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Bu ¢alismada yalnizca iiriin ambalajinda yer alan bir sembolden ibaret olmayan, ayni zamanda firmalar icin
hayati éneme sahip olan marka kavraminin degerinin élgiilmesi hedeflenmistir. Isletmelerin en énemli amaglar
arasinda yer alan miisterilerin giiven duygusu ve algisina hitap edebilme, onlarin sadakatini kazanabilme ve
bulundugu sektorde farkindalik yaratma siireglerinde etkili olabilen marka kavrami ve degerinin él¢iilmesi konusu,
pazarlama biliminin arastirma alaminda oldugu kadar finans biliminin de inceleme kapsamindadir. Giiniimiizde
git gide artan rekabet ortaminda tiiketici davraniglarint dogrudan sekillendirebilen ve sadik miisteri yaratilmasi
noktasinda belirleyici olabilen marka, isletmelerin nakit akisini ve hayatinin devamliligini etkileyebilecek diizeyde
olan énemli bir kavramdir.

Calisma dahilinde arastirmanin 6rneklemini teskil eden ve BIST e kote zincir siipermarket firmalarinin marka
degerinin olgiilebilmesi icin Hirose Modelinden yararlanilmis olup, sonuglar Brand Finance rapor verileri ile
karstlastirilmistir.

Hirose Modeli ile yapilan hesaplamalar sonucunda 2018-2022 yular: arasini iceren 5 yillik zaman diliminde
finansal a¢idan marka degeri en yiiksek hesaplanan zincir siipermarket firmasi Bim, marka degeri en alt seviyede
olan firma ise Carrefour 'dur. Hesaplama sonuglart ile Brand Finance raporlari birlikte ele alindiginda Hirose
Modeline gére siralama agisindan bir farkhilik olmadigi, tutarlar agisindan ise farkhik oldugu goriilmiistiir.
Bunun nedeninin Hirose Modelinin sadece finans odaklt mali verileri, Brand Finance raporlarinin ise finans
odakl veriler yaninda tiiketici davraniglarint da baz almasi oldugu soylenebilir.

Anahtar Kelimeler: Marka Degeri, BIST, Perakende Sektorii, Zincir Siipermarket Sektorii, Hirose Yontemi.
Abstract

In this study, it is aimed to measure the value of the brand concept, which is not only a symbol on the product
packaging, but also of vital importance for companies. The concept of brand and the measurement of its value,
which can be effective in the processes of appealing to the sense of trust and perception of customers, gaining their
loyalty and creating awareness in the sector, which are among the most important objectives of businesses, are in
the scope of investigation of finance science as well as in the research field of marketing science. In today's
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increasingly competitive environment, the brand, which can directly shape consumer behavior and be decisive in
creating loyal customers, is an important concept that can affect the cash flow and survival of businesses.

Within the scope of the study, the Hirose Model was used to measure the brand value of the chain supermarket
companies listed on the BIST, which constitute the sample of the study, and the results were compared with Brand
Finance report data.

As a result of the calculations made with the Hirose Model, Bim is the chain supermarket company with the highest
financial brand value in the 5-year period between 2018 and 2022, while Carrefour is the company with the lowest
brand value. When the calculation results and Brand Finance reports are considered together, it is seen that there
is no difference in terms of ranking according to the Hirose Model, but there is a difference in terms of amounts.
It can be said that the reason for this is that the Hirose Model is based only on finance-oriented financial data,
while Brand Finance reports are based on consumer behavior as well as finance-oriented data.

Keywords: Brand Value, BIST, Retail Sector, Chain Supermarket Sector, Hirose Method.
1. Giris

Glinlimiiz artan rekabet kosullarinda isletmeler hayatlarini devam ettirebilmek amaciyla tiiketici
davranislarina niifuz edebilmek ve avantajli konumda yer alabilmek i¢in yogun bir ¢aba icerisindedir.
Bu yogunluk icerisinde isletmeleri 6ne gecirecek en dnemli araclardan biri de markasidir. “Uretici veya
saticilarin malini tanitan, onu bagkalarinin mallarindan ayirmaya yarayan isim, terim, sembol, sekil veya
bunlarin bilesimidir (Mucuk, 2014, s.146)” seklinde tanimlanabilen marka, giiniimiiz itibariyle
firmalarin piyasa degerine etki edebilen ¢ok 6nemli bir kriter haline gelmistir.

Yakin ge¢miste daha ziyade tiiketici ve davranigsal temelli bir kavram olarak giindemde olan markanin,
nakit akigina sunmus oldugu katki ve sagladig1 farkindalik ile finansal boyutta da incelenmesi séz
konusu olmustur. Bu denli 6nemli ve farkli bilim dallarinin inceleme alanina giren kavramin degerinin
Olciilmesi olgusu da farkli yontemlerin kullanilmasi hususunu giindeme getirmistir.

Yapilan arastirmalari neticesinde marka degerinin 6l¢iilmesi ile ilgili genel gecer bir yontem olmadigi
goriilmekle birlikte (Zengin & Giingordii, 2015, s.286); pazarlama odakli degerleme, finans odakli
degerleme ve ikisinin beraber ele alindigi karma metotlu degerlemeden s6z etmek miimkiindiir.
Davranis odakli marka degeri potansiyel miisterilerin algi ve giliven diizeylerine gore raporlanirken,
finans odakli deger sirketlerin gelir tablosu, bilango, vb. mali tablolarina gére hesaplanmaktadir
(Uygurtiirk vd., 2017, s.11).

Bu aragtirmada, BIST’e kote zincir siipermarket firmalarimin marka degerinin, 2002 yilindan sonra
Japonya devleti tarafindan yapilan c¢alismalar neticesinde kullanilmaya baslanan finansal temelli bir
degerleme ydntemi olan Hirose ile belirlenmesi amaclanmustir. Orneklem olarak zincir siipermarket
sektoriiniin segilme nedeni, perakende sektdrii igerisinde oldukga biiyiik bir hacme sahip olmasidir. Oyle
ki, Deloitte tarafindan 2022 yilinda yaymlanan ‘“Perakende Sektoriiniin Kiiresel Giigleri Raporu”nda
diinya siralamasinda 250 firma arasinda yalnizca 2 Tiirk firmasi yer almaktadir ve bu iki firma da zincir
siipermarket firmasidir (Deloitte, 2022, s.38).

Calismada ilk olarak marka ve marka degeri kavramlar1 tanimlanmis, sonrasinda ise marka degerinin
Olciilmesi ile ilgili kronolojik literatiir 6zetine yer verilmistir. Arastirma, yontem ile ilgili yapilan
aciklamalarin ardindan ortaya konulan bulgular, bu bulgularin yorumlanmasi ve sonuca iliskin
degerlendirmeler ile tamamlanmustir.

