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Oz
Rekabete iliskin kurallarin tiiketici yonlii revize edilmesi, igletmeleri hi¢ olmadig: kadar miisteri yonli
davranislar sergilemeye zorlamaktadir. Isletmelerin hedef kitleleri ile siirdiiriilebilir ve deger yonlii
iliskilerinin saglanmasi siirecinde oldukg¢a onemli bir yere sahip olan marka kavrami, isletmelerin
hedefledigi farkindalik, baglilik ve algilanan kalitenin saglanmas: siirecinde etkili olan bir faktdrdiir. Bu
nedenle deger yonlii bakis acis1 markalara ait deger dlglimlemelerini bir tiir rekabet¢i boyuta tagimaktadir.
Boylelikle marka degeri ile isletmelerin rekabetgi yapilari arasinda bir iligkinin varligi s6z konusu olmakta,
isletmeler gittik¢e artan diizeyde marka yatirimlart gergeklestirmektedirler. Bu baglamda gerceklestirilen
calisma Tiirkiye’de Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin sektoriinde yer alan sirketlerin marka
degerlerini finansal bir marka degerleme yontemleri arasinda yer alan Hirose Yontemi’ni kullanarak
belirleme amact tagimaktadir. Caligmada kullanilan yontem marka degerinin tespiti slirecinde “prestij
degiskeni (PD), sadakat degiskeni (LD) ve genisleme degiskeni (ED) olarak ifade edilen degiskenler
lizerinden hareket etmektedir. Caligmada ilgili sektorde yer alan 10 sirket analize tabii tutulmus,
gerceklestirilen analizler sonucunda ise marka degerleri agisindan en yiiksek deger 1.075.385.020,85 TL
ile ALKA’ya aitken; en diisiik marka degerine sahip sirket ise 24.740.251,45 TL ile IHGZT olarak
bulgulanmistir. Ek olarak analiz edilen sirketlerin tamaminin marka degerlerinin piyasa degerlerinin altinda
yer aldigi tespit edilmistir. Dolayisi ile sirketlerin bulunduklari piyasada marka degerlerini yeterince temsil
edemedikleri ve marka odakli yatirimlarin gerceklestirilmesi gerekliligi calisma sonucunda vurgulanmustir.

Anahtar Kelimeler: Marka, Marka Degeri, Kagit Sanayi, Hirose Y 6ntemi

Brand Value Analysis with Hirose Method: An Aplication on Paper and Paper
Products, Printing and Publishing Sector

Abstract

The consumer-oriented revision of competition rules forces businesses to exhibit more customer-oriented
behavior than ever before. The concept of brand, which has a very important place in the process of ensuring
sustainable and value-oriented relations of enterprises with their target audiences, is an effective factor in
the process of ensuring the awareness, loyalty and perceived quality targeted by the enterprises. For this
reason, the value-oriented perspective carries the value measurements of brands to a competitive dimension.
Thus, there is a relationship between brand value and competitive structures of businesses, and businesses
are making brand investments at an increasing level. The study carried out in this context aims to determine
the brand values of the companies included in the Paper and Paper Products, Printing and Publishing Sector
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in Turkey by using the Hirose Method, which is one of the financial brand valuation methods. The method
used in the study is based on the variables expressed as “prestige variable (PD), loyalty variable (LD) and
expansion variable (ED) in the process of determining brand value. In the study, 10 companies included in
the relevant sector were analyzed, and as a result of the analyzes carried out, the highest value in terms of
brand values belonged to ALKA with 1.075.385.020.85 TL; The company with the lowest brand value was
found to be IHGZT with 24,740,251.45 TL. In addition, it has been determined that the brand values of all
the analyzed companies are below the market values. Therefore, it was emphasized at the end of the study
that companies could not adequately represent their brand values in the market they are in and the necessity
of making brand-oriented investments.

Keywords: Brand, Brand Value, Paper Industry, Hirose Method

GIRIS

Hayatimizin vazgecilmez bir pargasi olan ve neredeyse her animizda karsimiza ¢ikan bir kavram
olarak marka, “bir saticinin mal veya hizmetini diger saticilardan farkli olarak tanimlayan bir isim,
terim, tasarim, sembol veya diger herhangi bir 6zelliktir” (AMA, 2021). Markalar, tiiketicinin
bakis acis1 ile bir iirlin ya da hizmetin performansina iligkin algilamalari temsil etmekte ve bir
anlamda {iriin ve hizmetin miisteri nezdindeki anlami olarak degerlendirilmektedir (Kotler &
Armstrong, 2008: 230). Tiiketicide yaratilan bu anlam zamanla markaya yonelik farkindalik,
baglilik ve algilanan kalite diizeylerinde artig, olumlu agizdan agiza iletisimin baslamasi gibi
pozitif yonlii etkilerin yani “degerin” yaratilmasina neden olmaktadir. Marka degeri, isletmelerin
hedef pazarlarinda rekabet¢i konumlarim giiclendirecek farkindalik, imaj ve baglilik yaratmak
kadar, hem kurumsal hem de pazarlama stratejileri yoluyla miisteriler ile duygusal baglar
gelistirildiginin bir gostergesi olarak goriilebilmektedir (Im vd., 2012: 385). Bir markaya iliskin
degerin tam ve kesin olarak 6l¢iilmesi, markanin tiiketici zihninde yer alan ve konumlanan bir
kavram olmasi nedeniyle olduk¢a zordur. Bu sebeple markalara iliskin degerlerin tespitinde
birden ¢cok degerleme yonteminin kullanilmasi s6z konusu olmaktadir. Bu yontemler “davranigsal
yontemler, finansal yontemler ve karma yontemler” olarak (Kendirli vd., 2016) ii¢ baglik altinda
siiflandirilabilmektedir.

