degerini davranigsal olarak Olgmeye c¢alismasin
yontemlerin avantajlarini ifade etmektedir. Davranisa dayali yontemlerin en

belirgin dezavantaji ise marka degerini parasal olarak ifade edememesidir.

Karma yontemlerle de, finansal ve davranisa dayali marka degerleme
yontemlerinin  guglt yonlerinin  kullanilabilmesi ve eksikliklerinin elimine
edilmesi amaciyla geligtiriimis modellerdir. Karma yontemler, davranis
bilimlerinin gostergeleriyle marka gucunu ortaya koyduktan sonra gelecekteki
nakit akimlari konusundaki bulgu ve varsayimlara da yer vermektedir.
Ozellikle cok degiskenli bilgi tabanina dayanarak hesaplanmasi, riski
icermesi ve daha gergcekgi hesaplama yapabilirligi bu yontemlerin

avantajlarini olusturmaktadir. Genellikle yontemi gelistiren kurum ya da

"4 Mills Roger, “Brand Valuation”, Accounting and Finance, Henley Manager Update, Vol.16,
No:3, Spring 2005, s.3-5
"5 Moisescu, a.g.m., 5.95
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kisilerce isim konulan bu yontemlerin en buyuk sikintisi, hesaplamalarin nasil
yapildiginin acik bir sekilde ortaya konulamamasidir. Gizli bir formul ya da
gizli bir denklem edasiyla sadece sonuglar verilmekte sure¢ ve detaylar gizli

tutulmaktadir.

2.2.1. Finansal Yontemler

Marka degerinin finansal yontemlere gore hesaplanmasinda temel,
marka degerinin parasal bir unsur olarak hesaplanabilme amacina
dayanmaktadir. Firma birlesme ya da satin almalarda, finansal analiz
amaclyla ya da yonetim istegi ile firma degeri parasal olarak hesaplanmak

istenmektedir.

Finansal yontemler grubunda vyer alan marka degerleme
yontemlerinde yukarida ifade edilmis olan Cravens ve Guilding’in
siniflamasina yer verilmigtir. Buna gbre maliyete dayali, piyasaya dayall,
sermaye piyasalarina dayali ve gelire dayali yontemler finansal yontemler
icinde incelenecektir. Piyasaya dayali yontemde o6zellikle markanin iginde
bulundugu piyasa kosullari ve kiyaslama imkanlari Uzerinde durulurken,
sermaye piyasalarina dayali yontemlerde ise markanin sahibi olan firmanin
hisse senetlerinin iglem gordigu sermaye piyasasindaki olumlu ya da
olumsuz bir haberin markanin gelecek nakit akimlari GUzerindeki etkisi

Uzerinde durulmaktadir.

2.2.1.1. Marka Degerinin Maliyete Dayali Olarak Hesaplanmasi

Marka deg@erinin maliyete dayali olarak hesaplanmasinda temelde iki
yaklasim kabul goérmektedir. Bunlar tarihi maliyet tabanli yontem(historic
cost-based method) ve yerine koyma maliyeti (replacement cost-based
method) yontemidir. Tarihi maliyet tabanl yontemde marka degeri varliklarin
ilk yatinminin yapildigi andaki kaynaklara dayanmaktadir. Yerine koyma

maliyeti yontemine goére de marka degerinin dayandigi varliklarin bugln
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yeniden kurulmasi ya da esdeger unsurlarin bugunku sartlarda yeniden satin

alinmasi esasina dayanmaktadir.

Tarihi maliyet tabanli yontemde, marka degeri hesaplanmak
istendiginde hesaplama tarihine kadar marka igin yapilmis trtin gelistiriimesi,
piyasa arastirmasi, promosyon ve urun geligstirme agsamalarindaki tum
maliyetleri toplamakta ve uygun bir iskonto orani ile bugunku degere
getiriimektedir. Hesaplanmasi kolay olan bu ydntem, sadece ge¢misteki
marka stratejilerine bagl kalinmasi ve bugun ile gelecek stratejilere goére
markanin olmasi gereken degerini goz ardi etmesi nedenlerinden dolayi da

dezavantajli bir yontemdir.’® "

Tarihi maliyet tabanl ydntem ancak bugun yeni bir marka olusturulmak
istendiginde egder slUre kisa ve maliyet verileri ¢abuk ulasilabilecek
asamadaysa gec¢mis harcamalar konusunda anlamli bilgiler verebilecektir.
Ancak yine de maliyet verileri toplanmis olsa bile markanin bugunku degeri

hakkindaki tim sorulara cevap veremeyecektir.'"®

Gunnar Rimmel tezinde maliyet tabanli bu metodun muhasebeciler
tarafindan kolay uygulanabilir bulundugunu ifade ederken, pazarlamacilarin
gecmise odaklandigr ve gunumuz stratejilerini goz ardi ettigi gerekgesiyle bu
metodu uygulamaktan kacindiklarini ifade etmistir.'’® Bu yaklasimla da
markay! destekleyen ve ona atfedilen maliyetler tanimlanabilse bile metodun

hala problemleri igerdigi kabul edilmektedir.'®

Yerine koyma maliyeti yonteminde ise, ayni markanin yeniden

yaratilmak istenmesi durumunda katlanilacak maliyetlerin toplamina esit

16 Farquhar, a.g.m., s. 20

17 Sattler Henrik, Hogl Siegfried and Hupp Oliver, “Evaluation of the Financial Value of Brands”,
Research Papers on Marketing and Retailing, University of Hamburg, ISSN: 1618-8985, No:7,
August, 2002, s. 9

"8 Brand Finance Report, Implications of the New International Accounting Standards for
Intellectual Property Owners, Issue 2, 2004, www.brandfinance.com

"% Rimel Gunnar, “In a New Brand World”, Master Thesis, Goteborg University, School of Business
Economics and Law, Spring 2006, s. 26

129 Tollington T, “The Brand Accounting Side-Show”, Journal of Product & Brand Management,
Vol.8, Issue.3, 1999, s. 205
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olmaktadir. Hesaplama yapilan cari donemin kosullarinin gegmis donemlere
gbre daha farkli olmasi sebebiyle s6z konusu hesaplamalar subjektif
yargilara dayali olarak yapilmaktadir. Ayni zamanda pazar verilerinin her
doénem igin seffaf olmamasi ve surekli olarak uzman gérustne bagli olarak
hesaplanabilmesi yerine koyma maliyeti yonteminin uygulama gucluklerini

olusturmaktadir.'’

2.2.1.2. Marka Degerinin Piyasaya Dayali Olarak Hesaplanmasi

Marka degerinin piyasa dayali olarak hesaplanmasinda, markanin
faaliyette bulundugu piyasada benzer Ozelliklere sahip ve degeri tespit
edilmig diger markalara kiyaslama yontemiyle marka dedgerinin
belirlenebilecegi  varsayimina  dayanmaktadir. Temelde kiyaslama
(benchmarking) olgusunun yer aldigi bu yéntem digsal bir yontem olarak

kabul edilmektedir.

Ancak bu yontem markalarin ahnip satildigi ve degerlerinin
hesaplanabildigi bir piyasanin varligi varsayimindan hareket etmektedir.
Markalar siklikla alinip satiimadiklarindan ayni sektorde benzer ozelliklere
sahip yakin zamanda gerceklesmis marka alim satim islemi bulmak her
zaman mimkiin olmamaktadir.'® Ayrica, kiyaslama yapilacak markanin
hassas bir bicimde belirlenmesi gerekmektedir. Pazarda lider durumdaki bir
markanin, daha zayif ve daha az taninan bir marka igin érnek alinmasi marka
degerin yanlis tespit edilmesine neden olabilecektir. Ayrica, bir markanin
belirli bir tarihteki satis bedeli, markanin degerine neden olabilecek varliklarin
iyi yonetildigi anlamina gelebilecegi gibi, satis bedelinin dusik olmasi da bu
varliklarin iyi ydnetilemedigi anlamina gelebilecektir. Bu nedenle kiyaslamaya
konu marka degerinin sadece tutarsal bir yapida incelenmesi kiyaslamanin

yanlig hesaplanmasina neden olacaktir. Cunki marka degeri sadece tutar

21 Moisescu, a.g.m., s. 95-96
'2 Farquhar, a.g.m., 5.20
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degil ayni zamanda o degeri olusturan tium unsurlarin yonetiminin de bir

bileskesi olmaktadir.'?

Marka degerinin piyasaya dayali olarak hesaplanmasina iligkin yapilan
bir baska elestiri de piyasadaki alicilarin farkl amaglarini gergeklestirebilmek
amaciyla ayni markaya farkli degerler atfetmeleridir. Clnki degeri piyasa
degil, alicinin marka ile ilgili gelecek stratejileri ve markayi ne olgude degerli
algiladigi belirlemektedir.”** Bu sebeple de herhangi bir alici tarafindan bir

markaya 6denen deger, diger alicilar icin emsal olusturmayacaktir.

Alici firmanin satin aldi§i markayi pazarlayabilecek etkin bir dagitim
kanali varsa ve bu kanali aktif yoneterek farkli pazarlara agilabiliyorsa
markanin performansini ve degerini artirabilecektir.' ABD’de ve Avrupa’'da
sirket ele gecirmelerinde olusan olduk¢a ylksek marka bedellerinin, ele
gecirmeyi yapan firmalarin gugli organizasyonlari sayesinde, satin aldiklari
marka ile ¢cok oOnemli miktarda nakit akimi yaratabilecekleri yonundeki

beklentilerinden kaynaklanmaktadir.'?®

Gream da piyasaya dayall olarak marka degerinin hesaplanmasinda;
marka haklarinin etkin bir sekilde alim ve satiminin yapilabildigi aktif bir
piyasanin olmayisi, alim ve satima konu varliliklarin nasil takaslanabilecegi
ve ayrintilarin nasil dikkate alinacaginin belirsizligi, kiyaslanabilir bilgilerin
saglkh olmayisi, alim satim zamani ile kiyaslama zamani arasindaki
uyumsuzluk gibi nedenlerle bu ydntemin kullaniimasinda guglulerle

karsilasilabilinecegini ifade etmektedir.'®’

' Bryan, a.g.m., 5.420-421

124 Kapferer, a.g.c., 282-283

12 Wyner Gordon, “Where’s the Value”, Marketing Management, May/June 2004, s. 8-9

126 Sahin Cigdem ve Hiiseyin S. Kurtuldu, “Marka Sermayesinin Hesaplanmasinda Kullanilan
Finansal Yaklasimlara Yo6nelik Kavramsal Bir Perspektif”, iktisat isletme ve Finans Dergisi,
Yil: 20, Say1: 232, Temmuz 2005, s.126

127 Gream Matthew, Trademark Valuation: Review in January 2004, 2004, ET:19.05.2008

Kaynak: http://matthewgream.net/content/review_trademark-valuation-01-2004.pdf
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2.21.3. Marka Degerinin Sermaye Piyasalarina Dayali Olarak

Hesaplanmasi

Sermaye piyasalarina dayali olarak hesaplanabilen bu yaklasimda,
markaya sahip firmanin sermaye piyasalarinda faaliyette bulundugunu,
firmanin marka ile ilgili stratejilerinin borsaya yansiyacagini, marka ile ilgili
olumlu ya da olumsuz haberlerin borsaya yansimasi sonucunda da firmanin
degerinin ve dolayisiyla marka degerinin etkilenebilecegini savunmaktadir.
Marka degerinin 0Ozellikle birlesme ve satin almalarda hesaplanmasi
durumunda bu degerin borsada olusabilecedini ifade eden bu yontemde,
firmanin ve Ozellikle de markanin gelecek beklentileri, pazar payindaki
degisim, hissedara olan deger aktarimi gibi bilgileri de icerecegini ifade
etmektedir. Bu nedenle markanin gergcek performansinin piyasada

gerceklesebilecedi savunulmaktadir.'®

Sermaye piyasalarina dayali olarak marka degerini hesaplayan
yontemler arasinda Carol J. Simon ve Marry W. Sullivan tarafindan
geligtirilen Simon ve Sullivan yontemi ile Fablo Fernandez tarafindan

gelistirilen Fernandez Yontemi gelmektedir.

2.2.1.3.1. Simon ve Sullivan Yontemi

Carol J. Simon ve Marry W. Sullivan tarafindan Pazarlama Bilim
Enstitist’nin (Marketing Science Institute) destegi ile 1991°de gelistirilen
yontem, Simon ve Sullivan yontemi olarak da bilinmektedir. S6z konusu
yontemde markanin degeri, markadan gelecekte elde edilecek nakit
akimlarinin bugunki degere indirgenmesiyle hesaplanmaktadir. Simon ve

Sulivan Yontemi, asagida belirtilen tic temel varsayima dayanmaktadir.'?

e Marka degeri firmanin varliklarindan birisi olup, markanin diger

unsurlarindan farklidir.

128 Wyner(2004), a.g.m., s. 9
2% Simon Carol J.and Sullivan Mary W., “The Measurement and Determinants of Brand Equity: A
Financial Approach”, Marketing Science, Vol. 12, No. 1., Winter 1993, s. 28-30.
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e Marka degerinin gelecege yonelik bir perspektifle Olgulmesi

gerekmektedir.

e Piyasadaki en yeni bilgiler firmanin marka degerini de es zamanl

olarak etkileyecektir.

Simon ve Sullivan ydnteminde markanin degerinin firmanin toplam
degerinden ayristirilmasi igin iki asamali regresyon analizi kullaniimaktadir.
Oncelikle firmanin piyasa dederinden maddi duran varliklarinin yerine koyma
maliyeti ¢ikarilarak maddi olmayan varliklarin degerine ulagiimaktadir.
Sonrasinda tekrar regresyon analizi yapilarak maddi olmayan varlilarin
degeri U¢ ana unsura ayrilarak incelenmektedir. Bu unsurlar; marka degeri,
firmanin rakiplerine gore maliyetlerini digurup avantaj kazanmasini saglayan
marka disindaki maddi olmayan varliklar ve firmaya avantaj yaratan kanuni
diizenlemeler olarak siralanabilmektedir.’®® Ozellikle maddi olmayan duran
varhklarin duran varliklardan ayrigtirilarak degerinin belirlenmesi sureci

Simon ve Sullivan yéntemin yayginlasmasiyla hiz kazanmigtir.*®’

Simon ve Sullivan yonteminin temel varsayimlari arasinda sermaye
piyasalarinin etkin ve seffaf oldugu olgusu yer almaktadir. Yontemin diger
varsayimlari ise, firmanin piyasa degerinin firmanin maddi ve maddi olmayan
varliklarindan gelecekte elde edecegi nakit girislerini yansitacagi, markanin
firmanin maddi olmayan varliklarindan birisi olarak kabul edilecedi ve marka

degerinin firmanin degerinden ayristirilabilecegi olarak ifade edilmektedir.'

Bu yontemin, sadece hisse senetleri sermaye piyasalarinda iglem

goren firmalarda kullanilabilmesi ve birden fazla markasi olan firmalar igin

130 Keller(2003), a.g.e., 5.496

! Rodgers Waymond, “Measurement and Reporting of Knowledge-Based Assets”, Journal of
Intellectual Capital, Vol. 4, No. 2, 2003, s. 181

132 Simon and Sullivan, a.g.e.,31-32
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kullaniminin uygun olmamasi en 6nemli dezavantajini olusturmaktadir.’®
Yontemin tam etkin bir piyasada gecgerli olmasi ve halka agik firmalarin
sayisinin sinirli olmasi sebebiyle Turkiye’de uygulama alani oldukca

sinirhidir.

2.2.1.3.1. Fernandez Yontemi

Pablo Fernandez tarafindan gelistirilen bu yéntemde temelde marka
degerinin hesaplanabilecegi farkli ydontemlerden hareketle hesaplamalarin
farklilagtigini gostermis ve marka degerinin bu yaklagimlarin bir sentezinden
hesaplanmasi geregini savunmustur. Ozellikle marka degeri ile entelektiel
sermayenin dederi arasinda iligki kuran Fernandez, marka degeri ile

entellektiiel sermayenin birbirinden ayristiriimasi geregini savunmustur.’®*

Fernandez, marka degerinin kim i¢in (for whom)ve ne amacla(for what
purpose) hesaplanacaginin hayati 6nem tasidigini ifade etmektedir. Bu iki

onemli soruyu su ornek Uzerinde agiklamaya galismaktadir:

'3 Huber Thomas, “Volume 1:Brand Equity Review”, Brand Equity Excellence, BBDO Group
Germany, November 2001, .32

1% Fernandez Pablo, “Valuation of Brand and Intellectual Capital”, IESE University of Navarra,
Research Paper No:456, January 2002, s.
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Sekil 2.2: Fernandez’e Gore Alici ve Saticinin Degerleme Farkhiliklari

A

Alicinin Diger
Markalarinin
Dagitimindan
Gelen Ek Deger
240
Etkinlik Artis1 ve
Maliyet t fi
a 1yel 4%sarru " Alicinin
Bekledigi
Markay1 En iyi Top}am
konumlandirma Deger
117 1.341
; A
Marka degeri +
Entelektiiel
sermaye = 337 Satisa
Konu
— Varliklarinin Tool Satin alinan firmanin
S .. oplam ..
2 Degeri 194 Deger toplagn3 gegerl
=|| Hisse Senetlerinin 838
2 Defter Degeri
307
v v
Saticinin Durumu Alicinin Beklentileri

Kaynak: Fernandez Pablo, “Valuation of Brand and Intellectual Capital”, IESE University of

Navarra, Research Paper No:456, January 2002, s.5

Yukaridaki sekilde alicinin yaptigi hesaba goére, 337 birim markanin ve
entelektlel sermayenin degeri olarak hesaplanmistir. Bu ise “kim igin”
sorusunun cevabi olacaktir. “Ne igin” sorusunun cevabi ise, alici tarafin
yapacag! hesaplamaya bagli olacaktir. Alici satin alacagi firmanin varliklarini
ve markasini saticidan farkli hesaplayacaktir. Toplam deger icindeki
markanin pay! burada farklilasacaktir. Dolayisiyla saticini yaptigi hesaba
gore 337 birimin ne kadarinin markaya ne kadarinin da entelektuel

sermayeye ait oldugunu ayirmakta zorlanabilecektir.
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Fernandez, marka degerini hesaplamak Uzere diger yontemlerin

yaklasimlarini degerlendirerek sonugta asagidaki denklemi 6nermektedir.

BV = {(Ej - (5) :ISales
S brand S generic

BV : Marka Degeri

E : Ozsermaye

S . Satiglar

(Ej : Markaya ait 6zsermaye / satiglar orani
brand

— : Markasi olmayan firmanin 6zsermaye / satiglar orani
generic

Sales : Markal firmanin satiglari

Fernandez marka degerinin farkliliklardan ortaya ¢iktigini
savunmaktadir. Farklihgin; getiri, nakit akiglarindaki bluyume, faaliyet riski,
vb. unsurlardan kaynaklandigini ve asil zorlugun da bu farkhliklar

hesaplamaktan gectigini ifade etmektedir.'®

Fernandezin marka degerini tespit etmek igin kullandigi yontemin
birtakim dezavantajlari bulunmaktadir. Firmanin gelecek beklentisi, gegcmis
performansi, markali ve markasiz firmanin ayrimi, subjektif varsayimlarin
belirlenebilmesi vb. etkenlerle uygulamasi zor olacaktir. Turkiye orneginde

ise bu yontemin kullanilabilecegi veriler yeterli olmamaktadir.

2.2.1.4. Marka Degerinin Gelire Dayali Olarak Hesaplanmasi

Marka deg@erinin gelire dayali olarak hesaplanabildigi bu yontemin
¢ikis noktasini, markali Uranlerin satisindan elde edilen gelirin ne kadarlik bir
kisminin markadan kaynaklandiginin oransal olarak Ol¢ulmesi ve markali

arlnin 6mrl boyunca elde edecegdi nakit akimlarinin tespit edilerek bugunku

13 Fernandez(2002), a.g.e., s. 16
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degere indirgenmesi olusturmaktadir. Temelde beklenti hipotezine bagli
olarak olusturulan bu yontemde temel ilke beklenen nakit akiminin bugunku

degerini bulmaktir.'*

‘Ekonomik deger yaklasimi” olarak da adlandirilan bu ydntemde,
markanin ekonomik omru boyunca igletme gelirlerine yonelik katkisini tespit

ederek markanin degerini hesaplamak amaclanmaktadir.™’

Marka degerinin gelire dayali olarak hesaplanmasinda kullanilan
yontemlerin temel zorlugunu firmanin nakit akimina sagladidi ilave artisin

tahmin edilmesindeki gugluk olugturmaktadir.

Gelire dayali marka degerinin hesaplanmasinda ¢esitli yontemler

kullanilmaktadir. Bunlar sirasiyla asagida agiklanmaktadir.

2.2.1.4.1. Fiyat Primi Yontemi (Premium Price Method)

Fiyat primi yontemi markali ve markasiz iki firmay! sagladiklari gelir
agisindan karsilastirmaktadir. Yontemin temelini markali Grlinin fiyat avantaji
saglayacagi varsayimi olusturmaktadir.”*® Daha énceki béliimde bahsedildigi
uzere, markali bir Urlne tlketicinin 6demeyi razi olacagi yuksek fiyat bu
yontemde dikkate alinmaktadir. Fiyat primi yontemi gelire dayali yontemler
icerisinde en ¢ok tercih edilen yontemlerdendir.

Fiyat primi yaklagiminda markali bir Gran ile markasiz bir Gran, firmaya
sadladiklari gelir agisindan karsilastiriimaktadir. Bu yaklasim, taninmig bir

markaya sahip bir Urln ile markasiz ya da fazla taninmayan bir markaya

13 Chiesa Vittorio, Gilardoni Elena and Manzini Raffaella, “The Valuation of Technology in Buy-
Coorperate-Sell Decisions”, European Journal of Innovation Management, Vol. 8, No. 2, 2005,
s.163

7 Davidson Scott, “Trademarks, Trade Names and Brands Get Valued”, CA Magazine, September
2004, s.36-37

138 1 indermann Jan, Brand Valuation, Interbrand, April 2004, s.6, Kaynak:www.interbrand.com,

ET: 8.04.2008
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sahip, benzer nitelikli bir Grin arasinda markali Grin lehine bir fiyat farki

olusacagi varsayimina dayanmaktadir."®

Fiyat primi yaklagsiminda markali ve markasiz Urunlerden kaynaklanan
fiyat farkinin, Grandn kalitesi, maliyet etkinligi, pazar sartlari ve diger

faktorlerden kaynaklandigi varsayilmaktadir.'*

Markali drune sahip bir firmanin karsilastirma yapilirken diger
markasiz urunlerin ambalaj, miktar vb 6zellikler bakimindan markali Grtnle
benzer ozelliklere sahip olmasi gerekmektedir. Aradaki fiyat farkinin trtnler
arasindaki kalite, miktar ya da ambalaj farkindan kaynaklanmasi durumunda
hesaplanacak marka degeri dogru sonug veremeyecektir. Ayrica,
degerlemesi yapilan marka ile karsilastirilan markalara ait Grtnler arasindaki
fiyat farkinin kisa donemli iskonto ya da kampanyalardan kaynaklanip
kaynaklanmadigi ile liste fiyati Gzerinden yapilan indirimler ve satislarin

vadeli yapilip yapilmadigi da dikkate alinmalidir.™’

Fiyat primi yaklasimina gdére marka degerine asagida sunulan

asamalardan sonra ulasilmaktadir.’?

e Karsilastirma yapilan markall firma ile markasiz firmanin gelirleri

arasindaki fark belirlenmektedir.

e Markali Grunun yaratmis oldugu fiyat farki oran olarak

hesaplanmaktadir.

e Hesaplanan bu oran, gelecek donemlerde elde edilmesi beklenen
gelirlerle c¢arpilarak markanin gelecekte yaratacagi nakit akimlari

hesaplanmaktadir.

1% Feldwick Peter, “What is Brand Equity Anyway and How Do You Measure 1t?”, Journal of The
Market Reasarch Society, Vol:38, No:2., 1996, s.85

10 Stolowy Herve, Haller Axel and Klockhaus Volker, “Accounting For Brands in IAS 38 of IASC
Compared With French and German Practies”, Emerging Issues In International Accounting
Conferance, 5-7 August 1999, s. 16

"I Drews David C. Intellectual Property Valuation Techniques, [P Metrics LLC, October 2004,
Kaynak: http://www.ipmetrics.cc/IPVT.pdf, ET: 8.4.2008, s.7

'*> The Report of the Committee on Brand Valuation, The Ministry of Economy Trade and
Industry The Government of Japan, 24 June 2002, s.60-65
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e Hesaplanan nakit akimlari uygun bir iskonto orani kullanilarak
bugunku degere indirgenmekte, boylece de marka degeri hesaplanmig

olmaktadir.