2. Marka ve Degeri

Literatiir incelendiginde marka konusunu ¢esitli agilardan ele alan degisik pek ¢ok marka tanimlamasina
denk gelmek olagandir. Bundan dolayr sadece tek bir tanim ile yetinmek pek de miimkiin
goriinmemektedir. Genel anlamda birbirini destekler nitelikte olan bu tanimlar, birtakim farklar ile
birbirinden ayrilmaktadir (Torlak, 2015, s.49). Avrupa kokenli olan “marca” kelimesinden dilimize
transfer olmug durumda bulunan marka teriminin farkli tanmimlamalarindan bazilar1 asagidaki gibidir:

Marka, “liretici ile saticinin tiiketicilere belirli 6zglinliik, yarar ve hizmeti devam ettireceginin soziinii
verip, kalite giivencesini saglayarak iiriine her tiiketici i¢in ayr1 anlamlar yiiklemektir” (Odabas1 &
Oyman, 2004, s.361). Marka temel olarak, miisterilerin begenisine hitap edebilmek igin, riiniin
duygusal ve fonksiyonel yanlarini betimlemekte, iirliniin iyi ve dikkat ¢ekici yonlerinin hatirlanmasina
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ve satin alma kararmin hizlanmasina katki sunmaktadir (Uztug, 2003, s.21). Baska bir calismaya gore
ise marka, “bir pazarlamacinin yeni iirettigi bir iiriin i¢in yeni bir ad, logo veya sembol olusturmasi
eylemi”dir (Keller, 1998, s.151). Bunlara ek olarak marka, organizasyonlarin piyasa kosullarinda
rekabet istiinliigii elde edebilmeleri amaci ile kullandiklan etkili araglardan birisidir. Tiiketicilerin
markayi algilama seviyesinin olduk¢a duyarli ve hassas olmasi, bu durumun agiklamasi olarak kabul
edilebilir (Aaker, 1999, s.68). Yine farkli bir tanimda marka, “hem kalitenin hem de diiriist bir
caligmanin simgesi olarak hak sahibini gosteren isaret” (Kotler vd., 1989, s.571) olarak ifade edilmistir.

Bu tanimlamalar 151¢1nda marka degeri “bir markayla, marka adiyla ve semboliiyle ilgili olan ve bir mal
ya da hizmetin bir isletmeye ve/veya isletmenin miisterilerine saglamis oldugu degeri azaltan ya da
arttiran bir varliklar ya da sorumluluklar kiimesi”dir (Aaker, 1991, s.15). Farkli bir tanima gére marka
degeri, markanin adi1 ve sembolleri ile iliskili, ayn1 zamanda firmaya ya da tiiketicilere {iriin ulastirmak
suretiyle ortaya konulan degeri pozitif ya da negatif yonde etkileyen verilmis sozlerdir (Kerin &
Sethuraman, 1998, s.260). Pazarlama agisindan tanimi yapilan marka degeri kavraminin finans odakl
tanimi ise “bir markanin gelecekte yaratacagi nakit akislarinin net bugiinkii degeri” seklinde yapilabilir
(Doyle, 2008, 5.390).

Yukarida da ifade edildigi iizere marka degeri kavrami, davranigsal ve finansal odakli olarak farkli
platformlarda ele alinabilmektedir. Finansman bilim dalinin inceleme alanina giren finans odakli marka
degeri calismalarinda bu deger yerine gegmesi amaciyla “brand value” terimi kullanilirken, pazarlama
bilim dalinin ilgi alanina giren davranis odakli marka degeri arastirmalarinda ise “brand equity” terimi
kullanilmaktadir. Bahsi gegen terimlerden davranig odakli arastirmalarda yer bulan “brand equity”,
markanin tliketici goziindeki degerine odaklanan “algisal degerini” ortaya koyarken, finans odakli
arastirmalarda tercih edilen “brand value” terimi markanin “parasal degerini” ifade etmektedir
(Kocaman & Giingor, 2012, s.144; Yaras, 2005, s.350). Tiim bunlarin yaninda marka degerinin
hesaplanmasini amag edinerek davranigsal ve finans odakli modellemeleri birlikte kullanma tecriibesine
sahip olan Brand Finance, Interbrand ve Financial World gibi olusumlar da varliginm siirdiirmektedir
(Zengin ve Glingordii, 2015, s.286). Bu ve benzeri kuruluslar tarafindan yapilan ¢ok uluslu ve birden
fazla odak belirlemis c¢alismalarin marka degerinin ortaya konulmasinda anlamli oldugu
diistintilmektedir.

3. Literatiir incelemesi

Son yillarda literatiirde kullanimi ve 6nem diizeyi oldukga artan bir yontem olan Hirose Metodu, marka
degerinin finansal a¢idan hesaplamasinda kullanilan yontemlerden bir tanesidir. Paylar1 borsada islem
goren perakende sektorii zincir siipermarket firmalarinin marka degerinin bu yontem ile tespit edilmesi
ve birbiriyle kiyaslanmasimin 6zgiinliikk saglayacagi ve literatiire katki saglayacag: diistiniilmektedir.
Marka degerinin hesaplamasi ile ilgili Hirose Yontemi kullanilarak yapilan arastirmalar ve literatiirdeki
diger ¢aligmalar hakkinda kronolojik olarak sunulan bilgi asagida yer almaktadir:

Simon & Sullivan’in 1993 yilinda yapmis olduklar1 caligmalarinda, finans odakli hesaplama
yontemlerini benimseyerek markay1 degerleme yoluna gitmislerdir. Markasi olan mal ve hizmetlerin,
herhangi bir markaya sahip olmayanlara kiyasla daha fazla nakit akis1 sagladigini tespit etmislerdir.

