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MARKA DEGERI ILE FiRMA DEGERiI ARASINDAKI ILiSKi:
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Ozet

Marka degerini olusturma ve marka degerini kalict hale getirme ¢abalarimin son yillarda arttigi goriilmektedir.
Marka degeri konusu daha ¢ok pazarlama alaninda ele alinirken, marka degeri ile diger disiplinler arasinda
iliskilerin incelenmesi gittikce onem kazanan konu haline gelmistir. Firma degeri ile firma performansinn
arastirtlmast pazarlama ve finans disiplinlerine ait verilerin bir araya getirilmesi ile olusturulabilmektedir. Bu
calismada, 2009 — 2016 doneminde, Borsa Istanbul a (BIST) kayitli 27 firma ornekleminde, marka degeri ile firma
degeri arasindaki iliski Panel VAR yontemi kullanilarak arastirilmigtir. Sonuglar, marka degerinin firma
degerinin nedeni oldugu, firma degerindeki degisimlerin marka degeri tarafindan aciklandigi ve marka degeri ile
firma degeri arasinda zayif bir iliski oldugunu ortaya ¢ikarmustir.
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RELATIONSHIP BETWEEN BRAND VALUE AND FIRM VALUE:
EVIDENCE FROM ISTANBUL STOCK EXCHANGE

Abstract

It seems that efforts to create brand value and make brand value permanent have increased in recent years. While
the issue of brand value has been addressed more in the field of marketing, the study of the relationship between
brand value and other disciplines has become an increasingly important issue. Investigation of firm value and
firm performance can be done by bringing together the data of marketing and finance disciplines. In this study,
the relationship between brand value and firm value in the samples of 27 firms registered in Istanbul Stock
Exchanges (BIST) during the period of 2009 - 2016 was investigated using Panel VAR method. The results show
that brand value is the reason for firm value, the changes in the value of the firm were explained by the brand
value and a weak relationship between brand value and firm value.

Key Words > Brand Value, Firm Value, Panel VAR.
Jel Classification :Gl7, G30, C33.
GIRIS

Marka kavrami, son zamanlarda kurumlarin, firmalarin ve iilkelerin degerlendirilmelerinde
onemli bir degisken olarak goriilmektedir. Marka kavrami yalnizca pazarlama bilimi agisindan dikkate
alinmamakta, ayn1 zamanda finansal agidan ve muhasebe kayitlar agisindan da dikkate alinmaktadir.
Marka degeri, yalnizca pazarlamanin degil, ayn1 zamanda is stratejilerinin gelistirilmesinde de 6nemli
bir unsur olarak degerlendirilmektedir. Marka degeri, bir markanin kisa vadeli satiglarimi artirmaya
yardimci olmakla kalmayip ayni zamanda firmalara uzun vadeli deger katacak kalemlere de stratejik
destekler sunmaktadir.

Marka, daha ¢ok herhangi bir metanin ederi olarak dikkate alinmakla birlikte, farkli donemlere
ait degisik metalarla tamimlanmis ya da Ol¢limlenmistir. Deger, bazi donemlerde bugdayla, bazi
dénemlerde altinla, giinlimiizde ise para ile ifade edilmektedir. Deger kavrami birgok dilde kullanilan
bir kavram oldugundan tanimlamasinda standart bir yapiya gidilememistir. Aeker (2016), marka
degerini, marka tarafindan goriinen mevcut veya potansiyel bir iiriin ya da hizmetin degerini artirarak
veya azaltarak marka goriiniirliigii, marka bilinirligi ve miisteri sadakati seklinde bir takim varlik veya
ylkiimliiliikler grubu olarak tanimlamaktadir. Marka bilinirligi, markanin belirli bir miisteri ihtiyacina
gore farkindaliga ve giivenilirlige sahip oldugunu gostermektedir.

Marka, birgok kisi tarafindan da belirtildigi gibi, sirketlerin en 6nemli varliklarindan biri haline
gelmistir. Yaygin olarak kabul edilen goriis, markanin etkin yonetimini kurumsal basarida 6nemli bir
faktor oldugu yoniindedir. Marka giiciiniin uzun vadede gelistirilmesi ve iyilestirilmesi, marka degerine
ve dolayisiyla sirketin kurumsal degerine olanak taniyan yerel, ulusal, bolgesel veya uluslararasi pazarda
rekabetci bir pozisyonda almasina 6nemli katkilar sunmaktadir.

Ayrica firmalarin faaliyetlerinden kaynaklanan degeri, finansal olarak yatirilan sermayenin
getirisi, agirlikli ortalama sermaye maliyetini astifi zaman ortaya c¢ikmaktadir. Bu nedenle firma
degerlemesinde, deger yaratan unsurlar agik¢a ortaya konmalidir. Firmalarda deger yaratan unsurlar,
firma i¢i unsurlar, firma dis1 unsurlar, sermaye yapisma yonelik uygulamalar, temettii politikalar ve
yatirimeilarla iletisim olarak bes baslik altinda incelenebilir (Zor ve Cengiz , 2013).
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Yatinmcilar yatinmlarini yaparlarken, firmalara ortak olurken ya da firmalara borg verecek
olmalar1 durumunda baz aldiklar1 6nemli bir degisken firma degeridir. Son zamanlarda firmalarin marka
degerleri ve piyasa degerleri birincil sermayeleri olarak goriilmektedir. Kim ve Kim (2005), Marka
degeri finans¢ilar bakimidan son yillarda 6zkaynak olarak kullanilmaya baglandigim belirtmektedirler.