Fiyat primi yonteminde markanin gelecek potansiyeline odaklanmasi
nedeniyle maliyete dayali bir takim problemlerle karsilagiimaktadir. Bu
yontem markayi, karsilastirilan markaya gore asiri ya da dusuk degerlenmis
olarak belirleyebilecektir. Satis hacmi duslk ama satis fiyati yiksek olan
markalari degerinin Ustinde tespit ederken(over value), satis hacmi ylksek,
satig fiyati dusuk olan markalari da degerinin altinda(under value) tespit

etmektedir. Bu durum ydéntemin dezavantajli tarafini olusturmaktadir.?

Ayrica marka yaratma surecinde firma tarafindan katlanilan maliyetleri
hesaplamalara dahil etmeyen bu yaklasim sadece gelire odaklanmakta olup,
gelecekte firmanin gelirlerinde yasanacak olumlu ya da olumsuz geligmelere

de kayitsiz kalmaktadir.

Fiyat primi yaklagimi ile marka degeri hesaplanmasina iligskin bir érnek

asagida sunulmustur.

ABC Firmasinin markali Grinunden sektorde faaliyet gosteren diger bir
firmanin markasiz Urununun satis geliri farki yillik 5 milyon YTL’dir. Firma,
fiyatini rakip firmanin benzer niteliklere sahip Urunleri ile karsilastirmis ve
markadan kaynaklanan %10 oraninda bir fiyat farki belirlemistir. Masterilere
uygulanan iskontolarin ve taninan vadelerin rakip firmayla farklilk
gOstermedigi belirlenmis olup, satislarin gelecek yil %5(g) artacagi ve

kullanilacak iskonto oraninin %10(k) olacagi varsayilmistir.

Bu Urandn marka degeri asagidaki gibi hesaplanabilmektedir.
Markal Uriin ile Markasiz Uriin Satislari Arasindaki Fark : 5.000.000 YTL
Markadan Kaynaklanan Fiyat Farki Orani % 10

Markadan Kaynaklanan Nakit Girisi #CFB, (5.000.000 x %10) 500.000 YTL

' Cravens(1999), a.g.m., s.59
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FCFB
(k-g)

500.000
(%10 — %3)

Marka Degeri

Marka Degeri

Marka Degeri = 10.000.000 YTL olarak hesaplanmaktadir.

2.2.1.4.2. Bitisme Analizi Yontemi (Conjoint Method)

Bitisme analizi, tiketicinin trlne iliskin 6zelliklerini ayirt ederek, hangi
Ozelliklerinden dolayr bu urunun tercih edildigini ve hangi oOzelliklerinin
markaya neden oldugunu ayristirmakta ve analiz etmektedir. Yontem
tuketicilerin markaya yonelmesinin altinda tGrinin 6ne ¢ikan bazi unsurlarinin
oldugu varsayimindan hareket etmektedir. Buna goére yontem tlketicinin

Giriine iliskin asagidaki ¢ 6zelligini ayristirmaktadir.*

. Uriiniin fiziksel 6zelliginin faydalarinin ayristiriimasi,

° Uriintin isim &zelliklerinin ayristiriimasi,

. Marka ve urin ozellikleri arasindaki etkilesimin faydasinin
belirlenmesi,

Yukarida ifade edilen ayristirma ile drtn ile marka arasinda 6ne g¢ikan
unsurlar belirlenebilmek ve firmanin bu 6ne ¢ikan unsurlara agirlik vererek

marka olusturma ve degerini artirma gabalarina destek olmaktadir.

Bitisme analizi; herhangi bir segim problemine uygulanabilmekte olup,
hem cevaplayicilarin her biri icin hem de cevaplayicilarin butinu igin tercih
kararlarinin tahmin edilmesine olanak saglamaktadir. S6z konusu olgumleri
yapmak igin anket, muilakat ya da zorunlu segim deneyleri gibi degisik
teknikler kullaniimaktadir. Bu yoniyle de yodntem tiketici odakhdir.’*®

Degerlendirme ve hesaplamalar sonucunda tuketicinin 6dedigi Ucretin oran

"% Calderon Haydeé, Cervera Amparo and Molla Alejandro, “Brand Assessment: A Key Element of
Marketing Strategy”, Journal Of Product & Brand Management, Vol. 6, No. 5, 1997, 5.298-299
'3 Strobel Michael, “Quality Management Through Electronic Markets Intermediaries”, Computer
Science/Mathematics, IBM Research Zurich Research Laboratory, December 2000, s.10
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bazinda da olsa ne kadarlik kisminin markadan kaynaklandigi

hesaplanabilmektedir."®

Bitistirme analizi fiyat primi yontemine odakli olarak geligtirilen bir
yontem olarak kabul edilmektedir. Bitistirme analizinde siklikla kullanilan
yaklasim ise Herp yaklasimidir. Herp yaklasimi, firmanin markali trininden
elde edilen artan gelirlerin toplamina dayanmaktadir. Bu yaklagim markanin
firmanin  gelecek satislarinin  artmasina etki edecegi varsayimina
dayanmaktadir. Satiglardan markaya ait 6zelliklerin etkisi ayrigtirilarak marka
ile Gran faydalarinin gelir Uzerindeki etkisi hesaplanmaya calisiimaktadir.
Fiyat ve gelir arasindaki iligkiye dayanarak hesaplama yapmasi nedeniyle

fiyat primi yaklagiminin devami bir ydntem olarak da kabul edilmektedir.'*’

Fiyat primi ydntemine getirilen elestiriler ve uygulamadaki kisitlar

bitisme ydntemi ve Herp yaklasimi igin de aynen ifade edilmektedir.

2.2.1.4.3. Hedonik Yontem(Hedonic Method)

Hedonik yontem, Sanders tarafindan gelistiriimis fiyat primi
yaklasimina dayanan bir yontemdir. Bu yontem UrUnlerin fiyatlarini Grlnlerin
sahip olduklari o6zelliklerin derecesine gore acgiklamaya c¢alismaktadir
Hedonik yontem, bitisme analizi yaklasimina benzer gsekilde bir Grunin
fiyatinin igerisinde markaya ait payl bulmayi amaglamaktadir. Uriinlerin
fiyatlarini sahip olduklari 6zelliklere ve bu 06zelliklerin derecesine gore

aciklamaya calismaktadir.'®

Hedonik yontem tuketici degerlendirmelerini dikkate almamakta,
tiiketicinin zaten o Uriinii aldigi kabul etmektedir.’*® Sadece piyasada degisik
Ozelliklere sahip Urlnler arasindaki fiyat farkhliklarini dikkate alan yontemde

¢oklu regresyon analizi kullaniimaktadir. Regresyon analizi sonucunda Urun

146 Saunders John, “Dual Branding: How Corporate Names Add Value”, Marketing Intelligence &
Planning, Vol.14, No.7, 1996, s.31

7 Huber, a.g.c., s.40-41

8 Huber, a.g.e., s.37

' Sweeneya Jillian C. and Soutar Geoffrey N., “Consumer Perceived Value: The Development of a
Multiple Item Scale”, Journal of Retailing, No.77, 2001, s.205
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Ozellikleri ile fiyat arasinda fonksiyonel bir iliski tanimlanmaktadir.
Tanimlanan fonksiyon kullanilarak markanin drun fiyatindaki payi, oran
olarak hesaplanmaktadir.” istatistiki olarak iliskinin belirlenmesinde Manova
analizinden yararlaniimaktadir. Manova analizi, varyansin ¢ok degiskenli bir
analizi olup, farkl kategorilerdeki bagimsiz dediskenler ve iki veya daha fazla
bagimli  metrik  degigsken arasindaki iligkiyi eszamanh  olarak
arastirmaktadir.”®" Bu oran kullanilarak gelecek yillara iliskin tahmin edilen

satis gelirlerinden markanin payi tespit edilmektedir.’?

Hedonik yontem, uygulama asamasi daha teknik bir yapida
olmasindan dolay! bilegik analiz yaklasimina gore daha objektif ve nicel

sonuglar vermekte ancak daha ¢ok veri ve teknik bilgiyi gerektirmektedir.">®

2.2.1.4.4. imtiyazdan Kurtulma Yéntemi(Relief from Royalty
Method)

imtiyazdan kurtulma yéntemi, marka degerleme yontemleri arasinda
yaygin olarak kullanilan yontemdir. Yonteme gore firmanin sahip olmadigi
herhangi bir marka kullanimi imtiyazi i¢in belirli bir oranda bir bedel 6demesi

gerektigini varsaymaktadir.'®*

Royalti genellikle imtiyaz hakki s6zlesmesi suresince elde edilen satis
tutari Gzerinden satiglarin belli bir orani olarak hesaplanmaktadir. Yontemin
birinci asamasinda markanin kullanim hakkini alan firmanin satislari belirli bir
tahmin dénemi ve sonrasi icin tahmin edilir. ikinci asamada tahmin edilen

satig tutarinin belirli bir yuzdesi olan royalti tutarina ulasilir. Son olarak

150 Akgiil Biilent, Marka Degerini Biz De Hesaplariz, Nedir Ki — Bir Model Onerisi, 9 Subat 2007,
Kaynak: http://bulentakgul.wordpress.com, ET: 8.4.2008,

151 Cetin Emre 1., “Cok Degiskenli Analizlerin Pazarlama ile Ilgili Arastirmalarda Kullanimi: 1995-
2002 Arasi Yazin Taramasi”, Akdeniz I.i.B.F. Dergisi, Say1: 5, 2003, s. 34

12 Cigdem, a.g.m., 5.128-129

'3 Brynjolfsson Erik, “Network Externalities in Microcomputer Software: An Econometric Analysis
of the Spreadsheet Market”, Management Science, December 1996, 5.29

'54 Brand Finance, Current Practice in Brand Valuation, June 2000, s.7
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hesaplanan royalti tutarlari iskonto edilerek bugunku degerleri toplamina

ulasilir. Bdylece ilgili markanin cari degeri hesaplanmis olmaktadir.®®

Firmalar agisindan yontemin kullanimindaki en buyuk kolaylik, var
olan bir markanin tim tecrlbesi, satis potansiyeli, bilinirligi ve musteri
sadakati gibi unsurlarin bir imtiyaz olarak alinmasidir. imtiyaz veren firma
agisindan da bu imtiyazin marka degerine olan etkisinin diger yontemlere

gore daha kolay hesaplanabilmesidir."®

Ne var ki bu yontem ile ilgili en énemli sorunu, ilgili markaya uygun
royalti oraninin belirlenmesindeki zorluk olusturmaktadir. Bu oraninin
belirlenmesinde markanin ait oldugu udrin ve endustriye bagll royalti
oranlarini iceren veri tabanlarindan yaralaniimaktadir. Ancak butin
sektorlerde royalti uygulamasi s6z konusu olmadigindan bu yéntem ancak
bazi sektdrlerde uygulanabilmektedir. Firmani birden fazla markasin olmasi
durumunda da yontem ikinci markayi dikkate alamayacak ve ikinci markanin
tiim faydalarini birinci markaya atfedecektir.’” Bu durum da tek markali
firmalara uygulanabilecegini gostermektedir. Ayrica gelecek yillara ait satis
tahminlerinin ve fazla iyimser ya da kétimser olmasi, iskonto oraninin hatal
belirlenmesi ya da markanin sahip oldugu riskler gz 6nune alinmadan
yapilmasi markanin degerinin olmasi gerekenden eksik ya da fazla tespit

edilmesine sebep olabilmektedir.'®®

Royaltilerden kurtulma yonteminin nasil hesaplandigi asagida

gelistirilen drnek Uzerinde agiklanmigtir.

Gida sektorunde faaliyet gosteren yurt ici ve yurtdisina satig yapan bir

firma drunlerini C markasi altinda Uretmektedir. Firmanin 2007 yilina ait

33 TVSC, Determination of Fair Value of Intangible Assets for IFRS Reporting Purposes, [IVSC
Discussition Paper, ,July 2007, s. 28

3¢ pandit P.L. and Siddharthan N.S., “MNEs and Market Valuation of Firms: A Cross-sectional Study
of Indian Electrical and Electronic Goods Manufacturing Firms”, Applied Economics, Vol. 35, 2003,
5.680

157 Anson Weston, “What’s It Worth? The Brand Value Equation”, The Licensing Journal,
November /December, 2001, s. 29

1% Aak Lele, Brokaw Alan, Miljan Mait, “Implementing Brand Valuation in Marketing Management:
Estonian Food Industry Cases”, Institute of Management and Marketing at University of Tartu,
TUTWPE(BPE) No. 04/104, 2004, 5.10-12
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yurtici satislari 1,5 milyon YTL, yurtdigi satiglari ise, 1 milyon YTL’dir. Yurt igi
ve yurtdigi satislarin %5 bulyuyece@i beklenmektedir. Gida sektorunde
faaliyet goOsteren bir firmanin royalti oraninin %10’dan az olmayacagi
varsayllmaktadir. Firmanin tabi oldugu vergi oraninin % 30 ve agirlikl
ortalama sermaye maliyetinin (kwacc) de %12 olmasi durumunda C

markasinin degeri agagidaki gibi hesaplanmaktadir.

Devam
Eden
Bin YTL 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | Deger
Yurt igi Satislar 1575| 1.654| 1.736| 1.823| 1.914| 2.010
Yurt Disi Satislar 1.050| 1.103| 1.158| 1.216| 1.276| 1.340
Toplam Satiglar 2625 2.756| 2.894| 3.039| 3.191| 3.350
Toplam Satig
Uzerinden Royalti 263 276 289 304 319 335
Geliri (%10)
Vergi %30 78,75| 82,69| 86,82| 91,16| 9572 100,51
Vergi Sonrasi
onrasi 184 193 203 213 223 235
Royalti Gelirleri
Iskonto Faktori | ag-85 | 0,79719| 0,71178| 0,63552 | 0,56743 | 0,56743
(Kwace = %12)
Indirgenmis 164| 154| 144| 135 127| 1.904
Royalti Geliri

_ FCFB,
(k—g)

235
(%12 —%3)

Devam Eden Deger

Devam Eden Deger =

Devam Eden Deger = 3.357

indirgenmis Devam Eden Royalti Degeri (3.357 x 0,56743) = 1.904
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Marka Degerinin Hesaplanmasi

indirgenmis Royalti Geliri Toplami (164+154+144+135+127) = 724
indirgenmis Devam Eden Royalti Degeri = 1.904
Toplam Marka Degeri (724 + 1.904) =2.628 Bin YTL

2.2.1.4.5. Crimmins Yoéntemi (Crimmins Method)

James C. Crimmins tarafindan 1992 ‘deki makalesi ile gelistiriimis olan
bu yéntemde Crimmins marka degerini 3 boyutlu olarak incelemektedir.’*®
Bunlar sirasiyla miktar, geniglik ve diger kriterler’dir. Diger kriterler ile icerik
ve etki kavramlari Gizerinde durmustur. igerik ile marka kategorisindeki Griin
sayisini; etki ile de markanin satin alma Uzerindeki sihrini ifade etmektedir.
Crimmins ilk boyut olan miktarin dl¢giimesinde markasiz Urlin fiyatini sabit
tutup markali Grindn fiyatini artirip azaltarak tuketiciye farkh fiyat alternatifleri
sunulmaktadir. Daha sonra tuketicilerin markali Grant markasiz Urune tercih
ettikleri fiyat belirlenmektedir. Sonrasinda bu iki Urin arasindaki fiyat farki
markanin yarattigi prim olarak ele alinmakta ve marka degeri
hesaplanmaktadir. Genislik ile de Crimmins, bir kategoride lider marka olma
ve bu liderligini diger kategoriye aktarabilme kapasitesi olarak ifade

etmektedir.'®°

Crimmins yodntemine yoneltilen elestiriler fiyat primi yontemi ile
benzerlik gostermektedir. Tuketici odakli bir yaklasim olmasi sebebiyle
yontem geregi tuketicinin tercihlerinin agiklatiimasi yanlis sonuglara
goturebilmektedir. Bu durumda tuketicinin ifade ettikleri ile yaptiklari
arasinda farklilik bulunabilecegi ve bu farklihgin da sik karsilagilan bir durum

oldugu ifade edilmektedir.®’

1% Crimmins James C., “Better Measurement and Management of Brand Value”, Journal of
Advertising Research, July-August 1992, s.11-12

10 Crimmins, a.gm., s.13-14

161 Hyber, a.g.e., s.38-39
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2.2.1.4.6. Kern Yontemi (Kern’s Method)

Kern'Un kazang¢ potansiyeli(Kern’s earning capacity method) yontemi
olarak da adlandirilan bu yonteme goére, markanin gelecek gelir potansiyeli
Uzerine kurulmustur. Yontemde markanin gelecek gelirlerinin tahmin edilerek
uygun bir iskonto orani ile bugune indirgenmesi Uzerine kurulmustur. Boylece
markanin gelecek gelirlerinin bugiinkii degeri hesaplanmis olacaktir."®

Ydntem asagidaki denklem ile hesaplanabilmektedir.

BV =R x4 ~L

q"x(q-1)
BV  : Marka Degeri
R : Beklenen ortalama yillik gelirler
L : Sektordeki normal lisans Ucreti orani
n : Beklenen gelirlerin saglanacagi yil (markan faydali 6mr()
q" -

- : Kapitalizasyon faktoru, q : 1 + sektor faiz orani/100
q"x(q—=1)

Yontem gelecekteki karlar Uzerine yogunlasmayip sadece satis
gelirlerine yogunlagsmaktadir. Yontem bu satis gelirlerindeki artisi root
fonksiyonu ile dikkate almaktadir. Root fonksiyonu ile gelecekteki satiglarin
bdylme hizinin azalan sekilde bir ivmeye(decelerating upward curve) sahip

oldugunu varsaymaktadir.'®®

Ancak yontemin, satislardaki azalan sekilde bir ivmeye bagl olarak
marka degerindeki artigi ispatlanamamigtir. Ayrica modelin tek bir markaya
bagli varsayimlarinin bulunmasi da elestirilen diger yoénd olmustur.

Yontemdeki degiskenler esas alindiginda da sektor igin lisans orani,

12 Jycaityte Indre and Virvilaite Regina, “Integrated Model of Brand Valuation”, Economics and
Management, December-2007, s.377
1 Jucaityte, a.g.m., 5.377
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markanin faydali émriu ve iskonto faktériinde kullanilacak parametre bilgileri

subjektif bir yapi tagsimasindan dolayi da elestirilere maruz kalmistir.'®*

2.2.1.4.7. Hirose Yontemi (Hirose Method — Japan Method)

Hirose yontemi ya da Japon Modeli olarak adlandirilan bu yontem 24

Haziran 2002 yilinda Japonya Ekonomi Ticaret ve Endiistri Bakanhgi'®*nin

organizasyonu ile Dr. Yoshikuni Hirose’ nin baskanliginda yuratulen bir
komisyon ile hazirlanmistir. Model, firmalarin yillik faaliyet raporlarindan elde
edilen  finansal  verilerin kullaniimasiyla  objektif  bir  sekilde

hesaplanabilmektedir.'®

Marka degeri asagida belirtilen temel faktorlerin bir fonksiyonu olarak

hesaplanabilmektedir.
MD = f(PD, SD, GD, ry)
MD : Marka Degeri
PD  : Prestij Degigkeni (Prestige Driver)
SD : Sadakat Degiskeni (Loyalty Driver)
GD : Genigleme Degiskeni (Expansion Driver)

1 : Risksiz Faiz Orani

Marka degeri(MD), yukarida ifade edilen PD, SD, GD ve r;
degigkenlerine bagl olarak asagidaki gibi hesaplanabilmektedir.

_ PDxSDxGD
Ty

MD

164 Huber, a.g.c., .36

' The Ministry of Economy, Trade and Industry The Government of Japan, The Report of the
Committee on Brand Valuation, 24 June 2002

1% Beccace F, Borgonova E. And Reggiani F., Risk Analysis in Brand Valuation, Bocconi
University, 2002, s.4
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Yukarida fonksiyon olarak verilen denklemde yer alan ilk parametre

PD Prestij Degiskenidir.

0 *
PD:lZ 5 5 ;  RPG, xSMM
551\ SMM, SMM; ] FG,

Prestij Degiskeni(PD) firmanin markadan kaynaklanan ylksek fiyat

avantajini tespit etmek icin kullaniimaktadir. PD, markadan kaynaklanan fiyat
primi avantajinin nakit akimi olarak dikkate alinmasiyla hesaplanmaktadir.

PD parametresinde kullanilan veriler ise su sekildedir.

PD : Prestij Degiskeni

S . Satislar

SMM : Satilan malin maliyeti

S* : Karsilastirilan firmanin satiglari

SMM* : Karsilastirilan firmanin satilan malin maliyeti
RPG : Reklam ve Promosyon Gideri

FG : Faaliyet Giderleri

Marka Degerinin tespitinde kullanilan ikinci parametre ise SD Sadakat
Degiskenidir. Uzun donem slresince firmanin satilan malin  maliyeti
degerindeki surduarulebilir olma degeri Olgilmek istenmektedir. Buna gore
asagidaki gibi hesaplanabilir.

SD:ﬂC_UC
M.

U : SMM'nin ortalamasi (5 yillik)
Oc : SMM'nin Standart Sapmasi
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Marka degerinin son parametresi olan GD, Genisleme Degiskeni ise,
firmanin Ozellikle markasinin ne kadar yayginlasgtigini tespit edebilmek igin
yurt digi satislar ile firmanin ana faaliyet konusu disindaki gelirlerini tespit

etmeye odaklanmistir. GD parametresi asagidaki gibi hesaplanabilir.
0 (i 7 0 ~

1 3 IHR, —IHR, ||, 1 3 XS, - XS,

2 IHR. 2 XS,

IHR : Yurt disi satiglar(ihracat)

XS : Firmanin ana faaliyet konusu digindaki gelirlerini ifade etmektedir.

Bdylece Hirose ydntemindeki parametreler belirlenmis olmakta ve
bunlarin ¢carpiminin mevcut durumdaki risksiz faiz oranina (rf) bélinmesi ile

de firmanin marka degeri hesaplanabilmektedir.

Goraldugu Uzere firmanin PD ve SD parametreleri igin son 5 yillik, GD
parametresi i¢in de son 2 yillik verileri kullanilarak(hesaplama yapmak igin

son 3 yillik veriye ihtiya¢ duyulmaktadir) hesaplanmaktadir.

Hirose yontemi marka degerinin gelire dayali olarak hesaplanabildigi
diger yontemler arasinda hem uygulanabilirligi hem de kullandidi verilerin
bulunabilir ya da hesaplanabilir olmasindan diger ydontemlere goére tercih

edilebilmektedir.

Yonteme adini veren Yoshikuni Hirose bagkanliginda yudratilen bu
calisma Japonya’da Ekonomi Ticaret ve Endustri Bakanlgi tarafindan
yaptirilan bir galisma sonucunda ortaya ¢ikmistir. Japonya’da firmalarin farkl
yontemlerle birbirlerinden farkli marka degeri belirleme sirecinde, ortak bir

yontem belirlemek ve tum firmalar tarafindan da hem uygulanabilir hem de
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standart bir yontem olmasi dusuncesiyle hazirlanan bu yontem halen

kullaniimaktadir.'®’

Yontemin kullandigi verilerin bulunabilirligi, hesaplanabilir olmasi,
marka degerini tutar cinsinden hesaplayabilmesi nedenleriyle de Turkiye

Olceginde hesaplanabilmektedir.

2.2.2. Davranisa Dayali Yontemler

Davranisa dayali marka degerleme yontemleri, tlketicinin Grin0U satin
almasina neden olan davranisin altinda yatan unsurlari belirleyerek, hangi
unsurun tuketiciyi markaya yoOneltecegini belirlemeye c¢alismaktadir.
Davranigsa dayali yontemler psikolojik yodntemler veya sonuca odakli

yontemler olarak da adlandiriimaktadir.

