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FINANSAL MARKA DEGERININ FIRMA DEGERi UZERINDEKI
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Maddi olmayan varliklar i¢inde yer alan marka kavrami firmalarin biiylimesinde
etkin bir rol oynadig1 gibi firma degerinin de bir pargasi olarak goriilmesinden dolay1
son yillarda oldukca onemli hale gelmistir. Teknolojide yasanan ilerlemeler, iletisimin
yayginlagmasi, bilginin hizla yayilmasi mal ve hizmetler arasindaki farkliliklar1 en aza
indirgemistir. Rekabetin yogunlagsmasi ve farkliliklarin azalmasiyla birlikte marka
kavrami isletmelerin en etkin giicleri olmaya baslamistir. Bir firma i¢in marka ve marka
degeri yaratmak uzun vadeli ve yiiksek getirileri olan stratejik yatirimlardan biri
konumundadir. Markanin hisse senedi fiyatlar1 ve firma degeri lizerindeki etkisi ¢ogu
zaman goz ardi edilmesine karsin, marka i¢in yapilan harcamalarin isletme satiglarini,
finansal marka degerini ve hisse senedi fiyatlarini artirdigi kabul edilmelidir. Bu
caligmada global markalara sahip olan ve farkli sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin
finansal marka degerlerinin piyasa degerleri {lzerindeki etkisini test etmek
amaglanmistir. Interbrand tarafindan her yil ilan edilen “En Iyi 100 Global Marka”
listesinde 2001-2012 yillar1 arasinda araliksiz olarak yer alan ve eksiksiz verilerine
ulagilabilen farkli sektorlerde faaliyet gosteren firmalar caligmanin Orneklemini

olusturmaktadir. Calismada kullanilan veriler Interbrand ile Datastream’ den elde
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edilmis ve verilerin analizi i¢in Panel Regresyon Yonteminden yararlanilmistir. Kurulan
sekiz farkli regresyon modeli sonucglarinda, firmalarin finansal marka degerinin hisse
senetleri fiyatlar1 lizerinde pozitif yonli ve istatistiksel olarak anlamli etkisinin oldugu
gbzlemlenmistir. Bununla birlikte finansal marka degerinin bir yillik gecikmeli etkisinin

de hisse senetleri lizerinde pozitif yonlii bir etkisinin oldugu belirlenmistir.

Anahtar kelimeler: Marka Degeri, Firma Degeri, Interbrand, Global Markalar,
Panel Regresyon
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ABSTRACT

EFFECT OF BRAND VALUE ON FIRM VALUE:
AN AMPIRICAL PRACTICE ON GLOBAL BUSINESSES

Nazh AKSIT

Master Thesis
Department of Business Administration
Advisor: Assist. Prof. Dr. Yusuf Volkan TOPUZ
March 2016, 81+XI11 Pages

Brand concept, which is listed among intangible assets, has become quite
important in the recent years since it plays an effective role in the body of firms and it is
also considered as a part of firm value. Improvements that are made in technology,
increasing rate of communication and rapid distribution of information minimized the
differences between goods and services. As a result of the increase in competition and
decrease in differences, brand concept has begun to be the most effective strength of
businesses. From the perspective of a firm, creation of brand and brand value is a
strategic investment that may bring high amount of income in long term. Although the
effect that a brand makes on share prices and firm value is usually avoided, it must be
considered that the expenses that are incurred for a brand increase sales of the business,
brand value and share prices. In this study, we aim to study the effect that the brand
values of the firms, which own global brands and which operate in different sectors,
makes on market values. Firms, which operate in different factors, which are included
repeatedly, between 2001 and 2012, to the “Top 100 Global Brands” list announced by
Interbrand every year, and whose data may be obtained completely, constitute the
sample of the study. Data that are used in the study are obtained from Interbrand and
Datastream, and Panel Regression Method is used to analyse data. From the results of

eight different regression models, we observed that the brand value of firms makes a
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positive and statistically significant effect on share prices. Furthermore, it is also
determined that one year lagged impact of brand value makes a positive effect on

shares.

Key words: Brand Value, Firm Value, Interbrand, Global Brands, Panel
Regression
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GIRIS

Rekabetin kiyasiya yasandigi, bilginin hizla yayildigi, kiiresellesmenin
etkilerinin fazlaca hissedildigi yogun rekabet ortaminda firmalarin rakiplerine karsi
iistiinliik saglamalarina yarayan en 6nemli varliklarindan biri de markalaridir. Rakiplere
kars1 fark yaratabilmenin yolu sadece liretmekten degil gii¢lii markalara sahip olmaktan
da ge¢mektedir. Tiketiciler yogun bir {iriin ¢esitliligi ile kars1 karsiya kaldiklarindan
dolay1 satin alma tercihlerinde daha segici davranmaktadir. Firmalarin giiglii bir
markaya sahip olmasi ve markalagsma stratejilerini dogru uygulamasi tiiketicide giiven
ve sadakat yaratarak diger firmalardan farklilasmalarini saglamakta ve tercih

edilebilirligini artirmaktadir.

Miisterilerin zihninde marka hakkinda giiven ve kalite olgusu yaratmak
firmalarin nakit akislarinda artis ve siireklilik saglamalar1 agisindan onemlidir. Bir
firmanin markas1 pazarda basariyr sagladiginda o firmanin defter degeri ile piyasa
degeri arasindaki olumlu farkin artmasinda énemli bir etkiye sahip olur ve bu firmalar
satisa konu olduklarinda yiliksek marka degerleri sayesinde defter degerlerinden daha
yiiksek fiyatlara satilabilme olanag: bulurlar. 1980 yillarindan itibaren yasanan sirket ele
gecirme ve birlesmelerinde sirketler icin defter degerinin cok {istiinde bedeller
O0denmeye baglanmis olup bu bedellerin de maddi olmayan duran varliklar 6zellikle de

markalar i¢in 6dendigi ifade edilmistir.

Marka degerinin hesaplanmasi gereginin ortaya ¢ikmasiyla bir¢ok farkli yontem
gelistirilmistir. Marka degerini hesaplamaya yonelik temelde {i¢ model yer almaktadir.
Bunlar finansal, davranigsal ve danigsmanlik sirketleri tarafindan gelistirilen karma
modellerdir. Hesaplanan marka degerinin firmalarin finansal tablolarma ne sekilde
yansitmalart gerektigi konusunda literatiirde ve uygulamada genel kabul gérmiis bir
yontem bulunmamaktadir. Bu nedenle de marka degerinin hesaplanmasi ve mali

tablolara yansitilmasi farkli bakis agilarina gore degisiklik gostermektedir.



Calismada finansal marka degerinin firma degerini etkileyip etkilemedigi ve
finansal marka degerinin firma degeri lizerinde gecikmeli bir etkisinin olup olmadigi
incelenmistir.  Calismanin  birinci  bolimiinde, markanin  tanimi, marka
kavramimionemi, markanin saglamis oldugu yararlar, marka ile ilgili kavramlar ve
marka iiriin iliskisi aciklanmaya ¢alisilmustir. Ikinci boliimde ise, finansal agidan ve
pazarlama agisindan marka degeri kavrami, marka degerinin 6nemi, marka degerinin
unsurlari, marka degerleme ihtiyaci, marka degerinin kullanim alanlari, marka
degerleme modelleri iizerinde durulmus ayrica marka degeri ile firma degeri iligkisini
kapsayan literatiir icerisinde yapilan ¢alismalara yer verilmistir. Calismanin tiglincii
boliimiinde de finansal marka degerinin firma degeri ilizerindeki etkisi incelenmistir.

Caligmanin dordiincii boliimiinde ise sonug ve onerilere yer verilmistir.

Bu calismada kiiresel Olgekte faaliyet gosteren firmalarin finansal marka
degerlerinin firma degerleri lizerindeki etkisini 6lgmek amaclanmistir. Calismanin
orneklemini Interbrand tarafindan her yil ilan edilen “En Iyi 100 Global Marka”
listesinde 2001-2012 yillar1 arasinda kesintisiz olarak yer alan ve eksiksiz verilerine
ulagilabilen igletmeler olusturmaktadir. Analiz i¢in kullanilan yontem, veri setinin hem
zaman serisi hem de kesit Ozelligi tasimasi nedeniyle Panel Regresyon Analiz
yontemidir. Sekiz farkli sekilde kurulan modellerde isletmelerin hisse senedi fiyat
endeksleri bagimli degisken, isletmelerin marka degerleri ise bagimsiz degisken olarak
yer almistir. Regresyon modellerinin agiklama giiclinii artirmak amaciyla isletmelerin
aktif biiylikliigl, borglari, satislar1 ve hisse senedi defter degerleri gibi farkli bagimsiz
degiskenlerin de yer aldig1 modellerde finansal marka degerinin gecikmeli etkisi de test

edilmistir.



L. BOLUM

1. MARKA KAVRAMI

1.1. Marka Tanimi

Marka genis bir kavram olup pazarlama literatiirlinde markaya iliskin bir¢ok
tanim gelistirilmistir. Marka kavrami hem tiiketiciler hem de firmalar agisindan oldukga

onemli bir unsur haline gelmistir.

Amerikan Pazarlama Dernegi’ne gore marka, bir veya bir grup iireticinin ya da
iriinii alip satanlarin iirlinlerini tanitmaya ve rakip triinlerden ayirip farklilastirmaya
yarayan isim, terim, isaret, simge, tasarim veya bunlarin ¢esitli bilesimleridir (Kotler
2000:443; Yaras 2005:350). David Aaker (2009:25)’ a gore marka, bir saticinin
iirtinlerini tanimlamasini, rakiplerinden farkli kilmasini saglayan ayirt edici isim ve/veya
sembollerdir. Ozetle marka, baz1 ayirt edici nitelikler yoluyla karakterize edilmis bir

seyin ¢esitliligi olarak tanimlanabilir (Knapp 2000).

