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MARKA DEGERI VE PiYASA DEGERI iLiSKiSININ INCELENMESI

Nuran ISGOR
Aralik, 2011

Giiniimiizde rekabet kosullarinin gitgide zorlagmasi, firmalar1 fark yaratma
konusunda farkli alanlara yoneltmistir. Uriin ve hizmetlerin benzerlik gostermesi ve
kolay taklit edilebilirligi, fark yaratma unsurunun arttk marka oldugunu
gostermektedir. Oneminin giin gectikge arttig1 marka kavramu, isletmeler i¢in degeri
finansal olarak olgiilmesi gereken bir varlik haline gelmistir. Bu gereksinim
karsisinda bircok marka degerleme yontemi gelistirilmekle birlikte, bu yontemlerin
etkinligi hala tartisilmaktadir. Bu calismanin amaci, iki farkli yonteme gore
belirlenen marka degerlerinin piyasa degerleri ile arasindaki iliskinin incelenmesi,
yontemlerin giiclii ve zayif yonlerinin ortaya konmasidir.

Bu calismada, finansal marka degerleme yontemlerinden, subjektif verilere dayanan
bir yontem olan “Royaltilerden Kurtulma Yontemi” ile objektif bir marka degerleme
yontemi olan, Japonya Ekonomi Ticaret ve Endiistri Bakanligi tarafindan olusturulan
“Hirose Yoéntemi” yardimiyla Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) ulusal
pazarda islem goren tekstil sektoriinde faaliyet gosteren 15 firma ile kimya
sektoriinde faaliyet gdsteren 22 firmaya ait marka degerleri hesaplanlanmistir. SPSS
(Statistical Package for the Social Sciences) 16.0 paket programi kullanilarak yapilan
regresyon analizleri ile iki farkli yontemden elde edilen marka degerlerinin piyasa
degeri ile iliskisi incelenmistir. Her iki yontemde hesaplanan marka degerlerinin
piyasa degerleri ile arasinda anlamli pozitif bir iliski oldugu goriilmistiir. Ayrica
marka degerinin finansal performans olgiitleri olan aktif karlilik orani, 6z kaynaklarin
karliligi orani, satiglarin karliligi orani, faaliyet kar marji ve piyasa degeri defter
degeri orani ile iligkisi analiz edilmis ancak anlamli bir iliski ¢ikmadigr goriilmiistiir.
Marka degerleme yontemlerinden “Royaltilerden Kurtulma Yontemi’’nin piyasa
degeri ile daha yiiksek bir korelasyona sahip oldugu sonucuna varilmstir.

Anahtar Kelimeler: Marka Degeri, Marka Degerleme Y ontemleri, Piyasa Degeri



ABSTRACT

ANALYZING RELATIONSHIP BETWEEN BRAND VALUE AND MARKET
VALUE

Nuran iISGOR
December, 2011

Nowadays, companies are searching new strategies for making a difference, due to
increase of competition. In markets, products and services are similar to each other
and their features are easily copied therefore firms focus on brands for making a
difference from their competitors. After brands are more important for companies,
brand treats as a financial asset and brand value need to be measured. Because of this
requirement, many brand valuation methods are developed but efficiency of these
methods are stil discussed. The aim of this study is, to investigate relationship
between brand values and market values, determinate strengths and weaknesses of
these methods.

In this study, two financial brand valuation methods are investigated. One of them is
“Relief from Royalty” method which is based on subjective data. The other one is
“Hirose Method”, that is an objective brand valuation method, developed by The
Ministry of Economy, Trade and Industry of Japan. 15 companies from textile sector
and 22 companies from chemical sector, which are traded at national market in
Istanbul Stock Exchange, (ISE) are selected for brand valuation. Correlation between
brand values and market values is investigated with regression analysis by using
SPSS (Statistical Package for the Social Sciences) 16.0 packaged software. Brand
values calculated by using two methods, have statistically significant positive
correlation with market values. Also brand value and financial performance measures
are subjected to regression analysis, such as; return on assets (ROA), return on equity
(ROE), return on sales (ROS), operating profit margin and market to book value
ratio, but no correlation between financial performance measures and brand values is
observed. Brand values which are calculated with “Relief from Royalty” method has
higher correlation with market values.

Keywords: Brand Value, Brand Valuation Methods, Market Value
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1. GIRIS

Marka kavrami, cok eski ¢aglardan beri bir aitlik igareti olarak kullanilmakta, kisiler
tirettigi ve sahip oldugu varliklara isaret koyarak diger varliklardan ayirt etmeyi

amagclamaktadir.

Teknolojide yasanan gelismeler ve sanayi devrimi sonucu isletmeler seri iiretime
baslamis ve iiretim siireci hizlanmistir. Bu siire¢ birgok yeni isletmenin is hayatina
katilmasina sebep olmus, rekabeti baslatmistir. Uriin cesitliligi, tiiketicilerin iiriinleri
ayirt etme cabasi marka kavramini farkli bir boyuta tasimis, marka bir nevi

isletmelerin kartviziti olmustur.

Marka kavraminin zamanla tiiketici agisindan 6nemi artmis fonksiyonel islevi olan
iiriin olmasina ragmen satin alinan unsur marka kavrami olmaya baslamistir. Bu
konuda yapilan tiiketici testleri, tiiketicinin markasin1 bilmeden tadim1 ayirt
edemedigi iki {iriin arasinda bile belirli bir markayi tercih etmesi, markanin ve marka
sadakatinin onemini bir kez daha vurgulamistir. Markaya karsi olan sadakat,
tilketicilerin belirli bir marka i¢in daha fazla 6deyebilecegini, diger bir deyisle
markanin rakiplere karsi fiyat avantaji sagladigini gostermistir. Bu durum isletmeler
acisindan markanin daha degerli bir hale gelmesini saglamis ve markanin gelecekteki

nakit akislarini da etkileyen bir finansal varlik olarak gériilmesine yol agmaistir.

1980’lerde sirketlerin hiz kazanan satin alma ve birlesme islemleri sirasinda maddi
olmayan duran varliklara 6denen bedeller, heniiz degeri tespit edilmeyen markanin,
finansal olarak degerlenmesi ihtiyacini ortaya koymustur. Bu amaca yonelik bircok
marka degerleme yontemi gelistirilmistir. Ancak bu yontemler zayif yonleri

sebebiyle ¢ogu zaman elestirilmektedir.

Bu calismanin temel amaci, marka degerinin finansal agidan hesaplanmasinda
kullanilan  yontemlerin  karsilastirilarak, sektorler agisindan uygunlugunun
incelenmesi, giclii ve zayif yonlerinin belirtilmesi, marka degerlerinin piyasa

degerleri ile iliskisinin incelenmesi ve firmalarin marka degerleme siirecinde hangi

1



yontemin daha basarili sonuclar verecegi konusunda yol gosterici bir kaynak

olmasidir.

Calismanin giris boliimiinii takiben ikinci boliimiinde, genel olarak marka kavrami
incelenmistir. Marka ile ilgili literatiirdeki cesitli tanimlamalar, markanin tarihsel
olarak gelisimi, marka tiirleri, markanin iiriinle olan iligkisi ve markanin iireticiler ve
tiiketiciler agisindan iglevleri incelenmistir. Ayrica Tiirkiye’de 556 sayili Markalarin
Korunmasi Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname’ye gore markanin korunmasi ve

tescili konularina yer verilmistir.

Uciincii boliimde ise, marka degeri kavrami iizerinde durulmaktadir. Markanin
ekonomik ve sosyal acidan degeri, markanin muhasebe uygulamalarindaki yeri,
marka degerleme yontemleri ve marka degerlemenin kullanim alanlarina yer
verilmistir. Marka degerleme yontemleri; finansal yontemler, markay1 kavramsal
olarak inceleyen yontemler ve danismanlik firmalari tarafindan gelistirilen yontemler

olmak iizere ii¢ boliimde incelenmistir.

Calismanin son boliimiinde, markanin degerini finansal olarak belirleyen marka
degerleme yontemlerinden, marka degerini subjektif veriler yoluyla hesaplayan
“Royaltilerden Kurtulma Yontemi” ile marka degerini tamamen firmalarin mali
tablolarindan edinilen veriler yoluyla hesaplayan, Japonya Ekonomi Ticaret ve
Endiistri Bakanligi tarafindan olusturulan, “Hirose Yontemi” kullanilarak 2 farkl
sektore ait firmalarin marka degerleri hesaplanmistir. Yapilan regresyon analizleri ile
marka degerlerinin firmalarin piyasa degeri ve finansal performansi ile arasindaki
iliski incelenmis ve elde edilen sonuglar literatiirde bu konuda yapilan ¢alismalarla

karsilastirilarak sonuglar degerlendirilmistir.



2. MARKA KAVRAMI

Markanin artan 6nemi karsisinda, marka kavrami genislemis ve farkli bakis acilari ile
farkli tanimlamalar yapilmistir. Literatiirde, marka i¢in yapilan ¢esitli tanimlar su

sekildedir:

556 sayili Markalarin Korunmasi Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname’de marka,
“Bir tesebbiisiin mal veya hizmetlerini bir bagka tesebbiisiin mal veya hizmetlerinden
ayirt etmeyi saglamasi kosuluyla, kisi adlar1 dahil, 6zellikle sozciikler, sekiller,
harfler, sayilar mallarin bi¢cimi veya ambalajlar1 gibi ¢izimle goriintiilenebilen veya
benzer bicimde ifade edilebilen, baski yoluyla yayinlanabilen ve ¢ogaltilabilen her

tiirlii isaretleri ierir” seklinde tanimlanmistir.*

Amerika Pazarlama Dernegi’nin (AMA) tanimina gore marka; saticilarin iiriin ve
hizmetlerini rekabet ortaminda farklilastirmaya yonelik kullandiklari isim, terim,

sembol, isaret, dizayn veya tiim bunlarin kombinasyonlaridir.?

David Aaker, markayr bir veya bir grup saticinin mallar1 veya hizmetlerini
saptamaya ve bu mallar1 ya da hizmetleri rakiplerinkinden farklilagtirmaya yarayan
ayirt edici bir isim veya sembol olarak tanimlamigtir. Markanin, miisteriye {iriiniin
kaynagini isaret ederek ve hem {iireticiyi hem de miisteriyi, benzer tirlinler tiretmeye

calisan rakiplerden korudugunu ifade etmektedir.’

Peter H. Farquhar, markay1 bir {irliniin islevsel amacimin disinda ona deger katan

isim, sembol, sekil veya isaret olarak tanimlamugtir.

"Markalarin Korunmas1 Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname, Resmi Gazete, 22326 (Haziran
1995), Md.5.

2 Kevin Lane Keller, Strategic Brand Management Building, Measuring, And Managing Brand
Equity, 3. bs.,( New Jersey: Prentice Hall, 2003), 2.

¥ David A. Aaker, Marka Degeri Yonetimi, cev.Ender Orfanh (Istanbul: Mediacat Yaynlari, 2007),
5.

*Peter H. Farquhar, “Managing Brand Equity”, Journal of Advertising Research, c.30, s.4,
(1990):7.



Knapp’a gore gercek bir markanin ayirt edici ii¢ temel 6zelligi vardir. Bu 6zellikler;
tiketicilerin  izlenimlerini  igsellestirmesi, zihinlerinde farkli  bir sekilde
konumlanmasi, duygusal ve fonksiyonel faydalarinin algilanmasidir. Markalar
sadece piyasaya verilmek istenen mesajlarin ya da reklamlarin sonucu degildir.
Marka tiiketicinin zihninde iirintin nasil algilandig1 ve ne ifade ettigidir. Tiiketicinin
zihni degisikliklerden ve gosterimlerden siirekli etkilenmektedir. Markanin
izlenimlerini siirekli kilmak ile birlikte tiiketicinin zihninde konumlanmasi1 da ¢ok

onemlidir.’

Daha genis bir tanimla marka, farkli niteliklerde ve sektorlerde iirlin ve hizmetlerin
birbirinden kolayca ayirt edilmesini saglayan, benzerlerinden farklilastiran, iirtin ve
hizmet ile birlikte onu piyasaya sunan kisi ve firmalar1 da tanimlayan, genis kitlelere
ulagsmasini saglayan, taklit edilmesi ya da haksiz davranislar karsisinda ait oldugu
tilkenin ya da uluslararasi hukuk kurallarinin ¢ergevesinde firmalar1 koruyan; isim,

sozcik, harf, rakam, renk, sekil ve dizayn bilesimidir.6

Markayla ilgili tanimlara bakildiginda, en 6nemli islevinin ayirt edici 6zelligi oldugu
goriilmektedir. Marka rekabetci ortamda, tiiketicinin satin alma siirecine yardimci
olarak ipuglart vermektedir. Marka, tiiketicinin zihninde diger markalardan ayri,
farkli bir iz yaratan algilanan deger ifadesi olarak tanimlanabilir. Uriin islevsel yarar
sunan somut bir nitelige; marka ise bu islevselligin 6tesinde iiriiniin degerini arttiran

bir isim, sembol, tasarim ya da isaretin yarattig1 soyut bir nitelige sahiptir.”

2.1 Marka Kavraminin Ortaya Cikisi

Marka, ingilizce ifadesiyle “brand” kelimesi, kokenini “brandr" kelimesine bor¢ludur

ve Norvec’te kullanilan eski bir dilde “brandr” kelimesi yakmak anlamina gelir.

® Duane E. Knapp, Brand Mindset: Five Essential Strategies for Building Brand Advantage
Throughout Your Company, (Blacklick: McGraw-Hill Professional Publishing, 1999), 7.

®Mehmet Ak, Firmalarda/Markalarda Kurumsal Kimlik ve imaj, (Istanbul, 1998), 121°den
aktaran Yalgin Kirdar “Marka Stratejilerinin Olusturulmasi; Coca-Cola Ornegi”, Review of Social,
Economic & Business Studies, c.3, s. 4,(2004):234.

’ Feruh Uztug, Markan Kadar Konus: Marka iletisim Stratejileri, (Istanbul: Mediacat Yaynlari,
2002) 22°den aktaran Emel Can, “Marka ve Marka Yapilandirma”, Marmara Universitesi I.i.B.F.
Dergisi, c.22,5s.1, (2007):226.



Marka, bu anlamiyla binlerce yil sahiplik isareti olarak kullanilmis, 6zellikle koleler

ve hayvanlar kolay ayirt edilebilmek i¢in sicak demirlerle damgalanmlslardlr.8

M.O. 15000 yillarinda Fransa’daki lascaux magaralarinin duvarlarinda bizon
resimleri ile birlikte el izlerine de rastlanmustir. Bu el izleri insanlarin kendine ait
olan varliklari isaretleme cabalarini gostemistir. M.O. 1300’lii yillara bakildiginda
ise Cin, Yunanistan, Roma ve Hindistan’da ¢omlekg¢iler, ¢omlek ve porselenlerin
tizerini miilkiyetini ve kalitesini gostermek, diger iiriinlerle karismasini 6nlemek
amaciyla miihiir koymaya baglamiglardir. Ortacagda ise, yazarlar filigranlar
kullanmaya baslanmistir. 1200’lii yillarda ekmek dreticileri, kuyumcular ve
giimiiggiiler irlinlerinin lizerine isaret koymaya baslamistir. Ayrica viski tireticileri,
Isko¢ viskilerinin ficilarinin {izerini menseini belli etmek icin sicak demir ile

damgalamistir. ’

Marka kavrami 18. ylizyilda gelisme gostermis, lireticiler hayvan isim ve resimlerini,
yer isimlerini, iinlii kisilerin isimlerini kullanmaya baslamiglardir. Marka kavrami
biraz daha genislemis, cagrisimlar olusturularak {iriin ile marka arasindaki iligkiyi
giiclendirmeye yonelik calismalar yapilmaya baslanmistir. Ureticiler, {iriinlerinin
hem daha kolay hatirlanabilmesini hem de rakip iriinlerden ayirt edilebilmesini
saglamaya calismiglardir. 19. yilizyllda markanin cagrisimlar yoluyla tliketiciler
tarafindan algilanan degerinin gelistirilmesi amaglanmaya baglamustir.™. Singer dikis
makineleri, Coca-Cola alkolsiiz i¢ecekler, Bass biralari, Quaker yulaf ezmeleri gibi

glinlimiizde taninan bir¢ok markanin tarihi bu yillara dayanmaktadlr.11

Gilinlimiizde, yardim kuruluslar1 ve kar amaci giitmeyen kuruluslarda dahil, hemen
hemen tiim iriin ve hizmetler i¢in genis bir rekabet alani olusmustur. Akademik
hizmet saglik hizmeti gibi, temel hizmetler ve endiistrilerde de rekabet giin gectikce
artmakta, ancak markalasma kurumlarin kendisini farklilastirmasina yardimci

olmaktadir.*?

® Melissa Davis, Jonathon Baldwin, More than a Name: An Introduction to Branding, (London:
AVA Publishing, 2005), 18.

% S.A Chunawalla, Compendium of Brand Management, (Mumbai: Global Media, 2009), 13.

9 Farquar, age, 7.

“Tom Blackett, “What Is A Brand?”, Brands and Branding Ed.Rita Clifton, John Simmons
(London: Profile Books, 2003):13-25.

12 Davis, Baldwin, age, 32.



2.2 Marka ve Uriin Iliskisi

Uriinlerin 6zelliklerinin kolaylikla kopyalanabilir olmasi, fark yaratma siirecinde
markanmn en dnemli ara¢ oldugunu gdstermistir. Uriinlerle fark yaratmak miimkiin
olsa bile tiiketiciler genellikle iiriin i¢in yeterli analizleri yapamamaktadir. Marka
rekabet edici faktor olarak goriilmektedir. Markalar {riinlerde farklilik yaratarak,
trtiniin degerini temsil eder, duygular1 ve davranislart etkiler. Saticilar genellikle
basarili marka isimlerini yeni firiinlerinde de kullanarak, var olan degeri yeni
uriinlere de aktarmakta boylece tiiketicilerin  {riinleri tamima  siirecini

hizlandirmaktadir.*®

Farquar, iiriinii fonksiyonel yarar1 olan bir nesne olarak tanimlamigtir. Ancak marka
bir lirliniin degerini arttiran isaretler olup firmaya ve tiiketiciye deger katmaktadir.
Marka, giiniimiizde iiriinden daha fazla deger ifade etmektedir. Uriin soyut ya da
somut sadece bir nesne iken, markanin bir kisiligi vardir. Marka bir karaktere sahiptir
ve bu karakter ozellikleri ¢agrisimlar yaratarak tiiketicide deger yaratir. Markalar
tilketicilerin ge¢mis deneyimlerine bagli olarak onlar icin farkli anlamlar ifade
ederler. Uriinler rakipler tarafindan kolaylikla taklit edilebilirken, markalar daima

tektir. Uriinlerin belirli bir dmiirleri vardir ancak markalarin émiirleri sinirsizdir, °

Ingiltere’de Hitachi ve G.E. firmalarinin ortaklasa sahip olduklar1 fabrika her iki
firmaya ayni televizyon setlerini tiretmektedir. Ancak aradaki fiyat farki tiiketicilerin

iirlin yerine markaya verdikleri 6nemi gostermektedir. 10

Yapilan marka ile ilgili tiiketici testlerinde markanin iiriinden daha 6nemli oldugu
gercegini dogrulamaktadir. Ornegin Marriott’un ismine Fairfield Inn’in eklenmesiyle
otellerdeki doluluk oraninin % 15 arttigi goriilmiistiir. Misir gevregi ile yapilan
tiiketici testlerinde ise, marka ismi bilinmeden yapilan segimler % 47 oraninda iken

Kellogg’s marka ismi 6grenildiginde bu oran % 59’a ¢ikmugtir."’

3 Philip Kotler, David Gertner, “Country as Brand, Product, and Beyond: A Place Marketing and
Brand Management”, The Journal of Brand Management, c.9, s.4, (2002):249.

Y Farquar, age, 7.

A. Seetharaman, Zainal Azlan Bin Mohd Nadzir, S Gunalan, “A conceptual study on brand
valuation” The Journal of Product and Brand Management, c.10, s.4, (2001):243.

% Farquar, age, 7.

7 age, 7.



2.3 Marka Tiirleri

556 sayili Markalarin Korunmas1 Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararnamede tescil
edilecek markalarin tiirleri; ticaret markasi, hizmet markasi, ortak marka ve garanti

markasi seklinde ac;lklanmlstlr.18

Ticaret markasi, bir isletmenin iretim veya ticaretini yaptigi mallari, diger
isletmelerin mallarindan ayirt etmeye yarayan isaretlerdir. Mallarin iizerinde ya da
ambalaj1 iizerinde kullanilan markalara ticaret markasi (trade mark) denilmektedir.
Ornegin, buzdolabi, sabun, dolmakalem, otomobil, gazete, biskiivi, peynir, deterjan
gibi ¢esitli sanayi tiriinlerinin ve ambalajlarinin iizerinde kullanilan isaretler, ticaret

markasidir. *°

Hizmet markasi, ozel bir isletme tarafindan sunulduklarini belirtecek sekilde bazi
hizmetleri ayirt etmede kullanilan isaretlerdir. Bir hizmet markasi yapisi itibariyle
ticari markaya benzemektedir. Ticari markalar, isletme mallarin1 digerlerininkinden
ayirt etme islevini yerine getirirken, hizmet markalar1 ayni islevi hizmetlerle ilgili

olarak goriir. Ornegin, finans, bankacilik, seyahat markalar1 hizmet markalaridir. %

Ortak marka ise, genel olarak bir ortakligin ya da bir kooperatifin miilkiyetinde
bulunur ve bunlarin {iyeleri ortak markay1 kendi iirlinlerini pazarlamakta kullanirlar.
Ortaklik, genellikle ortak markanin kullanimina iligkin bir kriterler grubu olusturur
ve bireysel sirketler eger standartlarla uyum sagliyorsa, markay:r kullanma izni
verilir. Ornegin Melinda ortak markasi 1989 yilinda Melinda Konsorsiyumunu kuran
ve Vale di Non ile Vale di Sole’de faaliyet gosteren 16 elma iiretim kooperatifinin

5200 iiyesi tarafindan kullanilmaktadir.”*

Garanti markasi ise, tanimlanan standartlara uyumla ilgili olarak verilmekte olup
tyelige baghh degildir. Belirli standartlar1 karsilayan herkes tarafindan

kullanilabilirler. Ortak marka ile garanti markasi arasindaki esas fark, ortak markanin

8 Markalarin Korunmas: Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname, Resmi Gazete, 22326 (Haziran
1995), Md.4.
19 “Marka Cesitleri”, Akpatent, http://www.akpatent.com/index.php?p=marka_bilgileri [17.10.2011].
20 “Marka Olmak”, Diinya Fikri Miilkiyet Teskilat1,
?lttp://WWW.eskisehir.gov.tr/sarici/tpe/tpe/dosyalar/brosur/marka_olmak.pdf, [08.10.2011].

age.


http://www.akpatent.com/index.php?p=marka_bilgileri
http://www.eskisehir.gov.tr/sarici/tpe/tpe/dosyalar/brosur/marka_olmak.pdf

sadece belirli bir girisim grubu, yani bir ortakligin tiyeleri tarafindan kullanilabilir
olmasidir. Ancak garanti markalari, bu markanin sahibi tarafindan tanimlanmig
standartlara uyan herkes tarafindan kullanilabilir. Ornegin, Woolmark sembolii
Woolmark Company'nin tescilli garanti markasidir. Woolmark uygulandig tirtinlerin
%100 yiinden yapildigin1 ve Woolmark Company tarafindan tespit edilen siki

performans sartlarina uyum gosterdigini belirten kalite giivence semboliidiir. %

2.4 Markanin Islevleri

Markalarin bir¢ok islevi bulunmaktadir. En temel islevi, markalarin bir simge olarak
firmanin tamitiminda rol oynamasidir.”® Bunun yaninda markalarin hem tiiketici hem
de tretici i¢in birgok islevi bulunmaktadir. Tiiketiciler agisindan markalarda su

fonksiyonlarin bulundugu sdylenebilir: 24

e Karar yiikiinden kurtarma islevi: Uriiniin kimligi ya da yeniden taninmasi,
tikketici acisindan markanin iglevleri arasinda yer alir. Markalar bir nevi
iireticinin kartviziti gibi davranirlar. Miisteriyi yeni alimlara siiriikleyen, o giine
kadarki sonuc¢tan duydugu memnuniyettir. Bu nedenle s6z konusu isleve

siireklilik islevi de denir.

e Fark yaratma islevi (Markanin ayirimci islevi): Bir marka, belirli iriini
rakiplerin piyasada bulunan diger mallarindan ayirt edebilmelidir. Bu fark
yaratma islevi, ayn1 marka altinda sunulan {irlinlerin biitlinliiglinii ve birbiriyle

baglantisini vurgular.

e Imaj (Reklam) Islevi: Marka ayrica bir isletmenin iletisim politika stratejileri
bakimindan da 6nemli bir islev iistlenir. Imaj islevi ozellikle liiks iiriinlerde
dikkat ceker. Giliclii markalar tiiketicinin kendini kanitlama ihtiyacini tatmin

ederler.

22 age.

2 Kevin Lane Keller, Donald R. Lehmann, “Brands and Branding: Research Findings and Future
Priorities”, Marketing Science, c. 25, 5.6, (2006):740.