Finansal yontemlerin marka degerini belirlerken tuketicinin satin alma
davranisinin altinda yatan etkenleri incelememesi nedeniyle elestiriimektedir.
Davraniga dayali yodntemler ise tamamiyla tiketicinin davranisina
odaklanarak bu satin alma slrecini ¢cozimlemek istemektedir. Yontem bu
suregte tlketicinin satin alma gecmisi, tecrtibesi, Grinin 6ne ¢ikan faydalari,
markaya olan sadakat, guven, marka bilinirligi, rakip firmalarin varligi, vb. gibi
etkenlere odaklanmaktadir. Markayla ilgili olarak tuketicide belli bir deger
yargisi olugsmasini saglayan butin duygusal baglantilar, beklentiler ve
distinceler bu yéntemde detayh olarak incelenmektedir. Ozellikle davranis
bilimi ile birlikte davranig kaliplarinin incelendigi bu yontemde anket ve

benzeri metotlar siklikla kullaniimaktadir.

Davranisa dayali yontemler ¢ogunlukla pazarlama alaninda c¢alisan
akademisyenler ile arastirmacilarin ortaya attiklari yontemlerdir. Bunlarin en
cok bilinenleri J. N. Kapferer, D. A. Aaeker ve K. L. Keller'dir. Bu yaklagimlar

asagida ayrica incelenmektedir.

'7 The Ministry of Economy, Trade and Industry The Government of Japan, The Report of the
Committee on Brand Valuation, 24 June 2002, s. 22-24



78

2.2.2.1. Kapferer Yontemi

Jean-Noél Kapferer tarafindan gelistirilen bu yontemde, markanin
degeri aracihgiyla tlketici ile marka arasinda imzalanmig zimni bir
s6zlesmenin oldugunu ve tuketicinin bu baglihd: ile yeniden satin alma

davranigi gelistirdigini varsaymaktadir.

Kapferer musterinin yeniden satin alma davranisi gostermesini, Uretici
firma igin musteri bulma ve musteriyi elde tutma gibi maliyetleri en aza
indirecek finansal bir 6dul olarak kabul etmektedir. Dolayisiyla Kapferer
musteriden kaynaklanan satinalma riskinin en aza indiriimesinin marka

degeri ile gerceklestirilebilecegdini savunmaktadir.'®®

Kapferere gore reklam ve satis noktasi Urin sunumlari tiketiciyi
markayl denemek icin sadece tesvik edecektir. Tuketicinin gergekten satin
almasi ise o urunle ilgili tecribesi, kalitesi, fiyati ve referansi satin alma
kararinda hayati rol oynar ve beklentilerinin karsilanmasi ile yeniden satin

alma davranisi kazandirabilir."®®

Kapfererin ydntemin dezavantajlarina bakildiginda ilk olarak
tuketicinin olumlu geri bildirimine dayali bir yontem olmasi soylenebilir. Ayrica
firmanin markaya yapacagi ¢esitli yatirnmlarin varhgi, tiketici ve rakiplerinin
algilanmasinda tuketici agisindan fark yaratamayabilmektedir.

2.2.2.2. Aaker Yontemi

David Aaker tarafindan geligtirilen bu yonteme goére, marka dederi;
markaya sadakat(/oyalty), markanin bilinirligi(awareness) ve algilanan kalite
(perceived quality) o6geleriyle belirlenmektedir. Aaeker bu degerin ancak
tekrar satin alma, satinalma yogunlugu ve satin alinmig markal mal iligkisi ile

hesaplanabilecegini savunmaktadir.'”

'8 Huber, a.g.c., s.47
1 Huber, a.g.c., s.47
70 Aaker,(1991), a.g.e., 5.16-19
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Aaker marka sadakatinin  marka degerinin kalbi oldugunu
dusunmektedir. Tuketici tarafindan sadakatin; satin alma davraniginin
sureklik gostermesi(repeat purchasing) ve boylece satis gelirlerinde sureklik
saglanmasi ile gosterilecegini varsaymaktadir. Marka bilinirligi ile, tiketicinin
satin alma kararina yardimci olacak ve diger Urunlerden farkli kilacak
unsurlarin hatirlatiimasini ifade etmektedir. Algilanan kalite ile de Aaker,
arlnun bir batin olarak diger rakiplerinden kalite ve ustlnluk agisindan
kargilastirildiginda tiketiciyi tercine ve belki de satin almaya gotlrecek

unsurlari ifade etmektedir."””

Aaker yontemine getirilen en buyuk elestiri, marka degerini tutarsal bir
Olcimleme yapamamasi olmaktadir. Bu yontem ile marka siralamasi ya da

rating gibi dlcimlemeleri yine tlketici odakli olarak gergeklestirmektedir.

2.2.2.3. Keller Yontemi

Kevin Lane Keller tarafindan gelistirilen bu yontemde, marka degeri
marka bilgisinin kavramsallastiriimasi ile olugsmaktadir. Marka bilgisi; marka
bilinirligi ve marka imaji olmak Uzere iki alt bagliktan olugurken, marka
bilinirligi de; marka taninmasi ve yeniden hatirlanmasi olmak uzere iki alt

baslikta incelenmektedir.'”?

Yonteme gore marka degeri dogrudan ve dolayli olmak Uzere iki
sekilde hesaplanabilmektedir. Dogrudan belirlemede yaklagiminda, marka
bilgisinin pazarlama karmasi Uzerindeki etkisi Olgulerek marka degeri
hesaplanmaya caligiimaktadir. Dolayli belirleme yaklagsiminda ise marka
bilgisini olusturan her bir unsurun bagimsiz olarak test edilmesi ile marka

degeri hesaplanabilmektedir.'”

Keller'in yontemi Aaker’in yontemine benzerlik gostermektedir. Ancak

Keller yonteminde marka icin kavramsal bir strateji Onerilmektedir.

! Huber, a.g.c., s.45-46
12 Keller(1993), a.g.m., 5.2-3
'3 Cigdem, a.g.m., 5.50
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Hesaplanan marka degerinin parasal olarak ifade edilememesi de bu

yéntemin dezavantajli kismini olusturmaktadir.'”

2.2.3. Karma Yontemler

Karma yontemlere gore marka degerinin hesaplanmasi genellikle
pazar arastirmasi ya da danismanhgl vyapan firmalar tarafindan
kullaniimaktadir. Yukarida ifade edilen finansal ve davranigsa donuk
modellerin  UstlnlUklerinden yararlanarak ve birlestirerek uygulanan
yontemlerdir. Degerin hesaplanmasi asamasinda hem tuketici yonlu hem de
firmanin parasal verilerinden vyararlanarak sayisal tabanh olarak deger
hesaplanabilmektedir. Karma yontemleri uygulamada en c¢ok tercih edilen

yontemler olmaktadir.

Asagida karma yontemlerden en c¢ok kullanilan ve yaygin olarak

bilinen bazilari agiklanmaya c¢alisiimistir.

2.2.3.1. Interbrand Yontemi

Interbrand yontemi, Interbrand Company tarafindan gelistirilmis bir
yontemdir. Marka degerlemesi konusunda uzman olan ve marka degerini
belirleyen ilk firma olan Interbrand, her yil duzenli olarak dinyanin en degerli

100 markasini belirlemekte ve yayinlamaktadir.

Interbrand’in marka degerleme yonteminde 3 asama bulunmaktadir.
Bunlar sirasiyla finansal analiz, marka roll analizi ve marka gucu analizidir.
Finansal analiz ile gelecekte elde edilecek gelirlere odaklaniimaktadir. Marka
rolu analizinde ise, firmanin maddi olmayan varliklarindan elde edilen gelirin
ne kadarlik kisminin markadan saglandiginin ayrigtirilmasi yapilmaktadir.

Marka gucu analizinde ise, markanin gucunu belirlemek amaciyla 7 ana

7% Huber, a.g.e., s.49
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baslikta dlgcekleme ve inceleme yapiimaktadir. Bu basliklar su sekilde ifade
edilebilmektedir.'”

Tablo 2.5: Interbrand’in Kullandigi Marka Giicu Analizi Kriterleri ve

Agirhiklan
KRITERLER AGIRLIK icerik
(%)

. . . Pazar pay!, bilinirlik, pazar
Liderlik (Leaderhip) 25 konumlandirma, rekabetgi profil
Uluslararasi olabilme o5 Uluslararasi pazar pozisyonu, cografik

(Internationally) yayilim, prestij, istek

istikrar (Stability) 15 Dayaniklilik, tL.JtaI.'|vI|.Ik,. bagllik, marka

kimligi, risk
Uzun dénemli Pazar payi performansi,
Egilim (Trend) 10 tahmini marka performansi, marka

planlarinin hassasligi, karsilastirilabilir
faaliyetler

Pazar nedir, pazarin dogasi, pazarin
Pazar (Market) 10 blayuklugu, pazar dinamikleri, pazara
girig engelleri

Mesajin bagliligi, harcama baglihgi,

Destek (Support) 10 marka imtiyaz,
. Ticari marka tescili ve kaydedilebilirlik,
Koruma (Protection) S yirarlikteki kanunlar, davaritilafiar
TOPLAM 100

Kaynak: Keller, Kevin L. Strategic Brand Management Building, Measuring And
Managing Brand Equity, 2" Edt., Prentice Hall Pub., 2003, s.501

Interbrand yontemi yukarida ifade edilen 7 faktort igceren onemli bir
puanlama sistemi (scoring model) olarak gelistiriimis ve genis bir uygulama
alani bulmustur.'® Marka ile baglantisi bulunan isim, logo, resim vb.
degerleri igeren tum unsurlardan hareket etmektedir. Degerlemenin
sonucunda 0 ile 100 arasinda bir degere ulagsiimaktadir. Elde edilen
degerlerin bugine indirgenmesinde kullanilacak olan iskonto orani, marka

glcundn skoruna bagh olarak belirlenmektedir. Marka glcu skoru ne kadar

'3 Keller(2003), a.g.e., 5.499
176 Jucaityte, a.g.m., 5.380
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yuksekse markaya atfedilen risk dizeyi de o olglide disik olmaktadir.
Interbrand, “y” ekseninde markanin gucunin “x” ekseninde de iskonto
oraninin gdsterildigi “S” egrisini gelistirmistir. 7" Interbrand marka degerini
tespit ettigi firmanin 6zellikle son 3 yillik verilerine odaklanarak S edgrisi

bilgilerini hesaplamaktadir.'’®

Sekil 2.3: Interbrand’in S Egrisi

Iskonto Orani
A
Risksiz Faiz Orantf----------------------“-----commmmmo o - -

v
Maksimum Risk

» Marka Giicii
0 > 100
Kaynak: Interbrand, The Interbrand Approach to Valuation, www.interbrand.com,

Interbrand’in gelistirdigi S egrisine gore, marka gucu sifir ile yuz
arasinda deger alabilmektedir. Firmanin marka gucu 100 skor puanini almasi
durumunda, marka degerinde kullanilacak olan iskonto orani risksiz faiz
oranina esit olmaktadir. Firmanin marka giclinin dusuk hesaplanmasi

durumunda da iskonto orani goéreceli olarak artmaktadir. Marka guclU sifir

""" Ratnatunga Janek and Ewing Michael T., “An ex-ante approach to brand capability valuation”,
Journal of Business Research, In Press, Corrected Proof, Available online: 1 August 2008, s. 3
% Huber, a.g.e., .56
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olan bir firmanin iskonto orani maksimum olarak 6élciilmektedir. Maksimum

risk ifadesi sektére gore degiskenlik géstermektedir.”

Interbrand yonteminin baslica avantajini marka degerini etkileyen
batin unsurlarin hesaplamalara dahil edilmesi ve tlketici kaynakli marka
gucu kavramini parasal bir degere donusturmesi olusturmaktadir. Yonteme
yapilan elegtiriler ise; kriterlerin agirliklarinin subjektif olarak belirlenmesi ile
kriterlerin gogunun birbiri ile i¢ten iligkili ve bagimh olmalari olusturmaktadir.
Ayrica sO0z konusu yontem igin gerekli olan verilerin toplanmasinin maliyetli
olmasi ve puanlama yapmasi nedeniyle bu elestirilere agik olmasi yontemin

diger olumsuz yonlerini olusturmaktadir.

2.2.3.2. Financial World Yontemi

Interbrand’in ingiliz danismanlik firmasi tarafindan gelistirilen Financial
World Yontemi, Interbrand tarafindan geligtiriimis olan marka degerleme

yonteminin sadelestirilmis bir yapisini kullanmaktadir.

Bu yontemde marka gulcu, Interbrand’in yaklasiminda yedi baslikta
incelenirken, bu yontemde bese inmektedir. Bunlar; liderlik, destek, istikrar,

uluslararasi olabilme ve koruma’dir."®’

Yontemin en 6nemli avantajini, daha az kriter kullanmasi olugtururken;

subjektif puanlama yapabilmesi de dezavantajini olusturmaktadir.

2.2.3.3. A.C. Nielsen Yontemi

A.C. Nielsen Yontemi 1989 yilinda Schulz ve Brandmeyer tarafindan

geligtiriimis olup, Interbrand yontemine benzemektedir. Puanlama sisteminin

' Motameni, a.g.m., s.282
%0 Motameni, a.g.m., s.280
81 Fernandez(2002), a.g.e., s.14
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kullanildigi bu yontemde 6 degisken ve onun altinda toplam 19 degiskenlik

bir yap! incelenmektedir. incelenen ana basliklar su sekildedir.'®?
e Pazar nasil gortlmektedir?
e Pazardaki hangi markanin payi en buyuktir?
e Toptancilar ve perakendeciler markaya nasil deger bigmektedir?
e Firma marka icin ne yapmaktadir?

e Tuketicilerin markaya bagliliklari ne kadar kuvvetlidir?

Markanin etki alani ne kadar buyukttr?

Bu yontem Marka Bilangosu Yontemi(brand balance sheet) olarak da
adlandirilmaktadir. Temelde bir puanlama sistematigine baglh olan bu
yontemde yukarida belirtilen kriterler agirliklandirilarak 0-500 arasinda
marka gucunu gosteren bir puan elde edilmektedir. Elde edilen puan,
markanin gelecekteki performansina iligkin referans olarak kabul edilmekte
ve risk ile iligkilendiriimektedir. Marka gucu skoru ne kadar yuksekse
markanin risk dizeyi de o dl¢glide dusik olmakta, markanin degerini olumlu

yonde etkilemektedir.'®®

A.C. Nielsen Marka Bilangosu yontemindeki bazi sorunlar sebebiyle
1991 yilinda A.C. Nielsen tarafindan Marka Performans Degerleyicisi(Brand
Performancer) Yontemi gelistirilmistir. Bu yaklasim marka degerini sadece
parasal olarak hesaplamakla kalmayip marka yonetimi ve denetimi igin

biitlinsel bir sistem olusturmaktadir.'®*

2.2.3.4. Brand Finance Yontemi

ingiltere merkezli Brand Finance PLC tarafindan gelistirilen bu
yonteme gore marka degeri; markali Urinden gelecekte elde edilecek

gelirlerin tahmin edilmesi ve bu gelirlere markanin katkisinin belirlenmesi

'82 Huber, a.g.e.,s.57
' Huber, a.g.e., 5.58
134 Giinther, a.g.m., s.281
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yoluyla tespit edilmektedir.'® Yéntem 5 asamali olarak hesaplanabilmek olup

bu asamalar su sekildedir.'®

Pazar Dilimlendirilmesi: Cografi dagihimda musgteri ve urtnler dikkate

alinarak bir bdélimleme yapiimakta olup, bazi 6nemli farkliliklarin tespit

edilmesi ve uygun rakiplerin secilmesi amacglanmaktadir.

Finansal Tahmin: Markali Urine olan talebi etkileyebilecek makro-

ekonomik faktorler dikkate alinarak, gegcmiste markaya olan talebi etkileyen
faktorler belirlenmektedir. Pazarlama faaliyetleri ve fiyatlandirma ile satislar
arasindaki iligki tespit edilerek, gelecek satiglara iligkin tahminler

yapilmaktadir.

Marka Katma Dedgeri Analizi (Brand Value Added Analvsis-BVA®): Soz

konusu analiz, gelecekte markadan kaynaklanacagi tahmin edilen gelirleri

hesaplamakta, dis faktorleri de g6z dnlinde bulundurmaktadir.

Marka Betasinin(Brand Beta)Analizi: Tahmin edilen gelirlere iligkin

olusabilecek riskin dlgtlmesini icermektedir.

Markanin Dederlenmesi ve Duyarlilik Analizi: Maddi olmayan varliklar

icerisinde markanin payinin bugunku degere indirgenmesiyle markanin payi
hesaplanmaktadir. Ayrica bazi varsayimlarin degistiriimesi durumunda ortaya
cikabilecek sonuglarin degerlendirilecegi duyarlilik analizi yapiimaktadir.

Karma modeller icinde c¢ogunlukla uygulan bu ydntem cogunlukla
ekonometrik analizlere dayal olarak hesaplamalarini yapmaktadir. Ozellikle
Brand Finance firmasi ile &6zdeslesmis olan Marka Katma Degeri
Analizi(BVA) ve Marka Betasi (Brand Beta) unsurlari hem yontem icinde hem

de diger yontemler tarafindan da siklikla kullaniimaktadir.'®’

"5 Akgiil, a.g.e., s.3

"% Haig David, “Brand Valuation: Measuring and Leveraging Your Brand”, Institute of Canadian
Advertising, Brand Finance, May2000, s.11-14

87 Brand Finance, Current Practice in Brand Valuation, June 2000, s.17
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2.2.3.5. BBDO Yontemi

Alman danigsmanlik firmasi BBDO tarafindan geligtirilen marka
degerleme yaklasimi (Brand Equity Evaluation System-BEES) yaklagimi
marka degerini belirlemek amaciyla 8 ana baslik olusturmustur. S6z konusu
ana basgliklar diger danismanlik firmalarinda kullanilan basliklara

benzemektedir. Bunlar;'®
e Markanin satis performansi(brand’s sales performance),
e Marka gelismesinin basari sansi(brand’s development prospects),
e Markanin uluslararasi konumu(international orientation of
the brand),
e Marka icin reklam destekleri (Advertising
support for the brand),
¢ Markanin sektérdeki gucl(strength of the brand within its industry),
e Markanin imaji(brand image),
e Son 3 yilicin Vergi Oncesi Karlar(earnings before taxes in

the past three years),

Bu yontemin avantaji, reklamin markaya olan katkisini dikkate
almasidir. Getirilen elestirilerin basinda ise, faktorlerin agirliginin sibjektif
olarak dagildigi ve sadece kurumsal markalarin deger tespitinde

kullanilabilmesi gelmektedir.'®

188 Huber, a.g.c., s.42-43
% Huber, a.g.e., s.44-45
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2.3. Yontemlerin Karsilastirmal Literatiir incelemesi

Marka degerinin tespitine yonelik yukarida ifade edilen yontemlerin
yazarlar tarafindan literatirde siklikla kullanildigi gortlmektedir. Yukarida
tanimlanan ydntemlere yazarlar tarafindan ekonometrik yaklasimlar ve karma

yaklagimlarin da siklikla uygulandigi tespit edilenler arasindadir.

Marka degerinin tespitindeki kullanilan yontemlerin karsilastirmali

olarak ve galismayi yapan yazarlar agisindan tablosu asagida sunulmaktadir.

K#g:::;:ﬁn Yaklagim Olgiim Teknigi Yazarlar
Maddi ve maddi olmayan | Schultz (2000), Tollington
varliklarin bilango (1998), Farquhar(1992),
degerinin tespiti, Barwise(1990),
Firmanin markali Simon ve Sullivan (1992), Sahin
drtinlerinden kaynaklanan | (2005), Gream(2004),
nakit akimlarinin tespiti Sethuraman(2003), Banham
Varliklarin (1998),
finansal
degerinin | Marka degeri, entelektiel | Fernandez(2002), Kerin (1998),
tespiti sermaye ve hissedar Glinther(2001), Doyle(2000),
dgerine etkisinin dlgtlmesi, | Brunninge(2006), Heinz(2003),
Bryan(2005),
Kazlauskiené(2008),
Marka igin yapilan tim Farquhar (2002), Sattler (2002),
harcamalarin toplanmasi Rimel (2006), Tollington (1999),
Moisescu(2007)
Finansal Markal Grinlerden Aaker(1996),
Yontemler kaynaklanan Fiyat Primi Lindermann(2004),
Yontemi Feldwick(1996), Drews(2008),
Crawens(1999),
Sweeneya(2001),
Ailawadi(2003),
Conjoint Yontemi ile Calderon(1997), Strébel(2000),
uriindn tercih edilmesini Saunders(1996)
Gelire saglayan unsurlarin
Dayali g'jlgekle tespiti
Yéntem Imtiyazlardan Kurtulma Pandit(2003), Anson(2001),
Yontemi Aak(2004), Elango(1997)
Hirose yontemi Beccace(2002),
Reklam, Promosyon, gibi | Erdem ve Keane(1996), Anand
giderlerin marka degerine | ve Shachar(2000),
etkisi Ackerberg(2003),
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Kullanilan

Y& Yaklagim Olgiim Teknigi Yazarlar

ontem
Markanin fonksiyonel Aaker(1991), Kapferer(1995),
faydalari ile tiketici Keller(1993), Higgins(2006),
davraniginin 6lcekle Richards(1998),
Olcllmesi
Uriiniin marka Srivastava(1991),
konumlandiriimasinin Milberg(2008), Raggio(2006),
guvenilir bir sinyali olarak | Chaudhuri (1996),

Davranisa o marka degeri Chaudhuri(1996),

Tuketici
Dayali ve . o
Karma | PSikolajisinin fuo g nin Argarwal ve Rao (1996),
Yontemler algilanmasi pazarlanmasinda, farkli Farquhar (1990), Kamakura ve

tuketici algilarinin tespiti

Russell (1993), Keller (1993)
Srivastava(1991), Erden ve
Swait (1998), Fournier(1998),
Muniz ve O’Guinn(2001),

Dikey marka butiinlesmesi

Kim (1996), Parkhurst (2002),
Loken(1993),




UCUNCU BOLUM

IMKB GIDA SEKTORUNDE MARKA DEGERININ

TESPITINE YONELIK BiR UYGULAMA

3.1. Modelin Evreni ve Veri Seti

IMKB Gida sektdriinde 2007 yili itibariyle faaliyet gésteren ve asagida
isimleri verilen 25 firma modelin evrenini olusturmaktadir. isimleri ve Hisse
senedi kodlari verilen bu firmalardan 2003 — 2007 vyillari arasinda 5 vyil

boyunca surekli olarak faaliyet gosteren 23 firma ise modelin veri setini

olusturmustur.”

IMKB Gida Sektoriinde Faaliyette Bulunan Firmalar

Firma Kodu | Firma Adi

AEFES Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S.
ALYAG Altinyag Kombinalari A.S.

BANVT Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayii A.S.
CCOLA Coca-Cola icecek A.S.

DARDL Dardanel Onentas Gida Sanayi A.S.
ERCYS Erciyas Biracilik ve Malt Sanayii A.S.
ERSU Ersu Meyve ve Gida Sanayi A.S.

FRIGO Frigo-Pak Gida Maddeleri San. ve Tic. A.S.
KENT Kent Gida Maddeleri San. ve Tic. A.S.
KERVT Kerevitag Gida San. ve Tic. A.S.

KNFRT Konfrut Gida San. ve Tic. A.S.

KRSTL Kristal Kola ve Mesrubat San. ve Tic. A.S.
LIOYS Lio Yag Sanayi ve Ticaret A.S.

MERKO Merko Gida San. ve Tic. A.S.

PENGD Penguen Gida Sanayi A.S.

" Uygulama boliimiinde degiskenlerin incelenmesi ve agiklanmast ile ilgili diizenlenen veri setlerinin

¢oklugundan dolay1 Tablo numarasi verilmeksizin sadece bagliklarla ifade edilmistir.
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Firma Kodu | Firma Adi
PETUN Pinar Entegre Et Ve Un Sanayii A.S.
PINSU Pinar Su San. ve Tic. A.S.
PNSUT Pinar SUt Mamdilleri Sanayii A.S.
SELGD Selguk Gida Endstri ihracat ithalat A.S.
SKPLC Seker Pilic Ve Yem San. ve Tic. A.S.
TATKS Tat Konserve Sanayii A.S.
TBORG Tark Tuborg Bira Ve Malt Sanayii A.S.
TUKAS Tukas Gida San. ve Tic. A.S.
ULKER Ulker Biskiivi Sanayi A.S.

Van-Et Ticari Yatirimlar Gida San. Turizm i¢
ve Dig Ticaret A.S.

VANET

Yukarida listelenen firmalara ait yillik bilango ve ilgili donemin gelir

tablolarindan agagidaki veriler alinmigtir.

