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MAKALE BILGISI 0z

Makale Gegmisi: Marka, giiniimiizde iireticiler ve tiiketiciler arasinda iiriin farkliliklarin1 belirlemesinde giderek artan bir Sneme
. sahip bir degerdir. Rekabetin yogun oldugu ortamlarda, marka kavrami isletmeler i¢in 6nemli bir avantaj
Bagvuru tarihi: 8 Aralik 2023 saglamaktadir. Isletmelerin temel hedefi olan kir maksimizasyonu, zaman icinde firma degerinin
Kabul tarihi: 6 Eyliil 2024 maksimizasyonu amacina doniigmiistiir. Buna bagli olarak marka kavrami genel olarak sirketlerin finansal
degerini gostermektedir. Bir markanin degerini belirleyen unsurlar, muhtemel satig giicii, hasilati, elde ettigi
gelir ve gelecekte olusabilecek tiim finansal verilerdir. Marka, geg¢misten giiniimiize kadar hayatimizda
olmasina ragmen, marka degeri 1980’li yillarda sirket birlesmeleri ve sirket satin almalar1 yoluyla 6nem
Hirose Yontemi, kazanmigtir. Her gecen giin piyasalarda faaliyet gdsteren markalarin sayist artmis bu durum ise maddi olmayan
Marka degeri duran varlik unsuru olan markalarm parasal degeri ve bu parasal degerin nasil hesaplanmasi gerektigi merak
’ konusu olmustur. Bu kapsamda, bu ¢aliymada 2018-2022 donemleri igin Borsa Istanbul tekstil sektoriinde
TMS 38. faaliyet gosteren ve diizenli olarak verilerine ulasilabilen 22 adet firmanin Hirose yontemine gore marka degeri
hesaplanmis elde edilen sonuglar Brand Finance sirketi tarafindan yayinlanan 2022 yilina ait Tiirkiye’nin en
degerli markalar listesinde tekstil sektoriinde yer alan firmalar ile karsilagtirilmistir. Ayrica Hirose yontemine
gore hesaplanan marka degerinin TMS 38 kapsaminda finansal tablolarda yer verilip verilemeyecegi
konusunda bilgi verilmistir. Caligma sonucunda, Hirose yontemi ve Brand Finance marka degerleme yontemi
arasinda onemli farkliliklar oldugu ve bu farkliliklarin nedeni olarak ise her iki yontemin marka degeri
tespitinde farkli kriterlere yer verilmesinden kaynaklanmaktadir.

ARTICLEINFO ABSTRACT

Anahtar Kelimeler:

Article History: Brand is a value that has an increasing importance in determining product differences between producers and
Received: D ber 8. 2023 consumers today. In an environment of intense competition, the brand concept offers a major advantage for
ecelved: December o, companies. Profit maximization, which is the primary aim of companies, has been converted into the

Accepted: September 6, 2024 maximization of firm value over time. Therefore, the concept of brand generally indicates the financial value
of companies. Sales figures, earnings, potential sales power and all the financial inputs that a brand can generate

Keywords: are the factors that determine brand equity. Although the brand has been with us from the past to the present,
Hiroshe Method brand value gained importance in the 1980s as a result of corporate mergers and purchases. The number of
' brands operating in the markets has increased daily, which has led to interest in the monetary value of the

Brand value, intangible assets that are brands and how this economic value should be calculated. This study computed the
IAS -38. brand value of 22 firms that operated in the textile sector of Borsa Istanbul for the period 2018-2022 using the

Hirose method, and compared the findings with the firms in the textile sector that were included in the list of
Turkey's most valuable brands published by Brand Finance in 2022. In addition, information was provided on
whether the brand value calculated using the Hirose method can be included in financial statements according
to TMS 38. The research outcomes indicate significant variations between the Hirose method and the Brand
Finance brand valuation method. This discrepancy stems from the utilization of distinct criteria by each method
in determine brand value.
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EXTENDED ABSTRACT

Brand value has emerged as a quantitative measure of a company's financial strength and its position in relation to
competing brands due to the importance given to the brand by consumers. In this research, the brand value of 22
companies that are active in the textile industry of Borsa Istanbul was determined for the period 2018-2022 using the
Hirose model, and the findings were compared with the textile firms included in the most worthy brands list of our
country released by Brand Finance in 2022. In addition, information was provided on whether the brand value
obtained through the Hirose method can be included in financial statements under the scope of TMS 38.

The purpose of this study is to determine the brand value of firms in the BIST textile sector using the Hirose method.
The reason for choosing this index is the growing textile sector and the idea that the companies listed in the index are
increasing their competitiveness in the international arena. The Hirose method was applied to measure brand value in
the analysis. This method is based on calculating the brand value in a neutral way, using only the data available in the
firms financial statements. This method has several advantages in calculating brand value. One of these advantages
is its earnings approach, which means that it allows the brand value to be determined on the base of financial data and
revenues of the companies. Another advantage of this method is a valid method, as it is actively used by the Japanese
Ministry of Economy, Trade and Industry to determine brand value and is widely used in national and international
literature. This study differs from previous studies in a very limited number of studies on brand value determination
in textile sector using Hirose method in Istanbul Stock Exchange. In this respect, this analysis contributes to the
literature by filling the gap in the literature.

The Hirose method was used to calculate brand value using only financial data, allowing for a neutral calculation of
brand value. This method was chosen due to it is a frequently prefered model in the literature and because it allows
brand value to be calculated from financial statement data, making it more accessible and easier to implement than
other methods. The brand values of the companies were determined separately for each company using the prestige,
loyalty and expansion variables. While there were 22 companies with data available in 2022, brand values were
determined for 19 of them, and the companies MEGAP, DIRIT and ROYAL were not included in the calculation of
brand value as they were used as benchmark companies. Among the firms operating in the textile sector of Borsa
Istanbul between 2018 and 2022 according to the Hirose method, YATAS company ranked first with a brand value
of TL 94,740,626.07, MNDRS company ranked second with a value of TL 598,575,830.32, and BOSSA company
ranked third with a value of TL 835,051,531.12. The company with the lowest branded value was SNPAM, valued at
TL 1,727,203.70. Although the value of the prestige variable for the company KORDS was very high, the expansion
variable was not calculated because it was zero, because of export values for this company were not included in the
audited financial statements, and therefore the brand value was determine as zero. The brand value could not be
determined for BRKO, BRMEN, DERIM and KORDS because these companies had no foreign sales or these values
were not presented in the financial statements

Brand Finance company is provides services to determine and evaluate the financial value of brands or trademarks of
companies and regularly determines the most valuable brands for countries each year and publishes them on its
website. This company tries to explain the brand value by considering various variables such as the financial
performance of the brand, market situation, competitive position and consumer perception in calculating the brand
value. The difference between the Hirose method and Brand Finance is that the Hirose method focuses only on
financial data, while Brand Finance considers factors such as consumer perception, market conditions and competitive
status in addition to financial data, so there may be differences between the two methods. When comparing the two
approaches, there are considerable differences between the brand value calculated by Brand Finance and Hirose
method. The reason for this difference is that the calculations of complex methods such as Brand Finance are kept
secret, and these companies keep the dynamics and content of the brand value calculation secret because they operate
in the field of brand evaluation and brand management and do not only consider financial data in their calculations.
According to TMS 38 Articles 63 and 64, the brand value determined by the Hirose method cannot be accounted for
in information users' balance sheets. This is because the monetary value of the brands created by enterprises cannot
always be determined and the costs incurred for these items cannot be distinguished from the costs related to the
development of the work as a whole, so that the brand value cannot be recorded in the balance sheet. Therefore, the
brand value determined by the Hirose method is not recorded in the firms financial statements according to TMS 38.
However, on the basis of previous studies in the literature, there is evidence that it can be reported in the balance sheet
as goodwill. In addition, as current accounting rules do not allow this, the brand value generated by the firms can
revalue in the balance sheet notes and presented to information users each year.
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Giris

Marka, giiniimiizde iireticiler ve tiiketiciler arasinda {iriin farkliliklarini belirlemede
giderek artan bir 6neme sahip bir degerdir. Rekabetin yogun oldugu ortamlarda, marka kavrami
isletmeler igin Onemli bir avantaj saglamaktadir. Isletmelerin temel hedefi olan kar
maksimizasyonu, zaman i¢inde firma degerinin maksimizasyonu amacina doniigmiistiir
(Gokbayrak, 2019, s. 9). Geleneksel kar maksimizasyonu hedefinin yerini firma deger
maksimizasyonu almasi, isletmelerin sadece finansal basariya odaklanmaktan ziyade uzun
vadeli siirdiiriilebilirlik, toplumsal etki ve kurumsal itibar gibi faktorlere daha fazla 6nem
vermelerini gostermektedir.