Firmalarin kisa siireli performans sergileyerek belli bir noktaya gelme cabalar1 yerine uzun
donemli marka degeri olusturmalar1 daha dogru olacagi sOylenebilir. Ciinkii firmalarin kurulus
amagclarina bakildig1 zaman amaglarindan biri de uzun siireli faaliyetlerini yiiriitmektir. Piyasalarda uzun
stireli varliklarinin yiiriitilmesinin 6nemli unsurlarinda biri de firma degeri ve firma markasi
olusturulmasidir. Kurumsal bir yap1 olusturmus olan firmalarin bilesenlerinden 6nemli iki degeri de
marka ve piyasa degerleridir. Bu siirecin dogru bir bigimde isleyebilmesi i¢in marka ve marka degerinin
olusumuna olas1 etkisinin resmi dogru bir bicimde ortaya konmasi gerekir. Bu resim belirlendikten sonra
marka ve markanin firmanin piyasa degerine etki eden bilesenlerin, kaldiraglarin belirlenmesi gerekir.
Bu durum ancak agikga tanimlanmis ve kavramsallastirilmig bir marka degeri ile saglanabilir.

Tablo 1’de, 2011 — 2018 donemi i¢in Brandfinance tarafindan yayinlanan Tiirkiye’nin en degerli
100 markasindan olusturulan ilk 10 firma ve bu firmalarin marka degerleri goriilmektedir. 8 yildan
olusan listenin bes yilinda Tiirk Telekom ilk sirada yer alirken, iki yilinda Tiirk Hava Yollar1 (THY) ve
bir yilda ise Akbank ilk sirada yer almigtir.

Tablo 1. Marka Degerleri (Milyon $)

Sira Marka 2011 Marka 2012 Marka 2013 Marka 2014
1 T Telekom 2,389 T. Telekom 2,019 T. Telekom 2,380 T.Telekom 2,000

2 IsBank 2,280 THY 1,681 Akbank 2,121  Akbank 1,983
3 Turkeell 1,898 Akbank 1,582 Is Bank 2,061 THY 1,922
4  Akbank 1,780 Is Bank 1,569 THY 1,800 s Bank 1,893
5 G.Bank 1,754 Turkcell 1,539 G. Bank 1,579  Argelik 1,616
6 THY 1,698 A. Efes 1,509 Turkcell 1,497 A.Efes 1,366
7  AEfes 1,565 G. Bank 1,434 Argelik 1,455 G. Bank 1,364
8 YaptKredi 1,395 Argelik 1,286 BIM 1,391  Turkcell 1,343
9  Argelik 1,204 Yap1 Kredi = 1,138 A. Efes 1272 BIM 1,120
10 BIiM 1,182 P. Ofisi 1,062 Yapi Kredi 1,117 Yapi Kredi = 1,099
Sira Marka 2015 Marka 2016 Marka 2017 Marka 2018
1  Akbank 2,516 THY 2,453 T. Telekom 2,620 THY 2,042
2 T Telekom 2475 T. Telekom 2,353 Turkcell 1,959 T. Telekom 1,907
3 IsBank 2,445 Argelik 1,983 THY 1,920 Turkcell 1,841
4 THY 2,219 Akbank 1,589 Akbank 1,579 Akbank 1,649
5 G.Bank 1,953 G. Bank 1,529 G. Bank 1,555 G. Bank 1,584
6 Argelik 1,845 Turkcell 1,435 Z. Bankasi 1,312 Z. Bankasi 1,432
7  Turkcell 1,700 is Bank 1,297 Argelik 1,284 is Bank 1,334
8 YapiKredi 1,393 A. Efes 1,151 Is Bank 1,252 Argelik 1,258
9 BIM 1,387 Yap1 Kredi 980 Yap1 Kredi 951 Yap1 Kredi 937
10 A Efes 1,085 Halkbank 958 Halkbank 806 Ford Oto 878

2018 yilinda, ilk siray1 2 milyar 42 milyon dolarlik marka degeriyle THY alirken, onu 1 milyar
907 milyon dolarlik marka degeriyle gegen yilin en yiiksek marka degerine sahip sirket olan Tiirk
Telekom takip etmistir. Listede ii¢ilincii siray1 ise 1,8 milyar dolarlik marka degeriyle Turkcell almigtir.
“Tiirkiye’nin en degerli markalar1 100” isimli ¢aligmaya gore, 2018 yilinda Tiirkiye’nin en degerli yiiz
markasinin toplam degeri 27,5 milyar dolardir. 2008 yi1linda 26 milyar dolar olan Tiirkiye’nin en degerli
yiliz markasinin gegen 10 yillik siirede marka degerini pek artiramadig: goriilmektedir.