2 Ulkii Yiiksel, Asli Yiiksel Mermod, Marka Yonetimi ve Marka Degerinin Olciilmesi, (fstanbul:
Beta Yaymlari, 2005), 13.



e (iliven ve garanti islevi: Bu islev markanin tiiketicilerine ayni markanin ayni
kaliteyi korudugu yolunda kalite garantisi giiveni saglar. Bu da tiiketicinin bir
markaya karst gliven temelini olusturur. Bir markanin degerini de tiiketiciler

bakimindan sagladigi bu katma deger belirler.
Isletme agisindan markalar su islevlere sahip‘[ir:25

e Profillesme: Markalar, iiriinii Oncelikli bir rekabet pozisyonuna getiren O6zel

icerikler tasirlar.

e Satiglan tesvik: Marka kanaliyla tiikketiciyle kurulan bag, satislara istikrar getirir
ve piyasa sallantilarina karsi ciddi bir siirim artis1 giiveni saglar. Giligli

markalarin, ticaret sektoriiyle giiclii baglantilar1 vardir.

e Sadakat ve miisteriyi baglama araci: Markaya sadik alicilar, malin siirekli
alicilaridir. Sadik alicilar, bir isletmenin, miisteriyle biitiinlesmesinin giderlerini

en azda tutma yolunu da agarlar.

e Fiyat politikasinda daha genis oynama alani ve rakip fiyat kampanyalarindan
daha az etkilenme: Kalite markasi normal kosullarda daha yiiksek bir fiyat
istenmesine olanak verir ve isletmenin sonugta daha ¢ok kar etmesinin yolunu
acar. Ote yandan rakipler, belirli marka mallari igin zaman zaman saldirgan fiyat
kampanyalar1 agarlar. Fakat giliclii markalarin bundan etkilenmesi ancak belirli
sinirlarda kalir ve sonra da gordiikleri zararlar1 kisa siirede giderme yollari

bulurlar.

e (ilclii markalarin hatalar1 daha kolay affedilir: Ciinki bu durumlarda giicli
markalara ikinci bir sans tanimnir. Ornegin Coca Cola’nin Amerika’da 1982’de
piyasaya sundugu “Diet Coke” ve 1985°te siirdiigii “Cherry Coke” 99 yildir
imalat recetesini degistirmeyen Coca Cola i¢in basarisizlik 6rnekleri olduklar

halde, markaya fazla zarar getirmemistir.

e Tekellestirme (monopol) islevi: Giiclii bir marka, pazara girisi zorlastirir, pazara

yeni girenlere, pazara girig engelleri yaratir.

2 age, 14.



e Pazar aracilarina (ticarete) karsi giic: Markalar, tiiketiciler nezdinde neden
olduklar1 giiclii bir talep durumu gerceklestirebilecekleri oranda pazar aracilarina

kars1 marka sahibi isletmenin pazarlik ve goriisme giiclinii arttirir.

2.5 Markalarin Korunmasi ve Tescili

Markanin hukukca korunmasi, tiirii belirtilen mallar i¢in tescil edilmis olan markanin
is yasaminda kullanilmasi hakkinin sadece marka sahibine ait olmasi demektir.
Hukuki korumanin kapsadigi mal kategorileri ve markanin kullanildigi ve ileride
kullanilacag: tlkeler ¢evresinin genigligi oraninda, marka degeri de yiiksek olur.
Marka degerine dolayli etki bakimindan da ilgili iiriiniin patent ve 6rnek tasarim

korumasi dnemlidir. 26

Ulkemizde ilk defa 1871 yilinda Alamet-i Farika Nizamnamesi ile diizenlenen marka
mevzuati, 1965 tarihli 551 sayili Markalar Kanunu ile devam etmis ve bununda
yerine 27.06.1995 tarih ve 22326 sayili Resmi Gazete de yayimlanarak, 556 sayili
Markalarin Korunmasi1 Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname yiiriirliige

girmistir.z7

Glinlimiizde marka tescil islemleri, 556 sayili Markalarin Korunmasi1 Hakkinda
Kanun Hiikmiinde Kararname, 4128 sayili Kanun ve Yonetmeliklere gore Tirk
Patent Enstitlisii tarafindan yapilmaktadir. Tiirkiye’de markalar 556 Sayili
Markalarin  Korunmast Hakkinda K.H.K. hiikiimlerine gore korunmaktadir.
Markalarin 556 Sayili K.H.K. nin etkili korumasindan yararlanabilmesi i¢in tescilli
olmasi zorunludur. * Ancak tescil edilmeden is yasaminda varligi kanitlanan bir
kaynak belirlemesi de benzer korumadan yararlanma imkani verir. ilgili ¢evrelerde
taninan markalar hukuki olarak korunurlar. Markalara ® ekinin konulmasi da
diinyada yaygin bir uygulamadir. Amerika’dan diinyaya yayilan bu ek aslinda
Registered Trade Mark’in kisaltilmisidir. Bu markanin tescilli  oldugunu

gostermektedir. 29

% Yiiksel, Mermod, age, 21.

%" Nevzat Erdag, Marka Patent Belgelendirme El Kitaby, (istanbul: Arikan Basim);2006, 3.
%8 age, 3.

2 Yiiksel, Mermod, age, 21.
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Ayrica uygulamada "™ eki ve *M eki de kullanilmaktadir. Bu semboller ticari marka

(Trade Mark) ve hizmet markasinin (Service Mark) kisaltilmigidir. 30

Markanin tescil kapsamina giren ayni veya benzeri mal veya hizmetlerle ilgili olarak
tescilli markanin benzerlerini ve karistirllma ihtimali olan herhangi bir isaretin
tescilli markanin itibarindan dolay: haksiz avantaj elde edecek veya tescilli markanin
ayirt edici karakterine zarar verecek nitelikteki herhangi bir isaretin izinsiz
kullanilmasi onlenir. Tescilli bir marka baskasina devir edilebilir, miras yolu ile
intikal edebilir, kullanma hakki lisans konusu olabilir, rehin ve teminat olarak
gosterilebilir. Tescilsiz marka kullananlar, belirtilen bu haklardan yararlanamazlar.
Tescilli markanin koruma siiresi bagvuru tarihinden itibaren on yildir. Bu siire talep

tizerine onar yillik dénemler halinde sonsuz sayida yenilenebilir.31

Tiirkiye'de yapilmis olan marka tescili sadece Tiirkiye sinirlart i¢inde gegerli olup,
uluslararasi piyasalara agilmadan once markanin tescil durumunun yurtdisinda da
arastirilmast gerekmektedir. Marka tizerinde hak iddia edilebilmesi igin ihracat
yapilan tilkelerde de markanin tescil ettirilmesi gerekmektedir. Yasal diizenlemeler
dogrultusunda firmalarin {riinlerini uluslararas1 piyasalarda pazarlayabilmeleri igin
ortaya ¢ikan zorunlu kosullardan biri de markalarin tescilidir. Taklit veya tescilsiz
marka ile yabanci iilkelere yapilacak olan ihracat giimriiklerde mallara el konulmasi

riskini de beraberinde getirmektedir. *

Tim diinyada gegerli bir marka tescil sistemi yoktur. Ancak Tiirkiye’nin de iyesi
oldugu "Markalarin Uluslararas: Tescili ile ilgili Madrid Protokoli" yurtdisi tescil
islemlerine biiyiik kolayliklar getirmistir. Madrid Protokolil sistemi tek bir bagvuru
ile 85 iilkede markaya tescil edilmesi imkanini tanimaktadir. 85 iiye iilke arasinda
thracat pazarimiza girmeyen {lkeler varsa, {iiye iilkelerden istenilen {ilkenin
secilebilmesine imkan tanimaktadir. Tiirkiye'nin markalarin uluslar arasi tesciliyle

ilgili yararlanabilecegi iki sistem vardir; >

%%Markalarin Uzerindeki “®, TM, SM” Harflerinin Anlamlar1 Nelerdir?”, Is*te Kobi,
http://www.istekobi.com.tr/kobi-bilgi-merkezi/sizin-icin-arastirdik/markalarin-uzerindeki-tm-sm-
harflerinin-anlamlari-nelerdir-s691.aspx [29.11.2011].

3! Erdag, age, 3.

%2 age, 10.

% age, 10.
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1) Topluluk Markasi (C.T.M.)
2) Madrid Protokolii Cergevesinde Uluslararasi Tescil

Topluluk Markas1 (C.T.M.) tescili tiim Avrupa Birligi tilkelerinde gegerli bir toplu
tescil sistemidir. Marka tescil siiresi 10 yildir. 10’ar yillik donemler i¢inde sinirsiz

uzatilabilir.*

1 Ocak 1999 tarihinde yiirlirliige girmis olan Madrid Protokolii Tiirkiye dahil 85
tilkede gecerli olan markalarin uluslararasi tescili ile ilgili bir sistemdir. Madrid

Protokoliiniin getirdigi en 6nemli avantajlar sunlardir: »

a) Tek bir bagvuru yapilarak ve tek bir dil kullanilarak birden fazla iilkede marka

tescilini saglamak,

b) Marka tescil edildikten sonra yapilacak olan invan, adres ve devir gibi

degisikliklerin basit bir islemle uluslararasi sicil'e kaydettirmek,
) Yenileme esnasinda tek bir ticretin 6denmesi,

d) Standart tcretler d6dendiginden dolay1 tek tek miiracaatlara nazaran daha az

maliyetlidir ve daha kisa zamanda sonuglanmaktadir.

3 «\What Is A Community Trade Mark (CTM)?, The Office of Harmonization for the Internal Market,
http://oami.europa.eu/ows/rw/pages/CTM/communityTradeMark/communityTradeMark.en.do,
[25.07.2011.]

* Erdag, age, 11.
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3. MARKA DEGERI

Glinlimiizde marka is diinyasi1 i¢in en 6nemli varlik haline gelmistir. Marka, finans
cevrelerine ve ¢0zlim ortaklarina giiven verir, talebi olusturur, ¢alisanlari tesvik eder.
Oncii sirketler, stratejik kararlarin1 markanin énemini ve degerini goz oniine alarak

olusturmaktadirlar.®

Kapferer, 1980’lerden 6nce firmalarin ¢ikolata veya pasta iireticilerine sahip olmak
isterlerken, glinlimiizde KitKat veya Buitoni’ye sahip olmak istediklerini, dnceleri
firmalar {retim kapasitesine sahip olmak isterlerken, giliniimiizde tiiketicilerin
zihnindeki yere sahip olmak istediklerini sdylemektedir.’’ Bu durum markanm
giinimiizde tiiketiciler ve dreticiler acisindan ne kadar degerli oldugunu

gostermektedir.

Aaker’a gore marka degeri, bir {irlin veya hizmet vasitasiyla bir firmaya ve o
firmanin misterilerine sunulan degeri arttiran veya eksilten; bir markaya adina ve

semboliine bagh aktif ve pasif varliklar1 dizisidir.®

Farquhar, marka degerini markanin driine sagladigi katma deger olarak

tanimlamaktadir. °

Knapp marka degerini, iiriin ve hizmetlerin goreli kalitesi dahil olmak iizere marka
algisi, finansal performansi, miisteri sadakati, memnuniyeti ve markanin yarattig
sayginhigin biitliinii olarak tanimlamigtir. Marka degeri, tiliketicilerin, miisterilerin,

calisanlarin ve tiim paydaslarin marka hakkinda hissettikleridir. 40

% Muhterem ilgiiner, “Marka Degeri; Basarmin En Onemli Gostergesi”, Cergeve Dergisi, ¢.17, s. 52,
(2009):168.

%" Jean-Noél Kapferer, The New Strategic Brand Management-Creating and Sustaining Brand
Equity Long Term, 4. bs.,(London: Kopan Page Limited, 2008),18.

% Aaker, age, 34.

¥ Farquar, age, 7.

0 Knapp, age, 3.
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Kirdar, marka degerini, “Bir markayla, markanin adiyla, simgesiyle baglantili ve bir
firmaya veya firmanin miisterilerine iiriin ve hizmet yoluyla saglanan degeri arttiran
veya azaltan aktifler ve taahhiitler biitiinlidiir. Bir anlamda markaya yapilmis olan
pazarlama yatirimlar1 sonucunda markayla 6zdeslesmis degerler toplamidir” seklinde

tanimlamstir.*!

Marka degeri, marka yonetim stratejisinde deger temelli sistemler kurulmasini
saglamistir. Marka degeri yaratma, marka yonetimin ve marka ile baglantili yatirim
kararlarinda odak noktasi haline gelmistir. American Express, IBM, Samsung
Electronics, Accenture, United Way Of America, BP, Philips, Duke Energy gibi
cesitli sirketler marka ile ilgili yatirnm ve kararlarin daha rasyonel olmasi igin
markaya odaklanmis ve marka degerleme stratejisini kullanmislardir. Marka degeri

yaratma, bir¢ok firma i¢in odak noktasi olmus‘[ur.42

3.1 Markanin Ekonomik Degeri

20. yiizyilin son c¢eyreginde hissedar degerleri yaratma anlayisinda carpict bir
degisim meydana gelmistir. Yiizyihin bityiikk kismi igin arazi ve yapilar gibi {iretim
varliklar1 veya alacak ve yatirimlar gibi finansal varliklar yani maddi duran varliklar,
isletmenin ana kaynagini olusturmakta ve bunlar maliyet ya da deger olarak
bilangoya yansimaktaydi. Maddi olmayan varliklarin farkinda olunmasina ragmen,
bu varliklara sayisal olarak deger bigilemiyordu. Giiniimiizde bile firmalarda karlilik
ve performans degerlendirmesi yapilirken maddi olmayan varliklar hesaplamalara
katilmamaktadir. Markalar, teknoloji, patentler her zaman kurumsal basariin kalbi
olarak goriilmekle birlikte, nadiren agik¢a degerleme yapilir. Bu degerler genellikle

varlik degeri iginde goriiliir. *®

80’lerden once Coca Cola Company, Procter & Gamble, Unilever, Nestle gibi
biiyiikk markalarin sahipleri, markalarinin 6neminin farkinda olmasina ragmen borsa

yatinmeilarinin  deger tespiti maddi duran varliklar odaklidir. 1980°li yillarin

4 Kirdar, age, 245.

“23an Lindemann, “The Financial Value of Brands”, Brands and Branding, Ed.Rita Clifton, John
Simmons, (London: Profile Books, 2003):27.

* age, 28.
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sonlarinda yapilan birlesme ve satin almalarda, defter degerleri ile borsa degeri
arasindaki fark maddi olmayan varliklarin ne kadar 6nemli oldugunu gostermistir.
ABD Merkez Bankasi (Federal Reserve Board) tarafindan yapilan bir arastirma, 20.
yiizyilin ikinci yarisinda toplam sirket degerinde maddi varliklarin diististini

gostermektedir. *
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Sekil 3.1: Finansal Olmayan Isletmelerde Maddi Duran Varhiklarin
Yiizdelerindeki Degisim

Jan Lindemann, “The Financial Value of Brands”, Brands and Branding, Ed.Rita Clifton,
John Simmons, (London: Profile Books, 2003), 28.

Sekil 3.1°de goriildigi gibi 1950’1lerde tiim varliklarin yaklasik %80’ini olusturan

maddi duran varliklar, 2000’11 yillarda 6nemini giderek kaybetmistir.

Giiniimiizde genel olarak firma degerinin biiyik bir kismmi maddi olmayan
varliklarin  olusturdugunu iddia etmek miimkiindiir. Bdylece maddi olmayan
varliklarin yonetimine ilgi 6nemli Olcilide artmustir.”® Brand Finance tarafindan
yapilan 53 ulusal menkul kiymet borsasinda 37,000 sirketi kapsayan arastirmada
toplam firma piyasa degerlerinin % 40’11 maddi olmayan varliklarin olusturdugu

gézlenmi§tir.46

* age, 28.
** age, 28.
*® jlgiiner, age, 169.
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Bugiin 6nde gelen firmalarinin yonetimi maddi olmayan duran varliklara odaklanmis
durumdadir. Ornegin, Ford Motor Company, yatirrmlarin1 maddi olmayan duran
varliklar lehine c¢evirmistir. Gegtigimiz birka¢ yil icinde, Jaguar, Aston Martin,
Volvo ve Land Rover gibi prestijli marka adlarin1 satin almak i¢in 12 milyar dolarin
tizerinde 6deme yapmistir. Diinyada 6nde gelen elektronik grubu Samsung, maddi
olmayan varliklar agirlikli olarak yatinm yaparak yillik gelirlerinin yaklasik %
7,5’ini ar-ge faaliyetlerine % 5’ini ise iletisim sistemlerine harcama yapmaktadir.
Markanin hissedar degeri olusturup olusturmadigi konusunda birgok c¢alisma
yapilmistir. JP Morgan ile birlikte Interbrand tarafindan 2002 yilinda yapilan bir
calismada, ortalama bir marka hissedar degerinin iigte birinden daha fazlasini
olusturmaktadir. Bu caligma, markalarin 6nemli bir de8er yarattigin1 ortaya
koymaktadir. McDonald’s markas1 hissedar degerinin % 70’inden fazla olarak
hesaplanmistir. Sadece Coca-Cola markasi, (bu firma Sprite ve Fanta markalar: gibi
genis bir portfoy sahibi oldugu gercegine ragmen) Coca-Cola Company,’nin borsa

degerinin % 51’ini olusturmaktadir. */

Markanin sahip oldugu ekonomik etkilerin sebebiyle, birg¢ok isletme i¢in en dnemli
varlik haline gelmistir. Marka miisterilerin, ¢alisanlarin, yatirimcilarin ve hiikiimet
yetkililerinin se¢imlerini etkileyebilir. Cok fazla se¢enegin bulundugu giiniimiizde,
hissedar degeri yaratmada ve ticari basar1 elde etmede markanin etkisi ¢ok dnemlidir.
Kar amaci giitmeyen kuruluslar bile, bagiglar, sponsorluklar ve goniilliileri elde

etmek i¢cin markay1 benimsemislerdir. 8

3.2 Markanin Sosyal Degeri

Marka sahipleri i¢in markalarin ekonomik degeri yaygin olarak kabul edilmektedir.

Ancak sosyal degeri net olarak goriilemez. 49

Dev global firmalarin ayn1 donemde markalagsmaya odaklanmasi diinyadaki birgok
kiside hosnutsuzluk yaratmistir. Bu kisiler marka ile gelismekte olan iilkelerdeki

iscilerin  sOmiiriilmesi ve Kkiiltiirlerin homojenlestirilmesi arasinda dogrudan bir

*" Lindemann, age, 29.
8 age, 29.
* age, 33.
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baglanti kurmuslardir. Ayrica markalar, firmalar1 bogucu bir rekabet ortamina ve
tekelci piyasaya tesvik ederek, tiiketici tercihlerini sinirlayarak kapitalist sistemin

erdemlerini zedelemekle suglanmaktadir. *°

Karsit goriis ise, markanin toplumsal bir deger olusturdugudur. Rekabet ortaminin
artmasi ile, iriin kalitesi gelismis ve {izerlerindeki baski sonucu marka sahipleri
sosyal acidan daha sorumlu davranmaya baglamislardir. Performans bazinda rekabet,
riin gelistirme ve iyilestirmesine tesvik etmektedir. Sirketler kendi kategorilerinde
baskalarina gére markalarini daha yogun bir sekilde tanitmak ve daha yenilik¢i olma

egiliminde olurlar. >

Danigmanlik firmas1 PIMS Europe tarafindan Avrupa Markalar Dernegi (European
Brands Association) i¢in yapilan bir arastirmada, markali muadillerine gore daha az
markali1 (less-branded) firmalarda, daha az iiriin lansmani, daha az yatirim ve daha az
irtin avantajlart vardir. Arastirmadaki markasiz firmalarin yarisi, markal firmalarla
karsilastirildiginda ar-ge c¢alismalarina neredeyse hi¢ harcama yapmamaktadir.
Markasiz {reticilerin %26’s1 yeni trilinlerinin tanitimini yapmazken, bu deger
markal1 rakipleri i¢in % 7 oranindadir. Markalarini koruma istegi marka sahiplerini
irlin 1yilestirme ve gelistirme siirecinin temeli olan arastirma gelistirme yatirimlarina
tesvik etmektedir. Marka sahipleri hem kendi markali iiriin ve hizmetlerin kalitesi,
performanst hem de etik uygulamalarindan sorumludur. Bu durum marka

sahiplerinin etik olarak davranmasini saglamaktadir. %2

3.3 Marka Degerlemenin Kullanim Alanlari

Markanin ekonomik degerinin fark edilmesi ile markanin bir varlik olarak
yonetimine olan ilgi artmaya baslamigtir. Artan hissedar degeri beraberinde markanin
diger isletme varliklar1 ile uyumlu bir sekilde yonetimi konusunu gilindeme

getirmistir. Geleneksel olarak kullanilan arastirma temelli marka degerleme

%0 age, 33.
5! age, 34.
%2 age, 34.
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yaklasimlart marka degerinin finansal degerini belirlemede yetersiz kalmig ve

firmalar marka degerlemesini bir yonetim arac1 olarak ele almaya baslanuslardir. >

1980’lerde Avrupa ve ABD’de hiz kazanan sirket ele gecirmeleri ve birlesmeleri,
markanin, degerinin korunmasi gereken bir varlik olarak sirketler tarafindan ciddiye
alinmasinda ve marka degerini 6l¢gme konusundaki c¢aligsmalarin ortaya ¢ikmasinda
biiyiilk rol oynamistir. Bu yillarda meydana gelen sirket ele gecgirmeleri ve
birlesmelerinde sirketler i¢in bilango tutarlarina gore yapilan degerlemelerin ¢ok
istiinde bedeller 6denmis, bu bedellerin maddi olmayan varliklar, 6zellikle de
markalar i¢in 6dendigi ifade edilmistir. Ornegin, 1988 yilinda Philip Morris, Kraft
Foods’u 12,9 milyar $’a satin alirken bunun 11,6 milyar $’min maddi olmayan
varliklar, 6zellikle de markalar icin 6dendigi agiklanmistir. Buda marka degerinin

rekabet agisindan ne kadar énemli oldugunu gostermektedir.*

Markanin finansal olarak degerini bilememek hem marka alim-satimlari sirasinda
O0denecek bedelin hesaplanmasima yonelik olarak zorluklara hem de isletmelerin
marka sermayesinin temel finansal tablolarda yer alamamasina sebep olmaktadir.
Marka degerinin Olgiilmesi giin gectikce dnem kazanan bir konudur. Markanin ve
diger maddi olmayan varliklarin degeri, sahip olunan diger fiziksel varliklarin
degerini astiginda, isletmenin piyasadaki giicliniin gerg¢ekei olarak hesaplanabilmesi
icin marka degerinin mutlaka bilinmesi gerekecektir. Giiniimiizde bir¢ok isletmenin
sahip oldugu markanin degeri, fiziki varliklarinin iizerinde degerlere ulagmistir.
Marka degerini bilmek isletmelerin karar mekanizmalarina, finansal tablolarda

gormek ise, isletme dis1 ¢evrelere biiyiik yarar saglamaktadir. >

3.3.1 Markalarin Alim Satim

Markalarin alim sattimi 80’li yillarin ortalarindan itibaren daha 6nemli bir hale
gelmistir. Marka degerinin bilinmesine oncelikle bir markanin alim satiminda ihtiyag
duyulmaktadir. Bu konuda diinyada bircok &rnekle karsilasilmistir. Ornegin Nestle,

Rowntree’yi piyasa fiyatinin tam 3 katina satin almistir. Ayrica Philip Morris’in

5% Lindemann, age, 27.

* Yusuf Kaya, Marka Degerleme Metotlari ve Bu Metotlarin Kullamminda Sermaye Piyasast
Mevzuati A¢isindan Cikabilecek Sorunlar , (Sermaye Piyasast Kurulu Yeterlik Etiidii, 2002), 1.

> lgiiner, age, 173.
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1998°de Kraft’t devralmasinda ddenen bedelin yiizde doksani marka degeri icin
O0denmigstir. Bu Orneklerden de goriildiigii gibi alim satim islemlerinde 6denen

bedellerde maddi olmayan varliklarin paylar1 epeyce bﬁyﬁktﬁr.56

3.3.2 Lisans Sozlesmeleri

Marka lisanst genel olarak lisans verenin lisans alana belirli bir sinai miilkiyet
hakkindan yararlanmanin devredildigi bir sozlesmedir. Burada marka sahibi, bir
baska isletmeye, markasinin kullanim hakkini vermektedir. Lisans verme, isletmeye
yabanci mallarin kendi markasi altinda satisin1 saglayan bir islemdir. Bdylece
oturmus bir markanin pozitif imaj 6geleri simdiye kadarki ya da yeni iretilen iiriin
kategorisi ger¢evesinde bir tiriine nakledilebilir. Lisans veren, lisans alana kars1 {iriin
gelistirilmesi ve marka yonetimi bakimindan baglayici hiikiimlere s6zlesmesinde yer
verebilecegi gibi, isterse marka pazarlamasiin bir bolimiinii veya iiriin gelistirme

boliimiinii yine kendisine sakli tutabilir. >

Marka lisans1 verilmesinde bedel saptanir. Bu bedel hesaplanirken marka degerinin
de bilinmesi gerekmektedir.®® Marka degerini bilmek, bdyle durumlarda marka
sahibine Oonemli avantajlar saglar. Markanin giicii, terk edilecek haklarin 6zgiin
Ozelligi ve kapsama alanlari, lisans siiresi gibi 6nemli kararlarin alinmasinda

etkilidir.>®

3.3.3 Franchising

Franchising, iiriin ve hizmet pazarlamasinda bagimsiz isletmeler arasinda yapilan
igbirliginin bir tlirtidiir. Franchising genel olarak tiikketim mallan, yiiksek degerli
dayanikli tiiketim mali kullanim araglar1 ve hizmetlerini kapsayabilir. Franchising’in
kullanim alanlar1 daha ¢ok ticaret ve hizmet dalidir. (Mc Donalds Restaurants zinciri,
benzinlikler vs.) Franchising sozlesmelerinde ticret, marka degeri oraninda olur.

