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OZET: Rekabet ortaminda ayakta kalmak ve sahip olunan pazar payin1 koruyabilmek iiretim
yapan birimlerin ¢O6zlim aradiklar1 konularin basinda gelmektedir.  Firmalarin nakit
dongiilerinin istenilen boyutta olmasi, iirlin satislarinin 6ngdriilen seviyelerde gerceklesmesi
ve miisteri sadakatinin yiiksekligi marka ve marka degeri ile iliskilidir. Tiiketiciler a¢isindan
iirlinlerin giivenilirligi ve sagladig ayricalik olarak degerlendirilen marka kavrami firmalar
acisindan ise siireklilik ve stirdiiriilebilirlik olarak degerlendirilmektedir. Marka degerinin
parasal olarak belirlenmesi gerceklestirilen iiretim faaliyetlerinin verimliligini ve basarisini
gdstermesi acisindan énemlidir. Bu galismada, Borsa Istanbul’da kagit ve kagit iiriinleri sanayi
alaninda islem goren firmalarin marka degerlerinin Hirose yontemi ile belirlenmesi
amaglanmistir. Calisma sonunda firmalarin yaymlanmis finansal tablo verileri kullanilarak
2017-2021 yil1 kapsaminda hesaplanan marka degerleri yorumlanmis ve sektorde marka degeri
bakimindan 6n sirada olan firmalar belirlenmistir.

Anahtar kelimeler: Marka degeri, hirose yontemi, bist, kagit ve kagit iiriinleri.

DETERMINING THE BRAND VALUES OF THE PAPER AND PAPER
PRODUCTS COMPANIES TRADED ON BORSA ISTANBUL BY USING
THE HIROSE METHOD

ABSTRACT: Being able to survive in the competition and maintain the market share is one
of the issues that the production companies are looking for solutions. The desired size of the
cash cycles of the companies, the realization of the product sales at the predicted levels and the
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high level of customer loyalty are related to the brand and brand value. The brand concept,
which is considered as the reliability of the products and the privilege it provides for
consumers, is evaluated as continuity and sustainability for companies. The monetary
determination of the brand value is important in terms of showing the efficiency and success
of the production activities. In the study, it was aimed to determine the brand values of the
paper and paper products companies traded on Borsa Istanbul by using the Hirose method. At
the end of the study, using the published financial statement data of the companies, the brand
values calculated in the 2017-2021 period were interpreted and the companies that were at the
forefront in terms of brand value in the sector were determined.

Keywords: Brand equity, hirose method, bist, paper and paper products.

GIRIS

Gelisen rekabet diinyasi i¢inde firmalarin ayakta kalabilmeleri ve siirdiiriilebilir bir pazar
hakimiyetine sahip olabilmeleri tiim fonksiyonel yapilariyla firmalarin modern igletmecilik
anlayisina uygun yonetilmelerine baghdir. Tedarik, {iretim, pazarlama ve finans basta olmak
lizere tiim alanlarda saglanacak basari, firmalarin iiretim degeri ve piyasa hakimiyetinin artmasi
yaninda marka degerlerinin olusmasma katki saglayacaktir. Ozellikle iletisim araglarinin
gelismesi ve yayginlagsmasi ile pazar ve pazarlama kavramlarinda olusan degisim marka
olgusunun daha fazla 6nem kazanmasi ve dikkat ¢cekmesine neden olmustur.

Rekabetin yogunlasmasi ve ekonomik anlamda sinirlarin ortadan kalkmasi ile i¢ ve dis pazar
kavramlar1 anlamimi yitirmis marka olmak segenek olmaktan ¢ikmis zorunluluk haline
dontismiistiir (Aktas & Akgaoglu, 2005). Firmalarin, tirlinlerin ve hizmetlerin, tiiketici ya da
satin alicilar diizeyinde, farklilastirlmasina ya da degerlendirme yapilabilmesine imkan
saglayan marka kavrami, kiiresel boyutlara uzanan ticari faaliyetlerde son derece énemli bir
tanimlama unsuru niteligine biirlinmiistiir. Eski misirlilar ddnemine kadar uzayan gegmisi olan
marka kavrami, faaliyet alanlarinin belirlenmesi ve {riinlerin {retim 06zelliklerinin
korunabilmesi amaci tasirken, giinlimiiz diinyasinda alict ve satict arasinda bir sézlesme
statiisiine kavusmustur (Basci, 2009). Bu sozlesme ile satin alinan {iriinii digerlerinden farkl
kilan iiretim Oncesi, liretim siireci ve sonrasini kapsayan yasam dongiisiinde sahip olunan
farkliliklar ve tercih edilme nedenleri bulunmaktadir. Firmalar rekabette ve karlilik
seviyelerinde iistiinliik saglayabilmek, biiyliyebilmek ve farklilasabilmek icin pazarlama araci
olarak marka olusturmak zorundadirlar (Noble, 2006). Soyut ve somut unsurlarin bir araya
getirdigi marka, rekabette basar i¢in son derece 6nemli ve gecerli bir kavram niteligine sahip
olmustur.