Istanbul Sanayi Odas1’nin kagit ve kagit iiriinleri imalat sanayine iliskin yayinladig: rapora
gore sektoriin son yillarda oldukga hizli bir bityliime gergeklestirdigi; 2010 yilinda 1,22 Milyar $
seviyesinde olan ihracat degerinin 2017 yilinda 1,98 Milyar $’a; ithalat degerinin ise 2010 yilinda
2,82 Milyar $ iken 2017’de 2,91 Milyar $’a yiikseldigi tespit edilmektedir. Ayn1 rapora gore
sektoriin ililke ekonomisine yonelik katma deger katkisinin sadece iiretim yonlii olmadig1 ayni
zamanda yaklasik 70.000 kisinin istihdam edilmesi ile makro ekonomik dengenin kurulmasinda
olduk¢a 6nemli rol oynadigi degerlendirilmektedir (ISO, 2022). Dolayisi ile kagit ve kagit
driinleri ve ambalaj sektorli yarattigi hacimle Tiirkiye’nin en biiyiik sektorleri arasinda yer
almakta ve ayn1 zamanda iiretim hacmine yonelik gelismeler ile biiyiimenin saglanmasi ve
sirketlerin daha yiiksek sayida ihracat pazar1 ile temas etmesinin muhtemel oldugu
disiiniilmektedir. Bir anlamda ulusal oldugu kadar ihracat pazarlarindaki rekabetc¢i bagarinin elde
edilmesi siirecinde ayirict bir takim niteliklerin yaratilmasina imkan taniyan marka olgusu,
sektordeki sirketler igin oldukga 6nemli bir kavrami da ortaya ¢ikarmaktadir. Bu nedenle sektdrde
faaliyet gosteren sirketler, hedef pazarlarinda rekabet¢i konumlarini pekistirmek amact ile
markalagsma siirecine ve marka degerlerine yonelik yatirim gergeklestirmeleri durumunda
ilerleyen donemlerde daha yiiksek katma deger iireten konumlara ulagabileceklerdir. Bu ¢alisma,
BIST’te islem goren “Kagit ve Kagit Sanayi, Basim ve Yayim” sirketlerinin marka degerlerinin
gelir temelli finansal bir marka degerleme yontemi olan Hirose Yontemi kullanilarak tespit
edilmesi amaci ile hazirlanmaktadir. Hirose Yontemi, 2002 yilinda Japonya Ekonomi, Ticaret ve
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Endiistri Bakanligi’nin himayesinde, Yoshikuni Hirose’nin baskanligini yiriittiigii “marka
degerleme komitesi” tarafindan olusturulmustur. Yontem, marka degerinin tespit edilmesinde
psikolojik ve davranigsal boyutlar1 géz ardi etmekte, finansal veriler 1s1ginda seffaf, tarafsiz ve
objektif degerlendirmelerin gergeklestirilmesine olanak tanimaktadir.

Calismanin ilerleyen boliimlerinde oncelikle marka ve marka degerleme kavramlari
tanimlanmis olup, ¢alisma alanina iligkin literatiir 6zeti sunulmustur. Calisma, yonteme iliskin
aciklamalarin ardindan bulgularin degerlendirilmesi ve sonug¢ kismi ile tamamlanmustir.

Marka Degeri ve Marka Degerleme Kavramlar:

Glintimiizde 6zellikle iletisim teknolojilerinde meydana gelen ilerlemenin ticari hayattaki gii¢
dengesini tiiketiciler lehine degistirmesi, sektdr farki gbzetmeksizin isletmelerin ge¢mise oranla
¢ok daha dikkatli davranmalarina neden olmaktadir. Ulke ekonomisi igerisinde kilit bir fonksiyon
iistlenen kagit sanayi igletmeleri, i¢cinde bulunduklar yogun rekabet ortaminda yasamlarina
devam etmede yararlandiklari, rakipler ile farklarini ve pazar payr gibi en temel rekabetci
gostergelerde list siralarda yer almasini saglayan temel gosterge “marka” olarak karsimiza
cikmaktadir. Marka, tiretici veya saticilarin malini tanitan, onu bagkalarinin mallarindan ayirmaya
yarayan isim, terim, sembol, sekil veya bunlarin bilesimi (Mucuk, 2014: 146) olup, isletmelerin
iiriin ya da hizmetlerinin satilabilirligini ve dolayisi ile de rekabet avantaji saglamada yararlandigi
bir pazarlama aracidir (Erdil & Uzun, 2010: 4). Marka, bir {irlin olmayip; riiniin kaynagini,
anlamini ve yoniinii tayin eden ve kimligini zaman ve mekanda tanimlayan bir unsurdur. Marka;
kiiresellesmeyle hat safthaya ulasan acimasiz rekabet kosullarinda ve marka savaglarinin yasandigi
giinlimiiz diinyasinda isletmenin iirettigi iiriin ve hizmetleri rakiplerinden farkli kilacak ayni
zamanda tiiketicinin zihninde farkindalik yaratarak sadakati saglayacak bir giictiir (Karatas Araci
& Bekei, 2017: 33). Markalar siklikla marka adi, logosu, tasarimi, ambalaji, reklami veya adinin
taninmast gibi bilesenler araciligi ile incelenmektedir (Tuominen, 1999: 69). Marka, iiriin
oOzelliklerine dayali tiiketici iletisimi saglayan ve tiiketiciye siirekli ayni O6zelliklerde {iriin
sunulacagina dair giiven veren bir pazarlama bilesenidir (Turan & Colakoglu, 2009: 281). Ancak
0z itibari ile marka, isim ve sembollerin 6tesinde anlam tasiyan bir kavram olup, miisterilerin bir
iriin ya da hizmete yonelik yiikledigi anlamlara iliskin algilamalarindan meydana gelmektedir
(Kotler & Armstrong, 2008: 230). Markalar isletmelere yasal korunma, tiriinlerinin rakiplerinden
ayrilmasi, tanitma faydasi gibi somut bir takim yararlar kazandirmakta iken, rekabet giiciiniin
artmasi ile ozellikle fiyat rekabetinden kaginmada yararlanilan bir faktor olarak da etkisini
gostermektedir (Tek & Ozgiil, 2013: 284).