Marka degerinin bilinmesi ve yliksek marka degeri bu agidan 6nem tagir.*®

5 Yiiksel, Mermod, age, 65.
%" age, 70.

%8 age, 70.

> flgiiner, age, 174.

60 Yiiksel, Mermod, age, 71.
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3.3.4 Marka Taklitciligi ve Tazminat

Marka degerine ihtiya¢ duyulan alanlardan biri de siai miilkiyet haklarina tecaviiz
durumlarinda s6z konusu olan tazminatlardir. Markaya verilen zararin 6l¢iilmesi

gerekecektir.

Marka taklit¢iligi, hukuken korunan bir sinai miilkiyete konu olan, yada smai
miilkiyet hakki kurulmamis da olsa, markali iiriiniin pazardaki bilinirliginden
yararlanmaya doniik, tirtinlerin hedefli olarak taklit edilmesi anlamini tasir. Markanin
taklit edilmesinin baslica nedeni kendine 6zgii bir markanin konumlandirmasinin
masraf ve zamanindan kag¢inilmak istenmesidir. Bu durum kanunlarla da denetim

altina a11nm1§,t1r.61

3.3.5 Markanin Degerinin Bilancoda Gosterilmesi

Bilango diizenlenmesi agisindan da marka degerinin bilinmesi gereklidir. Marka
degerinin isletmede gosterilmesi ile igletmenin tiimiiniin degeri daha net bir goriintii
kazanmis olur. Isletme dis1 gevrelerle olan bilgi akisin daha saglikli olmasi

saglanir.%?

3.3.6 Marka Yonetimi Stratejileri

Marka degeri, marka yoOnetimi stratejilerini de etkilemektedir. Marka degeri
Ol¢iilerek, pazarlama stratejileri ve marka yonetim politikalart sinanmig olur. Marka
degeri, markanin hal ve gidisatin1 bilme ve boylece markanin finansal gelismesini ve
degismesini zaman igerisinde izleyebilme imkani verir. Bu firsat markanin ve
firmanin yararina olacak ayarlama ve diizenlemeler yapilabilir. Pazarlama

yatirimlariin optimum seviyesini saptamada faydalamhr.63

Marka yonetiminin etkin olabilmesi i¢in, marka degerlerini etkileyen faktorlerin

incelenmesi gerekir. Bu faktorler sunlardir;®*

%1 age,75.

%2 [1giiner, age, 173.

%% age, 174.

% Yiiksel, Mermod, age, 84.
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e  Ogzellikle birden fazla iiriiniin ayn1 marka adiyla piyasaya siiriildiigii markalarda
marka degeri ayr1 bir kontrol araci olarak gérev yapar. Burada marka degeri

uzun donemde stratejik biit¢e rakamlarinin konulmasinda yonlendirici rol oynar.

e Marka degerinin korunmasi ya da yiikseltilmesi marka yonetiminin Onemli

gorevleri arasinda yer alir.

e Rakiplerin pazara giris imkanlarinin engellenmesinde de marka degeri 6nemli
bir aractir. Ozellikle gelismis ekonomilerde pazara yeni bir markanin kabul
ettirilmesi son derece masrafli bir ¢abadir. Buna karsilik markali mallar, bu nisbi
monopol durumundan dolay1 pazara gére daha yliksek olan iirlin fiyatlarini kabul

ettirebilecek durumdadirlar.

e Ticari sirketler, degerli markalara belirli liste yeri ya da plasman imkanlarini
acik tutarlar. Ciinkii bilinir ki, gii¢lii markalarin arkalarinda biiyiik ve 6nemli
miisteri kitleleri vardir. Gliglii markanin ireticisi biiyiik ticari isletme ve siiper

marketlere kars1 belirli pazarlik giiciinii elinde tutar.

3.3.7 Marka Finansman

Marka degerinin bilinmesi sermaye piyasast ve diger finans cevreleri i¢in 6nem
tasimaktadir. Marka degeri artarsa hisse sahibinin de kazanci artar, hisselerinin
degeri artar. Ayrica, bankacilar i¢in marka degeri, birinci derecede bir kredibilite
Olgegidir. Halka arzlarda onemli bir destek unsuru olarak kullanilabilir. Finansman
kaynaklar1 saglamada ve bor¢lanma isteklerinde marka sahibinin elini giiglendirecek

bir faktor olarak kullanilabilmektedir.®®

3.3.8 Vergi Planlamasi

Gecmiste birgok sirket, markalarinin kii¢tlik bir iicret karsiliginda veya iicretsiz olarak
kullanimina izin vermislerdir. Ancak, markalarin biiyliyen giicii sayesinde, markalar
icin Odenen royalti oranlarinda artiglar yasanmaya baslamistir. Bu durum vergi

otoritelerin alarma gecirmis markalarin kullanimi i¢in 6denen icretler incelemeye

® flgiiner, age, 174.
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almmistir.®® Bazi vergi otoriteleri, marka degerini veya markanm kullammi igin
6denen royalti bedelini talep etmekte ve bunlari firmanin piyasadaki gergek degerine

dair kanit olarak gé')rmektedirler.67

3.4 Markanin Muhasebe Uygulamalarindaki Yeri

1980’lerin sonlarindaki marka alim dalgasi, maddi olmayan duran varliklarin ne
kadar yiiksek oranda oldugunu ve bir¢ok muhasebe standardinin yetersiz kaldigini
gostermistir. Bu donemde gergeklesen Nestle’nin Rowntree’yi satin almasi, United
Biscuits’in Keebler’i satin almasi ve daha sonra tasfiyesi gibi islemler maddi
olmayan varliklarin bilangoda gosterilmesi konusuyla ilgili tartismalara yol

ag:mls‘ur.68

Devlet, yatirimeilar, kredi verenler, ¢alisanlar gibi isletme ile ilgili bir¢cok ¢ikar grubu
isletme hakkinda karar verebilmek ( yatirnm yapmak, Kredi vermek, vergi almak vs.)
icin isletmenin finansal durumu, faaliyet sonuglar1 ve isletmeyle ilgili diger
hususlarin yer aldigi finansal tablolar1 incelemek isteyecekler ve kararlarini buna
gore sekillendireceklerdir. Iste bu gruplarn bilgi ihtiyacinin dogru bir sekilde
karsilanabilmesi icin, isletmenin bir biitiin olarak degerlendirilerek hem maddi
hemde maddi olmayan varliklarin ger¢ek degerleriyle mali tablolarda sunulmasi
gerekmektedir. Muhasebe sisteminde isletmeler, sahip olduklart maddi olmayan
varliklarin bir kismini 6l¢ilip aktiflestirmekte bir kismini gider olarak kaydetmekte,
bir kismi ise dl¢lilememekte ve finansal tablolara yansitilamamaktadir. Tek Diizen

Hesap Planina bakildiginda markayla ilgili dogrudan bir hesap yer almamaktadir.®

1 Ocak 1994 tarihinden itibaren yiiriirliige giren Tekdiizen Hesap Planinda Maddi
Olmayan Duran Varliklar 26 numarali hesap siifinda yer almaktadir. Hesap Plani
aciklamalarinda, Maddi Olmayan Duran Varliklar “Herhangi bir fiziksel varlig

bulunmayan ve isletmenin belli bir sekilde yararlandig1 veya yararlanmay1 bekledigi

8 «Current Practice in Brand Valuation”, Brand Finance Plc
http://www.mendeley.com/research/current-practice-brand-valuation/# [10.02.2011].

%7 peter Doyle, Value-Based Marketing: Marketing Strategies For Corporate Growth and
Shareholder Value, (West Sussex: John Wiley&Sons, 2008) , 255.

% Lindemann, age, 30.

% Filiz Aygen, “Marka Degeri ve Muhasebesi”,
http://web.sakarya.edu.tr/~kaymakci/makale/markadegeri.pdf [24.08.2011].
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aktiflestirilen giderler ile belli kosullar altinda hukuken himaye goren haklar ve

serefiyelerin izlendigi hesap grubudur” seklinde agiklanmistir.

Tekdiizen Hesap Planmi igerisinde marka, 26 numarali Maddi Olmayan Duran

Varliklar Hesap sinifinin altinda 260 numarali Haklar sinifina dahil olmaktadir.

260 numarali Haklar sinifi, “Imtiyaz, patent, lisans, ticari marka ve iinvan gibi bir
bedel ddenerek elde edilen bazi hukuki tasarruflar ile kamu otoritelerinin isletmeye
belirli alanlarda tanidigi kullanma, yararlanma gibi yetkiler dolayisiyla yapilan

harcamalar1 kapsar.” seklinde ac;lklanmaktadlr.70

Gliniimiizde yaygin bir kullanim alani bulan uluslararasi muhasebe standartlarindan
maddi olmayan duran varliklara iliskin 38 nolu standarda gore yalnizca edinilen ya
da devralinan marka degerlerinin bilangolarda gosterilmesine izin verilmistir. Belirli
bir 6mre sahip olan varliklarin amortisman yolu ile itfa edilmesi ongoriilmiis iken
siirsiz omre sahip oldugu diisiiniilen markalarin deger diisiikliigii testine tabi
tutulmasi uygun bulunmustur. "Varliklarda Deger Diisiikliigi" ad1 ile yayimlanan 36
nolu standart ¢ercevesince yapilacak bu isleme gore; test sonucu bulunan deger ilk
degerleme ile ayn1 veya bu degerden daha yiiksek ise bilangodaki aktif degeri aym
kalmaktadir. Test sonucunda ulasilan deger daha diisiik ise aktifin defter degeri aym

Olctlide azaltilmasi gerekmektedir.71

Ulkemizdeki mevzuata gére de ancak edinilen ya da devir alinan markalar edinim
degerleri ile bilangolarda yer almakta, firma tarafindan yaratilan marka degerleri
bilangolarda bir varlik olarak gosterilememektedir. Cok yiiksek marka degerine sahip
firmalarin  bilangolarinda bu degeri gdsterememis olmasi mali tablolardan
yararlanmak isteyenler i¢in biiylik bir bilgi eksikligine neden olmaktadir. Ayrica
markalar1 edinen ya da devir alan firmalar karsisinda sermaye piyasalarinda rekabet

sans1 daha distiktiir. 2

® ismmmo Mevzuat Serisi, Muhasebenin Temel Kavramlar1 ve Tekdiizen Hesap Plam, Istanbul
2005, 142.

U Ali Ildir, “Marka Degerlemesi ve Marka Degerinin Bildngolarda Gosterilmesi”, Analiz Dergisi,
¢.5, 5.14, (2005): 44.

"2 age, 44.
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Ingiltere, Fransa, Avustralya ve Yeni Zelanda gibi iilkelerde ise, edinilen markalarin
degerlerini bilancolarina maddi olmayan duran varlik olarak tanimlamak
miimkiindiir. Daha sonra markalarin maddi olmayan duran varlik olarak
tanimlanmas1 muhasebe uygulamalarinda bir belirsizlik yaratmistir. Firmalar, marka
degerini bilangoda gostermeye tesvik edilmese de boyle bir engelleme de
yapilmamistir. 80’lerin ortalarinda Ingiltere’de Reckitt&Colman satin aldig1 Airwick
firmasinin marka degerini bilangosuna koymus ardindan Grand Metropolitan firmasi
satin aldigr Smirnoff markast i¢in ayni islemi yapmistir. Ayni zamanda bazi

gazetelerde bu akima dahil olmustur. ™

Marka degerlemenin muhasebe uygulamalarinda onemi, son zamanlarda fark
edilmistir. 1980’li yillarin ortalarinda Interbrand damismanlik sirketi ilk marka

degerleme hizmetini Rank Hovis McDougall (RHM) firmast igin yapmistir.”

1980’li yillarin sonlarinda, edinilen marka degerlerinin bilangolarda kayda alindig:
gibi, firmalar tarafindan da yaratilan markalarin bilancolarda gosterilmesi istenmistir.
1988 yilinda Ingiltere’nin 6nde gelen biiyiik gida firmas1 Rank Hovis McDougall
(RHM), Goodman Fielder Wattie (GFW) tarafindan yapilan istenmeyen alim teklifi
karsisinda, markalarinin degeri ile kendini savunmay1 basarmistir. RHM’in savunma
stratejisi, marka portfoyliniin degerini kanmitlamayir igermektedir. Bu marka
degerlemesi, bagimsiz olarak yapilan ilk marka degerlemesidir. Boylece marka
degerinin sadece markanin elde edilmesinde degil, firma tarafindan yaratildiginda da
belirlenebilecegi goriilmiistir. RHM, GFW firmasmin istenmeyen alim teklifine
kars1 koyduktan sonra, 1988 yilindaki bilangosunda maddi olmayan duran varliklar

hesabinin altinda kendi yarattig1 ve edindigi markalar1 kayit altina almistir. ™

1989 yilinda Londra Menkul Kiymetler Borsasi RHM’nin devralmalar sirasinda
hissedar onaylar1 i¢in yapilan siif testlerinde maddi olmayan duran varliklarin da
dahil edilmesini onaylamistir. Bu olay biiyiik firmalar lizerinde marka degerinin

bilancolarda gdsterilmesi akimini yaratan itici bir giic olmustur. 6

® Lindemann,age, 30.

" Seetharaman, age, 244.
> Lindemann,age, 30.

"® age, 30.
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Glniimiizde, LVMH, L'Oréal, Gucci, Prada ve PPR dahil olmak tizere birgok firma,
marka degerini yatirime iliskileri araci olarak ve bir finansal performans gostergesi

olarak bilancolarinda kayit altina almlslardlr.77

Muhasebe standartlar1 agisindan, Ingiltere, Avusturalya ve Yeni Zelanda edinilen
markalarin bilangoda gosterilmesi ve serefiyenin nasil konumlandirilacagi konusunda
kurallarin konulmasina onciiliik etmiglerdir. Tiim bu muhasebe standartlarinin temel
hiikiimleri geregince, edinilen serefiyenin bilancoda aktiflestirilmesi ve faydali
Omriine gore amorti etmek gerekmektedir. Ancak marka gibi sonsuz omri olan
maddi olmayan duran varliklar amortismana tabi tutulmazlar. Bunun yerine firmalar
yillik deger diistikliigi testi uygulamaktadirlar. Bilangcodaki deger, 6nceki degerler ile
ayn1 veya daha yiiksek ise, varlik degeri ayni kalir. Ancak 6nceki degere daha diisiik

bir deger hesaplanirsa, varlik diisiik degerde yaleur.78

3.5 Marka Degerleme Yontemleri

Finansal degerler, marka ve diger maddi olmayan varliklarla i¢ igedir. Ancak
1980’lerin sonlarinda belirli markalarin degerini anlamak ve degerlendirmek ig¢in
marka degerleme yontemleri ortaya ¢ikmistir. Markay1 artik ayri bir deger olarak
degerlemek yaygin hale gelmistir. Muhasebe, transfer fiyatlandirmasi, lisans
anlasmalari, sirket birlesmeleri, satin almalar ve deger-tabanli yonetim ile ilgili

olanlar i¢in, marka degerleme giiniimiizde is diinyasinda 6nemli bir rol oynar. I

Hisse senetleri, tahviller, emtia ve emlak gibi diger varliklarin aksine, markalar i¢in
degerlerini karsilagtirilabilecek aktif bir pazar yoktur ve gecerli bir yaklasima

ulagmak i¢in, bir dizi marka degerlendirme yontemleri gelistirilmistir.so

Su an kullanilmakta olan marka degerleme yontemleri, subjektif bircok varsayima
dayanmakta ve birbirlerinden ¢ok farkli sonuglar verebilmektedirler. Ornegin, 2000
yilinda Semion danigmanlik sirketi BMW markasimin degerini $6,43 milyar olarak

tespit ederken, damigsmanlik sirketi Interbrand ayni marka i¢in $13 milyar deger

7 Lindemann,age, 30.
"8 age, 30.
" age, 34.
8 age, 34.
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belirlemistir. Ulkemizde boya sektoriinde faaliyet gdsteren halka acik bir sirketin
sahip oldugu bir marka icin uluslararasi bir denetim sirketi tarafindan hazirlanan
degerleme raporunda, ayn1 markanin degeri 3 degisik degerleme metoduyla 5, 33 ve

71 milyon $ olarak belirlenmistir.®*

Marka degerleme yontemleri; finansal yontemler, markayr kavramsal olarak
inceleyen yontemler ve danismanlik firmalari tarafindan gelistirilen marka degerleme

yontemleri olmak tizere ii¢ boliimde incelenmistir.

3.5.1 Finansal Yontemler

Uluslararas1 Degerleme Standartlart maddi olmayan duran varliklar i¢in degerleme
yaklagimint 3 grupta incelemektedir. Bunlar pazar (emsal ile karsilastirma)

yaklagimi, gelir yaklasimi ve maliyet yaklagimidir.

Pazar yaklasimi, maddi olmayan varligi, pazarda daha 6nce satis1 yapilmis emsalleri
ile karsilastirarak varliga deger bigmektedir. Gelir yaklasimi, gelecekte elde edilecek
nakit akimlarinin bugiinkii degerine indirmenmesi ile degerleme saglamaktadir.
Maliyet yaklasiminda ise, maddi olmayan varlik i¢in bugiine kadar yapilan

harcamalar ve degistirme maliyetleri ile varligin degeri hesaplanmaktadlr.82

3.5.1.1 Maliyete Dayali Marka Degerleme Yaklasim

Maliyete dayali marka degerleme yontemleri, marka i¢in yapilan tiim maliyetleri géz
Oniine alarak marka degerini hesaplamaktadir. Bu yaklagima gore marka degeri tarihi
maliyet yaklasimi ve degistirme maliyeti yaklasimi olmak {tizere 2 sekilde

hesaplanmaktadir.

Tarihi maliyet yaklasimi; marka icin yapilan gelistirme maliyetleri pazarlama
harcamalari, reklam ve iletisim harcamalari gibi tiim harcamalar1 ele alir. Bu
maliyetler ge¢gmise ait mali tablolardan kolaylikla elde edilebilmesine ragmen bu

yontemin pek ¢ok zayif 6zellikleri vardir. 83

81Kaya, 2002, 1.

82 Sermaye Piyasasi Kurulu, Sermaye Piyasasinda Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 Hakkinda
Teblig (Seri: VIII, No: 45), 100.

8 Kapferer, age, 517.
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Glinlimiizde var olan Coca Cola, Danone, Lacoste, Yves Saint Laurent gibi bir¢ok
markanin tarihi ¢ok eski zamanlara dayanmaktadir. Ornegin Coca Cola’nin tarihi
1887’ye dayanmaktadir. Ancak hesaplama yapilirken bu gibi markalarin gegmise
dontik verilerine ulasmanin zorlugu ile birlikte yapilan harcamalarin gilintimiizdeki
marka degerlerinde etkili oldugunu sdylemek giictiir. Ayrica yapilan hangi
maliyetlerin degerlemeye alinacagi tam olarak belirgin degildir. Oregin yapilan
pazarlama harcamalarinin bir kismi, satislar1 arttirirken, diger kismi markanin

bilinirligini arttirarak gelecek satislara yonelik bir yatirimdir. 84

Bir marka olustururken, uzun vadeli yatirimin biiyiik bir kismi1 nakit harcama degildir
ve hesaplara yansimayabilir. Bu yatirimlar siki kalite kontroller, birikmis know-how,
6zel uzmanlik, personel katilimina yapilabilir. Ornegin, Rolls Royce gibi markalarin
hesaplarina bakildiginda reklam harcamalarina dair hicbir iz yoktur, ancak Rolls

Royce diinya ¢apinda bilinen bir markadir. %

New Coke’un 1980’lerde ABD’de piyasaya girisine bakilirsa, Coca Cola New
Coke’u piyasaya girisini desteklemek igin yillarca ar-geye yatirim yapmis, reklam ve
tanitimlar i¢in birgok harcama yapmistir. Ancak New Coke bu yatirimlarin karsiligini
alalmamis ve pazar paymni kaybetmistir. Eger bu marka tarihi maliyet yaklagimi ile
degerlenseydi, marka degerinin arttigin1 gézlemlenirdi, ancak gergekte marka degeri
onemli Olclide diigmiistiir. Bu yaklasimin en 6nemli zayiflig1 ¢iktilardansa girdilere

odaklanmasidir.®

Bu yontem, marka degerinin kaynagi pazarlama c¢alismalari ve reklamlar olan
markalar i¢in uygundur. Rolls Royce ve St Michael (Marks & Spencer markasi) gibi

reklama yatirim yapmayan markalar i¢in uygun bir degerleme yontemi degildir.87

Maliyete dayali marka degerlendirmeleri, ticari bir iinvan1 gelistirmenin maliyeti

simdiki degeriyle ¢ok az benzerlik gosterdiginden dolay1 nadir kullaniimaktadir.

8 Kapferer, age, 517.

8 age, 517.

8 Jon Miller, David Muir, Business of Brands, (Hoboken: John Wiley&Sons, 2005), 220.
87 Kapferer, age, 514.

8 flgiiner, age, 171.
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Degistirme maliyeti yaklagimi ise, markanin g¢esitli Ozellikleri dikkate alinarak
(marka bilinirligi, deneme alimlar1 yiizdesi, mutlak ve goreli pazar payi, dagitim agi,
marka imaj1, yasal depolama kalitesi, ka¢ tilkede varlik gosterdigi gibi) marka ile
esdeger yeni bir marka yaratilmasi halinde 6denecek bedeli temel alir. 8 Ancak
karsilastirilabilir bir marka bulmak neredeyse imkansizdir, ¢iinkii markalar dogalari
geregi essizdirler.” Degistirme maliyeti yaklasimi, son derece subjektiftir ve marka

degerlenmesinde uzmanlarin goriislerini almak gerekmektedir. o

Maliyet tabanli yaklagimlar, adindan da anlasildigi gibi degerden ziyade maliyetler
tizerinde odaklanmistir ve gelecege dair beklentileri hesaba katmayip gecmise doniik
analiz yapar. % Ancak Tiirkiye’de isletmelerin markalarini daha ok maliyete gore
degerlemeye tabi tuttuklari (%57,1) goriilmektedir. Piyasa degerine gore degerleme
yapan isletmelerin oran1 ise %48,6’dir. Menkul kiymetler borsasina gore degerleme
yapan isletmelerin orani ise olduk¢a disiiktiir (%8,6). Dolayisiyla iilkemizde marka
degerleme yaklasimlarinin daha ¢ok maliyet ve piyasaya gore yapildigi

séylenebilir.93

3.5.1.2 Pazar Degerine Dayali Marka Degerleme Yaklasimi

Marka degerinin pazar degeri temelli olarak hesaplanmasinda, markanin faaliyette
bulundugu piyasada benzer 6zelliklere sahip ve degeri tespit edilmis diger markalarla
kiyaslama  yontemiyle marka  degerinin  belirlenebilecegi  varsayimina

dayanmaktad1r.94 Bu metodun uygulanabilirliginde iki 6nemli sorun vardir;*®

Oncelikle kiyaslama yapilacak marka piyasas: bulunmamaktadir. Markalar siirekli
alim satima konu olan varliklar degildirler. Piyasada marka alim satim islemleri

oldukca azdir. Ayrica kiyaslama yapilacak firmanin, marka degeri tespit edilecek

8 Kapferer, age, 514.

%Cost Based Brand Valuation”, Brand Directry Brand Finance,
http://brandirectory.com/glossary/definition/cost_based brand_valuation [17.09.2011].

% Kapferer, age, 514.

%Jain Ellwood,. Essential Brand Book: Over 100 Techniques To increase Brand Value (London:
Kogan Page Ltd., 2002), 204.

% Abdulvahap Baydas, “Pazarlama Agisindan Markanin Finansal Degeri ve Dis Ticaret Isletmelerinde
Bir Uygulama”, Bilig Tiirk Diinyasi Sosyal Bilimler Dergisi, c.7, s.42, (2007):136.

% E. Savas Basc1, Marka Degerinin Tespiti ve IMKB’de Uygulama, (Doktora Tezi, Gazi Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2009), 67.

% Kapferer, age, 517.
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firma ile ayn1 sektorde olmasi ve benzer Ozelliklere sahip olmasi gerekmektedir.
Giincel zamanda alim satim iglemine konu olmus benzer 6zelliklere sahip bir firma

bulmak ¢ok zordur.

Diger onemli sorun ise markalarin fiyatim1 alicinin  belirlemesidir. Ornegin
gayrimenkul piyasasina bakildiginda alici, piyasanin belirledigi fiyat iizerinden iglem
yapmak zorundadir. Alici piyasay1 direkt olarak etkileyemez. Oysa markalar i¢in her
alic1 kendi bakis agis1 kendi beklentileri dogrultusunda bir fiyat belirler. Eger alicinin
marka hakkinda diisiince ve amaglar1 bilinmeden, piyasada 6denen fiyati referans
olarak alinirsa, farkli bakis agilari tarafindan verilen deger géz ardi edilmis olur.
Aslinda marka icin ddenen fiyat markanin degeri olmayip, alici ile arasindaki
etkilesimin degeridir. Ornegin Unilever tanmmis peynir markalarindan biri olan
Boursin’i, 100 milyon € 6deyerek satin almistir. Bu marka alimindaki stratejik amag
ise, Unilever’in grubundaki markalara siipermarketlerde daha fazla raf alani elde
etmek istemesidir.*® Biiyiik bir skandalla iflasa siiriiklenen Londra’nin en eski
bankasi olan Barings, ING Bank’a 1€’ya devredilmistir. Borglar1 ile birlikte

devralinmasina ragmen, bu meblag kesinlikle marka degerini yans1tmamaktad1r.97

3.5.1.3 Sermaye Piyasalarina Dayali Marka Degerleme Yaklasimi

Chicago {iniversitesi profesorleri, Carol J. Simon ve Mary W. Sullivan tarafindan
gelistirilen bu yontem, marka degerinin hesaplanmasinda firmanin cari piyasa

degerini temel alir.

