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OZET

Tiiketiciler aldiklar1 tirinlerde veya hizmetlerde birer glivence aramaktadirlar. Ortaya
c¢ikan markali triinler ve hizmetler bu baglamda insan ihtiyaglarimi gidermeyi
amaclamistir. Marka ve markalagsma kavramlar giderek 6nem kazanmis, iiriin ve

hizmetlerin birer olmazsa olmazi halini almastir.

Markalarin giderek Onem kazanmasi marka degerinin bilinmesi gerekliligini
dogurmustur. Bu nedenle marka degerinin belirlenmesi i¢in bir¢ok ¢alismaya imza
atilmistir. Marka degerinin hesaplanabilmesi i¢in gelistirilen finansal yontemlerden
sonra bu yoOntemin eksiklerini gidermek amaciyla davranigsal yontemler
gelistirilmistir. Son olarak her iki yontemi de kullanarak olusturulan finansal ve
davraniglara dayali yontemler gelistirilmis ve marka degerini daha dogru sekilde
hesaplamaya calisarak marka degerinin bilinmesine yonelik ihtiyaglar giderilmeye

calisilmgtir.

Bu c¢alisma, firmalarin sahip olduklari markalarinin hisse senedi getirilerinin
tizerinde bir etkiye sahip olup olmadigim1 ortaya koymak amaciyla
gerceklestirilmistir. Birinci boliimde marka ve deger kavramlari, ikinci boliimde
marka degerleme yontemleri agiklanmistir. Ugiincii boliimde ise marka degerinin
hisse senedi getirisi {izerine etkilerine yonelik BIST’te bir uygulama
gerceklestirilmistir. Bunun i¢in marka degerini belirleyen yontemlerden biri olan
finansal ve davranislara dayali Brand Finance yonteminin 2010-2016 yillar1 arasinda
7 yil boyunca yapmis oldugu Brand Finance Turkey 100 siralamasina giren 44
firmaya ait marka degerleri ve BIST'te islem goren 44 firmanin hisse senedi getirileri

dikkate alinmistir.

Sonug olarak, marka degeri ile hisse senedi getirileri arasinda iliski olup olmadigini
belirlemek i¢in ¢alismada kullanilan her bir degiskenin duragan oldugu birim kok
testleri ile tespit edildikten sonra arastirma hipotezi panel regresyon analizleri ile
sinanmistir ve nihai sonuca Driscoll-Kraay Test Sonuglari ile ulasilmistir. Tahmin
edilen modele ait ampirik bulgular; marka degeri ile hisse senedi getirileri arasinda

pozitif ve anlaml bir iliski oldugunu goéstermektedir. Buna gore marka degeri hisse



senedi getirilerinin 0,0306’m1 agiklayabildigi sonucuna ulagilmistir. Baska bir

deyisle marka degeri hisse senedi getirilerinin %3,06’s1na etki etmektedir.



ABSTRACT

Consumers seek warranty in products or services they buy. The branded products and
services aim to meet human needs in this context. The concepts of brand and
branding have become increasingly important, and have become a sine qua non for

products and services.

Increasing importance of brands has caused the necessity of brand value
measurement. For this reason, many studies have been focused on determining the
brand value. Following the financial methods that are developed to calculate the
brand value, behavioural methods have been developed to overcome the
shortcomings of this method. Lastly, methods that are based on both financial and
behavioural patterns were developed by means of combining both methods and tried
to fulfill the requirements for understanding brand value by calculating it more

accurately.

This study was conducted to find out whether brands have an influence over the
stock returns of their companies. In the first part, the concepts of brand and value are
explained; and in the second part, brand valuation methods are described. While in
the third part, an application was carried out in BIST for examining the effect of
brand value on stock return. For this purpose, brand equity values of 44 companies
that were ranked in Brand Finance Turkey 100 a study performed for 7 years
between 2010 and 2016 by Brand Finance Company using a financial and behavioral
method which determines brand value- and stock exchange returns of 44 companies

whose shares are traded in BIST were taken into consideration.

Lastly, to determine whether there is a relationship between the brand value and the
stock return, the research hypothesis was tested by panel regression analysis after
stationarity of each variable used in the study was confirmed by root tests, and the
final result was obtained by the Driscoll-Kraay Test Results. Empirical findings of
the anticipated model suggests that there is a positive and significant relationship
between brand equity and stock returns. Accordingly, the results revealed that, the
brand value can disclose 0,0306 of the stock returns. In other words, brand value
impacts 3.06% of the stock return
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GIRIS

Markanin 6nemi her gegen giin artmaktadir. Markalar1 olusturan ve ellerinde tutan
firmalarin  driinleri ve hizmetleri markalar1 sayesinde daha degerli hale
gelebilmektedir. Firmalar bu degeri olusturmak ve artirmak igin bir¢ok g¢alisma

gerceklestirmektedir.

Markalarin giiven vermesinden dolay tiiketiciler bildikleri hizmet veya iiriinleri talep
etmektedirler. Bu nedenle iriinlerinde veya hizmetlerinde marka olabilmeyi
basarabilen firmalar hedeflerine ulasmada marka olmay1 bagaramayan firmalara gore
¢ok biiytik bir avantaj elde etmektedirler. Marka olusturmay1 basaramayan firmalarin

ise mevcut rekabet ortaminda tutunmalari her gegen giin giderek zorlagmaktadir.

Marka beraberinde bir degeri dogurmaktadir. Isletmeler ve tiiketiciler icin bu degerin
bilinmesi 6nem arz etmektedir. Bu nedenle marka degerinin hesaplanmasi i¢in birgok
yontem gelistirilmis ve marka degeri farkli yaklagimlarin ¢alismalariyla belirlenmeye
calisilmigtir. Marka degerinin  belirlenmesine pazarlama bilimi ag¢isindan
bakildiginda, markanin tiiketici goziindeki degeri ve bu degeri nasil artirabilecegi
sorular1 tlizerine yogunlasilmistir. Finansal yaklasimlar ise marka degerini
belirlemede firmanin finansal verilerini temel almaktadir. Markanin finansal degerini
belirlemede ilk 6rnekler géz oniine alindiginda firma birlesme ve satin almalarinda
marka degerinin ne olacagl sorusuna cevap aranmig ve marka degerinin tespit

edilmesine yonelik calismalar gergeklestirilmistir.

Bu baglamda tezin birinci boliimiinde marka ve deger kavramina iliskin agiklamalar
yapilacaktir. Pazarlama bilimi acisindan marka ve marka kavrami ¢ok genis ve
kapsamli bir konu olmakla beraber burada marka ve marka kavrami genel hatlariyla

agiklanmaktadir.

Ikinci béliimde ise, literatiirde marka degerini belirlemede kullanilan yontemler olan
finansal yontemler, davraniglara dayali yontemler, finansal ve davranislara dayal

yontemler agiklanmaktadir.



Son olarak {igiincli boliimde ise arastirmanin amaci kapsami ve smirlart dahilinde
gerekli analizler yapilarak marka degerinin hisse senedi iizerindeki etkisi olup

olmadig tespit edilmistir.



BIRINCIi BOLUM
MARKA ve DEGER KAVRAMI
1.1. Marka Kavramm

“Eger bu sirket boliinecek olsa, size varliklarini, fabrika ve donanimlarini

’

verir, markalari ise ben alirdim ve sizden daha basarili olurdum.’
John Stuart, Quaker’in CEO’su

Kiiresellesme ile birlikte marka ve markalasmanin 6nemi de giderek artmaktadir. Bu
nedenle Oncelikle markanin ve marka kavraminin ne oldugunun acgiklanmasi
gerekmektedir. Tiirk Dil Kurumu sozliigline gére marka; “bir ticari mali, herhangi bir
nesneyi tanitmaya, benzerinden ayirmaya yarayan Ozel ad veya isaret” olarak
tanimlanmaktadir (www.tdk.com.tr). Bir marka 6ziinde iriiniin kimligini belirler.
Marka bir isim olabilir, bir isaret, bir logo veya bir sembol ile ifade edilebilir
(Kotler, 2000: 404). Yani marka, {iretici veya saticilarin malini tanitmasina yardimci
olan, onu diger markalardan ayirmaya yarayan isim, terim, sembol sekil veya
bunlarin birlesimidir. Marka c¢ok genis bir kavram olup literatiirde markay1 aciklayan
bir¢cok tanim mevcuttur. Marka bir vaat gostergesidir. Bu vaat, tiiketiciye sunulan
hizmetlerin ve tiriin 6zelliklerinin devamlilik arz edecegidir. Firmalar olusturduklari
markalarm, gii¢lii markalar olmasini istiyorlarsa vaatlerini yerine getirmelidirler.

Cilinkii giicli bir marka vaadinin garantisidir (Cakirer, 2013: 7).

Marka ad1 markadan daha dar kapsamda olup markanin sozle séylenebilen kismidir.
Marka sembolii ise, markanm goriilebilen kismidir. Ornegin Mercedes marka
adiyken ti¢lii y1ldiz onun bir semboliidiir (Mucuk, 2014: 146). Baz1 markalarin marka
simgesi Ulker, Ipana, Vitra, ECA 6rneklerinde oldugu gibi ayn1 zamanda markanin
isminden olusmaktadir. Buna karsilik, Apple‘da oldugu gibi bazi markalarin simgesi
sozle ifade edilmeyip logo seklinde taninir ve bilinir (Altunisik, Ozdemir, Torlak,

2014: 310).

Markanin gorsel farkliligini olusturan 6geler; isim, harfler, rakamlar, bir renk, bir

sembol, bir slogan veya 6zel bir harf karakteri olabilir. Fakat markanin en 6nemli



unsuru ismidir ¢iinkii markanin ismi evrensel bir referans noktasidir. Ayrica isim
markanin asla degismeyen bir Ogesidir. Bahsedilen diger 6geler zaman iginde
degisebilir. Ornegin Shell’in iinlii logosunun zamanla farkli bir boyut kazanmasi
veya Google’in logosunun zamanla daha sade ve basit bir yazi tipine donlismesinde
oldugu gibi. Fakat markalarin gorsel farklilik kazanmalarin1 saglayan tek unsur ismi
degildir. Nike’in tiki, McDonalds’in altin kemerleri gibi markayla i¢ ice gecmis
semboller marka ismi yazmasa da hangi markaya ait oldugunu anlamamizi saglar.
Boylelikle markalar gorsel anlamda farklilik olusturmak i¢in bu unsurlarin uyumlu

bilesimine ve istikrarli siirekliligine bel baglarlar (Clifton, 2014: 23).

Markalar tiiketicilerine yarar saglayarak {iriin ve hizmetlerini tanitma olanagi
verirler. Tiiketiciler zihinlerinde markanin kalitesine, fiyatina, amacina ve
yeterliligine dair beklentiler olustururlar. Bu nedenle marka bir maldan daha fazla
dikkat ¢eker, ¢iinkii marka bir kimlik olusturur. Yani markalarin kendilerine 6zgii bir

kisilikleri varken mallarin yoktur (Haigh ve Ilgiiner, 2012: 13).

Bir marka adi olusturulurken dikkat edilmesi gereken bazi hususlar vardir (Mucuk,

2014: 146-147);

e Kisa ve basit olmali

e Kolayca taninmali, hatirlanmali ve benzerlerinden ayirt edici 6zellikte olmal
e Dis pazarlar i¢in her dilden telaffuzu kolay olmali

e Her tiirlii reklam araglarinda kullanmaya uygun olmali

e Saldirgan veya olumsuz olmamali

e Dikkat ¢gekmeli

e Kalitesini ortaya koyar nitelikte olmalidir.

Fakat glinlimiiz sartlarin1 dikkate aldigimizda marka olusturmak kolay degildir.
Giicli bir marka olusturma girisiminde bulunan firmalar1 zor sartlar beklemektedir.
Bu nedenle marka olusturmay1 zorlastiran sekiz farkli etken iyi analiz edilmelidir. Bu

etkenler Sekil 1.’de gosterilmistir (Aaker, 2014a: 41).



Sekil 1. Marka Olusturmayi Zorlastiran Etkenler

1. Fiyat Rekabeti

Baskisi
R 5. Stratejileri
2 R(ilklplerln Degistirmeye Karsi
Cogalmasi -
3. Boliimlenen MARKA 6. Yenilige Kars1
Pazarlar & Medya YARATMA Onyarg1

4. Karmasik Marka
Stratejileri ve Iliskileri

7. Baska Yere
Yatirim Baskisi

8. Kisa Vadede
Sonug¢ Alma Baskist

Kaynak: Aaker, 2014a: 41

Marka yaratmada meydana gelebilecek engelleri asmada kullanilabilecek etkin
marka stratejileri olusturabilmek i¢in marka olusturmayi zorlastiran etkenleri

anlamak onemlidir. Bu nedenle (Aaker, 2014a: 41-50);

e Ilk olarak; fiyat rekabetinin baskisini hissetmek marka olusturma istegini
direkt olarak etkiler. Fiyat rekabeti en onemli etkenlerden biridir. Fiyat
rekabeti giiglii perakende sirketleri, degere onem veren tiiketiciler ve kapasite

fazlasi olanlar tarafindan yonlendirilir.

e Ikinci sebep, rakiplerin hizla ¢ogalarak artan rekabetle birlikte bir konuma
sahip olup orayr korumanin zorlasmasina yol agar. Pazarda kullanilabilecek

bosluklar1 azaltarak daha az uygulama araci birakirlar.

e Ugiincii ve dordiincii sebepler; medyada ve pazardaki bdliinme, bircok marka
ve {lrlniin katilimiyla marka olusturmanin giderek karmasik bir yapi

durumuna gelmesinden kaynaklanmaktadir.

e Besinci sebep ise marka stratejini degistirme istegi sonucunda meydana

gelebilecek degisikliklerin marka 6zvarliginmi diisiirebilecegi veya olugsmasini



engelleyici etki dogurabilecegidir. Strateji degistirmeye yonelik dnyargilarin

nedeni budur.

e Altunct etkende ise pazarda konumlart giicli olan markalar1 yoOneten
firmalarin ge¢mis ve suan ki basarilarina aldanarak giindelik problemlerle
mesgul olmasi sonucunda rekabet sartlarinda meydana gelen degismeleri goz
ard1 edebilirler. Yoneticilerin pazardaki degisimlere ve meydana gelen
teknolojik atilimlara duyarsiz kalmasi veya kiiciimsemesi markalarin
savunmasiz bir duruma diigiirerek firsatlar1 kacirmalarina sebep olabilir. Bu
nedenle yeni rakipler genellikle ger¢ek yeniligin kaynagi ve bu yenilikten

faydalanan taraf olurlar.

e Yedinci etken olan baska yere yatirim baskisinda ise giiglii bir markanin yeni
is alanlan cesitlemesine kaynak saglamak i¢in ana is dalindaki yatirimlari
kismast caziptir. Fakat bu kaynaklari ¢eken c¢esitlendirmeye gidilmesi
genellikle hatalidir. Ciink{i satin alinan sirkete fazla deger bigilebilir veya
kurumun kendi is alan1 disindaki alanlar1 yonetme kabiliyeti beklenilenin
altinda kalabilir. Xerox buna iyi bir ornektir. 1960’larda, Xerox neredeyse
biitiin fotokopi sektoriinii elinde tutmaktaydi. Xerox, giiclii yonlerine
tutunmak ve maliyetleri alt kitleye gore ayarlamak veya teknolojik
gelismelerle iist kitleyi elinde tutmak yerine, kaynaklarini “gelecegin ofisi™

kavramina yonlendirmesi sonucunda pazara yenilik¢i, daha istiin ve

genellikle daha ucuz triinlerle giren Savin, Kodak ve Canon gibi firmalar

karsisinda rekabet iistiinliigiinii kaybetti.

e Sekizinci etken olarak bazen kisa vadeli sonuglara dogru bir yonelim olabilir.
Bu durumda kisa vadeli sonuglar vermekten uzak maddi olmayan varliklara
(markalar, insanlar veya bilisim teknolojisi gibi) yatirimi hakli ¢ikarmay:
zorlagtirir. Sonucta bu yatirimlardan vazgegilir fakat ihtiya¢ duyuldugunda bu

varliklara sahip olunamadigindan kurum gii¢siiz bir hale gelir.

' Xerox firmasi, piyasa yeni giren firmalarinin karsisinda rekabet stiinliigiinii korumak ve iiriin
portfoyiinii genisletmek i¢in, 1969 yilinda bilgisayar alaninda ¢alisacak bir Ar-Ge boliimii kurmustu.
Palo Alto Research Center (PARC) olarak adlandirilan bu bolim ile Xerox “gelecegin ofisi’ni
kurmayi amaglamisti (www.acikbilim.com).



Marka, bir isletmenin “maddi olmayan” varliklarinin i¢inde yer alsa da, bu markanin
ekonomik énemini azaltmaz. Ornegin Standard & Poor’s 500 sirketlerinin, piyasa
degerlerinin i¢indeki maddi olmayan varlik orani, 20 yil 6nce %30 iken simdilerde
%80’e yiikselmistir (Clifton, 2014: 7). Burada maddi olmayan varliklarin i¢inde yer
alan markanin giici yadsinamaz ve markalar, miisteriyle iligskinin odak noktas,
stratejik segenekler i¢in bir basamak ve hisse senedi getirisini i¢inde barindiran,

finansal durumlar1 da etkileyen bir gii¢ gorevi goriirler (Aaker, 2014b: 9).

Markay1 yalnizca bir iirlin olarak kabul etmek yanlis olacaktir. Marka; kurumsal
cagrisimlara, bir kisilige, sembollere sahip olmakla birlikte sagladigi kisisel ve
duygusal faydalar ile bir liriinden fazlasini barindirmaktadir. Markayi {iriinden ayiran

etkenler asagidaki Sekil 2°de gosterilmistir.

Sekil 2. Marka Bir Uriinden Fazlasidir

Marka
Kurumsal Kisiligi
Cagrisimlar

Mensei .\.3 R["]N

Faaliyet Alam
Ozellikler Marka-Miisteri
Kullanict Kalite Miskileri
Imgeleri Kullanim

Semboller

Kisisel Duygusal
Faydalar Faydalar

Kaynak: Aaker, 2014a: 89

Bir {iriin, rakipleri tarafindan kopya edilebilir, marka ise edilemez. Bir {irlin ¢ok
cabuk demode olabilirken bir marka sonsuza kadar yasayabilir (Haigh ve Ilgiiner,
2012: 14).



1.1.1. Markanin Tarihsel Siireci

Marka ya da markalama, bir firmanin iirin veya hizmetlerini digerlerinden ayirmak
i¢in uzun yillardan bu yana kullanilmakta olan bir kavramdir (Taskin ve Akat, 2012:
2). Marka kavrami, bugiinkii tanimindan farkli olarak yiiz yillar 6énce olusmus ve
giinimiizde de varligim1 devam ettiren bir olgudur. Antik caglarda sembolik ve
dekoratif sekiller krallar tarafindan, gili¢ ve otoritenin birer temsili gostergesi olarak
amblemler seklinde kullanilmistir. Japonlar kasimpati gigegini, Romalilar kartal,
Fransizlarin ise aslani sembol olarak kullanmalari markalasma yolunda atilan birer

adim olmustur. (Toksar1 ve Inal, 2012: 21).

Etimolojik olarak “marka sézctigii” Almanca “marc” (smir, sinir ¢izgisi) Fransizca
da ise “marque” (iiriin isareti) sozciiklerinden tiiretilmistir (Taskin ve Akat, 2012: 2).

Anglo-Sakson dilline ise Norveggede yanmak anlamindaki “brandr” kelimesinden

gegmistir (Clifton, 2014: 20).

Marka tarihin ilk donemlerinde insanlarin bir seye sahip olduklarini veya iireticisini
gostermek i¢in kullanilmistir. Marka kullaniminda bilinen ilk tarih  Kimi
arastirmacilara gore Eski Misir’a, kimilerine gore Eski Yunanlilara kadar uzandigi
yoniindedir. Bazi1 kaynaklara goére M.O. 5000 yillarina kadar magara duvarlarmdaki
ve ¢omleklerde goriilen sekiller markanin basglangici kabul edilmektedir. Yine 3500
yillarinda Mezopotamya mallari, tizerlerindeki silindir seklindeki miihiirlerden fark
edilmektedir. M.O. 600°de Babilli tiiccarlar diikkanlarmin faaliyet alanlarin1 gosteren
ve bazi isaretleri barindiran tabelalar hazirlayarak kendilerini rakiplerinden ayiran
semboller kullanmiglardir. M.O. 2. yiizyilda Antik Yunan’da zeytinyag: iireticileri
iiriinleri igin 6zel seramik kiipler iirettirmislerdir. Ornegin ¢omlekgiler, ¢omlek
yapim agamasinda heniiz 1slakken iizerine ¢esitli sekiller ¢izerek veya damgalayarak
tirlinlerin kimin tarafindan yapildigmin anlagilmasini saglamiglardir. Bu orneklere
bakilarak isim, harf veya isaretlerden olusan bazi sembollerin, eski c¢aglarda
markanin gorsel bi¢imlerini olusturduklari anlagilmaktadir. Bununla amag insanlarin
satin aldiklar iiriinleri begenmeleri veya begenmemeleri halinde bunun i¢in kimi
oveceklerini veya yereceklerini, tekrar ihtiyag duyulmasi halinde bu iiriinleri kimden
temin edebileceklerini ve iirlinlere ait bir sorunla karsilastiklarinda, bu durumdan

kimi sorumlu tutacaklarin1 bu semboller sayesinde bilmelerini saglamakti (Cakirer,



2013: 3-4). 1266 yilinda Ingiltere’de kabul edilen bir kanunla birlikte firmncilar
satacaklart her ekmege markalarin1 basmalart zorunlulugu ile karsilagmiglardir.
Bununla ekmegin agirhiginda eksiklik olmasi durumda sorumlunun kim oldugu
bilinmesi amaglanmistir (Borga, 2011: 6). Eski ¢aglarda marka isaretlerinin esya ve
hayvan sahipligini belirlemek i¢in kullanilmasi zamanla ticari iiriinleri de kapsayan
bir boyuta ulagmistir. Markay1 belirten sembollerin kullanim amaci Ronesans ile hizli
bir degisime ugramis Onceleri Ozellikle iireticiyi tanimlamak amaciyla kullanilan
marka daha sonra belli bir lonca i¢indeki iireticileri tanimlayarak lonca tekellerini

koruma bigimine dontismiistiir (Kaya, 2014: 8).

19. yiizyilda hayvancilik ile ugrasan Amerikali ¢iftlik sahipleri hayvanlarinin diger
ciftlik hayvanlar1 ile mera ve pazarda karigmasini engellemek icin bazi isaretlerle
hayvanlarin1 daglama islemine tabi tutuyorlardi. Boylelikle hayvanlarin birbirleriyle
karigmasinin Oniine ge¢ilmis oluyordu. Bu islemler sonucunda alicilar aldiklari
hayvanlarin ¢iftliklerini biliyor, bu durum daha saglikli ve daha iyi et dengesi olan
hayvanlara sahip ciftlikler i¢in bir referans noktasi oluyordu. Bir siire sonra alicilar
bu iyi nitelikteki hayvanlara sahip c¢iftlikleri tercih etmeye bagliyor hatta alicilar bu
ciftliklerin hayvanlar1 i¢in emsallerine gore daha fazla iticret O6demeyi kabul

ediyorlardi (Cakirer, 2013: 4).

Cagdas anlamda marka kullanimi ise 19. yiizyil sonlarina denk gelmektedir. Sanayi
devrimi ile gelisen reklamcilik ve pazarlama faaliyetlerinin neticesinde, liriinlerin bir
marka adina sahip olarak pazara sunulmasi 6nemli bir hale gelmeye baglamistir
(Cakirer, 2013: 5). Sanayi devriminin insan hayatina ve g¢alisma tarzina getirmis
oldugu yeniliklerle hizla gelisen sanayilesme insanlar1 kitleler halinde kdyden
sehirlere tagimigtir. Olusan yeni yasam alanlar1 insanlarin daha once bildikleri ve
giiven duyduklar iirlin ve hizmetlerden uzaklagsmasina sebep olmus, her seyin bir
anda hizla degismesiyle satin aliman hizmet ve {riinlerin kalitesini bilmek de
zorlagmustr. Ilerleme beraberinde getirdigi yeniliklerle birlikte {iriinlere olan giiven
ortamini da ortadan kaldirmistir. Bunun sonucunda yeniden giiveni saglamak igin
markalar olusturulmaya baslanmistir. Yani ilk markalar tiiketicilerin arama

maliyetlerini azaltmak ve gliven kazanma ¢abasinin sonucunda dogmustur. Markalar



kisisel ve giivenilir bilgi kaynaklarmi temsil ediyorlardi. Iste bu nedenle en koklii

markalarin temelleri bu donemde atilmigtir (Champhniss ve Vila, 2012: 25-29).

Sanayi devriminin yaratmis oldugu bu ilerleme bati1 diinyasinin 6niinii agarak tiiketici
tirtinlerinin kitlelere pazarlanmasina imkan saglamis ve suan bilinen en iyi markalar
bu dénemden giiniimiize ulasmistir. Singer dikis makinalari, Kodak Film, Coca-Cola,
Heinz fasulyeleri bu markalara verilebilecek bazi orneklerdir. Markalarin ortaya
¢ikmasi beraberinde markalara iliskin yasalarin da diizenlenmesini gerekli kilmis ve
bu yasal diizenlemeler ile birlikte marka sahiplerine yasal bir koruma saglanmustur.
Ikinci Diinya Savasi sonrasindaki durum markanin kullanilmasina biiyiik bir ivme
kazandirmis, internetin ¢ikigi ve kullaniminin yayginlagmasi, ulasimdaki gelismelerle

birlikte gelisen markalar diinya ekonomilerinin 6nemli bir unsuru haline gelmistir

(Clifton, 2014: 22).
1.1.2. Markanin Onemi

Markanin 6nemi bazi aragtirmacilara gore Eski Misirlilara, bazilarina gore ise Eski
Yunanlilara kadar gitmektedir. Ustalarin tirettikleri tiriinlerin kalitesini belirtmek i¢in
iriinlerin lizerine koyduklar isaret ile baglayan bu siireg, iirlinlerin kullanilmasinin
yayginlagmasiyla birlikte iirliniin kalitesini ve kokenini ortaya koyma c¢abasina
doniismiistiir (Kavak ve Karabacakoglu, 2007: 113). Tiiketicinin satin almada karar
slirecini etkileyen ve olusturan, iiriinleri benzerlerinden ayiran marka, pazarlama ve
reklam faaliyetlerinin 6nemli bir unsurudur. Pazarlama politikalarinin agirlikli odak
noktasi, reklam uygulamalarinin gergeklestirilmesi sonucu tiiketiciyle iletisimin
saglanmasi ve Uriiniin tanitilmasi oldugundan markanin énemi 6n plana ¢ikmaktadir
(Karpat Aktuglu, 2014: 11). Gozleri kapatilmis olarak teste tutulan insanlara Coca-
Cola ve President’s Choice Cola (Torono’da Loblaws siipermaketi i¢in iiretilen bir
magaza markasi) igirildiginde Coca-Cola’yr President’s Choice Cola’dan ayirt
edemedikleri fakat iizerindeki markay1 gordiiklerinde, Coca-Cola i¢in biiyiik dlciide
daha fazla Odedikleri ortaya koyulmustur (Kotler, 2003: 75-76). Bu ornek de

markanin 6nemini ortaya koymaktadir.

Tiiketicilerin markay1 algilama bi¢imleri firmalar i¢in ¢ok Onemlidir. Firmalar

potansiyel miisteri kitlesi lizerinde olumlu bir marka imaj1 birakmak i¢in ¢aligirlar.
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Tiiketicilerin bu baglamda markaya iliskin algilamalar1 olumlu oldugunda satin alma
davraniglar1 da bu durumdan pozitif yonde etkilenecektir ve tiiketiciler ayn1 markaya
ait tirlinleri tekrar satin alma davranigsinda bulunacaklardir. Eger bu algilama olumsuz
bir durum olusturursa bu defa marka tercih edilmeyecek ve tiiketicinin algisina hitap

eden ikame bagka bir marka ile degistirilecektir (Marangoz, 2006: 111).

Marka sayesinde firma, biinyesinde barindirdig: tirinleri bir ¢at1 altinda tutarak ayni
marka ile pazarlama imkanina ulasir. Ornegin Argelik markasna sahip iiriinler,
Argelik catis1 altinda pazarlanirlar. Bu tutundurma maliyetlerinin diisiirtilmesini
saglar. Ayrica marka ile pazarda tutunma ve tiiketicinin markaya olan bagliliklarinin

olusturulmasi saglanir (Akdeniz Ar, 2004: 8).

Bugiin en biiyiik markalarin liretim tesisleri, dagitim ag1 gibi fiziksel 6zellikleri
ortadan kaldirilsa ve sadece markasina sahip olunsa bile diger tiim fiziksel donanimi
marka ismini kullanarak sifirdan elde etmek miimkiin olabilir. Bu da bize markanin
Onemini ve giliciini gostermektedir. Aaker (1991) markanin 6nemi su basliklar

altinda agiklamistir;

e Marka, islevsel fayda ile birlikte tiiketicilerin {irlinii satin almalarini
saglayacak bazi katma degerler sunar.

e Firmalar, algilanan degeri arttirmak icin bilangolarina marka degeri
kavramini eklemektedirler.

e Markanin, isletmelerin belirlemis olduklar1 pazarlama stratejilerinde yol

gosterici 0zelligi vardir.

Marka giliniimiiz is diinyasinin en Onemli varliklarindandir. Talebin olusmasini
saglar, calisanlar1 tesvik eder, ortaklara giiven verir ve finans ¢evresinde ikna edici
yonii vardir. Sirketler stratejik kararlar almadan 6nce markanin 6nemini ve degerini

g6z ontinde bulundurmalar1 gerekir (Cakirer, 2013: 11).
1.1.3. Markalasma Siireci

Son yillarda 6zellikle modern tiiketimin sonucu meydana gelen degismeler, marka
olmanin 6nemini vurgulamaktadir. Gegmise kiyasla {irtinler arasindaki farkliligin

azalmasi, lirlin sayist ve cesitliligindeki artisa bagli olarak firmalarin icinde
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bulunduklar1 rekabet ortaminda hayatta kalabilmek adina farklilagmalarini ortaya
koymada en Onemli faktorlerden biri markalasma siirecidir (Cakirer, 2013: 8).
Markalasma siireci, siklikla katmanlardan olusan bir siire¢ olarak tanimlanmaktadir.

Bu durum Sekil 3‘de gosterilmektedir.

Sekil 3. Marka Yaratma Siireci

Hizmetler

Teslim

Egitim

[sim

Ambalaj Logo Garantiler

Kalite

(")zelllikler Tekn I k

Tasarim Destek

. Montaj

\ 4

1. Urin 2. Temel Marka 3. Zenginlestirilmis Marka 4. Potansiyel Marka

Kaynak: Doyle, 2003: 409

Marka yaratma siirecinde izlenmesi gereken adimlar ise sunlardir; (Doyle, 2003:
410-411)

e ilk olarak miisteri ihtiyaclarin1 karsilayacak bir iiriin veya hizmete ihtiyag
vardir. Fakat iirlin ne kadar yenilikg¢i, ne kadar etkin olursa olsun nadir olarak
rakipleri karsisinda siirekliligi olan bir iistiinliik elde edebilir. Ciinkii rakipleri
yeni iiriinleri kolaylikla taklit edebilirler. Ornegin Gillete, Mach 3 adl tiras
bicaginin gelistirilmesi i¢in yaklasik 3 yil ve 1 milyar dolar harcamistir. Fakat
Mach 3‘iin piyasaya siiriilmesinden kisa bir siire sonra, bir perakendeci kendi
markastyla Mach 3’lin taklitlerini piyasaya slirmiistiir. Giiniimiizde ise pek

cok pazarda, lider olan rakipler arasinda pek fazla kalite farki yoktur. Clinkii
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iretim genellikle pek deger yaratmayan bir eylem durumuna gelmis ve
yenilik¢i olarak adlandirilan sirketler dahi {iretimi disariya yaptirmaktadir.