Isletmelerin uzun vadeli siirdiiriilebilirliklerini saglamalari ve pazarda 6ne ¢ikabilmeleri
icin rekabet avantaji saglamalar1 6nemli bir yere sahiptir. Bu rekabet avantajlarinin arasinda,
isletmelerin varliklarin1 giiclendiren unsurlarin basinda marka gelmektedir. Ekonomik
dinamiklerin igerisinde, marka kavraminin isletmeler ve tiiketiciler arasindaki onemi stirekli
olarak artig gostermektedir (Uygurtiirk vd., 2017, s. 11). Marka, isletmelerin sadece {iriin ve
hizmetlerini tanimlamakla kalmayip ayni zamanda kurumsal kimligini olusturan temel bir
unsurdur. Bu baglamda, isletmelerin marka olusturma ve silirdliirme siiregleri, rekabetci bir
avantaj elde etmelerine zemin hazirlar. Marka, miisteri sadakati ve giivenini artirarak
isletmelerin uzun vadeli basarisina katki saglamaktadir.

Artan ve zorlasan rekabet sartlarinda firmalar faaliyet gosterdikleri pazarlarda
tutunabilmek i¢in maddi olmayan duran varliklara daha fazla yonelmistir. Ozellikle 1980°1i
yillarda artan sirket satin almalar1 ve sirket birlesmeleri sonucunda defter degerlerinin yiiksek
olmas1 maddi olmayan duran varliklarin 6n plana ¢ikmasini neden olmustur (Alsu ve Palta,
2017, s. 176). Marka varliklar1 gibi maddi olmayan duran varliklar muhasebe perspektifinden
ele alindiginda ¢esitli sorunlart beraberinde getirmektedir. Son yirmi yil iginde, maddi olmayan
duran varliklar arasinda yer alan markalarin degerinin 6l¢iilmesine yonelik ilgi 6nemli dlciide
artmis ve bu artis muhasebe uygulamalarina da yansmmustir. Ozellikle firmalar icin gelir
noktasinda kritik bir rol oynayan bu varliklar, finansal analiz sonuc¢larinda tartigmalara ve
muhasebe agisindan farkliliklara neden olmaktadir (Sevindik, 2007, s. 4).

Isletmelerin marka degerini etkili bir sekilde belirlemesi ve buna uygun stratejik
politikalar gelistirmesi énemlidir. Clinkli marka degeri, isletmelerin finansal rekabet avantaji
elde etmelerine, daha avantajli satin alma islemleri gergeklestirmelerine ve genel olarak
piyasada etkin bir rol oynamalarina katki saglayan kritik bir unsurdur. Marka degerinden
bahsediliyorsa, bu durum isletmenin maddi varliklarinin 6tesinde ek bir degere sahip oldugunu
ifade etmektedir. Marka degeri, finansal varliklarin maddi degeriyle biitlinleserek isletmenin
finansal degerini artirir ve isletmenin defter degerinden daha fazla bir degere sahip olmasini
ifade eder (Avsargil, 2021, s. 587).

Firmalar i¢in oldukga biiyiik bir 6neme sahip olan marka olgusunu deger olarak ifade
edebilmek ve hesaplayabilmek icin ¢esitli yontemler mevcuttur. Ancak her bir yontemle yapilan
hesaplamalar birbirinden farkli sonuglar vermektedir. Bu durum marka degerinin
hesaplanmasinda ortak bir fikir birligi olmadigin1 géstermektedir. Marka degeri hesaplamada
literatiirde genel olarak 3 farkli hesaplama yaklasimi dikkati ¢ekmektedir. ilk yaklasim,
isletmelerin mali verilerinden yararlanarak hesaplanan mali temelli marka degeridir. Diger bir
yontem ise tiiketicilerin farkindalik seviyeleri ve davranis bi¢imlerine dayali olarak yapilan
hesaplamalari iceren tiiketici temelli marka degeridir. Uciincii ve son yaklasim ise finansal ve
tiiketici temelli yontemlerin prensiplerinin birlestirildigi karma marka degerleme yontemleridir
(Avsargil, 2021, s. 587; Ozkan ve Terzi, 2012). Marka degerinin tespiti igin farkli yontemlerin
olmasi, marka degerinin farkli bakis acilartyla ele alindigini, ¢ok boyutlu bir yapis1 oldugunu
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gostermektedir. Her yontem marka degerinin farkli yonlerini ortaya koyarak farkli bakis agisi
saglamaktadir. Bu kapsamda marka degerinin hesaplanmasiyla ilgili genis metodolojik
yontemlerin varlig1 firmalarin marka stratejilerini anlamalarin1 ve yonetmelerini miimkiin
kilmaktadir.

Yukarida bahsedilen finansal temelli marka degerleme yontemleri arasinda Hirose
yontemi de yer almaktadir. Bu yontem, Japonya Ekonomi Ticaret ve Endiistri Bakanligi
tarafindan literatiire kazandirilmis ve halka agik firmalarda yalnizca finansal verilerden
faydalanilarak marka degerinin hesaplanmasina dayanan bir yontem olarak 2002 yilindan beri
kullanilmaktadir (Hiroshi, 2012, s. 158).

Brand Finance sirketi 1996 yilinda kurulmustur ve firmalara ait markanin veya
markalarin finansal degerini 6lgmek ve analiz etmek {lizere hizmet saglayan bir danismanlik
sirketidir. Her y1l diizenli olarak iilkelere iliskin en degerli markalar tespit ederek sitesinde
yayimlamaktadir. Sirketler, markalarinin degerini belirlemek i¢in ¢esitli yontemler ve finansal
analizler kullanmaktadir. Bu analizler markanin piyasa performansi, miisteri algisi, mali durum
ve diger 6nemli faktorleri dikkate almaktadir (Brand Finance Report, 2022).

Muhasebe literatiiriinde, markalarin nasil muhasebelestirilecegine yonelik belirli bir
muhasebe standardi yer almamaktadir (Haberal, 2022, s. 402). Maddi olmayan duran varliklarin
muhasebelestirmesi, degerlemesi ve raporlamasina iligskin bilgiler TMS 38 maddi olmayan
duran varliklar standardinda belirtilmisti. TMS 38 standardi, lilkemizde ekonomik deger
tastyan marka, patent, bilgisayar yazilimlari, telif hakki, ticari unvan, yayin haklar1 gibi maddi
olmayan varliklarin muhasebelestirilmesinde kullanilmaktadir ve bu varliklarin finansal
tablolarda dogru bir sekilde yer almasini saglamaktadir. TMS 38’e gore maddi olmayan duran
varligin aktiflere alinabilmesi i¢in varligin diger varliklardan ayristirabilmesi, kontrol edilebilir
olmasi, maliyetinin giivenilir sekilde dl¢iilebilmesi ve gelecekte ekonomik bir yarar saglamasi
kriterlerini saglamas1 gerekmektedir (TMS 38).

Bu calismanin temel amaci, Borsa Istanbul tekstil sektdriinde faaliyet gosteren
firmalarin 2018-2022 donemleri i¢in marka degerinin Hirose yontemiyle hesaplanmasi, elde
edilen sonuglarin Brand Finance sirketi sonuglariyla karsilastirilmasi ve her iki sonug arasindaki
farkliliklarin TMS 38 kapsaminda degerlendirilmesi noktasinda bilgi vermektir.

Literatiir Taramasi

Marka degeri, isletmelerin pazar rekabeti i¢erisindeki konumunu ve tiiketici goziindeki
degerini belirlemek acisindan temel bir faktor olarak kabul edilir. Bu baglamda, finansal marka
degerleme yontemlerinden Hirose yontemi ve Brand Finance marka listeleri ¢esitli akademik
caligmalarin odak noktasini olusturmaktadir. Marka degerinin finansal anlamda tespitine
yonelik olarak yerli ve yabanci literatiirde pek ¢ok calisma yer almaktadir. Yapilan ¢aligmalar
genel olarak sirketin halka agik verilerinin kullanilarak marka degerinin hesaplanmasina
yonelik oldugu goriilmektedir. Bu kapsamda marka degerinin hesaplanmasina yonelik olarak
yapilan ¢alismalar asagidaki gibidir.