340



Senol, Z., Kog, S. & Unlii, U. (2019). ‘ﬂMar{m Degeri I:[e Firma Degeri Arasindaki I'[iAski: Borsa Istanbul ()rnejji . Omer
Halisdemir Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 12(3), 338-350.

40000
33074 34383

35000 39865 31246 30849 29201
30000 26204 25683 6719 27406 27500
25000

20000
15000
10000

5000

0
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Sekil 1. Tiirkiye’nin En Degerli 100 Markasinin Toplam Degeri (Milyon $)

Kaynak: Brandfinance

Sekil 2°de drneklem firmalarinin marka degerleri ortalamasiyla firma degerini temsilen kullanilan
Tobin’s Q oranlari ortalamalar1 goriilmektedir. 2013-2015 déneminde marka degeri ile firma degerinin
hareket yonlerinin ayni, diger donemlerde ise farkli yonlerde hareket ettikleri goriilmektedir.
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Sekil 1. Marka Degeri ile Firma Degeri Iliskisi

Tablo 2’de diinyanin en biiyilkk marka ve firma degerleri goriilmektedir. Apple, Amazon,
Microsoft ve Facebook firmalarinin her iki listede de bulundugu goriilmektedir. Ayrica her iki listede
de teknoloji firmalariin agirligi net bir sekilde anlagilmaktadir.

Tablo 1. Diinyanin En Biiyiik Marka ve Firma Degerleri (2018 Yih)

. Marka Degeri . Firma Degeri (Milyar
Siralama Firma (Milyar $) Firma %)
1 Amazon 150,8 | Apple 921
2 Apple 146,3 | Amazon 765
3 Google 120,9 | Alphabet 750
4 Samsung 92,2 | Microsoft 746
5 Facebook 89,6 | Facebook 531
6 AT&T 82,4 | Berkshire Hathaway 492
7 Microsoft 81,1 | JPMorgan Chase&Co 388
8 Verizon 62,8 | Exxon Mobil 349
9 Walmart 61,4 | Johnson&Johnson 332
10 ICBC 59,1 | Bank of America Co. 315

Kaynak: Brandfinance.com ve Fortuna 500 List
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Giiniimiizde firmalarin temel amaci firma degerini artirmak olarak ifade edilmektedir. Marka ve
marka degeri firma degerinin artirllmasinda 6nemli bir faktordiir. Marka, miisterilerde baglilik, sadakat
ve gliven olusturarak firma degerinin artirnlmasinmi saglayabilmektedir. Bu c¢alismada, isletme
diinyasinda iki 6nemli konu olan marka degeri ile firma degeri arasindaki iligki aragtirilmstir.

I.TEORIK CEVRENIN OLUSTURULMASI

L.I. Marka Degeri

Pazarlama alaninda faaliyet gosteren birgok isletmeci ve akademisyen, marka degeri gibi
pazarlama varliklarinin bir firmanin finansal performansina 6nemli ol¢iide katki sagladigimi kabul
etmektedir (Cras ve dig. 2016).

Simon ve Sullivan, (1993); Ailawadi ve dig. (2003); Keller ve Lehmann, (2006); Raggio ve
Leone, (2007); Krasnikov ve dig. (2009), marka degerinin, gelirleri artirarak ve / veya maliyetleri
diistirerek bir firmanin performansini etkileyebilecegini ileri slirmiislerdir. Ailawadi vd. (2003), ayn1
zamanda marka degerine gelir odakli yaklagim sergilemisler, marka degerinin hem fiyat: hem de miktar
etkileyebilecegini vurgulamislardir.

Simon ve Sullivan, (1993) ve Aaker, (1991), maliyet odakli marka degeri yaklagim sergilemisler,
marka degeri olan sirketler, marka sadakati gibi bilesenleri pazarlama hedeflerine ulasmak i¢in nispeten
diisiik maliyetlerle kullanabildikleri ileri siirmiisledir.

Marka degerini Rust vd. (2000) and Lemon vd. (2001), yiiksek marka prestijinin olusabilmesinin,
marka degerinin algilanmasi ile olusabilecegini ileri stirmiislerdir. Marka farkindaliginin olusabilmesi
icin miisteri sadakatinin ortaya ¢ikmasi, miisteri baghliginin olusmas1 gerektigi belirtilmektedir. Bu
nedenle, marka degeri, miisteri ile marka arasindaki iligkinin kisisel degeri olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Marka degerini Doyle (2008), gelecekte yaratilacak olan nakit akimlarinin belli bir iskonto degeri
iizerinden bugiine indirgenmesi olarak tanimlamistir.