Gupta vd. (2020: 211)’ne goére markalar tiiketicilere bir takim faydalar sunmakta,
benzersizlik algisin1 iletmekte ve isletme ile tiiketiciler arasinda duygusal, rasyonel ve
fonksiyonel anlamda iliskiler kurulmasina imkan taniyarak markalarin rekabetgilik diizeyine etki
etmektedir. Bu baglamda marka degeri, bir yonetim kavrami, finansal bir maddi olmayan varlik,
bir iliski kavrami veya bireysel tiiketici perspektifinden miisteri odakli bir kavram olarak
goriilebilmektedir (Tuominen, 1999: 65). Ozgiiven (2010: 143)’e gore ise marka degeri, tiiketici
acgisindan bakilmasi ve degerlendirilmesi gereken bir konudur. Ciinkii tiiketiciler marka
konusunda yorum yapmakta, markaya kars1 baglilik duymakta ve bunun sonucu markaya deger
yiiklemektedir. Marka degeri, is pratiginde oldugu kadar akademik arastirmalarda da ¢ok 6nemli
bir kavram olarak goriilmektedir. Bunun nedeni ise basarili markalarin rekabet avantaji elde
edilmesine katki sunmasidir. Bir markanin degerinin 6nemini ortaya ¢ikaran diger bir husus ise
markanin varlik degerlemesi yolu ile isletmeye kazandirdigi primdir (Lassar vd., 1995: 11).
Marka degeri kavrami son yillarda 6nemi gittik¢e artan bir kavramdir. Marka degerinin bu kadar
o6nemli ve iizerinde durulan bir konu olmasinin temel nedeni isletmelerin marka degerine gore
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siralanmaya baslamalar1 ve marka degeri yiiksek olan isletmelerin daha basarili olmalaridir
(Ozgiiven, 2010: 141). Ayni zamanda giiniimiiz kosullarinda rekabet edebilmenin sart1 yalnizca
iretmek degil, markalagmaktir. Marka yolu ile tiikketici yonlii yiiksek deger sunan isletmeler
rakipleri karsisinda 6nemli bir avantaj yakalayabilmektedirler (Akgiin & Akgiin, 2014: 1).

Marka degerinin belirlenmesi bir isletmenin bagka bir igletme ile birlesme veya bir sirketin
bagka bir isletme tarafindan devralinmasi durumunda, lisans anlasmasi siirecinde anlagsmanin
finansal boyutunun tespitinde, isletmelerin sermaye artirimi i¢in yatirimeilara yonelmesi ve
markanin yonetilmesi silirecinde 6nemli faydalar saglamaktadir (Radawiecka, 2008: 196).
Markalarin isletmelere sagladigi degerin belirlenebilmesi ise ancak marka degerinin tespit
edilmesiyle miimkiin hale gelmektedir. Marka olgusu dogas1 geregi soyut oldugundan, marka
degerleme siirecleri oldukca karmasik ve ¢cogu zaman belirsizdir, bu da bir ¢ok yaklasim ve
yontemin uygulanmasina neden olmaktadir (Janoskova & Krizanova, 2017: 100). Salinas &
Ambler (2009: 40)’e gore marka degerleme yontemlerinin gelisiminde pazarlama performansinin
Ol¢iilmesi, hisse fiyatlarinin gerekcelendirilmesi, ticarete konu markalar ve vergi yonetimi gibi
dort 6nemli etken s6z konusu olmaktadir. Dolayisi ile herhangi bir markanin degerlendirilmesi
stirecinde birden fazla degiskene dayali analizlerin gerceklestirilmesi miimkiindiir. Ayrica bir
markanin degerinin belirlenmesi siireci, marka kavraminin finansal bir terimin Gtesini temsil
etmesi nedeni ile degiskenlik gosterebilmektedir. Bu nedenle ISO (International Standardization
Organization), ISO 10688 standardi ile marka degerlemeye iliskin bir yol haritasi yaymlamustir.
fgili standartta marka degerleme siirecinde iizerinde durulmasi gereken temel hususlar olarak
“seffaflik, gecerlilik, giivenirlilik, yeterlilik, nesnellik” gibi 6zellikler yer almaktadir (Ozdemir &
Onciil, 2016: 214).

Marka degerleme yontemlerine iliskin siniflandirmalar incelendiginde, Kendirli vd. (2016:
72), Karatas Araci & Bekgi, (2017: 32) bu yontemleri “Finansal Degerleme Ydntemleri,
Davranigsal Degerleme Yontemleri ve Karma Degerleme Yontemleri” olmak {izere li¢ grupta;
Salinas & Ambler (2009: 42) “maliyet, gelir ve pazar” odakli yontemler olarak ii¢ grupta ve
Radawiecka (2008: 197) ise “maliyet, karsilagtirmali, gelir ve birlesik” yontemler olmak iizere
dort grupta degerlendirilmektedir. Bahse konu yontemlere ek olarak “piyasa temelli, maliyet
temelli ya da gelecekteki ekonomik faydalarin tahminlerine dayali” yontemlerden de bahsetmek
miimkiindiir (King, 2002: 246; Yilmaz & Giizel, 2012: 144). Calisma kapsaminda marka
degerleme yontemleri Kendirli vd. (2016) tarafindan kabul edilen siniflandirma gergevesinde
degerlendirilmistir. Ilgili siniflandirmada marka degerleme yontemleri, “davranissal, karma ve
finansal temelli” olmak tiizere ii¢ baslikta incelenmektedir. Calismada kagit sektoriine iliskin
marka degerleme siirecinin finansal yontemler arasinda yer alan “Hirose Yontemi” kapsaminda
degerlendirilmesi nedeni ile ilgili yontemin detayli agiklanmas1 hedeflenmektedir.