Bu konudaki ikinci problem ise temel pazarlama kavrami cercevesinde
aciklanabilir. Yani artik tiiketicilerin iiriin degil, sorunlarini ¢6zmeye yonelik
yaklasimlar istedigidir. Ozellikle duygusal degerler yani kendine giiven, statii
ve kisisel tatmin gibi degerlerin yapilan segimler iizerinde etkisinin fazlaca
olmas1 {irlinleri o {rinden elde edilecek faydalar i¢in alindigini
gostermektedir.

Ikinci katmanda olusturulmak istenen sirketlerin iiriinlerini rakip iiriinlerden
ayirmak ve bu farkli olma bilincini misteriye vermektir. Temel marka
olusturmanin en belirgin yontemi, marka ismi, ambalaj, tasarim, reklam ve
tutundurma ile markayr olusturarak farkli kilarak miisterilerin, markanin
farkina varmasini saglamaktir.

Markalagmanin tgiinci katmani ise zenginlestirilmis marka olmaktadir.
Bununla amag, markay1 daha talep edilir kilmak ve ona eklenen faydalarla
markay1 zenginlestirmektir. Ek faydalar genelde; iicretsiz teslim, teknik
destek, egitim, garanti, kredi ve diger finansal destekler bigimdeki ek
hizmetlerdir.

Markalasmanin son katmani ise markanin tercih edilmesinde ve sadakatin
gelismesini saglayacak ek duygusal degerlerin yani; gliven, statii ve kendini
ortaya koyma gibi degerlerin marka ile biitiinleserek potansiyel marka

olusturulmasi asamasidir.

1.1.4. Tiirkiye’de Marka ve Markalagsma

Tirkiye’de marka ve markalasmanin 6nemi ge¢ anlasilmis ve 1990’11 yillarda

hazirlanan marka kanunlar1 sayesinde markanin 6nemi anlagilmaya baglanmstir.

Marka tescillerindeki artis markanin dnem kazandiginin bir gostergesi olmustur.

Markalagma c¢abasinda ge¢ kalinmis olmasi ve markanin dneminin anlasilamamasi

nedeniyle Tiirk markalar1 son zamanlarda meydana gelen birkag¢ atilim disinda diinya

pazarlarinda bir varlik gdsterememistir. Bugiin Italya Tiirkiye’ye gore % 41 oraninda

daha az {irlin ihra¢ etmesine ragmen Tiirkiye’den bes kat fazla katma deger elde
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edebilmektedir. Tiirkiye 1 iiretim karsiiginda 1 katma degere ulasirken, ispanya 6,
ftalya 11 katma degere ulasabilmektedir (Cakirer, 2013: 13).

Marka tescil islemleri glniimiizde 1994 yilinda kurulan Tirk Patent Enstitiisii
tarafindan yiiritiilmektedir. TPE’nin Tiirkiye’nin teknolojik ilerlemesine katkida
bulunmak, siai miilkiyet haklarinin tesisi ve korunmasini saglamak gibi amaglari

bulunmaktadir (Www.tpe.gov.tr).

Marka olmanin O6neminin anlasilmasiyla birlikte Tiirkiye’de markalasmaya destek
olmak amaciyla olusturulan TURQUALITY® programinin temelleri 23 Kasim 2004
tarihinde atilmigtir. TURQUALITY®, iilkemizde rekabet avantajina sahip ve
markalagsma potansiyeli olan firmalarimizin, {retimlerinden pazarlamalarina,
satiglarindan satis sonrasi hizmetlerine kadar biitlin siirecleri kapsayacak sekilde
gelisimlerini saglamasina yardimci olmak i¢in olusturulmustur. Tiirk markalarinin
uluslararasi pazarlarda kendi markalartyla kiiresel bir oyuncu olup bu pazarlarda s6z
sahibi olarak mallarinin imajina katki saglamak amaciyla devlet destegiyle
olusturulmus ilk ve tek markalasma programidir. TURQUALITY® programi ile
kiiresel pazarlardaki degisimler ve program katilimcilarinin istekleri de géz Oniine
almarak Tiirk markalarinin  gelismesi dogrultusunda ¢aba gosterilmektedir.
TURQUALITY®; firmalar1 kurumsal, finansal ve operasyonel bakimdan
destekleyen bir markalasma destek platformu olarak konumlandiriimaktadir.
TURQUALITY®  programmin  misyon ve  hedefleri ise  soyledir

(www.turquality.com).
TURQUALITY® programinin misyonu;

e Marka bilinci ve farkindaligini olusturmak

e Sirketlerin markasin1 ve kurumsal altyapilarini giiclendirmek
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TURQUALITY® programinin hedefleri;

e Marka potansiyeline sahip firmalarin kiiresel bir marka olabilmesi icin
finansal destek saglamak

e Kiiresel Tiirk markalarini olusturmak i¢in markalarin gelismesini saglamada
strateji, operasyon, organizasyon ve teknoloji danismanliginda bulunmak

e Program katilimcilarinin yonetim birimlerine egitim destegi saglamak

e Tiirk malinin kiiresel boyutta pozitif imaj olusturmasi i¢in ¢alisma yiiriitmek

e Marka bilincinin Tiirk firmalarinda olusturulmasi ve artirilmasini saglamak.

Tablo 1. En Degerli 25 Ulke Markasi

2016 Yih 2015 Yih
2016 Ulke Marka Ulke Marka
Sira  Ulke Degeri (Sm) | Degisim (%) = Degeri ($m)
1 |ABD 20,574 4% 19,703
2 | Cin 7,087 12% 6,314
3 | Almanya 3,882 -1% 4,166
4 | Japonya 3,002 18% 2,541
5 ingiltere 2,942 -2% 3,010
6 |Fransa 2,339 8% 2,158
7 | Hindistan 2,066 -3% 2,136
8 |Kanada 1,810 -11% 2,040
9 |Italya 1,521 5% 1,445
10 | Avusturalya 1,305 -1% 1,404
11 | Hollanda 1,121 12% 1,000
12 | Isvicre 998 -2% 1,024
13 |Ispanya 966 11% 872
14 | Meksika 915 -16% 1,091
15 |Brezilya 820 -30% 1,171
16 | Isvec 742 -9% 814
17 |Rusya 736 -9% 810
18 |Endonezya 630 12% 564
19 |Belgika 532 6% 500
20 | Polonya 516 -9% 566
21 | Avusturalya 501 14% 438
22 | Suudi Arabistan 482 -5% 506
23 | Norveg 478 23% 388
24 | Birlesik Arap Emirlikleri 478 19% 403
25 | Tirkiye 474 -29% 668




Yukaridaki Tablo 1’de Brand Finance’in ilkelerin turizm, yatirim, {iriin ve hizmet
Olgiitlerini dikkate alarak hazirlamis oldugu 2016 Yili en degerli iilke markalar
(Brand Finance Nation Brands) calismasinda ise Tiirkiye 25. Sirada yer almustir.
Ayrica 2015 yilma ait c¢alismada TURQUALITY® programindan da soz
edilmektedir. Bu siralama dikkate alindiginda birinci sirada yer alan Amerika
Birlesik Devleti’nin marka degeri 20,574 trilyon dolar ile Tiirkiye’nin marka
degerinden yaklasik olarak 44 kat fazladir. Tiirkiye’nin marka degeri ise 474 milyar
dolar oldugu goriilmektedir. Bu durum Tirkiye’nin marka konusunda daha ¢ok yol
almas1 gerektigini gostermesine ragmen Danimarka, Tayvan gibi gelismis tilkeleri de

gerisinde birakmustir. (www.brandfinance.com).

Markalagma ve kiiresel boyut kazanma basarisin1 yakalayan Tiirk markalarindan biri
Mavi Jeans’tir. 1991 yilinda Mavi Giyim San. ve Tic. A.S. olarak kurulmustur. Mavi
Jeans kiiresel bir marka olma amaciyla bugiin bir¢ok yabanci markanin iiretimlerini
de gerceklestirmektedir. Bu markalar arasinda Mustang, His, Otto Versand, Calvin
Klein, Old Navy gibi markalar bulunmaktadir. Uretilen bu markali iiriinlerin
Amerika’ya ihracati 33 milyon dolari bulmaktadir ve bunun yaklagik 11 milyon
dolarlik kism1 Mavi markal iiriinlerdir. Mavi, Tiirkiye’deki %50°lik markal1 jeans
pazarinin %15°e varan kismina hiikkmetmektedir (Akdeniz Ar, 2004: 174). Mauvi,
yilda ortalama 7 milyon jeans satmaktadir ve ABD, Kanada, Almanya, Hollanda,
Avustralya ve Rusya’nin da i¢inde bulundugu 50 iilkede miisterileriyle

bulugmaktadir. (www.mavi.com).

Marka yaratma stlireci olduk¢a zordur. Tiirkiye’de faaliyette bulunan firmalar
incelendiginde, fason lretime dayali bir yapi gozler Oniine serilmektedir. Tiirk
firmalar1 kendi markasiyla pazarda yer etmeye calismak yerine Lee, Nike, Adidas,
Reebok, Clavin Clain gibi biiylik markalarin iiretimlerini yapmaya raz1 olmaktadirlar.
Kiiresel bir marka olma yolunda Tiirk markalar1 bir¢ok acgidan olumsuzluklar ile
karsilagsmaktadir. Bu olumsuzluklar ve Tirk markalarinin eksik yonleri sunlardir
(Akdeniz Ar, 2004: 180-183);

e Uluslararasi pazarlara girebilme konusunda ¢ekingen davranmalari

e Kiiresellesebilmenin 6nemini kavrayamamalari
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Firmalarin markanin ne denli 6nemli oldugu gergegini anlamamalar1 ve bir
marka olusturma diisiincesine sahip olmamalari

Kisa vadeli planlara baglh kaldiklarindan uzun vadede marka olusturma
planlarindan kaginmalar1

Tiiketici odakli olmaktan ¢ok iiriin ve rakip odakli bir anlayis benimsemeleri
bu nedenle tiiketiciyle saglikli iletisim kuramamalar1

Pazar arastirmalari, {irtinlere yenilik getirme ve tiiketici isteklerini
kargilamaya doniik bilimsel ¢alismalarin yetersizligi

Marka tanitim1 yapilirken tiiketici ile marka arasinda duygusal etkiye sebep
olacak iletisim yontemlerinin kullanilmamasi

Tiiketicinin markadan beklentilerinin dogru tahmin edilememesi

Uriin kalitesinde uluslararas: standartlarm tam olarak yakalanamamas1
Tiiketici bagliligin1 saglamak icin yaratilmasi gereken marka degerinin
olusturulamamasi

Reklam, halkla iliskiler, kisisel satig, dagitim ve fiyat stratejilerinin dogru
kullanilamamasi

Firmalar kurulus yeri se¢imi, liretim sahasinin tasarlanmasi, olusturulacak yan
tesislerin kurulmasi ¢alismalarini gerceklestirirken marka olusturmanin
giindeme alinmamasi

Tiirkiye’nin ve Tiirk malinin dis pazarlarda bilingsizlik, egitimsizlik, tarihten
gelen politik ve kiiltiirel faktorlerin etkisini siirdiirmesi nedeniyle ¢ok olumlu
bir imaja sahip olamamasi

Kiiresel bir marka olusturmada onemli olan kiiltiirel, fiziki, yasal ve

ekonomik faktorlerin dikkate alinmamasi

pazara bakildiginda Tirk {riinleri henliz biiyiik bir markalasma

gerceklestirememistir. Brand Finance’in 2015 yili Global 500 verilerine gore

diinyadaki marka degeri en yiiksek 500 sirket icerisinde bir Tiirk markasi

bulunmamaktadir. Yine aymi ¢alismada Apple’in marka degeri 128,300 Milyar $

olarak belirtilirken 2015 yili Tiirkiye’deki en degerli 100 firmanin toplam marka

degeri ise 32,700 Milyar $ ile Apple’in marka degerinin dortte birine tekabiil

etmektedir. Apple’in 2010 yilindaki degerine bakildiginda ise 19,800 Milyar $

17



oldugu goriilmektedir. 5 yilda Apple sirketi marka degerini yaklasik yedi kat
artirmay1 bagarmistir. Buna karsilik 100 Tirk sirketinin toplam marka degeri 2010
yilinda yaklagik 29 Milyar $’dir ve 5 yillik siirede biiyik bir deger artist

saglanamamustir.

Tablo 2. Tiirkiye’de Marka Basvurularimin Yillara Gore Dagilimi

YERLI YABAN C I
Mad rid
Protokolii
Basvurularl Genel

Yil Say1 Say1 Toplam Toplam

1995 12815 3379 3379 16194 -
1996 15860 4802 2 4804 20664 27,60%
1997 16118 4982 1 4983 21101 2,11%
1998 14632 5158 0 5158 19790 -6,21%
1999 18277 3659 2396 6055 24332 22,95%
2000 21188 3237 4958 8195 29383 20,76%
2001 | 20289 2417 6399 8816 29105 -0,95%
2002 = 28534 2244 5651 7895 36429 25,16%
2003 30507 2174 6033 8207 38714 6,27%
2004 = 38524 2388 6547 8935 47459 22,59%
2005 | 48981 3096 8340 11436 60417 27,30%
2006 54788 3530 8537 12067 66855 10,66%
2007 58713 3925 9995 13920 72633 8,64%
2008 = 60597 4229 10165 14394 74991 3,25%
2009 59838 3624 8142 11766 71604 -4,52%
2010 73142 4083 7903 11986 85128 18,89%
2011 | 103747 4724 9252 13976 117723 38,29%
2012 97311 4731 9101 13832 111143 -5,59%
2013 93320 4869 10419 15288 108608 -2,28%
2014 = 97145 4936 9463 14399 111544 2,70%
2015 | 95962 5033 9684 14717 110679 -0,78%
2016 94575 4785 7816 12601 107176 -3,17%

Kaynak: http://www.turkpatent.gov.tr/TurkPatent/statistics/

2 Madrid Protokolii Bagvurulari hakkinda bilgi igin;
http://www.tpe.gov.tr/TurkPatentEnstitusu/resources/temp/2418BE5SF-31F1-48BE-A08F-
AE068815736F.pdf
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Tablo 3. 2016 Yili Marka Basvurularinin illere Gore Dagilim

Siralama iller L Gbi] Siralama iller Lo
Sayisi Sayisi
1 ISTANBUL 44782 42 ORDU 160
2 ANKARA 7440 43 BOLU 152
3 iZMIR 6546 44 BATMAN 151
4 BURSA 4348 45 ADIYAMAN 140
5 GAZIANTEP 3439 46 VAN 139
6 ANTALYA 2978 47 YALOVA 138
7 KONYA 2548 48 USAK 125
8 KOCAELI 1940 49 NiGDE 106
9 ADANA 1475 50 OSMANIYE 105
10 MERSIN 1368 51 TOKAT 104
11 DENIZLi 1340 52 KARABUK 103
12 KAYSERI 1320 53 KASTAMONU 100
13 MUGLA 1054 54 ZONGULDAK 99
14 SAKARYA 888 55 AKSARAY 95
15 HATAY 887 56 GIRESUN 84
16 ESKISEHIR 780 57 KIRIKKALE 81
17 TEKIRDAG 693 58 BILECIK 79
18 MANISA 677 59 ERZINCAN 71
19 BALIKESIR 662 60 SINOP 71
20 SAMSUN 611 61 AMASYA 70
21 AYDIN 578 62 YOZGAT 70
22 TRABZON 475 63 BURDUR 63
23 KAHRAMANMARAS 433 64 KIiLIiS 63
24 SANLIURFA 412 65 BARTIN 49
25 DiYARBAKIR 362 66 KIRSEHIR 45
26 CANAKKALE 356 67 AGRI 36
27 AFYONKARAHISAR 311 68 SIRNAK 36
28 MARDIN 287 69 CANKIRI 34
29 MALATYA 280 70 SIiRT 33
30 KARAMAN 261 71 ARTVIN 32
31 ISPARTA 245 72 BINGOL 31
32 ELAZIG 223 73 KARS 29
33 EDIiRNE 219 74 GUMUSHANE 26
34 KUTAHYA 213 75 IGDIR 25
35 RiZE 210 76 ARDAHAN 24
36 CORUM 198 77 BIiTLIS 21
37 DUZCE 197 78 MUS 20
38 ERZURUM 197 79 HAKKARI 18
39 KIRKLARELI 173 80 BAYBURT 5
40 NEVSEHIR 167 81 TUNCELI 5
41 SiVAS 164 TOPLAM 91737

Kaynak: http://www.turkpatent.gov.tr/TurkPatent/statistics/
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Tablo 4. Tiirkiye’de Marka Tescillerinin Yillara Gore Dagilim

YERLI YABANCI

Madrid
Protokolii
Basvurular: Genel Genel
Yil | Sayt | Sayi Toplam Toplam Artis Oram
0

1995 5259 3241 3241 8500 -
1996 7190 3589 0 3589 10779 26,81%
1997 = 9778 5589 1 5590 15368 42,57%
1998 6676 3241 0 3241 9917 -35,47%
1999 = 12355 @ 5876 308 6184 18539 86,94%
2000 10668 @ 3678 2028 5706 16374 -11,68%
2001 = 10150 @ 2282 2134 4416 14566 -11,04%
2002 = 13502 = 2337 3797 6134 19636 34,81%
2003 = 14542 | 1715 6053 7768 22310 13,62%
2004 18931 2094 6909 9003 27934 25,21%
2005 | 26963 = 2227 5482 7709 34672 24,12%
2006 34543 2953 4091 7044 41587 19,94%
2007 | 40757 | 3537 10726 14263 55020 32,30%
2008 @ 35543 @ 3195 8587 11782 47325 -13,99%
2009 @ 41414 @ 3918 11589 15507 56921 20,28%
2010 32397 2806 8961 11767 44164 -22,41%
2011 35858 @ 2788 3413 6201 42059 -4,77%
2012 52386 = 3680 8655 12335 64721 53,88%
2013 | 68391 | 4287 10511 14798 83189 28,53%
2014 = 72334 @ 4829 10382 15211 87545 5,24%
2015 | 70111 @ 4901 8015 12916 83027 -5,16%
2016 = 83665 @ 5646 7774 13420 97085 16,93%

Kaynak: http://www.turkpatent.gov.tr/TurkPatent/statistics/

Tiirkiye’de marka; Tablo 2, Tablo 3 ve Tablo 4’te verilen bilgiler dogrultusunda ele
alindiginda marka olma yolundaki biling gelismis ve son yillarda basvurulardaki
sayinin azalmasina ragmen yillar itibariyle marka basvurulart biiylik bir artig
gostermistir. Tablo 2’de, 1995 yilindan 2016 yillar1 arasinda marka basvurular
yaklasik 7,5 kat arttig1 goriilmektedir. 2011 yilinda yabancilara ait olmayan marka
basvurularinda %38,29 oraninda ¢ok biiyiik bir artig gergeklesmistir. Marka i¢in en
cok bagvurulan iller incelendiginde gelismis sehirler gdze carpmaktadir. Istanbul

2016 yilinda 44.782 basvuruyla en ¢ok basvuru yapilan il olmustur. Bu baglamda
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sanayisi gelismis veya turizmin etkin oldugu ekonomik agidan gelismis iller marka

bagvurulari siralamasinda iist basamaklarda yer almistir.

Birgok olumsuz duruma ragmen bu olumsuzluklarin {stesinden gelerek
olusturduklar1 markalar ile kiiresel pazarda markalarindan s6z ettirmeyi basarabilen
simit saray1 ve mavi gibi firmalarimiz da vardir. Olusturduklar1 bu markalar ile
piyasada tutunmayi1 basarabilen firmalar iilke ekonomisine de biiyiik katkida

bulunmaktadirlar.
1.1.5. Marka Stratejileri

Isletmeler arasindaki rekabet giin gectikce artmaktadir. Isletmelerin kendi
markalarinin bilinirligini ve akilda kaliciligini saglamalar1 da zorlasmaktadir. Bu
durum, tiiketicilerin kendi markalarina olan tutumlarmm ve davramslarim isletme
acisindan pozitif duruma yoneltmek, miisterileri kendi mal ve hizmetlerini tercih eder
duruma getirebilmek zorunlulugunu dogurmaktadir (Cavusoglu, 2011: 3). Bu
nedenle marka kavrami isletmeler agisindan stratejik bir 6nem arz etmektedir. Bunun
en Onemli sebeplerinden biri, markanin tiiketiciler tarafindan Onemli bir
farklilastirma araci olmasidir. Farklilastirma ise isletmelerin rekabet ortaminda
istiinliik saglamalarima yardimer olabilecek bir stratejidir. Bu baglamda markalar
uygun stratejiler ile yiiriitiildigiinde isletmelere biiylik Olgiide rekabet avantaji

saglayabilirler (Taskin ve Akat, 2012: 2).

Marka yonetimi siirecinde, markay1 bilinir kilmak ¢ok énemlidir. Tiiketicinin bildigi
bir markanin olusturulmasi ise kararlarin rasyonel olarak alindigi etkin marka
stratejileriyle miimkiin olmaktadir (Karpat Aktuglu, 2014: 115). Markalar
olusturulurken ve yonetilirken marka stratejilerinden faydalanilir. Isletmeler
genellikle tek bir {iriin ile faaliyete baglarlar ve zamanla iirlin sayisini arttirarak ¢ok
iriinlii bir yapiya doniisiirler. Bu durumda isletme adini bir marka adiyla biitiinlestirir
ve buna “isletme markasi stratejisi” denir. "Uriin markas stratejisi” ise her yeni iiriin
i¢in isletme ismini barindirmayan farli isimlerin kullanilmasi s6z konusudur. Bu iki
stratejinin birlesimden ise “karma marka stratejisi” olusmaktadir (Taskin ve Akat,

2012: 66).
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1.1.5.1. Isletme Markas: Stratejisi

Isletme markas1 stratejisi isletme isminin, iiriin ve hizmet markalarinin tamaminda
veya biiyiikk ¢ogunlugunda kullanilmasi durumudur. Isletme ismi markada da
kullanildigindan iiriin markasinin bir unsurudur. Bu nedenle isletme markalari,
bilinirligi ve itibari artirabilir. Isletme markas: stratejisinden yararlanan isletmeler
tilketicilerin bir iiriin hakkindaki diistincelerini referans alarak bunu diger tim
rtinleri i¢in genellemede kullanabilirler. Burada tiiketicinin marka hakkindaki
deneyimi onemlidir. Clinkii tiiketiciler bir iiriin hakkinda olumsuz bir durum veya
diistince gelistirdiginde ayni markanin diger {irinlerine de bu olumsuzlugu
yansitabilirler. Isletme markasina IBM, Nike, Sony, Mitsubishi, Argelik 6rnek olarak
verilebilir. (Taskin ve Akat, 2012: 67). Bu stratejiyle iirlinlerin kurum imajindan

faydalanmas1 amaglanir (Karpat Aktuglu, 2014: 119).
1.1.5.2. Uriin Markas Stratejisi

Isletme iiriin markas1 stratejisinde adini, iiriinlerini markalamak icin kullanmak
yerine iiriinlerini bireysel marka isimleri kullanarak piyasaya siirer. Ornegin Dove ve
Lipton markalar1 Unilever’e ait olan markalardandir. Uriin stratejisi ile isletmeler
bazi1 avantajlara sahip olurlar. Herhangi bir markasinin basarisizligi ile pazar paymin
diismesi firmanin diger markalarinda bir zarara neden olmaz. Firma imaj1 tek bir
marka ismine bagli olmadigindan herhangi bir basarisizligin etkisi tek bir markaya
sahip olunmas1 durumdaki zarardan daha az olacaktir. Uriin markasi stratejisinin
gelistirilmesiyle pazarda farklilagma ve bu iriinlerin ayrt marka kimlikleri
olusturmasi saglanir (Taskin ve Akat, 2012: 68). Uriin markas stratejisi ile tiim
pazarlama calismalar1 tek bir marka tlizerinde yogunlasmayarak olusturulan marka
isimleri lizerinde yogunlagmaktadir (Karpat Aktuglu, 2014: 119). Yine Coca-Cola
isletmesine ait Sprite, Damla Su, Fanta, Cappy, Powerade, Schweppes, SenSun, Burn

tirlin markalarina birer 6rnektir (www.coca-colaturkiye.com).
1.1.5.3. Karma Marka Stratejisi

Karma marka stratejileri, isletme markasi stratejileri ve iiriin markasi stratejilerinin

birlesimi ile isletme adinin kullanilmasmin yaninda yardime1 bazi isimler kullanirlar
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(Taskin ve Akat, 2012: 69). Firma iiriin imaj1 ile firma adini biitiinlestirerek kendi
sayginligint yeni TUriinlere aktarmis olur. Toyota’nin Toyota-Coralla, Toyota-
Avensis; Nokia’nin Nokia Lumia, Pinar et, Pinar siit bu stratejiye 6rnek olarak
gosterilebilir. Firma uygulamalarinin ortaya konulup degerlendirildigi son kisim,
pazar ortami oldugu dikkate alinarak, tiiketici algilarina yon veren marka

stratejilerinin artirilmasinda; (Karpat Aktuglu, 2014: 115-120).

e Miisteri tatmininin saglanmaya c¢alisilmasi
e Devamlilig1 saglayarak uzun dénemli olma
e Rakiplerden farkini ortaya koyarak pazarda rekabet iistiinliigiinii elinde

tutmay1 bagarabilme

Konularina énem verilmesi gerekliligi ortadadir. Bu nedenle rekabet tistiinliigii elde
edebilmek, firmalarin konumlarini {ist seviyelere ¢ikararak lider konuma ulasmak
icin uygulamakta oldugu diger stratejilerle marka stratejilerinin uyumlu olmasi

gerekmektedir.
1.1.6. Markanin Faydalar

Sirketlerin gii¢lii markalara sahip olmasimin degeri inkar edilemez. Vaatlerini yerine
getiren firmalar, markalarina olan talebi kalict hale getirerek kendilerine tekrar
gelecek sadik miisteri portfoyii olustururlar (Clifton, 2014: 26). Giiglii markalara
sahip olunmasi, rekabet avantajlarindan en iyi sekilde faydalanilmasini saglar ve bu
durum igletmenin gelecekte elde edecegi kazancglari icin biiylikk Onem tasir.

Markalarin saglayabilecegi faydalari ise;

e Firmalara saglayabilecegi faydalar,
o Tiiketicilere saglayabilecegi faydalar ve

e Topluma saglayabilecegi faydalar seklinde siniflandirabiliriz.
1.1.6.1. Markalarin Firmalara Saglayabilecegi Faydalar

Firmalar i¢in marka olabilmek veya marka olusturabilmek ¢ok onemlidir. Ciinkii
isletmenin sahip oldugu markalar isletmenin devamlilifini saglamada en 6nemli

araglardandir (Cakirer, 2013: 16). Ayrica isletmenin pazar payini arttirarak basariya
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ulagsmak ve bu sayede rakiplerinden siyrilarak gii¢lii bir imaj olusturmasina yardimci
olacaktir (Cavusoglu, 2011: 22). Bu baglamda markalarin firmalara saglayabilecegi
faydalar;

e Tutundurmaya yardimci olarak talep yaratmaya etki eder (Cakirer, 2013: 17).

e Markal: iirlinlere karsi tliketicilerin kendilerinde olusturmus olduklar: algilari
nedeniyle bilinen bir markanin yeni iiriinleri, pazara daha kolay giris saglar

(Toksar1 ve Inal, 2012: 43).

e Markalar finansal bir degere sahiptir. Ayrica sirketlerin marka degeri borsa
degerini de etkiler. Marka degeri yiiksek olan firmalarin ayn1 dogrultuda
borsa degerleri de yiiksek olmaktadir (Cakirer, 2013: 17).

e Marka bilinilirligi yiiksek olan bir firmada calismak c¢alisanlar1 motive eder.
Bu nedenle marka, insan kaynaklari agisindan bakildiginda da firmaya deger

katar (Cakirer, 2013: 18).

e Basariy1 yakalamis bir marka ile firma pazarda rakiplerden farkli bir fiyat

stratejisi izleme firsat1 yakalar (Bas, 2015: 45).

e Aracilar, markaya sahip mallar1 tercih ederler (Taskin ve Akat, 2012: 42).
Ciinkii tiiketiciler bildikleri markalar1 gérmek isterler. Bu nedenle s6z konusu
markalara sahip olan firmalarin {irtinlerini dagiticilar ve perakendeciler tercih
ederler (Toksar1 ve Inal, 2012: 43).

e Ikame mallarin satislar1 azaltici etkisini dnlerler (Cavusoglu, 2011: 22).

e Marka tiiketiciler tarafindan bir nevi garanti unsurudur. Bu nedenle tiiketici
sadakatini saglar (Toksar1 ve Inal, 2012: 44).

1.1.6.2. Markalarin Tiiketicilere Saglayabilecegi Faydalar

Marka tiiketicinin aradig iiriine ulasmasinda yardimei olur. Ikame mallarin fazlalig
dolayisiyla tiiketicilerin hangi iiriinii tercih edeceklerini kolaylastirir. Markanin

tiiketicilere saglayabilecegi diger faydalar ise su sekildedir;

e Marka, bir giiven unsuru olusturarak tiiketicinin korunmasina olanak tanir

(Mucuk, 2014: 146).
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e Marka tiiketici istek ve ihtiyaglarini karsiladigr 6l¢iide tiiketiciye fayda saglar
(Toksar1 ve Inal, 2012: 44).

e Tiiketicinin iirlin veya hizmetlerin kalitesini belirlemede yardimci olur
(Cakarer, 2013: 19).

e Marka sayesinde tiiketici satin almis oldugu {iriinlin garanti hizmetlerinin,

tiriine sahip olduktan sonrada devam edecegini bilir (Akdeniz Ar, 2004: 10).
1.1.6.3. Markalarin Topluma Saglayabilecegi Faydalar

Tiketici isteklerinin en iyi sekilde karsilanmasi marka i¢in basariyr beraberinde
getirir.  Bu nedenle isletmeler pazarlama stratejilerini en 1iyiye ulasmaya
yonlendirmektedirler. Olusturulan gii¢lii markalar isletmelere, o markay: kullanan
tiketicilere ve tiiketicilerin iginde bulunduklar1 topluma fayda saglayacaktir. Bu

faydalar ise su sekilde siralanabilir (Toksar1 ve Inal, 2012: 46-47).

e Marka, rekabet ile birlikte yenilikleri arttirir. Isletmeler rakiplerinden farkli
olabilmek adina yeni 6zellikler bulma arayisinda olurlar.
e Toplumun pazarda basarili markalara olan talebi iirlin kalitesini artirir.

e Marka tiiketicileri koruyarak fiyat istikrar1 saglar.

Markalarin topluma sagladig: faydalarin yaninda dezavantaji da bulunmaktadir. Bu
dezavantaj ise markalarin Ozellikle homojen frlinlerde liizumsuz iriin
farklilastirmasina gidilerek gereksiz maliyet artiglarina sebep olmasidir. Bu maliyet
artiglarinin sebebi ise reklam, ambalaj vb. durumlardan kaynaklanmaktadir (Tek,

199: 357).

Sonug olarak giiniimiizde herhangi bir hizmet ya da {irlinii temsil eden her sey
markalagsmakta bunun neticesinde markalar her an her yerde karsimiza ¢ikmaktadir
(Champhniss ve Vila, 2012: 23). Marka tiiketicilerin giivenlerini kazanmada en
onemli araclardan biridir. Markanin saglamis oldugu giiven o markaya sadik
miisteriler dogurmaktadir. Bu nedenle marka olmanin 6nemi her gegen giin artmakla
birlikte, markalagsmaya gidemeyen firmalarin pazardaki mevcut rekabet ortaminda

basariya ulagsmalar1 cok zordur.
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1.2. Deger ve Degerleme Kavram

Deger giinlik hayatimizda farkli anlamlara karsilik gelebilmektedir. Deger bir
varligin parasal karsiligi belirlenirken veya manevi yonii agir basan varliklarin
degerinden s6z edilirken kullanilabilir. “Bu esya benim i¢in ¢ok degerli ¢linkii hediye
geldi” 6rneginde oldugu gibi manevi bir degerden bahsedilebilir. Fakat bu anlamda
bahsedilen deger ile degeri Glglilemeyen kavramlar bizim konumuzun digindadir.
Ciinkii degerini Olgemedigimiz varliklart hesaplayamayiz. Bizim vurgulamak

istedigimiz degeri 6lciilebilir varliklari ele almaktir (Ozveren, 2008: 1).