Kim vd. nin 2003 yilinda yapmis olduklar1 ¢calismalarinda, marka degeri boyutlarinin, otel igletmelerinin
finansal performansini ne sekilde etkiledigini bulmay1 amag¢ edinmislerdir. Aragtirma kapsaminda, liiks
konseptinde miisterilerine hizmet vermekte olan ondan fazla otelden alinan veriler analize tabi
tutulmustur. Bu analiz neticesinde pazarlama odakli olarak hesaplanan marka degerinin hayati
fonksiyonlar1 olarak marka imaji, bagliligi ve markanin algilanan kalitesi belirtilmistir. Yine 2006
yilinda Pappu & Quester tarafindan 2006 yilinda yapilan arastirmada, davranigsal temelli olarak
markanin degerini 0l¢gmeyi yontem olarak benimsemis yaklasim, perakendecilere yonelik dlgme ve
degerlendirme aragtirmalarinda kullanilmistir. Arastirma dahilinde degerin hesaplanabilmesi amaciyla
perakendeci bagliligi, algilanan kalitesi, bilinirliligi ve perakendeci ¢agrisimlar1 seklinde dortli bir
fonksiyon olusturulmustur. Yine 2006 yilinda Beccacece vd.’nin yapmis oldugu ¢alismada, Hirose
Metodu’nun kamuyu aydinlatma platformlarinda yer alan finansal tablolar1 temel alarak
uygulanmasinin, markanin degerinin hesaplanmasi konusunda siibjektif yaklagim sorununu giiglii bir
sekilde ortadan kaldiracag ifade edilmistir.
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Burmann vd. tarafindan 2009 yilinda yapilan arastirmada, marka degerinin modellenmesi ile ilgili bir
yaklagim ortaya konmaya calisilmistir. Arastirma kapsaminda taranan literatiir sonucunda gelistirmeye
calistiklar1 yontemin temelinde, finans bilimi ve yonetim biliminin ilkeleri yer almistir. Bu yontem ile
davranigsal parametreler ve mali tablo unsurlari sisteme dahil edilerek, marka degeri Ol¢limiiniin
ekonomik agidan ele alinmasi1 daha az zahmetli bir hale getirilmistir.

Chowudhury tarafindan 2012 yilinda yapilan arastirmada, marka degerinin verimli sekilde
hesaplanabilmesi adina cep telefonu sektoriinde birden fazla marka inceleme kapsamina alinmustir.
Arastirma sonuglarina gore miisteriyi odak noktasina alan davranigsal yaklasimlarin markalarin
degerinin tespiti noktasinda daha kullanish oldugunun alt1 ¢izilmistir.

Dimbiloglu 2014 yilinda yaptigi galismasinda, BIST te paylar1 islem goren kimyevi madde firmalarinin,
plastige dayali imalat yapan organizasyonlarin, petrol imalati1 yapan sirketlerin ve kauguk iireticilerinin,
finans odakli bir degerleme yontemi olan Hirose ile markasal degerlerinin tespit edilmesi saglanmustir.
Aym y1l Akgiin & Akgiin tarafindan beyaz esya firmalarina yonelik olarak yapilan bir ¢aligmada ise,
yerli firmalar olan Vestel ve Argelik’in 2014 yili marka degerlerinin finans odakli modellemelerden
yararlanilarak ortaya konulmasi amag¢lanmustir.

Zengin & Giingordii 2015 yilinda yaptiklar1 arastirmada, davranigsal odakli ve mali tablolarin analiz
edilmesine dayali yontemler kullanilarak perakende gida satisi yapan ulusal firmalarin markalarinin
degerlerinin bulunmasi amag¢lanmistir. Yine 2015 senesinde Min Wang & Kuang Yu tarafindan yapilan
bir caligmada, marka degerlemesi alaninda finans odakli degerleme yontemi olan Hirose ile sayisal
yontemlerden olan bulanik mantik yaklagiminin ayni anda kullanilmasi s6z konusu olmustur. Tayvan’da
finans sektorii bankacilik alaninda yapilan ¢alisma sonucunda her iki yontemin de birbirine yakin
sonuclar verdigi bulgulanmistir. Yine ayni yil Majerova & Kliestik tarafindan yapilan arastirmada,
Slovakya {ilkesi i¢in en uygun ve verimli olabilecek marka degeri hesaplama metotlar1 inceleme
kapsamina alinmig olup, en iglevsel yontemin mali kaynaklar1 esas alarak hesaplama yapan Hirose
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Bayrakdaroglu & Mirgen tarafindan 2016 yilinda yapilan arastirmada, sirketlerin hisse getirilerine
markalarinin degerinin ne denli etkisinin oldugu incelenmistir. Arastirma bulgularina gére anlamli ve
pozitif yonlii bir iliski oldugu sonucuna vartlmistir.

Alper & Aydogan 2017 yilinda yaptiklari arastirmada, 2016 yilina kadarki 7 yillik donemde, BiST’e
kote makine imalati alaninda ve metal esya sektoriinde faaliyette bulunan ondan fazla sirketin
markalarina ait degerler ile mali performanslar1 arasindaki iligski yapist inceleme konusu yapilmistir.
Calismanin sonuglarina gére marka degerleri ile mali performanslari arasinda anlamli bir iligski oldugu
anlagilmugtir.

Akbulut & Rengber’in 2018’de mobilya sektdrii firmalari lizerinde bir arastirma yapmiglardir. Aragtirma
kapsaminda BIST’e kote bu firmalarin marka degerleri finans odakli yontem olan Hirose ile analiz
edilmistir. Hesaplamalara gore farkli hesaplama parametrelerinin farkli firmalar i¢in farkli sonuglar
verdiginden hareketle, bu alanda yapilan c¢aligmalarin firmalarin marka degerini gercekgi sekilde
yansitamayabileceginden bahsedilmistir.

Ceylan 2019 yilinda yaptig1 caligmasinda, gida alaninda faaliyet gostermekte olan ve Brand Finance
Tirkiye 100 siralamasinda bulunan isletmelerin, mali tablolarin analize tabi tutuldugu yontem olan
Hirose ile markalarinin degerleri hesaplanmaya galigilmistir. Bu ampirik ¢alisma neticesinde, firmalarin
aktif karlilik durumlarina finans odakli hesaplanan marka degerlerinin tek tarafli olarak etki ettigi bir
iligki bulgulanmistir.

Isseveroglu’nun 2020 yilinda, sigortacilik alaninda ticari faaliyetlerini siirdiiren on besten fazla firmay:
kapsayan finansal temelli bir marka degerleme ¢alismas1 yaparak, bulgulanan verileri paylasmustir.

Tiirkmen tarafindan 2023’te yapilan ¢alismada, BIST’te listelenen gida ve igecek sektdriindeki
firmalarin Hirose metodu kullanilarak elde edilen marka degerleri olgiilerek, COVID-19 salgininda
firmalarin marka degerlerindeki farkliliklar incelenmeye ¢aligilmistir.
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4. Arastirmanin Yontemi

Bu arastirmada, BIST’e kote zincir siipermarket firmalarmin markalarina ait degerlerin tespit
edilmesine yonelik ¢aligmalar yapilmistir. Bu ¢aligmalarda Bim Birlesik Magazalar A.S. (BIMAYS),
Carrefoursa Carrefour Sabanci Ticaret Merkezi A.S. (CRFSA), Migros Ticaret A.S. (MGROS), Sok
Marketler Ticaret A.S. (SOKM) ve Bizim Toptan Satis Magazalar1 A.S. (BIZIM) firmalar1 kapsam
dahiline alinmigtir. Bu firmalarin markalaria ait degerlerin ortaya konulabilmesi i¢in finans odakl
metotlardan olan “Hirose Yo6ntemi’nden faydalanilmigtir. Bu metot kapsaminda prestij, sadakat ve
genisleme degiskenleri hesaplanip, risksiz faiz oraninin da ilave edildigi bir fonksiyon haline
getirilerek marka degerinin tespiti amaglanmaktadir (Basg1, 2009, s.74; Hiroshi, 2012, s.158; METI,
2002, s.67).