Marka degerlemeye yonelik gelistirilen finansal yontemler daha ¢ok belirli bir markanin
parasal degerini ortaya koymaya calismaktadir. Celik (2006: 207)’e gore finansal temelli
yontemler markalarin psikolojik giiciinii yansitmakta eksik kalmakta ise de marka degerlemeye
iligkin ISO 10688 Standardinda belirtilen “seffaflik, gecerlilik, giivenirlilik, yeterlilik, nesnellik”
gibi temel kavramlara iligkin uyumun saglanmasi agisindan oldukc¢a Onemli bir avantaj séz
konusu olmaktadir. Ciinkii finansal temelli marka degerleme ydntemlerinde kamuya agik
paylasilan verilerden hareketle elde edilen veri setine iliskin analiz siiregleri, konuya ilgi duyan
tiim kesimler tarafindan ulasilabilir olmakta ve birden ¢ok arastirmacinin yonteme iliskin benzer
sonuglar elde etmesi ile gegerliligin ve giivenirliligin saglanmas1 da miimkiin hale gelmektedir.
Bu baglamda, finansal temelli marka degerleme siire¢lerinin objektif, seffaf ve nesnel bir 6zellikte
planlanmasi nedeniyle oldukg¢a kullanisl oldugu hususu degerlendirilmektedir. Finansal temelli
marka degerleme yontemleri; finansman agirlikli parasal yontemler olarak “maliyete dayali”,
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“piyasa degeri”, “sermaye piyasasi”, “telif hakkini devretme”, “fiyat primi” (Firat & Badem,
2008: 212-213), markanin kullanim ile gelecekte elde edilmesi beklenen gelirlerin bugiinkii
degerine yonelik “gelir temelli” ve gelir temelli marka degerlemenin bir tiirii olarak (Kendirli vd.,
2016: 76) son yillarda uygulama pratigi elde eden “Hirose Yontemi” olarak
siniflandirilabilmektedir. Hirose Yontemi, markalara iliskin degerleme siirecinde kamuya agik
gelir tablolarindan elde edilen verilerden hareketle kantitatif bir yaklasimi temsil etmekte ve
objektiflik kriterinin saglanmasina olanak tanimaktadir. Hirose Ydntemi, 2002 yilinda Japonya
Ekonomi, Ticaret ve Endiistri Bakanligi biinyesinde “marka degerleme komitesi” tarafindan
gerceklestirilen calisma sonucunda sunulan “Marka Degerlemesi Komitesi Raporu” (Hirose
Raporu) (Hirose vd., 2002) ile literatiire kazandirilmistir. ilgili rapor sonucu ortaya ¢ikan yontem
iki nedenle 6nem teskil etmektedir (Beccacece, vd., 2006: 4):

e Faaliyet Raporu'ndan ¢ikarilan mali verileri kullanarak objektif bir marka degerleme
modeli gelistirilmistir,

e Sagladigi metodoloji oldukg¢a geneldir ve markalar disindaki maddi olmayan varliklarin
degerlemesine de kolaylikla genisletilebilir.

Hirose Raporu kapsaminda marka, isletmelerin {iriinlerini ve hizmetlerini rakiplerinden
ayirt etmek i¢in kullanilan isimler, amblemler, logolar, isaretler, semboller, ambalaj tasarimlari
vb. olarak tanimlanmakta, marka araciligi ile gergeklestirilmek istenen hedefler ise iiriin ve
hizmetlere yonelik sadakat ve giiven tesis etmek ve miisteriler ile siirekli iletisim kurmaktir
(Hirose, 2002: 10). Bu nedenle yontemin kullanilmasi ile isletmelerin pazarlama hedefleri
dogrultusunda gergeklestirdigi faaliyetlerin finansal karsiliginin objektif kriterler 1s181nda
belirlenmesi de miimkiin goriilmektedir.

LITERATUR OZETi

Isletmelerin pazardaki rekabet kapsaminda ve tiiketiciler nezdinde elde ettigi yeri belirleyen temel
bir unsur olarak marka degeri ve ilgili degere iliskin degerlemenin finansal marka degerleme
yontemlerinden birisi olan “Hirose Yontemi” ile gergeklestirilmesi bir ¢ok farkli akademik
calismanin konusu olmaktadir.

Isseveroglu (2020) Tiirkiye’de yer alan 16 farkl sigorta sirketinin marka degerini Hirose
Yontemi’ni kullanarak analiz ettigi calismasi sonucunda ilgili isletmelere yonelik bir marka
degeri siralamasi gergeklestirmistir. Caligmasinda Anadolu Hayat Emeklilik isletmesinin en
yiiksek marka degerine sahip igletme oldugu bulgulanmustir.

Kendirli vd. (2016) ise Banvit markasina ait marka degerini Hirose Yontemi’ni kullanarak
tespit etmeye ¢aligmis ve aragtirma sonucunda ilgili markaya ait degerin 303 Milyar b oldugunu
bulgulamistir. Yazarlar ¢aligmalarinda elde ettikleri marka degeri tutarinin ayni marka i¢in Brand
Finance tarafindan farklh bir yontem kullanilarak hesaplanan marka degeri tutarina benzerlik
gosterdigini tespit ederek, finansal temelli marka degerlemenin gecerliligine vurgu yapmustir.

Uygurtiirk vd. (2017) ise BIST’te islem goren seramik sektorii isletmelerinin marka
degerini Hirose Yéntemi ile analiz etmistir. BIST te KUTPO ve EGSER kisaltmalari ile yer alan
iki firma dahilinde gergeklestirilen analiz sonuglarinda, KUTPO firmasimin uluslararasi
bilinirliliginin ve marka degeri yaratma potansiyelinin EGSER’e gore daha fazla oldugu; EGSER
firmasinin ise daha yiiksek oranda sadik bir miisteri kitlesine sahip oldugu bulgulanarak, her iki
firmaya ait marka degerlerini tespit etmistir.

Ekinci (2019) Hirose Yontemi’ni katilim bankalariin marka degerlerinin belirlenmesi
amaci ile kullanmis ve ¢alismasi sonucunda Tiirkiye Finans Katilim bankasinin miisteri sadakati
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ve bilinirligi Kuveyt Tiirk Katilim bankasina gore daha fazla olmakla birlikte, Kuveyt Tiirk
Katilim bankasinin marka degeri yaratma potansiyelinin daha yiiksek oldugunu ve Kuveyt Tiirk
Katilim bankasinin marka degerinin Tiirkiye Finans Katilim bankasindan daha yiiksek oldugu
sonucuna ulagmigtir.

Beccacece vd. (2006) Hirose Yontemi’'nin kamuya agik finansal raporlara dayanarak
gerceklestirilmesi ile marka degerlemesinde tarihsel nesnellik ve keyfilik sorununu ¢ézmede
anahtar degere sahip oldugunu belirtmektedir.

Akbulut & Rengber (2018) BiST’te islem goren mobilya isletmelerinin marka degerlerini
Hirose Yontemi ile analiz ettigi ¢alismasinda, prestij ve genisleme degerleri agisindan Dogtas
Kelebek Mobilya’nin, sadakat degeri agisindan ise Gentag Metal sirketinin iistiin oldugunu
belirterek, marka degeri hesaplamasinin sirketlerin gercek marka degerlerini kusursuz olarak
yansitmayabilecegini de vurgulamistir.