Deger soyut bir kavram olup bir varligin karsiligmi belirlemede kullanilir. Bu
varligin degeri yere, zamana, topluma gore degisebilir ve ayn1 varlik farkli derecede
deger tasiyabilir. Ornegin ¢dlde suyun normal sartlara gore daha degerli olmasi
degerinde degisen sartlarla birlikte farklilastigin1 gosterir. Fakat genel anlamda deger
ile belirlenmeye calisilan varligin parasal karsiligidir. Deger ile fiyat kavramlar
birbirine karistirilmamalidir. Bir varligin fiyati onun gercek degerini yansitmayabilir.
Varligin diistik fiyatlandigini diisiinen yatirimci bu varligin gercek degerinin mevcut
fiyat1 olmadigini bilir ve bu varliga yatirnm yaparak maksimum fayda elde etmeyi

amaglar.

Finansal olsun veya reel olsun tiim varliklarin degerlemesi yapilabilir ¢ilinkii finansal
ve reel tiim varliklar bir degere sahiptir. Ekonomik olarak deger bir malin diger
mallarla degistirilebilme imkani ile belirtilebilir. Insanlar ilk ¢aglarda takas yoluyla
sahip olduklar1 mallar1 degistirerek o mallara sahip olmaktaydilar. Giinlimiizde ise bu
degistirme islemi mal veya hizmete karsilik para ile gergeklesmekte, mal ve hizmete
bigilen degerin karsiligi para olarak belirlenmektedir. Bir seyin degeri, onun
kullanilabilir olmasi, sagladigi yarar ya da 6nemi ile direk baglantili olmayabilir.
Ornegin suyun insan hayati agisindan tasidig1 faydaya karsilik diinyada suyun satin
alma giicii diger mallara gore diisiiktiir. Suyun insana sagladig1 fayda yiiksek
olmasina karsilik ekonomik anlamda degeri sagladig1 faydalara oranla ¢ok diisiiktiir

(Giirbiiz ve Erzincan, 2008: 3-4).

Deger, belirli bir zamanda mal ve hizmetler i¢in 6denebilecek muhtemel fiyatin

tahmin edilmesidir. Her varligin degeri sahibine saglayacagi fayda dogrultusunda
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belirlenir. Bir varligin degerinin tespit edilmesi siireci ise degerleme faaliyetlerini
olusturur. Degerleme ile iktisadi varliklarin degerinin para olarak karsiliginin
belirlenmesi, firmanin sahip oldugu makine teghizat, bina, arsa, marka gibi toplam

aktiflerinin degerinin tahmini anlasilmasi gerekir (Chambers, 2009: 5-7).

Firmalar ve yatirnmcilar ¢esitli varliklara yatirim yaparlar. Bu varliklarin bir kismi
makine techizat, bina gibi reel varliklar1 olustururken diger kisim ise tahvil, bono,
hisse senedi gibi finansal varliklardir. Bu yatirimlardan beklenen, elde edilecek
degeri maksimize etmektir. Bunun i¢in de maliyetlerinden daha yiiksek degere sahip
olan varliklarin satin alinmasi gerekir. Firmalar ise amaglart dogrultusunda deger
yaratan unsurlara yatirnm yapmalidirlar. Firmalarin deger yaratabilmesi i¢in yapmis
oldugu yatirimdan elde edecegi nakit akimlarinin yatirim maliyetinden fazla olmasi
gerekmektedir. Firmalar bunu basardiklar 6lciide piyasa degerlerini yiikseltebilirler.
Bu baglamda degerleme neredeyse her islem ve kararin iginde bulunur (Sevil, Basar

ve Coskun, 2013: 33).

Tablo 5. Varhga iliskin Deger Karsilastirmalar:

Piyasada izlenecek Tutum Yatirim

Deger Karsilastirmasi Degerleme Sonucu Araci Elde Bulunuyorsa / Yatirim
Araci Elde Bulunmuyorsa
PD* > GED** Pahali Sat / Alma
PD = GED Dengeli (Dogru Fiyatlanmis) | Pozisyonu Koru / Islem Yapma
PD < GED Ucuz Satma / Satin Al

*PD = Piyasa Degeri
**GED = Gerg¢ek Ekonomik Deger
Kaynak: Giirbiiz ve Erzincan, 2008: 7

Yukaridaki Tablo 5 dikkate alindiginda bir yatirimcinin elinde bulunan varlik pahali
ise bu varhig1 satacak, bu varliga sahip degilse acgiga satis gerceklestirebilecektir.
Piyasanin dengede oldugu durumda ise yatirimci mevcut pozisyonun korur. Alim
veya satis yapmasina gerek yoktur. Piyasa degeri gergek degerin altina diistiigiinde
ise yatirimct elinde bulundurdugu varligt satmayarak degerinin artmasin

bekleyecektir.
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Isletmelerde deger yaratici unsurlar ise asagidaki sekilde gsterilmistir.

Sekil 4. Bir Isletmede Deger Yaratic1 Unsurlar

HiISSEDAR DEGERI
e Kar Pay1
e Sermaye Biiyiimesi

/CNakit Akis Diizeyi

Satig Artist )\
/4( Zamanlama

Yatirim ) — Finansal

Deger Yaraticilar
Faaliyet Kar Marj 1)

Pazarlama B|Ig|5|>\ / C Pazar Segimi

Gtiglii Markalar ) «— Pazarlama _>< Stratejik Iliskiler

Deger Yaraticilar
C Miisteri Sadakati) / \C Farkli Olma

C Yetenekler )
C Sistemler )4_ Organizasyonel
Deger Yaraticilar

C Liderlik )/

Kaynak: Doyle, 2003: 83

Stire

\
N -

AYAYS

(N A N N

AYA

\—/

—
CTemeI Yetenekler

C Motivasyon

(2 N N

Makine, hisse senedi gibi herhangi bir varligin satin alinmasi gerektiginde varligin
degerinin bilinmesi gerekmektedir. Ayni sekilde eldeki varli§in satis1 iginde
degerinin tespit edilmesine ihtiya¢ duyulur. Bu nedenlerden dolay:1 varligin degerini

belirleme ¢alismalarina degerleme ad1 verilir. Degerlemenin yapilmasi igin genellikle
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indirgenmis nakit akimlar1 yontemi kullanilarak ger¢ek deger belirlenmeye calisilir.
Bulunan ger¢ek deger sayesinde piyasadaki degeriyle arasindaki fark tespit edilmis
olur. Bu sayede piyasa degeri ile gergek deger karsilastirilarak varligin degerleme
sonucunda pahali veya ucuz olup olmadigi belirlenmis olur (Sevil, Basar ve Coskun,
2013: 37). Deger kisa donemli olamaz degerin olusumunu anlamak igin uzun

donemli bir bakis agisina sahip olmak gerekir (Giirbiiz ve Erzincan, 2008: 19).
1.2.1. Degerle Tlgili Kavramlar

Degere yalnizca finansal c¢er¢eveden bakmis oldugumuzu diisiinsek dahi yine de
bir¢ok anlamda kullanilmaktadir. Deger kavrami farkli amaglar dogrultusunda farkli

bigimlerde anlatilabilmektedir (Bursali, 2007: 21).

Deger kavramimin daha iyi anlasilabilmesi i¢in asagida verilen kavramlarin

aciklanmasi faydali olacaktir.
1.2.1.1. Nominal Deger

Finansal varligin iizerinde yazili olan degeri ifade eder. Tiirkiye’de borsada islem

goren sirketlerin hisse senetleri nominal degeri $1°dir (Giirsoy, 2014: 67).

Hisse senetleri kisa bir zamanda biiyiikk yiikselis goOsteren firmalarin hisse
senetlerinde deger artis1 meydana gelmekte ve hisse senedi thra¢ primi olugmaktadir.
Nominal degerde farklilagmaya gidilememesinden dolayr bu prim, bilangconun 6z

kaynaklarinda sermaye yedekleri grubunda gdsterilmektedir (Bursali, 2007: 21).
1.2.1.2. ihrag¢ Degeri

Finansal varliklarin ilk kez ihra¢ edildiklerinde olusan degerdir. Ihra¢ degeri,
nominal degerin altinda, {izerinde ya da altinda belirlenebilir. Thra¢ degeri nominal
degerin altinda ise iskontolu, iizerinde ise primli, esit ise basabas ihrag
gerceklestirildigini gosterir. Hisse senetlerinin ihrag¢ fiyatinin nominal degerinden
fazla olmasi durumunda aradaki fark emisyon primi olarak adlandirilir ve hisse
senetleri nominal degerin altinda ihra¢ edilemezler (Sevil ve dig., 2013: 36). Anonim

sirketler birincil piyasada hisse senetlerini nominal deger iizerinden sattiklarinda

29



olusan fark bilangonun pasifinde 6z kaynaklar gurubunda emisyon primi olarak

(hisse senedi ihrag primleri) olarak gosterilir (Karabiyik, Anbar, 2010: 13).
1.2.1.3. Defter Degeri

Varliklarin muhasebe kayitlarindaki degerini belirtir. Bir varligin defter degeri,
varligin mali tablodaki degerinden birikmis amortismanlarin ¢ikarilmasi sonucu
ulasilan degerdir (Sevil ve dig., 2013: 35). Isletmeler igin defter degeri aktif
toplamindan borglarin ¢ikarilmasi ile bulunan 6z sermayesidir. Oz sermeye hisse

senedi sayisina boliinerek, hisse basina defter deger hesaplanir (Giirbiiz ve Erzincan,

2008: 13).

e Defter Degeri = Aktif Toplam1 — Bor¢ Toplami1

e Hisse Senedi Defter Degeri = Ozsermaye / Hisse Senedi Sayisi

Yatirimeilar ve firma yoneticileri i¢in firmanin defter degeri fazla bir anlam ifade
etmemektedir. Defter degeri firmanimn tarihi degerlerine gore belirlenir ve en son
defter degeri firmanin en son yaymlanmig olan finansal tablolarindan
hesaplanmaktadir. Bu nedenle firmanin defter degerinin giincellenmesi yeni finansal
tablolarin yayinlanmasina baglidir (Ercan ve Ban, 2005: 118). Bu da tarihi degerlere
dayanan defter degerinin dogrulugunu siipheli kilmaktadir (Sevil ve dig., 2013: 35).

1.2.1.4. Piyasa Degeri

Bir varligin piyasadaki degerini belirtir. Piyasadaki arz ve talep dogrultusunda
belirlenen degerdir (Tiirko, 1994: 50). Borsaya kote olmus ve burada islem goren
varliklarin piyasa degeri borsa degeri olarak da bilinir (Glirbiiz ve Erzincan, 2008:
15). Piyasa degeri, yatirimcilarin yapmis oldugu degerlemeler ve islemler sonucunda

gercek degere yaklasir veya esitlenir (Sevil ve dig., 2013: 34).
1.2.1.5. Tasfiye Degeri

Sahip olunan varliklarin hepsinin birden veya teker teker elden ¢ikarilmasiyla olusan
degerdir. Fakat bu deger hesaplanirken varligin kolay bigcimde parcalara
ayrilamamas1 ve varliklara tek tek degerleme yapilmasinin zor olast nedeniyle bu

degerin hesaplanmasi kolay degildir (Giirbiiz ve Erzincan, 2008: 15). Bir firmanin
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faaliyetlerinin son bulmasi durumunda, sahip olunan tim varliklar satilarak elde
edilen tutardan ilk olarak firmaya bor¢ vermis olan kisi ve kurumlarin borglar1 ve
vergileri 6denir. Daha sonra ise sirasiyla ayricalikli hisse senedi sahiplerine, adi hisse
senedi sahiplerine ve diger giderlere iliskin 6demeler gergeklestirilir. Tim bu
O0demelerden sonra geriye kalan tutar firmanin tasfiye degerini olusturur. Tasfiye
degeri ile firmanin minimum degerini ifade edilmektedir. Tasfiye degeri genellikle
defter degerinin tizerinde olur. Clinkii defter degeri tarihi maliyetleri dikkate alirken,
tasfiye degeri varliklarin cari piyasa degerini goz Oniine alir. Firmanin tasfiyesi
gerceklestirilirken varliklarin ikincil piyasalarinin olmayisi veya ikincil piyasa olsa
bile varliga iliskin deger tespitinin zorlugu piyasa degerinin ¢ok altinda bir deger ile

satilmasina sebep olabilir (Chambers, 2009: 209).

Piyasada faaliyetlerini diizgiin bir sekilde siirdiirmekte olan firmalar i¢in tasfiye
degerinin hesaplanmasi1 gerekmez. Fakat karlilig1 azalan ve gelecekte kar potansiyeli
kalmayacak firmalar i¢in tasfiye degerinin hesaplanmasi anlam ifade edecektir. Eger
isletme faaliyetlerden elde edilecek nakit akimlarimin bugiinkii degeri, tasfiye
degerinin altinda kaliyorsa bu isletme igin tasfiye karari almabilir (Sevil ve dig.,

2013: 36).
1.2.1.6. isleyen Tesebbiis Degeri

Faaliyetlerini silirdiiren bir isletmenin devredilmesi durumunda ortaya ¢ikacak
degeridir. Bu deger ¢alisir durumdaki bir igsletmenin tesis veya tesislerindeki maddi
ve maddi olmayan varliklari ile bagka bir sirket tarafindan talep edildiginde yaklagik
degerinin tespiti i¢in kullanilir (Giirbiiz ve Erzincan, 2008: 14). Tasfiye degeri igin
isletme faaliyetlerinin sonlandirilmis olmasi1 gerekirken isleyen tesebbiis deger

faaliyetlerini devam ettiren isletmeler icin belirlenen degerdir.

Isleyen tesebbiis degerinin olusmasinda ii¢ temel unsur etkilidir. Bunlar ek kazang
giicii, maddi olmayan varliklar, gelecekteki yatirnmlarin degeridir (Brealey, Myres,
Marcus, 2007: 120).

e Ek Kazan¢ Giicii: Firmalar varliklarindan belirli bir oranin daha iizerinde

kazang elde etme giiciine sahip olabilirler. Ornegin, bir havayolu firmasi i¢ ve
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dis hatlarinin agimi birbirine baglayarak ugaklarin1 daha etkin kullanabilirse
rakiplerine oranla daha yiiksek bir getiri oranin1 yakalayabilecektir.

e Maddi Olmayan Varhklar: Patent, lisans, marka, aragtirma ve gelistirme
giderleri gibi maddi olmayan varliklarin basarili bir sekilde kullanilmas1 hisse
senedi fiyatlarinda kendisini gosterecektir.

o Gelecekteki Yatirnmlarin Degeri: Yatirimcilar bir firmanin gelecekte karl
yatirimlar yapacagi inancimi tasirlarsa sirketin hisse senedi i¢in daha fazla
6demeyi kabul edeceklerdir. Microsoft’un 1986 yilinda maddi varliklart ve
isletme sermayesi toplami 73 milyon dolar iken ilk kez halka arz
gerceklestirerek hisse senetlerini yatirimcilara sattiginda firma degeri 519
milyon dolar seviyesine ulasmistir. Yatirimcilar Microsoft’un isletim
sistemine bagli olarak basarili olacagi dolayisiyla simdi yapmis olduklari

yatirimlarin gelecekte degerlenecegi diisiincesiyle yatirimda bulunmuslardir.
1.2.1.7. Gergek Deger

Varliklarin degerine etki eden tiim faktorlerin dikkate alinmasiyla hesaplanan,
varligin olmasi gereken fiyatin1 gdsteren degerdir. Varliktan saglanabilecek nakit
akimlarinin istenen getiri oran1 yardimiyla bugiine indirgenmesi ile ortaya cikan
degeri yansitir. Varligin gelir yaratma olasilig1 ve beklenen getiri oran1 ger¢ek degeri
etkileyen onemli unsurlardir. Bu unsurlar tahmin edilirken varhigin gegmis

performanslari dikkate alinir (Sevil ve dig., 2013: 34).

Hisse senetlerinde gercek deger o hisse senedini biinyesinde barindiran isletmenin
varliklari, sermaye yapisi, yatirnm imkanlari, karlilhik durumu, temettii politikasi,
sektorel yapr ve konjonktiirel dalgalanmalar gibi degiskenleri icerir (Ercan ve Ban,
2005: 120).

1.2.1.8. Hurda Deger

Varligin ekonomik 6mrii sonunda satis1 gerceklestirilerek saglanacak tutardan, elden
cikarma maliyetlerinin diisiilmesiyle hesaplanan degerdir (Orten, Kaval, Karapinar,
2015: 197). Amortisman paylarinin tamamen itfa edildigi varliklar muhasebe

kayitlarinda hurda olarak gdsterilmektedir. Bazi varliklarin kullanimi isletme ig¢in
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ekonomik olmaktan ¢iktiginda varligin satilmasi ile bir deger elde edilir. Kullanimi
ekonomik olmayan varliklarin satilmasiyla saglanan bu kazan¢ hurda degeri ifade
eder. Varliklar degerlendirilirken hurda degerinin de bugiine indirgenerek deger

tespitine eklenmesi onemlidir (Sevil ve dig., 2013: 37).
1.2.1.9. Artik Deger

Varligin satin alma maliyetlerinden, birikmis amortismanlarin diigiilmesiyle elde
edilen degerdir. Bu deger hurda degeri ile karistirilmamalidir. Ciinkii hurda degeri

varligm kullanildiktan sonra satilan degeridir (Ozveren, 2008: 10).
1.2.1.10. Aktif Deger ve Net Aktif Deger

Bir firmanm varliklarinin degeri aktif degeri ifade eder. Bu degerin hisse senedi
sayisina boliinmesiyle hisse basina aktif deger bulunur. Net aktif deger ise varliklarin
defter degerinden borc¢larin diisiilmesiyle bulunur. Yani biitiin varliklar satilarak

bor¢larin 6denmesinden sonra kalan tutar1 ifade eder. (Oztiirk, 2009: 22).
1.2.2. Degerlemenin Onemi

Yatirimcilar yapmis olduklart yatirimlar ile risk alarak getirilerini maksimum kilmay1
hedeflerler. Almis olduklari bu riskin karsiligin1 alamadiklarinda alternatif getiri
kazanma yollarima basvururlar. Yurt i¢inde bekledigi getiriyi elde edemeyen
yatirimcr sermayesini  yurt disinda degerlendirme yolunu segebilir. Sermaye
hareketleri yasa ile smirlandirilmigsa yatirnrm yapmaktan kacinarak daha fazla
tiiketimi tercih edebilirler. Her iki durumda da yatirimeilarin ortaya koymus olduklari
sermayeye yeterli getiriyi saglamayan {llkeler, kiiresel rekabet ortaminda yenik
diiserler. Bunun sonucunda yasam standartlarinin diismesinden ve durgunluktan

kurtulamazlar (Giirbiiz ve Erzincan, 2008: 19-20).

Sirketler icin ise degerlemenin 6nemi sadece birlesme ve devir durumlarinda
olusmaz. Firma degerlemesi araci kurumlar, hisse senetlerini ger¢cek degerinin altinda
islem goren firmalar1 arayan yatirimcilar ve ortaklik i¢in firmanin biinyesinde deger
yaratan ekonomik unsurlarin veya zarara neden olacak faktorlerin goriilmesinde

yardimci olur (Chambers, 2009: 1).
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1.2.3. Degerlemeyi Gerektiren Nedenler

Degeri en st diizeye ¢ikarmak icin c¢alisan sirketler bu amaclarin1 gergeklestirmede
ne derece basarili olabildiklerini gorebilmeleri i¢in degerleme ¢alismalarina ihtiyag
duyarlar. Yine bu firmalara yatirimda yapmay:1 diisiinen veya firmanin hisse
senetlerine sahip yatirimcilar elde edecekleri getirileri bilmek icin degerleme
calismalarina ihtiyaglart vardir. Sirketlerin varlik satin alma veya varliklarin1 elden
citkarma durumda en 1iyi fiyati belirleyebilmek ve yonetim kararlarinin
uygulanmasinda varliklarin  gergek degerini  belirleyebilmesi  gerekmektedir
(Chambers, 2009: 8).

Degerleme ¢aligmalarina yatirimcilarin yapacaklart yatirimlarda, firmalarin varlik
alim satimlarinda, devir veya birlesme islemlerinde, alinacak stratejik kararlarda,
firmanin tasfiyesinde, devlet varliklarinin ozellestirilmesinde ve benzer birgok

durumda ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu durumlar asagida agiklanacaktir.
1.2.3.1. Finansal Yo6netim

Firmalar, firma degerinin maksimizasyonunu hedeflerler. Bu nedenle finansal
yonetim ile belirlenen finanslama kararlarinin alinmasi, yatirim kararlarinin ve kéar
pay1 dagitim politikalarinin belirlenmesi firma degeriyle ayrilmaz bir biitlinliik ve
uyumluluk gerektirir. Firmalarin nakit akimlar1 ve agirlikli ortalama sermaye
maliyetlerine etki eden faktorler firma degerini de etkileyeceginden finansal yonetim
ile degerleme etkilesim igendedirler. Degerlemenin Oneminin artmasiyla birlikte
finansal yonetim konular1 da degerin bilinebilmesi i¢in yapilan calismalara agirlik

vermektedir (Ercan, Oztiirk, Demirgiines, 2003: 8).
1.2.3.2. Portfoy Yonetimi

Yatirimcilar deger kavramina farkli bakis acilar1 getirebilmektedirler. Bazi
yatirimeilar i¢in dnemli olan buglinkii deger iken, bazilari i¢in gelecekteki deger
daha 6nemli olabilmektedir. Bu nedenle yatirimcilarin beklentileri farkli vadeleri
kapsayabilmektedir. Firma degerinin ne derece dogru oldugunu gorebilmek ig¢in
yapilan degerleme ile yatirimcilar portfoylerinde bulunan menkul kiymetlerini elde

tutmay1 veya portfoylerinden ¢ikarmay1 segebilirler. Yatirimcilar firmanin eksik veya
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asir1 bir bedelle degerlenip degerlenmedigini géz Oniline alarak yatirim kararinda
bulunurlar. Bu nedenle degerleme yatirimeilarin portfdylerindeki menkul kiymetlerin
secimine karar vermelerinde &nemli bir etkendir (Ercan, Oztiirk, Kiigiikkaplan,

Basci, Demirgiines, 2006: 9).
1.2.3.3. Firma Birlesme veya Devralma

Birlesme veya devralmanin gerceklesecegi durumlarda degerleme yapilmasi
gerekmektedir. Ciinkii yatirimcilar yatirim ig¢in yapacaklart d6demeleri yatirimin
degeriyle karsilastirmak isteyeceklerdir. (Sevil ve dig., 2013: 38) Bu nedenle
firmalarin bir isim altinda birlesmeleri ve firmanin satin alinmasi durumunda, firma
degerinin belirlenmesi ¢ok dnemlidir. Firma degerinin belirlenmesinde borsada iglem
goren firmalarin yaninda o6zellikle gelismekte olan iilkelerde firma birlesme veya
satin almalar1 borsada islem goremeyen sirketleri daha fazla kapsamaktadir. Bu
nedenle firma degeri belirlemede sadece borsada islem goéren firmalar

diisiiniilmemelidir (Ercan ve Ureten, 2000: 7).

Devralmada ise bir firmanin diger bir firmay1 ve birden fazla firmayi birden varlik ve
bor¢lariyla birlikte satin almasi durumunda ger¢eklesmektedir. Burada devralinan
firmanin varligi son bulurken tiizel kisiligini kaybederek satin alan firmanin
biinyesine dahil olmaktadir. Firmalar sektdrdeki benzer bir isi yapan firmay1 satin
alarak {retim hacmini artirmayir ve rekabet ortaminda istiinlik saglamayi, {riin
cesitliligini artirabilmek i¢in yeni iriinler iireten bir firmayi, hammadde tedarigini
saglayan firmalar1 satin olarak hammadde tedarigini denetim altina almay1

amaglayabilir (Chambers, 2009: 9-10).

Firma birlesme veya devralma islemlerinde firma degerlerinin dogru tespiti

firmalarimin gelecekteki basarilarini etkileyecektir.
1.2.3.4. Halka Arz

Firmalar finansman saglamak, bilinirligini artirmak veya vergi avantajlarindan
faydalanmak amaciyla halka menkul kiymet arzi gerceklestirebilirler. Fon fazlasina
sahip olan yatirimcilar bu fonlar1 arz olunan menkul kiymetlere yatirarak firmalarin

sermaye ihtiyaglarim karsilarlar (Ercan, Oztiirk, Demirgiines, 2003: 10). Menkul
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kiymetlerin halka arzinda fiyatin belirlenmesi degerleme faaliyetlerini gerektirir.
Firmalar hisse senetlerini en yiiksek fiyattan arz edilmesini isterken yatirimcilar ise
diisiik fiyattan hisse senetlerine sahip olmak isteyeceklerdir. Fazla deger bigilen hisse
senetlerine talep olmayacagindan burada optimal fiyatin belirlenmesi ¢ok dnemlidir.
Gergek degerini asan bir fiyat bigilen hisse senetlerini yatirimeilarin tercih etmemesi
halka arzin basarisizligina neden olacaktir. Buda firma degerini olumsuz

etkileyecektir (Sevil ve dig., 2013: 37).

Ozellikle hisse senetlerinde satim, alim veya elde tutma karar1 verilirken hisse senedi
degerlemesi piyasada karsilastirma imkani sunarak karar alma siirecine etki eder.
Ayrica halka arz iglemlerinde arz eden ve menkul kiymetlere yatirim yapan her iki
tarafinda faydasini maksimize etmeye c¢alismasi halka arzda degerleme

faaliyetlerinin 6nemini artirmaktadir (Chambers, 2009: 11-12).
1.2.3.5. Stratejik Kararlar Alma

Bir sirketin degerlemesi birlesme, satin alma, faaliyetlerini slirdiirme veya biiylime
kararlarinda Oncelikli yapilmasi gereken bir durumdur. Degerleme hangi iiriiniin
iretileceginin belirlenmesinde, miisterinin devamliligini saglamada ve yapilacak tiim

secimlerin vazgecilmez bir unsuru olmaktadir (Chambers, 2009: 13).
1.2.3.6. isletmenin Finansman ve Kredi Gereksinimleri

Isletme finansmanin saglanmas1 igin degerleme ¢alismalarinin  yapilmasi
gerekmektedir. Isletme degeri saglanacak fonlarn geri ddenmesinde bir garanti
niteligi tasir. Firmalara fon saglayan kurumlarin baginda bankalar gelmektedir.
Bankalar verecekleri kredi karsiliginda firmanin varliklarina karsilik olarak riski

tahmin etmeye ¢alisir ve en uygun faiz oranini belirlerler (Sevil ve dig., 2013: 38).

Kredi kurumlart kredi verecekleri firmanin degerini saptamak zorundadirlar.
Firmanin saglayacagi nakit akimlar1 dikkate alinarak kredi taleplerine karsilik verilip
verilemeyecegi belirlenirken, firmanin likiditesi, finansal yapisi, karlilik ve biiyiime
oranlarinin tespit edilmesi asamalarinda degerlemeye gereksinim duyulmaktadir

(Ercan, Oztiirk, Demirgiines, 2003: 11).
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1.2.3.7. Tasfiye

Firmalar cesitli sebeplerden otiirii tasfiye edilmek durumda kalabilirler. Bu durumda
firmanin tasfiye degerinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu sebeple firmanin tiim
varliklar1 nakde ¢evrildikten ve tiim borglar 6dendikten sonra kalan tutar hissedarlara
aittir. Tasfiye i¢in yapilacak degerleme islemlerinde, isletme varliklarinin ve
yiikiimliiliiklerinin tasfiye siirecindeki degerlerinin tespit edilmesi gerekmektedir.
Ciinkii bu degerleme islemi gelecegi temel almayacak tasfiye siirecine yonelik
yapilacaktir (Ercan ve Dig., 2006: 11-12).

1.2.3.8. Ozellestirme

1980’11 yillarda kamu kuruluglarinin verimlilik ve etkinlikten uzak oldugu
diisiincesiyle verimliligin ve etkinligin saglanabilmesi i¢in 6zel sektdre devir
edilmeleri diisiincesi dogmustur. Bununla birlikte bu yillarda diinyada ilk
ozellestirmeler Amerika ve Ingiltere gerceklestirilmistir. Kiiresellesme ile birlikte
1990’1 yillarda Ozellestirme islemleri artmis ve tiim diinyada onemli bir yer
edinmistir. Ozellestirmelerle birlikte verimlilik artismin  saglanacagi, kamu
aciklarmin kapanacagi, rekabeti artirarak ekonomik yapiy1 iyilestirecegi diislincesi

egemen olmustur (Oztiirk, 2009: 24).

Ulkemizde 1986 yilinda baslayan ozellestirmeler ile kamuya ait birgok sirket
satilarak devlet portfoyiinden ¢ikarilmistir. Ozellestirme gerceklestirilmeden &nce,
sirketler Kamu Ortaklig1 Idaresi Bagkanliginca secilen bankalar tarafindan degerleme

islemleri gerceklestirilmistir (Sagmanli, 1996: 12).

Ozellestirme ile piyasa ekonomisinin ¢alisma etkinliginin olusturulmasi, devletin
ekonomideki yiikiinii hafifletme ve verimliligin artirilmas: hedeflenerek kamu
kurumlarmin 6zel sektdre devrinin yapilmasi, yapilacak devir islemlerinin
gerceklesmesi igin firma degerinin saptanmasi gerekliligini dogurmustur (Ivgen,
2003: 39). Giiniimiizde devletin ekonomide etkisinin azalmasiyla Gzellestirmeler
onemli bir yer edinmektedir. Bu nedenle 6zel sektordeki firmalarla birlikte kamuda
faaliyet gosteren firmalarin  degerlendirilmesinin  gerekliligi g6z Oniinde

bulundurulmalidir. Ozellestirmede belirlenen fiyat kamu agisindan énemli oldugu
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kadar, genel ekonomi ve yatirimcilar i¢inde biiylik 6nem teskil etmektedir. Ciinkii
gercek degerinden farkli bedellerle yapilacak olan Ozellestirmeler cesitli

spekiilasyonlara sebebiyet vermektedir (Bursali, 2007: 30).
1.2.3.9. Marka Degeri ve Degerleme

Maddi olmayan varliklar icerisinde dnemli bir yere sahip olan markanin degerinin
belirlenmesi giiniimiizde firma alim satimlarinda degeri olusturan 6nemli unsurlardan
biridir (Ercan ve Dig., 2006: 12). Bu nedenle markanin dogru bir sekilde

degerlenmesi gerekmektedir.

Giglii bir marka degerine sahip olan firmalar, marka degeri sayesinde iiriinlerinin
tekrar satilmasini  kolaylastirabilecegi gibi yeni {irlinlerin ve hizmetlerin
olusturulmasini da kolaylastirabilirler. Giiglii bir marka degeri, tiiketicilerin o
markay1 tercih etmesine ve firmanin pazardaki performansin da 6nemli artiglar
saglayabilir. Bu sayede firmalar rekabet istiinliigli elde etmis olacaklardir

(Marangoz, 2007a: 462).

Marka degeri ve marka degerinin belirlenmesinde kullanilan degerleme yontemleri

bir sonraki béliimde agiklanacaktir.
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iKiNCi BOLUM
MARKA DEGERi VE MARKA DEGERLEME YONTEMLERI
2.1. Marka Degeri ve Marka Degerinin Onemi

Markalar bir¢ok firma igin birincil sermaye duruma gelmektedir. Bu nedenle firmalar
acisindan marka degeri her gecen giin daha 6nemli bir hal almaktadir (Taskin ve
Akat, 2012: 115). 1990’I1 yillar itibariyle deger yaratiminda maddi olmayan
varliklarin 6neminin farkina varilmasiyla firmalar i¢in marka daha 6nemli bir hal
almistir. Markanin artan bu 6nemi ile birlikte firma degerini etkileyen bir faktor
durumuna ulagmasiyla pazarlama alanindan sonra finans alani igin de marka 6énemli
bir boyut kazanmistir (Ercan, Oztiirk, Demirgiines, Basc1, Kiiciikkaplan, 2011: 1).
Marka degeri, markanin adiyla, semboliiyle baglantili olarak firmaya veya
miisterilerine iirlin ve hizmet yoluyla deger kazandiran ya da azaltan bir kavramdir.
Marka ile triinleri benzerlerinden farklilagtirma yoluna giden firmalar pazarda bir
deger olusturmaktadirlar. Firmanin olusturdugu bu marka degeri miisteri ihtiyaglarin
karsilama diizeyine ve miisteri sadakatine baglidir. Markanin pazarda miisteriler
tarafindan talep gérmesi marka degerini artiracaktir. Bununla birlikte markaya sahip
olan firma markanin degeriyle orantili olarak firma degerini de artiracaktir

(Chambers, 2009: 227).