MD = f(PD, SD, GD, 1)

Burada; MD kisaltmast marka degerini, PD kisaltmasi prestij degiskenini, SD kisaltmas1 sadakat degiskenini, GD
kisaltmasi1 genisleme degiskenini ve r kisaltmasi risksiz faiz oranini ifade etmektedir.
Marka degeri s6z konusu faktorlerin kullanilmasi ile asagidaki formiil ile hesaplanabilmektedir:

PD % SD * GD
D=———
r
Prestij Degiskeni

Marka degerinin ortaya konulmasinda kullanilan ve isletmenin marka kapsaminda ele alinacak fiyat
Ustlinliigiinii gosteren prestij degiskeni (Nam, 2010, s.135) hesaplanirken incelemeye dahil olan
degerler, ilgili piyasadaki minimum karliliga sahip olan sirket degerleri ile karsilastiriimaktadir (Basc,
2009, s.75). Isletmelerin referans secilen ilgili y1l da dahil olmak iizere gegmise doniik 5 yili igeren
verileri igsleme alinarak elde edilen prestij degiskeni, asagidaki formiil ile bulunabilmektedir (Akgiin &
Akgiin, 2014, 5.7):

PD = %Zit):—‘* {(5151;\4 - 5151;\4*> * R:G?i} * SMM,
Ilgili formiilde yer alan PD kisaltmasi prestij degiskenini, S kisaltmasi isletmenin satig tutarini, SMM
kisaltmasi isletmenin satilan mal maliyetini, S* karsilagtirma yapilan igletmenin satis tutarini, SMM*
karsilagtirma yapilan isletmenin satilan mal maliyetini, RPG isletmenin reklam ve promosyon giderini
ve FG isletmenin faaliyet giderini ifade etmektedir.

Modelde yer alan * simgesi ile belirtilmis S ve SMM degerleri referans isletmenin verilerini ortaya
koydugundan, karsilastirma yapilacak isletmenin se¢imi ziyadesi ile 6nemli hale gelmektedir. Referans
almacak olan firmanin se¢imi ile ilgili alan yazini tarandiginda biiyiik ¢cogunlukla ayn1 alanda faaliyet
gosteren ve mali degerler agisindan minimum degerlere sahip isletmenin segildigi goriilmektedir (Basg,
2009, s.75; Nam, 2010, s.137; Uygurtirk vd. 2017, s.18). Sektdr ortalamasi vb. yontemlerin
kargilagtirma i¢in igleme alinmasi durumunda ilgili piyasadaki birtakim sirketler i¢in negatif marka
degeri bulgulanabileceginden bu metotlarin kullanim1 noktasinda mesafeli olunmasi gerekebilmektedir
(Akbulut & Rengber, 2018, 5.323).

Sadakat Degiskeni

Hirose Metodu ile marka degerleme siirecinde kullanilan ikinci degisken sadakat degiskenidir. Bir
sirkete ait olan markanin, sadakat sahibi tiiketicilerle uzun vadeli bir sekilde satiglarini artirarak devam
ettirmesi i¢in, bu degiskenin hesaplanarak sonuclarinin yorumlanmasi dnem arz etmektedir (Akbulut &
Rengber, 2018, s.323; Kaya, 2002, s.68). Sadakat degiskeninin hesaplanabilmesi i¢in asagidaki
formiilden yararlanilabilinir:

Ue — O¢
He

Ilgili formiilde yer alan; SD kisaltmas1 sadakat degiskenini, u. simgesi 5 yillik ortalamasi alian satilan
malin maliyeti degerini ve g, simgesi satilan mal maliyeti degerinin standart sapmasimi ifade etmektedir.

SD =
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Genisleme Degiskeni

Genisleme degiskeninin hesaplanmasindaki amag, isletmenin markasinin yayginlasma diizeyini
bulabilmek amaciyla firmanin ihracat tutarlari ile temel faaliyet alaninin disinda yer alan gelirlerini tespit
etmeye odaklanmaktir (Bursali, 2009, s.33; Dimbiloglu, 2014, s.68; Hirose, 2012, 5.159). Bu degisken,
analiz edilen ilgili y1l da dahil ge¢mise doniik 3 yilin verisi isleme alinarak, asagidaki formiil ile
bulgulanmaktadir (The Government of Japan, 2017, s.74-76):

D = 1{120 (SOl- —-S0;_4 4 1) 4 120 (SXi - SX;_1 4 1)}
2027 so;_, 270710 sXx,,

Bu formiilde yer alan (Salinas ve Ambler, 2009, s.42); GD kisaltmas1 genisleme degiskenini, SO
firmanin ihracat tutarlarint ve SX firmanin temel istirak alaninin disinda yer alan gelirlerini ifade
etmektedir.

3.1. Arastirmanin Orneklemi ve Veri Seti

Bu calismada, 2022 yil sonu degerleri ele alindiginda BIST’ e kote olarak ticari faaliyetini siirdiiren
zincir siipermarket firmalarinin marka degerlerinin hesaplanmas1 hedeflenmistir. Belirlenen hedeflere
uygun olarak BIST’e kote durumda bulunan BIMAS, CRFSA, MGROS, SOKM ve BIZIM sirketleri
analiz kapsamina alinmis ve Tablo 1°de gosterilmistir. Ayni sektorde faaliyet gosteren Gimat
Magazacilik Sanayi ve Ticaret A.S. (GMTAS) ve Ersan Aligveris Hizmetleri ve Gida Sanayi Ticaret
A.S. (KIMMR), kamuyu aydinlatma platformunda 5 yillik verisi bulunmadigindan analiz kapsamina
dahil edilmemigtir.

Tablo 1. BIST’e Kote Zincir Siipermarket Sirketleri

Sira No Firma
1 BIMAS
2 CRFSA
3 MGROS
4 SOKM
5 B1ZIM

Tablo 1’de de ifade edildigi {izere; hisseleri halka arz olmus, borsaya kote olmus ve halka acik 5 zincir
stipermarket isletmesi bulunmaktadir. Bu isletmelere ait veriler kamuyu aydinlatma platformunda
(KAP) yer almaktadir (Divanoglu vd. 2019, 5.2570).