Akgiin & Akgiin (2014) Vestel A.S.’nin marka degerini Arcelik A.S.’yi baz alarak Hirose
Yontemi ile belirlemeye yonelik c¢alismasi sonucunda, Vestel A.S.’nin marka degerini
3.444.438,809 b olarak tespit etmistir.

Ceylan (2019) ise Brand Finance Tiirkiye-100 listesinde yer alan gida sektorii sirketlerinin
Hirose Yontemi kullanilarak tespit edilen finansal bazli marka degerleri ile aktif karlilik seviyeleri
arasinda nedensel bir iliski olup olmadigini belirleme amaci gergeklestirdigi amprik analiz
sonucunda, marka degerinin varlik getirisine katki sundugu tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit
edilmistir.

Kaythan (2019) BIST Tas ve Topraga Dayal1 Sanayi sektdriinde yer alan 28 tane isletmenin
marka degerini Hirose Yontemi araciligi ile analiz ettigi ¢alismasinda, Trakya Cam, marka degeri
en yliksek olan igletme olarak, Denizli Cam’1n ise en diisiik marka degerine sahip oldugu tespit
edilmisgtir.

Cam vd. (2019) Borsa Istanbul’da hisseleri islem goren otomotiv firmalarinin marka
degerlerinin Hirose Yontemi ile analiz edildigi ¢calisma sonucunda net karin, net satislarin, aktif
biiylikliiglin, toplam bor¢ tutarinin ve marka degeri degiskenlerinden prestij degiskeninin
firmanin piyasa degeri lizerinde etkili oldugu, ayrica sadakat ve genisleme degiskenleri ile
firmalarin piyasa degeri arasinda ise anlaml1 bir iligskinin varlig1 bulgulanmstir.

Divanoglu vd. (2019) BIST’te islem goren bankacilik sektorii isletmelerinin marka
degerlerini Hirose Yontemi ile analiz ettigi ¢caligmalar1 sonucunda, finansal temelli marka degeri
en iyl banka Garanti Bankasi, en kotii banka ise Tiirkiye Kalkinma Bankasi olarak tespit
edilmistir.

ARASTIRMANIN AMACI VE KAPSAMI

Bu arastirmanin amaci, hisse senetleri Borsa Istanbul Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin
sektoriinde islem goren sirketlerin marka degerlerinin finansal agidan belirlenmesidir. Arastirma,
kiiresel Olciide degerleme yolu ile sirketlerin glincel marka degerlerinin tespit edilmesini,
akabinde konumlarinin karsilastirilmasini hedeflenmektedir. Arastirma ile toplumsal oldugu
kadar bir ¢ok farkli endiistri i¢in degerli hammadde imalatinin gergeklestirildigi kagit sanayisi
alaninda faaliyette bulunan isletmelerin marka degerlerinin belirlenmesi sonucunda Tiirkiye’ye
ait giincel bir siralama gerceklestirilmektedir.

Sirketlerin marka degerlerinin belirlenmesinde Hirose yonteminden yararlanilmistir. Bu
kapsamda yontemin uygulanabilmesi igin gerekli olan finansal veriler (hasilat, satislarin maliyeti
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vb.), Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) ve sirketlerin web sayfalarindan temin edilmistir.
Calisma 2021 yil1 sonu itibariyle gerceklestirilmis ve sirketlerin son 5 yillik gelir tablolarindan
(2017-2021) yararlanilmigtir. Arastirmada veriler 16/05/2022 —20/05/2022 tarihleri arasinda elde
edilmis ve yonteme iligskin degerlendirmeler gergeklestirilmistir. Tablo 1’°de analize dahil edilen
sirketler yer almaktadir.

Tablo 1. Analiz Kapsaminda Yer Alan Sirketler

Sirket Kodu
1 Alkim Kagit Sanayi ve Ticaret A.S. ALKA
2 Bak Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. BAKAB
3 Duran Dogan Basim ve Ambalaj Sanayi A.S. DURDO
4 Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik A.S. HURGZ
5 Thlas Gazetecilik A.S. IHGZT
6 Kaplamin Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. KAPLM
7 Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S. KARTN
8 Mondi Olmuksan Kagit ve Ambalaj Sanayi A.S. OLMK
9 Mondi Tire Kutsan Kagit ve Ambalaj Sanayi A.S. TIRE
10 Viking Kagit ve Seliiloz A.S. VKING

Calismaya Dogan Burda Dergi, Prizma Pres Matbaacilik ve Saray Matbaacilik yurtdisi
satiglar1 olmadig i¢in; Europap Tezol Kagit ve Konya Kagit ise veri eksikligi sebebi ile dahil
edilememistir.

ARASTIRMANIN YONTEMI

Aragtirmada sirketlerin marka degerlerinin tespitinde finansal marka degerleme yontemlerinden
birisi olan “Hirose Yontemi” kullamilmistir. Marka yolu ile rekabetgi avantajin saglanmasinin
giincel ve gelecek donem nakit akis hizini arttiracagina dair 6nerme ekseninde planlanmakta olan
Hirose yontemi (Hirose vd., 2002: 10); marka degerinin tespitinde asagida yer alan 1 numaralt
fonksiyonu kullanmaktadir:

BV: f (PD, LD, ED,r) (1)
Burada:
BV: Marka degeri,
PD: Prestij degiskeni,
LD: Sadakat degiskeni,
ED: Genisleme degiskeni ve
r: Risksiz faiz oramdir.
Marka degeri s6z konusu degiskenler kullanilarak 2 numarali formiil yardimiyla
hesaplanabilmektedir (Hiroshi, 2012: 158).
BV= ? *LD*ED (2

Marka degerinin hesaplanmasi siirecinde kullanilan degiskenlerden ilki prestij degiskenidir
(PD). Sirketlerin analiz edilen donemde dahil olmak {izere 5 yillik verisi kullanilarak elde edilen
prestij degiskeni, 3 numarali formiil yardimiyla hesaplanabilmektedir (Akgiin & Akgiin, 2014:
7):
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1
PD:;Z?P4

Burada:

s, S\ RPG,
- SMM
SMM,  sum. | FG, |10 0 )

1

PD: Prestij degiskeni,

S: Hasilat,

SMM: Satiglarin maliyeti,

S*: Karsilagtirma yapilan isletmenin hasilati,

SMM*: Karsilastirma yapilan isletmenin satislarinin maliyeti,

RPG: Reklam ve promosyon giderleri (satis ve pazarlama giderleri) ve
FG: Faaliyet giderlerini ifade etmektedir