Markalarin Korunmas1 Hakkinda Kanun Hiikmiindeki Kararname’ de marka;
“Bir tesebbiisiin mal veya hizmetlerini bir baska tesebbiisiin mal veya hizmetlerinden
aywrt etmeyi saglamasi kosuluyla, kisi adlar: dahil, 6zellikle sozciikler, sekiller, harfler,
sayilar, mallarin bi¢cimi veya ambalajlart gibi ¢izimle goriintiilenebilen veya benzer
bi¢imde ifade edilebilen, baski yoluyla yayimlanabilen ve ¢ogaltilabilen her tiirlii
isaretleri icerir.” seklinde tanimlanmaktadir (556 Sayili KHK 1995).



Bir isletmenin en 6nemli sohret kaynagi olan marka, o isletmenin iiriinlerinin ve
hizmetlerinin taninabilir olmasini saglamasinin yanisira rakip igletmenin sunmadig ek
degerleri de miisterilere sunmayi1 vaat etmektedir (Doyle 2008:394). Bu agidan
markaisletmenin pazarlama faaliyetlerine goriiniirliikk saglamasi i¢in kullanabilecegi bir

arag¢ olarak kabul edilebilir (Yaras 2005:350).

Marka giiniimiiz ekonomik sartlarinda bir isim olmaktan ¢ok, iirline bir kimlik,
kisilik katan, tiiketicilerin algilartyla sekillenen, iiriin tercihlerinde tiiketicilere rehberlik
eden bir isletme varlig1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu nedenle, isletme ile tiiketici
arasinda iliskiyi olusturan, sekillendiren bir aractir (Can 2007:225). Tiiketicinin satin
alma karar siirecini etkileyen ve 6zellikle somut iiriinleri birbirinden ayiran marka; bir
kisinin kendisini diger kisilerden farkli hatta tistiin kilabilmek i¢in harcadigi enerjinin
bir simgesi olarak da diisiiniilebilir (Kirdar 2003:233). Birgok iiriiniin degisik markalarla
satisa sunuldugu pazarda tiiketiciler ve isletmeler icin ayri anlamlar barindiran marka
pek ¢ok zaman da tiiketiciler i¢in liriiniin bir ¢esit sigortasi, diger bir ifade ile glivencesi

olarak da diistlintilebilir (Yiikselen 2007:244).

1.2. Marka Kavraminin Onemi

Marka, hayalleri, tarihi, uzmanhgi, zaman iginde olusturdugu bilgi ve
becerileriyle bir orgiitlin temsil ettigi her seyin iirliniidiir. Bu anlamda marka, isletmenin
gerceklestirmek icin yola ¢iktigr biiylik riiyayr somutlar (Bruce ve Harvey 2010:5).
Giliniimilizde pazarda markasi olmayan iiriin bulmak neredeyse imkansiz hale gelmistir.
Su, ekmek, sebze ve meyve gibi lriinler dahi birer marka ismi ile satilmaya baslanmistir

(Aslan 2015).

Tiiketicinin tercih edebilecegi {iriin ve markanin ¢ok sayida olmasi tiiketicileri
bircok alternatif ile karsi karsiya birakmaktadir (Ercis vd. 2009). Marka rekabetci
anlamda tiiketicilerin hangi iirlinii satin alacagma ve kullanacagina karar vermesinde
yonlendirici bir ipucu 6zelligi tasir. Tiketici satin alma siirecinde iriin niteliklerini,

bunlarin 6nem derecesini, markaya dair inanglar1 ve {iriiniin islevsel degerini dikkate alir



(Ercis vd. 2009:12). Bu durumda marka, tiiketicinin zihninde diger markalardan ayri,
farkli bir iz yaratmak igin Ozetlenmis bir algilanan deger ifadesi olarak da
tamimlanabilir. Uriin, islevsel bir yarari sunan somut bir nitelige; marka ise bu
islevselligin Otesinde iirliniin degerini arttiran bir isim, sembol, tasarim ya da isaretin
yarattig1 soyut bir nitelige sahiptir (Uztug 2003:22; Can 2007:226). Tiketici belirli bir
imaja sahip markayr satin aldigi zaman, kendisini o ailenin iiyesi olarak goriir ve
cevresine belirli bir yasam tarzina sahip oldugunun mesajini iletir (Aslan 2015).
Dolayisiyla pazardaki markalar tiiketiciye ifade ettigi “deger” yoniinden de farklilik
gostermektedir (Kavas 2004; Marangoz 2007: 87).

Basarili ve degerli marka bir igsletmenin en dnemli gii¢ ¢arpanlarindan biridir
(Ercis vd. 2009:13). Basarili markalar, pazarda giiven ve istikrarli talep yaratarak
rekabetci fiyat baskisina direnme olanag: verir. Giiglii bir markanin yiiksek pazar payi,
yiksek satiglar ve kar anlamina geldigi agiktir (Uztug 2003:20). Giiglii markalar
yaratilarak, isletmenin uzun donemli degerini artirmak miimkiin olabilmektedir.
Tiiketiciler markalara glivenip, markalar1 satin almaya devam ettikleri i¢cin markalar
uzun bir dmre sahip olmaktadir. Belirli bir {iriinii kullanan ve memnun kalan miisteriler
o lrlin hattinda yenilik yapildiginda da alimlarina devam ederler. Ayrica markay1
potansiyel tiiketicilere de tavsiye ederek deger yaratmaya katki saglarlar (Doyle 2008:
408).

Ayrica marka, giinlimiizde satilabilir bir deger olma 6zelligi kazanmistir (Uztug
2003:20; Can 2007:226). Soyut varliklar, sirketlerin bilangolarinda goriinen somut
varliklardan ¢ok daha onemli bir konuma sahip olmaktadir. Bu soyut varliklar farklh
sekillerde olabilse de, bir¢cok isletmenin markasinin degeri en 6nemli soyut varliktir
(Doyle 2008: 389). Markalarin isletmelere sagladigi katma deger anlasildigindan
giinimiizde markalar isletmelerin bilangolarinda gosterilebilen birer varlik haline

gelmistir (Aslan 2015:1).

Marka ve markanin alicilar1 ve kullanicilari arasinda siire giden bir iligki vardir.
Bu iliski zaman i¢inde degisebilir ancak isletme her daim bunu korumaya caligmak

zorundadir. Marka, markanin nasil performans gosterecegi konusunda miisteriyle



yapilan bir anlasma demektir (Kotler 2005:78). Bir bakima marka iireticinin tiiketiciye
vermis oldugu bir sézdiir. Uretici vermis oldugu sdziin ispat1 olan markay1 kullandig
iiriinii sunar ve beklentisini ister. Tiiketici almis oldugu iiriinii o paraya deger buluyorsa
aligveris gerceklesir. Bu acidan bakildiginda marka, tiiketiciye daima bir s6z vermelidir
(Oztiirk 2006:67). Markanizin 6zelliklerini tanimladiktan sonra yapilmasi gereken,
bunlar1 her pazarlama faaliyetlerinde ifade etmektir (Kotler 2005:78). Bir {iriin i¢in ¢ok
fazla reklam vermek ya da o iiriinii ¢ok iyi tiretmek tiiketiciyi kendine ¢ekmez bunun

yaninda tiiketiciye birtakim duygusal yararlar da saglanmalidir. (Oztiirk 2006:67).

1.3. Marka Olusturmanin Yararlari

Marka hem tiiketicinin {iriine iligkin diislincesini yansitmakta hem de isletmeler
arasindaki rekabette dnemli bir rol oynamaktadir (Yaprakli vd. 2008:295). Isletmeler
iirlinlerini sadece markalar1 ile birbirinden ayirabilmektedirler (Nakip vd. 2012:152).
Bagarili bir marka isletmeye para kazandirmakta ve rakip lriinlere nazaran daha ¢ok
tercih edilmektedir. Tiiketiciler markali {iriine sahip olmak i¢in daha fazlasin1 6demeye

ve memnun kaldiklar1 markayi tekrar satin almaya istekli olurlar (Aslan 2015).

Iyi yonetilen markalar pazarlamacinin satis i¢in ayirdifi zamani ve sarf ettigi
cabayr azaltir (Perreault vd. 2013) ve bu sayede rakiplerine oranla satis miktarlarin

artirmak, daha yiiksek fiyattan satis yapmak, tutundurma harcamalarin1 diisiirmek gibi

birgok avantaj elde edebilir (Kaya 2005: 25).

Taninmis ve tiiketiciler tarafindan kabul géren markalar aligveris islemini daha
kolay hale getirmektedir. Birgcok miisteri yeni ¢ikan firiinleri almaya istekli olsa da
iirlinii denedikten sonra belli bir {iriinii almak isteyecektir (Perreault vd. 2013). Ciinkii
marka Uriine sosyal ve psikolojik degerler katmakta ve daha fazla miisteri sadakati

saglamaktadir (Kaya 2006: 48).

Aaker ve Jacobson (2003) bilinen bir markanin miisteri baglilig1 yarattigini,
rekabetci pazarda savunma giiclinii artirdigini, kriz donemlerinde kirilganligr azalttigini,

firmalarin kar marjin1 biiyiittiigiinii, fiyat artislarina kars1 diisiik talep esnekligi



yarattigini, ticari igbirlikleri destekledigini, pazarlama iletisiminin etkinligini artirdigini,

ayn1 markay diger iirlin gruplarinda da kullanma imkan1 tanidigini belirtmisglerdir.