3.2. Modelin Simirhiliklar: ve Kapsami

Incelemeye konu olan model dahilinde BIST’e kote olan 4 zincir siipermarket firmasinin 2018-2022
yillarimi kapsayan 5 yillik verisi incelenmistir. Hirose Metodu kullanilarak ortaya konulan marka
degerinin fonksiyonlarmdan bir tanesi olan prestij degiskeninin hesaplanmasinda kullanilan Faaliyet
Giderleri degiskeni, firma mali tablolarinda bu baslik altinda yer almamaktadir. Bundan dolay1 Faaliyet
Giderleri degiskeni tutari olarak Genel Yonetim Giderleri ve Pazarlama Giderleri toplami hesaplamaya
dahil edilmistir. Ayrica yine ayni degiskenin hesaplanmasi igin kullanilan Promosyon ve Reklam
Giderlerinin ikamesi olarak firmalarin faaliyet raporlarinda bulunan Reklam Giderleri dikkate alinmstir
(Uygurtiirk vd. 2017, s.17). Promosyon Gideri olarak tanimlanan kalem, firmalar tarafindan Kamuyu
Aydinlatma Platformu’na bildirilen mali tablolarda ve yillik faaliyet raporlarinda bulunamamustir.

Prestij degiskeninin hesaplanabilmesi i¢in mali veriler agisindan ilgili piyasada ticari faaliyet gosteren
minimum degerlere sahip firma, kiyaslama yapilacak olan isletme olarak belirlenmektedir
(Akbulut&Rengber, 2018, s.324). 2018-2022 yillar1 arasindaki doéneme iliskin verilerin analizi
sonucunda, Bizim Toptan Satis Magazalar1 A.S. firmasi tiim yillarda kiyaslamaya konu sirket olarak
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belirlenmistir. Bizim Toptan Satis Magazalar1 A.S. analiz donemi boyunca kiyaslama firmas1 olarak
belirlendiginden ilgili sirketin deger hesaplamasi yapilmayacaktir.

Marka degerinin hesaplanmasinda yararlanilan finans odakli yontemlerden olan Hirose Modeli’nde yer
alan genisleme degiskenin bulunmasinda ise ilgili y1ldan geriye dogru 3 yillik doneme ait ihracat verileri
ve isletmenin temel faaliyet alanimnin disinda yer alan gelir verilerinden yararlanilmaktadir (The
Government of Japan, 2017, s.74-76). Hesaplamalarda kullanilan firmalarin bu verileri incelendiginde;
yurt dis1 satiglar kaleminin girket mali tablolarinda yer almadigi goriilmiistiir. Bundan dolay1 hesaplama
yapabilmek i¢in genisleme degiskeninin diger fonksiyonu olan ana faaliyet konusu disindaki gelir
degerlerine odaklanilmistir. Firma mali tablolarinda dogrudan ana faaliyet konusu disindaki gelirler
baslig1 bulunmadigindan, diger faaliyet gelirleri tutarlar1 hesaplama kapsamina alinmigtir. Hesaplamada
yurtdist satiglar degiskeni ihmal edildiginden tutarlilik amaciyla genisleme degiskeni formiilii asagidaki
sekilde sadelestirilerek yeniden diizenlenmistir (Divanoglu vd. 2019, s.2573):

1 SXi —SXi1

GD == (l—‘ + 1)
27710 sx,

3.3. Bulgular

Prestij Degerlerinin Hesaplanmasi

pp - Lyo S; S? RPG) oo
==X — * *
57="*|\SsMM; SMM; ) FG; 0

2018-2022 donemindeki isletmelere ait verilerin incelenmesi sonucunda, yukarida da ifade edildigi
iizere Bizim Toptan Satis Magazalar1 A.S., en kiigilk S/SMM oran ile 2018-2022 yillar1 arasinda
yapilacak tiim analizlerde kiyaslama yapilacak firma olarak igleme alinmistir.

Tablo 2. Yillar itibariyle Minimum S*/SMM* Verileri

Firma Yillar S*/SMM* Orani
BIMAS 2018 1,123459721
BIMAS 2019 1,128697192
BIMAS 2020 1,121677410
BIMAS 2021 1,140346514
BIMAS 2022 1,167536381

Piyasadaki minimum S*/SMM* oranlari, yillar bazinda ilgili firmalarm hesaplanan Satiglar/Satilan
Malin Maliyeti degerinden ¢ikarilmistir. Hesaplanan veriler, isletmenin ilgili seneye ait olan Reklam
Pazarlama Giderleri/Faaliyet Giderleri sonucu ile carpilarak, yillara iliskin oransal veriler
bulunmustur. Sonrasinda bulgulanan oransal verilerin ortalamasi elde edilmistir. Ardindan ilgili yil
icin Satilan Mal Maliyeti degeri hesaplanmis olup, Tablo 3’te sunulmaktadir.

Tablo 3. 2022 SMMO Verileri

Firma 2022 SMM Degeri- TL
BIMAS 120.941.907.000
CRFSA 14.398.582.292
MGROS 56.702.390.000
SOKM 45.195.271.733

Sektor Toplam 116.296.244.025
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Tablo 3’te goriilebilecegi tizere; formiilde yer alan Satilan Mal Maliyeti verisi, 2022 yil1 gelir tablosunda
yer almaktadir ve biitiin yillar i¢in kullanimi gecerlidir (Divanoglu vd. 2019, s.2572). Satilan Mal
Maliyeti verisinin kullanilmasi ile tespit edilen prestij degiskeni verileri Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4. Prestij Degiskeni Verileri

Firma Prestij Degiskeni
BIMAS 203.542.447
CRFSA 85.234.114
MGROS 326.192.582
SOKM 179.756.556

Sadakat Degiskeninin Hesaplanmasi
He — O¢
He
2018-2022 yillart i¢in sirketlerin satilan mal maliyeti degerlerinin ortalamasi ile bu serinin standart
sapmast farki elde edilerek, yine ilgili serinin ortalama degerine bolinmesiyle sadakat degiskeni degeri
bulgulanmistir. Ilgili hesaplama asamasinda satilan mal maliyeti serisi muhtemel risklerden bertaraf

edilerek, uzun vadeli bagimlilik ifade edilmektedir. Standart sapma degerinin diisiik diizeyde
bulunmasinin, sadik miisterilere sahip olmay1 gosterebilmektedir (Uygurtiirk vd. 2017, s.18).

SD =

Tablo 5. Sadakat Degiskeni Degerleri

Firma . Degerleri | o. Degerleri Desggl?ekr?liri
BIMAS 56.653.659.600 | 37.787.837.375 0,3330
CRFSA 7.108.338.577 | 4.221.520.365 0,4061
MGROS 27.213.277.000 | 17.299.570.997 0,3643
SOKM 20.943.895.609 | 14.355.896.455 0,3146

Genisleme Degiskeni Hesaplanmasi

Modelin kapsami ve sinirliliklart bolimiinde de ifade edildigi tizere, yurtdisi satislar degiskeninin sirket
mali tablolarinda yer almadigi goriilmiis, bundan dolay1 hesaplama yapabilmek icin genisleme
degiskeninin diger fonksiyonu olan ana faaliyet konusu disindaki gelir degerlerine odaklanilarak buna
bagl sadelestirilmis bir formiil diizenlenmigtir.