Veri Setinde Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Verinin Alindigi Yer
Net Satiglar Gelir Tablosu
Yurt ici Satislar Gelir Tablosu
Yurt Digi Satiglar Gelir Tablosu
Satilan Malin Maliyeti Gelir Tablosu
Faaliyet Giderleri Gelir Tablosu
Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri Gelir Tablosu
Reklam ve Promosyon Giderleri Gelir Tablosu
Diger Faal. Saglanan Gelir ve Karlar Gelir Tablosu
Doénen Varliklar Toplami Bilango
Duran Varliklar Toplami Bilango
Maddi Duran Varliklar Toplami Bilango
Maddi Olmayan Duran Varlik Toplami Bilanco

Yukarida listelenen firmalara iliskin yillik mali tablo ve ilgili donemin

gelir tablolarindan toplanan veriler IMKB, IBS Yazilim ve firmalarin web
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sayfalarindan elde edilmigstir. Elde edilen bilgilerden 115 satir ve 13 situn ile
1.495 verilik bir matris elde edilmigtir. Model kapsaminda hesaplanan

degiskenler ile bu matris 3.718 adet veriye ulagsmistir.

3.2. Modelin Kapsami ve Sinirliliklar

Model kapsaminda IMKB'de Gida sektériinde faaliyet gésteren
firmalar incelenmistir. 31.12.2007 tarihi itibariyle IMKB Gida sektériinde
toplam 25 adet firma islem gérmektedir. Bu firmalarin incelenen 2003 — 2007
yillari arasindaki 5 yil boyunca iglem gormeye devam ettigi tespit edilen 23
firma secilmistir. incelenen dénemde 5 yil boyunca sireklilik arz etmeyen
Coca-Cola igecek A.S. (CCOLA) ile Erciyas Biracilik ve Malt Sanayii A.S.
(ERCYS) firmalari analize dahil edilmemigtir. Analize 10 yil boyunca sureklilik
arz eden diger bir ifadeyle borsada 10 yil boyunca islem géren gida sektoru
firmalarn alinacak olsaydi, analiz edilebilecek firma sayisi 12’ye inecektir.
Yapilacak analizin sektorl ifade edebilmesi ve Hirose modelinin son 5 yillik
verilere odaklanarak ¢dézUm yapmasi nedenleri ile analize sektérde sureklilik

gOsteren 23 firma ile devam edilmigtir.

IMKB web sayfasinin borsada islem géren firmalarin mali tablolarina
iligkin verileri yayinlama politikasinda, firmalar tarafindan hazirlanan mali
tablolari kontrol etmeksizin ve firmanin hazirladigi formatta ilan etmektedir.
Bu nedenle yillara iliskin mali tablolarin alinmasi sirasinda ddénemsel
yayinlama formatlarinda farkliliklar oldugu gibi ayni dénemdeki firmalar
arasinda da yayinlanan formatlar agisindan farkhliklar ortaya ¢ikmaktadir. Bu
farkhliklari tespit edebiimek ve IMKB web sayfasindan firmanin yayinladigi
tum formatlari indirebilmek i¢in Visual Basic for Application (VBA) dili araciligi
ile Excel icerisinde Makro yaziimigtir. Bu makronun yazim dili asagida

sunulmustur.



Private Sub CommandButton_Click()

Dim yol, indir As String

firma = InputBox("Firmanin TICKER Adini Giriniz", "Firma")
yil = InputBox ("Y1l Giriniz", "YIL")

q = InputBox(yil & " Yilina Ait D6nemi Giriniz", "Dénem")
yol = "http.//www.imkb.gov.tr/bilanco/" & yil & /" & q & "/"

indir = yol + "t" & firma & ".zip"

On Error Resume Next
ActiveWorkbook. FollowHyperlink indir
On Error Resume Next

indir = yol + "tmt" & yil & q & firma & ".zip"
ActiveWorkbook. FollowHyperlink indir
On Error Resume Next

indir = yol + "tet" & yil & q & firma & ".zip"
ActiveWorkbook. FollowHyperlink indir
On Error Resume Next

indir = yol + "tkt" & yil & q & firma & ".zip"
ActiveWorkbook. FollowHyperlink indir
On Error Resume Next

indir = yol + "tuf" & yil & q & firma & ".zip"
ActiveWorkbook.FollowHyperlink indir
On Error Resume Next

indir = yol + "tuk" & yil & q & firma & ".zip"
ActiveWorkbook.FollowHyperlink indir
On Error Resume Next

indir = yol + "tsx" & yil & q & firma & ".zip"
ActiveWorkbook.FollowHyperlink indir
On Error Resume Next

indir = yol + "tsk" & yil & q & firma & ".zip"
ActiveWorkbook.FollowHyperlink indir
On Error Resume Next

s = MsgBox(yil & " Yilinin " & q & ". Dénemine Ait " & firma &
“indirilmistir.", vbOKOnly + vbinformation, yil & "" & q & " " & _
firma)

End Sub
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Yukaridaki VBA kodu araciligi ile IMKB web sayfasindan indirilmek
istenen firmanin hisse senedi kodu (Ticker adi), yili ve donemi (3,6,9 ya da
12) girildikten sonra firmanin tim formatlarla IMKB’ye sunmus oldugu mali
tablolari sikistiriimis dosya halinde kullanicinin bilgisayarina
indirilebilinmektedir. Kod incelendiginde de gorilmektedir ki firmalar farkl
yillara goére toplamda 8 degisik formatta veriyi IMKB yénetimine

géndermektedir. IMKB de bu verileri aynen yayinlamaktadir.

Uygulama bdlimunde kurulan regresyon modeline iliskin de bir takim
sinirhliklar bulunmaktadir. Tez kapsaminda uygulanan Hirose modeli ve
Tarkiye igin onerilen duzeltilmis Hirose modeline gére marka degerleri tespit
edilmis ve c¢oklu regresyon ile de bu hesaplama pratik hale getirilmistir.
Regresyon modelinde kullanilan bagimsiz degiskenler ilgili firmalarin bilango
verilerinden elde edilmigtir. Burada amag¢ pratik hesaplama oldugundan
modele firma ile ilgili degisik bagimsiz degiskenler eklenmemistir. Ozellikle
firmanin yasi, sektor icindeki payi, vb. gibi degiskenler eklenerek model
yeniden kurulabilir. Calismada son 5 yillik verilerden elde edilen katsayilar ile
marka degeri hesaplabilirken, firmalarin verilerinde gegmise dénuk olarak 10
yillhik veri kullanimi bir takim avantajlar sagalayabilecektir. Boyle bir
calismada 5’er yillik kayan periyod (sliding scale) ile regresyon hesaplanabilir
ve gecikmenin etkisi izlenebilirdi. Ancak firmalarin surekliligine iliskin bu
kisittama ile gegmise donuk hesaplamada firma 6rneklemi kigllmektedir. Bu
nedenle surecin gecikmeli olarak marka degeri Uzerindeki etkisi

incelenememigtir.

Ayrica calismada kullanilan risksiz faiz orani verisi de g¢alismanin
yapildigi déneme gore farklihk gosterebilmektedir. Bu nedenle kriz éncesi,

kriz donemi ve sonrasi yapilardaki degisimin dikkate alinmasi onerilmektedir.

Pratik amach kurulan regresyon modeli ile hesaplanabilen marka
degeri piyasa degeri ile iligkilendirilebilmektedir. Teorik olarak, firma degerinin
altinda bir marka degeri beklenmektedir. Hesaplanan marka degerinin piyasa
degerinin Uzerinde olmasi durumununda, Ozellikle piyasalarin gelismislik

diuzeylerini de dikkate alarak yorumlamak gerekmektedir. Piyasanin firma ile
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ilgili tum bilgileri fiyata yansitamadigi, yatirmcinin rasyonel olmayan
davranigi, asimetrik bilginin varlhigi, beklenen degerin piyasada gecikmeli
olusmasi vb. nedenlerle piyasanin dusuk degerlenmis olabilecegi
unutulmamali ve hesaplanan marka degeri ile arasindaki fark bu agidan da

dikkate alinmalidir.

3.3. Modelin Kurulmasi ve C6ziim Asamalari

Hirose modelinde ikinci bélumde de bahsedildigi Gzere firmalarin mali
tablolarindan elde edilen 3 temel degiskenin hesaplanarak risksiz faiz orani
ile iskonto edilmesiyle marka degerine ulagiimaktadir. Modelde ifade edilen
degiskenlerin hesaplanmasindan 6nce Ozellikle sektdrel bir incelemenin

yapilmasi faydali olacaktir.

3.3.1. Modele Konu Olan Verilerin incelenmesi

Modele konu degiskenlerin elde edildigi mali tablolar incelenerek
sektorin yapisi hakkinda bilgi ediniimektedir. Bu amagla elde edilen veriler
kaynagina gore ikiye ayrilarak bilangco ve gelir tablosu verileri olarak

incelenmektedir.

3.3.1.1. Bilango Verilerinin incelenmesi

Analize dahil edilen 23 adet firmanin 2003 ile 2007 yillari arasinda

elde edilen bilangolarindan sektor hakkinda bilgiler elde edilmistir.



31.12.2007 Tarihli Bilango Verilerine Gore Aktif Buyuklligu

(YTL)
Firma Aktif Biyiikligii Se;‘;&gﬁfim'

AEFES 3.894.467.000 | 47,12%
ULKER 1.387.594.963 16,79%
PNSUT 408.772.717 4.95%
TATKS 397.278.268 4.81%
KENT 336.340.951 4.07%
BANVT 309.721.244 3.75%
PETUN 264.945 842 3,21%
TBORG 213.277.112 2.58%
TUKAS 176.206.335 2,13%
LIOYS 138.871.443 1,68%
DARDL 102.354 548 1,24%
KERVT 80.641.307 0,98%
SKPLC 75.760.382 0.92%
PINSU 75.239.461 0.91%
PENGD 74.344.752 0,90%
VANET 72.903.528 0,88%
MERKO 61.189.234 0,74%
KNFRT 48.987 471 0,59%
KRSTL 44.820.963 0,54%
ALYAG 28.983.185 0,35%
FRIGO 28.459.987 0.34%
ERSU 22 338.394 0,27%
SELGD 21.629.006 0,26%
Sektor Toplami 8.265.128.093 100,00%
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Tabloda goruldigu tzere, Aktif bayukliglne gore siralanmis listede ilk
sirada Anadolu Efes sektorun yaklagsik %47’si ile lider durumda iken,

sirasiyla Ulker ve Pinar Siit yer almaktadir.



(YTL)
Firma D6n_¢_en__\la_|_'lvllflar S_ektlélz TopI?ml
Buyuklugu icerisindeki %

AEFES 1.173.973.000 34,25%
ULKER 698.267.290 20,37%
TATKS 218.750.700 6,38%
BANVT 201.856.158 5,89%
KENT 189.458.994 5,53%
TUKAS 153.318.503 4,47%
LIOYS 134.905.278 3,94%
PNSUT 109.057.852 3,18%
TBORG 95.836.572 2,80%
DARDL 68.733.366 2,01%
PETUN 58.886.561 1,72%
KERVT 50.963.992 1,49%
SKPLC 43.947.934 1,28%
PENGD 40.959.108 1,19%
KNFRT 38.174.932 1,11%
KRSTL 32.097.023 0,94%
VANET 29.223.240 0,85%
MERKO 25.829.001 0,75%
FRIGO 16.637.655 0,49%
PINSU 15.481.883 0,45%
SELGD 14.932.820 0,44%
ERSU 14.727.546 0,43%
ALYAG 1.862.649 0,05%
Sektor Toplami 3.427.882.057 100,00%

Varliklar toplami sektor icerisinde yaklasik % 34 ile lider durumdadir.
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31.12.2007 Tarihli Bilango Verilerine Gore Donen Varliklar Buyiiklugu

Yukaridaki tablodan da goruldugu uzere, AEFES firmasinin Donen
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31.12.2007 Tarihli Bilango Verilerine Gore Duran Varlklar Buyuklugu

(YTL)
Firma Dur?n"\la.r_lllf_lar S_ekt_él: Topl_aml
Buyuklugu icerisindeki %
AEFES 2.720.494.000 56,24%
ULKER 689.327.673 14,25%
PNSUT 299.714.865 6,20%
PETUN 206.059.281 4,26%
TATKS 178.527.568 3,69%
KENT 146.881.957 3,04%
TBORG 117.440.540 2,43%
BANVT 107.865.086 2,23%
PINSU 59.757.578 1,24%
VANET 43.680.288 0,90%
MERKO 35.360.233 0,73%
DARDL 33.621.182 0,70%
PENGD 33.385.644 0,69%
SKPLC 31.812.448 0,66%
KERVT 29.677.315 0,61%
ALYAG 27.120.536 0,56%
TUKAS 22.887.832 0,47%
KRSTL 12.723.940 0,26%
FRIGO 11.822.332 0,24%
KNFRT 10.812.539 0,22%
ERSU 7.610.848 0,16%
SELGD 6.696.186 0,14%
LIOYS 3.966.165 0,08%
Sektor Toplami | 4.837.246.036 100,00%

Yukaridaki tablodan da goéruldugu Uzere Duran Varliklarin sektor
toplami igindeki payi incelendiginde de AEFES firmasinin yaklasik %56 orani

ile lider oldugu gorulmektedir.
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31.12.2007 Tarihi itibariyle Dénen Varlik ve Duran Varlik Kalemlerinin

Aktif icindeki Paylari

Donen Varlik | Duran Varlik /

Firma | Aktif Aktif

AEFES 30,14% 69,86%
ALYAG 6,43% 93,57%
BANVT 65,17% 34,83%
DARDL 67,15% 32,85%
ERSU 65,93% 34,07%
FRIGO 58,46% 41,54%
KENT 56,33% 43,67%
KERVT 63,20% 36,80%
KNFRT 77,93% 22,07%
KRSTL 71,61% 28,39%
LIOYS 97,14% 2,86%
MERKO 42.,21% 57,79%
PENGD 55,09% 44 91%
PETUN 22,23% 77,77%
PINSU 20,58% 79,42%
PNSUT 26,68% 73,32%
SELGD 69,04% 30,96%
SKPLC 58,01% 41,99%
TATKS 55,06% 44 .94%
TBORG 44.94% 55,06%
TUKAS 87,01% 12,99%
ULKER 50,32% 49,68%
VANET 40,08% 59,92%
Sektor Ortalamasi 53,51% 46,49%

incelenen sektdérde 2007 yili verisine gére Dénen Varliklar ile Duran

Varliklarin Aktif iginde sirasiyla %53,51 ve %46,49 oranlari ile yer aldigi

gorulmektedir.
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31.12.2007 Tarihi itibariyle Maddi Duran Varlik ve Maddi Olmayan
Duran Varliklarin Bazi Bilango Kalemlerine Oranlari

(1) (2) Di"eﬁ;uran
Firma MDY / MOD.V ! MDV/ MODV/ 3arllklar 1+2+3
Aktif Aktif Duran Duran
Varlik Varlik \;D”ra"
arliklar

AEFES 40,76% | 5,87% 58,35% 8,40% 33,25% 100%
ALYAG 89,90% | 2,28% 96,07% 2,44% 1,49% 100%
BANVT 32,50% | 0,23% 93,32% 0,66% 6,02% 100%
DARDL 25,28% | 0,32% 76,97% 0,97% 22,06% 100%
ERSU 33,74% | 0,09% 99,03% 0,27% 0,70% 100%
FRIGO 41,28% | 0,11% 99,39% 0,28% 0,33% 100%
KENT 42,48% | 0,28% 97,28% 0,63% 2,09% 100%
KERVT 35,13%| 0,10% 95,45% 0,28% 4,27% 100%
KNFRT 21,96% | 0,11% 99,51% 0,49% 0,00% 100%
KRSTL 18,12% | 0,06% 63,84% 0,21% 35,95% 100%
LIOYS 1,01% | 0,12% 35,43% 4,07% 60,50% 100%
MERKO 56,41% | 0,56% 97,61% 0,96% 1,43% 100%
PENGD 42,65% | 0,16% 94,99% 0,35% 4,66% 100%
PETUN 43,34% | 0,03% 55,73% 0,03% 44,24% 100%
PINSU 63,39% | 0,04% 79,81% 0,05% 20,14% 100%
PNSUT 52,38% | 0,73% 71,44% 0,99% 27,57% 100%
SELGD 18,68% | 0,07% 60,34% 0,23% 39,43% 100%
SKPLC 41,70%| 0,18% 99,31% 0,43% 0,26% 100%
TATKS 33,18%| 0,21% 73,83% 0,47% 25,70% 100%
TBORG 54,38% | 0,57% 98,76% 1,03% 0,21% 100%
TUKAS 12,07% | 0,30% 92,95% 2,28% 4,77% 100%
ULKER 20,28% | 0,32% 40,82% 0,64% 58,54% 100%
VANET 20,10% | 0,00% 33,54% 0,00% 66,46% 100%
Sektor Ort. [36,55% | 0,55% 78,86% 1,14% 20,00% 100%

incelenen son mali yil olan 2007 yili igin yapilan bu incelemede de

Maddi Olmayan Duran Varliklarin hem Aktif igcinde hem de Duran Varliklar

icinde ¢ok az yer kapladigi goriimektedir.
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2003 ile 2007 Yillan Arasindaki Maddi Duran Varlik ile Maddi Olmayan
Duran Varlik Kalemlerinin Bazi Bilango Kalemlerine Oranlarinin

Ortalamasi

Ort. Ort. Ort. (Diger
(MDV/ | (MODV | Duran Varl.
Duran |/Duran / Duran
Varhk) | Varlk) Varlik)

ort. Ort.
(MDV / | (MODV /
Aktif) | Aktif)

AEFES 40,49% | 3,65% | 58,86% | 5,32% 35,82%
ALYAG 80,86% | 2,55% | 92,43% | 2,94% 4,63%
BANVT 40,17% | 1,09% | 91,35% | 2,34% 6,31%
DARDL 32,53% | 5,82% | 64,64% | 8,88% 26,48%
ERSU 25,20% | 0,22% | 95,84% | 0,86% 3,30%
FRIGO 42,23% | 0,15% | 99,49% | 0,34% 0,17%
KENT 51,94% | 0,47% | 97,10% | 0,84% 2,06%
KERVT 39,54% | 0,03% | 81,49% | 0,08% 18,43%
KNFRT 39,74% | 0,07% | 99,79% | 0,21% 0,00%
KRSTL 33,13% | 0,14% | 79,32% | 0,38% 20,30%
LIOYS 12,43% | 1,27% | 74,92% | 7,67% 17,41%

MERKO 4598% | 0,44% | 81,34% | 0,77% 17,89%
PENGD 42,33% | 0,21% | 96,49% | 0,47% 3,04%

PETUN 42,56% | 0,35% | 57,73% | 0,50% 41,77%
PINSU 63,66% | 0,34% | 76,64% | 0,41% 22,95%
PNSUT 53,30% | 1,37% | 74,29% | 1,92% 23,79%
SELGD 27,55% | 0,07% | 78,54% | 0,23% 21,23%
SKPLC 51,07% | 0,24% | 94,24% | 0,44% 5,32%
TATKS 30,95% | 0,44% | 68,32% | 0,96% 30,72%
TBORG 51,88% | 0,78% | 90,88% | 1,32% 7,80%
TUKAS 18,53% | 0,35% | 97,12% | 1,89% 0,99%
ULKER 25,62% | 3,33% | 56,42% | 7,12% 36,46%
VANET 47,31% | 0,00% | 73,45% | 0,00% 26,55%

Sektor Ort. | 40,83% | 1,02% | 81,77% | 2,00% 16,23%

Yukaridaki tabloda da goruldugu Uzere her bir Maddi Duran Varlik ve
Maddi Olmayan Duran Varlik Kalemleri 2003 ile 2007 yillar1 arasindaki 5 yillik
doéneme iligkin Duran Varlik ve Aktif icindeki paylari hesaplanmis ve her bir

firma icin ortalamasi alinmistir. Sektor olarak ifade edilmek istendiginde
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Maddi Duran Varliklar Aktifin yaklasik %41’ini olustururken, Maddi Olmayan
Duran Varliklar Aktifin sadece %1’ini olusturmaktadir. Maddi Duran
Varliklarin ise yaklagik %82 gibi olduk¢a yuksek bir ortalama ile Duran
Varliklarin igerisinde yer aldigi goérulmektedir. Bunun yaninda Maddi
Olmayan Duran Varlik kalemleri ise Duran Varliklar icinde sadece %2 gibi
duguk bir oran ile temsil edilmektedir. Bunlarin disinda kalan Diger Duran
Varlik kalemleri toplaminin Duran Varliklar igerisinde ortalama %16 civarinda

oldugu da gorulmektedir.

3.3.1.2. Gelir Tablosu Verilerinin incelenmesi

Model kapsaminda kullanilan diger mali tablo ise Gelir Tablosudur.
2003 ile 2007 yillar1 arasinda 5 mali dénem ve her bir firma igin elde edilen
gelir tablosu kalemleri incelenmis ve sektor hakkinda elde edilen veriler

Is1Iginda bilgi edinilmigtir.

2007 Mali Yili Gelir Tablosu Net Satislarin Buyukliugu (YTL)

. 2007 Yili Toplami

Firma Net Satiglar igerisindekipPay|
AEFES 3.030.359.000 38,677%
ULKER 1.454.210.724 18,560%
TATKS 546.836.505 6,979%
BANVT 543.557.157 6,937%
PNSUT 451.620.647 5,764%
KENT 408.586.310 5,215%
PETUN 280.950.742 3,586%
SKPLC 186.708.156 2,383%
TUKAS 165.495.838 2,112%
TBORG 158.574.170 2,024%
KERVT 112.472.001 1,435%
DARDL 93.727.538 1,196%
MERKO 72.216.810 0,922%
PENGD 66.343.828 0,847%
PINSU 60.571.593 0,773%
VANET 49.045.720 0,626%
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. 2007 Yih Toplami

Firma Net Satiglar igerisindekipPayl
KNFRT 40.962.327 0,523%
ERSU 33.556.354 0,428%
KRSTL 28.489.011 0,364%
FRIGO 24.092.249 0,307%
ALYAG 20.483.601 0,261%
SELGD 5.577.563 0,071%
LIOYS 704.543 0,009%
Sektor Ortalamasi 340.658.365
Sektor Satis Toplami 7.835.142.387

Gida sektorunde satiglar dnemli bir yer tutmaktadir. Buna gore satis
blayUkligu incelendiginde ilk siraylr Anadolu Efes alirken, sirasiyla ikinci ve
Uclincu sirayi ise, Ulker ve Tat Konservecilik almaktadir. Satiglarin Yurt disi

ve Yurt i¢i dagilimi incelendiginde ise asagidaki sonuglar elde edilmektedir.

Firmalarin 5 Yil Boyunca Yillik Yurt Digi Satislarinin Net Satiglara
Oraninin Ortalamasi

Ort.
(Yurt Dis1 Satiglar / Net

Firma Satiglar)
SELGD 81,39%
FRIGO 79,27%
PENGD 58,10%
DARDL 44,52%
LIOYS 41,82%
KENT 36,79%
AEFES 36,31%
MERKO 33,35%
TUKAS 29,67%
ALYAG 24,68%
KNFRT 23,32%
ERSU 19,11%
ULKER 15,27%
KERVT 13,24%
TBORG 10,63%
PINSU 9,12%
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Ort.
(Yurt Dis1 Satiglar / Net
Firma Satiglar)
PNSUT 8,40%
TATKS 8,21%
KRSTL 6,82%
PETUN 1,20%
SKPLC 1,19%
BANVT 0,00%
VANET 0,00%
Sektor Ort. 25,32%

Yurt digi satig potansiyeli ortalamasi incelendiginde de ilk siralarda
artnlerinin  yaklasik %81’ini yurt disina satan Selguk Gida gelmektedir.
Sirasiyla FRIGO ve PENGD satiglarinin yaklasik vyarisini  yurtdigina
yaparken; DARDL, LIOYS, KENT, AEFES VE MERKO da Urunlerinin énemli
bir kismini yurt disina satmaktadir. incelemede yurt disi satis verisi
bulunmayan BANVT ve VANET de tespit edilmis olup, urtnlerinin tamamini
i¢c pazara sunmaktadir. Bu oranlar analiz edilirken tutarsal buyukltklerin g6z
kaciriimamasi gerekmektedir. Ornegin, en fazla ihracati 4.560.105 YTL
tutarla ve %81 oraniyla SELGD gdézikurken; ULKER’in ihracat rakami
SELGD’nin yaklasik 57 kati olmasina ragmen tabloda toplam satiglarinin

icindeki pay1 %15 olarak gozukmektedir.