Marka tercihinde bulunan tiiketicinin sahiplenme ve ayricalikli olma duygusu ile firmalarin
tercih edilme sonucu ortaya ¢ikan finansal ve pazarlama faaliyetlerinin yogunlugu, finansal
tablolarinda olusan olumlu yap1 markanin bir gii¢ ve prestij niteligine kavusmasini saglamistir.
Olusan bu farklilasma ve markanin sagladigi olumlu gelismeler, firmalarla iligkili olan
paydaslarin karar siireglerinde 6nemli olan marka degerinin tespit edilmesi, hesaplanarak
ortaya c¢ikarilmasi ve somut unsurlar yaninda firmalara sagladigi katkinin belirlenmesini
gerekli kilmistir.

Marka degerlemesi i¢in gelistirilmis birgcok yontem bulunmakla birlikte iizerinde anlagsma
saglanmis olan standart bir degerleme yontemi bulunmamaktadir. Hatta ayn1 firmaya yonelik
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farkli yontemlerin kullanimiyla farkli sonuglarin elde edilmesi miimkiindiir. Ortaya ¢ikan
farkliliklar sektorler arasinda olusan duran ve donen varlik yapilarinin farkli olusu, finansal
tablolarda yer alan degerlerin gosterilisi gibi nedenlere dayanmaktadir. Literatiirde yer alan
marka degerleme yontemleri genelde ti¢ farkli baslik altinda toplanmaktadir. Bunlar, firmalarin
finansal verileri kullanilarak yapilan finansal temelli marka degerleme yontemleri, tiiketicilerin
alg1 ve tercihleri dikkate alinarak yapilan tiiketici temelli marka degerleme yontemleri ve her
ikisinin birlikte kullanimi ile olusan karma yontemleridir ( Uygurtiirk et al., 2017).

Tiirk ekonomisine 6nemli girdiler saglayan ancak dis bagimlilik i¢inde bulunan kagit ve kagit
diriinleri sanayi sektoriiniin sahip oldugu modern teknolojik yapi, artan iiretim kapasitesi,
kaliteli liretim yapis1 ve son zamanlarda artan ihracat giicii uluslararasi alanda rekabet giiciinde
artiglar saglamaktadir. Bu calismada Borsa Istanbul’da islem géren kagit ve kagit iiriinleri
sanayi sektorli firmalarinin marka degerinin Hirose yontemi ile belirlenmesi amaglanmustir.

Marka ve Marka Degeri

Gerek son kullanic1 ve gerekse endiistriyel kullanicilar ihtiya¢ duyduklar: iirtinler hakkinda
satin alma karar1 verirken 6nem verdikleri konularin baginda marka ve marka degeri kavramlari
gelmektedir. Son kullanicilar agisindan ayricalikli olmak ya da satin alimlarinda duyduklari
mutluluk ve giivenle tanimlanabilecek olan bu durum, endiistriyel kullanicilar agisindan ise
rekabet giicli, diislik risk, marka sadakati, taklitlere kars1 yasal koruma, miisteri memnuniyeti
ve pazar payinin korunma istegi ile Ozdeslestirilebilir (Kirdar, 2005). Ureticinin ya da
tedarik¢inin miisterisine karsi vaatlerinin siirekli ve istikrarli bir bicimde yerine getirilme
garantisi olan marka benzer nitelikli Grlnlere ya da pazara yeni girmeye ¢alisan oyunculara
kars1 koruma ve baglilik saglayan bir niteliktedir (Bilsel, 2016).