1 SX; — SX;_
( i i 1+1)

GD ==X
27710 sx

Bu formiil kullanilarak yapilan hesaplamalar sonucunda elde edilen genisleme degiskenleri Tablo 6’da
sunulmustur.

Tablo 6. Genisleme Degiskeni Degerleri

Firma Genisleme Degiskeni*
BIMAS 2,869341828
CRFSA 0,814010642
MGROS 1,586781055

SOKM 1,891264386
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Hirose Marka Degerlerinin Hesaplanmasi

Hirose Modelinde kullanilan prestij degiskeni, sadakat degiskeni ve genisleme degiskeni carpilarak,
risksiz faiz oranina boliinmekte ve sirketlere ait marka degerleri ortaya konulmaktadir.

MD = f(PD,SD,GD,)

__PDx SD* GD
T

MD

Yukaridaki formiilde ifade edilen MD kisaltmas1 Marka Degeri’ni, PD kisaltmasi Prestij Degiskeni’ni,
SD kisaltmasi Sadakat Degiskeni’ni, GD kisaltmasi Genigleme Degiskeni’ni ve r kisaltmasi ise Risksiz
Faiz Orani’n1 ifade etmektedir.

Marka degerinin bulunabilmesi adina yararlanilacak riskten arndirilmis faiz orani, 31.12.2022 tarihli
gosterge tahvilin faiz orani alinarak %9,97 olarak belirlenmistir (Yap: Kredi, 2022). Isletmelere ait
Hirose marka degerleri Tablo 7’°de sunulmustur.

Tablo 7. Hirose Marka Degerleri

Prestij Sadakat | Genisleme le;‘?z Hirose
Firma Degiskeni | Degiskeni | Degiskeni Oram Marka
(TL) (Oran) (Oran) (Oran) Degeri (TL)
Bim Birlesik Magazalar | 543 545 447 | 03330 | 2,869341828 | 0,0997 | 1.950.697.341
Anonim Sirketi
Carrefoursa Carrefour
Sabanci Ticaret Merkezi 85.234.114 | 0,4061 0,814010642 | 0,0997 282.617.927
ASS.
Migros Ticaret A.S. 326.192.582 0,3643 1,586781055 | 0,0997 1.891.259.497
Sok Marketler Ticaret A.S. | 179.756.556 0,3146 1,891264386 | 0,0997 | 1.072.600.255

Hirose modeli ile gerceklestirilen marka degeri hesaplamalarina gore; degerlendirmeye alinan firmalar
arasinda en yliksek marka degerine sahip perakende sektdrii zincir siipermarket firmasi Bim’dir. Migros,
Sok ve Carrefour, borsaya kote olmus perakende sektorii zincir siipermarket firmalar arasinda sirasiyla
diger en iyi marka degerine sahip olan firmalardir.

Hirose Yontemi ile elde edilen degerler Tiirk Lirasi cinsinden tabloda sunulmustur. Firmalarin déviz
tiiriinden degerlerini hesaplayarak uluslararasi bir deger ile karsilagtirmanin literatiire katki saglayacagi
diisiiniilmiistiir. Bu kapsamda 31.12.2022 tarihli USD kuru (T.C. Merkez Bankasi, 2022) iizerinden
firmalarin USD ile marka degerleri, marka degeri belirlemede karma bir yontem kullanan Brand Finance
2022 verileri ile karsilagtirilarak Tablo 8’de sunulmaktadir.

Tablo 8. Hirose ve Brand Finance Marka Degerleri Karsilagtirmasi

. Hirose Marka | Hirose Marka Brand Finance
Firma Degeri (TL) | Degeri (USD) | 2022 Marka

g g Degeri (USD)

Bim Birlesik Magazalar Anonim Sirketi 1.950.697.341 104.324.850 524.000.000
Carrefoursa Carrefour Sabanci Ticaret

Merkezi A.S. 282.617.927 15.114.632 31.000.000
Migros Ticaret A.S. 1.891.259.497 101.146.067 261.000.000
Sok Marketler Ticaret A.S. 1.072.600.255 57.363.517 189.000.000
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Tablo 8’de yer alan Brand Finance 2022 verileri ile Hirose Marka Degeri verilerinin tutar olarak farklilik
gostermekle birlikte siralama olarak herhangi bir farklilik gostermedigi tespit edilmistir. Brand Finance
tarafindan karma yontemler kullanilarak yapilan hesaplamalara goére de en yiiksek marka degeri Bim
firmasina ait olurken, yiiksekten diisiige yapilacak deger siralamasinda ise Migros, Sok ve Carrefour
sirketleri bulunmaktadir.

5. Sonug¢

Ticari isletmeler varliklarin1 saglikli sekilde siirdiirebilmek ve artan rekabet kosullarinda avantaj
saglayabilmek adina tiiketicilere katma deger ve fayda sunmanin en etkili yolunu aramaktadir. Bu
yollarindan bir tanesinin de miisteri sadakatini artirmak oldugu sdylenebilir. Miisteri sadakatinin
artmasi, firmaya duyulan giiven duygusunun gelismesi ile miimkiin olmaktadir. Artan miisteri sadakati
beraberinde rekabet avantaji ve karliligi da getirecektir. Tiiketici davranislarini dogrudan etkileyen,
giiven duygusunu ve dolayisiyla da miisteri sadakatini gelistiren en 6nemli kavramlardan bir tanesi de
markadir.

Teknolojik gelismeler, dijitallesme ve kiiresellesme gibi ulusal ve uluslararasi ekonomik konjonktiirii
dogrudan etkileyen unsurlar ile marka ve marka degeri kavrami daha da 6nemli bir hale gelmistir.
Zamanla marka ve marka degeri kavramlar tiiketici temelli olarak pazarlama bilim dalinin inceleme
alaninda iken, 6nemini iyice artirarak finansal temelli bir sekilde finansman bilim dalinin da arastirma
ve inceleme konulari arasindaki yerini almigtir. Marka degerinin 6l¢iilmesinin 6nemi ortaya ¢ikmis ve
tilketici temelli, finansman temelli ve karma yontemlerle bu degerin dl¢iilmesi i¢in en dogru yolun ne
oldugu tespit edilmeye ¢aligilmistir. Bu konuda heniiz bir fikir birligine varilamamis olsa da soyut bir
kavram olan markanin farkli ydontemlerle hesaplanan degerinin sirket bilangolarinda duran varlik olarak
yer almas1 saglanmstir.