Bu yontemin uygulanmasi i¢in, Oncelikle firmanin cari piyasa degeri belirlenir.
Firmanin menkul kiymetlerinin piyasa degerinin, firmanin maddi ve maddi olmayan
varliklarla iligkilendirilen gelecekteki nakit akimlarimin tahminini sagladig
varsayilir. Bu yaklagim firmanin markadan kaynaklanan degerini diger varliklardan
kaynaklanan degerlerden ayirt etmeyi amaglamaktadir. Marka degeri 2 asamada

hesaplanir. Oncelikle firmanin menkul kiymetlerinin degeri maddi ve maddi olmayan

% Kapferer, age, 517.
" Ellwood, age, 204.
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varliklara ayristirilir daha sonra maddi olmayan varliklarin i¢inden marka degeri

ayirt edilir.®®

Yonteme gore, borsa, markalarmin gelecek miisterilerini yansitarak bir firmanin
fiyatim1 ayarlayacaktir. Yaklasim hisse senedi degeri ve pay sayisinin bir fonksiyonu
olan firmanin piyasa degeri ile baslar. Maddi varliklarin degisim maliyetleri

cikartilir. Bilango, maddi olmayan varliklar ii¢ bilesene béliiniir: *°

e Marka degeri
e Marka disi etkenlerin degeri (Ar-Ge ve patentler gibi)

e Endiistri faktorlerinin degeri

Modeli tahmin etmek i¢in, 638 firmanin borsa degeri (maddi varliklarinin degeri
disiilerek) ti¢ tip maddi olmayan varligin gostergeleri ile bagdastirilmistir. Model

halka acik firmalar seviyesinde islemektedir. 1%

Hisse senetlerinin fiyatlarina bagimli olmasi nedeniyle fiyatlarda meydana gelecek
degisimler marka degerini de degistirecektir. Ayrica bu yontem birden fazla markasi
olan firmalar i¢in uygulanabilir bir yontem degildir ¢iinkii firmanin sahip oldugu tiim
markalarin degerini hesaplamaktadir. Firmanin sahip oldugu markalarin hisse senedi

fiyatlarina olan etkisi ise ayr1 ayri ele alinarak tespit edilemez. '™

3.5.1.4 Gelire Dayalh Marka Degerleme Yaklasimlar:

Gelire dayali marka degerleme yaklagimlari; fiyat primi yontemi, royaltilerden
Kurtulma yontemi, konjoint analiz yontemi, hedonik marka degerleme yontemi,
Crimmins yontemi ve Japonya Ekonomi Ticaret ve Endiistri Bakanligi tarafindan
olusturulan marka degerleme yontemi ile gelecekte olusacak nakit akislarinin bugiine

indirgenmesi sonucu marka degerinin hesaplanmasini saglamaktadir.

%carol J. Simon, Mary W. Sullivan, “The Measurement and Determinants of Brand Equity: A
Financial Approach”, Marketing Science, c.12,s.1, (1993): 29.

% Aaker, age, 44.

100 age, 44.

101 Kaya, 2002, 9.
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3.5.1.4.1. Fiyat Primi Yontemi

Fiyat primi yaklagimi, bir markanin deger yaratarak o marka adinin altinda satilan
iriinler i¢in fiyat primi avantaji sagladigi varsayimina dayanir. Aynmi kategorideki
markasiz {iriiniin fiyat1 veya tiiketicinin fiyat hassasiyeti arastirilarak fiyat primi
tahmini yapilir. Markanin fiyat primi hesaplanir ve gelecek yillara ait satig tahminleri
yapilir. Satis tahminleri, markadan saglanan fiyat primi ile ¢arpilir. Bu verilerle

markanin nakit akislar1 hesaplanarak giintimiize iskonto edilir. 102

Bu yaklasimin temel eksikligi, markanin sadece fiyat primi saglayarak deger
yaratabilecegi hipotezidir. Oysa markalar, iistiin bir fiyat primi ve yiiksek satis
hacminin kombinasyonu ile deger olustururlar. Ornegin liiks bir marka olan Louis
Vuitton, ¢ok yiiksek fiyat primi saglamasina ragmen satis hacmi oldukea diisiiktiir.
Ayn1 sekilde Wal-Mart diisiik fiyat primine ragmen yiiksek satis hacmi
saglamaktadir. Bu tlir markalarin her ikisi i¢in de fiyat primi yaklagimi saglikli bir

degerleme yapamamaktadir.'®

Bu yaklasimla ilgili diger eksiklikler ise, karsilastirilacak tirlinlerin her zaman var
olmayisidir. Chanel, Swheppes gibi markalarin ayni kategoride karsilastirilabilir

ornegi yoktur. 104

Ayrica bu yaklagim tiim markalarin fiyat primi stratejisini uyguladigin1 varsayar.
Ancak Swatch gibi birgok marka, iirlinleri daha gelismis olmasina ragmen rekabetci
bir fiyat belirleyerek fiyat primi stratejisini uygulamazlar. Artan satislar ve verimlilik

gibi etmenlerle kar etmeyi amaglarlar.'®

Bu yaklasim maliyeti hesaba katmamaktadir. Rakipleri karsisinda fiyat primi
yaratmasi, maliyetler gdz ardi edildiginde anlamsizlasmaktadir. Unlii Ingiliz
Tasarimci, Stella McCartney, satislarinda yiiksek fiyat primi uygulamasina ragmen,

bu durum yiiksek maliyetleri karsilayamamais ve biiylik kayiplara ugramistir. 106

192 Joanna Seddon, “Returns On Brand Investmens Maximizing Financial Returns From Brand
Strategy”, Ed. Bernd Schmitt, David L. Rogers, Handbook On Brand and Experience
Management (Cheltenham: Edward Elgar, 2008), 241.

103 age, 241.
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Ayrica bu degerleme sirasinda karsilastirma olarak alinacak markasiz {irlin
tanimlamas1 zorlagmaktadir. Ornegin perakende markalar1 markasiz iiriinlere yakin
bir fiyat stratejisi uygulamaktadirlar. Ancak bu markalarda da Ingiltere’deki Tesco
markasi, Fransa’daki Carrefour gibi gii¢lii markalar bulunmaktadir. Perakende

markalarinin degerlemede kullamlmasi yanhs hesaplamalara yol agabilir.*’

3.5.1.4.2. Royaltilerden Kurtulma Yontemi

Royaltilerden kurtulma yontemi, markaya sahip olunmayip, markanin kullanimi
karsiliginda marka sahibine Odenen royalti bedelini temel almaktadir. Markanin
kullanim1 i¢in yapilacak royalti 6demeleri belirlenerek, markaya sahip olunmakla,
tasarruf edilen tutar belirlenmektedir. Royalti orani genellikle satiglarin belli bir oran1
olarak hesaplanmakta ve gelecege doniikk olarak tahmin edilen satiglara
uygulanmaktadir. Gelecek yillarda ©6denecegi tahmin edilen royalti bedelleri
giiniimiize iskonto edilerek, royalti 6demelerinin giincel degerleri hesaplanir. Bu

- o« e . .1
deger marka degerini vermektedir.'®

Royaltilerden kurtulma metodu, marka degeri hesaplamalarinda en ¢ok kullanilan
metoddur. Uygulanmasinin kolay olmasi ve kamuya agik bilgiler sayesinde
karsilastirmalara olanak saglayan yaklasim vergi otoriteleri ve mahkemelerce de
kabul gt')rmiistiir.log Bir¢ok danigmanlik firmasi marka degerlemesi yaparken bu
yontemi kullanmaktadir. Bu metodun tiim diinyada tanmrligi, vergi makamlari

tarafindan kabul edilirligi bu yontemin yayginlagsmasinda etkin rol oynamuistir. 110

Bu modelin yaygin olarak kullanilmasina ragmen pek c¢ok eksik yonii oldugu ifade

edilmektedir.

Bu yontem kullanilarak yapilan marka degerleme hesaplamalarinda en zor asama
royalti oraniin belirlenmesidir. Sektorlerde kullanilan royalti oranlar1 ¢ogunlukla

sektordeki lisans anlasmalari incelenerek belirlenmektedir. Bu anlasmalara

97 age, 220.

108 KKaya 2002, 9.

19| eslie de Chernatony, Malcolm McDonald, Elaine Wallace, Creating Powerful Brands, 4. Bs.
(Oxford: Butterworth-Heinemann, 2010), 461.

10 «The most valuable brands in Turkey” Capital, http://www.capital.com.tr/the-most-valuable-
brands-in-turkey-haberler/19569.aspx [17.11.2011].
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erisebilmek i¢in, eksperler, ge¢gmise doniik royalti oranlarinin bulundugu veritabanini

kullanmaktadirlar.t*

Degerlemeye esas alinacak royalti bedelinin tespitinde ¢ikabilecek bu sorunlarin
yanisira, gelecekteki satiglarin tahmin edilmesi, tahmin edilen satis rakamlarinin
giincel degerlere getirilmesi icin bir iskonto oraninin belirlenmesi gibi subjektif
unsurlar  barindirmasi, royaltilerden  kurtulma  yOnteminin  gilivenilirligini
azaltmaktadir. Gelecek yillardaki satislara iliskin tahminlerin fazla iyimser veya
kotiimser olarak yapilmasi, iskonto oraninin markanin ait oldugu sirketin ve
markanin bulundugu sektoriin sahip oldugu riskler hesaba katilmadan belirlenmesi,
markanin degerinin olmas1 gerekenden yiiksek ya da diisiik ¢ikmasina neden

olacaktir.*?

3.5.1.4.3. Konjoint Analiz Yontemi

Konjoint analiz yontemi, istatistiksel olarak tiiketicilerin farkli 6zelliklerinden dolay1
tiriine atadigi onemi ve bu oOzelliklerin tiiketicilerin tercihleri iizerindeki etkisini

belirlemeyi temel alir.

Tiiketicilere iirliniin belirli bir 06zelligi i¢in, diger hangi 0Ozelliklerinden
vazgecebilecegi sorulur. Yapilan aragtirma ve deneylerle tiiketicilerin iirliniin hangi
farkli 6zellikleri i¢in tercih ettigi ve marka igin istekli olarak yaptiklari 6demeler

analiz edilir. Bu analiz marka degerinin belirlenmesini saglar.113

3.5.1.4.4. Hedonik Marka Degerleme Yontemi

Hedonik marka degerleme yonteminde, fiyat iirline ait 6zelliklerin fonksiyonu olarak

tanimlanir. Marka, {irtiniin herhangi bir 6zelligi gibi fonksiyona katilir.

Hedonik fiyat analizi, lirlinlin karakteristik 6zelliklerinin fiyat {izerindeki etkilerini

sayisal olarak belirler. Boylece marka da dahil olmak {izere her bir {iriin

"Gabriela Salinas, The International Brand Valuation Manual: A Complete Overview And
Analysis Of Brand Valuation Techniques, Methodologies And Applications, (West Sussex: John
Wiley& Sons, 2009), 73.

112 Kaya, 2002, 10.

13 galinas, age, 67.
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karakteristiginin fiyat {izerindeki etkisi sayisal olarak ayirt edilebilir. Boylece

markadan kaynaklanan fiyat avantaji belirlenerek marka degerine ulagilir.***

3.5.1.4.5. Crimmins Yontemi

James C. Crimmins tarafindan onerilen model, tiiketicinin bakis agisini ele alarak

markann yaratt1 degeri 3 boyutta inceler. *°

e Markanin yaratti1 katma degerin miktari
e Markanin yarattig1 katma degerin genisligi

e Markanin yarattig1 katma degerin icerigi

Markanin yarattigit katma degerin igerigi, marka tarafindan sunulan belirli
ozelliklerdir. Giivenilirlik gibi satin alma siirecinde gozlemlenemeyen ancak
markaya deger katan 6zelliklerdir. Markanin yarattigi katma degerin genisligi ise,

markanin {iriin kategorisinin genigligini ifade eder. 116

Crimmins, igerik boyutunun ¢ogu zaman oOlglldiigiinii ancak geniglik ve miktar
boyutunun nadiren incelendigini dile getirmis ve boyle bir yaklasim gelismistir.
Crimmins, benzer Ozelliklere sahip iki {iriin arasindaki se¢imde, tiiketiciler icin
fiyatin etken oldugunu ve markanin sagladigi katma degerin miktarinin, markali {iriin
ile rakip iriiniin fiyatlarin1 oranlayarak elde edilebilecegini belirtmektedir. Boylece
markanin yarattig1 katma deger rakip iiriine gére bagil olarak hesaplanabilmektedir.
Oncelikle, benzer dzelliklere sahip iiriinlerin fiyatlar: sabit tutularak, hedef markanin
fiyatlamasinda degisiklikler yapilir. Hedef markanin fiyatlar1 azaltilip arttirilarak,
tiiketicilerin tutumlar izlenir. Tiketicinin fiyat hassasiyeti gosterdigi, hedef marka
ile diger iriinler arasinda se¢im yapilamayan fiyat araliklari belirlenir ve oranlama

yapilir.

Genislik boyutuna bakildiginda, firma yeni bir {iriin kategorisine girdiginde, Uiriinlere

sadece markanin sagladig1 katma deger incelenir.’

114 age 68.

153ames C. Crimmins, “Better Measurement and Management Of Brand Value”, Journal Of
Advertising Research, .40, s.6, (2000):141.

Uage, 141.

Wage, 143.
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3.5.1.4.6. Japonya Ekonomi Ticaret ve Endiistri Bakanhgi Tarafindan

Olusturulan Marka Degerleme Yontemi

Japonya Ekonomi Ticaret ve Endiistri Bakanlig1 tarafindan olusturulmus olan marka
degerleme yontemi, 2002 yilinda Dr. Yoshikuni Hirose’nin bagkanliginda yapilan
Marka Degerleme Komite Raporunda (Hirose Report) sunulmustur. 18 By yontem,

uygulama kisminda yapilan ¢alismalarda “Hirose Yontemi” seklinde ifade edilmistir.

Yontem marka degerini ii¢ degiskenin fonksiyonu olarak tanimlamaktadir. Bu
degiskenler, prestij degiskeni, sadakat degiskeni ve genisleme degiskenleridir. Bu
degiskenler marka yoluyla firmanin rakiplere kars1 sagladigi avantaji ve bu avantajin

meveut ve gelecekteki nakit akimlarinda sagladigi yiikselmeyi incelemektedirler.**®
MD =f (PD, SD, GD, rf)

Prestij Degiskeni (PD), marka tarafindan saglanan fiyat avantajidir. Diger bir deyisle
prestij degiskeni markali iirlinlerin rakiplerle karsilastirildiginda daha yiiksek fiyata

satilabilme yetenegini agiklamaktadir. *°

PD = Fazla Kar Orani x Marka Yatirim Orani x Satilan Malin Maliyeti

6 .
PD:EZ i—s—i* A xC,
541|\C, C') OF,

S: Satislar

S*: Karsilastirma yapilan firmanin satislar

C: Satilan malin maliyeti

C*: Karsilastirma yapilan firmanin satilan malin maliyeti
A: Reklam ve promosyon giderleri

OE: Faaliyet giderleri

18 The Ministry of Economy, Trade and Industry The Government of Japan, The Report of the
Committee on Brand Valuation, (2002), 5.

119 age, 10.

120 age, 67.
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Fazla kar orami satiglarin maliyeti basina diisen her bir satig miktar1 temel alinarak
hesaplanmaktadir. Fazla kar oran1 ayrica {irlinler arasindaki birim fiyat farkliliklarini
gostermektedir. Prestij degiskeni, fiyat primi avantaji olmayan bir firma baz alinarak
hesaplama yapilmaktadir. Komite tarafindan karsilastirma yapilacak firma ayni
sektorde faaliyet gosteren satiglarin maliyeti basina diisen her bir satis miktar1 (S/C)

oran1 en diisiik firma olarak tanimlanmistir.'%*

Marka yatirim orani, marka i¢in yapilan maliyetlerin toplam isletme maliyetleri
icindeki oranin1 hesaplamaktadir. Ancak tiim firmalarda marka igin yapilan
maliyetlerin ayirt edilememesi sonucu, bu oranin hesaplanmasinda marka
taninirliginda 6nemli rol oynayan reklam ve promosyon giderlerinin faaliyet
giderlerine oraninin (A/OE) alinmasi uygun goriilmiistiir. Prestij degiskeni ile
yapilan hesaplamalarda, ge¢cmis verilerin de 6nemli oldugu g6z Oniine alinarak,
toplam piyasa degeri ile en yiiksek korelasyonu veren son 5 yilin verilerinin alinmasi

uygun gorilmiistiir.*?

Sadakat degiskeni (SD), markaya sadakati yiiksek miisteriler sayesinde markanin
uzun vadede istikrarli satis yapabilme kapasitesini ifade etmektedir. Sadakat ve
prestij degiskenleri, marka ile miisteri iligkisinin miktar ve fiyat etkisiyle nakit

, .12
akisina yansimasini gostermektedir. 3

sp=fe "% 1 %

H H

oc: Son 5 yildaki satilan malin maliyetlerinin standart sapmasi

pc: Son 5 yildaki satilan malin maliyetlerinin ortalamasi

oc/pc: Volatilite orani

Sadakat degiskeni hesaplamalarinda, pazar payindaki rakamsal biiytikliigiin istikrari

temel alimmistir. Bu sebeple satilan malin maliyetlerindeki son 5 yillik istikrar

sadakat degiskeni olarak hesaplanmistir.

121 age, 69.
122 age, 81.
123 age, 72.
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Genisleme degiskeni (GD), gii¢lii bir markanin taninirhig: iizerinde durmaktadir.
Markanin kendi sektorii disinda farkli alanlarda ve farkli cografi bolgelerde ne kadar

etkin oldugunu, markanin genisleme kapasitesini 6l¢mektedir. 124

0 <o) 0 . —SX.
6D=1113 (397500 ) | ISy
2125 SO, , 2io SXi4

SO: Yurtdisina yapilan satiglar

SX: Firmanin ana faaliyet konusu digindaki gelirleri

Genisleme degiskeninin hesaplanmasinin ilk kisminda yurt dismna yapilan
satiglardaki biiylime hizi ikinci kisimda ise, firmanin ana faaliyet konusu dist
gelirlerindeki biiylime hiz1 hesaplanmaktadir. Bu degiskenin hesaplanmasinda

firmanin son 3 yillik verileri hesaba katilmaktadir.

Genisleme degiskeninin hesaplanmasinda yurt disina yapilan satiglardaki biiyiime
hiz1 ve firmanin ana faaliyet konusu dis1 gelirlerindeki biiylime hiz1 en az 1 olmasi
gerekmektedir. Biliylime hizlarindan herhangi birinin 1’in altinda oldugu
gorildiiglinde marka degerine bir katkisi olmadigi varsayilarak genisleme degiskeni

1 olarak alinmaktadir.*?®

3.5.2 Marka Degerinin Kavramsal Olarak Degerlenmesi

Markalarin performansini1 degerlendirmek i¢in tiiketici arastirmasi kullanan marka
degeri modelleri vardir. Bu modeller markalara mali bir deger eklemez, onun yerine,
markalarin tiiketici davraniglar1 ve tutumlarinin markanin ekonomik performansi
tizerindeki etkilerini Olgerler. Bu modellerin gelismisligi ve karmasikligi farklilik
gosterse de, hepsi tiiketicilerin algilart satin alma davranisi {izerindeki etkisini
Olgmeye ve yorumlamaya yoneliktir. Bu modeller genis bir yelpazede farkli biling
diizeyleri, bilgi, yakinlik, ilgi, 6zel goriintii nitelikleri, satin alma bedeli, tercih,
memnuniyet ve tavsiye gibi algisal 6l¢timleri igerir. Bazi modeller, pazar pay1 ve

goreli fiyat gibi davranigsal Ol¢imleri de modele eklemektedir. Ancak, bu

124 age, 74.
125 | indemann, age, 34.
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yaklagimlar, ar-ge, tasarim gibi diger etkili faktorleri arasinda ayrim yapamaz. Bu
nedenle belirli pazarlama gostergeleri ve markanin finansal performans arasinda agik
bir baglanti sunmaz. Bu gostergelere gore gii¢lii bir marka, finansal ve hissedar

degeri yaratmakta basarisiz olabilir.*?®

3.5.2.1 Aaker Modeli

Aaker’a gore marka degeri 5 bilesenden olugmaktadir. Bunlar marka sadakati, marka

bilinirligi, algilanan kalite, marka ¢agrisimlar ve diger tescilli marka varliklaridar.*’

Miisteri sadakati, miisterinin ne 6l¢iide memnun oldugunun, markaya ne kadar bagl
oldugunun bir gostergesidir. Sadik bir miisteri kitlesi pazarlama maliyetlerinin

diismesine olanak saglayabilir ve dagitim kanalinda avantaj saglayabilir.

Markanin bilinirligi, misteriler i¢cin Onemlidir. Taninma hatirlanma ve zihinde
oncelik gibi kriterler, mevcudiyet ve siireklilik icin isaretlerdir. Etkinlik sponsorlugu,
medyada goriiniirliikk, sembol ile karsilagma ve marka genisletmeleri bilinirligi

arttirabilir, 12

Algilanan kalitenin yliksek olmasi; fiyatlari, pazar paymi ve yatirnm getirisini
arttirmaktadir. Yiksek kalite algis1 yaratmak, yliksek kalite sunmak, dnemli olan
kalite boyutlarim1 saptamak, aliciya neyin kaliteyi isaret ettigini anlatmak ve kalite

mesajint giivenilir bir bigimde iletmektir. 129

Marka c¢agrisimi, markaya zihinsel olarak baglanan herhangi bir seydir. Cagrisim,
bilginin islenmesini ve hatirlanmasini etkileyebilir, ayrigma noktas1 saglayabilir, bir
satin alma nedeni sunabilir, olumlu tutumlar ve duygular yaratabilir ve

genisletmelerin temeli olarak islev gérebilir.130

Patentler, alametifarikalar ve kanal iliskileri ise diger tescilli marka varliklarini
olusturmaktadir. Ornegin bir alametifarika, marka degerini benzer bir isim, sembol

ve paket kullanarak miisterilerin kafasin1 karigtirmak isteyebilecek rakiplerden

126 age, 76.

127 Naker, age, 374.
128 age, 374.

129 age, 375.

130 age, 375.
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koruyabilir. Bir patent giiclii ve miisteri secimi ile ilgili ise, dogrudan rekabeti
Onleyebilir. Bir dagitim kanali, marka performansi ge¢misi yiiziinden bir marka

tarafindan kontrol edilebilir.**

3.5.2.2 Keller Modeli

Keller, marka degerine miisteri bakis agisiyla yaklasir. Modele gore markanin giici,
gecmis deneyimlerine dayanarak miisterilerin marka hakkinda 6grendikleri,
hissettikleri gordiiklerinin sonucudur. Keller marka degerini, marka bilgisiyle
tilkketicilerde olusan ayirt etme etkisi olarak tanimlamaktadir. Tiiketicilerin marka

hakkinda olumlu tutumlari marka degerini arttirici etki gosterecektir. 132

Keller marka degerinin kaynagini marka bilgisi olarak gérmekte ve marka bilgisinin

2 bilesenini su sekilde ac;1klamaktad1r:133

e Marka Farkindalig1

e Marka imaj1

Keller’a gore marka farkindaligi, marka bilinirligi ve marka hatirlanirhig
bilesenlerinden olusmaktadir. Marka bilinirligi, tiiketicilerin daha 6nce deneyimi
olan markayr diger markalardan ayirt edebilmesidir. Marka hatirlanirhigl ise,
tilketicinin  ihtiya¢ duydugunda veya satin alma siirecinde iriin kategorisi
gorildiiglinde markay1 tekrardan hatirlayabilmesidir. Marka farkindaligi, markalama
siirecinde ¢ok Onemli bir bilesendir. Tiiketiciler iki {irlin arasinda se¢im yapmak

zorunda kaldiklarinda marka bilinirligi yiiksek olan iiriinii tercih edeceklerdir.**

Marka farkindaligi, marka imajini olusturan bilesenleri de etkilemektedir. Marka
imaj1 yaratmak i¢in markanimn bilinirligi ve hatirlanmas: yiiksek olmalidir. Marka
degeri yaratmak i¢in ilk adim markanin tiiketicilerin zihninde konumlandirilmasidir.
Ayrica, marka farkindaligi tiiketicileri satin alma siirecinde yonlendirmektedir.
Marka imaj1 ise, marka cagrisimlart yardimiyla tiiketicide yaratilan algilardir. Marka

imaj1, pazarlama stratejileri ile olusturulan giiclii, begenilen ve benzersiz ¢agrisimlar

131 age 40.

132 Keller, 2003, 48.

133 age, 48.