Eski Misir’a kadar uzanan tarihe sahip olan marka kavrami, bu donemlerde tugla is¢ilerinin
iirtinlerinin tanimlanabilmesi icin lizerlerine hayvan sembolii yerlestirmesi ile bilinmektedir.
Daha sonralar1 Eski Yunan ve Roma donemlerinde ise satilan {irlinli simgeleyen resimlerin
satig yerlerine asildiklar1 goriilmektedir. On sekizinci yiizyilda taninmis kisilerin marka yiizleri
olarak kullanilmasi ile marka olusumunda yeni bir donem baslamis ve on dokuzuncu yiizyilda
iirliniin algilanan degerinin arttirilmasi i¢in marka ve iriin iliskilendirilmeye baslanmistir.
(Batibay, 2010). Biiyiik hayvan siirii sahiplerince, hayvanlarinin karismamasi i¢in daglanma
ile isaretlenmesi ya da farklilastirilmasi temeline dayanan ve yakma anlamina gelen brandr
sozcliglinden tiiretilmis olan marka, bir ayristirma yontemi olarak ytizyillardir kullanilmaktadir
(Bilsel, 2016). Bu anlamda bir ticari simge, kizgin demirle yapilan tanimlama isareti veya
etiketleme olarak tanimlanan marka kavrami (Stevenson & Lindberg, 2010) gilnimiz
diinyasinda rakiplerden ayrisma saglayabilecek ve rekabet avantaji konumuna
doniistiiriilebilecek bir pazarlama araci statlisiine kavugmustur. Amerikan Pazarlama Birligi
tarafindan, saticinin ya da saticilar grubunun mal ve/veya hizmetlerini tanimlayan onlari
rakiplerinden ayirt etmeyi saglayan sekil, isim, sembol ya da bunlarin bilesimi olarak
tanimlanan marka, Tiirk Dil Kurumu tarafindan, bir ticari mali, herhangi bir nesneyi tanitmaya,
benzerinden ayirmaya yarayan 6zel isim veya isaret olarak tanimlanmaktadir (Keskin, 2018).
Tiirk Marka ve Patent Kurumuna gore marka, bir isletmenin mal ve/veya hizmetlerini bir bagka
isletmenin mal ve/veya hizmetlerinden ayirt etmeyi saglamasi kosuluyla, kisi adlar1 dahil,
ozellikle sekiller, harfler, sayilar, mallarin bi¢imi veya ambalajlar1 gibi ¢izimle
goriintiilenebilen veya benzer bi¢cimde ifade edilebilen, baski yoluyla yayinlanabilen ve
cogaltilabilen her tiirli isarettir (URL 1, 2022).
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Literatiirde yer alan calismalar incelendiginde marka ile ilgili farkli degerlendirmelerin
yapildig1 goriilmektedir. Kotler et al. (1989), kalite ve diirtistliiglin simgesi olarak markay1
tanimlarken, Aaker (1991) iireticiden tiiketiciye bir deger aktarimi niteligine sahip oldugunu
ve igletmenin tiim boyutlariyla iliskisi oldugunu ifade etmistir. Keller (1998) bir
pazarlamacinin yeni irettigi bir iirlin i¢in yeni bir ad, logo veya sembol olusturmasi eylemi
ifadesini kullanmigtir. Ardi¢ (2003) markanin ticaret unvanindan farkli olarak firmanin mal ve
hizmetlerini benzerlerinden ayirt etmeye yarayan isaret oldugunu belirtmektedir. Yiiksel ve
Mermod (2005), markay1 bagimsiz, devredilebilen, 6zel deger tastyan maddi bir servet olarak
tanimlamaktadir. Herman (2006) tiiketicilerin duygularinda fayda saglayan, standartlasmis ve
sembolize edilmis bir beklenti seklinde marka tanimini yapmistir. Islamoglu & Firat (2011)
markanin tiikketicinin beklentilerini karsilama, tatmin etme unsuru oldugunu belirtmistir. Aksoy
(2012), tiiketici agisindan markayi saticinin iiriinlerini hep ayni standartta satacak oldugunun
gostergesi, iiretici agisindan ise markanin gii¢ ve prestij gostergesi oldugunu ifade etmistir.

Firmalarin en 6nemli varliklar1 arasinda yer alan markanin sayisal ve finansal degeri,
tiiketicilerin markaya verdigi bir deger olarak ortaya ¢ikan ve rakipleri karsisinda markanin
finansal giiclinii gosteren marka degeri ile ifade edilmektedir (Akgiin & Akgiin, 2014). Aaker
(1991), marka degerini pazarlama faaliyetleri tarafindan ortaya ¢ikarilan, firmanin sundugu
mal ve hizmetlerin degerini arttiran/azaltan isim ve sembol gibi niteliklere bagl varlik ve
yikiimliiliiklerin bileskesi olarak tanimlarken, Keller (1993) marka bilgisinin tiiketici
tepkisindeki farklilik olarak tanimlamistir. Marka degeri kavrami; markanin parasal degeri,
marka giicii ve markanin imaj1 unsurlarinin bilesiminden olugsmaktadir (Gokbayrak, 2019).