Marka, tiiketicilerde bir takim beklentileri dogurur. Marka degeri, tiiketicilerin
beklentilerini ne derecede karsilayabildigiyle ilgilidir. Firma, markasiyla tiiketici
memnuniyetini artirabildigi derecede marka degerini de arttiracaktir. Bu nedenle
sunulan iirlin veya hizmetin algilanan degeri ne denli yiiksek olursa marka degeri de
bununla dogru orantili olacaktir (Kotler, 2005: 84). Marka degeri yiiksek olan

tirtinlerin 6zellikleri ise sunlardir (Marangoz, 2007b, 88).

e Tiiketicinin istedigi faydayr maksimum kilmasi

e Degisen tiiketici isteklerine cevap verebilmesi

e Markanin tiiketiciye giiven verebilmesi

e Sunulan kalite ile talep edilen fiyat iliskisinin miisteriye inandiric1 gelmesi

e Deger olusturmada konumlandirmanin etkin kullanilmast
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e Markanin tiiketici gozlinde ne ifade ettiginin bilerek marka degerinde
meydana gelen degisimlerim yakindan izlenmesi bu sayede meydana gelecek
olumsuzluklar erken tespit edilerek ge¢ kalimmadan gerekli miidahalelerin

yapilmasinin saglanmasi

Sekil 5. Marka Nasil Deger Olusturur?

Tepe
Y Oneticiler

Olasi
Tuketiciler

Y oOneticiler

Mevcut
Tuketiciler

Kredi
Verenler

Stratejik
Ortaklar

Kaynak: Brand Finance

Pazarlama ve finansta kullanilan marka kavrammi tanimlamada benzer ifadeler
bulunmaktadir. Burada marka degeri (brand value) ve marka sermayesi (brand
equity) kavramlarina deginilmektedir. Marka sermayesi kavrami, tiiketicinin bildigi
iriin i¢in alternatiflerine oranla daha fazla 6deme yapacagi pozitif fark olarak
tanimlanirken marka degeri ise, marka sermayesinin bir unsuru olarak markanin

firma icin degerini ifade etmektedir. Tiiketici davranislarinin bu kavramlardan nasil
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etkilendigini Lee markali kot pantolon 6rneginde gérmek miimkiindiir. Lee marka
kot pantolonlar Lee magazalarinda satilmakla birlikte ayn1 zamanda Wal-Mart
magazalarinda da satilmakta ve bu durum bazi sonuglar dogurmaktadir. Wal-Mart’in
magaza zincirleri sayesinde dogan satislardan Lee yiiksek gelir elde etmekte ve Lee
markasinin degerini artirmaktadir. Ancak Lee markasinin ayni zamanda Wal-Mart
magazalarinda satilmasi kimi tliketicilerin goziinde bir prestij kaybina sebep
olabilmektedir. Bu nedenle Lee markasinin marka sermayesi olumsuz ydnde
etkilenebilecektir. Bu baglamda da marka sermayesi tiiketicilere marka hakkinda
bilgi verirken, marka degeri de firmalara marka hakkinda bir bilgi saglamaktadir

(Ercan ve Dig., 2011: 15-18).

Marka degeri sayesinde firmalar fiyat Ustiinliigii de elde edebilirler. American
Motors, markasiz bir modelini (Renault Premier) misterilere gostererek onlara bu
arag¢ i¢in 6deyecekleri fiyatin ne olacagini test etti. Ayn1 soru bazi isimler verilerek
de soruldu. Isimsiz olarak sunuldugunda fiyat 10.000 dolar seviyesinde iken, adiyla
sunuldugunda yaklasik 3.000 dolar daha fazla fiyat verilmekteydi. Chrysler,
Amerikan Motors’u satin aldiginda aracin adi Chrysler Eagle Premier olarak

calismada Onerilene yakin bir fiyattan satisa sunuldu (Aaker, 2009: 41-42).

Sekil 6. Marka Sermayesi ve Marka Degeri

MARKA SERMAYESI MARKA DEGERI
(Brand Equity) (Brand Value)
Tiiketicinin  bildigi triin  igin Marka sermayesinin bir unsuru
alternatiflerine oranla daha fazla olarak markanin firma igin

O0deme yapacag pozitif farktir. degerini ifade etmektedir.

Kaynak: Ercan ve Dig., 2011: 16

Isletmeler marka sermayesi olusturma dogrultusunda ¢alismalar yiiriiterek marka
degerini artirma yoluna gidebilirler. 1999 yilinda BMW “Tedavi I¢in Siiriis” (The
Drive for The Cure) adli bir kampanya imza atarak bir yandan sosyal sorumluluk
alaninda calisma yiiriitmiis diger yandan marka sermayesi olusturma g¢abasina

girigsmistir. Bu kampanya ile BMW her 1 km’lik test siiriisii icin Susan G. Komen
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Gogiis Kanseri Fonu’na 1 dolar bagislamistir. Bu ¢alisma ile BMW bayan siiriiciileri
hedefleyerek bu alanda bilinirligini artirmistir. BMW s6z konusu sosyal sorumluluk
caligmas1 sonucunda bayan siiriiclilere 400°¢ yakin yeni ara¢ satmayi1 basarmistir

(Ercan ve Dig., 2011: 21).

Marka sermayesi ve marka degeri kavramlar literatiirde de ¢ogu arastirmada ayni

anlamlarda kullanildigindan bu kavramlar1 birbirinden ayirmak zordur.

Markay etkili konuma getirmede ve marka degerini artirmada bir¢ok unsur dikkate
alinmalidir. Arge, Know-How, pazarlama agmin dogru bir sekilde planlanmasi ve
sirdlriilmesi, satis sistemleri, personel egitiminden, {iriinlerin tiiketiciye
sunumundaki servisin kalitesi gibi unsurlarin yaninda gayri maddi unsurlarda dikkate
almmalidir. Yine marka degerinin belirlenmesinde bu faktorler etkili olacaktir.
Bununla birlikte markanin pazarda ne zamandan bu yana var oldugu, pazar pay1 ve
pozisyonu, satiglarin durumu, marka fark edilebilirligi, saygmligi gibi durumlarda
marka degerinin belirlenmesinde etkili olacaktir (Pamuk¢u, 2011: 17). Marka
degerini olusturan unsurlar ile tiiketici ve firma arasindaki rolii asagidaki sekilde

gosterilmistir (Karpat Aktuglu, 2014: 39).

Sekil 7. Marka Degeri

Marka Farkimdals Algilanan Kalite
arka Fariandahgt Marka Cagrisimlari
Marka Sadakati \ Marka Niteliklerini
\ Zenginlestiren
MRS / Unsurlar

DEGERI

(Tiiketiciye deger sunarak \ [Firmaya deger sunarak firmanin; \

tiiketicinin; e Pazarlama programlarinin etkinligini
¢ Bilgilenme ve yorumlama, e Marka Sadakatini
e Satin alma kararinda | e Fiyatlar1 / Kar Marjini
giivenlik duyma | o Marka genisletme firsatin:
e Kullanim tatminini, arttirir e Ticari iistiinliigiinii

\ J &Rekabet avantajini arttirir J
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2.2. Markalarin Parasal Degeri

Markalarin parasal degerinin tespit edilmesiyle rekabet avantaji elde edilmekte,
birlesmelerde, satin almalarda, firmalarin kredi kurumlar ile olan iliskilerinde ve

hissedar degeri yaratmada onemli bir unsur olmaktadir (Ercan ve Dig., 2011: 1).

Markanin parasal degerinin hesaplamasinda ii¢ unsur tespit edilmelidir. Bunlar nakit
akiginin tahmin edilmesi, markanin katma degerinin hesaplanmasi ve iskonto

oraninin belirlenmesidir (Doyle, 2003: 442-445).

e Nakit akisin1 tahmin etmek: Bir varligin degeri belirlenirken, s6z konusu
varligin gelecekte saglayacagi nakit akisinin simdiki degeri tespit edilir.
Bunun i¢in satiglarin, faaliyet karmin, Odenecek vergilerin, c¢alisma
sermayesine yapilan net yatirnmlar ve sabit maliyetlere yonelik tahminlerin
yapilmasi gerekmektedir. Marka degerinin hesaplanmasinda gergeklestirilen
tahminlerin, degerlemesi yapilan markaya ait satiglar1 ifade etmesi gerektigi
unutulmamalidir. Eger markasiz iirlin iiretimi veya baska markalarin iiretimi
soz konusuysa onlara ait rakamlarin tahminlerden disiiriilmesi
gerekmektedir.

e Markanin katma degerini hesaplamak: Bunun i¢in firmanin soyut
varliklarinin olusturdugu nakit akis1 hesaplandiktan sonra marka isminin
getirdigi ek nakit akislari bulunan rakamdan ¢ikarilmalidir. Yani soyut
varliklarin getirisi i¢inden marka isminin yarattigi kazang, diger soyut
varliklarin (patent, lisans gibi) kazanglarindan ayrilmalidir.

o Iskonto oramm belirlemek: Gelecekte yaratilacak nakit akiglarmin,
bugiinkii degerine iskonto edilmesi gerekmektedir. Kullanilacak iskonto orani

markanin yaratacagi nakit akisinin duyarliligi ve dalgalanmasziyla ilgilidir.

Markalarin parasal degerini bulabilmek icin uygulanan yontemler ile marka
degerinin en dogru sekilde nasil hesaplanacagi saptanmaya ¢aligilmistir. Bunun igin
akademisyenler, finans¢ilar ve damigmanlik sirketleri  bircok  calisma
gerceklestirmistir. Fakat maddi olmayan duran varlik olan markanin olusturdugu
degeri 6lgmenin zorlugu, her markada ve bu markaya sahip olan firmayla birlikte

sektorlerinde farklilik tasimasi giivenilir sonuglarin tespit edilecegi yontemlerin
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gelistirilmesini  zorlagtirmigtir. Marka degerini hesaplamak i¢in kullanilan bu
yontemler bir¢ok varsayima dayanmakla birlikte birbirlerinden farkli sonuglar

verebilmektedir (Unal, 2005: 2).
2.3. Marka Degerleme ve Marka Degerleme Yontemleri

Marka degerlemenin kullanimi ilk olarak sirket satin alma ve birlesmeleri sirasinda
gerceklesmistir. 1980’11 yillarda Amerika ve Avrupa’da sirket ele gegirmelerinin hiz
kazanmasi, birlesmelerde marka degerinin korunmasi gereken bir varlik olarak
dikkate alinmasi marka degerleme caligmalarinin ortaya ¢ikmasinda etkili olmustur.
1988 yilinda ilk kez Ingiltere’de uygulamaya konulan marka degerinin belirlenmesi
caligmalar1 giinlimiizde firmalar igin olmazsa olmaz bir ekonomik unsur haline
gelmistir (Pamukeu, 2011: 17). Ayn1 dénemde Philip Morris Co. Kraft Foods’u 12,9
milyar $’a satin alarak bu tutarin 11,6 milyar $’in1 maddi olmayan varliklara ve
Ozellikle de marka degerine Odedigini belirtmesiyle marka degerinin firmalar
acisindan tasidigr onem gozler Oniine serilmistir. Bununla birlikte marka degerleme
ithtiyacinin dogmasi bu alanda hizmet veren danismanlik firmalarinin olusmasina
neden olarak ulusal ve uluslararasi boyutta danigmanlik firmalarinin degerleme
izerine c¢aligmalar gerceklestirmesine sebep olmustur. Marka, firmalar i¢in 6nemli
bir varlik boyutuna ulagmasiyla birlikte marka degeri cok farkli amaclar
dogrultusunda tespit edilmeye baslanmistir. Marka degerlemesi, birlesme, satin alma,
lisans ve franchising sozlesmeleri, marka alim satimi, firma politikalarinin
olusturulmasi ve firmanin kredi iligkileri ile pek ¢ok stratejik kararlarin alinmasi ve
politikalarin belirlenmesinde kullanilmasina gereksinim duyulmaktadir (Ercan ve
Dig., 2011: 24-25). Marka degerleme islemenin gerekgeleri ise sunlardir (Pamukgu,
2011: 18 - 19).

e Sirket birlesmelerinde marka degerinin bilinmesi ve birlesmeye yansitilmast,

e Marka iizerinden verilecek ya da alinacak franchising veya lisanslarin
bedellerini belirlemede marka degerinin referans alinmasinda,

e Pazarlama biitcesinin gerceklestirilmesinde gercekei verilere ulasmak ve
pazarlama yOnetimine yardimci olmak amaciyla,

e Borg¢lanma ihtiyacini karsilamak i¢in kredibilitenin belirlenmesinde,
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e Yatinmci firmanin yapacagl yatirimlarda marka yonlinden firmanin
gelecekteki durumunu gorebilmesinde,

e Stratejik pazar planlamasinin yapilmasinda ve plana dahil olan markalarin
degerlemesiyle planlamadaki uyumun saglanmasinda

e Genis marka portfoyii bulunan firmalarin markalarinin pozitif ve negatif
yonlerini  gorebilmesine yardimci olmak amaciyla marka degerleme

islemlerine ihtiya¢ duyulmaktadir.

Kar amac1 giitmeyen UNICEF, Vahsi Yasami1 Koruma Orgiitii, Habitat gibi kurumlar
icinde marka onemli bir faktordiir. Marka bu ve benzeri kdr amaci giitmeyen
firmalarin faaliyetlerinin taninmasi ve giiven kazanmasinda rol oynar. Bu nedenle
marka degerinin tespit edilmesi sosyal durumlar karsisinda kurumun giiciiniin
bilinmesinde yardimci olacaktir. Ornegin; 2001 yilinda Interbrand tarafindan yapilan
marka degerlemesi sonucunda Habitat’in marka degeri 1,8 milyar $ olarak
belirlenmistir. Bu tutar Starbucks Coffee icin yapilan degerleme tutari ile aynidir

(Ercan ve Dig., 2011: 25).

2001 yilinda Alman sirketlerini kapsayan bir arastirmada markanin firma
yOneticilerinin gbziinde uzun vadeli yatirim yapilacak bir gayri maddi varlik olarak
ele alinmasina ragmen buna uygun yonetilmedigi, daha ¢ok kisa donemli hedefler
dogrultusunda marka yonetiminin gerceklestirildigi belirtilmistir. Bu arastirmaya
gore Alman firmalar1 marka degerlemesini asagidaki amaglar dogrultusunda

kullanmistir (Kaya, 2005: 31-32).

Tablo 6. Marka Degerlemesi Kullamim Alanlar

Kullanim Amaci Oran(%o)

I¢ Kontrol ve Performans Ol¢iimii 61,7
Biitgeleme Caligmalari 59,6

Menkul Kiymet ihraci 36,2

Sirket Ele Gegirme 29,8

Lisans Ucretlerini Belirleme 14,9
ikramiyelerin Belirlenmesi 12,8

Markanin izinsiz Kullanim Bedelinin Hesaplanmasi 8,5
Kredi Teminat1 2,1
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Ayni calismada firmalara marka degerlemeyi ne siklikla yaptiklarina iliskin sorularin

cevabi ise asagidaki tabloda gosterilmistir (Ercan ve Dig., 2011: 26).

Tablo 7. Firmalarin Marka Degerlemeyi Hangi Siklikla Yaptiklari

Kullanim Amaci Oran(%o)

Diizensiz 59,6
Yillik 21,3
Aylik 12,8

Ug: Ayda Bir 4.3
Diger 2,1

Marka degerinin bilinmesine olan ihtiyacinin ortaya ¢ikmasiyla bircok marka degeri
hesaplama yontemi gelistirilmistir ve bu yontemler ti¢ ana baslik altinda toplanabilir.
Bu yontemlerden ilki olan “Finansal Yontemler”, finansal verileri baz alarak marka
degerini hesaplama yoluna gitmektedir. Finansal yontemlerin tiiketici davranislarini
dikkate almamasi nedeniyle “Davraniglara Dayali Yontemler” gelistirilmis ve bu
sayede finansal yontemlerdeki eksikligin giderilmesi amaglanmistir. Fakat bu
modelde de markanin parasal degerinden ¢ok markanin tiiketici goziindeki degeri
dikkate alinmaktadir. “Finansal Yo6ntemler”in ve “Davranislara Dayali Ydntemler”in
bu eksiklerini gidermek amaciyla hem finansal boyut hem de tiiketicilerin
davranigsal boyutlarin1 dikkate alan yontemler olarak ise “Finansal ve Davraniglara

Dayal1 Yontemler” gelistirilmistir.

Marka degerinin tespit edilmesinde, sonuca ulagsmak i¢in bazi tahminlerin yapilmasi
gerekmektedir. Bu tahminler belirli segenckler dahilinde olusturulmaktadir.
Tahminler olusturulurken subjektif yargilar icerebilirler. Bu nedenle tahminler
degerlendirilen tarafindan anlamli olduklarindan emin olununcaya kadar,
karsilastirilarak, dikkatli bir bicimde belirlenmelidir. Tahmin teknikleri ve temel
varsayimlar net bir sekilde agiklanmalidir. Tahmin teknikleri her ne kadar iginde
bir¢ok siiphe barindirsada gelecekte olabilecekler hakkinda bir goriise sahip olmak,
herhangi bir goriis sahibi olmamaktan daha iyidir. Firmalar gerceklestirdikleri
tahminlere dayali olarak gelecek yillar i¢in y6netim, yatirim ve finansman kararlari
alirlar. Biiyiik firmalarin ve markalarin ¢ogunun, en kisa bes yillik planlar1 vardir. Bu
nedenle tahmin faaliyetlerini vakit kaybi olarak degerlendirmek dogru olmayacaktir.

Eger tahmin faaliyetlerinin yapilmasi gerekli goriilmeyecek olursa gelecekteki
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finansal sonuglardan, marka degerinden, iiretim kapasitesinden, teknolojik ve insan

kaynaklar1 alanlarinda uzun donemli yatirnm kararlart alma olanaklarindan
vazgecilecektir. Marka degerlendirme ise, tahmin uygulamasina miikemmel bir
ornek teskil etmektedir. Marka degerleme, fizik gibi kesin bir bilim olmamasinin
yaninda degerleme ile kesin bir sonuca ulasmak yerine olas1 bir deger sunulmaktadar.
Marka degerlemesinden yararlanacak olanlar, elde edilecek sonuglara ulasmada
kullanilan tekniklerin ve varsayimlarin sinirlamalarina hakim olduklar1 siirece,
sonuglar gelecege yonelik tahminler iiretmede onlara ¢ok yardimci olacaktir (Haigh

ve Ilgiiner, 2012: 188-119).

Sekil 8. Marka Degerleme Yontemleri

MARKA DEGERLEME YONTEMLERI

7 RY4 N/ ) )
Finansal Davramslara Dayah SUTELTEE Y
. . Davramislara Dayah
Yontemler Yontemler .
Yontemler
. l J \_ l J \_ l _J
a4 ] N[ N( R
Maliyete Dayal Marka Aaker Yontemi Interbrand Yontemi
Degerleme
\_ l J L l J \_ l
(. . N N ™)
Piyasa Degerine Dayali Keller Yontemi Brand Finance Yontemi
Marka Degerleme
\_ I \_ ; J ; J
( N( N[ . . )
Sermaye Piyasasina Biel Yontemi Financial World
Dayali Marka Degerleme Yontemi
J J \\
| | |
4 AY4 N[ . B
Gelire Dayali Marka Kapferer Yontemi Brand Rating Degerleme
Degerleme Yontemi
L : J \_ . J U l J
a N . )
Royalty’den Kurtulma Young & Rubicam Global Brand Equity
Yontemi Y ontemi Valuation Yontemi
\_ J . J
I ]
Y
Hirose YOntemi BBDO Yo6ntemi
” I
Semion Yontemi
]
A.C. Nielsen Yontemi

47



Varliklarin degeri yapilan degerleme c¢aligmalarinin varsayimlarma bagli olarak
farkliliklar tasir. Bir vergi miikellefi, degeri beklenenin altinda bir sonuca ulastiracak
yontemi kullanmak isteyebilecegi gibi bir satict da degerin yiiksek belirlenmesini
ister. Fakat dogru bir degerlemenin yapilabilmesi i¢in duruma uygun yontemin
kullanilmast ve objektif yargilarin géz Oniinde bulundurulmasi gerekmektedir.
Degeri hesaplamada izlenecek farkli yollar oldugundan her biri farkli kosullarda
uygun yontem olabilir (Haigh ve Ilgiiner, 2012: 64). Bu ydntemler sirasiyla

agiklanacaktir.
2.3.1. Finansal Yontemler

Simon ve Sullivan (1993), Motameni ve Shahrokhi (1998), Cravens ve Guilding
(1999), Mortanges ve Riel (2003) firmalarin marka degerini 6lgmede finans temelli
yontemleri kullanmiglardir. Burada marka degeri kavrami, gelecekte elde edilecek ve
markadan saglanacak gelirlerin bugiinkii degerini ifade eder. Srinivasan (1979)
finansal acidan marka degeri kavramini, somut unsurlarla agiklamanin yetersiz
kaldig1 markanin iriinlere ekledigi deger olarak belirtmistir. Motameni ve Shahrokhi
(1998) finansal acidan marka degerini, firmalarin markali iiriinlerini artirarak nakit
para akisini artirmay1 hedeflemesi gerektigini ifade etmistir. Marka degeri firmalara
finansal acidan bazi faydalar saglamaktadir. Marka degeri markanin pazardaki
giicliniin bir gostergesidir ve firmalarin nakit ihtiyacim artirict bir etki saglamasinin
yaninda rekabet Ustlinliigli olusturmasinda yardimci olur. Marka degerinin firmalar

acisindan sagladig1 faydalar ise asagida verilmistir (Toksar1 ve Inal, 2012: 61-63).

e Finansal agidan marka degeri, firmalarin itibarin1 artirir.

e Finansal agidan marka degeri, isletmelerin piyasada giiciinii gosterir ve
tiiketici tarafindan bilinmesini, talep edilmesini saglar.

e Finansal agidan marka degeri, firma kar marjini artirmasina yardimei olur.

e Finansal acidan marka degeri, aracilarla olan islemlerde firmanin pazarlik

kozunu lehine kullanmasinda etkili olur.

Marka degerini finansal yontemler ile hesaplanmasinin amaci marka degerinin
parasal karsiliginin bulunabilmesidir. Firmalar marka degerlemesine, birlesme ve

satin almalarda, yonetimin istegi tizerine finansal analizlerde kullanmak igin
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gereksinim duyarlar. Ozellikle marka degerinin tespitinin ilk asamalarinda finansal
yonetimlerin kullanilarak degerin parasal karsiliginin belirlenmesi bu yontemleri

daha da 6nemli kilmaktadir (Ercan ve Dig., 2011: 39-40).

Marka degerlemesinde kullanilan finansal yontemler alti baslik altinda sirasiyla

aciklanacaktir.
2.3.1.1. Maliyete Dayalh Marka Degerleme Yontemleri

Marka degeri hesaplanirken kullanilan maliyete dayali marka degerlemede iki
yaklasim kullanilmaktadir. Bunlardan ilki tarihi maliyet yontemi ve ikincisi yerine

koyma maliyeti yontemidir.
2.3.1.1.1. Tarihi Maliyet Yontemi

Bu yontemde marka degeri hesaplanirken, hesaplama tarihine kadar gecen siirede
marka i¢in yapilmis olan tiim maliyetler toplanarak belirlenen uygun bir iskonto
oran1 ile bugiine indirgenmektedir. Bu yontemi kullanarak marka degerinin
hesaplanmas1 kolay olmasina ragmen bu yontemin sadece gecmis verileri dikkate
almasi, gelecekteki degeri goz ardi etmesinden dolayr marka degerinin tespitinde
yeterli goriilmemektedir (Ercan ve Dig., 2011: 69). Tarihi maliyet yonteminin bir
anlam ifade edebilmesi i¢in siirenin kisa olmasi ve maliyetlerin erisilebilir olmasi
gerekmektedir. Fakat bu sartlar saglansa bile marka degerini gostermekte yontem
yeterli olmayabilir. Cogu markanin gelistirilmesi i¢in yapilan harcamalar, gercek
degerine oranla diisiik kalmakla birlikte gegmiste yapilan harcamalar simdiki degerin

bir gostergesi olmamaktadir (Haigh ve Ilgiiner, 2012:64).

Gegmisi ¢ok uzun yillar Oncesine dayanan markalar i¢in tarithi maliyet yontemini
uygulamak olas1 degildir. Ornegin Coca-Cola’nin  kurulusu 1987 yilinda
gerceklesmistir. Bu nedenle bu markanin kurulusundan giiniimiize kadar olan siirecte
marka degerine katkida bulunan unsurlarin tespit edilerek marka degerlemesinde

kullanilmas1 miimkiin olmayacaktir (Kapferer, 1992:279).

Bu yaklasim ile marka bir varlik olarak ele alinir. Marka ic¢in yapilan yatirimlar

hesaplamada dikkate alinir. Bu yatirimlar ise gelistirme, pazarlama, reklam ve diger
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benzeri maliyetlerin toplamidir. Fakat stratejisi geregi reklam harcamasinda
bulunmamasina ragmen tiim diinyada bilinen bir marka olan Rolls Royce gibi
markalarin bu yonteme gore degeri diistik ¢ikacaktir. Bu 6rnek g6z 6niine alindiginda
marka degerindeki artisin her zaman reklam ve pazarlama caligmalarinin bir sonucu

oldugu diistintilmemelidir (Bursali, 2007: 55-56).
2.3.1.1.2. Yerine Koyma Maliyeti Yontemi

Bu yontemde ise marka degeri, markanin yeniden olusturulmasi durumunda marka
degerini meydana getirecek maliyetlerin toplamina esit olacaktir. Hesaplama yapilan
cari donem sartlarinin gegmis donemlere kiyasla farkli olmasi nedeniyle yapilan
hesaplamalar objektif yargilar1 yansitmamaktadir. Pazar verilerinin her doénem
seffafligi yansitmamasi ve hesaplamalarda uzman goriislerine bagli kalinmasi, yerine
koyma maliyeti yOnteminin uygulamada meydana getirdigi gilicliikleri
dogurmaktadir. Marka degerinin maliyete dayali olarak hesaplanmasinda bahsedilen
bu iki yontemin de hesaplanmasinda asagidaki formiilden faydalanilir. (Ercan ve
Dig., 2011: 69).

to to

MARKA DEGERI = " Maliyetler,,,,.. 1~ > Gelilenaunt (1)

t—x t—x

Yukarida verilen “Yerine Koyma Maliyeti Yontemi Marka Degeri Hesaplama
Formiili”nde marka igin yapilan maliyetlerin tiimiiniin toplamindan, markadan
saglanan  gelirlerin  ¢ikarilmasiyla olusan farkin marka degeri oldugu

gosterilmektedir.

Maliyete dayali marka degerleme yontemlerinde markaya aktarilan kaynaklarin ne
derece gerekli olduguna veya gereksizligine bakilmaksizin zamanla aktarilan
kaynagin tutar1 ne derece fazla ise marka degerinin de o derece arttifi
varsayllmaktadir. Bu durumda yukarida verilen Ornekte oldugu gibi az reklam
harcamasi yapan firmalarin marka degeri diisiik ¢ikarken fazla reklam harcamasinda
bulunan firmalarin marka degeri yiiksek ¢ikabilmektedir. Baska bir durum ise marka

degerinin hesaplandig1 donemden kaynaklanmaktadir. Marka degeri genellikle {iriin
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yagsam siirecinin ilk donemlerinde pozitif olmakla birlikte ilerleyen donemlerde ise
negatif bir durum almaktadir. Bu nedenlerden dolay1 markaya yapilan yatirimlar her

zaman marka degeriyle orantili olmamaktadir (Ercan ve Dig., 2011: 70).
2.3.1.2. Piyasa Degerine Dayali Marka Degerleme Yontemi

Marka degeri piyasa degerine dayali olarak hesaplanirken marka degerinin, marka ile
ayn1 sektorde faaliyette bulunan degeri tespit edilmis benzer diger markalar
kiyaslanarak bulunabilecegini belirtir. Bu yontem dissal bir yontem olarak kabul
edilir. Yani marka degeri hesaplanirken firma bilgileri baska bir firmanin bilgileriyle
kiyaslanmasindan dolay1 bir digsallik s6z konusudur. Piyasa degerine dayali marka
degerleme, markalarin alinip satildig1 ve degerlerinin hesaplanabildigi bir piyasanin
varhigindan hareketle hesaplanmaktadir. Buradaki zorluk ise marka alim satimlarinin
siklikla gerceklesmemesinden kaynaklanmaktadir. Markalarin sik sik alim satimlar
gerceklesmedigi icin aymi sektorde, benzer niteliklere sahip ve yakin zamanda
gerceklesmis bir iglem ile karsilasmak her zaman miimkiin degildir. Bu nedenle
kiyaslanacak firmanin se¢iminde 6zenli bir sekilde davranilmalidir. Ciinkii piyasada
iistlin bir konumda bulunan ve taninmis bir markay1 kiyaslanacak marka olarak
secmek, marka degerinin yanlis hesaplanmasina sebep olacaktir. Ayrica kiyaslama
yapilacak olan marka degerinin sadece parasal olarak ifade edilmesi de hatalara
neden olacaktir. Bunun nedeni marka degerinin sadece tutara bakilarak
belirlenemeyecegi ve marka degeri belirlenirken degere etki eden tiim faktorlerin
dikkate alinmasi gerekliliginden kaynaklanmaktadir. Bu yontemin bir baska
sakincasi ise piyasadaki alicilarin amaglariin farkli olmasi dolayisiyla ayni markaya
farkli alicilarin farkli deger bigebilecegidir. Burada alicilarin marka icin algiladiklar
deger Olgiisinde marka degerinin de buna bagli olarak degisebilecegi

varsayilmaktadir (Ercan ve Dig., 2011: 71).

Tim bu olumsuzluklara ragmen belirtilen kosullarin saglandigi ortamlarda bu
yontemle yapilan hesaplamalar sonucunda marka degerinin belirlenmesi kolay ve

basarili olacaktir (Celik, 2006: 198).
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2.3.1.3. Sermaye Piyasasina Dayali Marka Degerleme Yontemleri

Sermaye piyasasina dayali olarak hesaplanan bu yontemde markayr elinde
bulunduran firmanin hisse senetlerinin sermaye piyasalarinda islem gordiigii ve bu
nedenle firmanin izlemis oldugu stratejilerin etkileri borsaya yansiyacagi, bunun
sonucunda ise firma degerinin dolayisiyla marka degerinin bundan etkilenecegi
goriisii savunulmaktadir (Ercan ve Dig., 2011: 70). Bu yontem gelecekte markaya
dayandirilarak elde edilebilecek gelirlerin bugiinkii degerinin marka degerini
olusturacagr varsayimiyla Carol J. Simon ve Marry W. Sullivan tarafindan
gelistirilmistir. Markaya sahip olan firmanin hisse senetlerinin iglem goriilen sermaye
piyasasinda etkin oldugu ve firmanin piyasa degerinin, sahip oldugu tiim maddi ve
maddi olmayan varliklardan gelecekte elde edecegi gelirler dogrultusunda
etkilenecegi varsayilmaktadir. Bu nedenle firmanin piyasa degeri maddi olmayan

varliklarmn iginde bulunan marka degerini de etkileyecektir (Celik, 2006: 198-199).