Bir¢ok marka, pazarlama departmani disinda ¢ofu zaman tutarli ve uyumlu
sekilde tanimlanmamistir. Ancak marka tam ve kapsamli sekilde tanimlandiginda;
isletmenin elinde yeni pazarlar, inovasyon, marka genisletme, belli bagl iiriinleri
piyasaya siirme gibi konularda bilingli se¢imler yapmak miimkiin olabilmektedir.
Calisanlarin enerjisi faaliyetlere ve marka hedefleri ile uyumlu performans hedeflerine
odaklanabilir. Markanin kurum kiiltiirii, kurumun inanglar1 ve degerleri ile biitiinlesmesi
saglanir. Pazarlama departmaninin gorevlerini netlestirir ve markanin tanitilmasi ve
gelistirilmesi igin ilkeler belirlenebilir. Calisanlar ve miisteriler arasinda bir koprii
kuran, tutarli degerleri ve hedefleri olan bir igveren markasi olusturulabilir (Bruce ve

Harvey 2010:6).

Iyi bir sekilde diisiiniilmiis ve pargalar1 diizgiin sekilde tanimlanmis bir marka,
isletmenin piyasa krizleri sirasinda daha basarili bir performans gosterilmesine imkan
vermesinin yaninda, c¢alisanlardan hissedarlara kadar herkese anlamli gelebilecek

sekilde ol¢iilebilir bir varligi temsil etmektedir (Bruce ve Harvey 2010: 6).

1.3.1. Markanin Isletmelere Sagladig: Yararlar

Marka, isletmenin iirlinii olmas1 nedeniyle hem kar ve risk hem de rekabet
avantaji bakimmdan anlamli bir degere sahiptir (Islamoglu ve Firat 2011:8). Giiglii
markalar kisa ve uzun vadede satislarin ve gelirlerin artmasini saglamaktadir (Yaprakh

vd. 2008:295)

Isletmeler arasindaki rekabetin zorlastig1 giiniimiizde marka hayatta kalmak ve
pazar paymi artrmak icin vazgecilmez bir unsurdur. Isletmeler marka yoluyla
kalitelerini gosterdikleri gibi kendilerini rakiplere karsi koruma mekanizmas1 da

yaratmig olurlar (Nakip vd. 2012:152).



Ciinkii isletmelerin rekabet stratejisi fiyat rekabetinden 6te marka bilinirligi
olusturma cabalar1 iizerine odaklanmaktadir. Marka bilinirligi iyi olan isletmeler ayni
isim altinda piyasaya sunulan iirlinlerin kabul edilme siiresini kisaltarak isletmenin
imajim glclendirir (Perreault vd. 2013:198). Giliclii markalar, tiiketicileri otomatik satin
alma davranisina yoneltebilecegi gibi, rakip markalar1 bu davranisla segen tiiketicileri
secici satin alma davramsina yoneltebilir (Islamoglu ve Firat 2011:9). Bununla beraber
sektorde yer edinmis olan isletmeler markali iiriinleri yoluyla sektdre yeni girecek
isletmelere taklit edilme firsatt da vermezler (Porter 2000:13). Marka, isletmenin yeni
iirlinlerini daha kolay piyasaya siirmesini ve tliketiciler tarafindan denenmesini saglar.
Yeni bir {irlin, piyasada mevcut bir markaya ayirt edici 6zellikte alt markalar ekleyerek
yeni pazar paylar elde edilmesini kolaylastirir (Koch 1997:55; Yal¢in ve Bulut 2002:
8).

Marka, isletmenin tutundurma faaliyetlerine yardimer olur ve talep yaratmada
etkin bir rol oynar. Isletme ve iiriin imajmnin konumlandirilmasimni saglar. Isletmenin
satiglarin1 ve rekabet giiclinli artirir. Piyasada daha Once basarili olmus ve kalite ile
0zdeslesmis bir marka, iirlin hattina yeni iriinlerin eklenmesini kolaylastirir. Marka

tescil edilerek yasal bir konum kazanir ve marka sahibine giivence saglar (Ar 2003:29).

Basarty1 yakalamis bir marka ile rakiplerden farkli bir fiyat stratejisi
gelistirilebilir. (Ar 2003:29).Gliglii markaya sahip isletmeler {iirlinlerini daha yiiksek

fiyat ile satma olanag elde etmektedirler (Islamoglu ve Firat 2011:9).

Marka, dagitim kanallarinda da olumlu gorev tstlenir. Miisterilerin oldugu kadar
sektdrde bulunan araci isletmelerin de, kabul goérmiis ve ¢agrisimlari iyi olan, kendini
ispatlamis bir marka ismi ile ¢alismalar1 onlarin daha giivende hissetmelerine yardimci
olur (Aaker 2009:37). Marka {iriinii aract isletmelere ¢ekmede 6nemli bir role sahip
oldugu i¢in talep noktalarinda iiriiniin satisa hazir bulundurulmasini saglar. Her araci
giiclii markay1 satmak ister ve stoklarinda bulundurur. Bu diger taraftan igletmenin kanal
icindeki giiciinii belirler (Islamoglu ve Firat 2011:9). Bunlarla birlikte marka sayesinde

araci isletmeler 0zel bir fiyat belirleme olanagina sahip olurlar (Yiikselen 2007:245).



1.3.2. Markanin Tiiketicilere Sagladig1 Yararlar

Marka konusundaki yayinlarda pek ¢ok tanim mevcuttur. Bunlardan birisi girket
iiriinleri ile miisteri duygular1 arasinda bir iliski olusturmaktan s6z eder. Ornegin giiven
duygusu, basar1 duygusu, sevgi duygusu gibi. Bir diger tanim, marka olmanin bir
“taahhiit” oldugu konusuna odaklanir. Buna gore marka sirketin odak noktasidir, bir
anlamda miisterilerine verdigi soziin ve teslim ettigi sonucun arasindaki iligskinin
yarattig1 bir sonuctur (Oztiirk 2006:67). Agik¢a anlasilacag: iizere marka miisterinin
iirlinden bekledigi faydalarla {iriin arasinda bir bag kurmaktadir. Bu bag daha once
iiriinii kullanan miisterilerin deneyimleri, isletmenin tutundurma g¢abalar1 ya da baska
yollarla kurulabilir. Tiiketiciler markali bir {iriin satin aldiginda ellerine nasil bir iiriin
gececegini bilirler (Perreault vd 2003: 198). Bu nedenle tiiketiciler markasiz ya da

markasini bilmedikleri tirinleri satin almak konusunda daha az istekli olmaktadirlar.

Marka aligveriste etkinligi artirir, tiiketicilere iiriinii tanima ve iiriinii segme
kolaylig1 saglar. (Tek 1999:355). Marka, tiiketicilerin hem bilgi isleme siirecinde hem
de tiriine duyduklar giiven agisindan yonlendirici bir isleve sahiptir (Uztug 2003:20).
Marka miisterinin aldig1 {irlinli tanimasina yardimci olurken diger iiriinlerle
karistirilmasini da 6nlemis olur. Miisterinin aldig Uiriin markali bir {iriin ise miisteri
sahip oldugu iirliniin satis garantisi hizmetlerinin, tirliine sahip olduktan sonra da devam
edecegini bilir (Ar 2003:29). Bu nedenle marka, tiiketiciler icin, iirlinlin islevsel ve
duygusal o6zelliklerini 6zetlemekte, bellekteki bilgilerin hatirlanmasina ve satin alma

kararina yardimci olmaktadir (Uztug 2003: 20; Can 2007:228).

Bagarili markalar, isletmelerin miisterilerle giivene dayali bir iliski kurmasini
saglar. Marka, algilanan riski azaltir, secim siirecini basitlestirir ve miisterilere zaman
kazandirir (Doyle 2008:398). Onceden kullanilan markalarin sonraki satin almalarda
tutum ve inanglart etkilemesini ve tiiketicinin korunmasimi saglamaktadir (Yiikselen
2007:245).Uriin marka ismine sahip olunca, belirli bir konuma sahip olur ve tiiketicinin
zihninde rakiplerinden farkli bir yer edinir. Bu sebeple tiiketici tercihi kendi ihtiyacina

en 1yi ¢Ozlimii getirecek, kendisine en yakin buldugu markaya gore yapilir (Aslan 2015).
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Marka ile ilgili deneyimler az oldugunda, markalar arasindaki kalite farklari
fazla oldugunda, iiriin fiyat1 yiiksek oldugunda, iiriin grubu hakkinda sahip olunan bilgi
az oldugunda, {iriin yeni oldugunda, iiriin teknik anlamda karmasik oldugunda, {iriine
duyulan giiven az oldugunda, satin alma davranisinin tiiketici i¢in Onem arz ettigi
durumlarda tiiketicinin algiladig1 risk nispeten yiiksek olmaktadir (Odabas1 2002:153;
Yaras 2005:351).

Bagka bir agidan bakildiginda marka; tiiketiciyi tatmin eder, tiiketici ile igbirligi
olusturur, bir kiiltiirii dile getirir ve deger yaratir (Islamoglu ve Firat 2011:10). Marka,
sadece tiiketicilere ilave deger saglamakla kalmamakta; ekonomide yer alan
yatirimcilar, treticiler ve dagitim kanali iiyeleri gibi farkli gruplara da deger
saglamaktadir. Bu nedenle tiiketiciler i¢cin anlam tagimayan ve ilave degerler sunmayan
markalar ekonominin diger birimlerine de deger saglamamaktadir. Marka degerinin
kaynaginin tiiketiciler olmasi nedeniyle marka degeri bireysel tiiketici bazinda da

degerlendirilmelidir (Walgren vd. 1995: 26; Avcilar 2008:12).

1.4. Marka ile Ilgili Kavramlar

Marka ismi ve sembolii, marka tercihi, marka kimligi, marka imaj1 ve marka

kisiligi kavramlar1 agsagida kisaca agiklanmaya calisilmistir.