Hirose Yonteminin marka degerleme siirecinde goz 6niinde bulundurdugu ikinci degisken
sadakat degiskenidir (LD). Sadakat degiskeni, isletmelerin miisterileri ile olan uzun siireli
iligkilerinin varligi odaginda ortaya ¢ikan ve istikrarli islemlerin gergeklesmekte oldugunu
gosteren bir degiskendir. Sadakat degiskeninin tespitinde isletmenin faaliyet gosterdigi sektdrde
elde ettigi gelirlerin siirekliligi sorgulanmaktadir (Kendirli vd., 2016: 78; Bursali, 2009: 32,
Hirose, 2012: 159, Akgiin & Akgiin, 2014: 8). Sadakat degiskeni 4 numarali formiil yardimiyla
hesaplanabilmektedir:

LD = (uc —oc)/uc 4
Burada:

e = Satisarin maliyetinin son 5 yillik ortalamasi,

oc = Satiglarin maliyetinin standart sapmasini ifade etmektedir.

Hirose yonteminde kullanilan {igiincii degisken, sirkete ait markanin ne kadar genisledigini
aciklayan genisleme degiskenidir (ED). Genisleme degiskeni, sirketin uluslararasi islemlerinin ve
ana faaliyet konusu diginda elde ettigi gelirlerinin bir sonucudur (Hirose, 2012: 159; Bursali,
2009: 33) ve analiz edilen donemde dahil olmak {izere 3 y1llik veri kullanilarak hesaplanmaktadir.
Genisleme degiskeninin elde edilmesinde (5) numarali formiil kullanilmaktadr. flgili formiil ise
su sekildedir:

11 SO,-S0,_, 1 SX —SX,_,

GD:;[EZ?_—I(ﬁ+I]+ ;Z?__][?._:—i-l]} (5)
Burada (Salinas ve Ambler, 2009: 42):

SO: Isletmenin yurt dis1 satislari,

SX: Isletmenin ana faaliyet konusu digindaki gelirlerini ifade etmektedir.

BULGULAR VE DEGERLENDIRILMESI

Hirose yontemine gore marka degerinin hesaplanmasinda ilk asama olarak prestij degiskeni (PD)
hesaplanmustir. Prestij degiskeninin hesaplanmasi i¢in gerekli olan S/SMM* degeri yillar
itibariyle Tablo 2’de yer almaktadir.
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Tablo 2. Yillara Gore En Diisiik S/SMM Degerleri

Yillar Sirket S"/SMM" Degeri
2017 IHGZT 1.0585403
2018 IHGZT 1.0729864
2019 OLMK 1.1227724
2020 HURGZ 1.0311107
2021 HURGZ 0.9805777

Ornek teskil etmesi agisindan prestij degiskenin hesaplama tablosu (Tablo 3) ALKA icin
asagidaki gibidir.

Tablo 3. ALKA Prestij Degiskeni Tespiti

Yillar 1) 2 (3) 4 (1-2)*3*4
Si/ISMM; S*i/SMM*i RPGi/FGi SMMo PD
2017 1.2034304 | 1.0585403 0.243633 545258168 | 19247618.37
2018 1.2314064 | 1.0729864 0.1590891 545258168 | 13742089.33
2019 1.2167069 | 1.1227724 0.2259081 545258168 | 11570815.06
2020 1.3344341 | 1.0311107 | 0.346137364 | 545258168 | 57247505.04
2021 1.2856055 | 0.9805777 0.0798679 545258168 | 13283542.58
Ort. PD 23018314.08

Tablo 4’de analize dahil edilen sirketlerin prestij degiskeni sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 4. Sirketler Prestij Degiskeni Verileri

Kodu PD
1 ALKA 23018314.08
2 BAKAB 24937591.05
3 DURDO 49023867.63
4 HURGZ 32795422.90
5 IHGZT 2042159.89
6 KAPLM 41992945.78
7 KARTN 94914609.57
8 OLMK 57784446.90
9 TIRE 92720353.74
10 VKING 17024798.80

Yontemin ikinci agsamasi olarak sirketlerin sadakat degiskeni (LD) formiil 4 yardimiyla
hesaplanmustir. Ornek teskil etmesi acisindan sadakat degiskenin hesaplamasi Tablo 5’te ALKA
icin gosterilmektedir.

Tablo 5. ALKA Sadakat Degiskeni Tespiti

109

ALKA

2017 SMM 195884054

2018 SMM 286605106

2019 SMM 319118120

2020 SMM 298793870

2021 SMM 545258168
Ortalama SMM 329131863.6
Std. Sapma SMM 129706160.5
LD 0.605914301
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Tablo 6’da analize déhil edilen sirketlerin sadakat degiskeni sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 6. Sirketler Sadakat Degiskeni Verileri

Kodu LD
1 ALKA 0.605914301
2 BAKAB 0.577610624
3 DURDO 0.533399548
4 HURGZ 0.93154563
5 IHGZT 0.806832285
6 KAPLM 0.49291939
7 KARTN 0.552736018
8 OLMK 0.615103437
9 TIRE 0.52072787
10 | VKING 0.681487756

Yontemin {i¢iincii asamasi olarak genisleme degiskeni (ED) 5 numarali formiil yardimiyla
hesaplanmugtir. Tablo 7’de analize dahil sirketlerden biri olan ALKA’nin genisleme degiskeni
hesabi gosterilmektedir.