Satiglarin incelenmesinden sonra diger énemli bir konu ise maliyetin
satiglarin  icindeki oranidir.  Firmalarin  yillar itibariyle ortalamalari

incelendiginde ise asagidaki tablo elde edilmektedir.

Firmalarin 5 Yil Boyunca Satilan Malin Maliyeti (SMM) Tutarlarinin Net
Satiglara Oraninin Ortalamasi

Firma Ort.(SMM / Net Satiglar) | Agiklama
AEFES 47,79%
TBORG 52,80%
KERVT 65,13%
KENT 66,82%
PINSU 69,68%
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Firma Ort.(SMM / Net Satiglar) | Agiklama
TUKAS 72,51%

DARDL 76,82%

ULKER 81,03%

BANVT 81,07%

PETUN 81,16%

PNSUT 81,35%

PENGD 82,44%

VANET 84,00%

KRSTL 85,73%

FRIGO 85,74%

SKPLC 87,24%

TATKS 89,00%

KNFRT 89,67%

ERSU 90,18%

MERKO 93,51%

LIOYS 89,49% *
SELGD 96,66% *
ALYAG 104,02% **
Sektor Ort. 80,60%

* 2007 yili verilerine gbére mali biinye bozulmalari tespit edildiginden, 2007 yili
verileri dahil edilmeden ortalamalar hesaplanmistir.

** ALYAG firmasi incelenen tim yillar itibariyle sektériin en kotl satis ve satisi
gecen maliyet performansi gostermistir.

Satilan Malin Maliyeti / Net Satiglar verilerinin yillar itibariyle
hesaplanarak ortalamalarinin alinmasi ile hesaplanan yukaridaki tabloda,
satislarinin yaklasik yarisi kadar maliyete sahip olan AEFES firmasi en
yuksek performansi gostermistir. Sirasiyla TBORG, KERVT, KENT ve PINSU
firmalari da satis iginde nispeten dusuk maliyetlere sahip olarak tespit
edilmistir. Yukaridaki tabloda hesaplanan veri % 100’e yaklastik¢a, satilan
malin maliyeti tutarlari da satiglar tutarlarina yaklasmaktadir. Performansin iyi
oldugu dusunulen firmalarda bu oranin mumkudn oldugu kadar kuguk olmasi
gerekir. %100°4 gecgen ortalamalara sahip firmalarda ise satig tutarindan

daha fazla satilan malin maliyeti tutarina sahip oldugunu géstermektedir.
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Faaliyet giderleri de firmanin SMM tutari kadar énemlidir. Bu gider
kalemlerinin de satiglar ile iligkilendirerek faaliyet giderlerinin payi
hesaplanabilmektedir. Buna gore firmalarin Faaliyet Giderleri toplaminin Net

Satiglara oraninin ortalamalari asagidaki tabloda sunulmustur.

Firmalarin 5 Yil Boyunca Faaliyet Gideri (FG) Tutarlarinin Net Satiglara
Oraninin Ortalamasi

Ort. (Faaliyet
Giderleri / Net
Firma Satiglar) Aciklama
LIOYS 7,10% *
KNFRT 7,67%
PETUN 10,40%
ALYAG 11,94%
ERSU 12,16%
SKPLC 12,28%
PNSUT 12,43%
SELGD 13,46% *
TATKS 14,58%
ULKER 15,03%
BANVT 15,26%
VANET 15,46%
FRIGO 16,30%
KRSTL 17,32%
MERKO 18,61%
PENGD 21,28%
DARDL 23,19%
PINSU 23,44%
KERVT 27,83%
TUKAS 28,30%
KENT 28,74%
AEFES 34,15%
TBORG 65,07%
Sektor Ort. 19,65%

* 2007 yili verilerine gére mali blinye bozulmalari tespit edildiginden,
2007 yili verileri dahil edilmeden ortalamalar hesaplanmistir.

Firmalarin faaliyetlerini slrdurebilmek amaciyla yaptiklari faaliyet

giderlerinin satig icindeki pay! yukaridaki tablodan gorulmektedir. Faaliyet
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giderlerinin satislar icindeki payl en dustk olan firma 2007 yili verisinin
ortalamaya katiimadigi LIOYS gelmektedir. En yuksek faaliyet giderlerine
sahip olan firmalar ise AEFES ve TBORG olmaktadir.

Faaliyet giderleri icerisinde yer alan Pazarlama Satis ve Dagitim
Giderleri (PSDG) ise Marka Degeri ile iligskilendirilebilecek bir tutar
olmaktadir. Firmalarin faaliyet giderleri arasinda yuksek PSDG orani firmanin
satig, reklam, promosyon, vb. gibi giderlere yer verdiginin bir gostergesi
olabilmektedir.'® Buna gére firmalarin vyillar itibariyle PSDG’nin Faaliyet
Giderleri icindeki payinin ortalamalari agagidaki tabloda sunulmaktadir.

Firmalarin 5 Yil Boyunca PSDG Tutarinin Faaliyet Gideri (FG)
Tutarlarina Oraninin Ortalamasi

Ort. (PSDG /
Firma Faaliyet Giderleri)
TBORG 85,10%
ULKER 82,96%
TUKAS 78,17%
KENT 77,92%
KERVT 77,48%
VANET 73,02%
SKPLC 72,88%
BANVT 72,19%
AEFES 70,56%
TATKS 68,66%
ERSU 68,63%
PNSUT 63,84%
KRSTL 62,71%
PENGD 62,00%
PINSU 59,05%
KNFRT 55,09%
DARDL 54,84%
PETUN 53,45%
MERKO 53,29%

190 Zyglidopoulos, S.C., Alessandri, S.W. and Alessandri, T.M., “Exploring the Moderators on the
Branding Strategy-Financial Performance Relationship”, 10th Annual International Conference on
Reputation, Image, Identity and Competitiveness, 25-28 May 2006, Cambridge Judge Business
School, s.4
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Ort. (PSDG /
Firma Faaliyet Giderleri)
LIOYS 50,65%
ALYAG 49,72%
FRIGO 46,75%
SELGD 41,71%
Sektor Ort. 64,38%

Yukaridaki tablo incelendiginde, sektorun faaliyet giderleri igindeki
PSDG’ne ayirdigi pay %64,38 gibi oldukga yuksek bir oran olmaktadir.
Faaliyet giderlerinin neredeyse PSDG’den olusan firmalar ise sirasiyla
TBORG, ULKER ve TUKAS gelmektedir. Diger firmalar da oldukc¢a yulksek
oran ile PSDG yapmaktadir.

Firmalarin ana faaliyet konulari diginda diger faaliyetlerden
sadladiklari gelir ve kar tutarlari da gelir tablosu kalemleri i¢cinde incelenen
son unsuru olusturmaktadir. Firmalarin Diger Faaliyetlerden Saglanan Gelir
ve Kar (DFGK) tutarlar yillar itibariyle Net Satiglara oranlanmak suretiyle
tespit edilmis ve 5 yillik donem ortalamasi hesaplanmis olup asagidaki

tabloda sunulmaktadir.

Firmalarin 5 Yil Boyunca DFGK Tutarinin Net Satiglar Tutarlarina
Oraninin Ortalamasi

Ort. (DFGK/
Firma Net Satiglar) | Agiklama
DARDL 47,03%
SELGD 12,52%
ERSU 10,21%
ALYAG 9,82%
FRIGO 7,01%
KERVT 577%
TUKAS 5,63%
AEFES 4,69%
ULKER 4,64%
VANET 4,55%
PINSU 4,44%
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Ort. (DFGK/
Firma Net Satiglar) |Aciklama
PNSUT 4,32%
PETUN 3,80%
KENT 3,66%
KRSTL 3,34%
LIOYS 3,28% *
SKPLC 3,11%
PENGD 2,92%
TBORG 2,49%
MERKO 2,34%
TATKS 2,17%
BANVT 1,92%
KNFRT 1,27%
Sektor Ort. 6,56%

* 2007 yili verileri dahil edilmeden ortalamalar hesaplanmistir.

Yukaridaki tablodan da goérildugu Uzere sektorde %6,56 oraninda
diger faaliyetlerden saglanan gelir ve Kkarlar tutarlari hesaplanmisken,
DARDL, SELGD ve ERSU firmalari oldukga yuksek DFGK tutarlarina
ulagsmiglardir. Ozellikle LIOYS firmasinin 2007 verileri incelendiginde firmanin
sektorde en kotu performansa sahip oldugu tespit edilmigsken, DFGK
tutarlarinin 2007 yih igin satislarin 3 katina ulastigi ve bu anomalinin bu
doneme has olarak ortaya ¢iktigi tespit edilmistir. Firmanin satiglarindan elde

edemedigi faydayi, diger faaliyetlerden saglama yoluna gitmistir.

3.3.2. Hirose Modeli Degiskenlerinin Hesaplanmasi

Gida sektorunde faaliyet gosteren ve analize dahil edilmis 23 adet
firmanin marka degeri hesaplamalarinda Hirose modeli kullaniimaktadir.
Hirose modeli 3 temel degisken Uzerinden hareket etmektedir. Bunlar
siraslyla  prestij(prestige  driver), sadakat (loyalty  driver) ve

genisleme(expansion driver) degiskenleridir.

Hirose modeli kapsaminda bu U¢ degisken veri seti Uzerinde asamali

olarak hesaplanacak ve sonuglar tespit edilecektir.
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3.3.2.1. Prestij Degiskenin Hesaplanmasi

Prestij Degiskeni (PD), ikinci bolimde de ifade edildigi Uzere, firmanin
markadan kaynaklanan vyuksek fiyat avantajini tespit etmek igin
kullaniimaktadir. PD, markadan kaynaklanan fiyat avantajinin nakit akimi
olarak dikkate alinmasini ifade etmektedir. PD parametresinde kullanilan

veriler ise su sekildedir.

0 *
po=L3|| B S | RPO o,
s&) sy s ) FG,

PD : Prestij Degiskeni

S : Satiglar
SMM : Satilan Malin Maliyeti
S* : Karsilastirilan firmanin Satiglari

SMM* : Karsilastirilan firmanin Satilan Malin Maliyeti
RPG : Reklam ve Promosyon Gideri
FG : Faaliyet Giderleri

Analize konu veriler i¢in her bir firma adina, PD yukaridaki formule
go6re hesaplanabilmektedir. Ancak modelin de ifade ettigi Uzere, S* ve SMM*
verileri sektor icindeki karsilastirilabilecek firmanin verileri olacaktir. Modelin
hesaplanabilmesi sektor icindeki kiyaslama (Benchmark) yapilabilecek bir
firmanin varligi gerekmektedir. Bu anlamda benchmark firmasi igin modelde
Sektoriin en zayif firmasi (Worst of the sector) ifadesi yer almaktadir.'’
Firmanin sektér ile Kkarsilastirimasi sadece Prestij Degiskeni (PD)
hesaplanirken dikkate alinmaktadir. Dolayisiyla marka degeri hesaplanacak
firmanin, sektorin en koétusu ile karsilastirilabilmesi igin her bir yila iliskin en
dusuk Satislar /Satilan Malin Maliyeti (S/SMM) verisi dikkate alinmigtir.

Yillar itibariyle S/ISMM ifadesi hesaplanmis ve her dénemin en disuk

verisi kiyaslama yapilacak firma olarak secilmistir.

1 Beccace, a.g.e., p. 8
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Dénemler itibariyle Kiyaslama Yapilacak Firma ve S/SMM Orani

Donem Firma S/SMM Orani
2003 ALYAG 0,97393688
2004 ALYAG 0,90426649
2005 ALYAG 0,9920079
2006 ALYAG 1,00774932
2007 SELGD 0,57830678

Yukaridaki hesaplanan verilere gore ilk 4 yil icin PD hesaplamasinda
kiyaslama yapilacak sektorun en zayif firmasi olarak ALYAG, son yil igin de
SELGD tespit edilmigtir. Burada hesaplanan S/SMM orani 1’e esit olursa
SMM de Satislara esit olacaktir. 1’den ki¢lk olmasi ise Satigslardan daha
fazla maliyet oldugu anlamina gelirken, oranin 1’den blyuk olmasi beklenir.
2006 yil icin ALYAG S/SMM orani 1,008 olarak hesaplanmigken sektordeki

en dusuk oran olarak da tespit edilmistir.

PD, hesaplanirken her bir firmanin hesaplama yapilan yila iligkin
S/SMM verisi bulunup, sektorin kiyaslama verisinden ¢ikariimaktadir.
Modelde Reklam ve Promosyon giderlerinin Faaliyet giderlerine orani ile
carpilmasi suretiyle formulin ilk kismi tamamlanmis olacaktir. Ancak Reklam
ve Promosyon giderleri PSDG iginde yer alan alt harcama kalemidir.
Firmalarin yayinlamig olduklari mali tablolar ve dipnotlari incelendiginde bu

veri sadece 10 firmada'®?

tespit edilebilmis ancak sudreklilik de
gostermemektedir. Sudreklilik goéstermedigi ve elde edilen reklam ve
promosyon giderlerinin Pazarlama Satis ve Dagitim giderlerine oran bazinda
¢ok yakin olmasi nedeniyle, modelde Reklam ve Promosyon Gideri yerine

PSDG kullaniimigtir.

Her bir déonem igin hesaplanan S/SMM — S*/SMM* serisinden sonra,

her bir doneme iliskin olarak PSDG/FG hesaplanarak carpiimaktadir. PD

192 AEFES, BANVT, KENT, KRSTL, PENGD, PETUN, PINSU, PNSUT, TATKS, TBORG
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hesaplamasinin son asamasinda ise son dénemin(2007 yili)) SMM verisi

dikkate alinmaktadir. Buna gore firmalarin son yila iliskin SMM verisi

asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Firmalarin 2007 Yili SMM Verileri

Firma 2007 Yil SMM
AEFES 1.495.629.000
ALYAG 21.879.840
BANVT 401.219.280
DARDL 68.474.203
ERSU 29.993.354
FRIGO 21.580.185
KENT 266.734.482
KERVT 72.511.978
KNFRT 33.173.567
KRSTL 24.994.223
LIOYS 860.925
MERKO 67.210.270
PENGD 51.569.920
PETUN 218.750.180
PINSU 37.271.850
PNSUT 360.856.274
SELGD 9.644.644
SKPLC 144.237.080
TATKS 449.782.899
TBORG 85.301.704
TUKAS 126.323.088
ULKER 1.132.418.004
VANET 40.937.972

Yukarida ifade edilen SMM verisi PD degdiskeninin son parametresi

olup, hesaplama

eklenmektedir.

sonucunda

carpim  olarak

PD

hesaplamasina
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Asagida AEFES firmasi igin PD hesaplamasi asamalari yer
almaktadir.
A B C D =((A-B)*C)*D
Si/ C; Worst of
Ai/ OC; Co
Satiglar | Sector ' ' PD
AEFES| /SMM | (Min S/C) PSDG/FG (SMMy)
2003 | 2,1932 0,9739 0,6677 |1.495.629.000|1.217.545.168
2004 | 2,2053 0,9043 0,6696 |1.495.629.000|1.302.973.608
2005 | 2,1348 0,9920 0,7131 ]1.495.629.000 | 1.218.850.950
2006 | 1,9295 1,0077 0,7338 |1.495.629.000|1.011.509.303
2007 | 2,0261 0,5783 0,7438 |1.495.629.000|1.610.731.738
Ortalama | 1.272.322.154
Yukaridaki hesaplama AEFES igin yeniden gerceklestiriimistir.

Hesaplanan PD parametresi tutari YTL olarak ifade edilmektedir. Bu

hesaplamalari hizli, kolay ve dogru yapabilmek igin Microsoft Excel Pivot

Table destegi kullaniimistir. Diger firmalar icin hesaplanan PD parametresi

asagidaki tabloda sunulmaktadir.

Firmalarin Modele Gore PD Parametresi Hesaplanmis Degerleri

Firma PD

AEFES 1.272.322.154
ULKER 323.235.740
KENT 126.942.239
BANVT 102.168.729
PNSUT 76.081.049
TATKS 74.329.648
TBORG 73.054.253
TUKAS 48.029.724
PETUN 40.749.922
KERVT 36.748.174
SKPLC 27.758.704
DARDL 15.915.235
PINSU 12.276.128
PENGD 10.692.538
VANET 9.025.144
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Firma PD

MERKO 6.597.180
ERSU 4.720.648
KRSTL 4.556.993
KNFRT 3.622.022
FRIGO 2.808.295
LIOYS 68.704

Yukarida PD parametresi hesaplanmis olan firmalarin azalan sirasi
gorulmektedir. Bu listede ALYAG ve SELGD firmalari sektorin karsilastirma
yapilacak firmasi olmalari ve hesaplama sonuglari ile kendilerinden

farklarinin alinmasinda sifira ulasmalari nedeniyle listede yer almamistir.

3.3.2.2. Sadakat Degiskenin Hesaplanmasi

Modele goére Sadakat degiskeni firmanin Satilan Malin Maliyeti
tutarinin yillar itibariyle strdurtlebilir olma 6zelligini ifade etmektedir. Sadakat

degiskeni asagidaki gibi hesaplanabilir.

sp=$"C%
K,

I : SMM’nin ortalamasi (5 yillik)
Oc : SMM’nin Standart Sapmasi

Firmalarin yillar itibariyle SMM verisinin ortalamasi ile bu serinin
Standart Sapmasi farki alinarak yine serinin ortalamasina bélinmek suretiyle
hesaplanabilir. Burada amag¢ Satilan Malin Maliyeti serisini riskinden
arindirmaktir. Boylece SMM serisinin uzun dénemli bagimhligi tespit edilmis
olmaktadir. Firmalarin sadakat degigkeni hesaplanmig verileri ise asagidaki
gibidir.



Firmalarin Modele Gore SD Parametresi Hesaplanmig Degerleri

Hsvvr = Osmm
Hsmm OSMM Hsvu
Std. Sapma
Firma Ort. SMM SMM SD
TBORG 86.359.993 5.232.255 |0,939413437
KRSTL 22.752.738 1.921.330 |0,915556103
PENGD 52.142.702 5.029.889 |0,903536082
FRIGO 20.507.960 2.242.054 |0,890673964
PETUN 187.138.893 20.537.121 |0,890257336
TUKAS 106.736.741 14.463.367 |0,864494953
ULKER 1.298.179.748 202.152.627 |0,844279941
DARDL 68.291.568 11.091.969 |0,837579226
TATKS 362.245.518 59.328.593 |0,836219941
ERSU 24.829.086 4.985.679 |0,799200077
PNSUT 274.916.255 55.255.934 |0,799008124
VANET 30.558.016 6.714.059 |0,780284862
BANVT 297.133.158 65.908.406 |0,778185624
SKPLC 113.070.281 25.496.128 |0,774510793
KNFRT 25.833.624 5.936.290 | 0,77021073
KENT 195.085.056 53.031.382 |0,728162766
PINSU 27.503.747 8.249.515 |0,700058527
KERVT 48.841.373 15.510.680 |0,682427447
MERKO 66.585.230 25.832.075 | 0,61204497
AEFES 938.085.961 454.424.645 |0,515583151
LIOYS 90.606.549 51.451.664 | 0,43214188
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Tablodan da gorulduagu Gzere, firmalarin SMM serisinin standart

sapmasi en dusuk olan firmalar, musteri bagimliigina en ¢ok sahip olan

firmalar olmaktadir.

3.3.2.3. Genigsleme Degiskenin Hesaplanmasi

Modele gore genisleme degiskeni, firmanin 06zellikle deniz asir

satislari ve ana faaliyet konusu disindaki gelirlerine odaklanarak firmanin

genigleme kapasitesini dlgmeye calismaktadir.
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Modelde denizasir satiglar ifadesi, yurt digi satislar olarak ifade
edilerek, hesaplamada yurt digi satislar verisi kullaniimigtir. Firmanin ana
faaliyet konusu digindaki gelirleri ise gelir tablosundan elde edilen Diger
Faaliyetlerden Gelir ve Karlar(DFGK) verisi kullaniimistir. Bu bilgilere goére

genisleme degiskeni (GD) asagidaki gibi hesaplanabilir.

W . )
cp-L 12 IHR ~IHR, | +1Z XS, - XS,
202 IHR, 2 XS

i=—1 i=—1 i-1

IHR : Yurt disi satiglar(ihracat)
XS  :Firmanin ana faaliyet konusu digindaki gelirleri ifade etmektedir.

Hesaplamalar son iki yila odaklanmaktadir. Ancak son iki yilin
hesaplamasini yapabilmek igin son 3 yillik veri kullaniimistir. ilk olarak yurt
digi satiglar (ihracat) verisinin buyume orani hesaplanmis ve ortalamasi
alinmistir. ikinci asamada firmanin diger faaliyetlerden gelir ve karlar verisinin
blylme orani hesaplanarak ortalamasi alinmistir. Son olarak ortalamalari
hesaplanan ihracat ve diger faaliyetlerden gelir ve karlar verisinin toplaminin
ortalamasi hesaplanarak firmanin muhtemel genisleme kapasitesi dlgulmeye
cahsiimistir.  Bu hesaplamalara goére firmalarin GD parametresi asagidaki

gibi hesaplanmaktadir.

Firmalarin Modele Gore GD Parametresi Hesaplanmig Degerleri

Firma iIHR ort.| XS Ort. GD

KERVT |0,972667 |5,778179| 3,37542
LIOYS 0,862065 | 5,444031 | 3,15305
KNFRT 114,451194 | 2,72560
KENT 1,452111|3,410211 | 2,43116
PINSU 0,973968 | 2,546005 | 1,75999
TATKS [0,951695|2,495687 | 1,72369
DARDL |0,812442|2,358169| 1,58531
ALYAG |[1,084011|1,900336| 1,49217
SKPLC |1,246905 |1,543688 | 1,39530
TUKAS 0,86797 | 1,791412 | 1,32969
SELGD |0,610687 | 1,94173| 1,27621
PETUN |1,127503|1,290467 | 1,20899
AEFES |1,258978|0,842563| 1,05077
VANET 111,080365| 1,04018
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Firma iIHR ort.| XS Ort. GD
FRIGO |0,983036|1,083797 | 1,03342
MERKO 110,776303 | 0,88815

ULKER [1,057094 | 0,707364 | 0,88223
TBORG | 1,15448|0,576846 | 0,86566
PENGD | 1,03743]0,579081 | 0,80826
BANVT 1]0,483866 | 0,74193
KRSTL [0,997767|0,443318 | 0,72054
ERSU 0,270067 | 0,841023 | 0,55554
PNSUT [0,053103 | 1,044788 | 0,54895

Yukaridaki tablodan da goéruldigu uzere, firmalarin genisleme
kapasiteleri gérilmektedir. Ozellikle yurt disi satis potansiyeli ve ana faaliyet
konusu digindaki gelirleri firmalarin genisleme kapasitesini modele goére
gOstermektedir. Teorik olarak GD parametresi 1’den blyuk firmalar, modele
gbre genisleme kapasitesine sahip olan firmalardir. GD parametresi 1’den
kUiguk firmalar ise ya pazarda sahip olduklari buyume firsatlarinin sonuna
gelmis ve biyume imkani kalmamis ya da blyume firsati hig yakalayamamis

firmalari ifade etmektedir.

3.4. Modelin Sonuglari

Hirose modeline gore U¢ temel parametre hesaplanarak marka
degerinin tespitindeki son asamaya gelinmektedir. Model U¢ temel
parametrelerin bir fonksiyonu olarak marka degerinin hesaplanabilecegini

ifade etmektedir. Buna gore Marka Degeri asagidaki sekilde hesaplanabilir.

Marka Degeri = f(PD, SD, GD, ry

Burada r; ile risksiz faiz orani ifade edilmektedir. Model fonksiyon
modelinden hesaplama modeline aktarildiginda ise agsagidaki denklem elde
edilmektedir.

_ PDxSDxGD

Ty

MD
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Yukaridaki esitlikte, elde edilen tum parametreler ¢arpilarak bir tutara
ulagiimaktadir. Bu tutarin sonsuza kadar ayni nakit akimini yaratacagi

varsayimi altinda, risksiz faiz orani™?

ile iskonto edilerek Marka Degerine
ulagsilmaktadir. Modelde PD ile ifade edilen Prestij Degeri tutar olarak
hesaplanabilirken, SD ve GD  parametreleri oran  cinsinden

hesaplanabilmektedir.