1.4.1. Marka Ismi ve Marka Sembolii

Bir markanin ilk ve belki de en 6nemli adim1 ismidir. Ortak kimlikten, reklam ve
paketlemeye kadar tiim gelecek izlenimler i¢in ortak bir hava olusturur (Knapp
2000:93). Marka isimleri, tirlinleri birbirinden farklilagtirmanin kaynagidir. Eger bir
marka yaratilacaksa, mutlaka 1yi diisliniilmiis, lirlin veya hizmete uygun, hedef kitlenin
kulagina hos gelen, iriinii ¢agrigtiran bir isim bulunmalidir. Giiglii bir marka ismi, hedef
pazardaki insanlara sdylendiginde bir bagka sozcligli ¢agristirmalidir; bu baska sozciik
de tercihen olumlu olmalidir (Kotler 1999:93, Aktaran: Can 2007:229). Ciinkii miisteri
acisindan marka miisterinin belirli bir iiriin konusunda pazarda ulasabilecegi tiim

bilgilerin toplamidir (Oztiirk 2006: 67).
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Isim, markanin bilinirlik ve iletisim c¢alismalarinin temel noktasimni olusturdugu
icin markanin asil gostergesi konumundadir. Markanin, ne olduguna ve ne yaptigini
iligkin cagrisimlar yaratir. Baska bir ifade ile isim marka kavramimin 6ziinii olusturur

(Aaker 2009: 213).

Bu konuda genel bir kural olmamakla birlikte bir marka ismi, kisa ve basit ise,
kulaga hos gelme 6zelligi var ise, ambalaj ve etiketlemeye uygun ise, saldirgan ve
olumsuz degilse, telaffuz kolaylig1 varsa, her tiirlii reklam aracina uygunsa, dikkat ¢ekici
ise, mamul kalitesini ima eder nitelikte ise ve ayirt edici 6zellige sahip ise tercih edilme

olasilig1 da o kadar yiiksek olur (Mucuk 2000:136).

Markalarin soyut unsuru olan marka isimlerinin somut hale gelmesi,
digerlerinden bicim olarak farkli olabilmesi ve kendilerini ifade edebilmeleri noktasinda
gorsel unsurlarin kullanilmasini 6nemli hale getirmektedir. Marka ismi, markadan daha
dar kapsamli olup, markanin sozle sdylenebilen kismidir. Marka sembolii ise, markanin
gozle goriilebilen, ama sozle sdylenemeyen kismidir (Mucuk 2000:135). Mesela
Mercedes marka ismi iken, ii¢ yildiz da onun semboliidiir (Nakip vd. 2012). Iyi marka
isimlerinin ozelligi, tiiketicinin zihninde ve kalbinde yankilanan essiz ve giiglii bir
sembol yaratmasidir. Etkili bir isim bir markanmn ayricalikli ve olumlu bir izlenim

yaratmak i¢in kullanabilecegi ilk semboldiir (Knapp 2000:93).

Isletmelerin  rakiplerinden farkliliklarim1 ~ etkili ve giivenilir bigimde
vurgulamalart ¢ogu zaman zor olabilir. Uriinleri farklilastrmanin zor oldugu
durumlarda da bir sembol markanin merkezi ve diger rakiplerden ayrilmasinm saglayan
unsuru olabilir. Sembol kendi basina farkindalik, ¢agrisimlar ve karsiliginda sadakate ve
algilanan kaliteyi etkileyebilecek bir begeni duygusu olusturabilir. Bazi durumlarda
markanin isminden Once akla gelen markanin sembolii olabilir. Semboller marka
farkindaligi edinmede ve giiglii ¢agrisimlarin olugsmasinda O6nemli bir yarar saglar
(Aaker 2009:224). Ornegin logo unsuru markay! tanmimlayan bir simgedir ve satin alma
kararina olumlu etki saglayacak bir kavramdir. Basarili bir logo caligmasi tiiketicide
sempati uyandirarak markayr hatirlatir (Erdil ve Basarir 2009:221). Tiiketicinin

markanin logosunu begenmesi tutumu lizerinde olumlu bir etki olusturarak markanin
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basarisin1 artirmaktadir. Logo sadece marka isminin farkli yazi karakteri kullanarak
olusturdugu gibi ayrica isim ile birlikte de kullanilmaktadir (Ustaahmetoglu ve Toklu

2012:538).

1.4.2. Marka Tercihi

Cogu marka sahibi marka tercihi kazanmak ister. Bu belki aligkanlik belki de
gecmisteki olumlu deneyimlerden dolayr hedef miisterilerin genellikle bu markay1
se¢meleri anlamina gelir (Perreault vd. 2013:200). Marka tercihi, satin alma ihtiyacinin
ortaya c¢ikmasi durumunda ayni iirlin kategorisinde rekabet eden markalar arasindan
tiiketici tarafindan belirli bir markanin tercih edilmesi olarak da tanimlanabilir (Punj ve
Hillyer 2004; Kardes 2011). Diger bir ifadeyle marka tercihi; tiiketici ihtiyaclar1 ile
tiikketicinin markaya iliskin inan¢ ve tutumlarmin etkisiyle markanin degerlendirilmesi
sonucunda, satin alma karar slirecinde belirli bir markanin belirlenmesi olarak ifade

edilmektedir (Kirdar 2003: 243).

Tiiketicinin marka tercihi ve satin alma davranis1 kompleks bir yapi1 sergilemekte
olup olciilebilen ve Olclilemeyen ¢ok sayida faktorden etkilenmektedir (Akpinar ve
Yurdakul 2008). Tiiketiciler temelde, ihtiyaclarini giderebilmek i¢in ya da ¢ogu zaman
satin alma siirecinde kendilerine bir statii veya kimlik kazandiracagi duygusuyla hareket
ederek belirli bir markayi tercih etmektedirler. Tiiketici ihtiyaglarinin niteligi, markaya
ait 6zelliklerin tiiketiciler tarafindan algilanigi, marka imaji, markayi iireten isletmenin
imaj1 ve pazarlama stratejileri gibi pek ¢ok faktor marka tercihini belirlemektedir
(Kirdar 2003). Tiiketicinin i¢inde bulundugu yasam doneminde sahip oldugu
demografik, psikolojik ve sosyolojik faktorlerin etkisiyle satin alma karar siireci ve

marka tercihleri farkl sekillerde etkilenmektedir (Aktuglu ve Temel 2006).

Tiiketici bir markay1 digerlerine tercih ettiginde 6dedigi bedeli ve beklentilerini
karsilayip karsilamayacagi konusunda riskli bir karar vermis olmaktadir. Bu nedenle
tiiketiciler bu riski azaltmak i¢in ayn1 markay tercih etme egilimi gdstermektedir. Ayn1
markay1 uzun siire tercih etme davranisi ise markaya baglilig1 ya da marka sadakatinin

gelismesine neden olmaktadir (Aktuglu ve Temel 2006).
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1.4.3. Marka Kimligi

Sosyolojik anlamda kimlik kavrami bir bireyin kendisini toplumun bir iiyesi
olarak hangi koklerle, kiiltiirlerle, orgiitlerle, gruplarla bagintili oldugunu kabul etmesi
ve benimsenmesi olarak tanimlanabilir. Bir markanin da tipki insanlar gibi bir kimlik
tasimasi gerektigi ifade edilmektedir (Islamoglu ve Firat 2011:95-96). Marka kimligi,
isletme tarafindan markaya yerlestirilmek istenen ve markanin kim oldugunu gosteren
bir kavram olarak tanimlanabilir. Pazarlama elemanlar tiiketicilere verdikleri mesajda

bu kimligi yansitmak isterler (Islamoglu ve Firat 2011: 12).

Marka yonetimi, sirketin sunduklarinin ek deger getirdigini miisterilerin
algilamalar1 iizerine kurulur. Sirket yoneticisi bu alglyr, marka kimligini
sekillendirmekle yaratir. Marka imaji1, tiiketicinin algiladigidir. Marka kimligi ise
pazarlamacinin tiiketiciye vermek istedigi mesajdir (Doyle 2008:411). Marka kimligi,
markanin 6zii sayilir ve kurum kimliginin dnemli elementlerinden biridir. Kullanicilar
ilk olarak marka kimligi ile karsilasir ve marka kimligi ile tirin, kurum ve hatta iilkesel
kimlik acisindan Onsel bir fikir edinir. Marka kimligi {irliniin digerlerinden ayirt

edilmesini saglayan, kullanicinin segimsel algilamasinda onemli bir etkendir (Oztiirk

2006:68).

Cogu zaman markay1 gelistiren ve marka farkindaligi yaratarak markanin bir
diinya markas1 olmasin1 saglayan, tasarim giigleridir. Gorsel kimlik markay1 var eden,
beyinlerde algilanmasini, yer etmesini saglayan en oOnemli unsurdur. Isletmenin
logosu/amblemidir, tiim iletisim ve tanitim araclarindaki dizaynlarda kullanilan renk,
sekiller biitlinlidiir, isletmenin giyindigi bir “elbise” dir. Bir markanin dyle bir kurumsal
kimligi olmalidir ki, isletmenin karakterine uymali, tirline uymali, firmanin gelecekteki
yeni markalarina, tirinlerine de eklenebilmeli ve gelistirmeye agik olmalidir (Ar 2004:
77; Can 2007:230). Genelde marka kimligi, markanin halihazirda yarattig1 algilara yakin
oldugunda daha etkin olmaktadir (Doyle 2008: 411).
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1.4.4. Marka Imaj

Tiiketiciler zihinlerinde markalarin giiglii ve zayif yonlerini degerlendirmekte,
marka ile ilgili c¢esitli ¢agrisimlarda bulunmakta, marka ile ilgili algilarmi ve
degerlendirmelerini birlestirerek marka hakkinda bir imaj yaratmaktadirlar (Once vd.
2012:519). imaj, marka adi, gorsel semboller, dzellikler, iiriinler, reklamlar, sponsorluk
ve satis tutundurma faaliyetlerinin bilesimi olarak tanimlanabilir (Kapferer 2008; Once
vd. 2012:519). Marka imaj1 ise, bir iirline iliskin marka hakkindaki kisinin tavirlari ve
bilgisinin tlimii olarak tanimlanabilir. Diger bir ifade ile marka imaj1 tiiketicilerde iiriin

hakkinda olusan duygusal ve estetik izlenimlerin toplami olarak goriilmektedir (Aktuglu

2008: 33).