Son zamanlarda, markalarin isletmelere sagladigi katma deger 6ne ¢iktigindan dolayi, marka
kavrami igletmelerin bilangolarinda gosterilebilir bir varlik haline gelmistir. Finansal agidan marka
degeri olusturulurken ya da marka degeri ortaya cikarilirken, tliketicilerin markalara olan tutumlarini
ihmal ederek, marka pazar performansindan olusan finansal muhasebe perspektifine Oncelik
vermiglerdir. Marka degerinin artan 6nemi ile birlikte birgok finansal temelli Sl¢lim yoOntemi
gelistirilmistir. Bu yontemlerin bir¢ogu, finansal olarak marka degeri olustururlarken fiyat primleri,
lisans bedelleri gibi sayisal degerler iizerinden markanin parasal degerini belirlemeye odaklanmislardir
(Aksit, 2016:19-20).

Finansal agidan marka degerine bakildiginda, marka degerine yapilan yatirimlarin, varliklarin
uzun vadeli getirisinin nihai 6l¢iitli olan hisse senedi getirisini artirdigi ileri stiriilmektedir (Aeker, 2016).
Sirketlerin, bilangolarinda uzun vadeli varliklar olarak marka degeri bulunmazken, finansal piyasalarda
ise markalarin ortaklarin pay senedi degerlerine olan pozitif katkisi bilinen bir husustur. Gliglii marka
degerine sahip sirketler, daha diisiik marka degerli sirketlerden diizenli olarak daha iyi finansal sartlar
elde etmektedir. Markanin degeri ne kadar yiiksek olursa saglanan sartlarda o kadar iyi olusmaktadir.
Marka degerlemeleri, sirketlerin marka yatinmlarindaki getirilerini 6lgmelerine ve bir marka
portfdylinde uygun yatirim stratejileri gelistirmelerine ortam olusturmaktadir.

Miisteriler ¢esitli taleplerini karsilarken, tirtinlerin ya da hizmetlerin sadece 6zelliklerine, fiyatina
ve uygunluguna bakarak satin aliyorlarsa bu durumda marka degeri olustugundan bahsetmek ¢ok zordur.
Diger taraftan, miisteriler mal ya da hizmet talepleri esnasinda rakipler daha iyi {irlin ya da hizmete sahip
olsalar bile almaya devam ediyorlarsa bu durumda marka degeri kavrami olusmus demektir. Marka
degerini olusturan marka sadakati, miisterinin o marka i¢in ne kadar 6demek istedigine ve miisterinin
markadan ne kadar tatmin olduguna baglh olarak 6l¢iilebilmektedir (Arikusu, 2017: 33).
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Markanin isletmelerde bir varlik olarak kabul edilmesiyle birlikte marka yonetimi miisteri
yaklagimini ifade eden bir yaklagim olmanin tesinde isletmelerde stratejik amaglarin 6nemli bir unsuru
haline gelmistir. Bu durumla birlikte marka degerinin tespiti zorunlu hale gelmistir (Zor ve Kandil
Goker, 2015: 53).

L.IL Finansal Temelli Modeller
Finansal temelli modelleri dort ana baglik altinda toplayabiliriz.
a. Marka degerinin maliyet temelli olarak hesaplanmasi

Maliyete dayali marka degerleme yontemi mevcut yontemler icindeki en tutucu ydntem olup
markanin ortaya ¢ikarilmasindan baslayip markaya dair tiim maliyetlerin toplanmasi iizerine kurulmus
bir yontemdir. Adi gecen yoOntem, piyasa denemelerini, iiriiniin arastirma ve gelistirmesini, liriin
iyilestirmelerini, markanin alimi, gelistirilmesi ve siirdiiriilmesi ile ilgili giderleri de kapsamaktadir.
Geleneksel olmasi dolayisiyla en ¢ok muhasebeciler tarafindan begenilmekte pazarlamacilar ise
yontemi gerek gelecekten ¢ok gecmise bakmasi, gerekse stratejik marka yonetiminden ileri gelen bazi
degerleri gdzden uzak tutmasi dolayisiyla elestirmektedir (Yilmaz ve Giizel, 2012:145).

Yonteme iliskin getirilebilecek temel elestiriler; maliyet temelli yontemin degistirme maliyeti
esasina gore Ol¢iim yapmasi, markayla ilgili gelecekte olusabilecek olasi verileri gormezden gelmesi ve
markanin olusmasi uzunca bir siireci almig markalar i¢in maliyetlerin belirlenmesinin oldukg¢a zor
olmasi sayilabilir.

b. Marka degerinin piyasa degerine gore hesaplanmasi

Piyasa degerine gore marka degerleme yontemi esas olarak benchmark sistemine dayanmakta
olup degeri belirlenmekte olan markanin faaliyet gosterdigi piyasada benzer 6zelliklere sahip degeri
onceden tespit edilmis diger markalarla kiyaslanarak hesaplanma varsayimiyla hareket eder.

Yonteme, etkin bir marka piyasasinin olmayis1 dolayisiyla diger markalarla karsilagtirmanin
giicliigii, giiclii ve zayif bir markay1 eslemenin birtakim problemlere yol agmasi gibi elestiriler
getirilmistir.