134 Seetharaman, Nadzir, Gunalan age, 244.

39



ile markanin hafizalarda bagdastirilmasini saglar. Bu ¢agrisimlar sadece pazarlama
aktiviteleri ile degil ayni zamanda, ge¢misteki deneyimlerle, agizdan agza
yayilmastyla, markanin ismi, logosu, iilkesi, dagitim kanali, yer ve olaylar etkisiyle

de marka ile biitiinliik saglar.135

Markanin
Marka Hatirlanirhig
Farkindalig1
Markanin Tanimirlig
MARKA
BILGISI
Fonksiyonel
Marka Imajt Deneyimsel
Marka Cagrisiminin Faydalar
Cesitleri < Sembolik
Tutumlar
Marka Cagrisiminin ..
Begenirligi Nitelikler Urtin [le
Baglantili
Marka Cagrisiminin - -
Giicii Uriin Ile
Baglantisiz
Marka Cagrisiminin
Benzersizligi Ambalaj
Fiyat

Kullanim Tasviri

Kullanic1 Tasviri

Sekil 3.2: Marka Bilgisinin Boyutlar:

Kevin Lane Keller, “Conceptualization, Measuring and Managing Customer-Based Brand
Equity”, Journal of Marketing, ¢.57, s.1, (1993):7

135 Keller, 2003, 56.
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3.5.3 Danmismanlik Firmalar Tarafindan Olusturulan Marka Degerleme

Yontemleri

Marka degerlemenin gerekliligi, danismanlik firmalarinin bu konuya énem vermesini
saglamig ve danigmanlik firmalar1 tarafindan bir¢ok marka degerleme modeli
olusturulmustur. Bu boéliimde danigsmanlik firmalar1 tarafindan olusturulan marka

degerleme yontemleri incelenecektir.

3.5.3.1 Interbrand Yontemi

Interbrand Sirketi, marka damismanhk sirketi olarak faaliyet gostermektedir.'®®
Interbrand’s Global Brand Scoreboard, Business Week tarafindan her y1l yayinlanan,
en iyi bilinen ve kapsamli bir degerlendirmedir. Bu ¢alismada 1 milyar dolardan daha

fazla degeri olan 100 global marka siralanmaktadir."*’

Tablo 3.1: Interbrand Modeline Gore Diinyadaki En Yiiksek Marka Degerine
Sahip ilk On Marka

Siralama Marka Ismi Ulke 2011 yzkﬂl?f;;:(;)Degerl
1 Coca Cola A.B.D 71,861
2 IBM A.B.D 69,905
3 Microsoft A.B.D 59,087
4 Google A.B.D 55,317
5 General Electric A.B.D 42,808
6 Mc Donald's A.B.D 35,593
7 Intel A.B.D 35,217
8 Apple AB.D 33,492
9 Disney A.B.D 29,018
10 HP A.B.D 28,479

2011 Ranking of the Top 100 Brands”, Interbrand, http://www.interbrand.com
/en/best-global-brands/best-global-brands-2008/best-global-brands-2011.aspx

[08.11.2011].

Degerleme metodolojisini gelistirmek amaciyla Interbrand 5 adimda degerleme

yapmaktadlr.138

138 “Interbrand Corporation Company Overview” , Bloomberg Businessweek,
http://investing.businessweek.com/research/stocks/private/snapshot.asp?privcapld=4950774
[28.09.2011].

37 Miller, Muir, age, 223.

138 age, 223.
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1-Marka degerini etkileyebilecek faktorlerin tanimlanmasi

Interbrand bir marka degerinin belirlenmesi i¢in anahtar olarak asagidaki yedi faktor
tanimlamistir: Bunlarin her biri marka degerini artirmak veya azaltmak i¢in bir

potansiyele sahiptir. **°

Piyasa liderligi: Markalar piyasaya paylari oraninda liderlik ederek, gelecekte daha

istikrarli kazang saglama egilimindedirler.

Istikrar: Kendi kiiltiirel dokular1 i¢inde gomiilii olan markalar ingiltere’de BBC ya da
kiiresel olarak Coca Cola gibi, yikimlar1 engellemek i¢in giivenli ve istikrarli bir

konumda duracaktirlar.

Pazar: Kokli veya biiyiimekte olan pazarlarda faaliyet gosteren markalarin degeri,
kiigiilen ya da istikrarsiz pazarlara faaliyet gosteren markalarin degerine gore daha

biiyiiktilr.

Uluslararasi olma: Globallesen markalar, kazanglarinda daha istikrarlidirlar ve pazar

dalgalanmalarinda daha az etkilenirler.

Trend: Uzun donemde kazanglar1 yiikselme egiliminde olan markalarin, gelecekte de

kazanglarinin ytlikselme egiliminde olma olasilig1 daha yiiksek‘[ir.140

Destek: Istikrarli bir sekilde pazarlama destegi ve yatinm yapilan markalarin,

gelecekte biiyiimesi daha muhtemeldir.

Koruma: Yasal bir sekilde ticari markalama ve koruma, markaya gii¢lii ve istikrarl

bir gelecek saglar.
2- Her bir faktoriin puanlanmasi

Bu faktorlerin hepsi ayni derecede oneme sahip degildir. Interbrand hepsine farkli

agirliklar verir. Tablo 3.2°de bu faktérlerin agirliklart goriilmektedir. ***

139 age, 224.
140 age, 224.
141 age, 224.
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Tablo 3.2: Interbrand Faktor Agirhiklar

Interbrand Faktorleri Agirhiklar
Piyasa Liderligi 25
Istikrar 15
Pazar 10
Uluslararasi Olma 25
Trend 10
Destek 10
Koruma 5
Marka Giicii 100

Jon Miller, David Muir, Business of Brands,
(Hoboken: John Wiley&Sons, 2005), 224’den uyarlandi.

3- Marka giiciiniin puanlanmasi

Degerlemenin {igiincii asamast marka giiclinlin puanlanmasidir. Tiim faktorlere

marka iizerinden puanlar verilerek markanin puan1 hesaplanir. **

4-Markadan saglanan kazang miktarinin tahmini

Bazi biiyiik firmalarin kazanglari igin marka baslhica kaynak degildir. Ornegin
Microsoft, giiglii bir markadir, ancak kazancini, yapisal ve teknik istiinliikleri ile
saglamaktadir. Bu asamada amag, markaya atfedilen kazan¢ miktarin1 tespit

etmektir.**?
5- Markanin degerlenmesi

Marka degeri, marka giicii puani ile marka kazang¢ tahminin fonksiyonudur. Marka
degerine basit¢e marka giicii puan1 ve marka kazang tahminin ¢arpimi ile ulasilabilir.
Ancak marka giicliniin isletme performansina etkisi ¢ogu zaman lineer degildir.
Marka giicii, igsletme performansini {istsel olarak arttirir. Bu yiizden Interbrand marka
giicli puanin1 bir katsay1 olarak belirler. Bu katsayiyr Sekil 3.3’de goriilen S-Egrisi

< 144
araciligi ile elde eder.

192 age, 225.
143 age, 225.
144 age, 225.
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Katsay1

0 50 100
Marka Giicii
Sekil 3.3: Marka Giicii ve Katsay1 Arasindaki iliskiyi Gosteren Interbrand
S-Egrisi

Jean-Noél Kapferer, The New Strategic Brand Management-Creating and Sustaining
Brand Equity Long Term, 4. bs.,(London: Kopan Page, 2008), 521.

3.5.3.2 Brand Finance Yontemi

Marka degerleme galigsmalart ile taninan bir diger danismanlik firmasi Brand Finance
markanin gelecekte saglayacagi kazancglar iizerine odaklanmistir. Gelecekteki

tahminler gliniimiize iskonto edilerek marka degeri hesaplanir.
Degerleme asagidaki temel unsurlar ele alir: s

¢ Finansal tahmin: Gelecek 3 ila 5 yil i¢inde yapilacak satiglardan olusan nakit
akisi.

e Marka kazang tahmini: Markaya atfedilen nakit akist orani

e Talep olusumu: Satinalma davranisin etkileyen faktorler

e Marka katma degeri (BVA®) endeksi: Talep olusumunda markanin 6nemi

e Risk Faktorleri: (BrandBeta® analizi) Isletmeye kars1 olusabilecek potansiyel

risklerin tahmini

Sekil 3.4 de Brand Finance marka degerleme yaklasiminin akis diyagrami

gorilmektedir.

145 Miller, Muir, age, 228.
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Endeksi
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Oram

Sekil 3.4: Brand Finance Marka Degerleme Yaklasim

Jon Miller, David Muir, Business of Brands, (Hoboken: John Wiley&Sons, 2005),

228.

Bu unsurlar marka degerinin hesaplanmasinda kullanilirlar. Marka degeri su sekilde

hesaplanir:**®

1-Finansal tahminler

Finansal tahminler marka degerleme siirecinin temelini olusturur ve bu tahminlerin

dogru yapilmasi ¢ok dnemlidir.

Degerleme, ekonomik kosullar, yenilenen teknolojiler, yenilenen mevzuatlar,

rakiplerin faaliyetleri gibi marka talebini etkileyecek tiim faktorleri g6z oniine alir ve

bdylece marka kazang tahmini yapilabilir.

2- Marka katma degerinin hesaplanmasi (BVA®)

148 age, 228.
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Oncelikle tiiketicilerde talep olusumunu etkileyen, satin alma davranigina yansiyan
faktorler arastirilir. Bu faktorlerin yardimi Marka katma deger (BVA®) endeksi
hesaplanir. Béylece marka katma deger endeksi, marka kazang tahmini ile birlikte

marka katma degeri tahmini yapilabilir.
3-Marka riskinin belirlenmesi

Brand Finance’n belirledigi 10 kriter Tablo 3.3 deki gibi puanlanarak risk faktorii

hesaplan1r.147

Tablo 3.3: Brand Finance Risk Degerlemesi Kriterleri

Nitelikler Puanlar
Piyasadaki siire 0-10
Dagitim 0-10
Pazar Pay1 0-10
Pazardaki Konumu 0-10
Satiglardaki Biiylime 0-10
Fiyat Avantaji 0-10
Fiyat Elastikiyeti 0-10
Pazarlama Harcamalar1 0-10
Reklam Bilinirligi 0-10
Marka Bilinirligi 0-10
Toplam Puan 0-100

Jon Miller, David Muir, Business of Brands,
(Hoboken: John Wiley&Sons, 2005), 230’dan uyarlandi.

Risk faktorii grafik yardimiyla frandfeta® puanina doniistiiriiliir. Marka ¢ok giiclii
ise PrandPeta® puanmi 0, cok zayif ise 2 dir. Bu oran iskonto oranmin

hesaplanmasinda kullanilir.

147 age, 229.
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D: Zayif Marka

BB: Ortalama Marka
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prandpeta® puant 1 . AA: ideal Marka
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Risk Puani

Sekil 3.5: prandpeta® Analizi

Jon Miller, David Muir, Business of Brands, (Hoboken: John Wiley&Sons, 2005), 230.

4- Degerleme ve duyarlilik analizi

Marka katma degerine iskonto oraninin uygulamasi ile marka degeri hesaplanir.
Yapilan duyarlilik analizi ile varsayimlarin degerleme iizerindeki etkilerinin

belirlenmesini saglanlr.148

3.5.3.3 Young&Rubicam “Brand Asset Valuator” Modeli

Young&Rubicam (Y &R) tarafindan gelistirilen model, tiiketici algisin1 temel alir. 32
maddelik hazirlanan anket bashca 4 faktori dlgmeyi hedefler. **° Bu 4 faktor,

farklilasma, ilgi, itibar ve bilgidir.

Farklilasma, yani tiiketiciler tarafindan algilanan markanin ayirt edici 6zellikleri
marka basarisinda onemli rol oynar. Bu 6zelik markay1 tanimlar ve digerlerinden

ayirir. Farklilagma markanin gelistirilmesi siirecinde bir katalizor gorevi goriir.

148
age, 228.

19 Robert Shaw, Laura Mazur, Marketing Accountability: improving Business Performance,

(London: Robert Shaw, 1997), 85.
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Zamanla markalarin bu 06zelliginin azaldigi goriiliir. Bu asamada farkliligini
koruyabilen markalar gelismeyi siirdiirmektedir. ilgi faktdrii, markanin tiiketici ile
olan iliskisinin derecesini 6l¢gmektedir. Tiiketici ile arasinda iliski kuramayan marka
yok olur. Markanin dayanma giicii, tiiketici ile arasindaki iliski kaynaklidir. Itibar,
tilketicinin markaya atfettigi degerdir. Markaya karst duyulan itibar1 gosterir.
Tiiketicilerin algiladig1 kalite, daha onceki marka deneyimleri, bu faktorii etkiler.
Marka bilgisi, tiiketicinin markay1 ne kadar anladig1 ve igsellestirdigidir. Bilgi tiim
pazarlama ve iletisim cabalarinin, tiiketicinin deneyimleri ile birlesmesinin

sonucudur.™°

Farklilasma

Marka Giicii <
Ilgi
Itibar
Marka Kisiligi <
Bilgi

Sekil 3.6: Young&Rubicam “Brand Asset Valuator” Modeli

MARKA DEGERI

“Brand Asset Valuator Measuring Brand Value”, http://www.valuebased management.net/
methods_ brand_asset_valuator.html [28.11.2011].
Y&R farklilasma ve ilgi faktorlerini birlestirerek bir endeks olusturur ve bu endeksi
marka giicli olarak tanimlar. Bu yapinin mantig1 ise, bir markanin giiclii olabilmesi
iki faktorli de saglamasi gerekliligidir. Bu faktorler markanin gelecekteki biiyiime
potansiyelini gdsterir. itibar ve bilgi faktdrlerini de birlestirerek farkli bir endeks
olusturur ve bu endeksi marka kisiligi olarak tanimlar. Bu faktér markanin giincel

performansini gosterir.™"

0 Ed Lebar ve dig., Brand Equity Implications of Joint Branding Programs”, Journal of Advertising
Research, c.45, s.4, (2005):414.

131 “powerGrid Of Brand Lifecycle” http://www.brandassetconsulting.com/site_pages/powergrid
[23.11.2011].
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Sekil 3.7: Y&R Gii¢ Sebekesi (PowerGrid) Tablosu

“PowerGrid Of Brand Lifecycle” Brand Asset Consulting, http://www.brandassetconsulting.
com/site_pages/powergrid [23.11.2011].

Bu faktorlerin yardimiyla Y&R Gii¢ Sebekesi denilen tablo olusturur. Her iki boyutta

yiiksek deger alabilen markalar yiiksek marka degerine sahip lider markalardir.**?

3.5.3.4 Millward Brown “BrandDynamics™” Modeli

BrandDynamics™ modeli tiiketicilerin marka ve iriin hakkindaki tutumlarini,
diisiincelerini, inang¢larini baz alarak marka degerini 6lgmeye yarayan hiyerarsik bir
yaklasimdir. Tiiketicilere sorulan sorular ve anket yoluyla, marka ve tiiketici
arasindaki iligkinin giicli 6l¢iilmeye c¢aligilir. Bu iliski 5 asamada belirlenmektedir.
Bu asamalarin her biri marka ve tiiketici arasindaki bagi gostererek, BrandDynamics
piramidini olusmaktadir. Bu asamalar varlik, ilgililik, performans, avantaj ve
bagllhk‘ur.lS3

152 Shaw, Mazur, age, 85.
153 Don E. Schultz ve dig, Building customer-brand relationships, (Newyork: M.E. Sharpe, 2009),
163.
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Sekil 3.8: BrandDynamics™ Piramidi

“BrandDynamics™”, Millward Brown, http://www.millwardbrown.com/brandsense/solution/
BrandDynamicsA4.pdf [07.11.2011].

Piramidin en iist kismindaki baglilik diizeyi miisteri ile marka iligkisinin en yiiksek

oldugu diizeydir. Piramidin alt kismina indikge ise iliskinin boyutu azalmaktadir.

Bu yaklasimdaki temel prensip, bir markanin farkinda olma siirecinden satin alma
siirecine kadar ilerleyisini izlemektir. Piramide bakildiginda temel asama varliktir.
Tiiketiciler markaya baglilik hissedene kadar marka bu asamalar arasinda hareket
eder. Bu yaklasim marka tarafindan bu ¢evrimde saglanan verimliligin 6l¢iilmesi i¢in
tasarlanmistir. Giiglii markalar, marka farkindaligin1 satin alma hareketinde
doniisiimiinii saglayan tiim kilit noktalara sahiptirler. Zayi1f markalara gore bu konuda
daha verimlidirler. Pazarlama harcamalariin geri doniis orani, bu c¢evrim

icerisindeki temel olciittiir. **

3.5.3.5 Semion Modeli

Semion brand-broker gmbh tarafindan kullanilan semion modeli marka degeri

degerlendirme kriterlerini 4 baslik altinda toplamaktadir. Bu faktorler; marka

1 Mark Sherrington, Added Value: The Alchemy Of Brand-Led Growth, (Newyork: Palgrave
Macmillan, 2003), 154.
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korumasi, finansal deger, marka giicii, marka imajidir.”®> Semion modeli 4 asamada

marka degerini hesaplamaktadir; *°

Ilk asamada alt basliklar da dikkate alinarak 4 kriter icin degerler belirlenir. Elde
edilen degerler birlestirilerek bir agirlik faktorii elde edilir. Sonraki asamada son 5
yilin ortalama vergi oncesi karlar1 hesaplanir. Son olarak elde edilen sonug¢ agirlik
faktorii ile carpilarak marka degeri elde edilir. Bu model ile ilgili ¢ok fazla bilgi
aciklanmamakla birlikte gelecekteki marka potansiyelini géz ardi etmesi modelin

zay1f yanlarindan biridir.

3.5.3.6 Financial World Modeli

Financial World, markalarin degerlenmesi ve siralanmasinda Interbrand tarafindan
kullanilan metodunun daha basitlestirilmis versiyonunu kullanmaktadir. Bu yaklasim
markalagsmis bir iirliniin, markalasmamis temel halini baz alarak aradaki kazang
farkina dayanir. Bu fark “Markaya Ozgii Net Kazang” olarak adlandirilir. Marka
giicli analiz edilerek, katsay1 belirlenir. Marka giicliniin belirlenmesinde 5 bilesen
analiz edilmektedir: **’

e  Liderlik

e  Miisteri Sadakati (Istikrar)

e  Uluslararasi olma

e  Markanin sektérdeki 6nemi

e  Markanin Miilki olarak korunmasi

Marka giiciine gore elde edilen katsayi ile islem yapilir ve marka degeri elde edilir.*®

3.5.3.7 A.C. Nielsen Modeli

A.C. Nielsen, “Marka Bilangosu Modeli” Interbrand modeli gibi bir puanlama
modelidir.

1% Salinas age, 270.

156 age, 270.

"pablo Fernandez, Valuation Methods And Shareholder Value Creation, (London: Academic
Press, 2002), 577.

158 age, 577.
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Marka bilangosu modelinde 19 degisken temel alinir ancak bu degiskenler 6

degisken altinda toplanmis durumdadir.™

e Pazar

e Pazar pay

e Ticaret dalinin marka hakkindaki hiikmii
e Isletmenin marka faaliyetleri

e Tiiketicinin markaya baglanma derecesi

e Markanin gecerlilik alan1

Bu olgiitler yoluyla markalar puanlanir. Puanlar, belirli bir degerleme skalasina
dontstiirtiliirler. Elde edilen son puanlar belirli yontemler {izerinden parasal

degerlere dontistiirtiliirler. 160

Biitiin sektorlerin gereksinimine uyan ve bu anlamda genel gegerliligi olan bir marka
degerleme metoduna erismenin giigliigii sebebiyle, Nielsen tarafindan yeni bir model

(Brand Performancer) gelistirilmistir.'®*

Brand Performancer modeli 4 modiil {izerine kurulrnustur:162

Brand Monitor modiilii, 7 marka degeri gostergesinin puanlanmasina dayanir. Bu
gostergelerin puanlanarak belirli agirhik katsayilart ile carpilir. Elde edilen sayilar
marka giicliniin gostergesidir. Marka giicii katsayilar1 sektordeki rakipler ile

kiyaslanarak bagil marka giicli orani elde edilir.

2. modiilde markanin sagladig1 kazanglar hesaplanir. Oncelikle pazarmn hacmi tahmin
edilir ve sektdre ait ortalama esas faaliyetlerden elde edilen kar marj1 hesaplanir. Bu
faktorler pazarin kazang potansiyelini ifade etmektedir. Pazarin kazang potansiyeli ve
Brand Monitor modiiliinde hesaplanan bagil marka giiciiniin ¢arpimi, marka degeri

payim vermektedir. 3. modiilde sektorlerin risk dereceledirmesi baz alinarak iskonto

9 yiiksel, Mermod age, 149.
160 age, 149.

161 age, 151.

162 salinas, age, 278.
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orani elde edilir. Son modiilde marka degeri payinin iskonto oranina bolinmesiyle

marka degeri elde edilir.

3.5.3.8 BBDO Modeli

Alman danigmanlik firmasi BBDO tarafindan gelistirilen Brand Equity Evaluation

System modeli marka degerini 8 bilesen iizerinden inceler. *®

e Marka satislari

e Net faaliyet kar1

e Marka gelistirme perspektifleri

e Markanin uluslararasi gelisim sansi
e Reklam yatirimlari

e Markanin sektordeki giicli

e Marka imaj1

e Son ii¢ yilin vergi Oncesi karlari

Bu bilesenlerden satislar, faaliyet kar1 ve marka gelistirme perspektifleri
birlestirilerek marka kalitesi faktoriinii olusturur. Bu faktor kalan 4 faktor ile birlikte
diizeltme faktoriinii olusturur. Diizeltme faktorii, son 3 yilin vergi dncesi karlari i¢in
katsayr olarak kullanilir. Markanin ekonomik degeri, vergi oOncesi karlarin ve

diizeltme faktdriiniin ortalamasi alinarak elde edilir.*®*

Bu yontemin Ustiinliikleri, verilerin kolayca ulasilabilirligi ve sadece gegmisin degil
gelecegin gelisme trendinin de modele yerlestirilmis olmasidir. Bu modelin
zayifliklar1 ise, bilesenlerin bircogunun birbiri i¢inde olusu ve tiiketicinin bakis

acisinin modele yabanci kalmasidir.*®®

1%3salinas, age, 120.
164 age, 120.
185 yiiksel, Mermod, age, 170.
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3.5.3.9 Harris Interactive (Equitrend) Modeli

Equitrend yaklasimi, arastirma firmasi1 Harris Interactive tarafindan gelistirilen marka
degeri Ol¢iim yontemlerinden biridir. Kuzey Amerika’da agirlikla kullanilir. Bu

yaklasimda 3 temel 6l¢iit bulunmaktadir. 166

e Kalite
e Belirginlik
e Degerlilik

Kalite on puanlik bir 6l¢ekle Glglilmektedir. 10 puan segkin kalite, 5 puan kabul
edilebilir, 0 puan kabul edilemez, zayif kalite olarak degerlendirilir. Belirginlik,
marka hakkinda bilgi sahibi olan katilimcilarin yiizdesini 6lger. Degerlilik ise, kalite
puant ile belirginlik yilizdesinin g¢arpimindan olusur. Degerlilik Olgiitiine gore

markalar arasi siralama yaplllr.167

3.6 Literatiirde Markanin Finansal Degeri Uzerine Yapilan Cahsmalar

Paksoy ve Akbulut, marka degerinin finansal gostergelerle olan iligkisini istatistiksel
olarak incelemislerdir. Segilen kiiresel isletmelerin 2003-2004 yillarindaki marka
degerleri ile piyasa fiyati, finansal tablolardan elde edilen hisse basina kari, net
satiglari, faiz ve vergi Oncesi kari, vergi Oncesi kar1 ve aktiflerin karlilig ile
arasindaki iliski Ol¢iilmiistiir. Analiz sonucunda marka degeri ile faiz ve vergi 6ncesi

kar ve vergi Oncesi kar arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmustur.*®

Aktepe ve Sahbaz, Tirkiye’nin tasidiklari yolcu sayisi itibari ile en biiyiik bes
havayolu isletmesinin marka degerlerini ortaya ¢ikarmayir amaglamis, marka
farkindalig1, marka sadakati, marka ¢agrisimi ve algilanan kalite gibi marka degerini
olusturan unsurlar ile, ¢alismaya konu olan bes havayolu isletmesinin yurt i¢ginde

tasidigr yolcu sayilari arasindaki iligki arastirilmistir. Havayolu isletmelerinin marka

166 Miller, Muir, age, 214.

167 age, 214.

168 Ramazan Akbulut, Mustafa Paksoy, “Marka Degerini Etkileyen Faktérler: Secilmis Bazi Kiiresel
Isletmelerde Marka Degeri Ile Finansal Gostergeler Arasindaki Iliski”, ktisat Isletme ve Finans,
.22, s.251, (2007):123.
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degerini olusturan unsurlarla tasidiklar1 yolcularin sayis1 arasinda dolayisiyla marka

degeri ile satis hacimleri arasinda dogrusal iligki bulunmustur.*®

Barth, Clement, Foster, ve Kasznik, Financial World dergisi tarafindan yayinlanan
1991-1996 yillarina ait toplam 1204 marka degeri tahminlerini baz alarak, firmalarin
finansal gostergelerinle olan iligkisini incelemislerdir. Marka degeri tahminlerinin
onemli Olciide hisse senedi fiyatlar1 ve getirileri ile iliskili oldugu gozlemlenmistir.
Marka degeri ile ayrica pazar payi, reklam giderleri, faaliyet kar1 ve piyasa degeri

arasinda istatistiksel agidan anlamli bir iliski oldugu goériilmiistiir. 170

Kerin ve Sethuraman tarafindan yapilan ¢alismada, 1995-1996 yillarindaki Financial
World dergisinde yayinlanan toplam 113 firmanin marka degeri ile piyasa

degeri/defter degeri orami arasinda pozitif bir iliski oldugu goriilmiistiir.*™*

Madden, Fehle ve Fournier degerlemeleri Interbrand tarafindan yapilan diinyada en
yiiksek marka degerine sahip 111 marka iizerinde inceleme yapmislardir. Calisma
sonucunda yiiksek marka degerine sahip firmalarin, hissedarlara daha diisiik risk ile

daha yiiksek getiri sagladigi gt')zlernlenmistir.172

Verbeeten ve Vjin yaptiklari ¢alismada, Hollanda’da tek markasi olan firmalarin
1997, 2000 ve 2003 yili verileri yardimiyla, marka degeri ile finansal performans
arasindaki iliskiyi incelemisler, marka degeri ile firmalarin mevcut ve gelecekteki

performanslar1 arasinda iliski bulundugunu ac;lklamlslardlr.173

%Cemalettin Aktepe, R. Pars Sahbaz, “Tiirkiye’nin En Biiyiik Bes Havayolu Isletmesinin Marka
Degeri Unsurlar1 Agisindan Incelenmesi ve Ankara {li Uygulamasi1”, C.U. Iktisadi ve Idari Bilimler
Derqgisi, ¢.11, s.2, (2010):69-77.