Tablo 7. ALKA Genisleme Degiskeni Tespiti
Yillar SO SX SO Faktorii | SX Faktorii ED
2019 | 31493407 177237 - -
2020 | 33266258 | 368823 | 1.056292766 | 2.080959393
2021 | 31317336 | 24408293 | 0.941414451 | 66.17887984

17.56438661

Analize dahil edilen sirketlerin genisleme degiskeni Tablo 8’de listelenmektedir.
Tablo 8. Sirketler Genisleme Degiskeni Verileri

Kodu ED
1 ALKA 17.56439
2 BAKAB 3.033706
3 DURDO 0.799427
4 HURGZ 2.080672
5 IHGZT 3.420462
6 KAPLM 0.868699
7 KARTN 1.98813
8 OLMK 2.311015
9 TIRE 3.52244
10 | VKING 1.878081

Ilgili degiskenler hesaplandiktan sonra analizin son adimi olarak 2 numarali formiil
yardimiyla sirketlerin marka degerleri hesaplamistir. Formiilde yer alan risksiz faiz orani olarak
31.12.2021 tarihli 2 yillik devlet tahvili faiz oran1 olan %22,78 kullanilmigtir (Tiirkiye Halk
Bankas1 A.S., 2021). Sirketlerin Hirose yontemine gore bulgulanan marka degerleri Tablo 9’da
yer almaktadir.
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Tablo 9. Sirketler Marka Degeri

Kodu PD o LD ED BV (TL)
1 | ALKA | 23018314.08 0.2278 0.605914301 | 17.56439 | 1.075.385.020,85
2 | BAKAB | 24937591.05 0.2278 0577610624 | 3.033706 | 191.826.886,39
3 | DURDO | 49023867.63 0.2278 0.533399548 | 0.799427 91.766.778,43
4 | HURGZ | 32795422.90 0.2278 0.93154563 2.080672 | 279.040.452,87
5 | IHGZT | 2042159.89 0.2278 0.806832285 | 3.420462 24.740.251,45
6 | KAPLM | 4199294578 0.2278 0.49291939 0.868699 78.934.701,43
7 | KARTN | 94914609.57 0.2278 0.552736018 1.98813 457.869.705,22
8 | OLMK | 57784446.90 0.2278 0.615103437 | 2.311015 | 360.585.395,34
9 | TIRE | 92720353.74 0.2278 0.52072787 3.52244 746.579.003,57
10 | VKING | 17024798.80 0.2278 0.681487756 | 1.878081 95.653.434,26

Tablo 9 incelendiginde, Hirose yontemine gore en yiiksek marka degerine sahip sirket,
1.075.385.020,85 TL ile ALKA olurken; en diisiik marka degerine sahip sirket 24.740.251,45 TL
ile IHGZT olarak bulgulanmistir.

lgili sirketlerin sahip oldugu marka degerleri ¢alisma dahilinde kullanilan matematiksel
modeller yolu ile tespit edilmekte olup, her bir sirketin ayn1 zamanda Borsa Istanbul biinyesinde
yatirimcilara acik sekilde faaliyetlerini siirdiirmesi ve dolayisi ile belirli bir piyasa degerine de
sahip olmasi s6z konusudur. Bu agidan ilgili sirketlerin piyasa degerleri ile hesaplanan marka
degerlerinin gosterimi de oldukca onemli bir bulgu olarak degerlendirilmektedir. Calisma
kapsaminda yer alan sirketlere ait hesaplanan marka degeri ve giincel piyasa degerlerine iliskin
veriler agsagida Tablo 10 igerisinde sunulmaktadir.

Tablo 10. Sirketler Marka ve Piyasa Degerleri

Sirket Marka Degeri Piyasa Degeri Piyasa Degeri /
(Milyon TL) (Milyon TL) | Marka Degeri
1 ALKA 1.075,3 1.917,3 0,56
2 BAKAB 191,82 910,8 0,21
3 DURDO 91,766 710,5 0,12
4 HURGZ 279,04 1.089,3 0,25
5 IHGZT 24,740 520 0,04
6 KAPLM 78,934 1.200 0,06
7 KARTN 457,86 4.833,8 0,09
8 OLMK 360,58 2.740,4 0,13
9 TIRE 746,57 3,730 0,20
10 VKING 95,653 230,6 0,41

Tablo 10 incelendiginde, analize dahil edilen sirketlerin tamaminin marka degerlerinin
piyasa degerlerinin altinda bir diizeyde oldugu goriillmektedir. Marka degerinin piyasa degerine
en yakin oldugu sirketler ALKA ve VKING olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu durum her ne
kadar s6z konusu sirketlerin marka degerlerinin oldukca iistiinde bir piyasa degerlerie sahip
olduklarim gostermekte ise de, marka yatirimlaria yonelik eksikligin de varligini agiklamaktadir.
Dolayist ile sektdriin rekabetgi yapisinin elde edilmesinde 6nemli bir potansiyel giic kaynagi
olarak marka olgusunun kagit ve kagit sanayi, basim ve yayin alanlarinda faaliyetlerini siirdiiren
sirketler agisindan ele alinmasinin gerekli oldugu diisiiniilmektedir.
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SONUC

Gilinlimiizde isletmelerin entelektiiel sermayeleri icerisinde degerlendirilen markalar, {irtinlerden
bagimsiz bir ticari varlik haline doniismekte (Can, 2007: 225) rekabet tanimlar tiiketici odaginda
degerlendirilmekte ve marka olgusunun isletmelere sagladigi rekabetci avantajlardan
olabildigince yararlanilmaktadir. Dolayisi ile marka yolu ile biiylime cabalar1 isletmeler
tarafindan giiniimiizde oldukca degerli goriilmektedir. Ciinkii markalasma yolu ile isletmeler
sadik miisteriler ile siirdiirtilebilir ve uzun donemli iliski kurma hedefine ulagsmakta dolayis1 ile
pazarlama biitgesi oldugu kadar tiim finansal kaynaklarini da daha etkin kullanma sansini elde
etmektedir. Isletmelerin giincel olarak sahip olduklar1 marka degerlerine yonelik
degerlendirmeler ise bir ¢ok farkli yontem kullanilarak gerceklestirilmektedir. Bu yontemler,
literatlirde siklikla finansal, davranigsal ve karma yontemler olarak siniflandirilmakta olup, her
bir yontemin hesaplama siireci birbirinden farkli olmakta dolayisi ile yontem bazinda farkli marka
degerlerine ulagsmak miimkiin olabilmektedir. Calisma kapsaminda marka degerinin tespitinde
finansal temelli marka degerleme yoOntemlerinden birisi olan “Hirose Yontemi”nden
yararlanilmigtir. Hirose Yontemi ile marka degerinin tespit edilmesi sirketlerin finansal verileri
15181nda kolaylikla tespit edilebilmektedir. Y 6ntem temelde analize dahil edilen sirketleri ii¢ temel
kavram cergevesinde degerlendirmeye odaklanmaktadir. Bu kavramlar ise, “prestij degiskeni
(PD), sadakat degiskeni (LD) ve genisleme degiskeni (ED) olarak belirtilmektedir. Yontem,
marka degerinin tespit edilmesi i¢in bahse konu iic degerin carpilmasi gerektigini ifade
etmektedir.