Bu ¢alismada marka degerinin tespit edilebilmesi igin sirket mali verilerini esas alan ve finans odakl
olan marka degerleme metotlarindan olan “Hirose Modeli”’nden istifade edilmistir. YOntemin
uygulanmasinda sisteme alinan firmalar, ii¢ ana parametre dahilinde isleme tabi tutulmustur. Bahsi
gecen parametreler “prestij degiskeni, sadakat degiskeni ve genisleme degiskeni” seklinde
adlandirilmaktadir. Model ¢ercevesinde marka degeri (MD); prestij degiskeni (PD), sadakat degiskeni
(SD), genisleme degiskeni (GD) ve risksiz faiz oraninin (r) bir fonksiyonu olarak sunulmaktadir.

Yapilan arastirmada BIST’e kote zincir siipermarket isletmelerinin markalarina ait degerlerin tespiti
amaglanmistir. Bu sektdriin aragtirma kapsamina dahil edilmesinin ana nedeni perakende sektorii
icerisindeki kapsamis oldugu hacmin biiyiikliigiidiir. Yapilan hesaplamalarda kullanilan biitiin veriler
2018-2022 yil araligin1 kapsayan donem icin Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan (KAP) ve
isletmelerin internet sitelerinden elde edilmistir.

Yukarida da ifade edildigi gibi yapilan hesaplamalar neticesinde Hirose Ynetimi’ne gore bulgulanacak
marka degerinin fonksiyonu olan ii¢ ana parametre verisi bulunmustur. Sadakat ve genisleme
degiskenleri oran olarak hesaplanirken, prestij degiskeni parasal tutar olarak hesaplanmistir. Sadakat
degiskeni degerleri BIMAS, CRFSA, MGROS ve SOKM igin sirasi ile 0.3330, 0.4061, 0.3643 ve
0.3146 olarak hesaplanmustir. Bu veriler 1s18inda CRFSA firmasinin miisterilerinin digerlerine kiyasla
daha sadik oldugu soylenebilir. Genisleme degiskeni degerleri BIMAS, CRFSA, MGROS ve SOKM
icin sirasiyla 2.869341828, 0.814010642, 1.586781055 ve 1.891264386 olarak hesaplanmistir. Bu
sonuglar 1s1¢1nda BIMAS firmasinin markasinin digerlerine kiyasla daha yaygin bir durumda oldugu
sOylenebilir. Prestij degiskeni degerleri ise yine BIMAS, CRFSA, MGROS ve SOKM firmalari igin
sirastyla 203.542.447 TL, 85.234.114 TL, 326.192.582 TL ve 179.756.556 TL’dir. Bu sonuglardan
hareketle MGROS firmasinin diger sirketlere kiyasla marka degerini artirma ihtimalinin daha fazla
oldugu soylenebilir. Biitlin bu sonuglar 15181nda perakende sektdrii zincir siipermarket alaninda faaliyet
gosteren ve calisma kapsamia alinan 4 firmanin marka degeri hesaplandiginda en yiiksek deger
1.950.697.341 TL ile BIM e ait iken; en diisiik degere sahip sirket ise 282.617.927 TL ile CRFSA olarak
tespit edilmistir. Ayni1 zamanda sirketlerin Hirose marka degerleri ile Brand Finance raporlarinda yer
alan degerleri karsilastirilmis ve analize tabi tutulan sirketlerin tamaminin marka degerlerinin tutar
olarak farklilik gosterdigi, firma siralamasi olarak ise herhangi bir farklilik gostermedigi bulgulanmustir.
Bunun nedeninin ise Hirose Y6ntemi’nin yalnizca finansal temelli bir degerleme metodu, Brand Finance
raporlarinin ise finansal ve davranigsal bir degerleme metodu oldugu sdylenebilir.
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Bu ¢alisma kapsaminda miimkiin olan en yiiksek diizeyde yonteme bagli kalinarak hesaplamalar
yapilmaya c¢alisilmistir. Bununla birlikte yontemde yer alan bazi verilerin firma mali tablolarinda
bulunmamas1 nedeniyle birtakim zorunlu kisitlar s6z konusu olmustur. Dolayisiyla kisitlarin varligi
nedeniyle hesaplanan degerlerin hatasiz oldugu séylenememekle birlikte firmalarin marka degeri ile
ilgili fikir verecegi diistiniilmektedir. Yonetimin 5 yillik verilere odaklanmasi yapilan hesaplamalarin
donemsel olmasina sebebiyet vermektedir. Bu durumdan hareketle ¢alismada yapilan hesaplamalarin
farkli zaman periyodlarinda farkli sonuglar verebilecegi sdylenebilir. Gerek Hirose Metodu kullanilarak
yapilan hesaplama ve degerlendirmelerin objektif olmasinin, gerekse de perakende sektoriinde ciddi bir
hacme sahip olan halka arz edilmis zincir siipermarket firmalarinin inceleme kapsamina alinmis
olmasinin ¢alismay1 6zgiin kilacag ve literatiire katki sunacag diisiiniilmektedir. Ilerleyen zamanlarda
yapilacak calismalar ile farkli sektor ve donemlerin, cesitli yontemler dahilinde ele alinmasinin literatiire
katki sunarken, sirket iist yonetimlerine de yonetsel anlamda 151k tutacagi diistiniilmektedir.
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Extensive Summary

Today, there is an intense increase in competition between firms. Every company continues its activities
without slowing down in order to survive in this competitive environment and increase its profitability.
Considering these issues, it is seen that companies that can understand the behavior of consumers and
produce products in this direction can be successful. One of the only elements for companies to express
themselves correctly by understanding their customers is their brand. The trademark, which has been
transferred to our language from the word “marca” of European origin, is defined as “the promise of the
manufacturer and seller to maintain certain originality, benefit and service to consumers, and to attach
different meanings to the product for each consumer by providing quality assurance” (Odabasi &
Oyman, 2004, p.361). According to a different definition, a brand describes the emotional and functional
aspects of the product in order to appeal to customers’ taste, contributing to the recall of the good and
remarkable aspects of the product and accelerating the purchase decision (Uztug, 2003, p.21). In another
definition, a trademark is defined as “a sign indicating the rightful owner as a symbol of both quality
and honest work” (Kotler et al., 1989, s.571). It can be said that brand is one of the effective tools used
by organizations to gain competitive advantage in market conditions. This situation can be accepted as
an explanation for the fact that the level of perception of the brand by consumers is quite sensitive and
sensitive (Aaker, 1999, p.68). As can be understood from the definitions, a firm’s brand is closely linked
to the trust it inspires in consumers. Considering that the concept of brand, which is closely related to
the sense of trust and customer loyalty, is a vital asset for businesses, it becomes extremely important
what the value of this concept is, just like its definition.