Firmanin toplam piyasa degerinden marka degerini ayirabilmek i¢in iki asamali
regresyon analizi kullanilir. Ilk olarak regresyon analizi yardimiyla firmanin piyasa
degeri firmanin sahip oldugu maddi ve maddi olmayan varliklara ayrilmakta daha
sonra tekrar regresyon analizi uygulanarak maddi olmayan varliklarin degeri ii¢

boliime ayrilmaktadir. Bu boliimler (Kaya, 2002: 8-9);

e Marka degeri

e Patent, Ar-Ge gibi marka disinda kalan ve rakipleri karsisinda maliyetlerini
diisiirmesine etki ederek {istlinliik saglayacak maddi olmayan varliklar

e Bazi kanuni diizenlemelerin firmaya sagladigi avantajlar sayesinde diger

sirketlerin pazara girmesinin zor olmast
Bu yontem bir takim sorunlar1 barindirir. Bu sorunlar;

e Marka degeri hisse senetlerinin fiyatlarina bagli oldugundan fiyatlarda
meydana gelecek degisiklikler marka degerini de degistirecektir (Toksar1 ve
Inal, 2012: 70).

e Birden fazla markaya sahip olan firmalar i¢in uygun bir marka degerleme

yontemi degildir (Celik, 2006: 199).
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e Yalnmizca borsaya kote edilmis hisse senetleri i¢in uygulanabilecek bir
yontemdir ve marka degerinin dogru Olgiilebilmesi icin hisse senetleri

piyasasinin etkin olmasi gerekmektedir (Kaya, 2002: 9).
2.3.1.4. Gelire Dayalh Marka Degerleme Yontemleri

Gelire dayali marka degerleme yoOntemleri marka iirlinlerin satisindan dogacak
gelirlerin ne kadarlik bir boliimiiniin markadan kaynaklandigini oransal olarak tespit
ederek markanin saglayacagi nakit akimlarinin bugilinkii degerinin hesaplanmasini
saglar. Bu yontemlerin kullaniminda karsilasilan esas zorluk ise markanin, firmanin
nakit akimma sagladigi ilave artisin tahmin edilmesinin gli¢ olmasindan
kaynaklanmaktadir (Ercan ve Dig., 2011: 77). Gelire dayali olarak marka degerinin
hesaplanmasinda birgok yontem kullanilmaktadir. Bu yontemler asagida

acgiklanacaktir.
2.3.1.4.1. Fiyat Primi Yontemi

Fiyat primi yonteminde; benzer Ozellikleri tasiyan markali ve markasiz iki {irlin
arasinda markali iriiniin ¢ikarina bir fiyat farkinin gerceklesecegi durumu goz
ontinde bulundurulmaktadir. (Feldwick, 1996: 85). Bu yontem markal1 {iriiniin fiyat
avantaji saglayacagi varsayimiyla hareket etmektedir. Markali ve markasi olmayan
riinlerin birim fiyat farkindan yola ¢ikarak, markaya sahip olan firmanin satis
gelirleri ve satig gelirlerindeki beklenen biiyiime oran1 dikkate alinarak
hesaplanmaktadir. Fiyat primi yonteminde tiiketicilerin markal1 bir iirline markasiza
kiyasla daha fazla bir fiyat 6deyecegi kabul edilmektedir. Gelire dayali marka
degerleme yontemleri i¢inde en ¢ok tercih edilen yontem fiyat primi ydntemi
olmaktadir. Fiyat primi yonteminde marka degeri hesaplama formiilii su sekildedir

(Ercan ve Dig., 2011: 78-79).
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(HoxF)x(d+g)

MARKA DEGERI = (2.2)
(k-g)
Ho : Mevcut durumda A firmasinin geliri
F . Markali ve Markasiz {iriiniin birim fiyati arasindaki farkin, markasiz

irlinlin birim fiyatina orani
k : Sermaye Maliyeti
g : Sabit Biiylime orani

Fiyat primi metodu ile dogru hesaplamalar gergeklestirebilmek igin bazi durumlara
dikkat edilmesi gerekmektedir. Bunlar (Kaya, 2002: 14) ;

e Kiyaslama i¢in kullanilacak markasiz {iriin bulunamamasi1 durumunda, tek bir
marka ile kiyaslama yapmak yerine birden ¢ok marka ile bir kiyaslama
yapilmalidir.

e Kiyaslanan markali {riinlerin aym1 veya benzer Ozellikler tasimalar
gerekmektedir. Aradaki fiyat farki iirlinlerin kalitesinden kaynaklandigi
durumda marka degeri hesabinda yanligliklar olacaktir. Benzer iirtinlerde
fiyata etki edebilecek ambalaj ve miktar farkliliklari dikkate alinmalidir.

e Degerlenen marka ile karsilagtirilan marka arasindaki fiyat farkinin anlik olup
olmadigina bakilmalidir. Stoklarmi eritmek i¢in triinlerinde kisa siireli
indirime giden bir firmanin fiyatlarin1 kiyaslamada baz almak marka
degerinin yiiksek ¢ikmasina sebep olacaktir. Bunu engellemek i¢in birkag

yillik fiyatlar incelenerek ortalama bir fiyat farki belirlenmelidir.

Bu olumsuzluklarin disinda fiyat primi yontemi markayi olusturmada ve markanin
gelistirilmesinde katlanilan maliyetleri hesaba katmamas1 (Kaya, 2002: 16), sadece
mevcut fiyat farklarinin dikkate alinmasi, gelecekte dogmasi muhtemel farklar1 g6z

ardi etmesinden dolay1 elestirilmektedir. (Aaker, 1991: 110).
2.3.1.4.2. Bilesik Analiz Yontemi

Fiyat primi yonteminin gelistirilmis bir sekli olarak belirtilebilen bilesik analiz

yontemi, markali iriinlerin hangi o6zelliklerinden dolay1r tercih edildigini
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aragtirmaktadir. Daha sonra bu ozelliklerin miisterilerin iiriine yiikledigi toplam
deger icerisindeki paymi dlgmektedir (Ercan ve Dig., 2011: 80). Olgiimii yapmak
icin anket, miilakat gibi unsurlar kullanilmaktadir. Miisterilerden markali iiriinlerin
niteliklerine gore agiklanmasi istenerek daha sonra bu niteliklerin miisteri tercihi
tizerindeki etkisi arastirilmaktadir. Burada {iriiniin sahip oldugu niteliklerin fiyata
yansitilmasinin yaninda markanin da etkisi Ol¢lilmektedir. Markali {irline 6denen
fiyatin ne kadarinin marka i¢in 6dendiginin orani belirlenmesinden sonra tahmini
gelecek yillara ait satiglar ile garpilarak markanin yaratacagi nakit akimi belirlenmis
olmaktadir. Bu nakit akiminin giincel degeri marka degerini ifade etmektedir. Bu
yontemde fiyat primi yonteminde oldugu gibi, markanin fiyata etkisinde gelecekte
olusacak degismeleri ve marka i¢in katlanilan maliyetleri dikkate almamaktadir.
Ayrica, triin niteliklerinin fazla olmasindan dolayr fiyata olan etkisinin
kiyaslanmasinda ortak nitelikler belirlemesinin zor olmasi, gelecek yillara ait satig
tahminlerinin ve iskonto oranin belirlenmesi gibi subjektif ozellikler tasidigindan
marka degerinin dogru bir sekilde hesaplanmasi icin bu Ozelliklerinde dogru

belirlenmesi gerekmektedir (Kaya, 2002: 17).
2.3.1.4.3. Hedonik Yontem

Bu yontem hedonik fiyat teorisini temel almaktadir. Bu teori ile tiriinlerin fiyatlarini,
triinlerin 6zelliklerine ve bu 0Ozelliklerin derecesine gore agiklik getirmektedir.
Yontem bu oOzelligiyle bilesik analiz yontemine benzemektedir. Fakat hedonik
yontem miisteri degerlendirmelerini dikkate almamaktadir. Piyasada farkli 6zellikleri
barindiran {irtinler arasindaki fiyat farkliliklarii dikkate alan ¢oklu regresyon analizi
kullanilmaktadir. Bu analiz sonucunda iiriin 6zellikleri ile fiyat arasinda fonksiyonel
bir iligki tanimlanmaktadir. Bulunan bu fonksiyon kullanilarak, markanin {iriin
fiyatindaki etkisi hesaplanmaktadir. Daha sonra bu oran yardimiyla gelecek yillarin
tahmin edilen satis gelirlerinde markanin pay: tespit edilerek markadan kaynaklanan
gelirlerin giincel degerinden marka i¢in katlanilan baz1 degiskenler (markaya kanuni
olarak sahip olunmasi ic¢in yapilan harcamalar) c¢ikarillarak marka degeri

belirlenmektedir (Kaya, 2002: 17).
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Hedonik yontem, uygulanmasi bakimindan daha teknik bir yontemdir ve bilesik
analiz yontemine gore daha objektif sonuclar vermektedir. Fakat daha ¢ok veri ve

teknik bilgiyi icermesi yontemi zorlastirmaktadir (Ercan ve Dig., 2011: 81).
2.3.1.4.4. Crimmins Yontemi

Crimmins marka degerini belirlemek i¢in ii¢ kriteri esas almistir. Bunlar (Crimmins:

1992:11-19),

e Marka tarafindan eklenen degerin miktari,

e Marka tarafindan eklenen degerin genisligi (marka isminin deger katabilecegi
tirtin kategorilerinin araligy),

e Marka tarafindan eklenen degerin igerigi (marka tarafindan ima edilen satin

alma sirasinda goriilemeyen spesifik nitelikler; giivenilirlik, imaj gibi).

Miktarin olglilmesi i¢in rakip marka tirtinlerinin fiyati sabit tutulmakta ve markal
iriin fiyatinda degisiklikler yapilarak tiiketiciye sunulmaktadir. Buradaki amag
tiiketicilerin markali tirlini markasiz {riine tercih edecekleri fiyat1 belirlemektir.
Bunun sonucunda markali ve markasiz iiriin arasindaki fiyat farki, markanin
olusturdugu prim olarak kabul edilerek marka degeri hesaplanmaktadir. Ornegin
tiiketicilerin markali ve markasiz iirlin arasinda kayitsiz kalacaklar1 fiyatin, markali
triinde 1,20 TL ve markasiz iirlinde 1 TL oldugu durumda olusan %20 fark
markadan kaynaklanan degeri ifade etmektedir. Bu yontem ile genellikle pazara yeni
striilen ve fiyati olusmamis bir markaya sahip firmanin iriinlerinin fiyatinin
belirlenmesinde kullanilmaktadir. Bu yontemde fiyat primi yontemiyle benzer
elestiriler almaktadir. Tiketicilerin ifadeleriyle, ger¢eklestirdiklerinin farklilik arz
edebileceginden ve yontem geregi tiiketici tercihlerinin agiklanmamis olmasindan

dolay1 dogru sonuglar vermeyebilir (Ercan ve Dig., 2011: 83).
2.3.1.4.5. Arz Etkilerini Dikkate Alarak Marka Degerleme

Bu yonteme gore, farkli markali iirlinler pazarlanirken ayni fiyat ve ayni miktarda
satisa sunuldugu varsayimmi altinda, farklt markali {riinlerin esit miktarda
satilmamasinin sebebi olarak iirlinlerin markalarinin etkisinden séz edilmektedir.

Markanin degerinin belirlenebilmesi i¢in markali iiriinlerin reyonda elde ettigi pay
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pazar payr ile karsilastirilmalidir. YoOntemin uygulanmasinda veri toplama
asamasinin zor olmasi sebebiyle kullanimi kolaylikla uygulanabilir bir yontem
degildir. Ayrica miisterilerin benzer iiriinlerden birini se¢erken dikkate aldiklar1 tek
unsurun {riinlin markast olmamasi, satin aliman yerdeki tek iiriin olmasi, {iriiniin
sekli, fiziksel 6zellikleri nedeniyle ilk gordiigi iiriiniin o olmasi nedeniyle alinmasi
gibi sebeplerden dolay1 firma gelirlerinde elde ettigi arti geliri sadece markaya

baglamak yanlis marka degerlemesine sebep olabilecektir (Kaya, 2002: 19).
2.3.1.5. Royalty’den Kurtulma Yontemi ile Marka Degerleme

Royalty’den kurtulma yontemi uygulamada en ¢ok tercih edilen marka degerleme
yontemlerinden biridir. Bu yontem ile isletmenin sahip olmadigi markanin kullanimi
karsihginda bir royalty (bedel) 6denmesi gerektigi goz Oniine alinarak bir
degerlendirme yapilmaktadir. Bununla amag firma sahip oldugu markanin olmadigini
varsayarak benzer bir markayr kullanmak durumda o markaya odeyecegi bedelin
belirlenmesi saglanir. Royalty genellikle gelecege doniik satislardan elde edilecek
gelirlerin belli bir orani olarak hesaplanir. Gelecek yillarda 6denmesi igin tahmin
edilen royalty bedellerinden iskonto edilmesiyle markanin degeri belirlenmis olur
(Chambers, 2009: 230-231).

Royalty’den kurtulma yontemi ile hesaplanan marka degerinin dogru sonuglar
vermesi i¢in royalty oraninin dogru belirlenmesi gerekmektedir. Bunun igin
yapilmas1 gereken ayni sektorde faaliyet gosteren markalar icin 0denen royalty
bedelleri karsilastirilarak istenecek royalty bedeli kararlastirilir. Yine de royalty
oraninin belirlenmesinde bir¢ok zorluk bulunmaktadir. Bu zorluklar sunlardir (Kaya,

2002: 10-22).

e Royalty anlagsmalarindaki farkliliklardan dolayr 6rnek teskil edecek bir
uygulama bulmak zordur. Bu farkliliklar kullanim siiresinden, kullanilacak
olan {tlkenin, bdlgenin farkliliklart ve kullanimdan dogacak olan haklarin
farkli olmasindan kaynaklanmaktadir.

e Royalty anlagsmalarinin kapsamlar1 genellikle hammadde, know-how
saglanmasi ve baz1 c¢esitli hizmetlerin verilmesi gibi durumlann da

kapsamaktadir. Bu nedenle sadece marka kullanimini icermemesine ragmen
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degerlemede marka degerinin tespitinde kullanilmasindan dolayr marka
degerini oldugundan fazla hesaplanmasina sebep olacaktir.

e Royatlty biitiin sektorlerde kullanilmamaktadir. Bu nedenle bulundugu
sektorde royalty bedeli tespit edilemeyen bir marka i¢in baska bir sektdrde

degerleme yapmak dogru sonuglar vermeyecektir.

e Yukarida belirtilen zorluklarin disinda royalty bedeli belirlenitken bazi
sorunlarla karsilasilmaktadir. Gelecekte gergeklesecek satiglarin tahmini,
tahmini yapilan bu satiglarin bu giine indirgenmesi i¢in belirlenecek iskonto
oranin tespitinin subjektif yargilar ile belirlenmesi bu yontemin dogrulugunu
stipheli kilmaktadir. Satig tahmininin veya iskonto oraninin fazla veya diisiik
belirlenmesi markanin degerini de bu durumlara baglh olarak etkileyecektir.

Bu duruma 6rnek teskil edecek bir uygulama asagida verilmektedir.

Tablo 8. Degisik iskonto Oranlarinin Marka Degerine Etkisi

Sonraki
Yillarda
Sabitlenen
1. Yil 2. Yl 3. Y1l 4, Y1l 5. Y1l Tutar

S.atls 67.227.955 | 80.673.546 | 96.808.255 | 116.169.906 & 139.403.887 | 139.403.887
miktari
Rg:ﬁ:tiy 2.689.118 @ 3.226.942 @ 3.872.330 4.646.796 5.576.155 5.576.155
%13

iskonto = 2379.751 | 2527.169 = 2.683.719  2.849.967 = 3.026.514 = 23.280.875 = 36.747.995
Oram
%7
Iskonto 2.513.195 | 2.818.536 | 3.160.975 3.545.019 3.975.722 | 56.796.026 72.809.472
Oram
Tabloda satiglarin ilk 5 yi1l boyunca yilda %20 oraninda bir artis gosterecegi ve 5.
yildan sonraki yillarda sabit kalacagi, royalty oranin %4 oldugu varsayilarak iskonto
oraninin %13 veya %7 olmasi durumunda marka degerinin ne olacagi sorusunun
cevabi aranmugtir. GOriildiigli gibi diger degiskenlerin ayn1 olmasi durumunda sadece
iskonto oraninin %13’den %7’ye diisiiriilmesi marka degerinin yarisina denk gelen
bir tutarn kaybolmasina sebep olmustur. Iskonto orami degistirilerek marka

degerinde gercegi yansitmayan degerler elde edilebilir. Bu bakimdan iskonto oranin

dogru tespiti marka degerinin belirlenmesinde biiyiikk 6nem arz etmektedir. Ayni
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zamanda bliylime orani belirlenirken de fazla iyimser davranilmig olabilir. Biiyiime
icin belirlenen %20 orani sektdr ortalamasiin ¢ok iizerinde ise marka degeri yine
gercegi yansitmayabilir. Bu oraninda olmasi gerekenden fazlasi hesaba katilarak
marka degerlemeye gidildiginde marka degeri yiiksek ¢ikacaktir. Tam tersi durumda
ise bu sefer marka degeri olmasi gerekenden diisiik degerlenmis olacaktir. Ayni

durum royalty oranin tespiti i¢inde gegerlidir.

Aswath Damodaran tarafindan Coca-Cola’nin gelecek yillardaki satiglarindaki artis
orani tahmin edilmesi yoniinde bir ¢alisma gergeklestirilmistir. Fakat bu ¢alisma
gercegi yansitmamis ve gercege oranla abartili bir tahminde bulunmustur. Bununla

ilgili grafik asagida verilmistir. (Kaya, 2002: 22-23).

Grafik 1. Coca - Cola’nin Tahmini ve Ger¢ek Satis Rakamlar1 Arasindaki Fark
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Grafikte de gorildiigli lizere tahminlerin gercekten ne kadar uzak oldugu
goriilmektedir. 1992-2000 doneminde Coca-Cola’nin satiglar1 ortalama %5,71

oraninda artmasina ragmen Damodaran bu orani1 %20,16 olarak tahmin edilmistir.

Royalty’den kurtulma yontemi ile marka degerlemesine gidildiginde hesaplamada
kullanilacak oranlarin se¢imi marka degerini dogrudan etkileyecektir. Bu nedenle
dogru oranlarin tespit edilmesi ¢ok Onemlidir. Aksi takdirde marka degeri

oldugundan yiiksek veya diisiik degerlemeye tabi tutulmus olacaktir.
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2.3.1.6. Hirose Yontemi

Bu yontem 2002 yilinda Japonya Ekonomi Ticaret ve Endiistri Bakanlig1 girisimiyle
Dr. Yoshikuni Hirose’nin baskanliginda yiiriitiilen bir komisyon tarafindan
hazirlanmistir. Hirose yoOnteminde marka degeri firmalarin yillik faaliyet
raporlarindan elde edilen finansal verilerin kullanilmasiyla hesaplanmaktadir (Ercan
ve Dig., 2011: 85). Yontemde marka degeri ii¢ degiskenin fonksiyonu olarak
belirtilmistir. Bu degiskenler ise prestij degiskeni, sadakat degiskeni ve genisleme
degiskenidir (The Report of the Committee on Brand Valuation, 2002: 13-15).

Marka Degeri = f (PD, LD, ED, r)

PD: Prestij Degiskeni ED: Genisleme Degiskeni
LD: Sadakat Degiskeni r: iskonto Orani

Hirose Yontemi marka degerini formiil ile gosterimi ise su sekildedir.®

.. PD
MARKA DEGERI= —Xx LDx ED
r (2.3)

Prestij degiskeni markali iiriinlerin rakip triinler ile kiyaslandiginda daha yiiksek
fiyata satilabilme kabiliyetini ifade eder. Sadakat degiskeni markaya sadik miisteriler
ve markanin satislarinin uzun vadede istikrarli bir sekilde siirdiirmesini ifade eder.
Genisleme degiskeni ise markanmn bilinirligini vurgulamaya c¢alisir. Markanin
bulundugu pazarin disinda benzer veya farkli sektorler ile cografi bolgelerdeki

etkinligini 6lgmektedir (Taysi, 2013: 67).
2.3.2. Davranislara Dayah Yoéntemler

Finansal yontemler g¢alismalarini sayisal degerler yardimiyla markalarin parasal
degerini belirlemek iizerine yogunlagtirmistir. Finansal yontemler marka degerinin
hesaplanmasinda, dikkate alinmasi gereken tiim unsurlar1 barindirmadiklar, tiiketici

davranig ve egilimlerini dikkate almamalar1 nedeniyle elestirilmektedirler. Bu

3PD, LD, ED’ye iliskin hesaplamalarin nasil yapildigina dair ayrintil bilgiye “The
Report of the Committee on Brand Valuation”den ulasilabilir.
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nedenle tiiketici agisindan marka degerini olusturan ve marka degerine etki eden
tiiketici davranislarinin da marka degerine yansitilmasi amaciyla davraniglara dayali
yontemler gelistirilmistir. Bu yontemler, anket ve benzeri metotlar1 kullanarak marka
degerini belirlemeye calismaktadir (Giilliilii, Ergis, Unal, Bilgili, Godekmerdan,
2008: 22). Marka degerinin davraniglara dayali yontemler ile belirlenmesinde,
tiiketicinin triinleri satin almasina neden olan davranig unsurlarinin belirlenerek,
hangi unsurlarin tliketiciyi markaya yoneltecegi iizerinde durulmaktadir.
Davraniglara dayali yontemler, finansal yontemleri, marka degerinin belirlenmesi
siirecinde tiiketici satin alma davraniglarinin  nedenlerini  aragtirmamakla
elestirmektedir. Fakat davranisa dayali yontemlerde tamamuyla tiiketici davranigini
temel alarak siireci ¢oziime kavusturma yolunu secerler. Bu siiregte tiiketicinin satin
alma ge¢misi, tecriibesi, liriiniin faydalari, markaya sadakat, giiven, marka bilinirligi
ve rakip firmalar gibi faktorlere odaklanilmaktadir. Markanin tiiketicide bir deger
yargist olusturabilecek tiim baglantilar, beklentiler ve diislinceler bu yontemde

detayl bir sekilde incelenmektedir (Ercan ve Dig., 2011: 40-41).

Finansal yontemler bir markanin gelismesinin nasil gergeklestigini ortaya koymakla
birlikte bunlar1 agiklamakta yetersiz kalmaktadirlar. Davranislara dayali yontemlerin
savunuculart  promosyon faaliyetlerinin  kisa sitirede etkili oldugunu ve
gerceklestirilen biiyiik bir reklam kampanyasinin ciroyu artiracagini kabul ederler.
Fakat bu ¢aligmalar ile tiiketicinin hafizasinda kalic1 bir yer edinip edinilemeyecegi
kesin degildir. Ekonomik yontemlerle bu sorunun cevabini bulmanin miimkiin
olmayis1 marka degerinde iyilestirmenin saglanmasi i¢in yapilmasi gerekenin tiiketici

davraniglarinin belirlenmesi gerekliligini dogurmaktadir (Giilliilii ve dig., 2008: 22).

Marka, tiiketicinin tirlinii iliskilendirmesine yardimci olur. Tiiketicinin zihninde
bekledigi kaliteyi ve hizmeti olusturur. Marka baglilig, tiiketicilerin beklentilerinin
karsilanmas1 ve daha fazlasinin sunulmasiyla mimkiindiir. Markanin tiiketici
zithninde sagladig: itibar ve tiiketici goziindeki olumlu etkisi o markaya bir statii
kazandirmaktadir. Bir marka tiiketicilerin zihninde diger markalara kars bir farklilik
gosterebiliyorsa ve bu farklilik tiiketicinin ihtiyaclarmni karsilamasi bakimindan

anlamli ise marka degerinden s6z edilebilir. (Marangoz, 2007a: 462).
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Bu yontemler ile marka degerine ait genel bir goriintii elde edilerek, markanin
gelismesine katkida bulunan veriler belirlenmektedir. Ancak bu yontemler bir¢ok
olumsuzlugu da iginde barindirmaktadir. Olgiilmesi gereken verilerin ¢oklugu ve
bunlarin tamaminin kullanilmasinin zor bir islem olmasi, bahsedilen degiskenlerin
Olciimiinde farkli yontemlerin kullanilmasiyla farkli sonuglara ulasilabilmesi ve
hangi degiskenin kullanilacaginin se¢imi marka degerini farklilastiracaktir. Ayrica
sirketin satislari, karlilig1 gibi unsurlar dikkate alinmamaktadir (Pamukgu, 2011: 26).
Literatiirde davramiglara dayali marka degerinin hesaplamasi ile ilgili ¢ok fazla
yontem gelistirilmistir. Bu baglamda davranislara dayali yontemlerin basta gelenleri

asagida agiklanmaktadir.
2.3.2.1. Aaker Marka Degerleme Yontemi

Davraniglara dayali marka degerlemede en ¢ok kullanilan yontemlerin basinda Aaker
(1991) tarafindan gelistirilen bu yontem gelmektedir. Buna gore marka degeri,
pazarlama faaliyetleri sonucu olusturulan, tiiketicilerin soyut bir varlik olarak
algiladigi, firmanin sunmus oldugu {iriin veya hizmetlerin degerini arttiran ya da
azaltan, markanin ismi veya sembolii gibi fark yaratan 6zelliklerine dayali varlik ve
yikiimliiliiklerin birlesimidir. Marka isminin farkindaligi, marka c¢agrisimlari,
markadan algilanan kalite, marka sadakati ve patentler ile lisans anlagsmalar1 gibi
diger marka varliklari, marka degerini olusturan etmenlerdir. Tanimda, marka degeri,
pazarlama faaliyetleri ile olusturulan ve tiiketici algilamasinda soyut bir varlik olarak
ele alinmaktadir. Bu nedenle marka degerinin yaratilmasi ve yonetilmesi bu varliklari
olusturmak ve gelistirmek i¢in yatirim yapilmasinmi gerekli kilar. Bu varliklar ¢ok
farkli ve degisik boyutlarda deger kazandirmaktadir. Marka degerini iyilestirmek i¢in
bu boyutlarin iyi anlasilmasi gerekmektedir (Avcilar ve Varinli, 2013: 67). Marka
degerinin olusturan bu boyutlar bes grupta toplanmistir. Bu boyutlar asagidaki sekil
10°da gosterilmektedir.
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Sekil 9. Aaker'in Marka Degeri Modeli ve Boyutlari

MARKA DEGERI

Marka Marka Isminin Algilanan Marka Diger Marka
Baglih@ Farkindahig Kalite Cagrisimlan Varliklar

Kaynak: Aaker, 1991: 17

Bu boyutlara gore (Gilliilii ve Dig. 2008: 27-37),

Marka bagliligy; tiiketicilerin markaya olan inancinin giiclidiir. Tiiketicilerin
marka 6zelliklerinden etkilenmesi o markaya baglilig1 artirmaktadir.

Marka farkindaligi; markanin tiiketici zihninde kiyaslanmasi sonucu edindigi
yerdir. Tiiketici zihninde ne derece yer ettigi marka degerini etkileyen 6nemli
bir unsurdur.

Algilanan kalite, tiiketicilerin liriin ve hizmetleri degerlendirmeleri sonucunda
markaya bigtikleri kaliteyi ifade eder. Tiiketicinin marka kalitesini nasil
algiladigyla ilgilidir.

Marka ¢agrisimlari, tliketicinin marka ile iliskilendirdigi kavramlar1 kapsar.
Markaya yliklenen heyecan, basari, giiven unsurlarini olusturur.

Diger marka varliklari, Patent, lisans ve benzeri rekabet avantaji olusturacak

varliklardir.

Aaker’in yontemindeki sorun ise miisteri bakis ag¢isi ve davranislari tarafindan

belirlenen marka degerinin ve degeri olusturan psikolojik unsurlarin birbirinden

bagimsiz olmamast ve bu unsurlarin para cinsinden ifade edilememesinden

kaynaklanmaktadir (Pamukgu, 2011: 26-27).

2.3.2.2. Keller Marka Degerleme Yontemi

Tiiketici davraniglarin1 dikkate alan bu yontemde Keller (1993) marka degerinin

marka bilgisine bagli oldugunu vurgulamaktadir. Buna goére markali ve markasiz

ayni Ozelliklere sahip iki lirlinlin kiyaslanmasi sonucu ulasilan marka bilgisi, marka

farkindaligi ve marka imajindan olusmaktadir (Pamukcu, 2011: 27). Bu yontemde
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tilkketicinin marka bilgisi Ol¢iiliirken, isletmenin gelistirmis oldugu pazarlama
calismalarina kars1 gosterilen tepkiler tizerindeki etkinin sonuglar1 degerlendirilmeye
calisilmistir (Avcilar ve Varinli, 2013: 71). Bu baglamda Keller’in marka degerini
aciklamakta kullandig1 kavramsal yap1 asagidaki sekilde gosterilmektedir.

Sekil 10. Keller Kavramsal Marka Degeri Modeli

Markay1 - Fiyat Kullanici

Cagrisim Imaj

Marka
Farkindah@ Ll Ambalaj Kt.lllanlm "
Imaj1
Markay1
Hatirlama - L
Urlinle ilgili
olmayan 6zellikler
\
Marka Cagrisim ..
MARKA T__lg_r P~ Uriinden ilgili
. oo trleri - zelli
BILGisi T b Gl
N
Marka cagrisim
Uygunlugu
) | Fayda |
Duygusal
\
Marka Cagrisim
Gl (> Islevsel
J
N
Marka Cagrisim ]
> Ozginliigi J Tutum | Sembolik
. J

Kaynak: Keller, 1993: 7

Modelde marka bilgisini olusturan unsurlarin marka farkindaligi ve marka imaji
oldugu gosterilmektedir. Marka farkindaligi, markanin tanmirh@mi igerir. Marka
imaj1 ise marka cagrisim tiirleri, uygunlugu, giicii ve 6zgiinliigiinden olusur. Marka
cagrisim tiirleri; dzellik, fayda ve tutum olmak iizere ii¢ tiire ayrilir. Ozellik, {iriinle

ilgili olan fiyat, ambalaj, kullanict imaj1, kullanim imajindan ve iiriinle ilgili olmayan
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diger unsurlar1 barindirir. Fayda ise deneyimsel, sembolik boyutlardan olusmaktadir
(Gullali ve dig., 2008: 25).

Yontemde marka degeri dogrudan ve dolayli olmak iizere iki farkli sekilde
hesaplanmaktadir. Dogrudan belirlemede, marka bilgisinin pazarlama karmasi
tizerindeki etkisi Olgiilerek marka degerinin tespit edilmesine ¢aligilir. Dolaylh
belirlemede ise marka bilgisini olusturan her unsurun bagimsiz olarak test edilmesi

sonucunda marka degeri hesaplanmaktadir (Basci, 2009: 79).

Keller’in yontemi Aaker’in yontemiyle benzerlikler tasimaktadir. Hesaplanan marka
degerinin parasal olarak bir karsiliginin bulunamamasi bu ydntemin biiylik bir

dezavantajidir.
2.3.2.3. Biel Marka Degerleme Yontemi

Biel (1992), marka degerini, bir firmanin marka sayesinde elde ettigi ilave degerin
olugmasinda bir tiiketici kavrami1 olan marka imajina baglamaktadir. Bu modele gore
tiikketici davraniglarina yon veren ve marka imajina etki eden faktorlerin basinda
markayla ilgili ¢agrisimlar nesnel ve islevsel olabilecegi gibi soyut ve duygusal da
olabilmektedir. Ornegin bir markanin kolay kullanimi, hizli servisi, uygun fiyath
olmas1 gibi nesnel cagrisimlari olabilecegi gibi gliven, heyecan, 6zgiirliik gibi soyut

kavramlari da gagristirabilirler (Aydin, 2009 : 49).
2.3.2.4. Kapferer Marka Degerleme Yontemi

Kapferer (1992) gelistirdigi bu yontemle tiiketici ile marka arasinda sozlii ve yazili
ifade edilmeyen bir anlasma oldugu, bu anlagma ile markanin garanti altinda alindig
ve bu sayede tiiketici sadakati siirekli olarak saglanarak marka degeri
olusturuldugunu vurgulamaktadir. Kapferer’e gore marka iirlin arzin1 bi¢imlendirir,
dengeler ve garanti olusturur. Markalar olusturduklar1 degeri, risk ve belirsizligi en
aza indirme becerileri sayesinde elde ederler. Marka ile tiiketici arasinda olusan bu
anlasma ile marka sahibi firmalar finansal yonden katki saglarken marka kullanicilart

ise tercih ettigi markaya giiven duyacaklardir (Aydin, 2009: 52).
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2.3.2.5. Young & Rubicam Yo6ntemi

Young & Rubicam yoOntemine gore marka degerinin bilimsel yontemler ile
belirlenemeyecegi, marka degeri belirlemenin dort unsuru oldugu ve marka degerinin
bu unsurlara bagl oldugu agiklanmaktadir. Bu unsurlar ise bilgi, itibar, ilgi ve

farkliliktir. Bu kavramlar asagida agiklanacaktir (Giilliili ve dig., 2008: 23).

e Bilgi: Tiiketici isteklerini anlayarak marka hakkinda bilgilerine ulagsmaktir.
Bilgi, tiiketicilerin marka hakkinda sahip oldugu biitliin pazarlama
faaliyetlerinin ve deneyimlerinin bir sonucudur.

e Itibar: Tiiketicilerin markaya olan sevgilerini ve ne derece dnemsediklerini
belirtir. Itibar1 iki unsur etkiler. Bu unsurlar algilanan kalite ve markanin
popiilerligidir. Itibar ile kalite arasinda gii¢lii bir iliski vardir. Buna
popiilerlikte eklendiginde iligski daha da giiclenmektedir.

e [lgi: Bir markaya ilgi duyulmadig1 takdirde, firmalar tiiketicileri markasina
cekmek i¢in girisimlerde bulunmalidirlar. Ciinkii ilgi markanin pazara
girmesini ve tutunmasini saglayan 6nemli bir etkendir.

e Farkhlasma: Farklilasma markanin dogusu ve tiim yasami boyunca devam
eden unsurudur. Markanin tiiketiciler tizerinde ilgi ve farklilik yaratmasi ¢ok

Onemlidir.