Marka imaj1, miisterilerin géziinde o markanin 6zelliklerine ve cagristirdiklar
kavramlara yonelik inanislarinin toplamidir. Miisterilerin hafizalarindaki marka
imajinin, genel olarak dort c¢esit kaynaktan etkilenerek olustugunu soylemek
miimkiindiir. Bu kaynaklar; miisterilerin deneyimi, kisisel ¢evreleri, halk ve ticari

faaliyetlerden olusmaktadir (Doyle 2008: 398):

Deneyim; miisteriler genellikle markayr daha 6nceden kullanmistir. Markay1

kullanan miisteriler markanin 6zellikleri ve inanirlig1 hakkinda bilgi sahibi olmuglardir.

Kisisel ¢evre; miisterilerin yakin c¢evrelerinde bulunan ve o markanin {iriinlerini
kullanan kimseler, markanin 0&zelliklerini ve birtakim c¢agrisimlart  miisterilere

iletebilirler.

Halk; marka, kitle iletisim araglarinda goriilmiis veya tiiketici raporlarinda analiz

edilmis olabilir. Bu tiiketici algis1 da yaygin bir imaj olarak goriilebilir.

Ticari faaliyetler; reklam, iiriin ambalaji, raf diizenleri, satis gorevlilerinin
tutumu markanin 6zelliklerini ve imajin tiiketicilere iletmede 6nemli araglardir (Doyle

2008: 398).
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Isletmeler, orgiit yapilarindaki de@isim siireci igerisinde orijinal markay1
korumak ve markanin sagladigi avantajlardan yararlanmayr hedeflemektedirler.
Ozellikle uzun dénemde karliliklarin1 devam ettirebilmek i¢in markalarinin tiiketiciler
tarafindan olumlu olarak algilanmasi ve pozitif marka imaj1 olusturabilmek i¢in yogun
caba sarf etmektedirler (Aktuglu 2008:34). Marka imajimnin gii¢lii olmasi, isletmenin
markasimin finansal degerinin yiiksek olmasini saglamaktadir. Hedef kitle tarafindan
bilinen, sevilen, sayginligl olan markalarin piyasa degeri de yliksek olmaktadir. Marka
haklarin1 devretme durumu s6z konusu oldugunda da marka adinin ve sembollerinin

piyasa degerinin yiiksek olmasi isletmeye katki saglar (Baydas 2007:129).

1.4.5. Marka Kisiligi

Gilintimiizde tiiketiciler, yalnizca tilketmek ya da ihtiyaclarimi karsilamak igin
satin alma gerceklestirmemekte, satin aldiklar1 {iriin ya da hizmetler ile kendi kisilik
ozellikleri arasinda benzerlik bulmaya caligmaktadirlar (Once vd. 2012:521). Bugiin
poptiler markalarinin tiimiiniin, miisterileri ve potansiyel miisterileri nezdinde bilinen
Ozgilin kisilikleri vardir. Arastirmalar, tiiketicilerin markalar ile ¢evrelerindeki insani
kisiliklerle girdikleri tiirde iliski icinde olduklarini ortaya koymaktadir. Baz1 markalar
tilketicilerin rasyonel yonlerine ¢ekici gelirken, bazi markalar da tiiketicinin yakinlik
duyma ya da aidiyet hissetme gibi duygusal ydnlerine hitap etmektedir. ister rasyonel
ister duygusal yonlerine hitap etsin, marka kisiliginin tiiketicilerin satin alma kararlar
iizerinde son derece agirlikli etkiye sahip oldugu bilinmektedir (Ozgiiven ve Karatas

2010:139).

Marka kisiligi kavrami, temelde markalarin da insanlar gibi kisilik 6zelliklerine,
belli duygular ya da izlenimlere sahip oldugu varsayimina dayanir (Uztug 2003:41). Bu
nedenle insanlara 6zgii olan cinsiyet, yas, sosyoekonomik sinif, sicakkanli olma, ilgili
olma, duygusal olma gibi 6zelliklerin marka ile iliskilendirilmesine marka kisiligi denir.
Bir bagka deyisle bir kisiyi tarif ederken kullandigimiz demografik 6zellikleri (yasi,
cinsiyeti, sosyal sinif1), yasam tarzi (etkinlikleri, ilgileri, fikirleri) veya kisilik 6zellikleri
(giriskenligi, anlasilabilir olmasi, giivenilirligi, miitevaziligl) bir marka kisiligini tarif

ederken de kullanmak miimkiindiir (Aaker 2009:159-160).
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Marka kisiligi, siire¢ igerisinde olusan bir kavramdir. Sadece isletmelerin,
miisteri davraniglarii etkilemek icin markaya atfettikleri kisilik 6zellikleri ile degil,
ayn1 zamanda miisterilerin markaya atfettikleri birtakim 6zellikler ile de ortaya ¢ikabilen
bir olgudur (Ozgiiven ve Karatas 2010:140). Bu anlamda marka Kkisiligi
pazarlamacilarin tiiketici davraniglarini etkilemeye yonelik olarak markaya yiiklemeye
calistiklar1 baz1 6zelliklerden olusabilecegi gibi, tiiketicilerin markaya yiikledikleri bazi
ozelliklerle de ortaya ¢ikabilir. Marka kisiliginin olusumunda iiriinlin fonksiyonel
yararlar1 yaninda, sembolik yararlar1 da etkili olur. Sonug olarak, her marka i¢in olmasa
da, pek ¢ok markanin belirli bir siire¢ i¢inde bir kisilik tanimlamasi ortaya ¢ikar (Torlak

ve Uzkurt 2005:16).

Isletmelerin iiriinlerinin  birbirine benzedigi donemlerde, marka kisiligi
farklilagsmay1 sagladigi i¢in onem teskil etmektedir. Dolayisiyla markanin duygusal
ozelliklerinin vurgulanmasinda, tiiketici i¢in anlam ve deger ifade etmesinde marka
kisiligi etkili olan bir aragtir (Ozgiiven ve Karatas 2010:145). Boylece tiiketiciler
markali iiriinleri kullanarak ya da s6z konusu marka/firmadan alisveris yaparak mevcut
ya da 6zledigi yasam tarzini, baskalarina gostermek istedigi farkliligini ifade edebilirler

(Ozgiiven ve Karatas 2010:139).

1.5. Marka Uriin Iliskisi

Gilinlimiizde isletmelerin benzer teknolojiyi kullanmalari sonucu {iretim bigimleri
birbirlerine benzediginden sadece f{irliniin niteligini 6n plana c¢ikararak rekabet
edebilmek pek miimkiin olamamaktadir. Bu nedenle isletmeler ancak yarattiklari
markalar ile farklilik yaratabilmekte ve bu sekilde rekabet ederek hayatta kalmaktadir
(Erdil ve Uzun 2009:25). Pazarlama faaliyetleri, kalite, islevsellik, etkinlik gibi
degiskenler bakimindan aralarinda Onemli bir farklilik olmayan iirlinlerin
konumlandirmasin1 saglarken markalar, tiiketicilerle aralarinda farkli bir bag ve iliski
kurma firsati sunmaktadir. Soyut varlik olmalarindan dolayr markalar, tiiketicilere
degerler demeti sunmaktadir. Bu sebeple marka degeri, tiiketicilerin bir¢ok marka
tercihi ile kars1 karsiya kaldigi gliniimiizde, rekabetin onemli bir unsuru olmaktadir

(Yaprakli ve Can 2009:266).
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Her marka en az bir {iriinii icermektedir. Bu nedenle iiriin markanin bir alt
elemanidir. Marka iiriinden c¢ok daha kapsamli ve iiriiniin 6zelliklerinin Gtesinde
anlamlar tasimaktadir. Marka; cagrisim, imaj, kalite algisi, prestij, moda ve kalite
giivencesi gibi pek ¢ok faktorii igerir (Erdil ve Uzun 2009:25). Ciinkii insanlar mal ve
hizmetleri diisiindiiklerinde, genellikle bunlarin nitelik ve ozelliklerini ve {iriiniin
tilketicilere getirecegi pratik faydalari diislintirler. Fakat insanlar bir markay1

diistindiiklerinde farkli bigimde ve iiriiniin 6tesinde diisiiniirler (Erdil ve Uzun 2009: 27).

Markayi taklit etmek {irtinii taklit etmeye kiyasla daha zordur. Pazar paymi elde
tutabilmek ve siirekliligi saglamak i¢in marka sadakati yaratmak isletmeler agisindan
avantaj yaratacaktir. Ozellikle teknoloji sektdriindeki iiriinlerin hayat seyrinin kisa
olmasi ve sadece iriiniin kalitesine, saglamligina dayanilarak basar1 saglanmasinin zor

oldugu diisiincesi goz oniinde bulundurulursa siirekliligin saglanmasi énemli bir unsur

olacaktir (Kaya 2005: 25).



II. BOLUM

2. MARKA DEGERI VE FiIRMA DEGERI iLiSKiSi

2.1. Marka Degeri

Gilinlimiizde rakiplerden farkli olmay1 saglayan en onemli unsurlarin basinda
marka yaratmak gelmektedir. Markalama faaliyetlerinin temelinde ise marka degeri
bulunmaktadir. (Alkibay 2005:103). Markanin, {iriin araciligiyla isletmeye ve tiiketiciye
sagladig1 ilave deger olarak kabul goren marka degeri, marka yoneticilerine stratejik
karar almada 6nemli firsatlar sunan ve yol gosteren bir kavramdir (Ercis vd. 2009:13).
Firmalarin defter degeri ile piyasa degeri arasindaki farkin hizla artmis olmasi,
dikkatlerin maddi olmayan varliklarin 6zellikle de markalarin iizerine yogunlagsmasini
saglamustir. ' Defter degeri ile piyasa degeri arasindaki bu farkin da marka degerinden

kaynaklandigr ileri siirtilebilir.