Gergeklestirilen arastirma, Kagit, Kagit Sanayi ve Basim Yayin sektoriinde faaliyet
gosterip Borsa istanbul’da iglem goren firmalar 6zelinde marka degerlerinin tespiti amaci ile
hazirlanmaktadir. Ilgili sektdriin analize tabi tutulmasinin temel nedeni sektordeki sirketlerin hem
endiistriyel hem de tiiketim pazarlar agisindan oynadigi 6nemli rol ve istihdam agisindan yarattig
potansiyeldir. Ayn1 zamanda s6z konusu sektor bilinyesinde yer alan sirketlerin ihracat ve ithalat
yolu ile yarattig1 ekonomik biiyiikliik Tiirkiye’nin dis ticaret istatistiklerine de yansiyarak var olan
onemli konumunu vurgulamaktadir. Arastirmanin amacina yonelik ihtiya¢ duyulan veriler
(hasilat, satiglarin maliyeti vb.), Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) ve sirketlerin web
sayfalarmdan temin edilmistir. ilgili degerler kamunun erisimine acik olarak seffaf bir sekilde
sunulmaktadir.

Gergeklestirilen analizler yolu ile Kagit ve Kagit Sanayi, Basim ve Yayim sektoriinde yer
alan ve ¢alisma kapsaminda analize tabi tutulan 10 sirketin marka degerleri agisindan en yiiksek
deger 1.075.385.020,85 TL ile ALKA’ya aitken; en diislik degere sahip sirket ise 24.740.251,45
TL ile IHGZT olarak bulgulanmigtir. Ayni1 zamanda sirketlerin sahip olduklari giincel piyasa
degerleri ile marka degerleri karsilagtirilmis ve analiz edilen sirketlerin tamaminin marka
degerlerinin piyasa degerlerinin altinda yer aldig1 tespit edilmistir. Tlgili bulgu Bursali (2009)
tarafindan gergeklestirilen calismada da benzer yonde olup, sirketlerin bulunduklar1 piyasada
marka degerlerini yeterince temsil edemedikleri sonucunu ortaya ¢gikarmaktadir.

Caligma kapsaminda analizlerin finansal temelli olarak gergeklestirilmesi bir takim kisitlart
da beraberinde getirmektedir. Ozellikle veri setlerinin olusturulmas: siirecinde ortaya cikabilecek
makro ve mikro ekonomik degisimlerin yatirimcilarin halka agik bir sekilde faaliyetlerini
siirdiiren sirketlere yonelik davraniglarini etkilemesi sonucu sirketlerin finansal yapilarinda
oldukga ciddi degisimlerin yasanmas1 muhtemeldir. Dolayisi ile bu aragtirmanin sonuglari sadece
calisma verilerinin elde edildigi zaman araliginda Kagit ve Kagit Sanayi, Basim ve Yayim
sektoriinde yer alan sirketler agisindan degerlendirilmektedir. Bu nedenle sektore yonelik marka
deger tespitinde finansal degerleme yontemlerinin yan sira davranigsal ya da karma yontemlerin
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kullanimi sirketlere oldugu kadar literatiire 6zglin katkinin saglanmasina etki edecegi
diistiniilmektedir.
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EXTENDED ABSTRACT

“Brand” is “a name, term, design, symbol or any other feature that identifies one seller's goods or
services as distinct from those of other sellers” (AMA, 2021). Brands represent perceptions of the
performance of a product or service from the consumer’s point of view, and in a sense, they are
considered as the meaning of the product and service for the customer (Kotler and Armstrong,
2008: 230). This meaning created in the consumer leads to the creation of "value" in a sense, with
positive effects such as increasing awareness, loyalty and perceived quality levels towards the
brand, and the beginning of positive word of mouth communication. Brand value can be seen as
an indicator of developing emotional bonds with customers through both corporate and marketing
strategies, as well as creating awareness, image and loyalty that will strengthen the competitive
position of businesses in their target markets (Im et al. 2012: 385). It is very difficult to measure
the value of a brand precisely and precisely because the brand is a concept that takes place and is
positioned in the mind of the consumer. For this reason, it is possible to use more than one
valuation method in determining the values of brands. These methods, on the other hand, can be
classified under three headings as "behavioral methods, financial methods and mixed methods"
(Kindirli et al., 2016). This study is prepared with the aim of determining the brand values of
"Paper and Paper Industry, Printing and Publishing™ companies traded in the BIST.

Hirose Method, which is a revenue-based financial brand valuation method. The Hirose
Method was established in 2002 under the auspices of the Japanese Ministry of Economy, Trade
and Industry, by the "brand valuation committee” chaired by Yoshikuni Hirose. The method
ignores the psychological and behavioral dimensions in determining the brand value and allows
transparent, impartial and objective evaluations to be made in the light of financial data. Within
the scope of the research, it is aimed to determine the current brand values of companies through
valuation on a global scale, and then to compare their positions. The Hirose method, which is
planned on the axis of the proposition that providing competitive advantage through the brand
will increase the current and future cash flow rate (Hirose et al., 2002: 10); It uses the following
function in determining the brand value:

BV: f (PD, LD, ED,r)
Here;
BV: Brand value,
PD: Prestige variable,
LD: Loyalty variable,
ED: Expansion variable and

R: the risk-free interest rate.
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As a result of the study, according to the determination of the variables of the Hirose
method and the brand value levels obtained as a result of the related multiplication, the company
with the highest brand value was ALKA with 1.075.385.020.85 TL; the company with the lowest
brand value was found to be IHGZT with 24,740,251.45 TL. In addition, it was determined that
the brand values of all companies included in the analysis were at a level below the market values.
The companies with the closest brand value to the market value are ALKA and VKING.

This results shows that the companies in question have a market value well above their
brand value, it also explains the existence of the lack of brand investments. Therefore, it is
considered necessary to consider the brand phenomenon as an important potential power source
in achieving the competitive structure of the sector in terms of companies operating in the paper,
paper industry, printing and publishing fields.
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