Ik olarak 1980°li yillarda firmalarin satin alim ya da devirleri siirecinde defter degerlerinin
yaninda maddi olmayan duran varliklarinin hesaplanmas: ve firma degerinin dogru tespit
edilebilmesi marka degeri kavraminin dikkate alinmasi gerektigini géstermistir (Alsu & Palta,
2017). Karmasiklasan ve 6nemi siirekli artis gosteren marka kavraminin, tireticiden ayri bir
kisilik kazanmast ve serbestge el degistirilebilir olmast markanin maddi degerinin
belirlenmesini zorunlu kilmigtir. Marka degerinin parasal olarak ortaya ¢ikarilmasi konusunda
olusan fikir birligi, hesaplamanin nasil yapilacak oldugu konusunda bir¢ok farkli yaklagimin
ortaya ¢ikmasina neden olmustur (Bas & Ardil, 2018). Bu dogrultuda oncelikle markanin
ekonomik bir deger olarak incelenmesi lizerinde durulmus ve finansal temelli hesaplama
yontemleri gelistirilmistir. Daha sonra tliketici davraniglarinin  hesaplama siirecinde
olmamasinin biiyilik bir eksiklik olduguna karar verilmis ve davranigsal yaklasimlar ortaya
cikmigtir. Son olarak marka olusumunda bir¢ok etkenin rol aldig: diisiincesi ile finansal ve
davranigsal yontemlerin bir arada kullanilmasi sonucu karma yaklasimlar gelistirilmistir
(Gokbayrak, 2019). Gergege uygun satin alim degerinin belirlenmesi, hisse senedi rekabet
giicliniin ortaya ¢ikarilmasi1 ve marka giicii ve marka basarisinin belirlenebilmesi amaciyla
kullanilan marka degeri yontemleri 3 ana baslik altinda incelenmektedir. Bunlar, finansal,
davranis temelli ve karma yontemlerdir (Celik, 2006; Moisescu, 2007).

Markali olan tiriinlerin markali olmayan iiriinlere kiyasla saglamis oldugu ek gelir diizeyinin
tespit edilmesi temeline dayali olan finansal yOntemler marka degerini anlamli olarak
Olcililmesini saglamak amacini tasimaktadir (Deran et al., 2008). Piyasa temelli, maliyet temelli,
sermaye piyasalar1 temelli ve gelir temelli yontemler yardimiyla hesaplanan parasal boyut
marka degeri olarak kabul edilmektedir (Uygurtiirk et al., 2017). Kullanilan bu y&ntem
markaya yapilan yatirim, markanin saglamis oldugu ek getiri ve markanin piyasa degeri
verilerinden yararlanmaktadir (Bursali, 2007).
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Tiiketicilerin satin alma nedenleri ve davranislarinin belirlenmesi, satin alimda etkili olan
Unsurlarin tespit edilmesi ve markaya yonelim saglayan alt faktorlerin incelenmesi esasina
dayanan davramis temelli yontemler, psikolojik yada sonu¢ odakli yontemler olarak da
antlmaktadir (Basc1, 2009). Anket, gozlem ve goriisme yontemleri yardimuiyla tiikketici gortisleri
ve markay1 giiclendiren psikolojik unsurlar1 inceleyen davranigsal yontemlerde temel nokta
tilketici bakis agisidir (Celik, 2006).

Gerek finansal temelli ve gerekse davranig temelli yontemlerin iistiin taraflarin1 kullanarak
sayisal tabanli deger lireten karma yontemler uygulamada en ¢ok tercih edilen yontemler olarak
bilinmektedir.

Hirose Yontemi

Bir firmanin marka degerinin yalnizca finansal tablolarinda yer alan muhasebe verileri
yardimiyla objektif bir bicimde hesaplanabilecegi ilkesinden yola ¢ikarak, 2002 yilinda
Japonya Ekonomi Ticaret ve Endiistri bakanlig1 tarafindan yapilan organizasyon sonucunda Y.
Hirose bagkanlhigindaki calismalarla literatiire kazandirilmis bir yontemdir (METI, 2002;
Hirose, 2012; Uygurtlrk et al., 2017). Hirose yonteminde marka degeri ti¢ temel degisken olan
prestij, sadakat ve genisleme degiskenleri ve risksiz faiz oraninin (iskonto orani) bir fonksiyonu
olarak belirlenmektedir (Gerekan & Kogan, 2018; Uslu Divanoglu et al., 2019).

Marka degeri; prestij degeri, sadakat degeri ve genislemem degerlerinin ¢arpimlarinin risksiz
faiz oranina (iskonto orani) bdliinmesi ile elde edilmektedir.

MD=(PD/r¢)*SD*GD 1)
MD= Marka degeri

PD= Prestij degiskeni

SD= Sadakat degiskeni

GD= Genisleme degiskeni

r¢= Risksiz faiz oranim (iskonto orani) ifade etmektedir (Uslu Divanoglu et al., 2019).