Bu yontem markayr degerli kilabilmek i¢in marka 6neminin ve marka giiciiniin
artirilmast  gerektigini vurgulamaktadir. Markanin 6nemi tiiketiciler i¢in marka
farklilagtirllmasina ve kisisel uygunluk derecesine gore artacaktir. Marka giicii ise
marka saygmligmin artirilmasi ve tiiketicinin marka hakkinda bilgilendirmesi ile
saglanacag agiklanmaktadir. Young & Rubicam her yil 10.000 marka igin farkli
iilkeleri kapsayan 100.000 katilimciya uyguladiklar1 anketler ile yukarida belirtilen
dort unsura iligkin bir degerlendirme yaparak marka degerini tespit etmektedir (Zor

ve Kandil Goker, 2015: 60).

Marka degerini olusturan bu dort unsurun her biri 52 kistasin Olciilmesi ile
hesaplanmaktadir. Fakat hangi kistasin hangi unsurla iliskili oldugu ve ne derece

etkili olduguyla kistaslarin nasil belirlendigi belirtilmemektedir. Bu yontemde diger

66



davraniglara dayali yontemlerde oldugu gibi marka degerinin parasal karsiligin1 ifade

etmeyerek bu yonden zayiflik tagir (Pamukgu, 2011: 27).
2.3.3. Finansal ve Davranmislara Dayah Yontemler

1980°li yillarin sonu itibariyle sirketler sahip olduklart markalarimin degerlerini
bilmek adina degerleme ¢alismalarina gereksinim duymalariyla birlikte birgok
danigmanlik sirketi bu hizmeti sunmaya baslamistir. Bu sirketler kendi gelistirdikleri
degerleme yontemleri ile marka degerleme calismalarini gergeklestirmektedirler. Bu
yontemler marka degerinin tespitinde kullanilan finansal yontemlerin ve davranislara
dayali yontemlerin bir bilesiminden olusmaktadir. Danigmanlik sirketleri hesaplama
yontemlerinin ana hatlarim1 agiklamalarina ragmen hesaplama yonteminin birgok
ayrintisin1 gizli tutmaktadir. Bu sebeple bu yontemler danmismanlik sirketlerinin

kamuoyuna sundugu kisimlar dahilinde agiklanabilecektir (Kaya, 2002: 24).

Bu yontemler finansal yontemler ile davraniglara dayali yontemlerin gii¢lii yonlerini
kullanarak marka degerini hesaplamaktadir. Marka degeri hesaplanirken ilk 6nce
finansal analizler sonucunda markanin gelecekte yaratacagi satis tahminleri yapilir,
sonrasinda davranislara dayali yontemler ile tespit edilen marka giiciine bagl olarak
belirlenen iskonto orani ile markaya bagh satis gelirlerinin net bugiinkii degeri
hesaplanarak markanin parasal degerine ulasilmaktadir (Avcilar ve Varinli, 2013:
72). Bu sayede degerin hesaplanmasinda tiiketici davranislarinin yaninda firmalarin
parasal verilerinden yararlanan bu yontemler, firma degerinin parasal karsiliginin

hesaplanmasina imkan saglamaktadir (Ercan ve Dig., 2011: 44).
Asagida finansal ve davraniglara dayali yontemler aciklanacaktir.
2.3.3.1. Interbrand Yontemi

1974 yilinda ABD’de kurulan Interbrand diinyanin 6nde gelen danigmanlik
firmalarindan biridir. Interbrand yapmis oldugu calismalar ile markaya olan bakis
acisinin degismesinde etkili olmustur (interbrand.com). Marka degerini belirleme
caligmalarina baslayan ilk damigsmanlik sirketi olan Interbrand gelistirdigi marka
degerleme yontemi ile en ¢ok bilinen danigmanlik firmalarindan biridir. Her yil

diinyanin 100 degerli markasini belirleyerek, yayinlamaktadir. Interbrand marka
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degerinin hesaplanmasinda markaya bagli indirgenmis nakit akis yontemini ve
gelistirdigi bir puanlama sistemini kullanarak, dort agsama sonucunda marka degerini
hesaplamaktadir. Bu asamalar; finansal analiz, marka rolii, marka giicii ve marka
degerinin hesaplanmasindan olusur. Ilk asama olan finansal analizler yardimiyla
marka sayesinde gelecekte elde edilecek gelirler tahmin edilerek, tahmin edilen
gelirlerden faaliyet giderleri, vergiler ve sermaye maliyeti gibi giderler diisiilerek
ekonomik kazanclar belirlenmektedir. Ikinci asamada, marka rolii analizi ile
ekonomik kazancin ne kadarlik bir kisminin markadan saglandigi hesaplanmaktadir.
Markanin sagladigi kazan¢ markanin talep diizeyi ve tiiketici sadakatine baglidir.
Uciincii asamada ise marka giicii hesaplanip, markanin risk diizeyi goéz oniine
alimarak marka sayesinde gelecekte elde edilecek gelirlerin bugilinkii degerini
hesaplamada kullanilacak iskonto orani tespit edilmektedir. Interbrand marka giiclinii
belirlerken yedi 6zelligi dikkate almakta ve bu 6zelliklerinin hepsi i¢in en yiiksek
degerler belirlenmektedir. Bu ii¢ asama ile elde edilen veriler sayesinde son asamada
marka degerinin hesaplanmasi icin belirlenen iskonto orami kullanilarak marka
tarafindan saglanacagi tahmin edilen gelirlerin net bugiinkii degerine ulasilmaktadir.
Marka giicliniin temel belirleyicileri i¢in kullanilan yedi 6zellik asagidaki tabloda

gosterilmektedir (Gillild ve dig., 2008: 72-73).

Tablo 9. Marka Giicii Temel Belirleyicileri

OZELLIKLER AGIRLIK (%)

Liderlik 25
Uluslararasi Olabilme 25
Istikrar 15
Pazar 10
Satis Trendi 10
Pazarlama Destegi 10
Hukuksal Korunma 5

Toplam 100

Tablo 9°da marka giiciinii belirlemede kullanilan 6zellikler ve her 6zellige ait en
yiiksek skorlar gosterilmektedir. Bu 06zelliklerin ne ifade ettigi asagida

aciklanmaktadir (Doyle, 2003: 447).
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e Liderlik: Firmalarin gii¢lii markalara sahip olmalar1 o markalar1 pazar payi
kiigiik olan markalar karsisinda daha iyi bir konuma getirir. Bu sayede elde
edecekleri skorda daha iyi olacaktir.

e Uluslararasi Olabilme: Uluslararas1 boyuta ulasabilmeyi bagsaran markalar,
ulusal sinirlar iginde kalan markalara gore daha giigliidiir.

e Istikrar: Sadik bir tiiketici kitlesine sahip ve uzun siiredir pazarda var olan
markalar, yeni markalar ile iyi yonetilmeyen markalara kiyasla daha iyi bir
skora sahiptir.

e Pazar: Pazara girmenin zor oldugu ve bu pazarda yer edinerek devamli bir
biliylime elde edebilen markalarin skorlar1 daha iyi olacaktir.

e Satis Trendi: Satis diizeylerinde siirekli bir artis yakalayan markalar yiiksek
skorun da sahibi olurlar.

e Pazarlama Destegi: Pazarlama destegi (reklam, promosyon ve benzeri
uygulamalar) alan markalar daha yiiksek skora sahip olurlar.

e Hukuksal Korunma: Tescilli markalar ile giiglii yasal koruma altindaki

markalarin skoru da yiiksek olacaktir.

Belirlenen bu yedi 6zellik igerisinde liderlik ve uluslararasi olabilmenin Interbrand
tarafindan daha fazla 6nemsendigi goriilmektedir (Haigh ve Ilgiiner, 2012: 86). Bu
ozellikler ile yapilacak analizde marka ile baglantis1 bulunan isim, logo gibi degerleri
iceren tiim unsurlar dikkate alinmaktadir (Ercan ve Dig., 2011: 46). Puan sistemi ile
degerleme sonucunda markaya 0 ile 100 arasinda bir puan verilmektedir. Belirlenen
marka giicli ne kadar ytliksek olursa markaya ait risk diizeyi o kadar azalacak ve buna
bagli olarak markanin saglayacagi gelecekte elde edilecek kazanglarin buglinkii
degerini hesaplamada kullanilacak olan iskonto orani da o dogrultuda diisiik olacaktir

(Avcilar ve Varinli, 2013: 73).
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Grafik 2. Interbrand S Egrisi

100

[ox)
o

Marka Giicii

15 5 iskonto oram %

Kaynak: Haigh ve llgiiner, 2012: 87

Interbrand marka giicti temel belirleyicileri ile birlikte bir eksende marka giiciiniin
diger eksende iskonto oraninin gosterildigi bir S egrisi gelistirmistir. Burada
milkemmel markanin iskonto orani %5 olarak belirlenmistir. Buna gore sifir
derecesinde bir markanin bir deger olusturmayacak bi¢imde iskonto orani
gerektirecegi, 50 ile derecelendirilen bir markanin ise iskonto oraninin %15 olmasi
gerektigi belirtilmistir. Bu baglamda S egrisi yukarida sekildeki gibi olacaktir (Haigh
ve llgiiner, 2012: 86-87).
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Interbrand 2015 yilinda belirledigi en degerli 20 marka siralamasi ise su sekildedir.

Tablo 10. 2016 Yihi Interbrand En Degerli Markalar Siralamasi

INTERBRAND

Marka Degeri(Sm)

1 Apple ABD 178,119

Google ABD 133,252
3 Coca Cola ABD 73,102
4 Microsoft ABD 72,795
5 Toyota Japonya 53,580
6 IBM ABD 52,500
7 Samsung Giliney Kore 51,808
8 Amazon.com ABD 50,338
9 Mercedes-Benz Almanya 43,490
10 General Electric ABD 43,130
11 BMW Almanya 41,535
12 McDonald's ABD 39,381
13 Disney ABD 38,790
14 Intel ABD 36,952
15 Facebook ABD 32,593
16 Cisco ABD 30,948
17 Oracle ABD 26,552
18 Nike ABD 25,034
19 Louis Vuitton Fransa 23,998
20 H&M Isvec 22,681

Kaynak: http://interbrand.com/

Interbrand’in 2016 yil1 en degerli markalar siralamasi incelendiginde ilk 20 firma
icinde en ¢ok markaya sahip iilkenin ABD oldugu goriillmektedir. ABD ilk 20’de 14
markaya sahiptir.

Interbrand yontemi hesaplanis sekli bakimindan ¢ok kapsamli bir yontemdir. Fakat
yine de i¢inde bazi sorunlar1 barindirmaktadir. Bu sorunlar ise sunlardir (Kaya, 2002:

27-28).

e Markanin saglayacagi gelecege doniik gelir tahminleri, marka giiciinii
O0lcmede kullanilacak Olgiitlerin  se¢cimi  ve puanlandirilmast  sonucu

agirliklarinin - belirlenmesi objektif olmayan bazi degerlendirmeler ile
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bulunmasindan dolayr meydana gelecek hatalarin marka degerini ciddi
bicimde etkileyebilecek olmasi

e Reklam harcamasi ile marka degeri arasinda iligki kurulmasi dolayisiyla, ¢ok
fazla yapilan reklam harcamalarinin marka degerini artiracagindan dogru
sonuclara ulasilmasi kuskulu bir hal alacaktir.

e Uriinlerden elde edilen gelirlerden markaya ait olan kismin ayrilabilecegi
vurgulanmaktadir. Fakat bunun nasil yapilacagi agiklanmamaktadir.

e Markalarin giicii her iirlin ve pazarda ayni olmamaktadir. Bir iirlinde veya
iilkede ¢ok giiclii olan bir marka fakli bir {irtinde veya farkl bir iilkede ayn1
giice ulasamayabilir.

e S egrisi kavramsal olarak gecerli sayilmasma ragmen bazi akademik
kaynaklara gore bu egrinin tam seklinin ¢ikarilmasinda kapsamli bilimsel bir
yontem kullanilmadigr ve uygulayicilarin tecriibelerine dayali olmasindan

dolay1 elestirilmektedir.

Bu elestirilerin sonucu, Brand Finance yontemi iskonto oranlarinin tespit

edilmesinde daha seffaf bir yaklasim uygulamaktadir (Haigh ve Ilgiiner, 2012: 88).

72



2.3.3.2. Brand Finance Yontemi

“Pazarlama ve Finans direktorleri aslinda ortak hedefleri olmasi gereken

firsatlari, ayni dilden konugsmadiklar: icin, en iyi sekilde degerlendiremezler.

Brand Finance pazarlama ve finans diinyasi arasinda koprii olur.”

David Haigh, CEO Brand Finance

Brand Finance, 1996 yilinda Ingiltere’de kurulmus 6nde gelen marka danigsmanlik

firmalarindan biridir. Brand Finance’a gore markali {iriinlin gelecekte saglayacagi

tahmin edilen gelirlerin markaya olan katkisi tespit edilerek marka degeri

hesaplanmaktadir (Ercan ve Dig., 2011: 49). Brand Finance yontemi bes asamadan

olusmaktadir. Bu asamalar ise sunlardir (Kaya, 2002: 30-31).

Segmentasyon

Finansal Tahminler

BVA® (Brand Value Added) Analizi (Markanin talebe olan katkisinin analizi)
BrandBeta® Analizi (Tahmin edilen gelirlere iliskin riskin belirlenmesi)

Degerleme ve Duyarlilik Analizi

Bu asamalar sirasiyla su sekilde agiklanmaktadir.

Segmentasyon: Marka degerleme ¢alismasinin bu ilk asamasi Brand Finance
tarafindan en 6nemli asamalardan biri olarak belirtilmektedir. Bu asamada
Cografi dagilimin, miisteri ve triinlerin dikkate alinarak yapilan bir boliimle
sayesinde boliimlemeye tabi unsurlarin farkliliklarini gézden kagirmamak ve
uygun rakiplerin se¢imi amaglanmaktadir. Fakat yeterli veri toplamay:
engelleyecek diizeyde ayritili bir segmentasyon yapmanin yerinde olmadigi

vurgulanmigtir (Kaya, 2002: 30-31).

Markalarin belirli pazar sartlarinda bir degeri olacagi vurgulanmaktadir. Buna
gore bir marka bir pazarda degerliyken bir digerinde deger olusturmayabilir.
Ornegin Virgin markasi havayolu ve plakcilik pazarinda biiyiik bir deger
ifade ederken, bir yiyecek-icecek pazarinda deger ifade etmeyecektir. Ayni
sekilde Tiirkiye’de c¢okega tercih edilen bir icecek olan ayranin farklh
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iilkelerdeki milletler i¢in ayn1 degeri tagtyamayacagi gibi. Bu nedenle marka
degerlendirmesi farkli pazarlara gore segmente edilmekte, daha sonra toplam

bir degerin bulunmast icin birlestirilmektedir (Haigh ve Ilgiiner, 2012: 94).

e Finansal Tahminler: Makro ekonomik faktoérlerden markali iiriine olan
talebi etkileyebilecek olanlar dikkate alinmakta ve ge¢miste de markaya olan
talebi etkileyen faktorler belirlenmektedir (Ercan ve Dig., 2011: 49). Bunun
icin gozlem, pazar arastirmalari, istatistiksel yontemler kullanilabilmektedir.
Ayrica pazarlama faaliyetleri ve fiyatlandirma ile satiglar arasindaki iliski
tespit edilerek, gelecekteki satiglara iliskin tahminler yapilmaktadir.
Analizlerin sonucunda firma i¢i etkilere bagli olmayip, pazara dayali finansal

tahminlerin elde edilmesine ¢alisilmaktadir (Kaya, 2002: 31).

e BVA® (Brand Value Added) Analizi: Bu analiz ile gelecekte markadan
saglanacagi tahmin edilen gelirler hesaplanmaktadir (Ercan ve Dig., 2011:
49). Bunun yaninda markanin miisterilerin alim kararlarindaki etkisi
belirlenmektedir. Analiz, segmentler arasindaki farkliliklar1 dikkate alarak
yapilmakla birlikte rakiplerde g6z 6niinde bulundurulmaktadir (Kaya, 2002:
31). Bu asamada her bir segment i¢in markalarin talebe olan katkisi
belirlenmektedir. Bu katkinin belirlenebilmesi i¢in Brand Finance piyasa
arastirmalart ve trade-off analizi kullanmaktadir. Markanin satin alma
kararlarinda etkisini belirlemede kullanilan trade-off analizi su alanlar

kapsamaktadir (Taysi, 2013: 84).

¢ Bir markadan bagka bir markaya
¢ Bir zaman diliminden bagka bir zaman dilimine
¢ Bir hedef pazardan bagka bir hedef pazara

¢ Bir iiriin sinifindan baska iirtin sinifina

e fBrandBeta® Analizi: Tahmin edilen gelirlere iliskin olusabilecek riskin
hesaplanabilmesini igermektedir (Ercan ve Dig., 2011: 50). Bu riski

belirlemek i¢in hesaplanacak iskonto oranin tespiti i¢in Brand Finance
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Finansal Varlik Fiyatlama Modeli* (FVFM)’nin uyarlamasi olan bir formiil
kullanmaktadir. Brand Finance Iskonto Orani Formiilii ve BrandBetaS'ya

Uyarlanmis Sermaye Maliyeti Formiilii su sekildedir (Kaya, 2002: 31).

BrandBeta®(Marka Beta)sina Gore

Iskonto Uyarlanmig Sermaye Maliyeti X + (B(?rg Rl (S (2.4)
Oram . Finansmaninin Pay1)
(Sermaye Finansmaninin Pay1)
Brandfieta®(Marka Betas1)’na Risksiz (Sermaye Yatirimi Risk
gore uyarlanmis sermaye = Oran * Primi) x (Sektér betasi) X (2.5)
maliyeti (BrandBeta®)

Risksiz oran, o iilkedeki 10 yillik risksiz bor¢lanma oranimi ifade etmektedir.
Sermaye yatirim risk primi, yatirimcilarin sermaye yatirimda bulunmak igin talep
ettikleri risksiz oranin iizerindeki getiridir. Markanin i¢inde bulundugu sektor i¢in bir
risk faktorii olan beta belirlenmektedir. Ayrica degerleme yapilan marka i¢in bir beta
belirlenmektedir. Bunun i¢in Interbrand’in da kullandigi skor sistemine benzer bir
yontem kullanilarak o sektordeki markalarin gii¢lerinin  tespit edilmesi
saglanmaktadir (Kaya, 2002: 32). Bunun igin 10 adet 6zellik kullanilmaktadir ve
kullanilan BrandBeta® Puanlama Tablosu asagida gosterilmektedir (Haigh ve
lgiiner, 2012: 91-93).

* FVEM herhangi bir finansal varligin beklenen getirisini hesaplamak i¢in kullanilmakta olup
beklenen getiri o finansal varligin sahip oldugu risklere gore belirlenmektedir.
FVFM’nin formiilii: Ei= RF + (Rm - RF) bi seklindedir.

Ei = ifinansal varhigmm beklenen getirisi
RF = Risksiz faiz orani

Rm = Pazar porfoyiiniin getirisi

Bi = Beta katsayis1

> Beta Katsayisi: Ortalama bir finansal varliga (pazar portfoyiine) gére herhangi bir menkul degerin
degiskenligi gosteririr. Ornegin, betamin 0,5 olmas1 durumunda o finansal varlik ortalama bir finansal
varligin yaris1 kadar, betanin 1 olmasinda ise ortalama bir finansal varlik kadar riskli oldugunu
gostermektedir.
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Tablo 11. BrandBeta® Puanlama Tablosu

Pazardaki Siire (0-10)
Dagitim (0-10)
Pazar Pay1 (0-10)
Pazardaki Konumu (0-10)
Satig Artis Orani (0-10)
Fiyat Farki (0-10)
Fiyat Esnekligi (0-10)
Pazarlama Harcamasi (0-10)
Reklamlarin Etkisi (0-10)
Sadakat (0-10)
Toplam (0-100)

Bu sonuglar, degerlendirmede kullanilacak iskonto oranin belirlenmesinde
kullanilacaktir. Markaya her bir ozellik i¢cin 0 ile 10 puan arasinda bir puan
verilmektedir. Daha sonra her 6zellik igin belirlenen puanlar toplanarak 100 puan
tizerinden BrandBeta® belirlenmektedir. Buna gore 50 puan alan bir marka o
sektordeki ortalama yatirim riski kadar bir riske sahip oldugunu gostermekte
dolayisiyla BrandBeta®’sinin 1 oldugu kabul edilmektedir. 100 puan alan bir marka
risksiz kabul edilmektedir. Bununla birlikte 0 puan alan bir marka ise en yiiksek

iskonto orani ile degerlemeye tabi tutulacaktir.

Grafik 3. BrandBeta Grafigi
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Kaynak: Haigh ve Ilgiiner, 2012: 92

Brand Beta
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Tablo 12. Marka Derecelendirilmesi

Brandeta® Puan

91-100
81-90
71-80
61-70
51-60
41-50
31-40
21-30
11-20

0-10

Kaynak: Haigh ve lgiiner, 2012: 91

AAA
AA
A
BBB
BB
B
CCC
CcC
C
D

Yukarida verilen BrandBeta grafigi ile risksiz bor¢lanma oranina kag kat risk primi

eklenecedi belirlenmektedir. Buda bize iskonto oraninin ne olmasi gerektigini

gostermektedir. Yukarida da deginildigi gibi skoru O olan bir marka en yliksek

iskonto oranina sahip olacaktir ve grafige gore risksiz borglanma oranina risk

priminin iki kat1 eklenecektir. Yine skoru 80 olan bir marka i¢in risksiz bor¢lanma

oranina 0,4 kati eklenerek bulunacaktir.

Buna gore risksiz bor¢lanma oraninin %8 oldugu bir piyasada sirasiyla skoru 100, 50

ve 0 olan markalarin degerlendirilecekleri iskonto oran1 BrandBeta grafigi dikkate

almarak asagidaki sekildeki gibi olacaktir. (Haigh ve Ilgiiner, 2012: 93).

Sekil 11. BrandBeta Analizine Gore iskonto Orani

BB: Orta
%16

AAA: Ideal
%8

D: Markasiz
0024

16

- Risksiz Oran

Marka Riski
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e Degerleme ve Duyarhilik Analizi: Yukarida aciklanan analizler sonucunda
iskonto orani belirlenir. Markanin maddi olmayan varliklar igindeki payi
belirlenen iskonto orani ile bugiinkii degere indirgenerek marka degeri
hesaplanmis  olacaktir. Bu asamada ayrica, baz1 varsayimlarin
degistirilmesiyle olusacak etkilerin gosterildigi bir duyarlilik analizi yapildig:
belirtilmektedir. Fakat Brand Finance tarafindan bununla ilgili bir
bilgilendirme yapilmamaktadir (Kaya, 2002: 32-33).

Sekil 12. Brand Finance Marka Degerleme Asamalari

Pazar Marka Mali Pazar Marka
Tahmini Gostergeleri Incelemesi Incelemesi

|
[ Marka Tahminleri BrandBeta™
o Analizi
a B
Ekonomik Katma Deger
- / ( BVA™
- . L Analizi Iskonto
Markanin Katma Degeri Orani
o J

MARKA

DEGERI

Kaynak: Haigh ve Ilgiiner, 2012: 80
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Tablo 13. Marka Degeri En Yiiksek Olan Firmalarin Ulkelere Gére Dagilimi

Ulkeler Marka Sayisi

1 Amerika Birlesik Devletleri ol
Cin 16
Japonya
Almanya
Ingiltere
Fransa
Giiney Kore

[EEN
o

Ispanya

O 00 N OB W

Isveg

(SN
o

Isvigre
Hollanda

PP NDNDNW WS~

|
|

Brand Finance’in 2017 Global 500 raporundaki ilk 100 marka baz alinarak
olusturulan Tablo 13’e gore marka degeri en yiiksek olan markalarin iilkelere gore
dagiliminda 51 markanin ABD menseili oldugu goriilmektedir. ABD’den sonra gelen
Cin ve Japonya ise sayisal olarak ABD’nin ¢ok gerisinde kaldiklar1 goriilmektedir.
Bu da ABD’de markalagmanin ne derece gelismis ve sahip oldugu markalarin ne

derece degerli oldugunu gostermektedir.
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Tablo 14. Brand Finance ve Interbrand 2016 Yili Global Firma Siralamasi

2016 BRAND FINANCE INTERBRAND

Marka
Degeri
Siralamasi | Marka Marka

1 Apple 145,918 ' Apple 178,119

Google 94,184 Google 133,252
3 Samsung 83,185 Coca Cola 73,102
4 Amazon.com 69,642 Microsoft 72,795
5 Microsoft 67,258 Toyota 53,580
6 Verizon 63,116 I1BM 52,500
7 AT&T 59,904 Samsung 51,808
8 Walmart 53,657 Amazon.com 50,338
9 China Mobile 49,810 Mercedes-Benz 43,490
10 Wells Fargo 44,170 General Electric 43,130
11 Toyota 43,064 BMW 41,535
12 McDonald's 42,937  McDonald's 39,381
13 General Electric 37,216 Disney 38,790
14 ICBC 36,334  Intel 36,952
15 China Construction Bank | 35,394 = Facebook 32,593

Kaynak: Brand Finance The Most Valuable Brands of 2016 ve Interbrand 2016 Best
Global Brands

Yukarida Interbrand ve Brand Finance’in 2016 yili marka degeri siralamasi
goriilmektedir. Interbrand ve Brand Finance Apple’in diinyadaki en degerli markaya
sahip oldugu konusunda ayni fikirdeler. Fakat Brand Finance Apple’in marka
degerini 145,918 milyar dolar olarak belirlerken, Interbrand 178,119 milyar dolar
olarak belirlemektedir. Brand Finance aradaki bu farki su sekilde aciklamaktadir.
Marka degerlemeleri arasindaki bu c¢ok biiylik fark, marka degerlemelerinin
kullanishi olmadigin1 gostermez. Hisse senedi tahminlerindeki degisikliklerin normal
karsilanmasi gibi marka degerlenmesindeki farkliliklarda normal karsilanmalidir.
Aradaki fark ise kullanilan yontemlerden kaynaklanmaz. Bu farkin nedeni markanin
nasil tamimlandigi, uzun zamanh satig artislari, spesifik marka biiyiimesi, markadan
kaynaklamasi beklenen gelirin oran1 ve iskonto orani gibi faktorlerin farkl

belirlenmesinden kaynaklanmaktadir.
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Brand Finance yonteminin eksiklikleri Interbrand yontemi ile benzerlik tasimaktadir

(Kaya, 2002: 33).
2.3.3.3. Financial World Yoéntemi

Financial World yontemi Interbrand yonteminin daha basitlestirilmis bir halini
kullanmaktadir. Marka giiciiniin belirlenmesi i¢in belirlenen 6zelliklerde Interbrand’a
benzemektedir. Fakat bu Interbranda 7 0zellik kullanilirken Financial World
Yonteminde 5 6zellik kullanilmaktadir. Bu 6zellikler ise sunlardir (Pamukgu, 2011:

30).

o Liderlik

e Miisteri sadakati

e Uluslararasilik

e Markanin endiistrideki siirekli 6nemi

e Markanin sahip oldugu kanuni korunmadir.

Yontem markali {iriinden firmanin elde etti§i kazang ile ayni ozelliklere sahip
markasiz liriinden elde edilen kazang arasindaki farktan yola ¢ikarak marka degerini
saptamaktadir. (Taysi, 2013: 82) Financial World yontemi Interbrand yontemine gore
daha az ozellik kullanmasi yontemin bir avantaji olmasmna karsilik subjektif
puanlamaya tabi tutulabilmesi nedeniyle dezavantajli olabilmektedir (Ercan ve Dig.,
2011: 54).

2.3.3.4. A.C. Nielsen Yontemi

A.C. Nielsen Yontemi 1989 yilinda Schulz ve Brandmeyer tarafindan gelistirilerek
bir puanlama sistemine dayal1 olarak marka degerini hesaplamaktadir. Puanla sistemi
i¢in 6 Ozellik ve bunlarin altinda bulunan 19 6zellikten olusur. Marka Bilangosu
(Brand Balance Sheet) yontemi olarak da isimlendirilen bu yontem puanla sistemine
bagl olarak yukarida 6zellikler baz alinarak 0 ile 500 arasinda marka giiclini

gosteren bir puana ulagilmaktadir (Ercan ve Dig., 2011: 54).

Yukarida bahsedilen 6zellikler agagida Tablo 15°de gosterilmektedir.
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Tablo 15. A.C. Nielsen Marka Bilancosu Modeli Kriterleri

Pazar durumu 1. Pazar Buyuklugu

2. Pazarm Gelisimi

3. Pazarin art1 deger yaratimi

4. Deger olarak pazar pay1
Pazar Pay1 5. Nispi (gorece) pazar pay1

6. Pazar pay1 gelisimi

7. Pazardaki kar pay1
Toptancilarin ve perakendecilerin = 8. Agirlikli dagilim
markaya olan bakisi 9. Ticaretteki etkinlik
Firmanin marka icin yaptiklar 10.Verimlilik kalitesi
calismalar 11. Fiyat tutumu

12. Pazardaki tanitim pay1

13. Marka sadakati
Tiiketicilerin markaya olan 14. Markanin verdigi giiven sermayesi
davramslar: 15. Miisteri farkindaliginin geligimi
16. Reklam hatirlama
17. Marka kimligi
18. Markanin ne oranda uluslararasilastigi
19. Markanin uluslararas1 hukukta
korunma derecesi

Markanin uluslararasi boyutu

Kaynak: Taysi, 2013: 201

Kriterlerin agirhiklandirilmasinin ve degerlendirilmesinin nasil yapildigina iliskin
ayrintilar A. C. Nielsen tarafindan agiklanmamaktadir. Elde edilen puan, markanin
gelecekteki  performanst hakkinda bir goriis olusturmakta ve risk ile
iligkilendirilmektedir. Markanin puaninin yiiksek ¢ikmasi marka riskinin diisiik
oldugu, bunun sonucunda belirlenecek iskonto oraninda diisiik olacagi ve dolayistyla
yiiksek marka degerine ulagilmasini saglamaktadir. Marka degeri, marka sayesinde
gelecekte saglanacagi tahmin edilen karlarin marka giiciine gore hesaplanan iskonto

orani ile bugiine indirgenmesiyle hesaplanmaktadir (Kaya, 2002: 29).