Bursali ve Karaman (2009) tarafindan yiiriitiilen bir arastirmada, Denizli’de tekstil
alaninda faaliyette bulunan 14 farkli sirketin marka degerlerini belirlemek amaciyla Hirose
yontemi kullanilmistir. Bu ¢alisma ayn1 zamanda bu sirketlerin marka degerleriyle ilgili ¢esitli
degerlendirmeleri icermektedir. Ayrica, Akgiin ve Akgiin (2014) tarafindan gergeklestirilen bir
baska calismada, Bist’te islem goren Vestel A.S. i¢in 2014 yilina ait marka degeri, Hirose
yontemi kullanilarak rakamsal olarak belirlenmistir. Benzer bir yaklagim, Dimbiloglu (2014)
tarafindan da benimsenmistir. Dimbiloglu'nun ¢alismasinda BIST Kimya, Petrol, Kauguk ve
Plastik Uriinler Sektdrii'nde faaliyet gdsteren 19 sirket icin 2012 yilmna ait marka degerleri
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Hirose yontemiyle hesaplanmistir. Bu ¢alismalarin sonuglarina gore s6z konusu sirketlerin
marka degerleri ile piyasa degeri arasinda pozitif bir iliski oldugu sonucuna ulasilmigtir. Cam
vd. (2019)’nin ¢alismasinda BIST e kote edilmis otomotiv firmalarinin marka degerleri, Hirose
Yontemi kullanilarak detayli bir analize tabi tutulmustur. Calismanin sonuglarina gore net kar,
net satislar, aktif biiytlikliik, toplam borg tutar1 ve marka degeri degiskenleri arasinda, 6zellikle
prestij degiskeninin firmanin piyasa degeri lizerinde etkili oldugu belirlenmistir. Ayrica, sadakat
ve genisleme degiskenleri ile firmalarin piyasa degeri arasinda anlamli bir iliski oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Kendirli vd. (2016) tarafindan ele alinan ¢alismada, 2013 yil1 i¢in Banvit markasinin
Hirose yontemine gore marka degeri 303 milyar TL olarak hesaplanmistir. Hesaplama sonuglari
Brand Finance sirketi tarafindan hesaplanan marka degeri tahminiyle karsilastirilmis ve
karsilagtirma sonuglarinda her iki yonteme gore hesaplanan marka degeri tutarinin benzerlik
gosterdigi belirtilmistir. Ancak, Gerekan ve Kogan (2018), BIST gida sektorii tizerinde yapilan
hesaplamalara gore Brand Finance sirketi tarafindan hesaplanan marka degeri ile Hirose
yontemi arasinda benzer sonuglar elde edilemedigi sonucuna ulasilmistir. Alsu ve Palta (2017)
tarafindan gerceklestirilen bir arastirmada, marka degerinin 6lgiilmesi konusunda finansal bir
yaklagim benimsenmis ve bu baglamda 2008-2016 yillar1 arasinda BIST te faaliyet gosteren
cesitli firmalarin marka degerleri incelenmistir. Aragtirma kapsaminda, marka degerleri Hirose
yontemi kullanilarak hesaplanmis ve bu hesaplamalar Brand Finance tarafindan yapilan marka
degerleri tahminleriyle karsilastirilmistir. Brand Finance tarafindan belirlenen siralamada ilk ii¢
sirada yer alan isletmelerin marka degerleri, arastirmacilar tarafindan hesaplanan marka
degerleriyle karsilastirilmistir. Bu karsilastirma sonucunda, ilk {i¢ sirada yer alan igletmelerin
marka degerleri arasinda belirgin farkliliklar oldugu tespit edilmistir. Isseveroglu (2020),
Tiirkiye'de faaliyet gdsteren 16 farkli sigorta sirketinin marka degerini Hirose Yontemi'ni
kullanarak inceledigi ¢alismasinda s6z konusu isletmeler arasinda marka degerine dayali bir
siralama yapmistir. Elde edilen bulgulara gore, sigorta sirketleri arasinda Anadolu Hayat
Emeklilik isletmesinin en yliksek marka degerine sahip isletme oldugu ifade edilmistir. Avsargil
(2021), 2015-2019 donemleri i¢cin BIST Teknoloji Endeksinde kote edilmis firmalarin marka
degerini Hirose yontemiyle hesaplamis ve elde edilen sonuglari Brand Finance sonuclari ile
karsilagtirmistir. Elde edilen sonuglara gore, Hirose yontemine gore ulasilan marka degeri
Brand Finance tarafindan acgiklanan marka degerinden ¢ok yiiksek ¢ikmistir. Bunun nedeni
olarak ise Brand Finance sirketi tarafindan marka degerini hesaplamada karma yontemlerin
kullanildig1 ve tam olarak hangi faktorlerin agirlikli kullandiginin bilinememesi oldugu
belirtilmistir. Ekinci (2019), Hirose yontemine gore katilim bankalarinin marka degerlerini
belirlemek amaciyla ele aldig1 ¢aligmasinda Tiirkiye Finans Katilim Bankasi, miisteri sadakati
ve bilinirlik agisindan Kuveyt Tirk Katilim Bankasi'na gore daha iistiin bir performans
sergiledigini ifade etmistir.

Wang ve Kuang Yu (2015) tarafindan ele alinan ¢alismada, bulanik mantik yaklagimini
ve Hirose yontemini kullanarak banka sektoriindeki Tayvan'daki kurumlarin marka degerlerini
tahmin etmeyi amacglanmistir. Arastirma kapsaminda Tayvan'daki bankalarin marka degerleri
incelenmis ve elde edilen bulgular neticesinde, bulanik mantigin ve Hirose yonteminin marka
degerini belirlemede benzer yaklasimlar sergiledigi ifade edilmistir.

Tugay ve Top (2014) ele aldiklar1 ¢alismalarinda, TMS 38 Maddi Olmayan Duran
Varliklarin Degerlemesi Standardi’na goére herhangi bir markanin degerlemesi, bunun
muhasebelestirilmesi ve finansal tablolarda sunumu tizerine teorik bir degerlendirme yapmustir.
Calismalarinda markalarin ilk muhasebelestirilmesi esnasinda, markanin isletme biinyesinde
yaratilmasinda bu kalemlere iligkin yapilan harcamalarin ayirt edilememesinden dolay1r maddi
olmayan duran varlik olarak muhasebelestirme yapilamayacagi ifade edilmistir. Haberal (2022)
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ise TMS 38 kapsaminda marka degerinin birlesme ve satin almalara finansal durum tablosunda
gosterilebilecegini ifade etmis, ancak isletme i¢i yaratilan markalar varlik niteligi
tasimadigindan bunlara iligskin bilgiler farkli bilgi kullanicilar i¢in farklilik gdsterebilecegini
ifade etmis ve marka degerine finansal durum tablosu dipnotlarinda entelektiiel sermaye
icerisinde yer verilebilecegini onermistir. Benzer sekilde Yal¢in (2022) ¢alismasinda satin alma
ve birlesme yolu ile elde edilen markalara finansal tablolarda yer verilebilecegi ancak isletme
icerisinde yaratilan markalara finansal tablolarda yer verilemeyecegini ifade etmistir. Bu
durumun bir geligki oldugunu ve bu celiskinin firmanin gergek degeri ile defter degeri
arasindaki farkin agilmasina ve finansal tablolarin ger¢egi yansitmamasina neden olacagini
belirtmistir. Celiskinin kaynag1 olarak ise kavramsal yaklagimlari isaret etmektedir.

