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Son yıllarda şirketlerin marka ve entelektüel sermayelerinin değerine yönelik 
çalışmalarda artışlar görülmektedir. Bu durumun en büyük nedeni ise şirket de-
ğerlerinde maddi olmayan varlık kaynaklı değerin artıyor olmasıdır. (Kara, 2019).

(De Chernatony, McDonald, & Wallace, 2011)’ya göre marka, tüketicilerde fir-
ma ile ilgili oluşan algısal veri setidir. (Keller, 2008), marka kelimesinin İtalyan-
ca’dan dünyaya yayıldığını iddia etmektedir. Yasal tanıma göre marka bir şirketin 
ürünlerini başka bir şirketin ürünlerinden ayırt etmesine yarayan her türlü sem-
bol ve işarettir. (556 Sayılı Markaların Korunması Hakkında KHK, Kararname 
Tarihi 24.06.1995, Resmi Gazete Tarihi / Sayısı: 27.06.1995/22326)

Markanın değerlenmesi, 1990’ların başında önemi artan bir kavram olarak or-
taya çıkmaya başlamıştır. (Konecnik Ruzzier & Gartner, 2007). Bu dönemde tek-
noloji şirketlerinin Amerika’da bir bir kurulmaya başlaması da marka değerleme 
sürecini tetiklemiştir.

(Christodoulides & de Chernatony, 2010)’ya göre marka değerkeme yakla-
şımları tüketici bazlı ve finansal bazlı olarak sınıflandırılmaktadır. Aynı yaklaşım 
farklı analisteler tarafından da yapılmıştır. (Calderón, Amparo, & Alejand, 1997). 
Finans bazlı yaklaşımda markaya yönelik nakit akışları tahmin edilmeye çalışı-
lırken pazarlama bazlı yaklaşımda tüketicilerin marka algısı genelde anketle öl-
çülmektedir. Bazı ekonometrik yaklaşımlar da marka değerleme yaklaşımı olarak 
kullanılmaktadır. (Salinas, 2009), 39 farklı yaklaşımın olduğunu ifade etmektedir.
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duğu sonucuna varmıştır (Aracı & Bekci, 2017). Literatürde interbrand yöntemi 
ile marka değerleme çalışmasına pek rastlanmadığı kanaatine varılmış ve Borsa 
İstanbul’da marka algısına önemli oranda yatırım yapan Ülker firması hedef şirket 
olarak seçilmiştir.

Interbrand yaklaşımına göre Ülker’in marka değeri 4,7 milyar TL olarak tespit 
edilirken bu rakam toplam değerin %48,4’ünü oluşturmaktadır. Ülker’in değerin-
deki yüksek marka değeri Ülker gibi bir firmanın markaya yaptığı yatırımların 
karşılığı aldığı şeklinde yorumlanabilir. Bununla birlikte Ülker’in faaliyet rapor-
lamasında sadece finansal performans ölçütlerinin kullanılması makul görülme-
mektedir. Ülker’in faaliyet raporunda yıllık olarak marka değerindeki artış ve aza-
lışın yatırımcılarla paylaşılması ve Entelektüel Sermaye departmanının firmanın 
organizasyon yapısında kurulması şirketin gelecekteki değeri açısından önem arz 
etmektedir.

Çalışma marka algısı güçlü bir Türk firması için maddi olmayan değerin top-
lam değerin yaklaşık yarısı seviyesine olduğu sonucuna ulaşmıştır. Firmaların 
gelişen bu trendi dikkate alarak raporlama formatlarını bu duruma göre düzen-
lemesi gerekmektedir. Literatürde interbrand yöntemi ile marka değerleme yak-
laşımının fazla bulunmaması nedeniyle çalışma, literatüre bu anlamda katkı sağ-
lamaktadır. Bununla birlikte çalışmanın şirket değerleme literatürüne bir diğer 
önemli katkısı ise Ülker gibi bir firmanın toplam piyasa değerinde marka gücü-
nün %50’ye yakınsaması şirket değerleme yaklaşımlarının klasik metotlarla ya da 
sabit varlıklar üzerinden yapılan değerleme ile makul bir sonuca ulaşmayacağı 
sonucunu ortaya çıkarmasıdır. Bu durum özellikle klasik varlık değerleme yakla-
şımlarının gözden geçirilmesi anlamına gelmektedir. Çalışma bununla birlikte ya-
tırımcıların şirketleri değerlerken marka algısına önem verdiği şeklinde yorum-
lanmaktadır. Çalışmanın elde ettiği bir diğer sonuca göre Ülker gibi şirketlerin 
klasik raporlama formatlarına ek olarak görünmeyen varlıkların performansına 
yönelik göstergelerin de yatırımcılara raporlanması gerektiğidir. Zira Ülker şirke-
tinde toplam değerde marka önemli bir paya sahiptir ve her yıl marka gücü test 
edilerek tüm paydaşlarla paylaşılmalıdır. Çalışmanın en büyük kısıtı ise metottaki 
bazı değişkenlerin oldukça göreceli olmasıdır. Bu durum elde edilen değer için 
ciddi bir risk unsurudur.
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