Prestij degiskeni, firmanin markaya bagl olarak sagladig: fiyat avantajin1 gostermektedir.
Firmanin marka giiciliyle fiyat avantaj1 saglayarak rakiplerine kiyasla yiiksek fiyat sunmasi ve
bu fiyat avantaji ile satislarin1 gerceklestirmesini saglayan marka degerinin bir faktoriidiir.
Fiyat avantaji markali iirlinlerin parasal degerinin markasiz {iriinlerin parasal degerinden fazla
olmas1 ile agiklanmakta ve mevcut ve gelecekte olusturmasi beklenen nakit akimlarinin
temelini olusturmaktadir (Ercan et al., 2010) Prestij degiskeni hesaplanirken kullanilan
degerler sektordeki en diisiik karlilik oranina sahip firma degeri ile karsilastirilmalidir. Prestij
degiskeni hesaplanirken kullanilan S* ve SMM* degiskenleri sektor icinde karsilastirilacak
firmay1 ifade etmektedir. Bu firmanin se¢imi sirasinda formiil i¢cinde yer alan degiskenler
bakimindan en diisiik firmanin secilmesi ve kiyaslama amaciyla kullanilmasi 6nemlidir
(Bursali & Karaman, 2009).

_1yo0 Si S RPG;
PD =3 Li=-1 [(SMMi SMM;‘) X Fe, ] XSMM, (2)
PD: Prestij degiskeni,

S: Firmanin satislari,

SMM: Firmanin satilan malin maliyeti,
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S*: Karsilastirma yapilan firmanin satiglari,

SMM*: Karsilastirma yapilan firmanin satilan malin maliyeti,

RPG: Firmanin reklam ve promosyon giderleri,

FG: Firmanin faaliyet giderlerini ifade etmektedir (Uslu Divanoglu et al., 2019).

Miisteri sadakatinin bir 6l¢iisii olan sadakat degiskeni markanin satilan iirlinler diizeyinde
sadakatli, istikrarl1 miisterilere uzun siire ve diizenli bir satig gergeklestirilmesi kabiliyetini
Olemektedir. Maliyet degerlerindeki istikrarin 6l¢iilmesine dayanan sadakat degiskeni sirketin
satiglarina iligkin piyasa payinin siirekliligi ile ilgilidir. (Bursali, 2007; Uygurtiirk et al., 2017)
Degiskenin hesaplanmasinda miisterilere yonelik bir anket ¢aligmasinin miimkiin olmamasi
nedeniyle son 5 yillik satiglar ve bunlarin maliyetlerinden yararlanilarak hesaplamalar
yapilmaktadir (Bas & Ardil, 2018).

SD = £ (3)

Hc

SD: Sadakat degiskeni,
Ue: Satilan malin maliyetinin 5 yillik ortalamast,
o.: Satilan malin maliyetinin standart sapmasini ifade etmektedir (Uslu Divanoglu et al., 2019).

Hesaplamada kullanilan son degisken genisleme degiskenidir. Firmanin markasini ne diizeyde
yayginlagmig/taninir oldugunun tespit edilebilmesi amaciyla yurt dis1 satislar ve ana faaliyet
konusu haricinde kalan gelirlerin belirlenmesi lizerine kurgulanmis degiskendir (Dimbiloglu,
2014).

00 =3 (52 (P + 1) +52 (F =+ ) @)

GD: Genisleme degiskent,

SO: Firmanin yurt dis1 satiglari,

SX: Firmanin ana faaliyet konusu disindaki gelirleri ifade etmektedir (Uslu Divanoglu et al.,
2019).

Degiskenler hesaplandiktan sonra bu degerlerin ¢arpimu risksiz faiz oranina (marka degerinin
hesaplandig: tarihteki devlet tahvili/hazine bonosu faiz orani) boliinerek marka degeri elde
edilmektedir (Akgun & Akgin, 2014).

Hirose yontemi verilerin kolay elde edilmesi, diger yontemlere gore hesaplamada kolayliklar
gostermesi, finansal verilerle hesaplama yapmasi ve marka degerini parasal olarak belirlemesi
nedeniyle arastirmalarda tercih edilen bir yontem niteligindedir (Ilik, 2014).

Akgliin & Akgiin (2014) Argelik A.S. 6zelinde Hirose yontemi kullanilarak oransal marka
degeri hesaplamasinin 6rnek uygulamasini yapmistir. Dimbiloglu (2014) Borsa Istanbul’da
kimya, petrol, kaucuk ve plastik iiriinleri sektoriinde islem goéren 19 firmanin 2012 yili
verilerini Hirose yontemi yardimiyla kullanarak marka degerlerini hesaplamis ve calismasi
sonucunda firmalarin marka degerleri ile piyasa degerleri arasinda pozitif yonlii iligki
bulmustur. Uygurtiirk et al. (2017) Borsa Istanbul’da islem goren seramik sektorii firmalarinin
marka degerlerini Hirose yoOntemi yardimiyla hesaplamis ve elde ettigi sonuclari
yorumlamistir. Calismasinin  sonu¢ boliimiinde tim degiskenlerin firma &zelinde
degerlendirmis ve ulastig1 marka degerlerinin tam ve hatasiz olmayabilecegini ancak bir fikir
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verebilecegini bildirmistir. Bas & Ardil, (2018) Hirose yontemi kullanilarak marka degeri
hesaplayan internet tabanli bir uygulama gelistirmis ve karmasik hesaplamalardan kurtularak
daha hizli bir bi¢imde marka degerinin hesaplanabilecegini gostermistir. Gokbayrak (2019)
Vakko tekstil firmas1 6zelinde Hirose yontemini kullanarak marka degerinin 6l¢iimiinii yapmis
ve buldugu sonucun kesin olmamakla birlikte fikir verebilme agisindan 6nemli oldugunu ifade
etmistir. Uslu Divanoglu et al. (2019) Borsa Istanbul’da bankacilik sektdriinde faaliyet
gosteren bankalarin marka degerlerini Hirose yontemiyle hesaplamis ve en iyi marka degerine
sahip olan bankanin Garanti bankasi oldugunu belirlenmistir.