Marka degeri, markasiz bir iiriiniin isletmeye saglayacagi degerin, marka sahibi
olmakla artirilmasidir (Doyle 2008:389). Marka degeri, markaya iligkin tiim varliklarin
toplamin1 yansitmaktadir (Aaker 1991:17). Isletmelerin markayr finansal agidan
degerlendirmeleri ve markanin maddi olarak degerini ifade etmektedir (Aslan 2015).
Diger bir ifadeyle, bir markanin gelecekte yaratacagi nakit akimlarin net bugiinkii

degeri finansal marka degeri olarak tanimlanabilir (Doyle 2008:389).

Isletmelerin marka degerine gore siralanmaya baslamalart ve marka degeri

yiiksek olan isletmelerin daha bagsarili sayilmalari, marka degerinin 6nemli bir konu

! Defter degeri, isletmenin sahip oldugu varliklarin muhasebe defterlerinde kayith bulunan degerini ifade
etmektedir. Piyasa degeri ise isletmenin satiga konu oldugu zamanda sahip oldugu hisse degerlerinin
toplamini ifade etmektedir.
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haline getirmistir (Ozgiiven 2010:141). Bu nedenle marka degeri ve marka degerini
tahmin etmek goreli olarak yeni bir konsepttir. 1990’I1 yillarin basindan bu yana
pazarlamacilar tarafindan calisilan bu konu pazarlama stratejilerinin etkinligini
degerlendirmek i¢in kullanilmaktadir (Aaker ve Jacobson 2003). Giiniimiizde
markalarin isletmelere sagladigi katma deger anlasildigindan artik markalar igletmelerin
bilangolarinda gosterilebilir bir varlik haline gelmistir. Bu nedenle farkli kuruluslar
diizenli olarak her y1l markalarin degerini hesaplamakta ve degerli markalarin listelerini

cikarmaktadirlar (Aslan 2015).

Marka degeri konusunda temelde iki tiir yaklasim s6z konudur. Bunlar finansal
temelli ve miisteri odakli pazarlama temelli yaklasimlar. Finansal temelli yaklagimlarda
marka degeri finansal boyutlariyla ele alinmakta iken, pazarlama temelli yaklasimda
marka degeri tiiketicilerin markaya karsi tutum ve davraniglar itibariyle agiklanmaya

calisilmaktadir (Yaras 2005:350).

2.1.1. Finansal A¢idan Marka Degeri

Finansal agidan marka degeri, markaya yapilan yatirimlarin isletmeye gelecek
donemlerde kazandiracagi gelirlerdir (Pappu vd. 2005:192; Mortanges ve Riel 2003).
Bu agidan isletmenin sahip oldugu markalar ger¢ek bir ekonomik degere sahiptir.
Markaya sahip isletme sahip olmayana oranla ¢ogu zaman daha degerlidir. Ancak
markalarin degerini 6l¢gmek kolay degildir (Erdil ve Uzun 2009:303). Marka degerini
kavramsallastirmada ilk olarak, mali gostergelere odaklanan finansal yaklagimlar
uygulanmistir. Finansal yaklagimi one siiren arastirmacilar marka degerini bir {irlinlin
marka ismi ile yarattigi nakit akislar1 olarak agiklamistir (Yiice 2010:1). Buna gore
finansal marka degeri, markali bir {iriiniin gelirlerinden elde edilecek olan gelecekteki
nakit akiglarimin bugiinkii degeridir (Simon ve Sullivan 1993:29; Sahin ve Kurtuldu
2005:123). Baska bir agidan toplam varliklarin piyasa degerinden isletme i¢in 6denen
miktarin diisliriilmesiyle ¢ikan sonu¢ o isletmenin marka degerini olusturmaktadir

(Durukan ve Kartal 2008: 27).
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Finansal temelli yaklasimlar marka degerini agiklamada, tiiketicilerin markalara
olan tutumlarin1 ithmal ederek, marka pazar performansindan olusan finansal muhasebe
perspektifine Oncelik vermislerdir. Marka degerinin artan onemi ile birlikte bircok
finansal temelli Glglim yontemi gelistirilmistir. Bu yontemlerin temel 6zelligi fiyat
primleri, lisans bedelleri gibi sayisal degerler iizerinden markanin parasal degerini

belirlemeye odaklanmis olmasidir (Yiice 2010: 1).

2.1.2. Pazarlama Ag¢isindan Marka Degeri

Finansal temelli 6l¢iim yontemleri tiiketici tutum ve davranislarimi goéz ardi
etmelerinden dolay: elestirilmektedir. Bu eksikligi gidermek amaciyla marka degerini
Olcmede tiiketici tutum ve davramisim1 dikkate alan tiiketici temelli yOntemler
gelistirilmistir. Pazarlama acisina dayanan bu yaklasimlar, tiiketicilerin tutum, davranis
ve karar siireclerini irdelemeye calismiglardir (Yiice 2010:1-2). Bu bakis agisina gore
marka degeri, mal ve hizmetler tarafindan igletmeye ve o isletmenin miisterilerine
sunulan degerlere eklenen, markanin adina ve semboliine bagli olan varliklar biitlintidiir
(Aaker 2009: 34). Diger bir ifade ile pazarlama agisindan marka degeri, marka bilgisi ile
pazarlama faaliyetleri sonucunda ortaya ¢ikan tiiketici tepkileri arasindaki farktir (Keller
1993:3; Yaras 2005:350;Karalar ve Kiract 2007:207; Yaprakli ve Can 2009:267). Buna
gore Uriin Ozellikleri ve pazarlama uyaranlart ayn1 seviyede oldugunda tiiketicilerin
markasiz ve markali lriinlere gosterdikleri tepkiler arasindaki fark marka ismine
atfedilebilir (Yoo ve Donthu 2001:1; Yaras 2005:351). S6z konusu tanimlamalarin ortak
noktas1 marka degerinin marka araciligiyla eklenen bir deger oldugu, farklilik yaratma
etkisinin oldugu ve genel olarak {irlinii pazarlamak icin sarf edilen ¢abalarin bir sonucu

oldugudur (Yaras 2005:350).

Marka degeri bir bakima pazarlama agisindan ge¢misten gelecege stratejik bir
kopridiir. Tiketicilerin marka hakkinda bildikleri, hatirladiklar1 ve hissettikleri

pazarlama faaliyetleri i¢in bir yatirimdir. Bu bilgi sonucunda markanin gelecekteki



21

stratejisine yon vermek miimkiin olmaktadir (Keller ve Sood 2003:14; Erdem ve Uslu

2010:167).

2.2. Marka Degerinin Onemi

Isletmeler markalarini yonetirken marka degerinin olusturulmasi ve bu degerin
artirilmasi konusuna da dikkat etmektedirler (Aktepe ve Sahbaz 2010:72). Marka degeri
kavrami giiclii bir marka isminin ve semboliiniin tliketicinin zihninde yarattig1 olumlu
izlenimlerin iiriin ve tiiketiciye kattig1 ek degerdir. S6z konusu deger olumlu izlenimler
sayesinde iriiniin ve isletmenin pazardaki degerini isletmenin aktiflerinden daha
kiymetli bir duruma getirmektir (Alkibay 2002:11). Ozellikle gelismis iilkelerdeki
isletmelerin sahip oldugu maddi olmayan varliklar, isletmelerin piyasa degerinin defter
degerinden ¢ok daha yiiksek bir degerde c¢ikmasini saglamaktadir. (Taner vd. 2004:
254; Kayal1 vd. 2007:69). Buna gore giiclii markalara sahip olan isletmelerin genellikle
defter/pazar degeri oram da yiiksek olmaktadir. Isletmenin defter degerinin ¢ok daha
tizerinde bedel ddenerek satin alindigi durumlar, genellikle markali iriinlere sahip
isletmelerin ele ge¢irildigi durumlarda ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum da gdsteriyor ki,
giiclii markalar miisterilere deger yarattigi gibi, hissedarlara da deger yaratmaktadir

(Doyle 2008:390).

Marka degeri, isletmelere daha yiiksek satis ve kar marj1 yaratma olanag:
saglamaktadir. Tiketiciler bircok durumda markali tiriinlere diger triinlere oranla daha
¢ok para 6demeye hazirdir (Hofer 2007:25; Aktepe ve Sahbaz 2010:73). Tiiketici satin
alma kararin1 gliven duygusu altinda verebilmekte ve satin aldigi mal ve hizmetler
sonucunda tatmin olabilmektedir (Alkibay 2005:87). Markaya duyulan giiven yiiksek
ise miisteri o markay1 tercih eder, o markaya bagliligin1 ve gelecek donemlerde isletme
sahip oldugu marka adi altinda yeni iirlinler sundugunda miisterilerin onlar1 satin alma
istegini artirir (Doyle 2008:390). Dolayisiyla marka degeri isletmenin rakiplerinden

kaynakli tehditlerden korunmasini saglayan en 6nemli araglardan biridir.



Marka degeri isletmelerin  pazarlama  harcamalarinin  verimliliginin

degerlendirilmesi gerekliligini ortaya ¢ikarmaktadir. Bu sayede kaynaklarin

uygun yerlere dagitiminin saglanmasi ve hangi diizeyde tutulmasi gerektigi ortaya
konacaktir (Ildir 2005). Pazarlama faaliyetlerinin verimliliginin artmasi, fiyat ve
marjlarda kolaylikla ayarlamaya gidilmesi, yeni {riin gelistirme ve pazara sunma
avantaji sunmast marka degerinin isletmeye sagladigi ek faydalarin bazilarmi
olusturmaktadir (Alkibay 2005:87). Boyle olunca da isletmeler, simdiki ve beklenen
gelirlerini izleyerek markalama kararlarin1 yonetmekte ve bununla ilgili yontemler

gelistirmektedir (Hofer 2007:25; Aktepe ve Sahbaz 2010:73). Miisterilerin firmalarin

sunduklar1 mal ve hizmetlerle ilgili beklentileri giin gectik¢e artmaktadir.

miisteriler agisindan o markanin nasil algilandig1 miisterilerin satin alma tercihlerine ve

dolayisiyla isletmenin satislarina yansidigi icin onem arz etmektedir.