¢. Marka degerinin sermaye piyasasi temelli olarak hesaplanmasi

Simon ve Sullivan (1993) tarafindan Onerilen bu yontemde marka degeri firmanin sermaye
piyasalarindaki degerine gore tespit edilir. Bu yontemde bir markanin degeri gelecekte elde edilecek
markaya dayali gelirlerinin bugilinkii degeridir. Bu tanimiyla indirgenmis nakit akislar1 yontemine
benzemektedir. Yontemin bazi varsayimlari bulunmaktadir;

e Sermaye piyasalan etkindir,

e Firmanin piyasa degeri firmanin sahip oldugu biitiin varliklarin (maddi ve maddi olmayan)
gelecekte elde edecegi gelirleri icermektedir.

e Paylar halka acik ve borsada islem gérmeyen firmalar i¢in uygulanamamasi yontemin en biiyiik
eksikligidir (Simon ve Sullivan, 1993: 28-30).

d. Marka degerinin gelir temelli olarak hesaplanmasi

Gelire dayali marka degerleme yontemleri; Fiyat primi yontemi, hedonik yontem, bitigsme analizi
yoOntemi, imtiyazdan kurtulma yontemi, Crimmins yontemi, Kern yontemi ve Hirose yontemidir (Basgi,
2008: 63).

- fiyat primi yontemi: Bu yontem markali ve markasiz olmak iizere iki firmay1 elde ettikleri gelir
acisindan kiyaslamakta olup yontem markali {irliniin fiyat avantaji saglayacagi varsayimina
dayanmaktadir. Markali {irlinlin markasiza gore elde ettigi fiyat farkinin iiriiniin kalitesi, maliyet
etkinligi ve pazar sartlarindan kaynaklandig1 varsayilmaktadir. Gelire dayali yontemler arasinda en ¢ok
tercih edilen yontemdir.
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- hedonik yontem: Hedonik yontem tiiketici degerlendirmelerini dikkate almamakta yalnizca piyasada
degisik Ozelliklere sahip iirlinler arasindaki fiyat farkliliklarii dikkate almaktadir. Bu yontemde {iriin
ozellikleri ile fiyat arasinda ¢oklu regresyon analizi yapilmakta, daha objektif sonu¢ vermekte fakat daha
cok veriye ve teknik bilgiye gereksinim duymaktadir.

- bitisme analizi yontemi (Conjoint Method): Bitisme analizi yonteminde tiiketicinin hangi
Ozelliklerinden dolay1 {irlin tercih ettigi ve iriiniin hangi Ozelliklerinin markaya neden oldugu
ayristirilmakta ve analiz edilmektedir.

- imtiyazdan kurtulma yontemi: Yontemde oncelikle firmanin satiglar1 tahmin edilir, daha sonra
tahmin edilen satis tutarmin belirli bir yiizdesi olan royalti tutar1 elde edilir. Hesaplanan royalti
tutarlarinin iskonto edilerek bugiinkii degerleri toplami elde edilerek markanin cari degerine ulasilmis
olunur.

- Crimmins yontemi: Crimmins marka degerini, miktar genislik ve diger kriterler olmak {izere ii¢
boyutlu olarak ele almigtir. Miktar1 Slgerken markasiz {irlin fiyati sabit tutulup markali {irliniin fiyati
indirilip ylikseltilerek tiiketiciye degisik fiyat alternatifleri sunulur. Bunun sonuncunda da tiiketicinin
markal1 irlinii markasiz iiriine tercih ettikleri fiyat bulunur. Bu iki {irlin arasindaki fiyat farki ise marka
degeri olarak hesaplanmaktadir.

- Kern yontemi: Bu yontemde markanin gelecekte elde edecegi gelir tahmin edilerek uygun bir iskonto
orani lizerinden bugiine indirgenmesi varsayimiyla hesaplanmaktadir.

LIII Tiiketici Temelli Modeller

Tiiketici davraniglarina dayali metotlar, anket, test vb. tekniklerle finansal bir marka degeri
olgmekten ziyade tiiketici tercihlerinde belirleyici olan marka farkindaligi, marka algilamalari, marka
imaj1, marka baglilig1 gibi etkenleri belirlemeye ¢aligir.

L.IV. Karma Modeller (Birlesik Modeller)

Bu modellere iliskin bilgiler bu modelleri kullanan danigmanlik firmalarinin acikladig: diizeyde
olup danmismanlik sirketleri modelin hesaplanmasiyla ilgili ayrintilar1 kamu ile paylasmamaktadirlar.
Marka degerleme konusunda 6nde gelen sirketlerden ikisi Interbrand ve Brand Finance sirketleridir
(Sar1 ve Giizel, 2014: 42).