0 Mary E. Barth ve dig., “Brand Values and Capital Market Valuation”, Review of Accounting
Studies, ¢.3, s.1-2, (1998):41-62.

1 Roger A. Kerin, Raj Sethuraman, “Exploring The Brand Value-Shareholder Value Nexus For
Consumer Goods Companies”, Journal of the Academy of Marketing Science, c¢.26, s.4,
(1998):260.

2 Thomas D. Madden, Frank Fehle, Susan Fournier, “Brands Matter: An Empirical Demonstration of
the Creation of Shareholder Value Through Branding”, Journal of the Academy of Marketing
Science, c.34, s.2, (2006):224-227.

'3 Frank H. M. Verbeeten, Pieter Vijn, “Are Brand-Equity Measures Associated with Business-Unit
Financial Performance Empirical Evidence from the Netherlands”, Journal of Accounting, Auditing
& Finance, c.25, s.4, (2010):652-665.
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Kallapur ve Kwan, Ingiltere’de 33 firma icin yaptiklar1 incelemede marka degeri ile

hisse senedi fiyatlar1 ve piyasa degeri arasindaki iliskiyi dogrulamslardir.**

Aaker ve Jacobson, firmalarin performansini yansitan hisse senedi fiyatlarindaki
degisimin algilanan kalite ile iliskisini incelemislerdir. Marka degeri gostergesi
olarak algilanan kalite ve firma degeri gostergesi olarak hisse senedi fiyatlar1 ele
alimmistir. Hisse getirileri ile algilanan kalite arasinda pozitif bir iliski

bulmuslatrdlr.175

Kim, Kim ve An tarafindan yapilan ¢alismada, Kore’den 12 liiks otel secilmis ve
1997- 2000 yillarina ait satis rakamlari ile marka degeri bilesenleri olan marka
sadakati, marka bilinirligi, algilanan kalite ve marka imaji arasindaki iliski
incelenmistir. Sonug olarak finansal performansin gostergelerinden biri olan satiglar

ile marka degeri bilesenleri arasinda pozitif anlamli bir iliski bulunmus‘[ulr.176

Eng ve Keh, 1992-1996 Financial World dergisinden elde edilen marka degerleri ile,
reklamlarm, aktif karlilik oran1 (ROA) ve hisse senedi getirileri ile iliskileri
arastirilmistir. Reklamlarin hisse senedi getirileri ve aktif karlilik oran1 (ROA) ile
diisiik ancak pozitif iligkisi, marka degerinin ise aktif karlilik oran1 (ROA) ile diisiik
pozitif iligkisi, hisse senedi getirileri ile diisiik diizeyde negatif bir iligkisi oldugu

gérﬁlmﬁstﬁr.l77

7% Sanjay Kallapur, Sabrina. Y. S. Kwan, ““The Value Relevance and Reliability of Brand Assets
Recognized by UK Firms’’, The Accounting Review, ¢.79. s.1 (2004): 151.

5 David Aaker, Robert Jacobson, “The Financial Information Contentof Perceived Quality”, Journal
of Marketing Research, c.31, s.2, (1994):191-198.

178 Hong-bumm Kim, Woo Gon Kim, Jeong A An, “The Effect Of Consumer-Based Brand Equity On
Firms Financial Performance”, The Journal of Consumer Marketing, c.20, s.4, (2003): 335-346.

Y7 i Li Eng, Hean Tat Keh, “The Effects Of Advertising And Brand Value On Future Operating And
Market Performance”, Journal of Advertising, ¢.36, s.4, (2007):91-95.
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4. MARKA DEGERI iLE PiYASA DEGERI iLiSKiSiNiN iNCELENMESi:
IMKB FIRMALARINA AiT BiR UYGULAMA

Bu boliimde aragtirmanin kapsami, amaci ve aragtirmada kullanilan marka degerleme
yontemleri aciklanarak, 2 farkli yonteme gore 2 farkli sektdrde hesaplanan marka

degerlerinin piyasa degeri ile iliskisi incelenecektir.

4.1 Arastirmanin Kapsam

Aragtirmanmn ana kiitlesi, Istanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB) Ulusal
Pazar’da islem goren tekstil sektoriinde faaliyet gosteren 15 firma ve kimya
sektorlinde faaliyet gosteren 22 firma ile sinirlandirilmistir. Arastirmada marka
degerleme yontemlerinden subjektif verilere dayanan “Royaltilerden Kurtulma
Yontemi” ile objektif bir marka degerleme yontemi olan Japonya Ekonomi Ticaret
ve Endiistri Bakanlig1 tarafindan olusturulan “Hirose Yontemi” kullanilarak, 2 farkl

sektordeki firmalarin marka degerleri hesaplanmistir.

Tablo 4.1: Calisma Kapsamina Alinmis Tekstil Firmalar:
IMKB KODU | SIRKET ADI
AKALT Ak-Al Tekstil Sanayii
ATEKS Akin Tekstil
ALTIN Altinyildiz Mensucat Ve Konfeksiyon Fab.
ARSAN Arsan Tekstil Ticaret Ve Sanayi
BOSSA Bossa Ticaret Ve Sanayi Isletmeleri

DERIM Derimod Konfeksiyon Ayakkabi-Deri Sanayi Ve Ticaret

IDAS Idas Istanbul Déseme Sanayii
KRTEK Karsu Tekstil Sanayii Ve Ticaret
KORDS Kordsa Global Endiistriyel Iplik Ve Kord Bezi San. Ve Tic.
MNDRS Menderes Tekstil Sanayi Ve Ticaret
MTEKS Metem Enerji Ve Tekstil Sanayi Ve Ticaret
SKTAS Soktas Tekstil Sanayi Ve Ticaret
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Tablo 4.1-devam
IMKB KODU |SIRKET ADI

VAKKO Vakko Tekstil Ve Hazir Giyim Sanayi Isletmeleri
YATAS Yatas Yatak Ve Yorgan Sanayi Ticaret
YUNSA Yiinsa Yiinlii Sanayi Ve Ticaret

Tablo 4.1 ve Tablo 4.2’de calisma kapsamina alinmis firmalarin adi ve IMKB
kodlar1 goriilmektedir. Calismada olusturulan tablolarda firmalar1 belirtmek igin

IMKB kodlar1 kullanilacaktir.

Tablo 4.2: Cahisma Kapsamina Alinmis Kimya Firmalari
IMKB KODU | SIRKET ADI

AKSA Aksa Akrilik Kimya Sanayii
ALKIM Alkim Alkali Kimya
AYGAZ Aygaz
BAGFS Bagfas Bandirma Giibre Fabrikalar1
BRISA Brisa Bridgestone Sabanci Lastik San.Ve Tic.
DESA Desa Deri Sanayi Ve Ticaret
DEVA Deva Holding
DYOBY Dyo Boya Fabrikalar1 Sanayi Ve Ticaret

ECILC Eis Eczacibasi ilag, Sinai Ve Finansal Yatirimlar San Ve Tic.
EGGUB Ege Giibre Sanayii
GOODY | Good-Year

GUBRF Giibre Fabrikalar1

HEKTS Hektas Ticaret

MRSHL Marshall Boya Ve Vernik Sanayii

PETKM Petkim Petrokimya Holding

PIMAS Pimas Plastik Insaat Malzemeleri

PKART Plastikkart Akilli Kart iletisim Sis San.Ve Tic.

PTOFS Omv Petrol Ofisi

SASA Advansa Sasa Polyester Sanayi
SODA Soda Sanayii

TRCAS Turcas Petrol

TUPRS Tiipras Tiirkiye Petrol Raf.
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4.2 Arastirmanin Amaci

Markanin finansal degerinin belirlenmesi gerekliligi, firmalarin marka ydnetimi
stratejilerinde marka degerini odak noktasi haline getirmistir. Marka degerinin
belirlenmesi i¢in kullanilan birgok yontem bulunmaktadir. Ancak bu yontemlere
birgok elestri getirilmekte, marka degerini temsil etmedeki etkinligi tartigilmaktadir.
Bu arastirmada iki farkli yontemle hesaplanan marka degerlerinin piyasa degeri ile
iliskisi incelenerek, bu yontemlerin marka degerini belirlemedeki etkinligi

arastirilacaktir.

Arastirmanin amaci, glin gectikge Onemi artan marka degerinin finansal agidan
hesaplanmasinda kullanilan yontemlerin karsilagtirilarak, sektorler agisindan
uygunlugunun incelenmesi, giiglii ve zayif yonlerinin belirtilmesi ve firmalarin
marka degerleme siirecinde hangi yontemin daha basarili sonuglar verecegi

konusunda yol gdsterici bir kaynak olmasidir.

4.3 Arastirmanin Yontemi

Firmalarin hesaplanan marka degerleri, piyasa degerleri ve finansal performans
gostergeleri ile olan iligkisi, SPSS (Statistical Package for the Social Sciences) 16.0
paket programi kullanilarak yapilan regresyon analizleri ile incelenmistir.
Arastirmada, tahmini verilerden yola ¢ikarak marka degerini hesaplayan
“Royaltilerden Kurtulma Yontemi” ile tamamen mali tablolardan edinilen verilerle
marka degerinin Ol¢iilmesini saglayan Japonya Ekonomi Ticaret ve Endiistri
Bakanlig1 tarafindan olusturulan “Hirose Yontemi” kullanilarak marka degerleri
hesaplanmistir. Arastirmaya dahil olan firmalara ait veriler IMKB’den temin

edilmistir.

4.4 Arastirmada Kullanilan Marka Degerleme Yontemleri

Arastirmada marka degerinin finansal agidan ele alan 2 farkli marka degerleme
yontemi kullanilmistir. Bu béliimde “Royaltilerden Kurtulma Yontemi” ile “Hirose

Yonteminin hesaplama asamalar1 incelenecektir.
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4.4.1 Hirose Yontemi ile Marka Degerleme

Hirose yontemi, Japonya Ekonomi Ticaret ve Endiistri Bakanlhigi tarafindan
olusturulmus olan marka degerleme modelidir. Hirose yontemi ile marka degeri, 3
degiskenin fonksiyonu olarak tanimlanmaktadir. Bu degiskenler, prestij degiskeni,
sadakat degiskeni ve genisleme degiskenleridir. Bu degiskenler marka yoluyla
firmanin rakiplere karsi sagladigi avantaji ve bu avantajin mevcut ve gelecekteki

nakit akimlarinda sagladig: yiikselmeyi incelemektedirler.*

4.4.1.1 Prestij degiskeninin Hesaplanmasi

Prestij degiskeni, markanin rakiplere gore firmaya sagladigi daha yiliksek fiyat

avantajidir.

S: Satiglar

S Karsilastirma yapilan firmanin satiglari

C: Satilan Malin Maliyeti

C’: Karsilastirma yapilan firmanim Satilan Malin Maliyeti
A: Reklam ve promosyon giderleri

OE: Faaliyet giderleri

Prestij degiskeninin hesaplanmasinda firmalarin son 5 yillik verilerine ihtiyag
duyulmaktadir. Prestij degiskeninde kullanilan veriler firmalarin gelir tablolarindan
elde edilmistir. Prestij degiskeni hesaplamasi i¢in, bir firmanin baz alinmasi
gerekmektedir. Bu firmalar Japonya Ekonomi Ticaret ve Endiistri Bakanliginin 2002
yilinda yaymladigi Marka Degerleme Komite Raporunda, ayni sektdrde maliyet

basina diisen satis orani (S/C) en diisiik firma olarak tanimlanmugtir.*"®

178 The Ministry of Economy, Trade and Industry The Government of Japan, age, 10.
179
age, 81.
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Tablo 4.3: Tekstil Sektorii icin Hesaplamada Baz Alinan Firmalar

Yillar | Firmalar Satislar/Satilan Malin Maliyeti (S / C)
2006 | AK-AL TEKSTIL 0,991537572
2007 | ARSAN TEKSTIL 0,939499005
2008 | METEM ENERJI VE TEKSTIL 0,96640206
2009 | METEM ENERJI VE TEKSTIL 0,978774308
2010 | ARSAN TEKSTIL 0,96856067

Tekstil sektoriine bakildiginda Akal Tekstil, Arsan Tekstil ve Metem Enerji ve
Tekstil firmalar1 15 firma arasinda en diisiik orana sahip firmalardir. S/C oranlari
I’den diisiik ¢ikmasi, satilan malin maliyetinin satislardan daha yiiksek degerde

oldugunu gostermektedir.

Tablo 4.4: Kimya Sektorii Icin Hesaplamada Baz Alinan Firmalar

Yillar | Firmalar Satislar/Satilan Malin Maliyeti (S / C)
2006 | PLASTIKKART 1,007349425
2007 | PLASTIKKART 1,015894161
2008 | TURCAS PETROL 0,887085248
2009 | EGE GUBRE 1,00062665
2010 | TURCAS PETROL 1,010125796

Kimya sektoriine bakildiginda ise, Plastikkart, Turcas Petrol ve Ege Giibre firmalari
22 kimya firmasi arasinda en diisiik orana sahip firmalardir. Turcas Petrol disinda
S/C oranlart 1°den biiyliktiir. Satislarin maliyetlere oranla daha yliksek oldugu
goriilmektedir. Tablodan da goriilecegi gibi kimya sektoriindeki firmalarda maliyet

basina diisen satislarin orani tekstil sektoriindeki firmalara gore daha ytiksektir.

Prestij degiskeni hesaplamasinda baz alinacak firmalar yillar ve sektorler itibariyle
yukarida belirtilmistir. Yukarida belirtilen firmalara gore kiyaslama yapilacagindan

dolayi, bu firmalar Hirose modeli ile marka degerleme siirecine dahil edilmeyecektir.

Prestij degiskeninin hesaplanmasinda bir sonraki asama, reklam ve promosyon
giderlerinin faaliyet giderlerine oranin hesaplanmasidir. Ancak mali tablolarin
dipnotlarmma bakildiginda tiim firmalar i¢in reklam ve promosyon giderlerine
ulagilamamistir. Daha oOnceki yapilan c¢alismalar incelendiginde reklam ve

promosyon giderleri yerine pazarlama satis ve dagitim giderleri alindig1 goriilmdustiir.
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Ancak ozellikle kimya sektorii incelendiginde bir¢ok firmanin hammadde tiretmesi
ve satiglarini tiiketiciye degil endiistriyel isletmelere yapmasi sebebi ile reklam ve
promosyon giderlerinin, pazarlama ve satis dagitim giderleri igerisindeki payinin
oldukca diistik oldugu goriilmiistiir. Pazarlama satis ve dagitim giderlerinin alinmasi
marka degerinin oldugundan epeyce yiiksek ¢ikmasina sebep olacaktir. Hata payimi
en aza indirgeyebilmek i¢in reklam ve promosyon giderlerine ulagilan tekstil ve
kimya sektoriindeki toplam 11 firmanin reklam ve promosyon giderlerinin pazarlama
satis ve dagitim giderleri igerisindeki payr alinmis ve ortalama olarak bu oranin
%10,05 oldugu goriilmiistiir. Tiim firmalar i¢in bu katsay1 ¢arpan olarak kullanilmis
pazarlama satis ve dagitim giderleri 0,1005 katsayisi ile garpilarak bulunan degerin

faaliyet giderlerine oran1 alinmistir. Prestij degiskeni bu varsayim ile hesaplanmistir.

Tablo 4.5: Ornek Prestij Degiskeni Hesaplamasi (Altinyildiz)

1 2 3 4 [(1-2)*3*4]*1/5
S/ C; Si'/Ci A/ OE; Co PD

2006 | 1,552758188| 0,991537572| 0,072781379| 231.600.697 9.460.057,07
2007 | 1,515148634| 0,939499005| 0,075863108| 231.600.697 10.114.134,45
2008 | 1,510066239| 0,96640206| 0,076994446| 231.600.697 9.694.601,93
2009 | 1,603505923| 0,978774308| 0,075164998| 231.600.697 10.875.494,12
2010 | 1,618286235| 0,96856067| 0,073210149| 231.600.697 11.016.435,80
Ortalama 10.232.144,67

Altinyildiz firmasi i¢in verilen 6rnek hesaplamada 1. adimda (Si/C;) satislarin, Satilan
malin maliyetine oran1 hesaplanmistir. 2. adimda ise (Si*/ Ci*) belirtilen yillarda
sektordeki en diisiik satiglar/satilan malin maliyeti oranlar1 hesaplanmistir. 3. adim
Ai/OE; reklam ve promosyon giderlerinin faaliyet giderleri igerisindeki payini
gostermektedir. 4. Adim ise, Co 2010 yilina ait satilan malin maliyetini

gostermektedir.
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Tablo 4.6: Tekstil Firmalar: Icin Hesaplanan Prestij Degiskeni Degerleri

Firmalar Prestij Degiskeni
ALTIN 10.232.144,67 TL
KORDS 8.665.201,03 TL
VAKKO 6.559.409,31 TL
BOSSA 3.596.157,98 TL
YATAS 3.062.909,84 TL
MNDRS 2.779.868,59 TL
YUNSA 2.398.849,51 TL
SKTAS 1.960.559,08 TL
ATEKS 1.386.573,19 TL
KRTEK 892.251,23 TL
DERIM 852.611,99 TL
IDAS 331.266,12 TL

Yukaridaki tabloda tekstil sektorii firmalari i¢in hesaplanmis prestij degiskenleri
goriilmektedir. En yiiksek prestij degiskenine yani sektorde en yiiksek fiyat
avantajina 10.232.144,67 TL ile Altinyildiz firmasinin sahip oldugu goériilmektedir.

Tablo 4.7: Kimya Firmalari icin Hesaplanan Prestij Degiskeni Degerleri

Firmalar Prestij Degiskeni
PTOFS 100.923.588,20 TL
TUPRS 85.721.14520 TL
AYGAZ 35.802.577,51 TL
ECILC 17.582.221,02 TL
GUBRF 16.580.127,37 TL
BRISA 15.426.260,28 TL
DEVA 11.507.094,61 TL
GOODY 7.067.610,53 TL
SODA 6.686.114,59 TL
MRSHL 5.879.241,95 TL
DYOBY 5.535.924,73 TL
BAGFS 4.120.130,68 TL
DESA 3.326.133,86 TL
PETKM 3.201.137,13 TL
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Tablo 4.7-devam

Firmalar Prestij Degiskeni
ALKIM 2.745.174,13 TL
SASA 2.419.305,25 TL
PIMAS 1.979.515,61 TL
AKSA 1.647.317,06 TL
HEKTS 1.455.037,05 TL

Kimya sektoriindeki firmalarin prestij degiskenlerine bakildiginda en yiiksek degere
100.923.588,20 TL ile Petrol Ofisi sahiptir. Onu izleyen degerler ise, Tiipras ve
Aygaza aittir. Bu firmalar enerji sektoriinde faaliyet gosteren ve yiiksek satis

rakamlarina sahip firmalardir.

4.4.1.2 Sadakat Degiskeninin Hesaplanmasi

Hirose yontemi ile marka degerinin hesaplanmasinda 2. asama sadakat degiskeninin
hesaplanmasidir. Sadakat degiskeni, markanin miisterilerin sadakati dolayisiyla uzun
donemde istikrarli satis yapabilme giliciinii 6l¢mektedir. Sadakat ol¢iimii i¢in
yontemde satilan malin maliyeti tutarmin son 5 yil igindeki istikrari

incelenmektedir. &

sp=fe "% 1%

P M
O¢: Son 5 yildaki satilan malin maliyetlerinin standart sapmast

Mc: Son 5 yildaki satilan malin maliyetlerinin ortalamasi

o c/ Mc: Volatilite orani

Sadakat degiskeni, hesaplanmasinda firmalarin son 5 yila ait satilan malin
maliyetlerinin ortalamasinin standart sapmasina oran1 alinir. Bu oran volatilite orani
yani satilan malin maliyetlerindeki istikrarsizlik oranidir. Volatilite oraninin 1’den
cikarilmast ile istikrar orani bulunur. Volatilite oraninin 0’a yakin ve sadakat

degiskeninin 1’e yakin degerler almasi istikrarin gostergesidir.

180 age, 14.
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Tablo 4.8: Tekstil Firmalari icin Hesaplanan Sadakat Degiskeni Degerleri

Firmalar |Standart Sapma | Ortalama Volatilite Orani (6./p.) | Sadakat degiskeni
MNDRS 20.162.202,15 248.469.365,60 0,081146 0,918854374
ATEKS 10.519.131,13 125.967.131,40 0,083507 0,916493049
KRTEK 7.931.523,34 88.537.122,20 0,089584 0,910415844
YATAS 9.867.598,69 104.078.703,54 0,094809 0,905190992
VAKKO 10.711.040,27 93.127.624,60 0,115015 0,884985359
KORDS 111.913.715,10 955.971.128,40 0,117068 0,882931909
YUNSA 13.562.878,02 113.930.036,80 0,119046 0,880954326
BOSSA 27.417.332,96 224.246.402,60 0,122264 0,877735684
DERIM 8.534.205,61 52.131.525,00 0,163705 0,836294726
ALTIN 34.846.584,69 172.531.264,00 0,201973 0,798027419
SKTAS 17.154.782,40 84.091.392,00 0,204002 0,795998354
IDAS 11.616.484,86 31.604.056,20 0,367563 0,6324369

Tekstil sektoriindeki firmalar igin sadakat degiskeni oranlarina bakildiginda
sektordeki birgok firma icin bu oranin % 80’in ilizerinde oldugu goriilmektedir. Bu
oran satilan malin maliyetlerinde istikrarin yiiksek oldugu bir sektor oldugunu
gostermektedir. Volatilite oraninin 0’a yakin ve sadakat degiskeninin 1’e yakin

degerler almasi istikrarin gostergesidir.

Tablo 4.9: Kimya Firmalar i¢cin Hesaplanan Sadakat Degiskeni Degerleri

Volatilite Sadakat
Firmalar |Standart Sapma | Ortalama Oram (o./p.) degiskeni
ECILC 23.272.052,63 625.585.703,40 0,037200423 0,962799577
MRSHL 11.527.067,70 133.034.671,80 0,086647094 0,913352906
PIMAS 8.814.942,78 95.496.189,40 0,092306749 0,907693251
GOODY 71.847.163,82 661.601.560,80 0,10859582 0,89140418
HEKTS 5.568.121,01 49.274.744,60 0,11300152 0,88699848
PTOFS 1.578.358.075,90 |13.961.379.816,80| 0,113051725 0,886948275
ALKIM 13.796.754,79 106.328.997,20 0,129755336 0,870244664
DYOBY 24.666.358,70 172.743.074,80 0,142792171 0,857207829
BRISA 90.211.136,85 623.692.680,40 0,144640365 0,855359635
PETKM 319.898.737,93 2.192.007.398,40 0,145938713 0,854061287
TUPRS 4.168.607.472,13 | 22.278.624.400,00 | 0,187112427 0,812887573
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Tablo 4.9-devam

Volatilite Sadakat
Firmalar |Standart Sapma | Ortalama Oram (6./p) degiskeni
AYGAZ 618.100.888,65 3.163.199.272,60 |0,195403715 0,804596285
SASA 90.510.571,16 439.841.000,00 0,205780205 0,794219795
DESA 15.781.009,90 72.515.765,80 0,217621778 0,782378222
BAGFS 47.011.161,92 210.180.088,40 0,223670864 0,776329136
AKSA 219.287.428,09 971.720.068,20 0,225669342 0,774330658
DEVA 51.687.074,85 172.217.806,40 0,300126194 0,699873806
GUBRF 259.756.449,54 753.763.289,83 0,344612762 0,655387238

Kimya sektoriinde faaliyet gosteren firmalara bakildiginda ise, Eczacibasi ilag
firmasinin sadakat degiskeni % 96 oraninda ¢ikmustir. 2 sektor bazinda bakildiginda

en yiiksek satis istikrarinin bu firmada oldugu goriilmektedir.

4.4.1.3 Genisleme Degiskeninin Hesaplanmasi

Genisleme degiskeni, markanin ana faaliyet dis1 alanlarda ne kadar basarili oldugunu
ve cografik olarak yurtdisi pazarinda ne kadar etkin oldugunu OGlgerek markanin
genisleme giiclinii belirlemektedir. Yurtdisina yapilan satiglardaki ortalama biiylime
hizi ve firmanin ana faaliyet dis1 gelirlerindeki ortalama biiyiime hizi markanin

genisleme giiciinii gostermektedir.'®*

0 _ 0
GD-113(80=50, ) 138X, =SX,, sx ~SXoy 4
2 2 i=—1 SOi—l 2 i=—1 i—l

SO: Yurtdisina yapilan satiglar
SX: Firmanin ana faaliyet konusu disindaki gelirleri

Genisleme degiskeninin hesaplanmasinin ilk asamasinda markanin cografik olarak
genisleme giicii ikinci asamada ise, markanin farkli faaliyet alanlarindaki genisleme

giicii belirlenecektir. Hesaplamalara son 3 yilin ortalama biiylime hizlar1 dahil

8 age, 14.
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olmaktadir. Hesaplamada kullanilan veriler, firmalarin faaliyet raporlar1 ve gelir

tablolarindan elde edilmistir.