Metodoloji

Bu ¢alismanin amaci1 BIST tekstil sektériinde islem géren firmalarin marka degerinin
Hirose yontemiyle hesaplanmasidir. Bu endeksin sec¢ilme nedeni ise tekstil sektoriiniin her
gegen gilin biiyiimesi ve endekste yer alan firmalarin uluslararas: arenada rekabet giiciiniin
arttig1 diisiincesi yer almaktadir. Bu yontem, yalnizca isletmelerin finansal tablolarinda yer alan
bilgilerden faydalanilarak marka degerinin tarafsiz bir sekilde hesaplanmasina dayanmaktadir.
Bu yontem marka degerinin hesaplanmasinda ¢esitli avantajlari sunmaktadir. Bu avantajlarin
bir tanesi gelir odakli olmasidir, baska bir ifadeyle firmalarin finansal verilerine gére marka
degerinin hesaplanmasina imkan saglamaktadir. Diger bir avantaji ise Japonya Ekonomi Ticaret
ve Endiistri Bakanlig1 tarafindan marka degerinin tespitinde aktif bir sekilde kullanilmasi ve
ulusal ve uluslararasi literatlirde ise siklikla kullanildigi i¢in gegerli bir yontem olmasidir.
Calismanin gegmiste yapilan calismalardan farki ise Borsa Istanbul’da tekstil sektoriinde
Hirose yontemiyle marka degerinin belirlenmesine yonelik dogrudan tiim firmalara iliskin
marka degerinin tespiti lizerine yapilan ¢aligmalarin literatiirde olmamasidir. Bu kapsam da
degerlendirildiginde bu c¢alismanin literatiirdeki boslugu doldurma noktasinda literatiire katki
saglayacagi diisiiniilmektedir. Calisma kapsaminda, 2018-2022 donemlerine ait Bist Tekstil
sektoriinde faaliyet géren 26 firmadan 22 adet firmanin bagimsiz denetimden ge¢mis mali
verilerine ulasilmis 4 firmanin ise segilen donemler icin verilerine ulasilamamistir. 22
firmalardan ii¢ tanesi (MEGAP, DIRIT ve ROYAL) Benchmark firmasi (sektdrde yillar
itibariyle S/SMM degeri en diisiik ¢ikan firmalar) olarak secilmis ve analizden ¢ikarilmistir.

Bu ¢alismada marka degerinin hesaplanmasinda yalnizca mali verileri dikkate alarak ve
marka degerinin tarafsiz bir sekilde hesaplanmasina olanak taniyan Hirose yoOntemi
kullanilmistir. Bu yontemin tercih edilme nedeni marka degerinin hesaplanmasinda finansal
tablolardan elde edilen verilerden faydalanilmasi, verilere daha kolay ulasilabilmesi, diger
yontemlere gore daha kolay uygulanabilir olmasi ve literatiirde siklikla kullanilan bir model
olmasidir (Basc1, 2009, s. 27). Hirose yontemine gore marka degerinin tespiti asagidaki formiil
yardimiyla finansal tablolardan elde edilen verilerin formiile edilmesi esasina dayanmaktadir
(Wang vd., 2012, s. 463; Hiroshi, 2012, s. 158-159).

pdxsdxgd

MARKA DEGERI =
rf

PD= Prestij Degisken
SD= Sadakat Degisken
GD= Genisleme Degiskeni
RF= Risksiz Faiz Orani
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Formiilde yer alan prestij degisken, isletme iiriinlerini rakiplerine karsi siirekli olarak
daha yiiksek bir fiyattan satma imkan1 tanimasi1 ve marka giivenilirligine bagl olarak yiiksek
fiyat avantajim temsil etmektedir. Fiyat avantaji, nakit akimlarin1 dikkate alarak
hesaplanmaktadir (Uygurtiirk vd., 2017, s. 15; Salinas, 2012, s. 195). Prestij degisken asagidaki
esitlik yardimiyla hesaplanmaktadir.

.. o =l 0 [( Si i S*i ) RPGi]
Prestij Degisken s 2i=— sy, ~ 50m7) X e xSMM,

Esitlikte;

Si: Isletmenin i donemdeki hasilatini,

SMMi: Isletmenin i donemdeki satis maliyetini,

S*: Benchmark firmasinin i donemdeki hasilati,

SMM*: Benchmark firmasinin i donemdeki satis maliyeti,
RPG: Isletmenin reklam ve promosyon giderini,

FG: Isletmenin i donemdeki faaliyet giderleri

Prestij degiskenin hesaplanmasinda ve karsilastirma yapilabilmesinde ayni sektor
icerisinde yer alan ve Satislar/Satilan Mal Maliyeti oraninin yillar itibariyle en diisiik oldugu
firma karsilastirma (benchmark) firmasi olarak segilir. Bu nedenle S* ve SMM* degiskenlerinin
tespit edilmesi olduk¢a Onemlidir. Ayrica RPG degiskenine ulasabilmek adina isletmelerin
bagimsiz denetimden ge¢mis finansal raporlari detayli bir sekilde incelenmis ancak bazi
sirketlerin finansal raporlarinin dipnotlarinda reklam ve promosyon giderlerine yer verilirken
baz1 sirketlerde reklam ve promosyon giderlerine yer verilmemistir. Bu kapsamda reklam ve
promosyon giderleri degiskenini temsilen Pazarlama, Satig ve Dagitim giderleri hesabi
kullanilmustir.

Marka degeri hesaplamasi i¢in incelenen sirketin karsilagtirilabilirligini saglamak
amaciyla her bir y1l i¢in en diisiik Satiglar/Satilan Malin Maliyeti (S/SMM) oran1 gz Oniine
almmistir. Yillara 6zgli S/SMM degerleri hesaplanmis ve her donemin en diisiik orani,
karsilastirma temeli olarak belirlenmistir. Bu yontem, marka degerinin sektordeki en diisiik
performansa sahip olan sirketle kiyaslanarak degerlendirmenin sektorel baglamda tutarli ve
anlamli olmasini saglamak amacini tagimaktadir.

Tablo 1: Yillara gore kiyaslama yapilacak firmalar

Firma Yillar S*ISMM*
DIRIT 2018 0,618915063
DIRIT 2019 0,457395617
DIRIT 2020 0,907241906
ROYAL 2021 1,065218704
MEGAP 2022 1,130823512

Tabloda goriilecegi lizere prestij degiskenin hesaplanmasinda, 2018-2020 yillar
arasinda DIRIT firmas1 S*/SMM* orani1 en diisiik oldugu i¢in karsilagtirma firmasi olarak
secilmistir. 2021 y1l1 igcin ROYAL firmasi, 2022 yil1 i¢in ise MEGAP firmasi sektordeki en zayif
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firma olarak se¢ilmistir. S/SMM oraninin 1°den biiyiik olmasi istenir. Bu deger 1’den kiigiik ise
firmanin maliyetlerinin satiglarindan daha fazla oldugunu gosterir. 2021 ve 2022 yillar1 arasinda
ROYAL ve MEGAP firmalarina ait bu degerler 1’in ilizerinde olmasina ragmen sektérde en
diisiik firma olarak yer aldiklar1 goriilmektedir. Bu nedenle sektdrdeki en diistik degerlere sahip
olan bu firmalar karsilastirma (benchmark) firmasi1 olarak secilmistir. Ayrica bu firmalar
karsilastirma firmasi olarak secildigi i¢in bu firmalara ait marka degeri hesaplanmasi
yapilmayacaktir.

Sektorde finansal olarak zayif firmalar tespit edildikten sonra ikinci asamada marka
degeri tespit edilmek istenen sirketin her doneme ait S/SMM verileri donemler itibariyle
kiyaslama yapilan sirketin verilerinden ¢ikarilacaktir. S/SMM-S*/SMM* farki alindiktan sonra
her bir doneme ait PSDG/FG oran1 hesaplanmis ve S/SMM-S*/SMM* degeri ile ¢arpilmistir.
Prestij degiskenin hesaplanmasinin son asamasinda ise her bir firmanin son yila ait (2022)
SMM verisi dikkate alinmistir.

Tablo 2: Firmalara ait 2022 y1lt SMM verileri

Firma Yillar SMM
ATEKS 2022 878.000.990
ARSAN 2022 860.920.369
BLCYT 2022 485.182.886

BRKO 2022 50.578.743
BRMEN 2022 787.365
BOSSA 2022 2.028.463.675

DAGI 2022 247206285
DERIM 2022 923.345.180

DESA 2022 793.746.820

DIRIT 2022 96.531.417
HATEK 2022 462.688.169
KRTEK 2022 726.452.708
KORDS 2022 15.080.471.396
LUKSK 2022 147.013.014
MEGAP 2022 1.358.885.878
MNDRS 2022 2.759.346.460
RODRG 2022 25.507.916
ROYAL 2022 438518374
SKTAS 2022 623.178.151
SNPAM 2022 254.798.042
YATAS 2022 4.547.016.264
YUNSA 2022 791.510.182

Tabloda yer alan veriler PD degiskenin hesaplanmasi i¢in ihtiya¢ duyulan son
parametredir. Asagidaki tabloda 6rnek olarak ATEKS firmasina ait prestij degisken hesaplamasi
yapilmugtir.
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Tablo 3: Prestij Degisken Hesaplamasi

Yillar s/smm (1) | s*/smm* (2) | psdg/fg (3) Smmo (4) PD= (1-2)*3*4 | Ortalama (pd/5)
2018 1,2580 0,6189 0,5008 878.000.990 | 280.990.838,78

2019 1,2377 0,4574 0,5138 878.000.990 352.035.651,05

2020 1,3270 0,9072 0,4146 878.000.990 152.786.257,76 | 174.997.410,42
2021 1,3195 1,0652 0,3988 878.000.990 89.036.497,23

2022 1,1312 1,1308 0,4740 878.000.990 137.807,26

S*: Benchmark firmasumin i donemdeki hasilati, SMM*: Benchmark firmasinin i donemdeki satis maliyeti,

Ele alinan tiim firmalar i¢in aymi sekilde tiim hesaplamalar yapilmis ve bulgular
kisminda yer verilmistir.