a. Interbrand yontemi

Interbrand sirketi kendi adini tasiyan modeli kullanarak marka degerlemesi yapmaktadir.
Interbrand pazarlama ile finansin kesisimi olan bir model gelistirmistir. Aslinda Interbrand’in modeli
temelde marka degeri belirlenmeye calisilan sirketin gecmis ti¢ yillik vergi dncesi karlariin bir ¢arpan
aracilig1 ile bugiinkii degere getirilmesine dayanmaktadir. Birinci adimda, marka degerini etkileyen yedi
faktor (liderlik, istikrar, pazar, uluslararasilik, trend, pazarlama destegi ve yasal koruma) i¢in kriterler
belirlenir ve bu faktdrler puanlanir. ikinci adimda bu puanlar agirliklandirilir. Ugiincii adimda ise elde
edilen marka giicii “S” seklinde bir marka endeks egrisi araciliiyla standardize edilerek, marka degerini
bulmada kullanilacak ¢arpan oranina gevrilir. Modelin dordiincii ve son adiminda ise marka endeksi
araciligiyla belirlenen ¢arpan kullanilarak marka degeri belirlenir.

b. Brandfinance yontemi

Gelecekte markadan beklenen karlilik (faaliyet kar1) iskonto edilerek markanin bugiinkii degeri
bulunmaktadir. Brandfinance’in modelini finansal modellerden ayiran unsur, markaya iliskin finansal
verilerle agiklanamayacak unsurlar1 da dikkate almasidir. Brand Finance modeli; boliimlendirme,
finansal tahminler, BVA analizi (markanin kattig1 degerin analizi), Brand Beta analizi (marka riskinin
analizi), degerleme ve duyarlilik analizi olmak {izere bes asamadan olusmaktadir.
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II. LITERATUR TARAMASI

Marka degeriyle ilgili literatiirde oldukga fazla ¢alisma bulunmakla birlikte burada sadece marka
degeri ve firmanin finansal performansi arasindaki iligkiyi inceleyen ¢aligmalara yer verilmistir.

Kerin ve Sethuraman (1998) Amerika Birlesik Devletleri’'nde halka acik 52 firma iizerinde
yaptiklan ¢aligmalarinda, marka degeri ile firmanin Defter Degeri / Piyasa Degeri oran1 arasinda pozitif
bir iligki oldugunu tespit etmistir. Kim, Kim ve An (2003) ¢aligmalarinda Kore’deki otellerin marka
degerlerinin finansal performansa etki edip etmedigini arastirmislar elde edilen sonuglara Kerin ve
Sethuraman’a (1998) benzer sekilde marka degeri ile finansal performans arasinda pozitif ve anlamli bir
iligkinin oldugunu gostermektedir. Mortanges ve Riel (2003) ¢alismalarinda marka degeri ile pay basina
kazang ve piyasa degeri/defter degeri oran1 arasindaki iliskiye bakmislar sonug olarak marka degerinin
firmanin piyasa degeri lizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu bulmuslardir.

Kim ve Kim (2005), yapmis olduklar1 ¢alismalarinda, marka sadakati, algilanan kalite ve marka
imajinin miisteri odakli marka degerinin 6nemli bilesenleri oldugunu ortaya koymustur. Ayni zamanda
miigteri odakli marka esitligi bilesenleri ile firmalarin liikks otellerdeki ve zincir restoranlardaki
performanslart arasinda pozitif bir iliski bulunmustur. Keller ve Lehmann (2006) c¢aligsmalarinda
firmanin pazarlama programlarmin tiiketicilerin nasil diistindiiklerini ve hissettiklerini etkiledigini,
ardindan satin alma kararlarin1 ve firma performansim etkiledigini vurgulamistir. Madden, Fehle ve
Fournier (2006) calismalarinda marka degeri ile piyasa degeri/defter degeri orani ve pay senedi
performansi arasindaki iligskiyi incelemislerdir. Calismada, marka degeri yiiksek firmalarin hissedar
degerlerinin digerlerinden daha yiiksek oldugu sonucuna ulagmiglardir. Fehle, Fournier, Madden ve
Shrider (2008) de Madden, Fehle ve Fournier (2006) benzer sekilde marka degeri yiiksek firmalarin
ortalama getirinin iizerinde bir getiriye sahip oldugunu tespit etmislerdir.

Akbulut ve Paksoy (2007) Coca Cola, Microsoft, IBM, GE, Intel, Nokia, Disney, McDonald’s
Marlboro, Mercedes firmalarinin marka degerleri ile finansal performanslar1 arasindaki iliskiyi
incelemistir. Calismanin sonucunda ise marka degeri ile sadece vergi dncesi kar ve vergi ve faiz dncesi
kar arasinda anlamli bir iligski oldugunu bulmuslardir. Krasnikov, Mishra, vd. (2009) ¢alismalarinda
firmalar1 sektorlere ayirarak marka degeri ile firmanin finansal performans: arasindaki iliskiyi
aragtirmiglardir. Sonug olarak marka degerinin Tobin’s Q degerlerini, aktif karliligin1 ve hisse senedi
getirilerini artirdigini, nakit akislarini ise azalttigini ileri siirmiislerdir. Aydin (2009) marka degerinin
firmalarin finansal performansi lizerine etkili olup olmadigini arastirmis ve marka degerinin hisse senedi
getirileri lizerine pozitif etkide bulundugunu tespit etmistir.