Analiz Sonuglarina Gore Marka Degerleri

Firma PD (YTL) SD (Oran) | GD (Oran) MD (YTL)
AEFES |[1.272.322.154| 0,51558 1,05077 4.182.598.888
ULKER 323.235.740| 0,84428 0,88223 1.460.932.776
KENT 126.942.239| 0,72816 2,43116 1.363.613.440
TATKS 74.329.648| 0,83622 1,72369 650.106.911
KERVT 36.748.174| 0,68243 3,37542 513.644.840
TBORG 73.054.253 | 0,93941 0,86566 360.490.412
BANVT 102.168.729| 0,77819 0,74193 357.938.839
TUKAS 48.029.724 | 0,86450 1,32969 335.016.439
PETUN 40.749.922| 0,89026 1,20899 266.137.388
PNSUT 76.081.049| 0,79901 0,54895 202.488.321
SKPLC 27.758.704 | 0,77451 1,39530 182.027.105
DARDL 15.915.235| 0,83758 1,58531 128.231.464
PINSU 12.276.128| 0,70006 1,75999 91.780.039
PENGD 10.692.538| 0,90354 0,80826 47.382.475
KNFRT 3.622.022| 0,77021 2,72560 46.138.690
VANET 9.025.144| 0,78029 1,04018 44.448.776
MERKO 6.597.180| 0,61205 0,88815 21.760.629
KRSTL 4.556.993| 0,91556 0,72054 18.241.711
FRIGO 2.808.295| 0,89067 1,03342 15.684.825
ERSU 4.720.648| 0,79920 0,55554 12.718.004

Yukaridaki dzet tabloda IMKB Gida sektériinde 2003 ile 2007 yillari
arasinda surekli faaliyet gosteren firmalarin Hirose modeline gére Marka
Degerleri tutar olarak hesaplanmigtir. Tutarlar YTL olup, ilk sirada AEFES
yaklagik olarak 4,2 Milyar YTL olarak yer almaktadir. ikinci sirada ULKER
yaklasik 1,5 Milyar YTL ve Ugunsu sirada da KENT yaklasik 1,4 Milyar YTL
olarak yer almaktadir. Yukaridaki hesaplama siralamasina dahil edilmeyen
u¢ firma bulunmaktadir. Bunlar SELGD, LIOYS ve ALYAG firmalaridir. Daha

193 Risksiz faiz oran1 olarak, 27.12.2007 tarihli Gosterge Tahvilin Bilesik faizi olan %16,48 orant
kullanilmustir. Kaynak: Halkbank Giinliik Biilten 28.12.2007, sayfa:2
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once hesaplama surecinde hesaplamalara katilmama gerekgeleri agiklanmig

bulunmaktadir.

Yukarida elde edilen marka degerleri ile piyasa degerleri de dikkate

alindiginda asagidaki tablo hazirlanmaktadir.

Hirose Modeline Gore Hesaplanan Marka Degerleri ile
Piyasa Degerleri Karsilagtirmasi (YTL)

Firma Hirose MD Piyasa Degeri'
AEFES 4.182.598.888 6.255.000.000
ULKER 1.460.932.776 1.283.908.000
KENT 1.363.613.440 992.620.000
TATKS 650.106.911 421.600.000
KERVT 513.644.840 35.194.000
TBORG 360.490.412 182.948.000
BANVT 357.938.839 296.001.000
TUKAS 335.016.439 72.326.000
PETUN 266.137.388 189.807.000
PNSUT 202.488.321 364.104.000
SKPLC 182.027.105 83.600.000
DARDL 128.231.464 34.798.000
PINSU 91.780.039 84.036.000
PENGD 47.382.475 98.670.000
KNFRT 46.138.690 27.984.000
VANET 44 448.776 43.260.000
MERKO 21.760.629 59.730.000
KRSTL 18.241.711 29.760.000
FRIGO 15.684.825 16.920.000
ERSU 12.718.004 30.240.000

Hirose modeline gore hesaplanan Marka Degerleri ile ilgili firmalarin

piyasa degerleri yukaridaki tabloda gorulmektedir. Tabloya gore ULKER ve

KENT firmalarinin marka degerleri, piyasa de@erlerini ge¢gmistir. AEFES’ in

marka dederi ise piyasa deg@erinin yaklagsik % 70’i kadar bir degeri ifade

etmektedir.

4 IMKB, Aylik Biilteni, 31 Aralik 2007, 5.40, www.imkb.gov.tr
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Hirose modeli ile IMKB Gida sektdriinde 2003 — 2007 yillari arasinda

surekli faaliyet gosteren firmalarin marka degerleri hesaplanmistir. Hirose

modeli hesaplanirken firmalarin Gelir Tablosu verilerinden yararlaniimigtir.

Elde edilen marka degerleri ile firmanin Bilango verileri arasinda

dogrusal bir iligki(/ineer) olup olmadigi da regresyon modeli ile tespit

edilmektedir. Modele konu firmalarin marka degerleri ile 2007 yilina ait

bilango verileri agagidaki tabloda sunulmaktadir.

Regresyona Tabi Tutulacak Firmalarin Marka Degerleri ile Bazi
Bilanco Kalemleri

DBe%?;TGI:In Bagimsiz Degisken

Firma Marka Degeri Doénen Duran Maddi Duran | Maddi Olm.
Varhklar Varhklar Varhlklar Duran Varl.

AEFES 4.182.598.888 | 1.173.973.000 |2.720.494.000 |1.587.403.000 |228.578.000
BANVT 357.938.839 201.856.158 107.865.086 100.665.005 708.496
DARDL 128.231.464 68.733.366 33.621.182 25.876.556 325.224
ERSU 12.718.004 14.727.546 7.610.848 7.537.154 20.271
FRIGO 15.684.825 16.637.655 11.822.332 11.749.685 32.685
KENT 1.363.613.440 189.458.994 146.881.957 142.893.455 927.478
KERVT 513.644.840 50.963.992 29.677.315 28.326.084 83.821
KNFRT 46.138.690 38.174.932 10.812.539 10.759.749 52.468
KRSTL 18.241.711 32.097.023 12.723.940 8.122.565 26.753
MERKO 21.760.629 25.829.001 35.360.233 34.515.384 340.623
PENGD 47.382.475 40.959.108 33.385.644 31.711.664 116.472
PETUN 266.137.388 58.886.561 206.059.281 114.829.296 70.092
PINSU 91.780.039 15.481.883 59.757.578 47.690.832 27.396
PNSUT 202.488.321 109.057.852 299.714.865 214.111.599 2.975.128
SKPLC 182.027.105 43.947.934 31.812.448 31.592.028 138.362
TATKS 650.106.911 218.750.700 178.527.568 131.811.660 843.844
TBORG 360.490.412 95.836.572 117.440.540 115.988.655 1.213.818
TUKAS 335.016.439 153.318.503 22.887.832 21.273.978 520.874
ULKER 1.460.932.776 698.267.290 689.327.673 281.362.606 4.382.468
VANET 44.448.776 29.223.240 43.680.288 14.651.343 0

Yukaridaki tabloda da goruldigu Uzere, sadece regresyon modeline

dahil edilecek bilango kalemlerinden bazilari segilmistir. Tablo okunurken

Maddi ve Maddi olmayan Duran Varliklar toplami ile Duran Varliklar toplami

arasindaki fark bilangolarindaki diger kalemlerden gelmektedir. Analize 3
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firma katilmamistir. Bunlar ALYAG, LIOYS ve SELGD’ dir. Geriye kalan 20

firmanin tanimlayici istatistikleri ise asagidaki gibidir.

Regresyona Tabi Tutulacak Firmalarin Tanimlayici istatistik Verileri

Degiskenler N Ortalama Std. Sapma
Marka Degeri 20| 515.069.099 | 957.412.926
Doénen Varlik 20| 163.809.066 | 282.595.052
Duran Varlk 20| 239.973.157 | 604.698.633
Maddi Duran Varlik 20| 148.143.615 | 347.053.540
Maddi Olmayan Duran Varlik 20| 12.069.214 50.973.023

Yukarida tanimlanan firmalarin regresyon modelinde asagidaki
hipotez testleri sinanacaktir. Tutar bazinda ¢oklu regresyona tabi tutulacak

olan verilere iligkin regresyon modeli ve hipotez testleri agagidaki gibidir.
MD; = Bo £ B4sdonvarl £ Bodurvarl £ Bsmdv £ Bsmodv + &
Ho : Bo = B1=P2=P3 = P4
Hi:Bo# P17 PB2# Ps# Pa
Bo : Modelin Sabit Terimini
& - Modelin hata terimlerini ifade etmektedir.

Regresyon denkleminin katsayilarinin esit oldugunu ifade eden Hp
hipotezi ile degiskenlerin katsayilarinin birbirlerinden farkli oldugunu ifade
eden H1 hipotezi %5 6nem derecesinde ve %95 guvenirlik dizeyinde lineer
regresyona tabi tutularak test edilmektedir. Coklu regresyon denklemi igin
badimsiz degiskenler olarak tanimlanan Doénen Varliklar(dénvarl), Duran
Varliklar(durvarl), Maddi Duran Varliklar(mdv) ve Maddi Olmayan Duran
Varliklar(modv) degiskenleri; bagimh degisken olarak tanimlanan Marka

Degeri(md)’nin bir fonksiyonu mudur? Sorusuna cevap aranmaktadir.
MD=f(dénvarl, durvarl, mdv, modv)

Coklu regresyon analizlerinde degiskenler farkli kombinasyonlar

Uzerinden teste tabi tutulmus olup, hem model agisindan hem de agiklama
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gucu acisindan en yuksek agiklama gucune sahip olan model kabul

edilmistir.

Regresyon denklemindeki model ¢dziimleri ile dzellikle R? parametresi
(determinasyon katsayisi) ile modelin agiklama gucu, t-test istatistigi ile
modeldeki verilerin belirlenen alfa dizeyine goére anlamhliklari ve F-test
istatistigi ile de modelin tamaminin anlamh olup olmadigi incelenmis ve

sonuglari yorumlanarak ampirik bulgular basligi altina aktariimigtir.

3.6. Regresyon Modelinin Ampirik Bulgulari

MD; = Bo £ Bsdonvarl £ Bodurvarl £ Bzsmdv £ Bsmodv = &
Ho:Bo=PB1=P2=P3=Pa

H1ZBQ¢B1¢B2¢B3¢B4

Coklu regresyon testleri sonuglarina gore yukarida sinanmak istenen
modelin bagimsiz degiskenleri degisik kombinasyonlarla olugturulmus ve test
sonuglarindan en ¢ok acgiklama gucune sahip olan ve istatistiki agidan da
anlamh olan model secilmistir. Buna gore bagimh degigsken olan Marka
Degerinilmd) acgiklamasi beklenen ¢oklu regresyon modelinin ampirik

sonuglari asagida sunulmustur.

Model Ozeti
R R? Adj. R?
0,971 0,944 0,937
ANOVA
F Anlamhlik (Sig.)

142,691 0,000***
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Regresyon Modeli Coziimleri

Anlamhlik

Model Beta t (Sig.)

C 35279706| 0,551 0,589
Ddénen Varliklar 1,714 3,557 0,002***
Maddi Duran Varliklar 1,343 3,424 0,003***

*** %1 6nem derecesinde Hq Kabul
Bagimh Degigken : Marka Degeri

Yukarida Ozetlenen ampirik bulgular incelendiginde, bagimh degigken
olan marka degeriniimd); Donen Varliklar(donvarl) ile Maddi Duran
Varliklar(mdv) bagimsiz dediskenleri istatistiki olarak aciklamaktadir.
Modeldeki iki bagimsiz degiskendeki degisimin marka degerindeki degisimi
aciklama giicli %94,4 (R?) ve tahmin hatasi ise %5,6 olarak tespit edilmistir.

Modelde kullanilan bagimsiz degiskenlerin bir butin olarak dikkate
alinmasi durumunda model F test istatistigi agisindan da anlamhdir. F test
istatistiginin anlamlilik derecesi (sig.) 0,000 olarak tespit edilmig olup %1
onem seviyesinden kuguktur. Bu sonuca gore de model bir bitin olarak
istatistiki agidan anlamlidir. Modeldeki bagimsiz degigkenlerin her biri t test
istatistigi acisindan da %1 6énem derecesinde anlamli olup, hipotez
testlerinden H1 hipotez testini (degiskenlerin katsayilarinin birbirlerinden farkli

oldugu savini) ispatlamaktadir.

Regresyon denkleminin dogrusal bir duzlemde oldugu varsayimi ile

hesaplanan denklem asagida yeniden yazilabilmektedir.

MD; = 35279706 + 1,714(dénvarl); + 1,343(mdv); + &
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Hirose Modeline ve Elde Edilen Regresyon Modeline Goére

Hirose Regresyon
Modeline Denklemine
Gore Gore
Doénen Duran Maddi Duran | Maddi OIm. | Hesaplanan | Hesaplanan

Firma Varliklar Varliklar Varliklar Duran Varl. | Marka Degeri | Marka Degeri
AEFES 1.173.973.000 | 2.720.494.000 | 1.587.403.000 | 228.578.000 | 4.182.598.888 | 4.179.351.657
ULKER 698.267.290 | 689.327.673 | 281.362.606 4.382.468 | 1.460.932.776 | 1.609.979.821
KENT 189.458.994 | 146.881.957 | 142.893.455 927.478 | 1.363.613.440| 551.918.332
TATKS 218.750.700 | 178.527.568 | 131.811.660 843.844 | 650.106.911| 587.241.465
KERVT 50.963.992 29.677.315 28.326.084 83.821| 513.644.840| 160.673.919
TBORG 95.836.572 | 117.440.540| 115.988.655 1.213.818| 360.490.412| 355.316.354
BANVT 201.856.158 | 107.865.086 | 100.665.005 708.496 | 357.938.839| 516.454.263
TUKAS 153.318.503 22.887.832 21.273.978 520.874 | 335.016.439| 326.638.573
PETUN 58.886.561 | 206.059.281 | 114.829.296 70.092 | 266.137.388| 290.427.016
PNSUT 109.057.852 | 299.714.865| 214.111.599 2.975.128 | 202.488.321| 509.756.742
SKPLC 43.947.934 31.812.448 31.592.028 138.362| 182.027.105| 153.034.558
DARDL 68.733.366 33.621.182 25.876.556 325.224 | 128.231.464| 187.840.910
PINSU 15.481.883 59.757.578 47.690.832 27.396 91.780.039 | 125.864.441
PENGD 40.959.108 33.385.644 31.711.664 116.472 47.382.475| 148.072.382
KNFRT 38.174.932 10.812.539 10.759.749 52.468 46.138.690| 115.161.882
VANET 29.223.240 43.680.288 14.651.343 0 44.448.776 | 105.045.093
MERKO 25.829.001 35.360.233 34.515.384 340.623 21.760.629 | 125.904.774
KRSTL 32.097.023 12.723.940 8.122.565 26.753 18.241.711| 101.202.608
FRIGO 16.637.655 11.822.332 11.749.685 32.685 15.684.825 79.576.474
ERSU 14.727.546 7.610.848 7.537.154 20.271 12.718.004 70.645.118

Yukaridaki tablodan da goéruldugu uzere Hirose modeline gore

hesaplanmig marka degerleri ile elde edilen regresyon modeli sonucunda

hesaplanan marka dederi arasinda yakin bir iligki oldugu tespit edilmistir. Bu

iliski Pearson’un korelasyonu ile ifade edilmek istendiginde 0,971483 ile

pozitif yonde ve oldukgca kuvvetlidir. Bazi firmalar acisindan da tahmin

hatasinin oldugu gorulmektedir.
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3.7. Hirose Modeline Duzeltilmis Genigsleme Degiskenli Bir Yaklasim ve

Ampirik Bulgular

Yukarida Hirose modeline bagh kalinarak IMKB Gida sektdriinde
faaliyet gosteren firmalar icin marka degeri hesaplanmaya caligiimis ve

ekonometrik olarak da anlamli sonuglar elde edilmistir.

Hirose modeli ikinci boliumde de ifade edildigi Uzere Japonya Ekonomi

Ticaret ve Endustri Bakanhgi tarafindan hazirlatiimis bir modeldir.

Hirose modelindeki ¢ parametrenin hesaplanmasi ile marka degerine
ulasilmasinda 6zellikle Genigsleme Degiskeni (GD)'nin Japonya’'daki sektorel
yapiyla Dbirlikte degerlendirilerek yorumlanmasinin  faydali  olacagi
digunulmektedir. Genisleme degiskeni hatirlandidi gibi asagidaki gibi

formule edilmektedir.

o (e i . )
cp-l 12 IHR,~IHR,, +1Z XS, - XS,
2|2 IHR 2 XS,

i=1 i-1

IHR : Yurt disi satiglar(ihracat)

XS : Firmanin ana faaliyet konusu digindaki gelirlerini ifade etmektedir.

Yukarida formule edilen degisken ile firmanin genisleme imkani
incelenmekte ve bu husus iki temel degiskene baglanmaktadir. Firmanin
ihracat potansiyelinin varligi bu hesaplamanin bir boyutunu olustururken,
firmanin ana faaliyetleri disindaki gelirleri de diger boyutunu olusturmaktadir.
Modelde o6zellikle ana faaliyet digindaki gelirler ifadesi ile firmalarin ana

faaliyet konusu disinda satis, gelir ya da karlari modele katiimaktadir.

Japonya’'da firmalarin kurulusunda tek bir faaliyetin esas olmasi s6z
konusu iken, ornegin Mitsubishi Klima, Mitsubishi deniz motoru, Mitsubishi
kara motoru, vb. gibi; Turkiye’de firmalarin faaliyet konularina bakildiginda
neredeyse icermedidi sektdr kalmamaktadir. Nitekim uygulamada ele alinan
VANET firmasinin agik ticari invani “Van-Et Ticari Yatirrmlar Gida Sanayii

Turizm i¢ ve Dis Ticaret A.S.” dir.
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Ornegin Ulker firmasinin ana faaliyet konusu biskiivi Gretimidir. Ayni
sektorde faaliyet gosteren ancak paketleme fabrikasi bulunmayan diger bir
firma da Ulkerin paketleme fabrikasindan bedeli karsiliginda yararlanmak
isteyebilecektir. Ulker kendi tesislerinde kendi markasi disindaki baska bir
markaya paketleme hizmeti verebilecektir. Bu durumda Ulker firmasi ana
faaliyet konusu diginda fason olarak paketleme hizmeti saglayacak,
dolayisiyla Ulker igin faaliyet digi bir satis ve gelir s6z konusu olacaktir.
Gergekte bu durum firmanin ana faaliyet konusu digindaki bir geliri olup, ana
faaliyeti ile de dolayh olarak ilgilidir. Japonya’daki firmalar icin faaliyet disi
satis ve gelirlerin agirlikli olarak bu kapsamda oldugu dusunulerek modelin
bu sekilde yapilandirildigi ifade edilebilir. Fakat bu durum Turkiye’deki
firmalarda faaliyet konulari ¢ok genis oldugundan Japonya igin faaliyet disi
sayllabilecek pek c¢ok kalem Turkiye’deki firmalarda faaliyet ile ilgili

gbzukmektedir.

Model kapsaminda dikkate alinan ihracat ve ana faaliyet konusu
disindaki gelir ve karlarin ayni kapsamda dikkate alinmasi ve
agirhiklandinimamis olmasi firmanin marka degerinin hesaplanmasinda
sakincall olabilecektir. Bagka bir ifadeyle ihracat verisindeki buyume, tutarsal
olarak buylk olabilirken, diger faaliyetlerden saglanan gelir ve Kkarlar
hesabinin tutarsal dlgekte kiglik olmasina karsin hesaplanan buylime orani
modele ihracat bluylime orani ile ayni dizeyde de@erlendirilerek dahil
edilmektedir. Bazi firmalar incelendiginde de diger faaliyetlerden saglanan
gelir ve karlar tutarinin net satiglar tutarlarina yaklastigi da gorulmektedir. Bu
bilginin Turkiye 6lgedinde modele dahil edilmeden Genisleme Degiskeninin
sadece ihracat bliyiime potansiyeli dikkate alinarak hesaplanmasi gerektigi
disundlmektedir. Bu durumda Genisleme Degiskeni duzeltilerek asagidaki
gibi yeniden hesaplanabilecektir.

0 (e
cp- L 5 IHR ~IHR,
2 I[HR,

i=—1 i

Dolayisiyla yukarida onerilen yeni hesaplamaya gore veri setindeki

firmalar yeniden hesaplandiginda GD asagidaki gibi olmaktadir.
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Onerilen Yaklagima Goére Yeniden Hesaplanan GD

Firma GD

KENT 1,4521
AEFES 1,2590
SKPLC 1,2469
TBORG 1,1545
PETUN 1,1275
ULKER 1,0571
PENGD 1,0374
BANVT 1,0000
KNFRT 1,0000
MERKO | 1,0000
VANET 1,0000
KRSTL 0,9978
FRIGO 0,9830
PINSU 0,9740
KERVT 0,9727
TATKS 0,9517
TUKAS 0,8680
DARDL 0,8124
ERSU 0,2701
PNSUT 0,0531

Yukarida yeniden hesaplanan genigleme degiskeni Dbilgileri
incelendiginde ihracat potansiyeli olan firmalarin 1’in GUzerinde bir deger
aldigi; ihracat verileri yillardir ayni kalan ya da hi¢ olmayan firmalarin
genisleme parametresinin 1 oldugu ve 1’in altindaki firmalarin da ihracat
potansiyelinin son iki yilda azaldigi gortlmektedir. Yeniden hesaplanan GD

ile firmalarin marka degerleri agagidaki gibi olmaktadir.

Duzeltilmis GD’ye Gore Yeniden Hesaplanan Marka Degerleri

Duzeltilmig

Firma PD (YTL) SD (Oran) GD (Oran) MD (YTL)

AEFES |1.272.322.154 0,51558 1,2590 5.011.370.601
ULKER 323.235.740 0,84428 1,0571 1.750.501.408
KENT 126.942.239 0,72816 1,4521 814.474.165
BANVT 102.168.729 0,77819 1,0000 482.440.986
TBORG 73.054.253 0,93941 1,1545 480.763.310
TATKS 74.329.648 0,83622 0,9517 358.940.969
PETUN 40.749.922 0,89026 1,1275 248.200.519
TUKAS 48.029.724 0,86450 0,8680 218.685.626
SKPLC 27.758.704 0,77451 1,2469 162.668.262
KERVT 36.748.174 0,68243 0,9727 148.012.678
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Duzeltilmig

Firma PD (YTL) SD (Oran) GD (Oran) MD (YTL)

DARDL 15.915.235 0,83758 0,8124 65.716.424
PENGD 10.692.538 0,90354 1,0374 60.817.416
PINSU 12.276.128 0,70006 0,9740 50.790.644
VANET 9.025.144 0,78029 1,0000 42.731.702
KRSTL 4.556.993 0,91556 0,9978 25.260.098
MERKO 6.597.180 0,61205 1,0000 24.501.038
PNSUT 76.081.049 0,79901 0,0531 19.588.120
KNFRT 3.622.022 0,77021 1,0000 16.927.920
FRIGO 2.808.295 0,89067 0,9830 14.920.168
ERSU 4.720.648 0,79920 0,2701 6.182.599

Firmalarin yeniden hesaplanmigs marka degerleri ile bilango verileri
arasinda istatistiki agidan dogrusal bir regresyon olup olmadigi da, yukarida
bahsedilmis olan hipotez testlerinin ayni kalacagi varsayimi altinda yeniden

hesaplanmig olup, ampirik sonuglar agsagida sunulmustur.

Model Ozeti
R R? Adj. R?
0,992 0,983 0,981
ANOVA
F Anlamlilik (Sig.)
493,747 0,000***

Regresyon Modeli Coziimleri

Anlamhlik

Model Beta t (Sig.)

C -77617578 -1,860 0,080*
Doénen Varliklar 1,982 6,306 0,000***
Maddi Duran Varlklar 1,709 6,679 0,000***

*kk %

, * sirasiyla %1 ve % 10 dnem derecesinde H; Kabul
Bagimh Degigken : Marka Degeri

Gordldugu uzere, yeniden yapilan regresyon analizine gore firmalarin

hesaplanan marka degerindeki degisimi; bilango kalemlerinden olan Donen



Varliklar ve Maddi

Duran Varliklar kalemlerindeki

degisim

ile

128

%98,3

duzeyinde aciklayabilmektedir. Hirose modelinin ilk uygulamasi neticesinde

bulunan regresyon sonuglarindan daha kuvvetli ve daha anlamli sonuglar bu

yeni yaklasimla elde edilmigtir. Model bir butin olarak anlamli ve degiskenler

de istatistiki agidan anlamlidir. Model sonucunda elde edilen regresyon

denklemi agagidaki gibi yeniden yazilabilir.