Bu yontemi olusturan Japonya Ekonomi Ticaret ve Endiistri Bakanliginin 2002
yilinda yayinladigt Marka Degerleme Komite Raporunda yurtdisi satislar veya
firmanm ana faaliyet konusu disindaki gelirlerinin ortalama biiylime hizlarindan
herhangi birinin degeri 1’in altinda kalirsa, marka degerine bir katkisi olmadigi

Ongoriilmis ve genisleme degiskenin 1 olarak alinmasi gerektigi belirtilmistir.*?

Tablo 4.10: Tekstil Firmalar1 Genisleme Degiskeni Degerleri

Firmalar Yurtdis1 Satislar Faaliyet Dis1 Gelir ve Genisleme
Ortalama Biiyiime Karlardaki Biiyiime Hiz1 | Degiskeni
Hizx
VAKKO 1,1193476 1,7954852 1,4574164
KRTEK 1,0745218 1,2527853 1,1636535
MNDRS 1,0623748 1,0861046 1,0742397
ALTIN 0,9773308 1,2935510 1,0000000
KORDS 0,9594010 0,7861387 1,0000000
BOSSA 1,0931230 0,5570247 1,0000000
YATAS 0,7284465 1,0999630 1,0000000
YUNSA 1,0017342 0,7369767 1,0000000
SKTAS 0,9974683 2,1233530 1,0000000
ATEKS 0,9829857 0,9003171 1,0000000
DERIM 0,5000000 2,1674378 1,0000000
IDAS 0,3206227 3,6301605 1,0000000

Tekstil firmalarima bakildiginda sadece 3 firmanin yurtdisi satiglarini ve diger
faaliyetlerden elde ettigi gelirlerin ylikseldigi gozlemlenmistir. Diger firmalara
bakildiginda 2008-2010 yillart itibariyle g¢ogunlukla yurtdisi satiglarmin ortalama
bliylime hizinin 1’in altinda kaldigi gozlemlenmistir. Modelde agiklandigi gibi
yurtdist satislarinin ortalama biiyiime hizi veya faaliyet dis1 gelir ve karlarindaki
ortalama biiylime hiz1 oranlarindan herhangi biri 1’in altinda kalan firmalarin
genisleme degiskeni 1 olarak alinmig, marka degerine katkist olmadigi kabul

edilmistir.

182 The Ministry of Economy, Trade and Industry The Government of Japan, age, 76.
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Tablo 4.11: Kimya Firmalar1 Genisleme Degiskeni Degerleri

Firmalar Yurtdis1 Satislar Faaliyet Dis1 Gelir Genisleme
Ortalama Biiyiime Hiz1 |ve Karlardaki Degiskeni
Biiyiime Hiz1

BAGFS 1,5134915 5,0974461 3,3054688
ECILC 1,4279218 2,8110376 2,1194797
GUBRF 1,1886043 2,4050740 1,7968391
AYGAZ 1,4590730 2,0792230 1,7691480
DYOBY 1,0109819 2,0756253 1,5433036
DESA 1,3225322 1,2803513 1,3014418
SODA 1,0914473 1,3138662 1,2026567
BRISA 1,1353978 1,0456716 1,0905347
PTOFS 0,8740939 1,4709886 1,0000000
TUPRS 0,9605932 1,1691067 1,0000000
DEVA 0,9707175 5,6596960 1,0000000
GOODY 0,9772690 1,2594974 1,0000000
MRSHL 0,8334146 1,0213097 1,0000000
PETKM 1,1473885 0,5297737 1,0000000
ALKIM 0,8042883 1,0381822 1,0000000
SASA 1,4528515 0,7788218 1,0000000
PIMAS 0,8034278 1,9355372 1,0000000
AKSA 1,1566700 0,7976230 1,0000000
HEKTS 1,2201691 0,8713131 1,0000000

Kimya sektoriindeki 8 firmada 2008-2010 yillart itibariyle yurtdisi satiglarda ve
faaliyet dis1 gelirlerde biliylime gozlemlenmistir. Daha 6nceden de agiklandigi gibi
her iki alanda ortalama biiylime hizi 1’in iizerinde olmayan firmalarin genisleme
degiskeni 1 olarak kabul edilmistir. Degerlere bakildiginda, Deva Holding’in faaliyet
dis1 gelirlerindeki ortalama biiyiime hiz1 goze carpmaktadir. Faaliyet dis1 gelirlerini
ortalama olarak 3 yilda 5 kat arttirmasina ragmen yurtdisi satislarinda bir biiylime

gbozlenmemis, bu sebeple genisleme degiskeni 1 olarak alinmistir.

4.4.1.4 Marka Degerinin Hirose Yontemi ile Hesaplanmasi

Hirose yonteminde marka degeri, markanin rakip firmalara sagladigi fiyat avantaji
orani prestij degiskeni, miisteri sadakatini Olcen sadakat degiskeni ve markanin

cografik ve farkli sektorlerdeki biiyiime kapasitesini lgen genisleme degiskeninin
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fonksiyonudur. Marka degeri bu 3 degiskenin ¢arpimi ile elde edilen tutarin risksiz

faiz orani ile iskonto edilmesi sonucu ortaya ¢ikan degerdir.
MD =f (PD, SD, GD, ry)

MDZEXSDXGD

g
Risksiz faiz orami, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin (TCMB) internet
sitesinden elde edilmistir. 2010 yilinda ihra¢ edilmis olan en uzun vadeli devlet
tahvilinin yillik ortalama bilesik net faizi (% 11,24) risksiz faiz orani olarak kabul

edilmistir.

Tablo 4.12: Tekstil Firmalar1 Marka Degerleri

Firmalar | Prestij Degiskeni | Sadakat Degiskeni | Genisleme Degiskeni | Marka Degeri

VAKKO |6.559.409,31 TL 0,884985 1,4574164 75.269.348,90 TL
ALTIN 10.232.144,67 TL 0,798027 1,0000000 72.647.081,89 TL
KORDS |8.665.201,03 TL 0,882932 1,0000000 68.067.459,84 TL
BOSSA |3.596.157,98 TL 0,877736 1,0000000 28.082.528,34 TL
YATAS |3.062.909,84 TL 0,905191 1,0000000 24.666.533,77 TL
MNDRS |2.779.868,59 TL 0,918854 1,0742397 24.412.139,13TL
YUNSA |2.398.849,51 TL 0,880954 1,0000000 18.801.395,53 TL
SKTAS |1.960.559,08 TL 0,795998 1,0000000 13.884.357,62 TL
ATEKS 1.386.573,19 TL 0,916493 1,0000000 11.305.913,65 TL
KRTEK [892.251,23 TL 0,910416 1,1636535 8.409.774,37 TL
DERIM |852.611,99 TL 0,836295 1,0000000 6.343.726,94 TL
IDAS 331.266,12 TL 0,632437 1,0000000 1.863.922,78 TL

Tekstil sektoriindeki firmalarin marka degerlerine bakildiginda, Hirose yontemine
gore 75,3 Milyon TL ile en yiiksek marka degerinin Vakko firmasina ait oldugu
goriilmektedir. Altinyildiz ve Kordsa firmalar1 tekstil sektoriinde yiiksek marka

degerine sahip diger firmalardir.
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Tablo 4.13: Kimya Firmalar1 Marka Degerleri

Firmalar | Prestij Degiskeni | Sadakat Degiskeni | Genisleme Degiskeni| Marka Degeri

PTOFS 100.923.588,20 TL |0,886948275 1,0000000 796.387.921,96 TL
TUPRS 85.721.145,20 TL | 0,812887573 1,0000000 619.943.538,41 TL
AYGAZ |35.802.577,51 TL |0,804596285 1,7691480 453.409.039,14 TL
ECILC 17.582.221,02 TL |0,962799577 2,1194797 319.207.129,12 TL
GUBRF |16.580.127,37 TL |0,655387238 1,7968391 173.711.563,93 TL
BRISA 15.426.260,28 TL | 0,855359635 1,0905347 128.021.403,74 TL
BAGFS |4.120.130,68 TL  |0,776329136 3,3054688 94.064.040,15 TL
DEVA 11.507.094,61 TL |0,699873806 1,0000000 71.650.481,30 TL
DYOBY |5.535.924,73TL 0,857207829 1,5433036 65.157.042,66 TL
SODA 6.686.114,59 TL 0,80941448 1,2026567 57.905.546,18 TL
GOODY |7.067.610,53 TL 0,89140418 1,0000000 56.050.690,13 TL
MRSHL |5.879.241,95TL 0,913352906 1,0000000 47.774.223,46 TL
DESA 3.326.133,86 TL 0,782378222 1,3014418 30.131.094,79 TL
PETKM |3.201.137,13TL 0,854061287 1,0000000 24.323.552,49 TL
ALKIM 2.745.17413TL 0,870244664 1,0000000 21.254.209,41 TL
SASA 2.419.305,25 TL 0,794219795 1,0000000 17.094.840,92 TL
PIMAS 1.979.515,61 TL 0,907693251 1,0000000 15.985.702,52 TL
HEKTS |1.455.037,05TL |0,88699848 1,0000000 11.482.345,64 TL
AKSA 1.647.317,06 TL 0,774330658 1,0000000 11.348.470,70 TL

Kimya sektoriindeki firmalarda hirose modeline goére hesaplanan en yiiksek marka

degeri 796,3 Milyon TL ile Petrol Ofisine aittir. Onu izleyen firmalar yine Petrol

Ofisi gibi enerji dalinda faaliyet gosteren firmalar olan Tiipras ve Aygazdir.

Tablo 4.14: Tiim Firmalarin Marka Degerleri

Firmalar | Marka Degeri

PTOFS 796.387.921,96 TL
TUPRS 619.943.538,41 TL
AYGAZ |453.409.039,14 TL
ECILC 319.207.129,12 TL
GUBRF |173.711.563,93 TL
BRISA 128.021.403,74 TL
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Tablo 4.14 — devam

Firmalar | Marka Degeri
BAGFS 94.064.040,15 TL
VAKKO |75.269.348,90 TL
ALTIN 72.647.081,89 TL
DEVA 71.650.481,30 TL
KORDS |68.067.459,84 TL
DYOBY |65.157.042,66 TL
SODA 57.905.546,18 TL
GOODY |56.050.690,13 TL
MRSHL | 47.774.223,46 TL
DESA 30.131.094,79 TL
BOSSA |28.082.528,34 TL
YATAS | 24.666.533,77 TL
MNDRS |24.412.139,13 TL
PETKM |24.323.552,49 TL
ALKIM 21.254.209,41 TL
YUNSA |18.801.395,53 TL
SASA 17.094.840,92 TL
PIMAS 15.985.702,52 TL
SKTAS 13.884.357,62 TL
HEKTS 11.482.345,64 TL
AKSA 11.348.470,70 TL
ATEKS 11.305.913,65 TL
KRTEK 8.409.774,37 TL
DERIM 6.343.726,94 TL
IDAS 1.863.922,78 TL

Her iki sektor icin hesaplanan marka degerlerine bakildiginda en yiiksek marka
degerine sahip ilk 7 firmanin kimya sektoriinde faaliyet gdsteren firmalar olduklar
goriilmektedir. Marka degerleme hesaplamasinda sadakat ve genisleme degiskenleri
oransal olmasi sebebiyle firmadan firmaya ¢ok biiyiikk farklilik gdstermemekle
birlikte, marka degerinin iizerinde ¢ok biyiik etkileri bulunmamaktadir. Ancak

prestij degiskeni, marka degerini dogrudan etkilemektedir.
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En yiliksek marka degerine sahip olan ilk ii¢ firma Petrol Ofisi, Tiipras ve Aygaz,

ayni zamanda tim firmalar icerisinde en yiiksek prestij degiskenlerine de sahip

oldugu goriilmektedir.

Tablo 4.15: Tekstil Firmalar1 Marka Degeri/ Piyasa Degeri Orani

Firmalar | Marka Degeri | Piyasa Degeri | Marka Degeri/Piyasa Degeri
VAKKO 75.269.348,90 TL | 177.600.000,00 TL 42,38%
ALTIN 72.647.081,89 TL | 496.000.000,00 TL 14,65%
KORDS 68.067.459,84 TL | 706.140.545,88 TL 9,64%
BOSSA 28.082.528,34 TL | 224.640.000,00 TL 12,50%
YATAS 24.666.533,77 TL | 47.628.000,00 TL 51,79%
MNDRS 24.412.139,13 TL | 128.800.000,00 TL 18,95%
YUNSA 18.801.395,53 TL | 65.026.800,00 TL 28,91%
SKTAS 13.884.357,62 TL | 146.448.000,00 TL 9,48%
ATEKS 11.305.913,65 TL | 100.800.000,00 TL 11,22%
KRTEK 8.409.774,37 TL |73.360.041,71 TL 11,46%
DERIM 6.343.726,94 TL |24.732.000,00 TL 25,65%
IDAS 1.863.922,78 TL |19.080.000,00 TL 9,77%

Tekstil sektoriindeki firmalarda en yiiksek piyasa degerine 706,1 Milyon TL ile
Kordsa firmasmin sahip olmasina ragmen marka degerleme siralamasinda 3.
siradadir.  Hirose yontemine gore yapilan hesaplamada en yiiksek marka degerine
sahip olan Vakko firmasmin piyasa degerinin yaklasik % 43’nii marka degeri
Olusturmaktadir. Yatas firmasinin marka degeri piyasa degeri icerisinde en yiiksek
paya sahip olan firmadir. Marka degeri, piyasa degerinin yaklasik % 52’sini

olusturmaktadir.

Tablo 4.16: Kimya Firmalar1 Marka Degeri/ Piyasa Degeri Oram

Firmalar | Marka Degeri | Piyasa Degeri Marka Degeri/Piyasa Degeri
PTOFS 796.387.921,96 TL | 3.811.500.000,00 TL 20,89%
TUPRS 619.943.538,41 TL | 9.666.181.120,00 TL 6,41%
AYGAZ |453.409.039,14 TL | 2.490.000.000,00 TL 18,21%
ECILC 319.207.129,12 TL | 1.370.520.000,00 TL 23,29%
GUBRF | 173.711.563,93 TL | 1.432.025.000,00 TL 12,13%
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Tablo 4.16-devam

Firmalar | Marka Degeri | Piyasa Degeri Marka Degeri/Piyasa Degeri
BRISA 128.021.403,74 TL | 1.023.257.812,50 TL 12,51%
BAGFS |94.064.040,15 TL |496.500.000,00 TL 18,95%
DEVA 71.650.481,30 TL |579.600.000,00 TL 12,36%
DYOBY |65.157.042,66 TL |176.000.000,00 TL 37,02%
SODA 57.905.546,18 TL |581.889.000,00 TL 9,95%
GOODY |56.050.690,13 TL |265.168.023,40 TL 21,14%
MRSHL | 47.774.223,46 TL |302.000.000,00 TL 15,82%
DESA 30.131.094,79 TL |62.511.901,72 TL 48,20%
PETKM |24.323.552,49 TL |2.380.000.000,00 TL 1,02%
ALKIM 21.254.209,41 TL |184.943.000,00 TL 11,49%
SASA 17.094.840,92 TL |242.256.000,00 TL 7,06%
PIMAS 15.985.702,52 TL |64.260.000,00 TL 24,88%
HEKTS 11.482.345,64 TL |118.336.972,07 TL 9,70%
AKSA 11.348.470,70 TL | 686.350.000,00 TL 1,65%

Kimya sektoriindeki firmalara bakildiginda marka degerinin piyasa degerinin
icerisindeki paymin en yiiksek oldugu firma Desa firmasi oldugu goriilmektedir.
Marka degeri piyasa degerinin % 48,3’linii olusturmaktadir. Tekstil sektorii ile
karsilagtirildiginda kimya sektoriindeki firmalarin daha yiiksek marka degerlerine
sahip olmalarina ragmen, piyasa degeri igerisindeki paylar1 olduk¢a diistiktiir.
Ozellikle Tiirkiye’nin en biiyiik firmalarindan olan Aksa Akrilik Kimya Sanayii ve
Petkim Petrokimya Holding’in piyasa degerleri olduk¢a yiiksek olmasina ragmen
marka degerleri diislik ¢ikmistir. Bu durum prestij degiskenlerinin diisiik olmasindan
kaynaklanmaktadir. Bu firmalarin pazarlama satis ve dagitim giderlerinin faaliyet
giderlerine oranmin oldukga diisiik olmasi prestij degiskeninin ve dolayisiyla marka

degerinin diisiik ¢cikmasina sebep olmustur.

4.4.2 Royaltiden Kurtulma Yontemi ile Marka Degerleme

Royaltiden Kurtulma Yontemi ile marka degerlemesi, markanin iicilincli kisiler
tarafindan kullanimi halinde marka sahibine 6denen royalti bedelini temel alir.
Modeldeki amag¢ marka sahibinin, markaya sahip olmakla 6demekten muaf oldugu

tutar1 belirlemektir. Bu tutarin giincel degeri, marka degeri olarak kabul edilir.
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Royalti bedeli genellikle satiglarin belirli bir yiizdesi olarak belirlenir. Gelecek yillara
ait tahminleri yapilan satiglar ile belirlenen royalti oraninin ¢arpimi markanin
kullanimi karsiliginda marka sahibine Odenen royalti bedelini verir. Royalti

bedellerinin toplami iskonto edilerek markanin simdiki degerine ulasilir.

4.4.2.1 Satis Tahminlerinin Yapilmasi

Royaltilerden kurtulma yontemi ile marka degerlemesinin ilk asamasi firmalara ait
satig tahminlerinin yapilmasidir. Firmalarin gelecekteki 5 yillik biiyiime tahminleri
son 5 yillik verileri dikkate alinarak hesaplanmistir. Firmalarin son 5 yilda
satiglarinda, yillara gore degisimler hesaplanarak, geometrik ortalamalar1 alinmis ve

gelecek 5 yilda satislardaki degisimin bu yonde olacagi dngoriilmiistiir.

Tablo 4.17: Aksa Kimya Ornek Satis Tahminleri

Yillar Satislar Yillar Satislar Tahminleri
2006 1.384.802.519 TL 2011 1.284.747.320 TL
2007 900.326.501 TL 2012 1.265.476.110 TL
2008 908.464.727 TL 2013 1.246.493.969 TL
2009 950.171.096 TL 2014 1.227.796.559 TL
2010 1.304.312.000 TL 2015 1.209.379.611 TL

Bir Onceki Yila Gore Ortalama Biiyiime Oran1 ~ (-1,5%)

Tablo 4.17°de 6rnek olarak Aksa Kimya firmasinin satig tahminleri goriilmektedir.
2006-2010 yillarina ait net satiglar incelendiginde satislarin ortalama olarak bir
onceki yila gore % 1,5 oraninda azaldigi goriilmiistiir. Satig tahminlerinde bu oran
baz alinmis firmanin her sene bir Onceki yila gore % 1,5 oraninda azaldigi

varsayilarak tahminler bu sekilde yapilmistir.

4.4.2.2 iskonto Oranmmnin Belirlenmesi

Tahmin edilen satis tutarlar izerinden 6ddenen royalti bedellerinin bugiinkii degerini
belirlemek igin iskonto etmek gerekmektedir. Iskonto orami Finansal Varlik

Fiyatlama Modeli (FVFM) kullanilarak hesaplanmistir.
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Finansal Varlik Fiyatlama Modeli herhangi bir hisse senedinden yatirimcilarin
bekledigi getiri oraninin risksiz faiz oranina ve riskin g¢esitlendirmeyi yansittigi
durumundaki risk primine esit olacagini savunan bir Onermeye dayanilarak
gelistirilmis bir modeldir. Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli her ne kadar menkul
kiymetler igin gelistirildiyse de, sabit kiymet yatirnmlart ve hatta piyasaya pek
girmeyen insan sermayesi yatirimlari i¢in de kullanilmaktadir. Modelin her tiirlii

yatirim igin gegerli olabilecegi gdriiniimii verilmektedir.*®
E(ri) =i+ Bi (rm—1¢)

E(r;):Beklenen getiri oran1

I'+: Risksiz faiz orani

Pi: Hisse betasi

I'y: Pazar portfoyiiniin beklenen getirisidir.

Risksiz faiz orani (rf), daha once de belirtildigi gibi Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi’nin (TCMB) internet sitesinden elde edilmistir. 2010 yilinda ihra¢ edilmis
olan en uzun vadeli devlet tahvilinin yillik ortalama bilesik net faizi (% 11,24) risksiz

faiz orani olarak kabul edilmistir.

Hisse betas1t (Bj), genel borsa endeksi veya sektor endeksi getirisindeki % 1
degisikligin ilgili hisse getirisinde meydana getirecegi % degisikligi tahmini igin
hesaplanan, endeks getirileri ile hisse getirisi arasindaki dogrusal getiri iligkisini
Olcen bir duyarlilik katsayisidir. Betasi 1 civarinda olan hisselerin risk ve getiri
seviyesinin piyasaya uygun oldugu, betasi 1’in iizerindeki hisselerin genel piyasaya
gore daha riskli olmakla birlikte getirisinin daha yiiksek oldugu, betas1 1’in altinda

olan hisselerin ise piyasaya gore daha diisiik risk ve getiri potansiyeli vardir.'®

Bu caligmada firmalarin hisse betalarin hesaplanmasi i¢in gerekli olan firmalarin

hisselerine ait kapanis degerleri IMKB’den temin edilmistir. Firmalara ait hisse

183 «“Finansal Varliklari Fiyatlama Modeli (“CAPM™)”,
http://www.baskent.edu.tr/~gurayk/investendeksmodelleri.pdf [10.08.2011].

8 M.Ayhan Altintas, Bankaciikta Risk Yonetimi ve Sermaye Yeterliligi (Ankara: Turhan
Kitabevi, 2006), 315.
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betalar;, IMKB 100 endeksi verilerine gére 2010 yilindaki tiim islem giinleri dahil

edilerek hesaplanmustir.

Pazar portfdyiiniin beklenen getirisi () ise, IMKB 100 endeksinin 2010 yilindaki
getirisi (0,1052) olarak kabul edilmistir.

4.4.2.3 Royalti Oraninin Belirlenmesi

Royaltiden kurtulma ydntemine gore marka degeri hesaplanmasinda en Onemli
asama royalti oranmin belirlenmesidir. Ancak bilgilerin kamuyla paylagilmamasi
royalti oraninin belirlenmesinde sorunlar olugturmaktadir. ABD’de royalti oraninin

185 Royalti oranlari

genellikle satiglarn %1 ve % 5 arasinda degistigi belirtilmektedir.
sektorden sektore farklilik gostermekle birlikte bu oranin % 5 civarinda yogunlastigi

goriilmektedir.'®
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Sekil 4.1: Markalarin Royalti Oranlari1 Frekansi

Russell L. Parr, Royalty Rates for Licensing Intellectual Property, (Hoboken:
John Wiley & Sons, 2007), 58.

Aragtirmalar ve literatiirdeki incelemeler géz Oniine alinarak, bu ¢alismada her iki

sektor i¢in royalti oran1 % 5 olarak kabul edilmistir.

185 yusuf Kaya, “Marka Degerleme Yontemleri ve Markalarin Mali Tablolara Alinmalarmim Etkileri”,
(Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, 2005), 65.

18 Russell L. Parr, Royalty Rates for Licensing Intellectual Property, (Hoboken: John
Wiley&Sons, 2007), 58.
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4.4.2.4 Marka Degerinin Royaltiden Kurtulma Yontemi ile Hesaplanmasi

Kimya sektoriinde Sanayi Genel Midiirliigii tarafindan yaymlanan kimya sektorii

raporunda 2006-2020 dénemi igin kimya sanayinde kiiresel 6l¢ekte biiyiime orani

yillik ortalama yiizde 4,4 olarak Ongoriilmektedir. Bu biiylimenin ¢aligmamizdaki

kimya firmalarinin satislarina da yansiyacagi varsayilarak 2016 yil1 ve sonrasi i¢in bu

deger kullaniimigtir.*®’

Tablo 4.18: Royaltilerden Kurtulma Yéntemine Gore Ornek Marka Degerleme

Yillar 2011 2012 2013 2014 2015 2016 ve
Sonrasi

Satis |4 984747320 | 1.265.476.110 | 1.246.493.969 |1.227.796559 |1.209.379.611 |20.431.519.690

Tahminleri

Biiylime | 4 550, -1,50% -1,50% -1,50% -1,50% 4,40%

Oram

Royalti 506 50 50 506 506 50

Oram

Royalti 64.237.366 | 63.273.806 62.324.698 61.389.828 60.468.981 1.021.575.984

Bedeli el i et 209 00 R

Iskonto 10,58% 10,58% 10,58% 10,58% 10,58% 10,58%

Oram

Iskonto 0,90433 0,81780 0,73956 0,66880 0,60482 0,54695

Katsayis1

Royalti

Bedell | 58001.500 | 51.745.631 46.092.980 41.057.820 36.572.697 558.753.017

Bugiinkii

Degeri

Aksa Akrilik Kimya Sanayii Marka Degeri

792.313.645 TL

Tiirkiye’nin plan donemi i¢in 6n goriilen ortalama yillik biiyiime oran1 % 5, niifus

artist % 1,2°dir. Bu sartlar altinda, yurti¢i tekstil, hazir giyim ve konfeksiyon

harcamalarinin yilda % 4 biiyiimesini ongoriilmektedir.’® Bu cergevede 2016 yili ve

sonrasi i¢in tekstil sektoriindeki firmalarin satislarindaki biiylimenin % 4 oraninda

olacag varsayilmstir.

87 Sanayi Genel Miidiirliigii, Kimya Sektorii Raporu (Ankara, 2011), 16.

18 Devlet Planlama Teskilati, Dokuzuncu Kalkinma Plami 2007-2013 (Ankara, 2007), 137.
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2016 ve sonrast icin yapilan satig tahminleri, iskonto orani ve biiylime oranina gore

yapilan anuite hesaplamasi ile belirlenmistir.