A.C. Nielsen Marka Bilangosu yonteminde olusan bazi sorunlar nedeniyle 1991
yilinda A.C. Nielsen tarafindan marka performans degerleyicisi (brand
performancer) yontemi gelistirilerek A.C. Nielsen Marka Bilangosu yonteminin

eksikleri giderilmeye ¢alisilmistir. Gelistirilen bu yontem ile marka degerinin parasal
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karsiliginin hesaplanmasinin yaninda marka yonetimi ve denetimi i¢in biitiinsel bir

sistem olusturulmustur (Ercan ve Dig., 2011: 55).
2.3.3.5. Brand Rating Degerleme Yontemi

Brand Rating GmbH sirketi tarafindan gelistirilen bu yontem ile marka degerini
miisteri bakis agisindan belirlemeyi amaglayan 3 boliimden olusan bir degerleme
sistemi tasarlanmistir. Yontemin ilk boliimi “Aysberg(Buzdagi)” modeli olarak
adlandirilmakta olup, bu boliimde diger finansal ve davranislara dayali yontemlere

benzer bigimde markanin giicli hesaplanmaktadir.

Sekil 13. Markalasma Buzdag

Sembol  Logo

. Goriinen Kisim
Sunum Marka Ismi

Reklam Fiyat

Yiiksek Kalite Etkili Satis

Giicli AR-GE Verimli Uretim Goriinmeyen Kisim

Giglii Dagitim Kanali

Diisiik Operasyon Maliyetleri

Kaynak: Aydin, 2009: 18

Bu modele gore buzdaginin goériinen kismi markanin imajint temsil etmekte ve
markanmn mdsteriler tarafindan nasil algilandigini ifade etmektedir. Buzdaginin su
altinda olan kisminda ise misteri davraniglarindaki uzun doénem degisiklikleri,
markaya olan bagliligi1 ve markaya daha 6nceden yapilmis olan yatirimlar: ifade eden
marka varliklarina yer verilmektedir. Bu yonteme gore markalarin giicii yaslari ile de
ilgilidir. Ikinci boliimde markanin olusturdugu fiyat farkinin tespiti yapilir. Bunun
icin aym sektordeki markasiz iriinle son iic yili baz alacak bigcimde fiyatlar

kiyaslanir. Tespit edilen oransal fiyat farki ise satiglar ile carpilarak markanin
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saglamig oldugu elde edilen gelirler belirlenmis olur. Marka sayesinde elde edilen
gelirler gelecek yillarda da sabit bir bigimde (bir aniiite seklinde) kazanilmaya devam
edecegi varsayilarak sektoriin risk primi dikkate alinarak hesaplanan bir faiz oram
yardimiyla iskonto edilmektedir. Yontemin son bdliimiinde ise markanin gelecek
performansinin tahmin edilmesine c¢alisilir. Markanin gelecekteki performansi,
markanin gelisme potansiyeli ve markanin sahip oldugu mevcut kanuni korunma
dikkate alinarak hesaplanmaktadir. Sonug olarak marka degerinin tespit edilmesi i¢in
yukarida verilen ii¢ boliim belli bir algoritma ile birlestirilir. Fakat s6z konusu bu

algoritma Brand Rating tarafindan agiklanmamaktadir (Kaya, 2002: 34-35).
2.3.3.6. BBDO Yontemi

Alman damigsmanlik firmasi BBDO Consulting GmbH tarafindan BBDO Brand
Equity Evaluator© adi verilen bir degerleme yontemi gelistirilmistir. Bu yontem dort
farkli duruma yonelik degerleme yapmak iizere olusturulmustur. Bu durumlar

sunlardir (Kaya, 2005: 96).

e Marka izleme / Marka Yonetimi: Sadece marka ile saglanan gelirlerin kisa
vadede dikkate alinmasi ile markanin yonetilemeyecegi, uzun vadede
markanin  olusturacagi  gelisimin  dikkate alinmasinin  gerektigini
vurgulamaktadir. Marka yoOnetimi ic¢in hazirlanacak markanin parasal
degerinin  belirlenmesi  ¢esitli pazarlama kararlarinda maliyet-fayda
analizlerinin yapilmasina olanak saglayacaktir.

e Markalarin Alim Satiminda: Markalarin alim satiminda marka degeri
onemli bir etken olmaktadir. Marka bedeli i¢in 6denen yiiksek degerlerin yeni
bir marka olusturmanin yiiksek maliyet, risk ve uzun zaman almasindan
dolay1r mevcut markalar veya onlarin sahipleri i¢in 6dendigini belirtmektedir.

e Marka Lisanslama: Burada marka degerlemesi lisans anlagmalarinda
sartlarin olusturulmasina yardimer olmak amaciyla kullanilmaktadir.

e Marka Haklarmmn ihlal Edilmesi: Bu uygulamadaki amag¢ ise marka
haklarinin ihlal edilmesi durumunda ortaya ¢ikacak zararlari tespit etmek icin
marka degerinin kullanilmasidir. Ihlal durumunda marka sahipleri zararlarmmn

giderilmesini istemektedirler. Zarar edilen tutar belirlenirken, gercek zarar

84



tutar1 hesaplanarak bu ihlalin sonucunda bir lisans {icreti talep edilmekte veya

ihlale sebep olanin saglamis oldugu tiim net kazanci talep edilmektedir.

BBDO marka giiciinii 6lgmek amaciyla sekiz o6zellik belirlemistir. S6z konusu
ozellikler belirli agirliklarla birlestirilerek genel bir faktor degerine doniistiiriilmekte
ve bu deger de son ii¢ yildaki vergi dncesi karlarin agirlikli ortalamasi ile ¢arpilarak

marka degeri tespit edilmektedir. Bu 6zellikler sunlardir (Taysi, 2013: 104).

e Marka Satiglarinin Performansi

e Net Faaliyet Marj1 (son 3 yilin ortalama verilerine dayanan Vergi Oncesi Net
Faaliyet Gelirinin Satiglara Orani)

e Markanin Gelisim Potansiyeli

e Markanin Uluslararasi Yayilimi

e Markaya Verilen Reklam Destegi

e Marka Imaji

e Markanin Sektordeki Giicii

e Son 3 Yildaki Vergi Oncesi Karlar

Modelde ilk ti¢ 6zellik olan Marka Satiglarinin Performansi, Net Faaliyet Marj1 ve
Markanin Gelisim Potansiyeli birlestirilerek “Marka Kalite Faktorii’” adi verilen bir
degere ulasilir. Bulunan bu faktdr Markanin Uluslararas1 Yayilim, Markaya Verilen
Reklam Destegi, Marka Imaji ve Markanin Sektdrdeki Giicii ile belirli agirliklarda
birlestirilerek ‘‘Genel Faktor Degeri’’ elde edilir. Genel faktor degeri son li¢ yildaki

vergi 6ncesi karlarin ortalamast ile ¢arpilarak marka degeri belirlenir.
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Sekil 14. BBDO Marka Degerleme Metodu

Marka Satiglarinin

Performansi
Marka
Kalite Net Faaliyet Marji
Faktorii Son 3
Markanin Gelisim Ylldal.{i
Potansiyeli Genel ('\j/ergl. MARKA
Faktor tarm = DEGERI
Markanin Uluslararas1 Yayilimi Degeri Karlarm

Agirhkh
Ortalamasi

Markaya Verilen Reklam Destegi

Marka Imaji

Markanin Sektordeki Gucu

BBDO modeli vergi dncesi karda ve net faaliyet marjinda son 3 yilin ortalamasin
alarak marka degerini hesaplamayarak gercekei bir yaklasim olusturmaktadir. Ancak,
hangi agirliklarda birlestirildikleri belirtilmeyen faktorlerin se¢imi ve agirliklarinin
tespiti tamamen subjektif degerlendirmeler ile yapilmaktadir.  Subjektif
degerlendirme ise marka degerinin ¢arpitilmasina imkan tanimaktadir (Kaya, 2002:
34). BBDO yo6nteminin en 6nemli avantaji ise reklamin markaya olan katkisini goz

Oniine almasidir (Ercan ve Dig., 2011: 55).
2.3.3.7. Semion Yontemi

Semion Brand Broker GmbH tarafindan gelistirilmis bir yontemdir. Marka degerini
belirleyen 4 unsur tanimlanmaktadir. Bunlar, sirketin finansal degeri, markanin sahip
oldugu korunma, marka giici ve marka imajidir. Bu parcalarin altinda bulunan

kriterler asagidaki tabloda gosterilmektedir.
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Tablo 16. Semion Tarafindan Kullamilan Ozellikler

L oo e Vergi Oncesi Kazang
Sirketin Finansal Degeri .
e Kazang Trendi
Markanin Sahip Oldugu e Uriin Siniflandirmasi
Korunma e Markanin Korunmasi
. Miuisteride Yarattig srisimlar
Marka imaj * Misteride Yarattgl Gagrisimlar
e Marka Imajinin Diger Uriinlere Goére Durumu
e Pazar Payi
o Pazardaki Etki
L e Pazarlama Faaliyetleri
Marka Giicii . .
e Dagitim Agi
e Taninma

e Markanin Potansiyeli

Marka degerinin hesaplanmasinda marka degerini olusturan dort unsur i¢in ve her
birinin kapsadigi kriterlere gore bir faktor degeri belirlenmektedir. Bulunan dort
faktor degeri toplanarak genel bir agirlik faktorii bulunur, bu faktor son 3 yildaki
vergi Oncesi karin ortalamas: ile carpilarak marka degeri elde edilir. Seimon
yonteminde marka degerinin belirlenmesi i¢in asagidaki formiil kullanilmaktadir

(Kaya, 2002: 35-36).

Marka = Finansal y (finansal deger faktorii) + (marka koruma faktorii)

Degeri Deger + (marka giicii faktorii) + (marka imaj1 faktorii) 20

Modelin dezavantajlari ise; marka imajmin belirlemesinin zor bir siire¢ olmasi
gelecege doniik degerleri dikkate almamasi ve marka gelisme potansiyeli ile
stirdiiriilebilirligi géz ardi etmektedir. Ayrica diger finansal ve davraniglara dayali
marka degerleme yontemlerinde oldugu gibi bu yontemde de yer alan unsurular ile
bu unsurlarin alt bagliklarinin  se¢imi  ve agirhiklandirilmas:  subjektif

degerlendirmeler icermesi yontemin giivenilirligini azalmaktadir (Taysi, 2013: 109).
2.3.3.8. Global Brand Equity Valution Yontemi

Motameni ve Shahrokhi tarafindan kullanilmakta olan bir¢ok yontemin karigimi bir

yontem olarak gelistirilmistir. Kiiresel marka degeri, belirlenen marka giiciiniin
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carpani ile markanin sagladigi net gelirlerin ¢arpilmasiyla hesaplanmaktadir. Marka

giicliniin belirlenmesi igin {i¢ ana bashigi kapsayan ozellikler dikkate alinmaktadir.

Degerlendirmeler sonucunda her ana unsur -10 ile +10 arasinda bir deger almakta ve

bunun sonucunda en yiiksek puan 30 olmaktadir. Bu ana 6zellikler miisteri giicii,

rekabet giicii ve kiiresel gii¢ olarak belirtilmistir. Bu 6zelliklerin Interbrand, Kapferer

ve Aaker’den alindigi belirtilmekte ve bu Ozelliklere gore yapilan degerlemenin

sonucunda belirlenen marka giicii degeri S egrisinde belirlenen iskonto oraninin

bugiine indirgenmesiyle marka degerine ulasilmaktadir (Kaya, 2005: 102-103).

Tablo 17. Global Brand Equity Valuation Yéntemi Ozellikleri

Miisteri Giicii

Rekabet Giicii

Kiiresel Gii¢

Kaynak: Motameni ve Shahrokhi, 1998:

Marka imaj1 ve marka sadakati
Marka farkindalig1

Marka cagrisimi

Algilanan kalite

Marka Trendi
Marka Destegi
Marka Korunmasi
Rekabet giicii

Pazar Etmenleri

Tercih ve kisisel satig etmenleri
Dagitim etmenleri

Uriin etmenleri

Fiyat etmenleri

Diizenleme etmenleri
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UCUNCU BOLUM

MARKA DEGERININ HiSSE SENEDI GETIiRiSi UZERINE ETKIiLERINE
YONELIK BiST’TE BiR UYGULAMA

3.1. Literatiir Taramasi

Marka degerinin tespit edilmesinde finansal yontemler arasinda yer alan, Simon ve
Sullivan (1993) tarafindan kullanilan yaklasimda marka degeri tespiti i¢in hisse

senedi fiyatlarindaki hareketleri kullanmiglardir.

Marka degerinin tespit edilmesinde kullanilan gelir temelli yaklagimlar icerisinde en
¢ok kullanilan ve kabul géren yontem ise fiyat primi yontemidir (The Report of the
Committee on Brand Valuation, 2002;58-60).

Biel (1992), marka degerini basarili bir markanin saglamis oldugu fazladan bir deger
ve nakit akis1 olarak tanimlamaktadir. Bir degeri meydana getiren faktorii ise bir
markanin tiretim ve tedarikiyle ilgili fiziksel varliklarin 6tesinde genellikle ekonomik

terimlerle tanimlanan degeri ile ilgili oldugunu belirtmistir.

Aydin (2009), marka degerinin firmalarin finansal performansi iizerine etkisini
arastirdigl ¢alismasinda marka degerini alt boyutlara inerek incelenmis ve marka
degerinin hisse senetleri lizerine etkisini bulmak i¢cin bu boyutlardan ilki olan marka
asinaligini kullanmistir. Buna gore marka degeri alt boyutlarindan marka aginaliginin
hisse getirileri iizerine etkisinde artarak artan, dogrusal olmayan (iistel) bir iliski
tespit etmistir. Buna gore asinalik belli bir esik degerinin iizerinde olmasi durumunda
artan asinalik diizeyinin hisse getirisini de artarak artan bicimde (iistel olarak)

yiikselttigi ortaya konulmugtur.

Kapferer (1992), olusturdugu marka degeri modelinde marka degerini olusturan
unsurlarin, markanin tiiketici lizerinde saglamis oldugu marka sadakatine bagh
oldugunu ve bu sadakat sayesinde bir marka degeri olusturabilece8i varsayimina

dayandirmaktadir.

Bursali ve Kahraman (2009), ‘“Yonetsel ve Finansal Agidan Marka Degeri: Denizli

Tekstil Sektoriinde Bir Uygulama’” adli ¢alismalarinda firmalarin; briit satis karliligi,
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satig hacmi, reklam-promosyon giderlerinin faaliyet giderleri icerisindeki pay1 gibi
degerlerin, marka degeri iizerindeki etkisinin olduk¢a yiiksek oldugunu tespit

etmislerdir.

Topuz ve Aksit (2013), isletmelerin pazarlama harcamalarinin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkisini inceledikleri ¢aligmalarmin sonucunda genel olarak pazarlama
harcamalarinin cari dénemde hisse senedi getirileri lizerinde pozitif yonli etkiye
sahip oldugunu ve pazarlama harcamalar1 ile hisse senedi getirileri arasindaki

iliskinin konkav oldugunu gostermistir.

Bursali (2009), marka degerinin hesaplamasinda kullanilan gelire dayali marka
degerleme yontemi olan hirose yontemini kullanarak Altinyildiz firmasinin marka
degeri tespit edilmis. Tespit edilen marka degerinin mali tablolara yansitilmasi ile
firmalarin finansal olarak bir avantaj elde edebilecegi ve bu avantajin firmalari marka

yatirimlarina tesvik edecegi sonucuna ulasilmistir.

Literatiirde hisse senetlerinin getirilerini etkileyen bircok faktoriin de oldugu
bilinmektedir. Fiyat/kazan¢ orani, defter degeri/piyasa degeri orani, geri ddenmeme
risk primi, vade primi, faiz orani, ge¢cmis getiriler ve temettii verimleri hisse senedi
getirilerini etkileyen firmaya 6zgii faktdrlerdendir (Unlii, Bayrakdaroglu, Ege, 2009:
146). Biiylime, sanayi iiretim endeksi, doviz kuru, enflasyon, reel biitge dengesi,
ithalat/ihracat orani, cari islemler dengesi, piyasa faiz orani, vade riski ve altin
fiyatlar1 gibi etkenler ise makro ekonomik degiskenlerdir. Hisse senetlerinin
getirilerini etkileyen bu degiskenlerden farkli olan degiskenlerinde oldugu

unutulmamalidir (Akkum ve Vuran; 2005).
3.2. Arastirmanin Amaci Kapsam ve Sinirlar

Bu calismada marka degeri yiiksek olan firmalarin bununla orantili olarak hisse
senedi getirilerinin de yiiksek olmasi gerektigi varsayimi altinda Brand Finance
tarafindan degerlemeye tabi tutulmus olan ve BIST te islem goren sirketlerin marka
degerinin hisse senedi getirisine etkisi tespit edilmeye calisilmistir. Bu baglamda, bu
calisma ile firmalarin sahip olduklar1 markalarinin hisse senedi getirileri tizerinde bir

etkiye sahip olup olmadiginin ortaya konulmasi amaglanmustir.
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Calismada hisse senedi getirilerine ait verilerin temin edilmesinde BIST ve Finnet

Analiz Expert® yazilim programindan yararlanilmstir.

Firmalara ait marka degerleri verilerine ise Brand Finance’in her yil diizenli olarak
yayinladig “Tiirkiye’nin En Degerli 100 Markas1” ¢alismalarindan 2010 ile 2016
yillar1 arasindaki ¢alismalar1 baz alinmigtir. Brand Finance veri kaynagini nasil elde
ettigini su sekilde aciklamaktadir: Degerlemeye tabi tutulacak sirketler oncelikle
Kamu Aydinlatma Platformu’na mali tablo gonderen sirketler olmaktadir. Kamuyu
Aydinlatma Platformu (KAP), sermaye piyasasi ve Borsa mevzuati uyarinca kamuya
aciklanmasi gerekli bildirimlerin elektronik imzali olarak iletildigi ve kamuya
duyuruldugu elektronik sistemdir. (MKK; Merkezi Kayit Kurulusu). KAP’ta mali
tablolar 3 aylik, 6 aylik, 9 aylik ve willik olacak sekilde konsolide olarak
yayimlanmaktadir. Konsolide mali tablolar s6z konusu sirketin tiim markalarina ait
toplu veri vermektedir. 100 markalik listenin %80-%85’ine ait veriler KAP’tan temin
edilmektedir. Geriye kalani sirketlerin dogrudan ilettigi veriler olmaktadir. Daha
fazla sirket arastirmaya dahil edilmekte ancak her yil 100 markalik liste
yayimlanmaktadir. Bu kaynaklar vasitasi ile Brand Finance veri setini olusturarak

marka degerleri tespitine gitmektedir.

Calismanin, Brand Finance Turkey 100 Raporunda yer alan tim firmalar igin
yapilmas: planlanmis fakat raporda yer alan markalarinin tiimiiniin borsaya kote
olmamasindan dolayr borsaya kote olmayan markalar analiz kapsamina dahil
edilememistir. Ayrica Brand Finance'ln yapmis oldugu Turkey 100 Tirkiye'nin en
degerleri markalar1 raporuna giren, 2010-2016 yillar1 arasinda devamlilik arz eden ve
bu markalara sahip olan firmalarin 44 tanesi BiST'te islem gdrmektedir. 2015 ve
2016 yilinda Brand Finance Turkey 100 raporuna bakildiginda ge¢mis yillarda
Pinara ait olan Piar Siit ve Pinar Et markalari ile Vestel'e ait olan Vestel Beyaz Esya
ve Vestel Elektronik markalar1 Brand Finance 100 siralamasinda degerlendirilmistir.
Fakat Brand Finance tarafindan 2015 ve 2016 yilinda bu tarz bir ayrima gidilmeden
yalnizca Pimnar ve Vestel markalar1 bir biitiin olarak marka degerlemesine tabi

tutulmustur.

® Finnet Analiz Expert, Tiirkiye sermaye piyasasi araglarina iliskin, detayli veri setlerinin, “Excel
Ortaminda” kullanilabilmesini ve raporlamalar yapilabilmesine imkan saglayan, lisansh finansal
analiz programdir. http://www.analizexpert.com/Tr
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3.3. Arastirmanin Hipotezi ve Modeli

Arasgtirmanin temel sorusu marka degerinin hisse senedi getirileri iizerinde etkisinin
olup olmadigidir. Bu baglamda kurulan temel hipotez asagida belirtildigi gibi

olusturulmustur.

Ho: Marka degerinin hisse senedi getirisi lizerinde etkisi yoktur.

Hi: Marka degerinin hisse senedi getirisi tizerinde etkisi vardir.

Kurulan hipotezin test edilebilmesi i¢in ilk asamada hisse senedi getirisi ile marka
degeri arasindaki es biitlinlesme iligkisi arastirilmistir. Daha sonra ikinci asama
olarak hipotezlerin sinanmasi i¢in panel regresyon analizi yapilmistir. Bu baglamda

kurgulanan model asagidaki Tablo 18’de gosterilmektir.

Tablo 18. Arastirma Modeli

I. Asama

—>

PANEL VERI
Es-Biitiinlesme liskisi

II. Asama

]
)

-

MARKA DEGERI

HISSE SENEDI
GETIRISI (A) =
F(MARKA DEGERI)

HIiSSE SENEDI
GETIRiSI

ANALIZINE
GORE SONUC

ES-BUTUNLESME

PANEL REGRESYON ANALizi
‘ (Dogrusal) ,

—
——

Arastirma modelinin iki asamada kurgulanmasinin temel nedeni analize alinan marka
degeri ve hisse senedi getirisi degiskenleri arasinda uzun donemli iliskinin varliginm
ortaya koymak ve bu iliskiye dayanarak marka degerinin hisse senedi getirisinin bir
aciklayicist oldugunu gostermektir. Bu amag¢ dogrultusunda ikinci asamada panel

regresyon analizleri yapilmistir.
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3.4. Degiskenlerin Tanimlanmasi ve Veri Seti

Finansal yontemler marka degerini Olgerken tiiketici davraniglarini ve tiiketicilerin
sagladig1 ek nakit akimlarini dikkate almadigi i¢in elestirilirken davraniglara dayali
yontemler marka degerini parasal bir deger olarak hesaplamadiklar1 igin
elestirilmektedir. Finansal ve davraniglara dayali modeller ise hem tiiketici
davraniglarin1 hesaba katmaktadir hem de marka degerini parasal bir deger olarak
hesaplamaktadir. Bagka bir deyisle, finansal ve davraniglara dayali ydntemler
finansal yontemler ile davraniglara dayali yontemleri birlestirerek her iki yontemin
de zayifliklarini iyilestirmektedir. Bu nedenle uygulamada kullanilmak tizere finansal
ve davranigsal yontemlerden biri olan Brand Finance’in Tiirkiye’deki markalar

tizerine yapmis oldugu degerleme ¢alismalar1 kullanilacaktir.

Analiz igin gerekli veriler Brand Finance, BIST ve Finnet Analiz Expert yazilim
programindan elde edilmistir. Brand Finance her yil diizenli olarak yayinladigi
Tiirkiye’nin En Degerli 100 Markas1 c¢aligmalarindan 2010 ile 2016 yillarim
kapsayan veriler baz almmustir. BIST’ten alman veriler 2010-2015 tarihleri
arasindaki Pay Bazinda Aylik (Diizeltilmis) Getiri verilerini kapsamaktadir. Ayrica
Finnet Analiz Expert yazilim programindan ilgili markalara ait 2016 y1l1 hisse senedi

getiri verileri temin edilmistir.

Tablo 19. Veri Tanimlamalar1 ve Kaynaklari

: Veri Veri

Aylik hisse senedi getirileri

kullanilmistir. BIST,
HSG Hisse Senedi | Tarih araligindaki getirilerin aritmetik Finnet
Getirisi ortalamasi ilgili yillardaki verilerin Analiz
biitiin hepsinin aritmetik ortalamasini Expert
VErir.

Brand Finance her yil yapmis oldugu
MD Marka Degeri | calismalarda tespit edilmis firmalara
ait marka degerleridir. (USDm)

Brand
Finance
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Calisma s6z konusu markalarin 7 yillik verilerini kapsamaktadir. Her bir marka
degeri i¢cin medyanlar hesaplanmistir. Bu diizeltme ile zaman iginde degiskenlerde
gecici dalgalanmalarin kontrol altina alinarak homojen bir veri seti olusturulmasi
amaclanmistir. Medyana gore diizeltismis verilerin kullanimi, gergeklestirilen
calismalarda genellikle kullanilan bir yontemdir (Ayrigay ve Tiirk, 2014: 57-58). Her
bir sirket i¢in 2010-2016 donemindeki hem hisse senedi getirisi hem de marka
degerinin medyanlar1 alinmig daha sonra her yilin degeri bu medyan degerinden
cikarilarak farklar1 dikkate alinmistir. Ornegin Akbank icin arastirma dénemindeki 7
yillik siire zarfi icindeki marka degerine yonelik medyan degeri bulunmus ve her bir
yilin cari marka degeri medyandan ¢ikarilmistir. Bu sekilde aragtirmanin analiz

kisminda s6z konusu olan degiskenlere ait medyan degerleri kullanilmistir.

2010-2016 yillar1 arasinda 7 yil boyunca Brand Finance Turkey 100 siralamasina
giren Borsa Istanbul’da islem goren 44 markanin degerleri dikkate alinarak Borsa
Istanbul’dan saglanan hisse senedi getiri verileri ile analiz gergeklestirilecektir.
Analizde incelenen markalarin isimleri ve markalara ait hisse senedi kodlar

asagidaki tabloda gosterilmektedir.
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Tablo 20. Analizde Kullanilan Markalar ve Hisse Kodlar1

Hisse Hisse
..

ADESE

AKBNK
AKGRT
ANSGR
ARCLK
ARENA
ASELS

AYGAZ
BANVT

. BIMAS
.| BOSSA
.. BOYNR
.| BRISA

CLEBI

. DENIZ
. DOAS
. ENKAI
. FINBN
. FROTO
.. GARAN
. HALKB
. HURGZ

Adese

Akbank
Aksigorta
Anadolu Sigorta
Argelik

Arena Bilgisayar
Aselsan

Aygaz

Banvit

Bim

Bossa

Boyner

Brisa

Celebi Hava Servisi
Denizbank
Dogus Otomotiv
Enka
Finansbank
Ford Otomotiv
Garanti Bankasi
Halk Bankas1
Hiirriyet

24,
25.
26.
27.
28.
29.
30.
31.
32.
33.
34.
35.
36.
37.
38.
39.
40.
41.
42.
43.
44,

INDES
ISCTR
KENT
MGROS
OTKAR
PETUN
PNSUT
RYSAS
SISE
TATGD
TAVHL
KIPA
TOASO
TCELL
THYAO
TTKOM
TBORG
ULKER
VAKBN
VESBE
VESTL
YKBNK

Index

Is Bankas1

Kent Gida

Migros

Otokar

Par Et

Pinar Siit

Reysas

Sise Cam

Tat Konserve

Tav

Tesco Kipa

Tofas

Turkeell

Tirk Hava Yollar
Tiirk Telekom
Tiirktuborg

Ulker Biskiivi
Vakitbank

Vestel Beyaz Egya
Vestel Elektronik
Yap1 Kredi Bankasi
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Analizde kullanilan degiskenlere ait agiklayici istatistikler asagidaki Tablo 21°de

verilmistir.

Tablo 21. Degiskenlere iliskin Temel Istatistiksel Gostergeler

Istatistikler/Degiskenler | Hisse Senedi Marka
Getirisi® Degeri’

Ortalama 0.028794 547.0702
Minimum -0,4533329 18.000000
Maksimum 0,744913 2516.0000
Std. Sapma 0,184124 645.6213
Gozlem Sayist 299 299
Getirisi Degeri

Hisse Senedi Getirisi 1.000000 0,134227
Marka Degeri 0,134227 1.000000

2% vi, ° Bin $ simgelemektedir.

Tablo 21 incelendiginde 2010-2016 donemine iliskin 44 firmanin markalarina ait
hisse senedi getirisi yaklasik %3 olmustur. En yiliksek hisse senedi getirisi ise
%74°tiir. Ilgili markalarmn ortalama marka degeri ise 547 milyon dolardir. Tespit
edilen en yiiksek marka degeri 2 milyar 516 milyon dolar iken en diisiik marka

degeri 18 milyon dolar olarak saptanmistir.

Elde edilen sonuglara goére 2010-2017 doneminde aylik veriler baz alindiginda marka
degerinin hisse senedi getirisi lizerinde pozitif ve anlamli bir iliski oldugu

yoniindedir.
3.5. Arastirma Kullanilan Yontemler
Calismada verilerin analiz edilmesi i¢in kullanilan ekonomik yontemler;

(1) Panel Birim Kok Testleri,
(i1) Panel Eg-Biitiinlesme Analizi,

(iii) Panel Regresyon Analizidir.
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(i) Panel Birim Kok Testleri

Caligmada ilk olarak degiskenlere ait veriler i¢in panel birim kok testleri yapilmistir.
Panel verilerin birim boyutunun yaninda sira zaman boyutunun da olmasi veriyi
meydana getiren siirecin tespit edilebilmesi i¢in serinin duraganliginin arastirilmasini
gerektirmektedir (Sak, 2015: 203-204). Panel veri analizlerinde degiskenler arasinda
sahte iligkilere neden olunmamasi i¢in degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir
(Korkmaz, Yildiz ve Gokbulut, 2010: 100). Bu amagla birgok panel birim kok testleri

olusturulmustur.

Panel birim kok testleri igin yapilmis olan g¢alismalar iki gruba ayrilmakta olup
tirettikleri testler ile birinci nesil ve ikinci nesil testler olarak bilinmektedirler. Birinci
nesil testler, birimler arasinda korelasyon olmadigini varsayarak korelasyon tespit
edilmesi halinde bu testlerin giiciiniin zayif olacagini belirtmektedir. Ikinci nesil
testlerin Ozelligi ise, birimlere ait korelasyon oldugunu varsaymalaridir (Keser ve

Cetin, 2016: 212).

Birinci nesil panel birim kok testlerinden en ¢ok bilinenleri Levin- Lin ve Chu
(2002), Harris ve Tzavalis (1999), Im, Pesaran ve Shin (2003), Maddala ve Wu
(1999) ve Choi (2001) testleridir. Choi (2001) testleridir. Maddala ve Wu (1999)
tarafindan olusturulan test Fisher ADF testi olarakta bilinirken Choi (2001) testi ise

Fisher Phillips ve Perron testi olarak da bilinir.

Levin- Lin ve Chu (2002) testi sifir hipotezinde paneldeki her birim biitiinlesik
artiklar1 igerir durumunu, alternatif hipotezinde ise tiim birimleri duragan artiklar
igerir durumunu test etmektedir (Celik, Deniz ve Eken, 2008:5). Im, Pesaran ve Shin
(2003) testinin en Onemli yonii, verileri birlestirmeden tiim birimlerin zaman
serilerini ayr1 ayr1 dikkate alan bir birim kok testi uygulamasidir (Keser ve Cetin,
2016: 213). Im, Pesaran ve Shin (2003) testinin sifir hipotezinde tiim seriler duragan
olmayan serileri olustururken alternatif hipotezde ise paneldeki serilerin birinci
dereceden farkinin duragan oldugu varsayilir (Celik, Deniz ve Eken, 2008:5).
Mandala ve Wu (1999) panel birim kok testi, her kesit birim i¢in uygulanan ADF
birim kok istatistiklerinden p olasilik degerlerinden faydalanarak hesaplanan bir

testtir. Test, Fisher (1932) calismasi esas alinarak olusturuldugundan Fisher ADF
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testi olarak da bilinmektedir. Choi (2001) panel birim kok testi ise Manddalla ve Wu
(1999) panel birim kok testine benzemektedir. Fisher Phillips ve Perron testi olarakta
bilinen test daha once gelistirilen panel birim kok testlerinden farkli olarak bazi
varsayimlar ortaya koymustur. Bu varsayimlar ile daha 6nceki testlerin gozlem sayisi

ve uzunluk bakimindan esnek olamama sorununu ¢ézmede faydali olmustur (Sak,

2015: 216-217).
(ii) Panel Es-Biitiinlesme Analizi

Panel veri serileri arasindaki uzun donemli iligkiyi arastirmak amaciyla olusturulan
yaklasim, zaman serisi analizinde oldugu gibi panel veri analizinde de es-biitiinlesme
yaklagimi olarak belirtilmektedir. Panel es-biitiinlesme analizlerinde kullanilan gesitli
yontemler mevcuttur (Sak, 2015: 270). Bu Calismada Pedroni (1995, 1999) ve Kao

(1999) panel es-biitiinlesme testleri analizde kullanilmistir.