Hsu vd. (2013) yaptiklar ¢alismada marka degeri ile pay senedi fiyatlar1 ve hisse senedi getirisi
arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugunu bulmuslardir. Benzer sekilde Topuz
ve Aksit (2016) marka degeri ve pay senedi fiyatlar1 arasinda anlamli ve pozitif bir iliski oldugu
sonucuna ulagmislardir. Wang ve dig. (2015), yilinda yapmis olduklar1 ¢alismalarinda kurumsal sosyal
sorumluk ile marka degeri ve firma performansi arsindaki iligskiyi incelemistir. Yapilan Kuantil
regresyon analizi sonuglari, kurumsal sosyal sorumlulugun ekonomik boyutun ve marka degerin
teknoloji firmalar iizerinde olumlu ve anlamli etkiye sahip oldugunu, marka sadakati ile firma
performansi arasindaki iliskinin ise olumsuz yonde oldugunu belirtmisler. Diger taraftan yapisal esitlik
modeli sonucuna gore ise kurumsal sosyal sorumluk ve marka degerinin firma performansi iizerinde
pozitif etkiye sahip oldugunu gostermislerdir. Alper ve Erdogan (2017) calismasinda finansal bazli
marka degerinin firma performansi {izerindeki etkisini Makine ve Gere¢ Yapim Sektorii’ne kote olan 17
firma igin arastirmistir. Calismanin sonucunda ise varlik karliligi (ROA) ve 6zkaynak karliligi (ROE)
ile marka degeri arasinda anlamli ve pozitif bir iligki olduguna yonelik kanitlar bulmuslardir.
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III. YONTEM

Bu ¢aligmada firma degeri ile marka degeri arasindaki iliskiler incelenmeye ¢aligilmigtir. Calisma
orneklemi Brand Finance Turkey tarafindan agiklanan marka degerleri esas alinarak belirlenmistir. 2009
- 2016 doneminde Brand Finance Turkey 100 listesinde devamli olarak bulunan firmalardan bankalar
¢ikarildiktan sonra kalan 27 firmadan® 216 gézlem sayisina ulasilmistir. Firmalarin BIST’te islem
gormesi Ozellikle tercih edilmistir. Ciinkli firma degerini temsilen kullanilan Tobin’s Q halka agik
firmalar i¢in hesaplanabilmektedir. Bankacilik sektdriiniin yiiksek borg kaldiracina sahip olmalarindan
dolay1 Tobin’s Q oraninim reel sektdr firmalarina gore farkli sonuglar ortaya koyacagindan érmeklemden
bankacilik sektorii ¢ikarilmistir. Veriler Brand Finance Turkey ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan
(KAP) alinmustir.

Firma degerini temsilen Tobin’s Q orani kullanilmistir. Tobin’s Q oraninin payinda piyasa degeri
oldugundan bu oran halka agik firmalar i¢in gegerli bir orandir.

. Piyasa Degeri+Toplam Borglar
Tobin’s Q Orani = &2 2 £ g
Toplam Aktifler

Tablo 3°de 6zet istatistikler goriilmektedir. Orneklem firmalarmin ortalama Tobin’s Q oraninin
1,73 oldugu goriilmektedir. Tobin’s Q oraninin birden biiyiik olmas1 (Tobin’s Q>1) firmalarla ilgili
beklentilerin pozitif oldugunu gostermektedir (Senol ve Karaca, 2017; 14). Firmalarin ortalama marka
degerlerinin ise 534 Milyon § oldugu goriilmektedir.

Tablo 2. Ozet istatistikler

Maksimum Minimum Standart Gozlem
Ortalama Ortanca . N
Deger Deger Sapma sayis1
TBNQ 1.734082 1.382325 11.30127 0.601444 1.351626 216
MRKD 534 211 2620 15 641.3869 216

Panel veriler hem birimler hem de zamana ait verilerden olusmaktadir. Panel verilerin zaman
iceriyor olmalar1 verilerin duraganligini giindeme getirmektedir. Zaman serisi analizde ortalamas1 ve
varyans1 zamandan bagimsiz, kovaryansi ise zamanlar arasi farka bagli olan serilere duragan seriler ad1
verilir (Sak, 2015: 203). Tablo 4’de degiskenlerin genel olarak seviyesinde duragan olduklar
goriilmektedir.

Tablo 3. Birim Kok Testleri

Levin, Lin Im,
.. i Peseran ve | ADF Fisher PP Fisher
Degiskenler ve Chu .
Shin
Seviyesinde
TBNQ -8.97705 -2.50165 96.7369 109.398
(0.0000) (0.0062) (0.0003) (0.0000)
MRKD -7.94490 -0.48003 79.7788 111.214
(0.0000) (0.3156) (0.0128) (0.0000)

Not: Parantez igindeki degerler olasiliklar1 gostermektedir.