Hirose yonteminde yer alan ve ikinci degisken olan sadakat degiskeni; markanin sadik
miisterilerine uzun donemde diizenle olarak satis yapabilme yetenegini gostermektedir
(Bozkaya, 2019, s. 6). Ayrica, sirketin uzun donemde satilan mal maliyetinin stirdiiriilebilirligi
ile hakkinda bilgi vermekte ve isletmenin faaliyette bulundugu alanda saglamis oldugu
gelirlerin siirekliligini gostermektedir. (Basc1, 2009, s. 75; Bursali, 2009, s. 32). Ornek olarak
sadakat degiskeni asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

.. _ uMc—oc
Sadakat Degiskeni = ———

uc= SMM son 5 yillik ortalamasi

oc = SMM ’'nin Standart Sapmast

Yukaridaki esitlikte, son bes yila ait SMM ortalamas1 ile SMM verilerine ait standart
sapma farklar1 alinipp SMM ortalamasina boliinmesiyle sadakat degiskeni elde edilmektedir.
Asagidaki tabloda 6rnek olarak ATEKS firmasina ait sadakat degisken hesaplamasi yapilmstir.

Tablo 4: Sadakat Degisken Hesaplamasi

SMM _
Yillar SMM STANDART SAPMA (B) SD =(A-B)/A
2018 291.669.730
2019 343.759.165
2020 229.454.858 263.402.517,85
0,362505536
2021 323.035.299
2022 878.000.990
Ortalama SMM (A) 413.184.008,40
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Tim firmalara ait hesaplamalar yukaridaki sekilde yapilmistir. Standart sapmanin diisiik
olmasi, miisterilerin firmaya olan bagimliligin1 géstermektedir.

Hirose yonteminin son degiskeni ise isletmenin sahip oldugu markanin ne kadar
genisledigini gosteren genisleme degiskenidir. Bu degisken, firmanin esas faaliyet alan1 disinda
ve yurt disina yaptig1 satislarda (ihracat) ne kadar basarili oldugunu gostermektedir (Isgor,
2011, s. 66; Hirose, 2012, s. 159; Dimbiloglu, 2014, s. 68). Calisma kapsaminda incelenen
sirketlere ait finansal raporlarda diger faaliyetlerden gelir ve karlar hesabina iligkin bilgi
edinilemedigi i¢in yalnizca yurt disi satiglar1 kalemi kullanilmistir. Asagidaki esitlik yardimiyla
genisleme degiskeni hesaplanmaktadir.

Genisleme degiskeni, markanin faaliyette bulundugu pazarin disinda ayni1 veya baska
alanlarda ve farkli cografyalarda etkinligini 6lgmeyi amacglamaktadir (Taysi, 2013, s. 67).

YDS;—YDS;_
l -1 + 1]
YDS;_1

1
Genisleme Degiskeni = > Z?=_ 1 [

Asagidaki tabloda ATEKS firmasina ait 6rnek olarak hesaplanmig genisleme degiskeni
yer almaktadir.

Tablo 5: Genisleme Degiskeninin Hesaplanmasi

Yillar Yurtdis1 Satiglar ((YDSi—- YDS;.1)/ YDS))+1 ((((YDSi — YDSi.1)/ YDS)+1)/2)
2020 214.277.082 1,2138

2021 260.095.974 2,6221 1,9180

2022 682.001.610 2,6221

Genisleme degiskeni hesaplanmasinda hesaplanan donemin son iki yili dikkate
alimmistir. Hesaplanan bu deger 1’in altinda olmas1 durumunda genisleme degiskeninin marka
degeri lizerinde katkisi olmadig1 ifade edilmektedir (Akbulut ve Rencgber, 2018, s. 323). Eger
bu deger 1’in iizerindeyse firmalarin genisleme yetenegine sahip oldugu ifade edilmektedir
(Alsu ve Palta, 2017, s. 182).

Bulgular

Yonteme gore marka degerinin hesaplanmasinda faydalanilan degiskenlerin timii
yukarida ayrintili sekilde orneklerle agiklanmistir. Borsa Istanbul Tekstil sektoriinde faaliyet
gosteren sirketlerin 2022 yilina ait degiskenleri asagidaki tabloda 6zet olarak verilmistir. Marka
degerinin  hesaplanmasinda  kullanilan  karsilagtirma  firmalarinin = marka  degerleri
hesaplanmamuistir.

Tablo 6: Firmalara iliskin Hesaplanan Degiskenler

MARKA
SIRA Firma PD (A) SD (B) GD (C) DEGERI (TL)
(AxBxC) /8,75

1 YATAS 2.947.035.989,41 0,15237 1,8462 94.740.626,07
2 MNDRS 598.575.830,32 0,63868 1,3841 60.472.118,52
3 BOSSA 835.051.531,12 0,27558 2,0259 53.279.363,50
4 DAGI 246.969.863,15 0,37178 4,5132 47.359.413,66
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5 DESA 641.277.247,20 0,24856 2,2431 40.862.243,49
6 YUNSA 310.866.280,02 0,45103 2,5293 40.528.703,96
7 KRTEK 213.972.452,87 0,46682 2,0969 23.937.374,65
8 RODRG 26.756.835,94 0,08835 64,3792 17.393.501,69
9 SKTAS 147.456.985,52 0,52670 1,7862 15.854.123,24
10 ATEKS 174.997.410,42 0,36251 1,9180 13.905.308,39
11 ARSAN 117.987.220,37 0,36520 1,5384 7.575.631,65
12 LUKSK 57.519.022,12 0,52674 2,0027 6.934.445,27
13 HATEK 57.646.730,63 0,58276 1,5083 5.791.060,46
14 BLCYT 65.621.511,99 0,28525 1,9707 4.215.898,68
15 SNPAM 29.450.863,55 0,18218 2,8168 1.727.203,70
16 BRKO 7.689.241,46 0,56178 0,0000 0

17 BRMEN 897.848,72 0,77467 0,0000 0

18 DERIM 197.059.440,45 0,30861 0,0000 0

19 KORDS 2.839.898.606,46 0,31379 0,0000 0

2018-2022 dénemler arasinda Hirose yontemine gore Borsa Istanbul tekstil sektdriinde
yer alan firmalar arasinda marka degeri en yiiksek olan sirket 94.740.626,07 TL degeriyle
YATAS firmasi birinci sirada, 60.472.118,52 TL degeri ile MNDRS firmas: ikinci sirada,
53.279.363,50 TL degeri ile BOSSA firmasi ii¢lincii sirada yer almaktadir. Marka degeri en
diisiik firmanin ise 1.727.203,70 TL degerle SNPAM sirketi oldugu sonucuna ulagilmstir.

BRKO, BRMEN, DERIM, KORDS firmalar1 i¢in marka degeri hesaplamasi
yapilamamugtir. Ciinkii bu firmalara ait finansal raporlar incelendiginde yurtdisi satiglart
(ihracat) olmadig1 veya mali tablolarda bu verilere yer verilmedigi i¢in marka degeri sifir olarak
hesaplanmistir. Bu firmalar arasinda dikkat ¢eken en 6nemli firma KORDS firmasidir, ¢iinkii
bu firmanin prestij degisken olarak yani hasilat ve maliyet noktasinda tiim firmalar arasinda en
yiiksek ikinci prestij degiskene sahip olan firma oldugu goriilmektedir. Ancak Hirose
yonteminde marka degeri sifir olarak hesaplanmistir. Bunun en temel nedeni se¢ilen donem
itibariyle finansal tablolarinda yurtdist satislarina iligkin verilere yer verilmemesidir ve bu
verilerin eksikligi firmanin genisleme degiskeninin hesaplanamamasina neden olmaktadir. Bu
firmaya iligkin eksik verilere finansal tablolarda ilerleyen donemlerde yer verilmesi durumunda
marka degerinin tespiti noktasinda, prestij degisken ve genisleme degiskeni yliksek oldugu i¢in
iist siralarda yer alabilecegi goriilmektedir.