Wang & Yu (2015) bulanik mantik yaklasim1 ve Hirose yontemlerini ortak kullanarak Tayvan’
da bulunan bankalarin marka degerinin modellemesini yapmaya calismislar ve her iki
yontemin benzer sonuglar verdigini belirlenmislerdir. Majerova & Kliestik (2015) marka
degerleme yontemleri {izerine bir aragtirma yapmislar ve Slovakya’da marka degerlemesi i¢in
en iyl yontemin Hirose yontemi olduguna karar vermislerdir.

Gerekan & Kogan (2018) calismalarinda Brand Finance Turkey-100 gida sektoriinde yer alip
Borsa Istanbul’da islem goren firmalarm marka degerlerini Hirose yontemi yardimiyla
hesaplamis ve Brand Finance tarafindan aciklanan verilerle karsilagtirmistir. Elde ettigi sonucta
verilerin degisim diizeylerinin tam olarak kesisme gostermedigini belirlenmistir. Alsu & Palta
(2017) gida sektoriinde yer alan 9 firmanin marka degerlerini Hirose yontemi yardimiyla
hesaplamis ve ayn1 y1l Brand Finance tarafindan yapilan ¢aligsma sonuglari ile karsilagtirmistir.

Zengin & Giingordii (2015) perakende gida sektoriinde faaliyet gosteren 5 bilyiik firmanin
marka degerini finansal ve pazarlama boyutu bakimindan incelemistir. Finansal agidan Hirose
yontemi kullanilan ¢aligmada firmalarin marka degeri siralamasiyla pazarlama boyutu
bakimindan elde edilen siralama sonuclari karsilastirilmis ve benzerlikler oldugu tespit
edilmistir. Bursali & Karaman (2009) Denizli tekstil sektoriinde yer alan 14 firma tzerinde
Hirose yontemi yardimiyla marka degerleme calismast yapmis ve elde etmis olduklari
sonuglar1 yorumlamiglardir.

Basg1 (2009) Borsa Istanbul’da islem goren 20 firmanin Hirose ydntemi yardimiyla marka
degerini hesaplamis ve marka degeri ile bazi bilango verileri arasindaki iliski diizeyini
belirlemistir. Isgér (2011) Borsa Istanbul’ da islem goren tekstil sektoriinden 15 ve kimya
sektoriinden 22 firma diizeyinde yapmis oldugu caligmasinda Royaltilerden Kurtulma ve
Hirose yontemlerini ayr1 ayr1 kullanmis ve elde ettigi sonuglar bakimindan iki yontemin benzer
degerler verdigini ifade etmistir.

MATERYAL VE YONTEM

Calismamizda Borsa Istanbul’da kagit ve kagit iiriinleri sanayi alaninda islem géren firmalarin
Hirose yontemi yardimiyla marka degerlerinin hesaplanmasi amaglanmistir. Finansal veriler
Kamu Aydinlatma Platformu’nun (KAP) resmi internet sitesinden elde edilmistir (URL 2,
2022). Hirose yontemini olusturan parametrelerin hesaplanabilmesi igin; Prestij ve sadakat
parametreleri i¢in 5 yil, genisleme parametresi i¢in 2 yillik verilere ihtiya¢ duyuldugundan,
2017-2021 donemi secilmistir. Analiz kapsaminda yer alan firmalar sunlardir:

Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S. (KARTN)
Viking Kagit ve Seliiloz A.S. (VKING)
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Kaplamin Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. (KAPLM)
Mondi Olmuksan Kagit ve Ambalaj Sanayi A.S. (OLMK)
Mondi Tire Kutsan Kagit ve Ambalaj Sanayi A.S. (TIRE)
Alkim Kagit Sanayi ve Ticaret A.S. (ALKA)

Kagit ve kagit iiriinleri sanayi alaninda Borsa Istanbul’da islem goéren iki adet daha firma
olmasina karsin (Europap Tezol Kagit Sanayi ve Ticaret A.S. ve Konya Kagit Sanayi ve Ticaret
A.S.) bu firmalarin islem gérmeye baslama tarihlerinin 2021 olmas1 nedeniyle hesaplama dis1
tutulmuslardir.