3 Bu firmalar; Arcelik, Anadolu Efes, Aygaz, Aselsan, Arena Bilgisayar, BIM, Brisa, Banvit, Bossa, Dogus
Otomotiv, Enka Insaat, Goodyear, Kipa, Kent Gida, Migros, Otokar, Sise ve Cam, Hiirriyet, Pinar Siit, TAV
Havalimanlari, Tiirk Telekomiinikasyon, Tiirkcell Iletisim, Tiirk Hava Yollari, Tiirk Tuborg Bira ve Malt, Tiirk
Traktor ve Ziraat Makineleri, Ulker Biskiivi Sanayi, Vestel Elektronik seklindedir.
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Calismada panel vektor otoregresif model (PVAR) kullanilmigtir. Sims (1980) tarafindan ortaya
konulan vektor otoregresif model (VAR) yaklagimi birbirleriyle karsilikli iliski icinde bulunuldugu
diistiniilen degiskenleri incelemek amaciyla gelistirilmis, PVAR modeli ise geleneksel VAR
yaklasiminin panel veriyle bir araya getirilmesiyle olusturulmustur (Giiris, 2015: 291).

Tablo 5. Panel Granger Nedensellik

Hipotez (Ho) Chi2 Test Olasihk
MRKD TBNQ’nun Granger Nedeni Degildir 3.046 0.081
TBNQ MRKD’nin Granger Nedeni Degildir 0.303 0.582

Tablo 5, marka degerinin (MRKD) firma degerinin (TBNQ) Granger nedeni oldugu, yani marka
degerinden (MRKD) firma degerine (TBNQ) dogru bir nedenselligin bulundugunu, buna karsin firma

degerinden (TBNQ) marka degerine (MRKD) dogru bir nedensellik olmadigini gostermektedir.

Roots of the companion matrix

Imaginary
0
L

Sekil 2. Ozdegerler Grafigi

Sekil 3’e gore 6zdegerler birim ¢emberin iginde yer aldiklarindan Panel VAR modeli istikrar

kosulunu saglamaktadir.

Tablo 6. Varyans Ayristirmasi

B TBNQ MRKD
DONEM TBNQ MRKD TBNQ MRKD
0 0 0 0 0
1 1 0 0.1327993 0.8672007
2 0.6197737 0.3802263 0.0732112 0.9267888
3 0.4323073 0.5676928 0.0581629 0.9418371
4 0.3657514 0.6342486 0.0548221 0.9451779
5 0.3436255 0.6563745 0.0544842 0.9455158
6 0.3371219 0.6628781 0.0546694 0.9453305
7 0.3355799 0.6644201 0.0548108 0.9451892
8 0.3353319 0.6646681 0.0548675 0.9451326

Varyans ayrigtirmasi sonuglari, 8. ddnemde

firma degerinin (TBNQ) 0,33’i kendi
gecikmesinden, 0,66’s1 ise marka degerinden (MRKD) kaynaklandigini, buna karsin marka degerinde
degisimlerin genellikle kendi gecikmesinden kaynaklandig1 goriilmektedir (Tablo 6).
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Response of TBN to MRKD Response of MRKD to TBN
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Sekil 4. Etki - Tepki Grafigi

Etki tepki grafiginde ise, marka degerinde (MRKD) meydana gelen bir birimlik soka firma
degerinin (TBNQ) kiiclik de olsa pozitif tepki verdigi sonra bu tepkinin kayboldugu, firma degerinde
(TBNQ) meydana gelen bir birimlik soka marka degerinin (MRKD) bir dénemlik pozitif tepki verdigi,
sonrasinda tepkinin yatay seyir izledigi goriilmektedir (Sekil 4).

Nedensellik analizleri, varyans ayristirmasi ve etki-tepki analizleri neticesinde marka degeri
(MRKD) ile firma degeri (TBNQ) arasinda zayif bir iliskinin oldugu séylenebilir. Literatiirde yapilan
caligmalarin biiyiik bir kisminda marka degeri ile firma degeri arasinda karsilikli ve pozitif bir iliski
cikarken bu ¢aligma iki deger arasinda ortaya koydugu zayif iliski ile literatiirden farklilagmaktadir.

SONUC

Firmalarin temel amaci firma degerinin artirilmasi seklinde ifade edilmektedir. Marka,
tiiketicilerde gliven ve baglilik olusturarak firma degerinin artirllmasina imkan saglayabilmektedir. Bu
calismada marka degeri ile firma degeri arasindaki iligki Panel VAR yontemiyle incelenmistir. 2009 —
2016 donemine ait 27 firmadan elde edilen 216 gozlem degeriyle yapilan analiz sonuglari, marka
degerinin (MRKD) firma degerinin (TBNQ) nedeni oldugu, firma degerinin (TBNQ) marka degerindeki
(MRKD) gecikmeler tarafindan aciklandigimi gdstermistir. Bu sonuglara dayanarak marka degeri
(MRKD) ile firma degeri (TBNQ) arasinda zayif bir iligkinin oldugu sdylenebilir.
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