MD; = -77617578 + 1,982(ddnvarl), + 1,709(mdv); + &

Elde edilen bu denkleme gbre marka degerleri hesaplanabilmektedir.

Veri seti Uzerinden regresyon modeli denklemi ile marka degerleri yeniden

hesaplanmig ve sonuglar da asagidaki tabloda karsilagtiriimigtir.

Hirose Modeli Regresvon
Maddi Temelli Der?klen{ine
Firma Donen Duran Maddi Duran Olmayan Diizeltilmis Gére
Varliklar Varliklar Varliklar Duran GD’ye Gore H
esaplanan
Varliklar Hesaplanan MD
MD
AEFES |[1.173.973.000 |2.720.494.000 | 1.587.403.000 |228.578.000 |5.011.370.601 | 4.962.068.635
ULKER 698.267.290 689.327.673 281.362.606 4.382.468 | 1.750.501.408 | 1.787.196.884
KENT 189.458.994 146.881.957 142.893.455 927.478 814.474.165 542.095.063
BANVT 201.856.158 107.865.086 100.665.005 708.496 482.440.986 494.497.821
TBORG 95.836.572 117.440.540 115.988.655 1.213.818 480.763.310 310.555.119
TATKS 218.750.700 178.527.568 131.811.660 843.844 358.940.969 581.212.436
PETUN 58.886.561 206.059.281 114.829.296 70.092 248.200.519 235.338.853
TUKAS 153.318.503 22.887.832 21.273.978 520.874 218.685.626 262.616.923
SKPLC 43.947.934 31.812.448 31.592.028 138.362 162.668.262 63.478.003
KERVT 50.963.992 29.677.315 28.326.084 83.821 148.012.678 71.802.332
DARDL 68.733.366 33.621.182 25.876.556 325.224 65.716.424 102.834.988
PENGD 40.959.108 33.385.644 31.711.664 116.472 60.817.416 57.758.608
PINSU 15.481.883 59.757.578 47.690.832 27.396 50.790.644 34.571.146
VANET 29.223.240 43.680.288 14.651.343 0 42.731.702 5.342.029
KRSTL 32.097.023 12.723.940 8.122.565 26.753 25.260.098 -119.815
MERKO 25.829.001 35.360.233 34.515.384 340.623 24.501.038 32.562.293
PNSUT 109.057.852 299.714.865 214.111.599 2.975.128 19.588.120 504.451.807
KNFRT 38.174.932 10.812.539 10.759.749 52.468 16.927.920 16.433.548
FRIGO 16.637.655 11.822.332 11.749.685 32.685 14.920.168 -24.561.534
ERSU 14.727.546 7.610.848 7.537.154 20.271 6.182.599 -35.546.586

Yukaridaki karsilastirmali tablodan da goéruldugu Uzere, Hirose Modeli

ve Hirose Modeli

degerlerine yakin bir

Temelli

sekilde

regresyon

denklemi

ile marka

Duzeltimis GD’ye goére hesaplanan Marka

degeri
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hesaplanmistir. Regresyon denklemine gére hesaplanan bazi firmalarin
marka degerlerinde tahmin hatasi oldugu da gorulmektedir. Sektdrde marka
degeri itibariyle Ust siralarda yer alan firmalar agisindan ise ¢ok yakin

degerlerin hesaplanabildigi gérulmektedir.

Yukarida yeniden hesaplanmis olan marka dedgerleri ilgili firmalarin
2007 Aralik itibariyle piyasa degerleri ile karsilastirildiginda da anlamli
sonuglar elde edilmektedir.

Hirose Modeli Temelli Diizeltilmis GD’ye Gore Hesaplanan Marka Degeri

ve Piyasa Degeri Karsilagtirmasi (YTL)

Dizeltilmis Piyasa
Firma | Marka Degeri Degeri'?®
AEFES 5.011.370.601| 6.255.000.000
ULKER 1.750.501.408| 1.283.908.000
KENT 814.474.165 992.620.000
BANVT 482.440.986 296.001.000
TBORG 480.763.310 182.948.000
TATKS 358.940.969 421.600.000
PETUN 248.200.519 189.807.000
TUKAS 218.685.626 72.326.000
SKPLC 162.668.262 83.600.000
KERVT 148.012.678 35.194.000
DARDL 65.716.424 34.798.000
PENGD 60.817.416 98.670.000
PINSU 50.790.644 84.036.000
VANET 42.731.702 43.260.000
KRSTL 25.260.098 29.760.000
MERKO 24.501.038 59.730.000
PNSUT 19.588.120 364.104.000
KNFRT 16.927.920 27.984.000
FRIGO 14.920.168 16.920.000
ERSU 6.182.599 30.240.000

Yukaridaki tablodan da goérildigu Uzere, Duizeltiimis GD’ye gore

yeniden hesaplanan Marka Degeri ve ilgili firmanin ayni doneme iligkin

piyasa degeri gorulmektedir.

195 IMKB, Aylik Biilteni, 31 Aralik 2007, 5.40, www.imkb.gov.tr
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3.8. Degerlendirme

Marka degerini hesaplayabilmek icin kullanilan Hirose modeli
firmalarin son 5 vyillik Gelir Tablosu verilerinden hareket edilerek
hesaplanmaktadir. Ancak bulunan bu degerin firmaya ait diger mali bilgilerle
aciklanip aciklanamayacagini belirlemek amaciyla istatistiki bir model

yardimiyla testlerin yapilmasi gerekmektedir.

Gelir tablosundan hareketle elde edilen bir degerin bilango kalemleri
ile aciklanabilmesi igin; firmalarin marka degerini acgiklamasi beklenen
bilango kalemlerinden yararlaniimistir. Bu baglamda firmalarin bilangolarinda
yer alan Donen Varliklar, Duran Varliklar ile Duran Varliklar iginde yer alan
Maddi Duran Varliklar ile Maddi Olmayan Duran Varliklar kalemleri analiz i¢in

tercih edilmistir.

Bilangconun aktifinde yer alan bu kalemlerin secilmesi, firmalarin
sektorel yapisinin da analiz edilmesine imkan saglamaktadir. Ozellikle 2003
— 2007 yillan arasinda IMKB'de Gida sektériinde sirekli faaliyet goésteren
toplam 23 adet firmanin Aktif kompozisyonuna bakildiginda ortalamada
Doénen Varliklar Aktifin %49,45’ini olusturuyorken, Duran Varliklar da Aktifin
%50,55’ini olusturmaktadir. Gida sektorunin incelendigi dusunuldugunde
firmalarin hem donen varlik kalemlerine hem de duran varlik kalemlerine
ihtiyaci oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle Duran varlik kalemlerine oransal
bazda biraz daha agirlik verdikleri de gorulmektedir. Duran Varlik kalemlerini
olugsturan kalemler arasinda sadece Maddi Duran Varliklar ile Maddi
Olmayan Duran Varliklar kalemleri incelemeye tabi tutulmugtur. Gida
sektoriunde Duran Varliga donuk agirhgin alt hesaplarda da 6zellikle Maddi
Duran Varliklarin Duran Varlik toplami i¢cinde ortalama %81,77’lik bir yere
sahip oldugu ve Maddi Olmayan Duran Varliklarin da Duran Varlik toplami

icinde ortalama %2’lik bir paya sahip oldugu tespit edilmistir.

Gida sektorunde incelenen donemler icin Duran Varlik toplaminin
neredeyse tamaminin Maddi Duran Varliklardan olusmasi da sektdre 6zgu

bir durum olmasindandir. Firmalarin Maddi Olmayan Duran Varliklar
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kalemleri icerisinde patentler, imtiyazlar, ticaret UGnvani, ticari marka, telif
hakki, kurulug ve orgutlenme giderleri, arastirma geligtirme giderleri, vb.
bilgilerin yer almasi beklenmektedir. Ancak incelenen sektdér ve donem
itiberiyle firmalarin bu unsurlari aktiflestirmedigi anlagiimistir. Maddi Olmayan
Duran Varlik toplaminin Duran Varliklar toplami iginde sadece %2 gibi yok
denecek kadar az bir orana sahip olmasi da bu durumun bir sonucu oldugu
dusundlmektedir. MODV’ In Aktif icindeki ortalama payi ise incelenen sektor

ve dénem icin %1 civarindadir.

Gida sektoérinin incelendigi bu asamada sektorin ortalama bir yapida
ve Donen Varliklar ile Maddi Duran Varliklara yogunlastigi tespit edilmigtir.
Hirose modeli ile hesaplanan marka degerinin 6zellikle burada ifade edilen iki
bagimsiz degisken ile aciklanip aciklanamayacagl sorusuna regresyon
denklemi ile cevap aranmigtir. Kurulan hipotez testleri ve ¢oklu regresyonun
ampirik sonuglarina bakildiginda IMKB Gida sektériinde faaliyet gdsteren ve
liste disi birakilan firmalardan sonunda analizde 20 firmadan yararlaniimigtir.
Hesap edilen marka dederini agiklamak Uzere kurulan modelde de Ddnen
Varliklar ile Maddi Duran Varliklar kalemlerinin istatistiki agidan anlamli bir

sekilde acgiklayabildigi tespit edilmistir.

Kurulan regresyon modeli marka degerindeki degisimin, bagimsiz
degiskenlerle %94,4 oraninda agciklanabildigi, modelin bir bdtin olarak
anlamli oldugu, t-test istatistiklerinin % 1 dnem derecesinde anlamli oldugu
ve modelin regresyon denklemi araciligi ile marka degerini hesaplayabilecegi

tespit edilmigtir.

Ancak marka degerinin hesaplanmasinda kullanilan Hirose modeli
degiskenlerinden olan genigsleme degiskeni icin yukarida ifade edilen
duzeltme islemi uygulanmig ve marka degerleri yeniden hesaplanma yoluna
gidilmistir. Buna gore Hirose modelinin genisleme degiskeni ve duzeltiimis

genisleme degiskeni verileri firmalar bazinda asagida sunulmaktadir.



Hirose Modeline Ait GD ve Hirose Modeli Temelli Duzeltilmis GD

Karsilagtirmasi

Hirose Modeli| Diizeltilmis
Firma GD GD
AEFES 1,05077 1,259
BANVT 0,74193 1
DARDL 1,58531 0,8124
ERSU 0,55554 0,2701
FRIGO 1,03342 0,983
KENT 2,43116 1,4521
KERVT 3,37542 0,9727
KNFRT 2,7256 1
KRSTL 0,72054 0,9978
MERKO 0,88815 1
PENGD 0,80826 1,0374
PETUN 1,20899 1,1275
PINSU 1,75999 0,974
PNSUT 0,54895 0,0531
SKPLC 1,3953 1,2469
TATKS 1,72369 0,9517
TBORG 0,86566 1,1545
TUKAS 1,32969 0,868
ULKER 0,88223 1,0571
VANET 1,04018 1
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Yukaridaki tabloda goruldigu Uzere, firmalarin genisleme degiskeni

hem Hirose modeline gére hem de dizeltiimis genisleme degiskenine gore

karsilastiriimaktadir. ilk situnda yer alan ve modelde ilk hesaplanan GD,

firmalarin hem ihracat buyume orani hem de ana faaliyet konusu digindaki

gelirlerinin blyime oranini ifade etmektedir. ikinci situn ise, guzeltiimis

GD’de yukarida acgiklanan nedenlerden dolayi sadece ihracat buylime orani

ifade edilmistir. ilk situnda oldukca yiiksek hesaplanmis degeri bulunan

firmalar incelendiginde Ozellikle ana faaliyet konusu disindaki gelirleri oldukca

yuksek olan firmalarin oldugu tespit edilmistir. Buna gore dikkati ¢eken ilk

firma KERVT'dir. Bu firmanin yukarida agiklandigi tzere, son iki yildaki ana

faaliyet konusu disindaki gelirlerinin buyime ortalamasi 5,7781 kat olmustur.
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Daha da net agiklanmak istenirse, KERVT'nin 2005 yii DFGK toplami
898.774YTL, 2006 yili DFGKtoplami 1.749.942 YTL ve 2007 yilindaki DFGK
toplami 16.815.761 YTL olmaktadir. Bu durumda firmanin ilk Hirose modeline
g6re hesaplanan ana faaliyet konusu digindaki gelirlerinin ortalamasi 5,7781
gibi ¢ok yiiksek bir deger olmaktadir. ilgili hesaplamaya ihracat verilerindeki
bayume ortalamasi olan 0,9727 de eklendiginde sonug; (0,9727+5,7781)/2
sonucunda, KERVT firmasinin GD orani 3,3754 olarak bulunmaktadir. Bu
oran marka degerinin hesaplanmasinda diger parametrelerle capiimakta

oldugundan sonucu degistirmektedir.

Yukarida karsilastirmali olarak verilen tabloda GD oranlari ikinci
sutunda duzeltildigi i¢in daha anlamli sonuglar elde edilmigtir. Buna gore,
firmalarin sadece ihracat bliyime ortalamasi dikkate alinmaktadir. Firmalarin
ihracatt buyUmemis ya da hi¢ ihracat verisi yoksa oran 1 degerini
alacagindan marka degerinin hesaplanmasinda c¢arpan katsayisi etkisiz
eleman olmaktadir. Yukaridaki tabloda duzeltiimis GD igin 1’in altindaki
veriler ise ilgili firmanin ihracatinin azaldigini gostermektedir. Diger
firmalardaki oranlarin farkhlasmasinin da bu c¢ergcevede degerlendiriimesi

gerekmektedir.

Yukaridaki duzeltimis GD oranlari ile yeniden hesaplanan marka
degerleri ilk hesaplamaya gore daha anlamli sonuglar vermistir. Bu farkliligin
daha net gorilebilmesi igin asagida Hirose modeline goére hesaplanan marka
degerleri ile diuzeltimis GD ile yeniden hesaplanan marka degerleri ilgili

donemin piyasa degerleri ile birlikte verilmigtir.
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Hirose Modeline Gore Marka Degeri ile Duizeltilmis GD ile Hesaplanan

Marka Degerinin Piyasa Degeri Karsilagtirmasi (YTL)

Diizeltilmis

__Hirosg Di_izeltilrr]i§ GD 31._12_.2007_ Hi_rose / Marka 17._12_.2008_
Degeri MarkapDegeri Dggeri Orgm ? iy_a sa Dggeri
Degeri Orani
AEFES |4.182.598.888 | 5.011.370.601 | 6.255.000.000 | 66,87% 80,12% 4.950.000.000
ULKER [1.460.932.776 | 1.750.501.408 | 1.283.908.000 | 113,79% 136,34% 445.876.000
KENT 1.363.613.440 814.474.165| 992.620.000| 137,38% 82,05% 568.612.118
BANVT 357.938.839 482.440.986 | 296.001.000 | 120,92% 162,99% 128.000.000
TBORG 360.490.412 480.763.310 | 182.948.000 | 197,05% 262,79% 77.977.817
TATKS 650.106.911 358.940.969 | 421.600.000| 154,20% 85,14% 157.760.000
PETUN 266.137.388 248.200.519| 189.807.000| 140,21% 130,76% 77.136.300
TUKAS 335.016.439 218.685.626 72.326.000 | 463,20% 302,36% 21.199.000
SKPLC 182.027.105 162.668.262 83.600.000 | 217,74% 194,58% 16.720.000
KERVT 513.644.840 148.012.678 35.194.000 | 1459,47% 420,56% 27.144.000
DARDL 128.231.464 65.716.424 34.798.000 | 368,50% 188,85% 8.351.539
PENGD 47.382.475 60.817.416 98.670.000 | 48,02% 61,64% 22.000.000
PINSU 91.780.039 50.790.644 84.036.000 | 109,22% 60,44% 31.831.885
VANET 44.448.776 42.731.702 43.260.000 | 102,75% 98,78% 55.200.000
KRSTL 18.241.711 25.260.098 29.760.000 | 61,30% 84,88% 12.960.000
MERKO 21.760.629 24.501.038 59.730.000 | 36,43% 41,02% 43.440.000
PNSUT 202.488.321 19.588.120 | 364.104.000 | 55,61% 5,38% 107.882.522
KNFRT 46.138.690 16.927.920 27.984.000 | 164,88% 60,49% 10.032.000
FRIGO 15.684.825 14.920.168 16.920.000 | 92,70% 88,18% 5.760.000
ERSU 12.718.004 6.182.599 30.240.000 | 42,06% 20,45% 10.440.000

Yukaridaki tabloda da goéruldugu uzere, duzeltiimis GD ile yeniden

hesaplanan Marka Degerleri ilk hesaplamalara kiyasla daha anlamli sonuglar
vermektedir. Hesaplanan marka degerlerinin piyasa degerlerinin altinda
olmasi beklenen bir durumdur. Ancak c¢alismada kullanilan veriler ve
degerleme bilgileri 31.12.2007 tarihi itibariyle yapildigindan sonuglarinda o
tarihe ait piyasa degerleri ile kargilastiriimasi gerekmektedir. Ayrica yukarida
17.12.2008 tarihi bir de

gosterilmektedir. Bir yillik surede firmalarin piyasa degerlerinin ¢ogunda

itibariyle her firmanin piyasa degerleri

yaklasik yarisindan da asagiya dustugu gorulmektedir. Bu durum piyasa
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degerinin degigken bir yapida olmasinin sonucudur. Dolayisiyla kiyaslama

yapilirken de bu hususa dikkat edilmesi gerekmektedir.

Duzeltiimis GD ile hesaplanan marka degerleri ilk U¢ firma igin
degerlendirildiginde anlamli oldugu gériilmektedir. Ucilincti bélimiin sektor
incelemesi kisminda ifade edilmis olan ve hem Aktif bayUkligi hem de
Satiglarinin buyuklugu agisindan sektorin ortalama % 70’'ine sahip AEFES,
ULKER ve KENT’in marka degerleri anlaml bir sekilde hesaplanabilmistir. Bu
u¢ buyulk firmadan sadece ULKER'in piyasa deg@erinin Uzerinde marka degeri
hesap edilmis, diger firmalar agisindan ise piyasa degerinin altinda marka

degeri tespit edilmigtir.
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SONUG

Marka kavrami ve bu kavramin degerinin hem tuketici hem de firmalar
agisindan tasidigi anlam ¢ok buyuktir. Rekabetin artmasi, beklenen faydanin
cesitlenmesi, sureklilik ve ozellikle de satinalma ve devralmalarin artmasi bu

kavramlarin 6nemini bir kat daha artirmistir.

Marka degerinin tespit edilmesi amaci ve bu amacin dogmasina
neden olan unsurlar, ilgili degerin tespitinde de farkli yaklasimlarin ve
yontemlerin dogmasina neden olmustur. Ozellikle markanin hangi boyutta
incelenecedi olgusu, gelistirilen yontemlerde 6ne ¢ikariimistir. Bu kapsamda
marka degerini belirleyebilmek igin finansal yontemlerin yaninda, davranisa
doénuk yontemler ve bu ikisinin birlestigi karma yontemler olarak UGgllu bir
sekilde siniflandiriimistir.  Calismanin  temelini finansal ydntemlerin
belirlenmesi ve bu yontemlerden secilen modelin Turkiye Olgeginde
hesaplanmasi oldugundan, davranisa donuk ve karma yontemler sadece

incelenmis ve yontem hakkinda bilgi verilmigtir.

Finansal yontemler olarak gruplanabilen yodntemler incelendiginde;
marka degerininin bir takim oranlar ve mali tablo verileri ile hesaplanabileceqi
vurgulanmaktadir. Bu baglamda gerek markayi olusturan her turlu harcama
ve giderin tarihi degerlerinin toplanmasi, gerekse de markali Grinun sagladigi
fiyat avantajinin karsilastiriimasi yontemleri de bu kapsamda incelenen

yontemler olmaktadir.

Marka degerinin sermaye piyasasina dayal olarak
hesaplanabilecegini savunan vyazarlar ve c¢alismalari incelendiginde de
markall Urinlere sahip firmalarin piyasa degerinin artacagi, dolayisiyla da
hissedar degerinin artmasi ile de iligkilendiriimesi geregi savunulmaktadir.
Simon ve Sullivan ile Fernandez’in yontemleri bu yaklasim kapsaminda
degerlendiriimektedir. Pazarlama alaninda isminden sikga bahsedilen Peter
Doyle de marka degerine finansal bakis agisi ile bakmakta ve 6zellikle de

hissedar degeri ile iligskilendirilmesi geregini savunmaktadir.
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Uygulamada siklikla uygulanan diger finansal yontemler ise gelire
dayali olarak hesaplanan yontemlerdir. Markali Grinan markasiz Urune gore
daha fazla fiyat ile satilabilecegi ve diger bir ifadeyle de tuketicinin markali
urline 6demeye hazir oldugu yuksek fiyatin etkisi bu ydontemlerde dikkate
alinmaktadir. Fiyat primi yontemi, bitisme analizi yontemi, hedonik yontem,
imtiyazdan kurtulma yontemi, Kern Yontemi ve Hiroseyontemi temelde
markali Urandn fiyat farkinin avantajinin marka degeri hesplanmasinda

onemli bir kriter oldugu varsayimi ile dikkate almaktadir.

Davranisa dayali yontemler ile de tuketicinin satin alma karari
vermesine neden olan unsurlar belirlenmekte ve bu unsurlarin satin almayi
artiracak boyutta olanlari tespit edilerek marka degeri Olgek bazinda
hesaplanmaya caligiimaktadir. Davranisa dayali yontemler marka degerinin
tutarsal boyutundan c¢ok ozellikle siralanmasi, gruplanmasi, Onceliklerin
belirlenmesi gibi islemlerde kullanilabilmektedir. Bu durum da yodntemlere

getirilen elegtirileri olusturmaktadir.

Karma yontemler ise yukarida ifade edilen finansal ve davranisa
dayali yontemleri UstunlUklerini birlestirerek marka degerini tespit etmeye
calismaktadir. Ozellikle ticari amagla marka degerini tespit etmekte olan

danigmanlik firmlari tarafindan ve kendi adlari ile bilinen yontemlerdir.

Literatirde incelenen yazarlarin yukarida ifade edilen yontemleri farkl
calismalarda kullandiklari da ifade edilmektedir. Ozellikle karma yoéntemler
icinde aktarilan Interbrand ve Brandfinance firmalari da gelismis ydntem
kullanmalarina ragmen ayni firmanin marka degerini farkli hesaplamaktadir.
Bu durum da her bir yontemin digerlerine gore goreceli ustinlugunin
oldugunu hatta karma modellerle bile ayni firmaya farkli marka degeri

hesaplanabilecegini gostermektedir.

Marka degerinin tespitine yonelik olarak incelenen yontemler
arasindan Turkiye Glsa soktorine Hirose Yonteminin uygulanabilecegi tespit
edilmektedir. Hirose yontemi 24 Haziran 2002 yilinda Japonya Ekonomi

Ticaret ve Endustri Bakanhgi’'nin organizasyonu ile Dr. Yoshikuni Hirose’ nin
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baskanliginda yurGtilen bir komisyon ile hazirlanmistir. Yontem, firmalarin
yillik faaliyet raporlarindan elde edilen finansal verilerin kullaniimasiyla marka

dederinin hesaplanabilecegini 6ne surmektedir.

Hirose ydonteminde ikinci bolimde de bahsedildigi Uzere firmalarin mali
tablolarindan elde edilen 3 temel degiskenin hesaplanarak risksiz faiz orani
ile iskonto edilmesiyle marka degerine ulagiimaktadir. Yontemin degiskenleri;
sektordeki Ustun fiyat avantajinin kullanilabildigi prestij degiskeni(PD),
musgsteri sadakatinin dl¢uldiglu sadakat dediskeni(SD) ve firmanin bldylime
kapasitesinin  Olculdigu genisleme degiskeni(GD)'dir. Bu degiskenler
kapsaminda firmalarin gelir tablolarindan elde edilen verilerle marka degeri
hesaplanabilmektedir. Hesaplama yapilabilmesi igin firmanin 5 yilik mali

tablo verilerine ihtiya¢ duyulmaktadir.

Hirose yontemi Turkiye’de Gida sektorinde faaliyet gosteren ve 5 yil
boyunca surekli faaliyet gosteren firmalara uygulanarak marka degerleri
hesaplanmaya c¢alisiimistir. Uygulanacak model Oncesinde sektordeki
firmalarin mali durumlari incelenmis ve sektdérin Donen Varliklar ile Maddi
Duran Varliklar agiriginda bir yapisinin oldugu tespit edilmistir. 5 yillik
ortalamalara gore tespit edilen bu bilgiler Gida sektérine 6zgu bir durumu
gOstermektedir.