Prestij degiskeninin hesaplanmasinda kullanilmasi gereken karsilagtirma yapilacak firma
olarak, analiz kapsamindaki yillar dikkate alindiginda, her yil i¢in sektordeki en diisiik
S*/SMM?* oranina sahip olan firma se¢ilmistir.

BULGULAR

Hirose yontemine gore marka degerinin hesaplanmasi siirecinde ilk olarak 2 numarali formiil
kullanilarak PD hesaplanmistir. Analiz kapsaminda ilk olarak yillara gore firmalarin S/SMM
verileri belirlenerek kiyaslama yapilacak olan firmanin S*/SMM* verisinden ¢ikarilmaktadir.
Elde edilen bu fark firmanin RPG/FG oranu ile carpilarak ilk agsama tamamlanmaktadir. Prestij
degerinin hesaplanmasi i¢in son asama, bulunan bu deger ile marka degerinin hesaplanacagi
yila iligkin SMM verisinin ¢arpimidir. Her yil i¢in hesaplanan PD degerlerinin ortalamasi
almarak islem tamamlanmaktadir. Firmalar diizeyinde hesaplanan prestij degiskeni
ortalamalar1 Tablo 1°de gosterilmektedir.

Tablo 1. Kagit ve Kagit Uriinleri Sanayi Sektorii Firmalarmin Prestij Degiskenleri

Firmalar PD Ortalama (2017-2021)
KARTN 46189279
VKING 8964083
KAPLM 17786766
OLMK 8718874
TIRE 61878795
ALKA 10141801

Yillar ortalamasi dikkate alindiginda en yiiksek PD ortalamasina sahip firma TIRE olarak
goriilmektedir. TIRE firmasint KARTN izlemektedir.

Ikinci asamada 3 numarali formiil kullanilarak SD hesaplanmistir. Bu asamada firmalarin 5

yillik siire igindeki SMM ortalamas1 ve SMM’lere ait standart sapmaya ihtiya¢ duyulmaktadir.
Yapilan hesaplamalar sonucunda elde edilen SD degerleri Tablo 2’de gosterilmektedir.
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Tablo 2. Kagit ve Kagit Uriinleri Sanayi Sektorii Firmalarinin Sadakat Degiskenleri

Firmalar SD Ortalama (2017-2021)
KARTN 0.552
VKING 0.720
KAPLM 0.492
OLMK 0.618
TIRE 0.480
ALKA 0.606

Firmalar1 satiglarinda uzun donemli istikrarin bir gdstergesi niteliginde olan SD, firmanin
piyasadan aldig1 payin degerlendirilmesi amactyla kullanilir. Misterilerin sadakatini gosteren
standart sapmanin diisiik olmas1 miisteri sadakatinin yliksek oldugu anlamina gelmektedir. Bu
dogrultuda firmasina en sadik/bagimli miisteri grubu VKING ve OLMK firmalarina aittir.

Ucgiincii asama GD’nin hesaplanmasidir. GD firmanin ana faaliyet konusu disindaki alanlarda
basar1 seviyesinin Ol¢iilmesi ve ihracat konusunda bilgiler saglamaktadir. 4 numarali formiil
yardimiyla firmalarin yurt dis1 satis oranlari ve ana faaliyet konusu disindaki gelirlerdeki artis
oranlar1 hesaplanarak GD belirlenmektedir. Son iki yilin verileri kullanilarak yapilan
hesaplama sonuglar1 Tablo 3°te gosterilmektedir.

Tablo 3. Kagit ve Kagit Uriinleri Sanayi Sektorii Firmalarinin Genisleme Degiskenleri

Firmalar GD Ortalama (2017-2021)
KARTN 1.987
VKING 1.882
KAPLM 0.868
OLMK 2.310
TIRE 3.5622
ALKA 17.035

Tiim degiskenler hesaplandiktan sonra firmalarin marka degerleri 1 numarali formiil
kullanilarak hesaplanmistir. Denklemde yer alan risksiz faiz oran1 31.12.2021 tarihli gosterge
tahvilin bilesik faiz orani olan %22.7 kullanilmistir. Firmalarin marka degerleri Tablo 4’te
gosterilmektedir.