Yukaridaki tablo incelendiginde prestij degiskenin marka degeri lizerinde 6nemli bir
belirleyici oldugu goriilmektedir. YATAS, MNDRS ve BOSSA firmalarina ait prestij degisken
tutarlar1 diger firmalara oranla yiiksek oldugu i¢in marka degerinin tespitinde bu degiskenin
onemli bir yere sahip oldugu goriilmektedir. Ancak marka degerinin hesaplanmasinda her bir
degisken tek basmma marka degerini etkilememektedir. Elde edilen bulgular dogrultusunda
RODRG firmas1 64,38 genisleme degiskeni orani ile dikkat ¢ekmektedir. Bu oranin sektor
ortalamasinin ¢ok iizerinde oldugu goriilmektedir. Yurtdis1 satis etkinliginin diger firmalara
gore cok fazla oldugu ve uluslararas1 alanda rakiplerine gore daha biiylik bir pazara sahip
oldugu ifade edilebilir. Ancak firmanin genisleme degiskeni bu kadar yiiksek olmasina ragmen
marka deger siralamasinda 8. sirada olmasi firmanin prestij ve sadakat degiskenlerinin diger
firmalara gore daha kiiglik olmasindan kaynaklanmaktadir. Eger bu firma markadan
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kaynaklanan fiyat {istlinliigiinii sonraki donemlerde saglayabilirse Hirose yontemine gore {ist
siralarda yer alabilme potansiyeli yliksek sirketlerden birisidir.

Hirose yoOntemine gore yapilan calismalar incelendiginde bilgi kullanicilarina
karsilagtirma imkani saglamasi hususunda elde edilen sonuglar Brand Finance raporlariyla
karsilastirilmaktadir (Avsargil, 2021; Alsu ve Palta, 2017; Cam vd., 2018; Divanoglu vd.,
2019). Hirose yontemi ve Brand Finance arasinda ¢ikan farkliliklarin nedeni, Hirose yontemi
yalnizca mali verilere odaklanirken, Brand Finance mali verilerin yani sira tiiketici algisi, pazar
kosullar1 ve rekabet durumu gibi faktorlere de odaklanmaktadir. Bu durum her iki yontem
arasinda farkliliklara yol a¢gmaktadir. Asagidaki tabloda Brand Finance’in 2022 yili i¢in
aciklamis oldugu en degerli sirketler listesi yer almaktadir.

2032 Brand 2021 2029 20

e 20E _ Marka Dedjeri Marka Marka Marka
S Sma Marka Ig Kolu Dederi Degigim Degeri Derecesi  Derecesi
1 1 +  TurkHava Yollan Havayoiy 51604 01% $1605 BA Ak

2 2 «  Acelk Dayanskh Tiketim 51452 B4% $1.585 AR A
3 10 +  Ford Otosan Otomotiv $819 +4.23 $787 BA- A+
4 11 +  esel Dratyankh Tiketim $720 +1.5 $709 AL A
5 5 #  Tirkeel Telekom $705 -336% $1.061 AAR LaA
& - vel LG Wakiki Haar Giyim $663 - - AR+ -

7 4 4 Gararti BEVA Banka $532 -55.3% $1,190 AAR DS
] 12 t BiM Perakende - Gida $524 -150% 617 ARA Ak

9 3 4+ g Bankas Banka 3507 -575% $1.193 AL A
10 3 + Tk Telekom Telekom $500 -366% $789 AAL- DS
11 ] 4  DraatBankas Banka 5453 -519% $952 ARA- AbS.
12 T 4+  Mbank Banka $451 -508% 917 AAL- DS
13 ] 4 am Kredi Banka $423 -488% $336 AAR LaA
14 13 4 BSH Drayanskh Tiketim 5420 -223% 541 BA- A+
15 14 4 \akfbank Banka $270 -469% $509 AAD- M+
16 & +  Migros Perakends - Gida $261 -225% $337 ARA- A
17 17 +  Opet Perakende - Akaryakit 5253 -3 9% $418 AL AbS.
18 15 & (e Gl §243 449% $451 AR A
18 - vedl  Petrol Ofis Perakende - Akaryakit 247 - = AR+ -

20 19 4 Aselsan Tesmoloji - Savunma $245 -335% $370 AL A+
Hoo€w t+  Enetisa Blekarik Dagimm $212 +03. 0% $181 ARA A+
22 16 4 Halkbank Banka Lyrr] 473% #4211 AA+ Ak
23 2 4+ Tofas Otomitiv $220 -HE% $336 AA- A+
24 18 4 Anadoly Bfes Aol icacek $215 461% $399 AAS- A+
.l 20 +  Denzbank Banka $139 41.0% $338 BA- Ak
26 25 4  SieCam Cam $191 -H4% $243 AA Ak
L 1| + Sok Perakends - Gida $189 +8.10° $175 AAA Li-
28 26 +  Dofjus Oomoidy Otomitiv Diagdim $184 -217% $238 BA A

29 23 4  Siitag Gida $174 407% $233 A+ Ak
! M 4 Tirk Tuborg Aol Icecek £183 -M5% $257 ARA- Li-
- el iBA Hanvalirmani $141 - - AL -

32 4+ Pegasus Havayolu 13 -3 6% $204 AA+ AAA-
B 29 4+ Mai Hazr Giyim $105 434% $185 A+ A+
MM « Fria ingaa $101 290% $130 MA A
B I +  TorkTrakidr Otomativ $73 -28.8% $111 BA- Ak
36 3i + Otokog Otomitiv Diagdim $75 -27 9% $104 AR A
T veil Yayla Gida §74 - = A+ -

3B 28 4 TEB Banka 574 £03% $188 A+ Ak
3B 4 + TV ingat - Havalimani igleme.~ $72 98% $30 M AL
40 1B 4+ Brica Oto Lastik 563 -262% $34 AR A
41 35 4 Tusag Havacilk - Savunma =] -A06% $115 BA- A+
42 13 4  Koton Hamr Giyim $68 A00% $170 A+ A+
43 62 t Medical Park Safik $68 +672% $40 AR+ A
4 43 +  Prar Gida S64 -13.0% $73 AR+ Ab+
45 42 4 Yams Ev Mobilya $63 A71% $75 AAD- Ak
48 R 4 Diokar Otomitiv $60 -M43% L2 BA- Ak
LY t KocSsem Bigim $a7 +39 $55 AR+ A
48 P 4+ Dodlo kram §52 £35% $170 A+ A+
4 B +  Odeabank Banka $52 +48.1% $35 A+ A
50 # 4  Supefresh Gida $49 -36.7% 77 A+ Ak
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En Degerli 100 Tiirk Markasi 51-100