Tablo 4.19: Tekstil Firmalar1 Marka Degerleri

Firmalar | Marka Degeri Piyasa Degeri | Marka Degeri/Piyasa Degeri
KORDS |984.084.051 TL 706.140.546 TL 139,36%
ALTIN 401.765.238 TL 496.000.000 TL 81,00%
VAKKO |230.813.361 TL 177.600.000 TL 129,96%
MNDRS |211.163.421 TL 128.800.000 TL 163,95%
BOSSA |198.268.865 TL 224.640.000 TL 88,26%
SKTAS 144.996.466 TL 146.448.000 TL 99,01%
YUNSA |113.008.647 TL 65.026.800 TL 173,79%
DERIM 97.035.109 TL 24.732.000 TL 392,35%
YATAS |93.847.593 TL 47.628.000 TL 197,04%
KRTEK |82.703.112 TL 73.360.042 TL 112,74%
ATEKS 73.775.418 TL 100.800.000 TL 73,19%
ARSAN [42.201.535TL 128.917.000 TL 32,74%
AKALT |34.508.732 TL 59.582.922 TL 57,92%
IDAS 7.614.380 TL 19.080.000 TL 39,91%
MTEKS |1.282.222 TL 21.750.000 TL 5,90%

Tekstil sektoriindeki firmalar i¢in hesaplanan marka degerlerine bakilirsa, marka
degerlerinin 7 firma i¢in piyasa degerinin iizerinde ¢iktig1 goriilmiistiir. Bu durumun
sebebi royaltilerden kurtulma yontemi ile marka degerleme hesaplamalarinda
satiglarin baz alinmasi, marka degerini etkileyen diger faktorlerin goz ardi

edilmesidir.

Ornegin Derimod firmasinm, 2010 yili satislar1 86.873.351 TL ve 2005-2010 yili
biiylime oran1 % 14,39’dur. Bu biiyiime oran1 baz alinarak yapilan gelecek yillarin
sattg tahminleri marka degerinin 97.035.109 TL c¢ikmasina sebep olmustur. Bu
yontemde marka degeri satislarin bir fonksiyonu oldugu i¢in Derimod firmasinin

marka degerinin piyasa degerinin yaklasik 4 kati ¢cikmasina sebep olmustur.
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Tablo 4.20: Kimya Firmalar1 Marka Degerleri

Firmalar Marka Degeri Piyasa Degeri Marka Degeri/Piyasa Degeri
TUPRS 20.612.764.521 TL 9.666.181.120 TL 213,25%
PTOFS 12.021.903.062 TL 3.811.500.000 TL 315,41%
AYGAZ 5.087.063.121 TL 2.490.000.000 TL 204,30%
PETKM 2.423.538.579 TL 2.380.000.000 TL 101,83%
GUBRF 1.701.203.547 TL 1.432.025.000 TL 118,80%
BRISA 916.436.973 TL 1.023.257.813 TL 89,56%
AKSA 792.313.645 TL 686.350.000 TL 115,44%
SODA 714.974.973 TL 581.889.000 TL 122,87%
GOODY 611.670.423 TL 265.168.023 TL 230,67%
DEVA 578.800.778 TL 579.600.000 TL 99,86%
ECILC 552.017.670 TL 1.370.520.000 TL 40,28%
SASA 519.811.794 TL 242.256.000 TL 214,57%
BAGFS 276.563.618 TL 496.500.000 TL 55,70%
DYOBY 263.844.176 TL 176.000.000 TL 149,91%
EGGUB 148.529.562 TL 249.091.200 TL 59,63%
ALKIM 145.433.650 TL 184.943.000 TL 78,64%
MRSHL 143.969.499 TL 302.000.000 TL 47,67%
PIMAS 90.151.867 TL 64.260.000 TL 140,29%
DESA 89.581.562 TL 62.511.902 TL 143,30%
HEKTS 67.622.286 TL 118.336.972 TL 57,14%
PKART 46.179.837 TL 57.557.500 TL 80,23%
TRCAS 17.374.095 TL 868.500.000 TL 2,00%

Kimya sektoriindeki firmalara bakildiginda firmalarin marka degerleri tekstil

sektoriindeki firmalarla benzer sonuglar vermis, birgok firmanin marka degeri, piyasa

degerinin iizerinde ¢ikmistir.

Marka degerinin firmanin yaptig1 satiglarla iligkili olarak bulunmasi bazi firmalarda

bahsedilen durumun aksine ¢ok diisiik sonuglara da sebebiyet vermektedir.

Ornegin Turcas Petrol Firmasinin marka degeri (piyasa degerinin %2’si) 17.374.095

TL olarak hesaplanmistir. Kimya sektoriinlin yiiksek piyasa degerine sahip olan

firmalarindan biri olan Turcas Petrol’tin 2010 y1l1 satislar1 52.337.960,00 TL olmakla

birlikte son 5 yilda satislarinda ciddi diistisler yasanmistir. Bu durum marka degerine

yanstyarak diisiik hesaplamalara yol agmustir.
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Tablo 4.21: Tiim Firmalarin Marka Degerleri

Firmalar Marka Degeri
TUPRS 20.612.764.521 TL
PTOFS 12.021.903.062 TL
AYGAZ 5.087.063.121 TL
PETKM 2.423.538.579 TL
GUBRF 1.701.203.547 TL
KORDS 984.084.051 TL
BRISA 916.436.973 TL
AKSA 792.313.645 TL
SODA 714974973 TL
GOODY 611.670.423 TL
DEVA 578.800.778 TL
ECILC 552.017.670 TL
SASA 519.811.794 TL
ALTIN 401.765.238 TL
BAGFS 276.563.618 TL
DYOBY 263.844.176 TL
VAKKO 230.813.361 TL
MNDRS 211.163.421 TL
BOSSA 198.268.865 TL
EGGUB 148.529.562 TL
ALKIM 145.433.650 TL
SKTAS 144.,996.466 TL
MRSHL 143.969.499 TL
YUNSA 113.008.647 TL
DERIM 97.035.109 TL
YATAS 93.847.593 TL
PIMAS 90.151.867 TL
DESA 89.581.562 TL
KRTEK 82.703.112 TL
ATEKS 73.775.418 TL
HEKTS 67.622.286 TL
PKART 46.179.837 TL
ARSAN 42.201.535 TL
AKALT 34.508.732 TL
TRCAS 17.374.095 TL
IDAS 7.614.380 TL
MTEKS 1.282.222 TL
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Tiim firmalar i¢in hesaplanan marka degerleri, kimya sektoriindeki firmalarin tekstil
sektoriindeki firmalara gore daha yiiksek marka degerine sahip olduklarin
gostermektedir. Tablo 4.21°de, en yliksek marka degerine sahip ilk 4 firmanin

Tirkiye’de enerji sektoriinde faaliyet gésteren lider firmalar oldugu goriilmektedir.

4.5 Arastirmanin Bulgular: ve Analiz Sonuglari

Bu boliimde 2 farkli marka degerleme yontemi ile elde edilen marka degerlerinin,
piyasa degeri ve finansal performans olgiitleri olan aktif karlilik oran1 (ROA), 6z
kaynaklarin karlilig1 oran1 (ROE), satislarin karliligi oran1 (ROS), faaliyet kar marji
orani ve piyasa degeri/defter degeri orani ile arasindaki neden sonug iliskisini

bulabilmek amaciyla regresyon analizi yapilmistir.

4.5.1 Hirose Yontemi Regresyon Analizi Sonuclar:

Bu calismaya IMKB’de islem géren tekstil sektoriinde faaliyet gosteren 15 firma ve
kimya sektoriinde faaliyet gosteren 22 firma dahil edilmistir. Ancak Hirose
yonteminde yapilan hesaplamalarinda gerekli olan, yillar itibariyle sektorde satislarin
satilan malin maliyetine orani en diisiik olan firmalar baz firma olarak alinmis ve bu
sebeple marka degerleri hesaplanamamistir. Hirose yontemi kapsaminda yapilan

regresyon analizi 31 firmay1 kapsamaktadir.

Tablo 4.22: Hirose Yontemi Regresyon Analizi Model Ozet Tablosu

Std. Error of the
Model |R R Square (R?) |Adjusted R Square  |Estimate

1 ,798° ,637 ,624 1,14938E8

a. Predictors: (Constant), PI'YASADEGERI

Oncelikle Hirose yontemi ile hesaplanan marka degerleri ile piyasa degerlerinin
iligkisine bakilacak olursa, Tablo 4.22’deki R degerinden goriildiigii gibi marka
degerleri ile piyasa degerleri arasinda pozitif yonli % 79,8 oraninda bir iliski
oldugundan bahsedilebilir. R? degeri modeldeki bagimli degiskenin bagimsiz
degisken tarafindan ifade edildigi oran1 gosterir ve bu sonuca gére marka degerinin

% 63,7’sinin piyasa degeri ile agiklandig1 s6ylenebilir.
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Tablo 4.23: Hirose Yontemi Regresyon Analizi ANOVA Tablosu

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 6,716E17 1 6,716E17 50,834/,000°
Residual 3,831E17 29 1,321E16
Total 1,055E18 30

a. Predictors: (Constant), PI'YASADEGERI
b. Dependent Variable: HIROSE MODELI

Tablo 4.23’de ANOVA tablosunun anlamlilik siitunundaki deger degiskenler
arasindaki iligkinin p < 0,01 diizeyinde yani modelin istatistiksel olarak anlamli

oldugunu gostermektedir.

Tablo 4.24: Hirose Yontemi Regresyon Analizi Katsayr Tablosu

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 3,494E7 2,309E7 1,514 ,141
PIYASADEGERI |,081 ,011 ,798 7,130 ,000

a. Dependent Variable: HIROSE MODELI

Tablo 4.24’de goriilen Kkatsayr tablosu regresyon denklemi igin kullanilan
degiskenlerin katsayilarini ve bu katsayilarin anlamlilik diizeylerini gostermektedir.
Tabloya bakildiginda regresyon sabiti 3,4 olarak goriilmektedir. Ancak regresyon
sabitinin anlamlilik diizeyine bakildiginda p>0,01 oldugundan istatistiksel olarak
anlamsiz olduguna ve regresyon denkleminde yer almamasi gerektigine karar verilir.
Bagimsiz degisken olan piyasa degerinin degerlerine bakildiginda katsayisinin 0,081
oldugu ve anlamlilik diizeyinin de p<0,01 oldugu goriilmektedir. Regresyon

denkleminde sadece piyasa degeri katsayis1 yer alacaktir.
Hirose Modeli i¢in Regresyon Denklemi su sekildedir:
Marka Degeri = 0,081*Piyasa Degeri

Regresyon denklemine bakildiginda, Hirose modelinde piyasa degerindeki 1 birim

artigin marka degerinde 0,08 birim artisa sebep oldugu sdylenebilir.
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Isletmelerin finansal performans olgiitleri olan aktif karlilik oram1 (ROA), 6z
kaynaklarin karlilig1 oran1 (ROE), satislarin karlilig1 orant (ROS), faaliyet kar marj
orani (Ebit/Net Sales) ve piyasa degeri/defter degeri oran1 (PD/DD) ile marka degeri
arasindaki iliski incelenmis ancak marka degeri ile aralarinda istatistiksel agidan
anlamli bir iligki bulunamamistir. Tablo 4.25°de bu degiskenlerin analiz sonuglar

goriilmektedir.

Tablo 4.25: Hirose Yontemi-Modelden Dislanan Degiskenler

Collinearity

Partial Statistics

Model Beta In t Sig. Correlation Tolerance
1 ROA -,029° -,250 ,804 -,047 ,991
ROE -,065% -,557 ,582 -,105 ,955
ROS ,012% ,102 ;919 ,019 ,999
EBIT/NETSALES| -,002° -,018 ,986 -,003 1,000
PD/DD -,062° -,525 ,604 -,099 ,908

a. Predictors in the Model: (Constant), PIYASADEGERI
b. Dependent Variable: HHROSE MODELI

4.5.2 Royaltilerden Kurtulma Yontemi Regresyon Analizi Sonuclar:

Regresyon analizi, IMKB’de islem goren tekstil sektdriinde faaliyet gdsteren 15
firma ve kimya sektoriinde faaliyet gosteren 22 firma olmak {izere toplam 37 firmay1

kapsamaktadir.

Tablo 4.26: Royaltilerden Kurtulma Yoéntemi Regresyon Analizi
Model Ozet Tablosu

Std. Error of the
Model R R Square (R?) | Adjusted R Square Estimate

1 ,969° ,938 ,937 9,74285E8

a. Predictors: (Constant), Piyasadegeri

Royaltilerden kurtulma yontemi ile hesaplanan marka degerleri ile piyasa

degerlerinin iliskisine bakildiginda, Tablo 4.26’daki R degerinden goriildigii gibi
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marka degerleri ile piyasa degerleri arasinda pozitif yonli % 96,9 oraninda gii¢lii bir
iliski oldugundan bahsedilebilir. R? degeri marka degerinin % 93,8’inin piyasa degeri

ile agiklanabilecegini gostermektedir.

Tablo 4.27: Royaltilerden Kurtulma Yontemi Regresyon Analizi ANOVA

Tablosu
Model Sum of Squares |df Mean Square  |F Sig.
Regression 5,066E20 1 5,066E20 533,730 ,000?
1 Residual 3,322E19 35 9,492E17
Total 5,399E20 36

a. Predictors: (Constant), Piyasadegeri

b. Dependent Variable: Markadegeri

Tablo 4.27°’de ANOVA tablosunun anlamlilik siitunundaki deger degiskenler
arasindaki iligkinin p < 0,01 diizeyinde yani modelin istatistiksel olarak anlamli

oldugunu gostermektedir.

Tablo 4.28: Royaltilerden Kurtulma Yoéntemi Regresyon Analizi Katsayi

Tablosu
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -3,900E8 1,773E8 -2,200 ,035
piyasadegeri  |2,200 ,095 ,969 23,103 ,000

a. Dependent Variable: Markadegeri

Tablo 4.28°’de goriilen katsayr tablosu regresyon denklemi igin kullanilan

degiskenlerin katsayilarini ve bu katsayilarin anlamhilik diizeylerini gostermektedir.
0,035 olarak

Tabloya bakildiginda sabitinin anlamliklik degeri

goriilmekte, ancak p>0,01 oldugundan istatistiksel olarak anlamsiz olduguna ve

regresyon

regresyon denkleminde yer almamasi gerektigine karar verilir. Bagimsiz degisken
olan piyasa degerinin degerlerine bakildiginda katsayisinin 2,2 oldugu ve anlamlilik
diizeyinin de p<0,01 oldugu goriilmektedir. Piyasa degeri denklemde tek basina yer

alacaktir.
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Royaltilerden Kurtulma Ydntemi i¢in Regresyon Denklemi su sekildedir:

Regresyon denklemi royaltilerden kurtulma yontemine gore piyasa degerindeki 1

Marka Degeri = 2,2 *Piyasa Degeri

birim artig marka degerinde 2,2 birim artisa sebep olmaktadir.

Hirose modelinde oldugu gibi, finansal performans olgiitleri, aktif karlilik orani
(ROA), 6z kaynaklarin karlilig1 oran1 (ROE), satiglarin karlilig1 oran1 (ROS), faaliyet
kar marj1 oran1 (Ebit/Net Sales) ve piyasa degeri/defter degeri oran1 (PD/DD) ile

marka degeri arasinda yapilan analizler sonucu anlaml bir iligki ortaya ¢ikmamustir.

Tablo 4.29°de bu degiskenlerin analiz sonuglar1 goriilmektedir.

Tablo 4.29: Royaltilerden Kurtulma Yontemi -Modelden Dislanan

Degiskenler
Collinearity

Partial Statistics

Model Beta In t Sig. Correlation Tolerance
1 ROA -,069% -1,676 ,103 -,276 ,978
ROE -,054% -1,273 212 -,213 ,954
ROS -,079% -1,946 ,060 -,317 ,995

EBIT/NET
-,057? -1,373 ,179 -,229 ,993
SALES

PD/DD -,031° -,731 470 -, 124 ,979

a. Predictors in the Model: (Constant), Piyasadegeri
b. Dependent Variable: Markadegeri

Literatlirde yapilan ¢aligmalar incelendiginde;

Barth, Clement, Foster ve Kasznik tarafindan yapilan ¢alismada, marka degeri ile
hisse senedi fiyatlar1 ve getirileri, pazar payi, reklam giderleri, faaliyet kari, piyasa

degeri arasinda istatistiksel agidan anlamli bir iliski oldugu goriilmiistiir. 18

189 Barth ve dig., age, 41-62.
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Kallapur ve Kwan, incelemede marka degeri ile hisse senedi fiyatlar1 ve piyasa

degeri arasindaki iliskiyi dogrulamislardir.*®

Kerin ve Sethuraman tarafindan yapilan ¢alismada, marka degeri piyasa degeri/defter

degeri orani ile arasinda pozitif bir iligski oldugu gérﬁlmﬁstﬁr.lgl

Verbeeten ve Vjin yaptiklart ¢alismada, marka degeri ile firmalarin mevcut ve

gelecekteki performanslari arasinda iliski bulundugunu agiklamislardir.'®

Eng ve Keh, ¢alismalarinda marka degerinin ise aktif karlilik oran1 (ROA) ile diisiik
pozitif iligkisi, hisse senedi getirileri ile diisiikk diizeyde negatif bir iliskisi oldugu
gériilrniis‘u’ir.193

Bu calismada elde edilen bulgular da literatiirdeki ¢alismalarla paralellik gostermis,
her iki yontemde, marka degeri ile piyasa degeri arasindaki iliski dogrulanmustir.
Yapilan calismalarda marka degerinin, firmanin finansal performansi ve piyasa
degeri/defter degeri orani ile arasinda iligski goriilmesine ragmen, bu ¢alismada marka
degerlerinin finansal performans gostergeleri ile arasinda anlamli bir iliski

gbzlemlenmemistir.

190 Kallapur, Kwan, age, 151.

191 Kerin, Sethuraman, age, 260.
192 Verbeeten, Vijn, age, 652-665.
193 Eng, Keh, age, 91-95.
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5. SONUC

Uriin ve hizmet cesitliliginin olduk¢a fazla olmasi dolayisiyla rekabetin artmast,
markanin Onemini gitgide arttirmaktadir. Marka en temel islevi ile bu iirlin ve
hizmetlerin ait oldugu firmalar1 nitelendirmekte, benzerlerinden ayirt edilmesini
saglamaktadir. Ge¢misten beri farkli sekillerde sahiplik isareti olarak kullanilan
markalar, giiniimiizde hem iretici hemde tiiketici agisindan ¢ok daha genis bir
kavran ifade etmektedir. Uriinlerin ve hizmetlerin benzerligi ve taklit edilebilirligi
tiketicilerin secimlerinde fonksiyonel yararlar1 geride birakmis ve tiiketicilerin

algilarini etkileyen marka kavrami 6n plana ¢ikmistir.

Degisen ekonomik kosullar ve tiikketici tutumlar1 sonucu marka, gelecekteki nakit
akisini etkileyen, firmaya ek deger katan bir varlik haline gelmis ve markanin
finansal olarak degerlenmesi gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Bu nedenle bir¢ok marka
degerleme yontemi gelistirilmistir. Bu yontemler; markay:r finansal bir deger olarak
hesaplayan finansal yontemler, marka bilesenleri ile marka degerini kavramsal olarak
aciklayan modeller ve danigmanlik sirketleri tarafindan gelistirilen, markay1 finansal
ve kavramsal acidan ele alan yontemlerdir. Gelistirilen birgok marka degerleme
yontemi olmasina ragmen bu yontemlerin marka degerlemedeki etkinligi, subjektif

veriler icermesi sebebiyle tartisilmaktadir.

Bu calismada “Royaltilerden Kurtulma Metodu” ve “Hirose Yontemi’ne gore
IMKB’de islem goren tekstil sektoriinde faaliyet gdsteren 15 firma ile kimya

sektoriinde faaliyet gosteren 22 firmanin marka degerleri hesaplanmustir.

Hesaplanan marka degerlerinin regresyon analizi ile piyasa degeri ve geleneksel
performans Olgiitleri ile iliskisi incelenerek marka degerini aciklamadaki giicleri

belirlenmistir.

Hirose yontemine gore hesaplanan marka degerleri ile piyasa degerleri iligkisi
incelendiginde korelasyon % 80 seviyesindedir. Regresyon analizi sonucunda marka

degerinin % 63,7 oraninda piyasa degeri ile agiklandigir goriilmiistiir. Regresyon
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denklemi ise, piyasa degerinindeki 1 birim artisin marka degerine 0,08 birim artis
olarak yansidigint gostermektedir. Royaltilerden kurtulma yontemine gore
hesaplanan marka degerlerinin, piyasa degeri ile yiiksek korelasyona (% 96) sahip
oldugu goriilmiistiir. Regresyon analizi sonucuna gore marka degerinin % 93,8’inin
piyasa degeri ile agiklanabilir. Regresyon denklemi, piyasa degerindeki 1 birim
artisin marka degerine 2,2 birim artis olarak yansidigint gostermektedir. Bu durum
royaltilerden kurtulma yonteminin satiglar1 baz almasi1 ve diger faktorleri géz ardi

etmesi sebebiyle aciklanabilir.

Calismada, her iki yonteme gore hesaplanan marka degerleri, piyasa degerleri ile
yiiksek korelasyona sahiptir. Bu sonug literatiirde yapilan c¢alismalarla da paralellik
gostermektedir. Ayrica literatiirdeki calismalarda marka degeri ile firmalarin finansal
performansi arasinda iliski goriilmesine ragmen, calismamizda marka degeri ile

firmalarin finansal performansi arasinda anlamli bir iliski ¢itkmamustir.

Royaltilerden kurtulma yonteminde, markaya sahip olunmamasi durumunda
O0denmek zorunda kalinacak royalti bedellerinin giincel degeri marka degerini
vermektedir. Bu yontemde Oncelikle gelecek yillara ait satis tahminlerinin uygun
royalti orani ile royalti bedelleri hesaplanmakta ve iskonto orani ile giincel degerlere
ulasilmaktadir. Bu yontem markanin gelecek performansini hesaplamaya dahil
etmesi agisindan 6nemlidir. Ancak gelecek yillara ait satig tahminleri, royalti orani ve
iskonto orani gibi bircok subjektif veri icermektedir. Marka degerinin satis bazl
incelenip marka degerini etkileyen diger faktorleri goz ardi etmesi gercek degerlere
ulagsmada zorluklara yol agmaktadir. Bu yontemde, firmanin gelecek yillara ait satig
beklentilerinin ¢ok iyi analiz edilmesi, uygun royalti orani ve iskonto oraninin

bulunmasiyla daha dogru sonuglara ulasilabilecektir.

Hirose yontemindeki verilerin isletmelerin mali tablolarindan elde edilmesi, marka
degerleme yontemlerindeki subjektifligi ortadan kaldirmistir. Ancak ge¢mis yillara

ait olan bu veriler markanin gelecekteki performansini géz ardi etmektedir.

Hirose yontemi, marka degerini firmanin rakiplere gore fiyat avantajini 6lgen prestij
degiskeni, satislardaki istikrar1 gosteren sadakat degiskeni ve markanin yurtdisinda
ve diger sektorlerdeki basari kapasitesini 6lgen genisleme degiskeninin fonksiyonu
olarak hesaplamaktadir. Bu yontemde sadakat degiskeni ve genisleme degiskeninin

oransal olmasi itibariyle firmadan firmaya biiyiik farklilik gostermemekle birlikte

88



marka degeri iizerinde ¢ok fazla etkisi bulunmamaktadir. Ancak prestij degiskeni
marka degerini dogrudan etkilemektedir. Prestij degiskenin hesaplanmasinda
kullanilan reklam ve promosyon giderlerine tiim firmalar i¢in ulasilamamasi marka
degerinin oldugundan farkli ¢ikmasina sebebiyet vermektedir. Tiirkiye’de ise,
ozellikle kimya sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin bircogu hammadde tliretmekte
olup ve endistriyel satis yapmaktadir. Bu firmalarin reklam ve promosyon
giderlerinnin oldukga diisiik olmasi marka degerinin de diisiik ¢ikmasina sebep
olmustur. Bu gibi firmalarin degerlenmesinde Hirose yonteminin uygun olmadigi,
son tiiketici odakli satis yapan firmalar i¢in bu yontemin daha dogru sonuglar

verecegi diisliniilmektedir.

Iki farkli yontemle elde edilen marka degerleri birbirinden oldukga farkli sonuglar
vermistir. Bu durum damigmanhik firmalar1 tarafindan yapilan marka
degerlemelerinde de gozlemlenmekte, ayn1 marka i¢in farkli degerler bulunmakta ve
markanin gercek degerine ulagsmada zorluklara yol agmaktadir. Marka degerleme
stirecinde basarilt sonuglar elde edebilmek i¢in dogru yontemlerin se¢imi dnemlidir.
Bu stirecte firma yapisinin ¢ok iyi analiz edilmesi ve yontemlerin firma yapis1 da goz
Online almarak secilmesi gerekmektedir. Endiistriyel satis yapan firmalarin
degerleme siirecinde daha cok satiglari ve performanslarini géz Oniline alan
yontemlerin se¢imi, son tiiketiciye satis yapan firmalarin ise, 6zellikle tiiketicilerin
marka hakkindaki diisiince ve tutumlariinin da olgiilerek yontemlerin desteklenmesi

ile marka degerlerinin daha dogru sonuglar verecegi diistiniilmektedir.
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