Brand value can be defined as “the promises associated with the brand's name and symbols, which
positively or negatively affect the value created by delivering products to the firm or consumers” (Kerin
& Sethuraman, 1998, p.260). According to another definition, brand value can be defined as “a set of
assets or liabilities associated with a brand, brand name and symbol that either increase or decrease the
value of a good or service to a business and/or its customers” (Aaker, 1991, p.15). The finance-oriented
definition of the concept of brand equity, which is defined in terms of marketing, can be made as “the
net present value of the future cash flows that a brand will generate” (Doyle, 2008, p.390). Measuring
the concept of brand equity, which falls within the field of study of marketing and finance disciplines,
is of high importance just like its definition. While the term “brand value” is used as a substitute for this
value in finance-oriented brand equity studies that fall within the field of finance, the term “brand equity”
is used in behavior-oriented brand equity studies that fall within the field of marketing. Among these
terms, “brand equity”, which is found in behavior-oriented research, reveals the “perceptual value” of
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the brand focusing on the value of the brand in the eyes of the consumer, while the term "brand value",
which is preferred in finance-oriented research, refers to the “monetary value” of the brand (Kocaman
& Giingor, 2012, p.144; Yaras, 2005, p.350). In addition to all these, Brand Finance, Interbrand and
Financial World, which have the experience of using behavioral and finance-oriented models together
with the aim of calculating brand value, continue to exist (Zengin & Giingordii, 2015, p.286).

In the content of the study, first of all, information is given in order to clearly understand concepts such
as brand and brand value. Then, prestige, loyalty and extension values of the firms were measured using
the Hirose Method to measure brand value. The brand values of the firms are then calculated as a
function of prestige values, loyalty values, expansion values and the discount rate of the firm used for
comparison (Tiirkmen, 2023, p.1253). The formulas used in the Hirose method are listed below.

While calculating the prestige variable, which is used to reveal the brand value and shows the price
superiority of the company to be considered within the scope of the brand (Nam, 2010, p.135), the values
included in the analysis are compared with the values of the companies with minimum profitability in
the relevant market (Basci, 2009, p.75). The prestige variable, which is obtained by processing the data
of the enterprises for the past 5 years, including the reference year, can be found with the following
formula (Akgiin & Akgiin, 2014, p.7):

Prestige Driver :PD = %2{;_4 {( S _ S ) « RPGi

< * SMM,
SMM; SMM;)  FG;

In the related formula, PD stands for prestige variable, S stands for the sales amount of the enterprise,
SMM stands for the cost of goods sold of the enterprise, S* stands for the sales amount of the comparison
enterprise, SMM* stands for the cost of goods sold of the comparison enterprise, RPG stands for the
advertising and promotion expenses of the enterprise and FG stands for the operating expenses of the
enterprise.

The second variable used in the brand valuation process with the Hirose Method is the loyalty variable.
It is important to calculate and interpret the results of this variable in order for a company’s brand to
continue to increase its sales in a long-term manner with loyal consumers (Akbulut & Rengber, 2018,
p.323; Kaya, 2002, p.68). In light of the above explanations, the loyalty variable is calculated as follows:
Loyality Driver ‘LD = %

The abbreviation LD in the formula stands for the loyalty variable, u. stands for the cost of goods sold
averaged over 5 years and o, stands for the standard deviation of the cost of goods sold.

The purpose of calculating the expansion variable used in the calculation of brand value according to
the Hirose model is to focus on determining the firm’s export amounts and revenues outside its core
business in order to find the level of expansion of the firm's brand (Bursali, 2009, p.33; Dimbiloglu,
2014, p.68; Hirose, 2012, p.159). This variable is found with the formula below, by processing the data
of the past 3 years, including the relevant year analyzed:
. f i _ l l 0 S0;{—S0;_, l 0 SXi—SXi_1

Expansion Driver ED =+ {2 Zii_ 4 (—SOH + 1) +52i=1 (—SXH + 1)}

In this formula (Salinas ve Ambler, 2009, s.42), the abbreviation ED stands for the expansion variable,
SO stands for the firm’s exports and SX stands for the firm’s revenues outside its core subsidiary area.

When these data of the companies used in the calculations are analyzed, it is observed that the foreign
sales item is not included in the financial statements of the companies. Therefore, in order to make
calculations, we focused on the other function of the expansion variable, which is the value of revenue
outside the core business. Since the company’s financial statements do not include a heading for
revenues other than direct main activity, other operating income amounts are included in the calculation.
Since the foreign sales variable is neglected in the calculation, the expansion variable formula has been
simplified and rearranged as follows for consistency (Divanoglu et al. 2019, p.2573):

SXi—SXi_1

- - - - . _ 1 0
Simplified Expansion Variable : ED = 221':—1( XL

+1)
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As mentioned above, the abbreviation ED in the formula stands for the expansion variable and the
abbreviation SX stands for the firm's revenues outside its core business.

This method aims to determine the brand value by calculating prestige, loyalty and expansion variables
and turning them into a function to which the risk-free interest rate (Basg1, 2009, p.74; Hiroshi, 2012,
p.158; MET]I, 2002, p.67) is added and can be calculated with the help of the formula below:

Brand Value . By = ED*LD+ED

In the above formula, BV stands for brand value, PD stands for prestige, LD stands for loyalty, ED
stands for expansion and r stands for risk-free interest rate.

In this study, it is aimed to calculate the brand values of chain supermarket firms listed on the BIST,
considering the year-end values of 2022. BIMAS, CRFSA, MGROS, SOKM and BIZIM companies,
which are listed on the BIST, were included in the scope of the analysis. Gimat Magazacilik Sanayi ve
Ticaret A.S. (GMTAS) and Ersan Alisveris Hizmetleri ve Gida Sanayi Ticaret A.S. (KIMMR), which
operate in the same sector, are not included in the scope of the analysis since they do not have 5-year
data on the Public Disclosure Platform.

As a result of the calculations, three basic parameter values of the Hirose Model were calculated. When
the loyalty variable values are analyzed, it can be said that the customers of CRFSA are more loyal than
the others. When the expansion variable values are calculated, it can be stated that the brand of BIMAS
is more widespread than the others. When the values of the prestige variable are analyzed, it can be said
that MGROS has more potential to create brand value compared to the others.

In the light of all these results, when the brand value of the 4 companies operating in the retail sector
chain supermarket field and included in the study is calculated, the highest value belongs to BIM with
1.950.697.341 TL; while the company with the lowest value is CRFSA with 282.617.927 TL. At the
same time, the Hirose brand values of the companies were compared with the values in the Brand
Finance reports and it was found that the brand values of all the companies subjected to the analysis
differed in terms of amount, while there was no difference in terms of company ranking. The reason for
this is that the Hirose Method is only a financial-based valuation method, while Brand Finance reports
are a financial and behavioral valuation method.
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