2.3. Marka Degerinin Unsurlar1

Marka sadakati, marka ismi farkindaligi, algilanan kalite, marka ¢agrisimlari,

firma i¢inde

Dolayisiyla

patentler, ve giiclii kanal iliskileri gibi bir¢ok unsur marka degerini olusturmaktadir.

Marka degerini olusturan varliklar etkili olarak yonetilip degerleri arttirildig1 takdirde

tiiketicilerin algiladigi marka degeri ve dolayli olarak da isletmenin degeri artacaktir

(Aaker 1991:17; Akin ve Avcilar 2007:42).

Dreger Boyutlar:

Isletmeye
Saglanan
Deger

Miarka
Farkindaliga

w Marka
Cagmsamlarn

FPazarlama - Idarka Degeri

abalaru

Y
A

Markadan
Algilaman
Kalite

Mlarka

Sadakari

Tuketicilere
Saglanan
Deger

Kaynak:Boonghe Yoo, Naveen Donthu ve Songho Lee (2000), “An Examination of Selected Marketing
No:2, s.196 ve
Yiiksel Aveilar 2008, Tiiketici Temelli Marka Degerinin Olgiimii C.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi,

Mix Elements and Brand Equity”, Journal of the Academy of Marketing Science, Vol:28,

Cilt 17, Say1 1, 2008, s.13’ den uyarlanmistir.

Sekil 2.1: Tiiketici Temelli Marka Degerinin Kavramsal Yapisi
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Sekil 2.1 incelendiginde, marka farkindali§i, marka c¢agrigimlari, markadan
algilanan kalite ve marka sadakatinin tiiketici temelli marka degerini olusturan boyutlar
oldugu gorilmektedir. Bu dort boyut isletmeye ve miisterilerine deger saglamaktadir.
Isletmeye saglanan deger de sonug olarak isletmenin pazarlama cabalarina daha fazla
kaynak yaratmasina ve tiiketicilerin algiladigi deger boyutlarmma daha fazla yatirim
yapabilmesine imkan saglamaktadir (Avcilar 2008:13). S6z konusu dort boyut sonraki

kisimda kisaca agiklanmuistir.

2.3.1. Marka Sadakati

Tiiketici, her zaman kendisine belli bir vaatte bulunan, kendisinin psikolojik ve
fizyolojik ihtiyaglarin1 tatmin eden markali {iriinii segcme egilimindedir. Dolayisiyla
bircok pazarlama eylemi satin almayi tekrarlatmayr ve markayr arayip satin alacak
tiiketiciler grubunu olusturmayr amaclar (Oztiirk 2006:78). Tiiketicilerin riskten
kacinma, kendi kisilikleri ile uyumlu olma, satin alma sonrasi tatmin olma gibi
nedenlerle ihtiyac¢ ortaya ¢iktiginda siirekli bir markay1 satin almasi, o markaya bagh
olmasini ifade eden kavram marka sadakati olarak ifade edilebilir (Islamoglu ve Firat
2011:19). Marka sadakati, miisterinin markaya olan bagliligmin 6l¢iimiidiir. Ustiin
ozelliklere sahip, fiyat ve uygunlugu olan rakiplerin varliginda bile miisteriler ayni
markay1 satin almaya devam ediyorlarsa burada marka sadakati yaratilmis demektir.
(Aaker 2009:58). Ancak marka sadakatinden tam anlamiyla s6z edebilmek i¢in; sadece
tekrarlanan satin almalar seklinde kalmamasi tiiketicilerin her kosulda ayni markay:

tercih etmesi gerekmektedir (Ozgiiven 2010:143).

Marka sadakati, oncesi olan satin alma ve kullanim deneyimi olmadan var
olamaz. Marka sadakati kullannm deneyimiyle daha yakindan ilgili olmasiyla, diger
marka unsurlarindan niteliksel olarak farklilik gdsterir (Aaker 2009:61). Marka
sadakati, marka degerinin temeli olarak varsayilmaktadir. Bir markanin fiyatini
O0demeye istekli olan ne kadar ¢ok tiiketici varsa bir marka o kadar degerlidir (Rios ve

Riquelme 2008, Aktaran: Erdem ve Uslu 2010:168).
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Tiiketiciler bir markaya sadik olduklarinda, diger rakip markalarin triinleri
siradanlasmaya baslayacak ve tiliketicilerin gozlerindeki degerleri diisebilecektir
(Aktepe ve Sahbaz 2010:7). Bir markanin sadik miisterileri ¢evresindeki kisileri de
marka hakkinda olumlu bir bi¢gimde etkileyebilmektedir. Bu da isletmenin yeni
miisteriler kazanmasina yardimeci olmaktadir (Odabast ve Oyman 2004:375).Sadik
miisterilere sahip olan isletmeler yeni miisteriler kazanmak icin ayrica yatirim yapma
zorunlulugunda olmazlar. Ciinkii, yeni miisteriler kazanmak i¢in katlanilan maliyetler
eski misterileri elde tutmak ic¢in katlanilan maliyetlerden oldukga yiiksektir (Doyle
2008:408). Birgok pazarda, degistirme maliyetleri ve mevcut markaya miisteri baglilig
cok az olsa bile yine de miisteriler bagl olduklar1 markay1 degistirme girisiminde pek
bulunmazlar. Sadik miisterilere sahip isletmeler rakiplerine kars1 avantaj saglamaktadir.
Ciinkii rakipler sadik miisterileri kendilerine ¢ekmek i¢in ek maliyetlere katlanmaktan
vazgeemektedir. Miisteriler markanin her daim bulunur olmasimi bekledikleri igin
sadakat diizeyi ne kadar yiiksek olursa ticari avantaj diizeyi de o 6l¢iide yiiksek olacaktir

(Aaker 2009:37).

2.3.2. Marka Farkindalig1

Farkindalik, bir markanimn miisterinin zihnindeki varligimin giicliyle ilgilidir.
Miisteriler markay1 farkli yollarla hatirlamaktadirlar. Bunlar, taninirlik, hatirlanan ilk
marka olmak ve hatirlanan tek marka olmak seklinde siralanabilir. Tabi burada tanima
ve hatirlamadan kasit bir markay1 sadece animsamaktan daha fazlasidir (Aaker 2009:
24). Anlasilacag: lizere marka farkindaligi kavrami, markanin tiiketici belleginde sahip
oldugu izlerin giicii olarak temelde marka tanimirlig1 ve marka hatirlanirligi olmak iizere
iki boyut igerir (Uztug 2003; Marangoz 2007:90). Markanin taninmasi, marka ile ilgili
ipucu verildiginde markanin bilinmesidir. Markanin hatirlanmas: ise {iriin kategorisinin
markayr anmimsatmasidir (Islamoglu ve Firat 2011:59). Markanin temel tanmirhig
farkindalik yaratilarak saglanabilir. Bu nedenle tiiketiciler tarafindan fark edilen
markalar, tliketicilerin zihninde tam olarak konumlanabilir. (Aktepe ve Sahbaz 2010:

73).
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Farkindalik, tiiketicinin sahip oldugu bir algilama yetenegidir. Tiiketici ilgili
markay1 belirli bir iiriin grubu i¢inde siralayabilmektedir (Aktepe ve Sahbaz 2010:73).
Marka farkindaligi, markanin tiiketiciler tarafindan bilinirlik diizeyi ile onun tiiketici
zihnindeki pozisyonu ve kalbindeki yerdir. Bir baska acidan, tiikketicinin bir markay1
ismi, logosu, kimligi, kisiligi sembol ve ¢agrisimlari ile algilayip 6grenme diizeyi onun
marka farkindaligini ifade etmektedir (Islamoglu ve Firat 2011:59). Marka farkindalig,
aslinda {irtin sinifi ve marka arasinda bir baglantiy1 kapsamaktadir. Marka farkindaligi,
markanin belli belirsiz bilindigi bir duygudan, iirlin sinifindaki tek iirtin oldugu inancina
kadar degisebilen bir aralikta olabilir (Aaker 2009:82). Markadan haberdar olma, marka
ile tamigiklik yarattifindan dolayr satin alma karari siirecinde tiiketiciye kolaylik
saglamaktadir (Marangoz 2007:90). Ciinkii miisteriler ¢ogunlukla tanidiklar1 bir
markay1 satin alma egilimindedir. Tanidik bir markanin daha giivenilir, pazarda kalici
ve yeterli kalitede oldugu diisiincelerini benimserler. Bilindik bir marka bu nedenle
bilinmeyene kiyasla tercih nedeni olmaktadir (Aaker 2009:38). Eger {iriin grubunda
baska marka ismini ya da ¢agrisimlarini bilmiyorsa markanin tercih edilme ihtimali
daha da artar (islamoglu ve Firat 2011:59). Isletme acisindan egemen bir markaya
sahip olmak, bir¢ok satin alma durumunda diger markalarmm hesaba katilmayacagi

anlamina gelecegi i¢in dnemli bir rekabet avantaj1 saglayacaktir (Aaker 2009: 84).