ane2 Brand 201 el 202
2022 2021 . Marka Dedgeri Marka Marka Marka
Sra  Sma Marka ig Kolu Degeri Degigim Dederi Derecesi  Derecesi
5 4 4 Anadol Sigoria Sigorta $48 -316% $70 AAR Al
52 46 4  Abaraka Tiirk Banka $45 -26.3% $81 A A+
53 5 4 Netiog Lojistk $43 -127% $49 A A
5 B +  Beghmag Furthol Kiiibd $42 +18.6% $35 A A
55 49 4+ Agesa Sigorta $40 -240% 53 AA A
5% 5 4 Fenerbahge Futbol Kuiiibd $40 -169% $48 A A+
5 & 4  Kordsa Kimya $40 -288% $56 A+ A+
58 &7 +  Anadoly Hayat Sigorta £9 +95% $35 AAE
5N % 4+ Ha Lojistk $37 -256% $50 At A
60 58 4  Koctag Perskende - Ev Geligtirme ~ $36 -168% $44 AAA- A
B 45 4+ g LPG Dafjam $35 435% 363 AR+ A
62 52 4  (aatasaray Futbol Kiiibd $3z -340% $49 At A+
63 5% 4 Emiak Konut BYD $3z2 -323% 47 AA A
B4 55 4 Camefoursa Perakende - Gida $31 -HT% $47 A+ A+
6B - v&il  Kenvan Gida 5 - = A+ -
66 59 4 Petlas Oto Lastik $30 -318% a4 A A
&7 + Lop Biigim $28 +38% 27 AR+ Bb-
68 T4 + Teknosa Perakende - Teknoloji $27 A101% $30 AAR A
B - ¥l Turkiye Sigora Sigorta $27 - = AR~ -
0 B 4 Bamit Gada $25 -36.3% $40 AR~ A
-] +  Awematfank Banka $25 £.6% 7 AA- -
72 73 +  Borsa lstanbul Borsa $25 -230% $33 A+ A
73 & +  Msigorty Sigorta $25 429% $43 AAA- M
M o 4+ Vako Hamr Giyim $24 -490% $47 A+ A+
7 70 4+ MyEmz Perakende - Akaryakit 524 -30.3% 34 AR~ o)
™ 77 +  Tikag Gida $22 -115% $25 A+ A+
w8 L Gda $22 457% $40 AR~ A
78 72 + TIKB Banka 521 -38.2% $34 A A+
i & Sekerbank Banka $21 491% 1 A A+
B0 7 4 Karsan Otomotiv $21 -39.4% $34 A A
B 78 4  Trabzonspor Furthol Kiiiibd $21 -152% $24 A A+
B2 66 +  hoeks Tedmoloji Dagdnm $20 A47% $3a7 A A
83 & 4  Aena Biigim $13 -136% 22 A A
M - ¥edl  Sabiha Gikcen Haivalirmani $18 - - BBE -
B85 &8 + Mz Lojistk $15 A121% 17 A A
B5 - ¥EN i Bank Banka $14 - - A -
87 B 4+ Amum Kiigiik Ev Mletieri $14 -325% 21 A+ A
BB &S + T Gida $13 £7.2% $40 AR+ Bb-
[ I L Telekominikasyon $13 B52% $14 At A
9 79 4  Dardaned Gida $12 -493% $24 A+ an-
9 % 4+ M0 Kimya $12 -255% $16 A A
@2 M & il Dtomaotiv ¥an Sanayi $12 458% $21 A A
8\ 8 4 Bossa Tekstl N -468% 21 A A
M %5 +  Dofji=g Kelebek Ev Mobitya N -T.7% $12 A+ &
% B 4 Yinsa Tekstl $10 -408% $17 AA- A
9 93 4  Reysa Lojistk $10 -26.4% $13 A A
97 8 4 Anadoh lsuzu Dtomativ $8 £58% $22 BBB BBB
9 93 +« K Telekomiinkasyon $8 -253% $10 AA- A
w\ - ¥ Ege Seramik ingaat Matzemesi 57 +220% = A -
100 %9 4 Kilahya Porselen Sofra Egyasi $7 -256% $10 A+ A

Resim 1: 2022 y1li en degerli 100 Tiirk markasi

Brand Finance 2022 yili siralamasinda Tiirkiye’nin en degerli 100 firmasi arasinda
tekstil sektorlinde iki firma yer almaktadir. Bossa firmasiin 93. sirada, Yiinsa firmasinin ise
95. sirada yer aldig1 goriilmektedir. Her iki yontemin daha anlasilir olabilmesi i¢in asagidaki
tabloda Hirose yontemi ve Brand Finance karsilastirmasi yer almaktadir.
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Tablo 7: Brand Finance ve Hirose Yo6ntemine Gore Marka Degeri Karsilastirmasi

Brand Finance Firma Firma Degeri Hirose Siralamas Firma Firma Degeri
Siralamasi ©) %) *
93 BOSSA 11.000.000 3 BOSSA 2.849.164
95 YUNSA 10.000.000 6 YUNSA 2.167.310

*Hirose yontemine hesaplanan marka deger 31.12.2022 USD kuru 18.70 TL’den dévize gevrilmistir.

Her iki yontemin karsilastirilmasina bakildiginda Brand Finance tarafindan hesaplanan
marka degeri ile Hirose yontemi arasinda ciddi farkliliklar oldugu goriilmektedir. Bu farkliligin
nedeni ise Brand Finance gibi karma yontemlere sahip firmalarin hesaplamalarini gizli
tutmalaridir. Bu tiir firmalar, marka degerleme ve marka yonetimi alaninda faaliyet gosterdikleri
icin marka degeri hesaplamalariin dinamiklerini ve igeriklerini koruma egilimindedirler. Bu
gizlilik, marka degeri hesaplamalarini sadece finansal verilere dayandirmayarak daha kapsaml
bir perspektif sunma g¢abalarini igerir. Bu sirketler, marka degeri hesaplamalarinda finansal
verilerin Otesinde stratejik unsurlart da dikkate alarak genis bir metodolojiye dayanan bir
yaklasim benimserler. Bu durum, marka degeri hesaplamalarinin daha kapsamli,
ozellestirilebilir ve isletmeye 6zgii faktorlere duyarli hale gelmesine katki saglar.

Hirose yontemi ise yalnizca finansal verileri dikkate alarak hesaplama gergeklestirdigi
icin her iki yontem arasinda Oonemli farkliliklar ortaya ¢ikmaktadir. Elde edilen sonuglarin
literatiirde yer alan c¢aligmalarla uyumlu oldugu goriilmektedir (Gerekan ve Kogan, 2018;
Avsargil, 2021; Alsu ve Palta, 2017). Ayrica, Hirose yontemine gore ilk sirada yer alan YATAS
firmasinin ise Brand Finance listesinde yer almadig: goriilmektedir.

Her iki yontem arasinda ortaya ¢ikan farkin veya Hirose yontemine gore yalnizca
finansal veriler kullanilarak elde edilen marka degerinin, muhasebelestirme yapilip
yapilamayacagi konusu/finansal tablolara yansitilip yansitilmayacagi konusu merak edilmistir.
Ciinkii markalagsma kavraminin her gegen giin 6nem kazandig iilkemizde de marka degerine
bilango kalemleri icerisinde yer verilmesi isletme bilgi kullanicilar tarafindan 6nemli bir hale
gelmistir (Tugay ve Top, 2014, s. 221). Marka, a¢ik¢a maddi olmayan bir varlik olarak kabul
edilmektedir. Marka, sahibine sagladigi haklardan dolay1 genellikle “gayri maddi hak™ olarak
siniflandirilmaktadir. Markalarin giderek daha biiyiik bir 6nem kazanmasiyla birlikte,
isletmeler kendi marka degerlerini finansal tablolarinin bir pargasi olarak 6zellikle bilanco
aktifinde gayri maddi haklar olarak gostermeyi tercih etmektedirler. Bu baglamda, TMS 38
kapsaminda bir degerlendirme gergeklestirilmistir. TMS 38, maddi olmayan duran varliklarin
muhasebelestirilmesi ve raporlanmasiyla ilgili genel bir cerceve sunarak marka degerinin
sistematik bir sekilde belirlenmesini ve kaydedilmesini saglamaktadir.