Tablo 4. Firmalarin Marka Degerleri (TL)

Firmalar MD Ortalama (2017-2021)
KARTN 223178457
VKING 53509652
KAPLM 33462313
OLMK 54832115
TIRE 464761543
ALKA 461215601

Yapilan hesaplama sonucunda en yiiksek marka degerine sahip olan firma 464761543 TL ile
TIRE firmasi olarak belirlenmistir. Bu firmayr ALKA ve KARTN firmalari takip etmektedir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Firmalarin sahip olduklar1 goriinen varliklar1 yaninda goériinmeyen ancak pazar igerisinde
onemli bir bilinirlik saglayan marka olgusu ve bunun ekonomik biiyiikliigii son derece 6nemli
bir kaynak, rekabet giicii ve basar1 6l¢iitli niteligindedir. Miisterilerin kendilerini ayricalikli ve
giiven igerisinde hissederek satin alim gerceklestirmelerini ve firmaya olan baghiliklarinin
devamini saglayan marka, firmalara 6nemli karlilik saglamaktadir.

Marka degerinin belirlenmesi ve goriinmeyen giiciin rakamsal olarak tespit edilebilmesi,
firmalar, misteriler ve piyasalar i¢in yon verici niteliktedir. Calismada BIST icinde yer alan
kagit ve kagit irlinleri sanayi Sektorii biinyesinde faaliyet gosteren firmalarin marka
degerlerinin tespiti Hirose yontemi yardimiyla belirlenmistir. Kagit hamuru tretiminde 6nemli
6l¢iide disa bagimli durumda olan sektoriin marka degerlerinin belirlenmesi firmalar diizeyinde
goérinmeyen ve ithalat nedeniyle dis ticaret agigina sahip olan sektoriin gercek degerinin
bilinmesi agisindan 6nemlidir. Firmalarin KAP (Kamu Aydinlatma Platformu) biinyesinde ilan
ettikleri 2017-20121 y1l1 finansal tablolar1 yardimiyla yapilan hesaplamalar sonucunda TIRE
firmasinin en yiiksek marka degerine sahip oldugu belirlenmistir.

Yontem geregi yapilan hesaplamalar ii¢ temel degiskenin iizerine kurgulanmistir (Prestij,
Genisleme ve Sadakat degiskenleri). Parasal deger olarak hesaplanan prestij degiskeni marka
degerinin belirlenmesinde 6nemli bir yere sahiptir ve firmanin markasina bagli olarak saglamis
oldugu fiyat avantajini gostermektedir. Yapilan analiz sonucunda TIRE ve KARTN firmalari
marka giiclinli en yiiksek diizeyde gelire doniistiiren ve en yliksek marka degeri yaratma
potansiyeline sahip firmalar niteli§indedir. Firmalara sadik olan miisteri kitlesinin bir
gostergesi niteliginde olan ve katsay1 ile hesaplanan sadakat degiskeni VKING ve OLMK
firmalarinda diger firmalara gore yiiksek seviyededir. Yurt dis1 satislari ve ana faaliyet konusu
disinda elde etmis oldugu gelirleri ile bir anlamda uluslararas: taniirligi gosteren genisleme
degiskeninin en yiiksek degeri ALKA firmasinda goriilmektedir. Diger firmalar karsisinda
onemli diizeyde yliksek bir katsay1 sahibi olan ALKA firmasinda bu degerin olusmasindaki en
biiyiik etken 2021 yili ana faaliyet dis1 gelirinde onceki yillara gore yasanan yiiksek artig
diizeyidir. Tiim degiskenlerle ilgili yapilan hesaplama sonucunda TIRE ve ALKA firmalarinin
en yiiksek marka degerine sahip firmalar oldugu belirlenmistir. Elde edilen marka degeri ve
degiskenlerin gosterdigi firmalar kiyaslandiginda prestij ve genisleme degiskenlerinin marka
degeri ile kismen uyumlu bir sonug verdigini ancak sadakat de§iskeninin sonucunun uyumsuz
oldugu goriilmektedir.

Marka degeri hesaplanmasi1 amactyla kullanilan birgok yontem olmasi farkli sonug ve rakamsal
degerler verebilmektedir. Bu ac¢idan bakildiginda kullanilan yonteme gore elde edilecek
sonucun karsilastirma amaciyla kullanilmasi gereklidir. Kagit ve kagit iiriinleri sanayi alaninda
faaliyet gosteren firmalarin marka degerleri hakkinda fikir veren bu ¢alismada, yillar ve yontem
degisikligine bagli olarak ortaya ¢ikarilacak farkli degerlerin kiyaslanmasi agisindan 6nemlidir.
Ayrica yapilacak calismalarda firmalarin sahip olduklari karlilik diizeyi ile kiyaslanmalar1 tiim
paydaslara daha dogru yonlendirici bilgi sunacaktir.
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FINANSAL DESTEK BEYANI

Calisma i¢in herhangi bir maddi destek alinmamastir.

CIKAR CATISMASI

Yazarlar arasinda ¢ikar ¢catigmasi bulunmamaktadir.

ETIK KURUL ONAYI

Bu caligsma icin etik kurul onay1 gerekmemektedir.
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