Pedroni (1995, 1999) panel es-biitiinlesme testi, panel veri serileri arasinda es-
biitiinlesmenin olmadig1 sifir hipotezi iizerine kurulan testleri tavsiye etmektedir.
Bunun i¢in seriler arasindaki uzun donem iliskisini incelemek i¢in yedi test istatistigi
gelistirilmis olup, bu testlerin dort tanesi grup ici, kalan {i¢ tanesi ise gruplar arasi
test istatistigi olarak belirtilmistir. Pedroni (1995, 1999) testlerin 6nerdigi ilk grup
test istatistikleri, varyans orani istatistigi, Phillips ve Perron tipi p istatistigi, Phillips
ve Perron tipi t istatistigi ve genisletilmis Dickey Fuller tipi t istatisti§i olarak
adlandirilir. Ikinci gruptaki istatistikler ise, grup ortalama yaklasimmi temel alarak,
bir Phillips ve Perron tipi p istatistigi, Phillips ve Perron tipi t istatistigi ve
genisletilmis Dickey Fuller tipi t istatistigi olarak adlandirilmaktadir. Kao (1999)
panel es-biitiin testi ise Dickey ve Fuller (1979) ve genisletilmis Dickey Fuller
(ADF) tipi test yapisindan yararlanarak panel serileri arasindaki uzun donem

iliskisini incelemektedir (Sak, 2015: 270-273).
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(iii) Panel Regresyon Analizi

Panel veri modeli, panel veri ile tahmin edilen regresyon modelidir. Bu sebeple
regresyon modeli i¢in gereken testler, fonksiyonel sekil, varsayimlar gibi durumlar
panel veri modelleri i¢inde gegerlidir (Gtiris, 2015: 4). Panel veri modellerinin
varsayimi hata teriminin birim igerisinde ve birimlere gore esit varyanshi oldugu
seklindedir. Buna ek olarak hata teriminin donemsel ve uzamsal korelasyonsuz
oldugu yani sirasiyla otokorelasyonsuz ve birimler arasi korelasyonsuz oldugu

varsayimi kabul edilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2016: 209).

Panel verilerde kullanilan modeller ise genellikle verilerin birlesimini gosteren
havuzlanmis regresyon, sabit etki regresyon ve rassal etki regresyon modellerinden
olugsmaktadir. Bu modellerin {g¢iiniin de yapis1 yatay kesitsel bagimlilik,
otokorelasyon ve degisen varyans problemlerinin olmadigi varsayimiyla hareket
edilir. Panel veri modelinde bu varsayimlardan bir veya daha fazlasinin
saglanamamasi tahmin edilen parametrelerde etkinlik kaybina ve standart hatalarin
yanlis tahmin edilmesi sonucunu dogurmaktadir. Bu nedenle model tahmin
edildikten sonra bu varsayimlarin gecerliliginin istatistiksel testi gerceklestirilmedir

(Un, 2015: 71).

Havuzlanmis regresyon modeli, hata teriminde birim ve/veya zaman etkileri yoksa
bu model i1yi bir tahmin yontemi olmakta ve tutarli tahminciler vermektedir. Hata
terimi heteroskedastik ise, etkin tahminciler elde edilememektedir (Yerdelen
Tatoglu, 2016: 42).

Sabit etki regresyon modeli ise gozlenemeyen etkilerin agiklayici degiskenler ile
korelasyonlu oldugu durumda, i¢sellik sorununu ¢6zmek i¢in basit bir yontemdir. Bu
modelde sabit terim her bir yatay kesit birim i¢in farkli deger almaktadir. Bagka bir
deyisle birimler aras1 farkliliklar sabit terimdeki farkliliklarla aciklanmaktadir.
Bundan dolay1 sabit katsayi, sabit bir deg8isken gibi degerlendirilebilmektedir.
Bunlara ek olarak bu model bagimsiz degiskenlerin, hata terimi ile korelasyonsuz
oldugu varsayimi ile hareket ederek birim etki ve bagimsiz degiskenlerin

korelasyonlu olmasina izin verilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2016: 79-80).
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Sabit etkili modellerde birimler arasi farkliliklar sabit terim ile agiklanirken, rassal
etkili modellerde ise s6z konusu farkliliklar hata teriminin bir bileseni olarak ele
alinmaktadir. Birim etkilerinin tanimlanmasi modelde yer alan agiklayici degiskenler
ile saglanamiyorsa ve birimlerin sabit terimleri panel birimlere kiyasla rassal olarak
dagiliyorsa, modelin tanimlanmasi bu duruma uygun bir yapiya getirilmedir (Un,

2015: 63).

Havuzlanmis ve rassal etki panel veri modelleri arasindaki se¢imin yapilabilmesi i¢in
Breusch Pagan testi kullanilmaktadir. Breush Pagan (1980) testine gore, panel veri
modelinde birim etkilerin varyansinin sifir olmasi halinde model en kii¢iik kareler
yontemi ile ¢oziilebilir aksi durumda rassal etki modeli yapisinda genellestirilmis en
kiiclik kareler yontemi kullanilmadir. Sabit etki ve rassal etki panel veri modelleri
arasindaki se¢imde ise Hausman (1978) testi kullanilmaktadir. Testteki sifir hipotezi,
birim etkili modeldeki agiklayic1 degiskenlerle korelasyonsuzdur bigimindedir (Un,

2015: 69-70)
3.6. Ampirik Bulgular ve Tartisma

Arastirmanin amact dogrultusunda yapilan analiz sonucunda ulasilan bilgiler bu
bashik altinda verilmistir. ilk olarak analiz kapsaminda 44 marka ve 2010-2016
yillari1 kapsayan veri setinin duraganligi ¢esitli panel birim kok testleri ile analiz
edilmistir. Daha sonra degiskenler arasindaki uzun donemli iligki panel es-
biitiinlesme testlerinden ti¢ tanesi kullanilarak incelenmis sonrasinda ise havuzlanmis
regresyon, sabit etkili, rassal etkili regresyon modelleri baz alinarak model
tahminleri elde edilmis ve tahminlerin gecerliligi Breusch Pagan ve Hausman testleri
ile sinanarak model belirlenmistir. Calisma kapsaminda testler ve analizlerin

yapilmasinda Stata 14 temel programi ve Eviews 8 istatistik programi kullanilmistir.
3.6.1. Panel Birim Kok Testi Sonuclar:

Calismanin ilk asamasinda degiskenlerin duragan olup olmadiklarinin ortaya
koyulmas: i¢in, baska bir deyisle birim kok icermediklerinin belirlenebilmesi
dogrultusunda birim kok sinamalar1 yapilmigtir. Bunun i¢in Levin-Lin ve Chu, Im-

Pesaran and Shin, ADF ve PP birim kok testlerinden faydalanilmustir.
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Panel birim kok testi sonuglari asagidaki Tablo 22°de verilmistir.

Tablo 22. Panel Birim Kok Testi Sonuglar:

Degis- Levin, Lin & Chu t Im, Pesaran and Shin W-stat

kenler I (d1) p olasih@ | (d1) p olasiig

HSG 231092 -604.930 0.9896 0.0000 0.77672 -232.995 0.7813 0.0000
MD  -172.285 -704.709 0.0425* 0.0000 1.07360 -160.030 0.8585 0.0000

Degis- ADF - Fisher Chi-square PP - Fisher Chi-square

kenler 1 (d1) p olasihig1 I (d1) p olasihig1

HSG 785364 460.855 0.6478 0.0000 379.214 528.165 0.0000 0.0000
MD 823931 277.640 0.6486 0.0000 224.190 374.373 0.0000 0.0000

Not: I (d1), diizey serinin birinci dereceden farkini temsil etmektedir.
* Diizey degerde duragandir.

Degiskenlere ait birim kokler test edilirken hipotezler agagidaki gibi kurulmustur.

Ho: Seride genel birim kok vardir.

Hj: Seride genel birim kok yoktur.

Tablo 22’de verilen degiskenlerin diizey degerlerini ve birinci fark degerlerine
uygulanan panel birim kok testi sonuglar1 verilmistir. Bu sonuglara gore PP testi
hari¢c HSG ve MD serilerinin diizey degerlerine bakildiginda duragan olmadig
sadece LLC testinde marka degeri %S5 anlam diizeyinde duragan oldugu
goriilmektedir. Fakat birincil fark degerleri alindiginda serilerin duragan oldugu
saptanmistir. Birincil fark degerleri alindiginda seriler i¢in hesaplanan p degerinin
0.01 anlam diizeyinde serilerde genel birim kok olmadigini géstermis ve Hy hipotezi
kabul edilmistir. Genel olarak birim kok testlerine bakildiginda yapilan dort testten
tictinde diizey degerlerinin duragan olmadig1 buna karsin birincil farklarinin her dort
test i¢inde duragan oldugu goriilmektedir. Panel birim kok testleri sonucunda
degiskenlere ait zaman serilerinin panel es-biitiinlesme analizi i¢in uygun olduguna

karar verilmistir.
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3.6.2. Panel Es-Biitiinlesme Analizi

“Seride genel birim kok yoktur” bigiminde kurulan Hj hipotezi altinda HSG ve MD
serilerinin birincil farklarinda duraganliga ulasildigindan degiskenler arasinda bir
panel es-biitiinlesme iliskisinin olup olmadigini tespit etmek amaciyla Pedroni ve
Kao panel eg-biitiinlesme testleri yapilmis ve sonuglar asagidaki Tablo 23’de

gosterilmistir.

Tablo 23. Panel Es-biitiinlesme Testi Sonuclar:

Pedroni Panel Es-biitiinlesme Testi
Test statistigi . polashy |

Panel v-Istatistigi 3.156163 0.0008
Panel rho-Istatistigi -5.369.543 0.0000
Panel PP-istatistigi -1.051.057 0.0000
Panel ADF-istatistigi -1.033.236 0.0000
Group rho-Istatistigi -2.351.690 0.0093
Group PP-Istatistigi -2.150.544 0.0000

Group ADF-Istatistigi -1.978.814 0.0000

| KaoPanel Egbiitiinlesme Testi
| Testistatistigi | polasiiim

ADF 1.710702 0.0436
Residual variance 0.090059
HAC variance 0.045109

Yukaridaki Tablo 23’¢ bakildiginda Pedroni Panel Es-biitiinlesme Testi sonuglarinda
serilerde es-biitiinlesme var olup olmadigin1 gosteren 7 istatistigin tamami %1 6nem
diizeyinde anlamli ¢ikmis ve es-biitiinlesme iligki tespit edilmistir. Yine ayni sekilde
Kao Panel es-biitiinlesme Testinde de degiskenler arasinda %5 anlam diizeyinde es-
biitiinlesme oldugu ortaya c¢ikmistir. Yapilan bu iki testin sonucunda es-
biitlinlesmeye varilmas1 arastirmaya dahil marka degerleri ile hisse senedi getiriler

arasinda uzun donemli hareketin birlikteligini ortaya koyulmustur.
3.6.3. Panel Regresyon Analizi

Hisse senedi getirisini aciklamada marka degerinin agiklayici degisken olarak
kullanildigr havuzlanmis regresyon, sabit etki regresyon ve rassal etki regresyon

modellerine ait sonuclar verilmistir.
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Tablo 24. Havuzlanmis Regresyon Modeli Sonuglar:

Metot: Panel EKK
Orneklem: 2010 2016

Deglskenler Katsayilar | Std.Hata | t-Istatistigi

0.024600  9.10E-03  2.699867 0.0073
Sablt 0.024527  0.014620  1.677613 0.0944
R? 0.023267
Diizeltilmis R 0.020075
F istatistigi 7.289281
p degeri (F istatistigi) 0.007323

Durbin-Watson istatistigi ~ 1.537128

Yukaridaki Tablo 24’de havuzlanmis regresyon modeline ait sonuglar incelendiginde
modele ait degiskenlerin anlamli oldugu gorilmektedir. Ayrica modelin
anlamliligia bakildiginda f istatitiine ait olasilik degerinin anlamli oldugu sonucu
goriilmektedir. (F Istatistigi 7.289281; p degeri (F istatistigi) 0.007323) Bu
modele gore marka degerinin hisse senedi getirisi lizerindeki etkisinin %2,32 sini

acikladigi goriilmektedir.
Tablo 25. Sabit Etki Regresyon Modeli Sonuclari
Metot: Panel Least Squares

Orneklem: 2010 2016
Periods included: 7

Yatay kesit: 44
Toplam Dengeli Panel Gozlem Sayisi: 308

De 1§kenler Std.Hata | t-istatistigi

0.022100  7.65E-03  2.885597 0.0042
Sablt 0.024635  0.011770  2.093075 0.0373
R? 0.455955
Diizeltilmis R 0.364936
F istatistigi 5.009456

p degeri (F istatistigi) 0.000000
Durbin-Watson istatistigi ~ 2.579577

Tablo 25°deki sabit etki regresyon modeli sonuglarina gore degiskenlerin her biri %5
anlam dilizeyinde anlamli ¢ikmistir. Modelin genel olarak anlamliligina bakildiginda

F Istatistigi 5.009456, p degeri (F istatistigi) 0.000000 degerleri elde edilmis ve
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model anlamli kabul edilmistir. Bu modelde marka degerinin hisse senedi getirilerini

%45,59 civarinda agikladigi goriilmektedir.

Tablo 26. Rassal Etki Regresyon Modeli Sonuglari

Metot: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Orneklem: 2010 2016
Periods included: 7

Yatay kesit: 44
Toplam Dengeli Panel Gozlem Sayisi: 308

De lskenler Std. Hata | t-Istatistigi

0.022600  7.58E-03  2.983025 0. 0031
Sablt 0.024612  0.026177  0.940205 0.3479
R? 0.028323
Diizeltilmis R 0.025148
F Istatistigi 8.919495

p degeri (F istatistigi) 0.003049
Durbin-Watson istatistigi  2.257399
Tablo 26°daki rassal etki regresyon modeli sonuglarma bakildiginda agiklayici
degisken olarak marka degerinin anlamli oldugu ancak sabitin anlamli olmadig:
goriilmektedir. Genel olarak anlamli olan modelde (R2 0.028323, Diizeltilmis R?
0.025148) marka degerinin hisse senedi getirilerinin %2,83 iinii agiklayabildigi tespit

edilmistir.

Bu asamada panel veri analizinin ii¢ yontemden hangisi ile yapilacagina dair
analizler gergeklestirilmistir. Oncelikle hisse senedinin getirilerini aciklamada
kullanilan marka degeri agiklayici degiskeni ile kurulan regresyon modelinin havuz
modeli ile rassal etki modeli arasindaki tercihinin tespit edilebilmesi i¢in Breusch-

Pagan (1980) Lagrange Multiplier (LM) testi yapilmigtir.

Breusch-Pagan (1980), bireysel heterojenligin varligini tespit edebilmek i¢cin LM
testini gelistirmislerdir. Burada havuzlanmis en kiigiik kareler modelinin uygun olup
olmadiginin tesadiifi etkiler modeline karsi sinanmasi i¢in, havuzlanmis en kiigiik
kareler modelinin kalintilarina dayanan, LM testi kullanilir. Bu test ile tesadifi birim

etkilerin varyansinin sifir oldugu hipotezi (Hp - Gﬁ = 0) smanmaktadir (Yerdelen

Tatoglu, 2016: 178). LM testi sonuclar1 agagidaki tabloda verilmistir.
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Tablo 27. LM Testi Sonugclar:

Metot: Lagrange multiplier (LM) test for panel data
Orneklem: 2010 2016
Toplam Panel Gozlem Sayisi: 308

Null (no rand. effect) Yatay kesit Period .

Breusch-Pagan (Adj. LM) 113.1244 211.8404 324.9648
(0.0000%) (0.0000%) (0.0000%)

SLM (standart) 10.82230 16.10286 --
(0.0000%) (0.0000%) --

*katsay1 0.01 anlam diizeyinde anlamlidir.

Tablo 27 incelendiginde standart LM (SLM) testine gore %1 oOnem diizeyinde
regresyon modeli olarak rassal etkilere karsi havuzlanmig modelin kullaniminin
uygun olmayacag tespit edilmistir. Dolayisiyla bu durum panel etkisinin varligina
isarettir. Ancak birim etkilerin varligmi sinamak i¢in otokorelasyona direngli
diizeltilmis Adj. LM testide yapilmis ve otokorelasyonun var oldugunu
diisiindiigiimiiz regresyon modelinde de havuzlanmig modelin uygun olmadigi
kanisina varilmistir. Sonug olarak biitiin modellerde birim ve zaman etkilerinin

oldugu anlasildigindan analizler panel veri modellemesi ile yapilmistir.

Yapilan Breusch-Pagan Lagrange Multiplier (LM) testleri sonucunda panel etkisinin
varligl anlasildigindan bu etkilerin sabit mi rassal mi olduguna karar vermede
hausman testi yapilmistir. Dolayisiyla hausman testi panel veri modellerinde

tahminciler arasinda se¢im yapmak icin kullanilmistir.

Hausman testi, tesadiifi etkiler tahmincisinin gegerli oldugu seklindeki temel
hipotezi, k serbestlik dereceli x* dagilimina uyan istatistik vasitasiyla test etmektedir.
Hausman test istatistigi hesaplanirken, genellestirilmis en kiigiik kareler tahmincisi
ve grup i¢i tahmincinin varyans kovaryans matrislerinin arasinda olusan fark
sayesinde H istatistigi hesaplanmaktadir. Hausman testi bu farkin (H), sifira esitligini
test ederek parametler arasindaki fark sistemetik ise sabit etkiler modeli gecerli
oldugu belirtilmektedir. Baska bir ifade ile grup i¢i tahmincinin ve esnek
genellestirilmis en kiigiik kareler tahmincisinin varyans kovaryans matrisleri

arasindaki farkin biiylik oldugu durumda sabit etkiler modeli gegerlidir (Yerdelen

105



Tatoglu, 2016: 185). Uygulamada genelde sabit etkili ve rassal etkili modellerin
karsilagtirilmasi olarak belirtilen Hausman testi, tutarli tahminlerin elde edilebilmesi
icin dogru modelin kullanilmasi kararini1 vermeye yarayan bir testtir (Aktaran: Giilel,

2015: 159). Hausman testi sonuclari asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 28. Hausman Testi Sonuglar:

Hausman Istatistigi 0.277608
p Degeri 0.5983

Yukarida verilen Hausman testi sonuglarina gére bu model i¢in %5 anlam diizeyinde
rassal etkiler tahmincisi tutarsiz buna karsilik sabit etkiler tahmincisi tutarli ve

etkindir. Sonug olarak modelde sabit etkiler tahmincisi kullanilmistir.

Yapilan Hausman testi sonuglarina gore sabit etki modeli ile tahminlenmis olan panel
regresyon modelinin degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon
gibi temel varsayimlari test edilmistir. Kurulan Sabit etki modelinde degisen varyans

varsayimini test etmek i¢in degistirilmis Wald testi uygulanmaistir.

Sabit etkili panel veri modellerinde degisen varyans sorunu olup olmadiginin
incelenmesi Wald testi kullanilabilmektedir. Wald testi her bir birimin varyansinin
panel ortalamasina esit oldugu bos hipotezini sinamakta ve varyansin birimlere gére
degismesini incelemektedir. Birim sayisi serbestlik derecesinde Ki-Kare dagilimi ile

test sonuglandirilmaktadir (Un, 2015: 72).

Tablo 29. Wald Testi Sonuglari

ald Testi

e 1619.27
p Degeri 0.0000

Yukaridaki Tablo 29. sonuglarina gére x? ye ait istatistik degeri 0,05 den kiigiik

oldugu i¢in sabit varyans sorunu vardir. Dolayisiyla degisen varyans tespit edilmistir.

Sabit etki modelde otokorelasyonun varligr i¢in Baltagi-Wu’nun LBI ve Bhargava,

Franzini ve Narendranathan’in Durbin-Watson testi yapilmustir.
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Baltagi-Wu, sabit etkili ve rassal etkili panel modellerinin ikisi i¢inde kullanilabilen

LBI test istatistigini gelistirmislerdir. Test dengesiz panel veri modellerinde de

kullanilabilmektedir.

Bhargava, Franzini ve Narendranathan, panel veri modelleri

i¢in, sifir hipotezinin hata terimlerinde otokorelasyon olmadigini, alternatif hipotezde

ise Dbirinci derece otokorelasyon oldugunu ortaya koyan Durbin-Watson testini

gelistirmislerdir. Test istatistigine panel veriye uyarlanmig bir Durbin-Watson

istatistiginin hesaplanmasi ile ulasilmaktadir. Durbin-Watson testide LBI testinde

oldugu gibi hem sabit hemde rassal etkili modeller i¢in hesaplanabilmektedir (Un,

2015: 74).

Tablo 30. LBI ve Durbin-Watson Testi Sonuclar:

Degiskenler Katsay1 Std. Hata P>t %95 giiven
deerl degeri | arahgl

sabit
rho_ar
sigma_u
sigma_e
rho_fov
R? birlikte
R® degiskenler
arasi
R? tamami
Gozlem Sayisi
Grup Sayis1
F(1,219)
Prob > F
Durbin-Watson
Baltagi-Wu
LBI

0,026900
0,0450306

0,07410806
0,18916409
0,19508352
0,48459839
0.0406
0.0317

0.0335
264

44

9.26
0.0026
2.1451089
2.4949802

0,0000884

0,0120358

0, 0004433 -
0,0000948

0.000 0,0687515 -

0,0213097
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Baltagi-Wu’nun LBI ve Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in Durbin-Watson
testi sonuclarma bakildiginda sonuglarin test istatistik degerleri 2 ye oldukca yakin
c¢tkmasindan dolay1 otokorelasyon tespit edilmistir. Ancak sabit etkiler modeli i¢in

tespit edilen otokorelasyon probleminin énemli olmadig yorumu da yapllabilir.7

Uciincii ve son varsayim icin sabit etki modelde birimler arasi korelasyon
arastirilmistir. Bu varsayimdan sapmanin tespiti i¢cin Pesaran (2004) testi, Friedman

(1937) testi yapilmistir.

Pesaran (2004) T’nin kiigiik ve N’nin biiylik oldugu durumda birimler arasi
korelasyonun varligini test etmek i¢in, Breusch-Pagan Lagrange testine bir alternatif
olarak gelistirilmistir. Friedman (1937) testi ise birimler aras1 korelasyonu test etmek
amactyla Spearman’in rank korelasyon katsayis1 kullanilarak hesaplanan ve

parametrik olmayan bir testtir (Yerdelen Tatoglu, 2016: 229-230).

Yatay kesit bagimsizliginin Pesaran (2004) testi, Friedman (1937) testi ile sinanmig

ve test istatistikleri ve buna ait olasilik degerleri agsagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 31. Birimler Arasi1 Korelasyon Test Sonuclar:

Test Degeri 36.006
p Degeri 0.0000
Test Degeri 122.756
p Degeri 0.0000

Yukaridaki Tablo 31’deki sonuglara gore p olasilik degerleri 0,05’den kii¢iik ¢iktigi
i¢cin birimler arasinda korelasyon oldugu anlagilmaktadir. Dolayistyla her iki testten
de elde edilen bu sonuglar yatay kesimler arasindaki korelasyonsuzlugu

saglamamaktadir.

Bu test sonuglar1 dikkate alinarak yapilan analizlerde hisse senedi getirisinin marka

degeri ile aciklanmaya calisildigi sabit etki modelinde temel varsayimlardan

’ Bu testlerin yorumlanmasinda literatiirde kritik degerler verilmemesine ragmen bazi yazarlar test
istatistiginin 2 den ¢ok kii¢iik oldugunda otokorelasyon 6nemli oldugunu bazi yazarlar ise 2 ye yakin
degerlerde de otokorelasyonun oldugu sonucuna varmigslardir. Yerdelen Tatoglu (2016), Celikay ve
Glimiis (2014), Mollaahmetoglu (2016), Keser ve Cetin (2016).
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sapmalar gozlenmistir. Modelde degisen varyans, otokorelasyon veya birimler arasi
korelasyondan birisi varsa ya paremetre tahminlerine dokunmadan standart hatalar
diizeltilmeli yada bu sapmalarin varliklar1 halinde uygun yontemlerle tahminler
yapilmalidir. Diger bir ifade ile bu sapmalarin oldugu modeller ile ¢alisildig1 zaman
tutarsizliga neden olmamakta fakat modelin etkinligini etkilemektedir. Varyanslar ve
dolayistyla standart hatalarin, t ve f istatistiklerinin, r*nin ve giiven araliklarinin
gegerliligi  etkilenmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2016: 251-252). Bu sebeple
varsayimdan sapmalara karst model icin Driscoll-Kraay direngli tahmincisi
kullanilarak nihai modele ulasilmistir. Diger bir ifade ile hisse senedi getirilerinin
marka degeri ile agiklandigi model Driscoll-Kraay tahmincisi tarafindan tahmin
edilmistir. Tablo 32’de modelin otokorelasyon, degisen varyans ve birimler arasi

korelasyona kars1 diizeltilmis son hali yer almaktadir.

Tablo 32. Driscoll-Kraay Test Sonuglar:

Degiskenler | Katsayi Std. Hata P>t %95 giiven
de geri | degeri | arahg

0.021990  0.000070 3.14 0.003 0, 0003612-

0,0000787
sabit 0.0247561 0.0262763 0.94 0.351 0,0777472-
0,028235
R? 0.0306
Gozlem 308
Sayisi
Grup Sayis1 44
F(1,43) 9.86

Prob > F 0.0031

Varsayimlardan sapmalarin Driscoll-Kraay standart hatalar kullanilarak diizeltilen
nihai model biitiiniiyle istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir (F(1,43)= 9.86; Prob > F
= 0.0031). Marka degerinin hisse senedi getirisi lizerindeki etkisi tek basina
sinandiginda istatistiki olarak anlamli sonuglara ulasilmistir ( p degeri 0,003). Genel
olarak marka degeri yiiksek olan hisse senetlerinin daha fazla getiri
saglayabilecekleri diisiiniilebilir. Bu kapsamda analiz sonuglar1 degerlendirildiginde
bagimsiz degisken olan marka degerinin bagimli degisken olan hisse senedi getirileri

tizerinde etkili olduklar seklindeki Hj hipotezi kabul edilmistir.
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Sonuglara gore marka degeri ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif ve anlamli bir
iliski vardir. Marka degeri hisse senedi getirilerinin 0,0306’1n1 agiklayabilmektedir.
Marka degerinde 1 birim degisim oldugunda hisse senedi getirilerinde 0,021

degisime sebep olmaktadir.
3.6.4. Bulgularin Tartismasi

Marka degerinin hisse senedi getirisi iizerinde etkisinin olup olmadiginin arastirildigi
bu tezde arastirmanin sonuglar1 dikkate alindiginda elde edilen bulgular Aydin ve
Ulengin (2011), Bursali ve Kahraman (2009), Akbulut ve Paksoy (2007)’daki
bulgularla genel olarak benzerlik tagidig1 goriilmektedir.

Ulagilan sonuglar incelendiginde marka degeri ile hisse senedi getirileri arasinda
pozitif ve anlamli bir iliski oldugu ortaya ¢ikmistir. Marka degeri hisse senedi
getirilerinin  0,0306’m1  agiklayabildigi yani %3,06’sin1  etkiledigi sonucuna
ulagilmistir. Marka degeri, hisse senedi getirileri lizerinde tek basina ¢ok biiyiik bir
anlam ifade etmiyor olsa da yine de ulasilan sonug ile marka degerinin hisse senedi
getirileri lizerinde pozitif ve anlamli bir etkisinin varligi kanitlanmis oldugu
goriilmektedir. Hisse senedi getirilerini etkileyen; faiz orani, enflasyon, doviz, altin
ve petrol fiyatlari, firmanin kar dagitim politikasi, finansal yapis1 gibi bircok faktor
bulunmaktadir. Bu nedenle hisse senedi getirilerine etki eden bir¢ok makro ve
mikroekonomik etkilerin varligi diistiniildiigiinde marka degerinin hisse senedi

getirilerinin %3,06’s1mn1 etkiliyor olmast makul bir degere ulasildiginin gostergesidir.
3.7. Sonu¢ ve Degerlendirme

Gilintimiizde markalarin iiriinlerin birer olmazsa olmasi haline gelmesi ve markanin
bir itibar gostergesi olarak algilanmasi marka degerinin tespit edilmesini gerekli
kilmistir. Bunun igin birgok faktorii dikkate alan bir¢ok marka degerleme yontemi
gelistirilmistir. Bu yontemler {i¢ kategoride toplanmaktadir. Bunlar; “Finansal
Yontemler”, “Davraniglara Dayali Yontemler”, “Finansal ve Davraniglara Dayali

Yontemler” dir.

Bu tezin temel konusunu olusturan marka, marka degeri ve marka degerleme

yontemleri hakkinda ayrintili bilgi verilmis olup marka degerinin hisse senedi getirisi
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lizerine etkisinin olup olmadiginin tespit edilmesi amaclanmistir. Bu amacla
gerceklestirilmis cok fazla calisma olmadigr goriilmekle birlikte ¢aligmanin literatiire

katki saglayacagi diistiniilmektedir.

Calismanin analiz kisminda kullanilan marka degerlerine ait veriler Brand Finance’in
yapmis oldugu 2010-2016 yillarina ait marka degeri c¢alismalarindaki verileri
kapsamaktadir. 2010-2016 yillarinda analizde kullanilan ilgili markalara ait hisse
senedi getirileri ise BIST ve Finnet Analiz Expert yazilim programindan temin
edilmistir. Marka degeri ile hisse senedi getirileri arasinda iligki olup olmadiginm
belirlemek i¢in ¢alismada kullanilan her bir degiskenin duragan oldugu birim kok
testleri ile tespit edildikten sonra arastirma hipotezi panel regresyon analizleri ile
smanmistir ve nihai sonuca Driscoll-Kraay Test Sonuglari ile ulagilmistir. Tahmin
edilen modele ait ampirik bulgular; marka degeri ile hisse senedi getirileri arasinda
pozitif ve anlamli bir iligski oldugunu gdstermektedir. Buna gore marka degerinde 1
birim degisimin hisse sendi getirilerinde 0,021 degisime sebep oldugu ve marka
degeri hisse senedi getirilerinin 0,0306’1n1 agiklayabildigi sonucuna ulasilmistir.
Bagka bir deyisle marka degeri hisse senedi getirilerinin %3,06’s1na etki etmektedir.
Hisse senedi getirilerini etkileyen bir¢cok etkenin varligr diisiiniildiiginde 0,0306
sonucunun makul bir deger oldugu kabul edilebilir. Bu baglamda marka degerinin

hisse senedi getirisi lizerinde etkisi vardir yani Hj hipotezi kabul edilmistir.

Bu ¢alismada sadece marka degeri ve hisse senedi getirisi arasindaki iligki, finansal
ve davranigsal yontemlerden biri olan Brand Finance Yontemi baz alinarak
incelenmigtir. Olusturulan modelde tek bir marka degerleme yontemine bagh
kalinmast ve sadece hisse senedi getirisinin baz alinmasi bir eksiklik olarak
belirtilebilir. Hisse senedi getirisine etki eden birgok faktér bulundugu
unutulmamalidir. Bu nedenle sonraki c¢alismalarda marka degerine etki edebilecek
farkli finansal oranlar dikkate alinarak bu oranlarin marka degerine etkisinin
arastirilabilir. Yine calismada marka degerleme yontemlerinden Brand Finance’in
marka degerleme modeli disindaki diger modeller gbz ardi edilerek analize dahil
edilmemistir. Bu baglamda farkli marka degerleme yontemlerinin tek tek veya birden
fazlasinin karsilastirmali olarak kullanilmasi literatiire katki saglamada faydali

olacaktir.
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OZGECMIS

KIiSISEL BIiLGILER

Ad1 Soyadi : Cagatay Mirgen
Dogum Yeri : Eskisehir
Dogum Yih 1990

Medeni Hali : Bekar

EGITIM VE AKADEMIK BIiLGILER

Lise (2004-2007) : Eskisgehir Atatiirk Lisesi

Lisans (2009-2014) : Mugla Sitki1 Kogman Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi, Isletme Boliimii

Yabanci Dil : Ingilizce