TMS 38 standardina gére maddi olmayan duran varliklarla ilgili bagka bir standartta
hiikim bulunmamasi durumunda ve maddi olmayan duran varliklarin yalnizca kontrol
edilebilir, belirlenebilir, gelecekte fayda saglayabilir ve maliyeti giivenli bir sekilde 6Olgiilebilir
kriterlerini saglamas1 durumunda muhasebelestirilecegi ve bilangoda yer alabilecegi ifade edilir
(TMS, 38 md. 9-17). Ancak TMS 38’ gore “isletme i¢i yaratilan markalarin, ticari baslhiklarin,
yayin haklarimin, miisteri listelerinin ve benzer nitelikteki kalemlerin maddi olmayan duran
varlik olarak muhasebelestirilmeyecegi” de ifade edilmektedir (TMS, 38, md. 63). Burada
isletme tarafindan olusturulan markalarin parasal degerinin her zaman belirlenmesi miimkiin
olmamaktadir ve bu kalemlere iligkin yapilan harcamalar ve isin bir biitliin olarak
gelistirilmesine iligkin maliyetler ayirt edilemezler (TMS, 38, md. 64). Bu nedenle isletme
tarafindan olusturulan markalar isletme bilancolarinda gdsterilemezler.
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Bu aciklamalardan yola ¢ikararak bu ¢alisma, firmalarin kendilerine ait finansal verileri
kullanarak kendi blinyesinde marka degeri olusturmasina 6rnek gosterilebilir. TMS 38 madde
63’e gore, ¢alismada uygulanan Hirose yontemine gore veya Brand Finance karsilagtirmasina
gore ortaya c¢ikan farklar muhasebelestirilemeyecektir. Ancak, literatiirde yer alan bazi
caligmalarda, isletme tarafindan olusturulan markalarin mali tablolarda yer almamasi ile isletme
ilgililerine seffaf ve tam bilgi sunumunun 6ntine gecildigi ifade edilmektedir (Bengii, 20009, s.
74; Tugay ve Top, 2014, s. 224). Bu nedenle, isletme biinyesinde olusturulan marka ve benzeri
sekilde olusturulan maddi olmayan duran varliklara bilango icerisinde 6zkaynaklar kalemleri
arasinda “Entelektiiel Sermaye” seklinde deger yazilmayarak iz bedeli ile yer verilmesi
onerilmektedir (Tugay ve Top, 2014, s. 224, Bengii, 2009, s. 74; Yilmaz, 2012, s. 26; Cikrikci
ve Dastan, 2002, s. 28). Burada marka degerine iz bedeli ise finansal durum tablosunda yer
verilmesi isletmenin defter degerine herhangi bir katki saglamayacaktir. Bu sekilde gosterilmesi
yalnizca bilgi kullanicilarina daha seffaf ve tam bilgi sunulmasini amaglamaktadir. Ancak
burada igletme tarafindan olusturulan markay1 iz bedeli ile finansal durum tablosunda
gostermektense, finansal durum tablosu dipnotlarinda detayli sekilde agiklanmasi bilgi
kullanicilarina daha saglikli bilgi sunacaktir. Markanin iz bedeli ile gosterimine iliskin asagida
ise 6rnek bir muhasebe kaydina yer verilmistir.

" 31.12.20XX
265 ENTELEKTUEL
VARLIKLAR XX
265.01 Markalar
502 ENTELTUEL SERMAYE XX

502.01 Markalar

Yukarida yer alan yevmiye maddesinde goriildiigii lizere, 6zkaynak kalemi igerisinde

marka degeri bedelsiz bir sekilde gosterilmektedir.
Sonug ve Tartisma

Marka, isletmelerin kritik varliklarindan biri olarak kabul edilmekte ve marka degerinin
belirlenmesi hem akademisyenler hem de isletme yoneticileri i¢in kritik bir konu olarak 6ne
cikmaktadir. Bu baglamda, farkli sektorlerde faaliyette bulunan isletmeler iizerinde marka
degerleme calismalar1 gerceklestirilmektedir. Bu calismalar, markanin degerini objektif bir
sekilde olcerek isletmelerin stratejik kararlar almasina ve rekabet avantajlarini siirdiirmelerine
yardimci1 olmaktadir. Piyasada mevcut marka ¢esitliliginin yiiksek olmasi ve bu markalar
arasinda hangisinin daha degerli oldugunu tespit etmek olduk¢a karmasik ve zordur. Bu
degerlendirmeye yonelik c¢esitli hesaplamalar bulunsa da her isletmenin farkli yapiya sahip
olmasi farkli sonuglarin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Bu durum, marka degerlendirmesi
iizerine yapilan ¢aligmalarin artmasinda 6nemli bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Giliniimiizde, sirketlerin piyasa degeri igerisinde 6nemli bir konuma sahip olan markalar,
isletme trilinlerinden bagimsiz ticari varliklara doniismektedir. Markalagsma, isletmelerin
stirdiiriilebilir ve uzun vadeli iliskiler kurma hedeflerine ulagsmalarina katki saglayarak 6zellikle
sadik miisteri tabanlar1 olusturmanin yani sira pazarlama biitcesi ve finansal kaynaklarini daha
etkin bir sekilde yonetme olanag: sunar. Isletmeler, mevcut marka degerlerini degerlendirmek
amaciyla cesitli yontemlere bagvurmaktadirlar ve bu yontemler genellikle finansal, davranigsal
ve karma kategorilere ayrilir. Her bir degerleme yonteminin hesaplama siireci birbirinden
farklidir, bu da farkli yontemlerle elde edilen marka degerleri arasinda cesitlilik ortaya
¢ikmasina neden olmaktadir.
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Her bir marka degerleme yontemi, farkli bir kriteri ele alarak buna goére sonuglar
iretmektedir. Bu nedenle, marka degerleme konusunda kesin bir dogru yodntem
bulunmamaktadir. Giiniimiizde, bircok biiyiilk marka farkli yontemlere basvurarak marka
degerlerini belirlemekte ve bu sayede marka gelistirme stratejilerini sekillendirmektedir.
Calisma kapsaminda, Borsa Istanbul tekstil sektdriinde faaliyet gosteren firmalar igin Hirose
marka degerleme yontemi kullanilarak marka degerleme sonuglari elde edilmistir. Elde edilen
sonuglara gore, 2018-2022 donemler arasinda Hirose yontemine gore marka degeri hesaplanan
firmalar arasinda marka degeri en yiiksek olan sirket 94.740.626,07 TL degeriyle YATAS
firmasi birinci sirada, 60.472.118,52 TL degeri ile MNDRS firmasi ikinci sirada, 53.279.363,50
TL degeri ile BOSSA firmasi ii¢iincii sirada yer almaktadir. Marka degeri en diislik firmanin ise
1.727.203,70 TL degerle SNPAM sirketi oldugu sonucuna ulasilmistir. KORDS firmasina ait
prestij degisken degeri ¢ok yliksek olmasina ragmen bu firmaya ait ihracat rakamlarina
bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolarinda yer verilmedigi i¢in genisleme degiskeni
sifir gitkmistir ve bu kapsamda marka degeri hesaplanamamuistir.

Hirose yontemi ve Brand Finance tarafindan yapilan degerleme sonuglar
karsilastirildiginda Brand Finance tarafindan hesaplanan marka degeri ile Hirose yontemine
gore hesaplanan marka degeri arasinda ciddi farkliliklar oldugu gériilmektedir. Bu farkliligin
nedeni ise Brand Finance tarafindan kullanilan karma yontemlerin hesaplamalari nasil
yaptiginin gizli tutulmasi ve bu firmalar marka degerleme ve marka yonetimi lizerine faaliyette
bulunduklar1 i¢cin marka degeri hesaplama dinamiklerini ve iceriklerini gizli tutmasi ve yalnizca
finansal verileri dikkate alarak hesaplama yapmamasidir. Ayni markalarin farkli yontemlerle
degerlendirilmesi durumunda, farkli sonuglar elde etmek miimkiindiir. Bu durumun temel
sebebi, her yontemin markanin degerini belirlemede farkli etkenleri kullanmasidir, ki bu durum
caligmada da gdzlemlenmektedir. Ornegin, Brand Finance ve Hirose degerleme yontemleri
arasinda farkli sonuclar ortaya ¢ikmistir, ¢iinkii her iki yaklagimin degerleme kriterleri ve ele
aldiklar dlgiitler farklidir.

Hirose yontemine gore elde edilen marka degerinin isletme bilgi kullanicilarina yonelik
bilancoda gosterilmesi hususunda ise TMS 38’in 63. ve 64. maddelerine gore
muhasebelestirilmesi miimkiin goriilmemektedir. Ciinkii isletme tarafindan olusturulan
markalarin parasal degerinin her zaman belirlenmesi miimkiin olmayacagi ve bu kalemlere
iliskin yapilan harcamalar ve isin bir biitiin olarak gelistirilmesine iliskin maliyetler ayirt
edilemeyecegi i¢in marka degerinin bilangoda gosterilemeyecegi ifade edilmektedir. Sonug
olarak hirose yOntemine gore tespit edilen marka degerine TMS 38 kapsaminda isletme
bilangosunda yer verilemeyecektir. Ancak literatiirde yapilan gecmis calismalardan yola
cikarak, iz bedeli ile finansal durum tablosunda gosterilebilecegi ifade edilmektedir. Ayrica
mevcut muhasebe diizenlemeleri bu duruma imkan vermedigi i¢in isletme tarafindan
olusturulan marka degeri, finansal durum tablosu dipnotlarinda her yil yeniden dl¢iilerek bilgi
kullanicilarina sunulabilir.
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