Hirose modeli ile hesaplanan marka degerlerinin 06zellikle de
genisleme degdiskeni acisindan dizeltme yapilarak yeniden hesaplanmasi
geregi tarafimizdan énerilmektedir. Buna gore genisleme degiskeni firmalarin
ana faaliyet konusu disindaki gelirlerini de modele katmaktadir.
Degerlendirme boliminde acgiklanan hususlar itibariyle genisleme degiskeni
sadece ihracat buyume bilgisini icerecek sekilde duzeltildiginde marka

degerleri yeniden hesaplanabilmigtir.

Yeniden hesaplanan marka degerleri ile daha anlamli sonuglara
ulagildigr  6zellikle regresyon modeli ile ispatlanmaktadir. Regresyon

modeline goére, ayni varsayimlar ve ayni bagimsiz degiskenler ile yapilan
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modelde agiklama guclu %98’e ulagsmis ve model %1 6nem derecesinde de

batin olarak anlaml gikmigtir.

Degerlendirme bdliminde de agiklandigi Uzere duizeltiimis GD ile
yeniden hesaplanan marka degerleriyle hem istatistiki model hem de piyasa

degeri karsilastirmalarinda daha anlamli sonuglar elde dilmektedir.

Dolayisiyla bu galisma ile incelenen 2003 — 2007 donemi araliginda
Turkiye IMKB'de gida sektoriinde faaliyet gdésteren firmalarin marka
degerinin pratik bir sekilde hesaplanmasini saglamak amaciyla asagidaki

regresyon modeli onerilmigtir;
MD; = -77617578 + 1,982(donvarl) + 1,709(mdv) + €

Regresyon denkleminde de goéruldugu gibi sadece Donen Varlik ve Maddi
Duran Varliklari verileri kullanillarak marka degeri pratik bir sekilde

hesaplanabilmektedir.

Boylece literatirde kabul goren Hirose marka degeri hesaplama
yonteminin IMKB’de Gida sektériinde %94 givenilirlikle uygulanabilirken bu
calismada model Uzerinde vyapilan degisiklik (Duzeltimis Genisleme

Degiskeni) ile glvenilirlik seviyesi %98’e ¢cikmis bulunmaktadir.

Ancak burada unutulmamasi gereken sey, Onerilen regresyon
modelinin pratik hesaplamalari yapabilmek amaciyla gelistiriimis olmasidir.
Modele firmaya iliskin farkli bagimsiz degiskenlerin de eklenmesi durumunda
farkh bir model ortaya cikabilecektir. Dolayisiyla burada 6nerilen modelin
katsayilar itibariyle ve incelenen donem ile incelenen sektor icin anlamli

oldugu unutulmamalidir.



140

KAYNAKCA

Aak Lele, Brokaw Alan, Miljan Mait, “Implementing Brand Valuation in
Marketing Management: Estonian Food Industry Cases”, Institute of
Management and Marketing at University of Tartu, TUTWPE(BPE)
No. 04/104, 2004

Aaker David, Building Strong Brands, The Free Pres, USA, 1996

Aaker David. Managing Brand Equity Capitalizing on the Value of a Brand
Name, The Free Pres, 1991, USA

Ailawadi L. Kusum, Lehman R. Donald, Neslin A. Scot, “Revenue Premium

as an Outcome Measure of Brand Equity”, Journal of Marketing, Vol.
67, October, 2003
Akgul Bulent, Marka Degerini Biz De Hesaplariz, Nedir Ki — Bir Model

Onerisi, 9 Subat 2007, Kaynak: http://bulentakgul.wordpress.com, ET:
8.4.2008,

Ambler Tim, “Marketing: The Trouble with Finance”, Business Strateqy

Review, Autumn 2003, Volume 14, Issiue 3

Anson Weston, “What’'s It Worth? The Brand Value Equation”, The
Licensing Journal, November/December, 2001

Arkan Sabih. Marka Hukuku, Cilt: I, 1997, Ankara

Banham Russ, "Making Your Mark: Time for Finance to Play a Role in Brand

Management," CFO: The Magazine for Senior Financial Executives,
Vol.14, No.3 ,1998
Bardakg¢i Ahmet, Marka ve Ortak Marka, DSO Yayinlari, Denizli, 2004

Barwise Patric, Higson Cristopher, Likierman Andrew, Marsh Paul, “Brand as

Seperable Assets”, Business Strategy Review, Summer, 1990

Baydas, Abdulvahap.“Pazarlama Agisindan Markanin Finansal Degeri ve Dig
Ticaret isletmelerinde Bir Uygulama”, Bilig, Yaz-2007 Sayi:42
Beccace F, Borgonova E. And Reggiani F., Risk Analysis in Brand

Valuation, Bocconi University, 2002



141

Brand Finance Report, Implications of the New International Accounting
Standards for Intellectual Property Owners, Issue 2, 2004,
www.brandfinance.com

Brand Finance, Current Practice in Brand Valuation, June 2000

Brunninge Olof, “Investor Relations Viewed from a Marketing Perspective”,

Master Thesis in Business Administration, JOonkoping International

Business School, January 2006
Bryan A. Lukasa, Whitwella J. Gregory, Doyle Peter, “How Can a
Shareholder Value Approach Improve Marketing’s Strategic Influence?”,

Journal of Business Research, Vol. 58, 2005

Brynjolfsson Erik, “Network Externalities in Microcomputer Software: An

Econometric Analysis of the Spreadsheet Market’, Management

Science, December 1996

Calderon Haydeé, Cervera Amparo and Molla Alejandro, “Brand
Assessment: A Key Element of Marketing Strategy”, Journal Of
Product & Brand Management, Vol. 6, No. 5, 1997

Chaudhuri Arjun, “The Relationship of Attitudes, Habit and Loyalty to Market
Share in Relation to a Staple Good in a Local Grocery Store: An

Exploratory Study”, Journal of Business and Psychology, Vol. 11,
No.2, Winter, 1996

Chiesa Vittorio, Gilardoni Elena and Manzini Raffaella, “The Valuation of

Technology in Buy-Coorperate-Sell Decisions”, European Journal of

Innovation Management, Vol. 8, No. 2, 2005

Cravens S. Karen, Guilding Chris, “Measuring Customer Focus: An
Examination of the Relationship Between Market Orientation and Brand

Valuation”, Journal of Strategic Marketing, No.8, 2000

Cravens S. Karen, Guilding Chris, “Strategic Brand Valuation: A Cross-

Functional Perspective, Business Horizon, July-August, 1999,

Crimmins James C., “Better Measurement and Management of Brand Value”,
Journal of Advertising Research, Cilt:32, Sayi:4, July-August 1992




142

Cetin Emre I., “Cok Degiskenli Analizlerin Pazarlama ile ilgili Arastirmalarda
Kullanimi: 1995-2002 Arasi Yazin Taramasi”, Akdeniz i.i.B.F. Dergisi,
Sayi: 5, 2003

David Aaker, Keller L. Kevin, “Consumer Evaluation of Brand Extensions”,

Journal of Marketing, Vol. 54, January 1990

Davis Scott , “Taking Control of your Brand’'s Destiny,” Brandweek, 15
October 2001

Davis Scott, “Trademarks, Trade Names and Brands Get Valued”, CA
Magazine, September 2004

Davis Scott. “Commentary: Securing the Future of Your Brand”, Journal of
Product & Brand Management, Vol.3, No.2, 1994

Dowling Grahame, “How Good Corporate Reputations Create Corporate

Value”, Corporate Reputation Review, Volume 9, Number 2, 2006

Doyle Peter, “Value-based Marketing”, Journal of Strategic Marketing,
Vol.8, 2000

Doyle Peter, Deger Temelli Pazarlama (Cev. Gllfidan Baris), MediaCat
Yayinlari, istanbul 2003

Drews David C. Intellectual Property Valuation Techniques, IP Metrics
LLC, October 2004, Kaynak: http://www.ipmetrics.cc/IPVT.pdf, ET:
8.4.2008

Eagle Lynne, Kitchen Philip, “Building Brands Or Bolstering Egos? A

Comparative Review Of The Impact And Measurement Of Advertising

On Brand Equity”, Journal of Marketing Communication, Vol. 6, 2000,

Eagle, Lynne, Kitchen Philip J, Lawrence Rose, Moyle Brandan. “Brand
Equity and Brand Vulnerability”, European Journal of Marketing,
Vol.37, No.10, 2003

Edward Davis, “Patent Backed Securization: Blueprint For a New Class”,

Gerling NCM Credit _Insurance, http://www.securitization.net, Erisim
Tarihi: 03.02.2008




143

Elango B, Fried H. Vance, “Franchising Research: A Literature Review and
Synthesis”, Journal of Small Business Management, Vol. 35, Issue 3,
July 1997

Ercan Metin Kamil, Oztiirk M. Basaran, Kigiikkaplan ilhan, Basci E. Savas,
Demirgiines Kartal, indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi ile Firma
Degerlemesi Ozellikli Durumlar, Gazi Kitapevi, Subat 2008

Farquhar Peter H., Han Julia Y. And ljri Yuji. “Brands on the Balance Sheet”,
Marketing Management, Winter 1992

Feldwick Peter, “What is Brand Equity Anyway and How Do You Measure
It?”, Journal of The Market Reasarch Society, Vol:38, No:2, 1996

Fernandez Pablo, Valuation of Brand and Intellectual Capital, |IESE

University of Navarra, Research Paper No:456, January 2002

Gream Matthew, Trademark valuation: review in January 2004, January
2004, s.3, Kaynak: http://matthewgream.net/content/review_trademark-
valuation-01-2004.pdf, ET: 03.02.2008

Gunther Thomas, Kling K. Catharina, “Brand Valuation and Control:An
Emprical Study”, Schmalenbach Business Review, Vol. 53, October
2001

Haig David, “Brand Valuation: Measuring and Leveraging Your Brand’,

Institute of Canadian Advertising, Brand Finance, May 2000

Haig David. “Measuring and Valuing Brand Equity”, Brand Finance Series,

Institute of Comminication and Advertising, www.brandfinance.com,
Canada, 2007

Heinz K. Stahl, Kurt Matzler, Hans H. Hinterhuber, “Linking Customer
Lifetime Value with Shareholder Value, Industrial Marketing
Management, Vol.32, 2003

Herman, Dan. Marka Olmak istiyorum, (Cev. Toros Altintug), Alteo
Yayincilik, istanbul, 2006

Higgins, A. Julie. Brand Equity & College Athletics: Investigating The Effects

Of Brand Uncertainty Situations On Consumer Based Brand Equity,
PhD. Thesis, Ohio State University, 2006, UMI Number: 3226349



144

Hoeffler Stove, Keller Kevin Lane, “Building Brand Equity Through Corporate
Societal Marketing”, Journal of Public Policy & Marketing, Vol.21,
No.1, Spring, 2002

http://www.brandfinance.com/uploads/pdfs/BrandFinanceGlobal500.pdf,

ET: 10.06.2008
http://www.businessweek.com/magazine/toc/08_39/B4101global_brands.htm
ET: 29.09.2008

Huber Thomas, “Volume 1:Brand Equity Review”, Brand Equity Excellence,
BBDO Group Germany, November 2001

IVSC, Determinatin of Fair Value of Intangibles Assets for IFRS

Reporting Purposes, International Valuation Standards Committee,
IVSC Discussion Paper, www.ivsc.com, July 2007

IVSC, Determination of Fair Value of Intangible Assets for IFRS
Reporting Purposes, IVSC Discussition Paper, July 2007

Jucaityte Indre and Virvilaite Regina, “Integrated Model of Brand Valuation”,

Economics and Management, December 2007

Kapferer, J. Noel. Strategic Brand Management, The Free Pres, 1994, USA

Karaahmet ve Yalginer. Marka Tescilinin Temel ilkeleri, istanbul, 1999
Kaya Yusuf, “Marka Degerleme ihtiyaci ve Marka Degerleme Yontemleri”,

Pazarlama Dunyasi, Sayi:6, 2006

Kayali C.A., Yereli A, vd. “Markalarin Firmalarin Piyasa Degeri ve Finansal
Performanslari Uzerine Etkileri”, VIIl. Ulusal Finans Sempozyumu, iTU
isletme Fakiiltesi, istanbul, 2004

Kazlauskiené Vilma, Christauskas Ceslovas, “Business Valuation Model

Based on the Analysis of Business Value Drivers”, Engineering
Economics, No.2, Issue 57, 2008
Keller, Kevin L. “Conceptualizing, Measuring, and Managing Customer-
Based Brand Equity, Journal of Marketing, VVol.57, No.1, Jan. 1993
Keller, Kevin L. Strategic Brand Management Building, Measuring And
Managing Brand Equity, 2nd Edt, Prentice Hall Pub., 2003




145

Kerin Roger A., and R. Sethuraman, “Exploring the Brand Value-Shareholder
Value Nexus for Consumer Goods Companies,” Journal of the
Academy of Marketing Sciences, Vol.26, Fall, 1998

Kim K. Chung, Lavack M. Anne, “Vertical Brand Extensions: Current

Research and Managerial Implication, Journal of Product and Brand
Management, Vol. 5, No.6, 1996

Kotler Philip, Country as Brand, Product, and Beyond: APlace Marketing and
Brand Manah-gement, The Journal of Brand Management, Vol.9,
Issue.4, 2002

Knowles Jonathan, “Learning to Like Each Other,” Professional Investor,

February 2003
Kylander L. Nathalie, Quelch A. John, Simonin L. Bernard, “Building and

Valuing Global Brands in the Nonprofit Sector”, Nonprofit Management
&Leadership, Vol.17, No.3, Spring 2007
Lassar Walfried, Mittal Banwari and Sharma Arun, “Measuring Customer-

based Brand Equity”, Journal Of Consumer Marketing, Vol. 12, No. 4,
1995

Lindermann Jan, Brand Valuation, Interbrand, April 2004,
Kaynak:www.interbrand.com, ET: 8.04.2008

Loken Barbara, John R. Deborah, “Diluting Brand Beliefs: When Do Brand
Extensions Have a Negative Impact’, Journal of Marketing, Vol. 57,
July 1993

Madden J. Thomas, Frank Fehle, Susan Fournier, “Brands Matter: An

Empirical Demonstration of The Creation of Shareholder Value Through
Branding”, Journal of the Academy of Marketing Science, Volume 34,
Number 2, March 2006

Milberg Sandra and Sinn Franciska. “Vulnerability of Global Brands to

Negative Feedback Effect’, Journal of Business Research, Vol.61,
2008

Mills Roger, “Brand Valuation”, Accounting and Finance, Henley Manager
Update, Vol.16, No:3, Spring 2005




146

Moisescu |. Ovidiu. “A Conceptual Analysis of Brand Evaluation”, Social
Science Research Network Working Paper Series-SSRN, Working

Paper No:1097748, International Conference 'Competitiveness and

European Integration’, Cluj-Napoca, October 26-27, 2007

Motameni, Reza., Shahrokhi Manuchehr, “Brand Equity Valuation, A Global
Perspective”, Journal of Product and Brand Management, Vol.7,
No.4, 1998

Mucuk ismet. Pazarlama ilkeleri, 5.Baski, istanbul, Der Yayinlari, 1990

Pandit P.L. and Siddharthan N.S., “MNEs and Market Valuation of Firms: A
Cross-sectional Study of Indian Electrical and Electronic Goods

Manufacturing Firms”,_ Applied Economics, Vol. 35, 2003

Park , C. ve Srinivasan, V. “A Survey-Based Method For Measuring And
Understanding Brand Equity And Its Extendability” Journal of
Marketing Research, Cilt:31, 1994, Say:2

Parkhurst Jeffrey, “Leveraging Brand to Generate Value,”, Chapter in Book,
From Ideas to Assets, John Wiley Publ. New York, 2002

PricewaterhouseCoopers, Migros Turk A.S. 2005 Mali Yili Konsolide Mali

Tablolar Bagimsiz Denetgi Raporu, 16 Mart 2006,
Kaynak:http://www.migros.com.tr/download/finansal_sonuclar/Migros_K
onsolide_311205.pdf

Raggio D. Randle, “Three Essays Exploring Consumers’ Relationships With
Brands And The Implications For Brand Equity, PhD. Thesis, Ohio State
University, 2006

Raggio D. Randle, Leone P. Robert, “The Theoretical Separation of Brand
Equity And Brand Value: Managerial Implications For Strategic
Planning”, Fisher College of Business Working Paper, March 3rd
2006

Ratnatunga Janek and Ewing Michael T., “An ex-ante approach to brand

capability valuation”, Journal of Business Research, In Press,

Corrected Proof, Available online: 1 August 2008



147

Richards lan, Foster David, Morgan Ruth. “Brand Knowledge Management:
Growing Brand Equity”, Journal of Knowledge Management, Vol.2,
No.1,September, 1998

Rimel Gunnar, “In a New Brand World”, Master Thesis, Goteborg University

School of Business Economics and Law, Spring 2006

Rodgers Waymond, “Measurement and Reporting of Knowledge-Based
Assets”, Journal of Intellectual Capital, Vol. 4, No. 2, 2003

Sattler Henrik, Hogl Siegfried and Hupp Oliver, “Evaluation of the Financial
Value of Brands”, Research Papers on Marketing and Retailing,
University of Hamburg, ISSN: 1618-8985, No:7, August, 2002

Saunders John, “Dual Branding: How Corporate Names Add Value’,
Marketing Intelligence & Planning, Vol.14, No.7, 1996

Schultz Don E., “Understanding and Measuring Brand Equity”, Marketing

Management, Vol. 9 Issue 1, Spring 2000

Seetharaman, A. Nadzir Z.A.B.M.; Gunalan S. “A Conceptual Study On
Brand Valuation”, The Journal of Product & Brand Management,
Cilt:10, Sayi:4, 2001

Sethuraman Raj, “Measuring National Brands’ Equity over Store Brands’,
Review of Marketing Science, Vol.1, Article.2, 2003

Simon Carol J.and Sullivan Mary W., “The Measurement and Determinants

of Brand Equity: A Financial Approach”, Marketing Science, Vol. 12,
No. 1., Winter 1993
Srivastava Rajendra, Shocher Allan D. “Brand Equity: A Perspective on its

Meaning and Measurement”, MSI Marketing Science Institute

Working Paper Series, 1991

Stolowy Herve, Haller Axel and Klockhaus Volker, “Accounting For Brands in
IAS 38 of IASC Compared With French and German Practies”,
Emerging Issues In _International Accounting Conferance, 5-7
August 1999




148

Strébel Michael, “Quality Management Through Electronic Markets

Intermediaries”, Computer Science/Mathematics, IBM Research

Zurich Research Laboratory, December 2000

Sullivan W. Mary, “Brand Extensions: When To Use Them”, Management
Science, Vol. 38, No. 6, June 1992, s. 793

Sweeneya Jillian C. and Soutar Geoffrey N., “Consumer Perceived Value:

The Development of a Multiple Item Scale”, Journal of Retailing,
No.77, 2001

Sahin  Cigdem ve Huiseyin S. Kurtuldu, “Marka Sermayesinin

Hesaplanmasinda Kullanilan Finansal Yaklagimlara Yonelik Kavramsal
Bir Perspektif”, iktisat isletme ve Finans Dergisi, Yil: 20, Sayi: 232,
Temmuz 2005

Tek Omer Baybars. Pazarlama ilkeleri Global Yoénetimsel Yaklasim

Tiirkiye Uygulamalari, 8.Baski, istanbul, Beta Basim Yayim Dagitim,
2000

The Ministry of Economy, Trade and Industry The Government of Japan, The
Report of the Committee on Brand Valuation, 24 June 2002

Tiryakioglu Yavuz, Markanin Tarihgesi, Kaynak:www.istekpatent.com,
Erisim Tarihi: 16.11.2007

Tollington Tony, “The Brand Accounting Side-Show”, Journal of Product &

Brand Management, Vol.8, Issue.3, 1999

Tollington Tony, “Seperating the Brand Assets From the Goodwill Asset”,
Journal Of Product & Brand Management, Vol. 7, No. 4, 1998

Townsend Janell D, Calantone Roger J, Cavusgil Tamer S, “A Longitudinal

Analysis of the Effects of Brand Equity on Anticipated Value Retention in

the U.S. Automotive Market”, International Motor Vehicles Program

Automotive Mini Conferance, May, 2007

Treynor Jack, “The Investment Value of Brand Franchise”, Financial
Analysts Journal, March/April, 1999




149

Wang L. Catherine, Altinay Levent, “International Franchise Partner Selection
and Chain Performance Through the Lens of Organisational Learning”,
The Service Industries Journal, Vol. 28, No. 2, March 2008

Wilke Ricky, Zaichkowsky Judith Lynne, “Brand Imitation and Its Effect on

Innovation, Competition, and Brand Equity”, Business Horizon,

Nevember-December, 1999

Wood, Lisa; “Brands and Brand Equity:Definition and Management”,
Management Decision, Vol:38 No:9.,2000

Wyner A. Gordon, “Trouble With Brand Equity Valuation”, Marketing
Research , Winter 2001, Vol.13, No.4

Wyner Gordon, “Where’s the Value”, Marketing Management, May/June
2004

Zimmermann Reiner, Bauer H. Hans, “Volume 2 : Brand Equity Evaluator©”,

Brand Equity Excellence, BBDO, Germany, September-2002

Zyglidopoulos, S.C., Alessandri, S.W. and Alessandri, T.M., “Exploring the
Moderators on the Branding Strategy-Financial Performance

Relationship”, 10th_Annual International Conference on Reputation,

Image, Identity and Competitiveness, 25-28 May 2006, Cambridge

Judge Business School
556 Sayih Markalarin Korunmasi Hakkinda Kanun Hiikkminde
Kararname, 27.06.1995 tarih ve 22326 sayilil Resmi Gazete



150

OZET

BASCI Esref Savas, Marka Degerinin Tespiti ve IMKB’de Uygulama,
Doktora Tezi, Ankara, 2009

Marka ve Ozellikle de marka degeri kavrami hem tiketiciler hem de
firmalar agisindan 6énemlidir. Artan rekabet, beklenen faydanin artmasi,
devralma ve birlesmelerdeki artiglar bu kavramlarin 6nemini daha da

artirmigtir.

Marka degerinin tespit edilmesi amaciyla farkl yaklasim ve yéntemler
ortaya cikmistir. Ozellikle markanin incelenecedi boyut, gelistirilen
yontemlerde farkliliklara neden olmustur. Birgok akademisyen ve uygulamaci
tarafindan marka degerini belirleyebilmek icin finansal, davranigsa donuk ve
bu ikisinin birlestigi karma yontemler 6nerilmektedir. Calismamizda finansal
yontemlerin belirlenmesi ve bu yontemlerden secilen modelin Turkiye

Olgceginde uygulanmasi temel olugturmaktadir.

Calismamizin uygulama béliminde IMKB Gida sektoriinde siirekli
olarak faaliyet gosteren firmalarin marka degerleri, daha 6nce agiklanan
Hirose yontemi ile tespit edilmeye calisiimaktadir. Hirose modeline,
“‘Diizeltilmis Genisleme Degiskenli Bir Yaklasim” onerilmekte ve bu yeni
yaklasima gore de elde edilen marka degerleri ¢oklu regresyona tabi

tutulmaktadir.

Elde edilen regresyon modellerinin ampirik bulgulari karsilastirilarak
tanimlanan sinirliliklar altinda Turkiye Gida sektérinde faaliyet gosteren

firmalar igin marka degerini tespit edebilecek pratik bir model onerilmektedir.

Anahtar Kelimeler

1. Marka Degeri
Marka Sermayesi
Hirose Modeli
IMKB
Finansal Model

oD
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ABSTRACT

BASCI Esref Savas, Determination of Brand Value and Application in
ISE, PhD. Thesis, Ankara, 2009

Brand and especially the concept of brand value to both consumers
and companies is important. Increasing competition, increasing the expected
benefits and increasing in mergers and acqusations further increased

importance.

Brand value of different approaches and methods to be detected has
emerged. To determine of the brand value, have differences in the developed
method. Many academics and pragmatist have recommended financial,
behavior-oriented and mixed methods for the brand value which to help
determine. Financial methods is model for which selected to identify and

study for Turkey.

In the application section of our study brand value to be determined by
previously described methods are tried Hirose at continuously operating
companies in the food sector in ISE. "Adjusted Expansion Approach" is
recommended for Hirose. And according to this new approach to brand value

obtained is subjected to multiple regression.

By comparing the empirical findings obtained by the regression model
defined companies operating in the food industry in Turkey for a practical

model that can determine the brand value is recommended.
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