2.3.3. Marka Cagrigimlari

Marka cagrisimlari, Uriin Ozelliklerini, Uriin gruplarini, misteri yararlarini,
kullanimlarini, kullanicilari, yasam bigimlerini, rakipleri ve {ilkeleri icermektedir
(Odabas1 ve Oyman 2004; Erdem ve Uslu 2010:169). Bu nedenle, miisterilerin zihninde
marka ile ilgili baglantilardan olusan her sey olarak tanimlanabilir (Aaker, 2009: 130).
Diger taraftan marka cagrisimlari, marka hakkinda olumlu ya da olumsuz birtakim 6zet
bilgilerin zihinde olugmasi seklinde ifade edilebilir. Zihinde yer etmis c¢agrisimlar
sayesinde tiiketici, kendi igsellestirmesine en uygun markayr hizla hatirlayip diger

alternatifleri kapsam dis1 tutabilir (Erdil ve Basarir 2009:219).

Bir marka isminin altinda yatan deger genellikle, onunla ilintili ¢agrisimlara

dayanmaktadir (Aaker 2009:38). Marka cagrisiminin essiz, giiclii ve {istlin olmasi
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marka degeri olusumuna etki eden en onemli faktordiir (Tek ve Ozgiil 2005). Bu
nedenle marka isminin esas degeri genellikle miisteriler i¢in anlamli olan ¢agrisimlar
kiimesinden olusur. Cagrisimlar, miisterilerin marka hakkindaki bilgilere erismesine, bu
bilgileri organize etmesine, markay: farklilagtirmasina, olumlu duygular ve tutumlar
yaratmasina yardimci olarak satin alma nedeni olusturur (Aaker 2009:131). Dolayisiyla
cagrisimlar, marka sadakati ve satin alma kararlar1 konusunda temel olustururlar.
Ozellikle alternatiflerin degerlendirilmesi asamasinda, markanin hizli hatirlanmasini
sagladiklar1 i¢in o markanin se¢ilmesine ¢ok yardimci olabilmektedir (Erdil ve Basarir

2009: 219).

Marka ¢agrisimlarindan yapilan ¢ikarimlar, markaya yonelik tutum ile birlikte
marka-tiiketici iliskisinde marka konumunun algilanmasini saglamakta ve/veya imajini
bi¢imlendirmektedir (Uztug 2003: 142). Tiiketici zihninde marka c¢agrisiminin
olgunlagmasi, basarili pazarlama ¢abalarinin varligina baglidir (Dean 2004: 505; Aktepe
ve Sahbaz 2010:74). Isletmelerin amaci, tiiketicilerin zihninde ¢agrisim gesitlerinin
sayisini arttirarak giiclii ve siirekli olan markalar olusturmak olmalidir (Yaprakli ve Can
2009:270). Bu sayede markanin hatirlanmasi ve tiiketicide o markaya kars1 bir alg1 ya

da baglilik olugmasi ¢ok daha kolay olur (Erdil ve Basarir 2009:219).

2.3.4. Algilanan Kalite

Algilanan kalite, bir marka hakkindaki soyut kavramlardan olusan genel bir
duygu olarak tanimlanabilir. Miisterilerin beklentileri ile alternatifleri arasindaki
iliskiden olusur. Algilanan kalite, dncelikle miisterilerin algisinin ne olduguyla ilgilidir.
Bu alg1 da objektif bicimde belirlenemeyebilir, ¢linkii miisterilere neyin énemli geldigi
yargisi s6z konusudur (Aaker 2009:106-107). Tanimdan da anlasilacagi {izere algilanan
kalite, tiiketici ile iliskilidir ve deger yargilari, tliketicinin neyi Onemli buldugu
belirleyici bir etken olarak ortaya ¢ikmaktadir (Alkibay 2005:87, Aktaran: Yaprakli ve
Can 2009:269). Genellikle giivenlik, performans gibi {iriin ile marka arasinda bag kuran
kendine has 6zelliklere dayanir. Bu nedenle algilanan kalite tiiketicilerin, bir markanin
tiim Ustlin ya da miikemmel yonlerini dikkate alan yargilarmi temsil eder (Zeithaml

1988:2; Aktepe ve Sahbaz 2010: 76).
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Algilanan kalite amag¢ ve alternatiflerin ¢esidi ile ilgili olarak da tanimlanir
(Erdil ve Uzun 2009:252). Dolayisiyla algilanan kalite, memnuniyet diizeyine bagh
olarak degisiklik gosterir. Bir miisteri, performans seviyesine iligkin beklentileri
diisiikse kolayca memnun edilebilir. Yiiksek kalite seviyesi, diisiik beklentilerle uyumlu
degildir ve davranisa gore degisebilir. Algilanan kalite, markaya karsi duyulan tiim
duygular1 i¢ine alan, gozle goriilmeyen bir degerdir (Zeithaml 1988:2; Aktepe ve
Sahbaz 2010:76).

Algilanan kalite gelistiginde, misterilerin markayla ilgili algilarinin diger
unsurlar1 da genelde gelisir (Erdil ve Uzun 2009:253). Bu nedenle isletmeler icin
yiiksek kaliteye ulasmak yeterli olmamaktir, asil dnemli olan gercek kalitenin algilanan
kaliteye dontistiiriilmesidir (Aaker 2009:118). Ciinkii algilanan kalite, miisterinin detayli
bir analiz yapma olanagi olan durumlarda satin alma kararlarin1 ve marka sadakatini

dogrudan etkilemektedir (Aaker 2009:38).

Algilanan kalite, bir isletme i¢in siirekli olarak stratejik bir giivence gorevi
gormektedir ve isletmeler icin 6nemli bir degiskendir. Algilanan kalite pek ¢ok marka
icin rekabetci cevreyi ifade etmektedir ve ayni zamanda bu markalarin bu g¢evredeki
pozisyonlarimi da gostermektedir (Aktepe ve Sahbaz 2010:76). Bununla birlikte
algilanan kalitesi yiiksek olan markayr digerlerinden daha yiiksek fiyatlandirmak
miimkiindiir. Ayrica algilanan kalite marka yaymanin temeli olabilir. Eger bir marka bir
konuda iyiyse, diger konuda da yiiksek kaliteye sahip olacaktir (Erdil ve Uzun
2009:254).

2.4. Marka Degerinin Hesaplanma Geregi

Yeni Ekonomi kurallarinin gegerli oldugu gilinlimiizde markalar, isletmeleri
sahip olduklar1 maddi olmayan varliklar1 icinde 6nemli bir paya sahiptir. Nitekim
finansal pazarlarda, maddi varliktan daha ¢ok maddi olmayan varliklarin kurumsal
deger yarattiginin farkina varmistir. Marka degerinin Slgiilmesi, bir isletmenin gercek

alim satim degerinin anlasilabilmesi, hisse senedi borsasindaki rekabet giiciiniin dogru
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bir sekilde tahlil edilebilmesi, marka giiclinlin ortaya konabilmesi ve isletme
performansinin objektif bir sekilde degerlendirilebilmesi i¢in ¢ok 6nemli olmaktadir
(Celik 2006:195). Maddi varliklarin taklit edilebildigi bir pazarda maddi olmayanlar
taklit edilememekte ve maddi olmayan varliklarin 6zellikle de markalarin firmalarin

finansal performansini etkileme giigleri bulunmaktadir.

Marka degerinin ol¢iilmesi giin gectikce 6onem kazanan bir konu olmaktadir.
Ciinkii markanin ve diger maddi olmayan varliklarin degeri, sahip olunan diger maddi
varliklarin (arsa, bina, makine vb.) degerini astiginda, isletme giiclinliin gergekei
hesaplanabilmesi icin marka degerinin mutlaka bilinmesi gerekecektir (Ilgiiner 2009:
173; Ozgiiven 2010:143).

Doyle (2009: 439) marka degerlemesi gerekliligini ii¢ baslik altinda ele almistir.
Buna gore ilk olarak markalarin isletme varligi olarak goriilmesi egilimi ifade edilebilir.
Ciinkii giicli markalar, marka sahiplerine marka sahibi olmamalari durumunda
yaratacagindan c¢ok daha fazla ve giivenli nakit akis1 saglamaktadir. Bunun nedeni,
giicli. markalarin zayif markalardan ya da markasiz iiriinlerden daha fazla misteri
tercihi ve sadakati yaratmasidir. ikinci olarak, yeni metotlar markalarin yarattig
kazanglar1 ayirmayr ve kavramsal olarak saglam ve kullanimi kolay yollarla
degerlendirilmelerini miimkiin hale getirmektedir. Ugiincii olarak ise marka
degerlemesinin aslinda bir tercih meselesi olmadigi, isin bir geregi oldugu pek cok

durum olmasidir (Doyle 2008: 439).

Markanin degerinin isletmeler tarafindan korunmasi ve dlgiilmesi gereken bir
varlik olarak kabul edilmesi 1980 1i yillarda Avrupa ve ABD’ de hiz kazanan isletme
ele gecirmeleri ve birlesmeleri ile baslamistir. Bu yillarda meydana gelen ele gecirme ve
birlesmelerde isletmeler igin bilango tutarlarina gore yapilan degerlemelerin gok
istlinde bedeller 6denmis olup bu bedellerin maddi olmayan varliklar, 6zellikle de
markalar icin ddendigi belirtilmistir. Ornegin, 1988 yilinda Philip Morris Co., Kraft
Foods’u 12,9 milyar $’1mnin maddi olmayan duran varliklar i¢in 6dendigi agiklanmistir.
Yine 1988 yilinda Nestle, Rowntree i¢in bu isletmenin defter degerinin 5 kat1 olan 2,3

milyar Pound 6demistir. 1987 yilinda Grand Metropolitan isimli isletme ise Hebluin
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isimli isletmeyi, aralarinda “Smirnoff” markasinin da bulundugu markalar1 i¢in 560

milyon Poundluk bir prim 6deyerek satin almistir (Kaya 2005: 2).

2.5. Marka Degerlemenin Kullanim Alanlart

Marka, pazarlamanin temel unsurlarindan biri olmasina ragmen, markalarin
degerlerinin belirlenmesine ilk olarak isletme ele gegirme veya birlesmeleri esnasinda
ihtiya¢ duyuldugundan, konu ilk dnce sirketlerin finans departmanlarinin ilgi alanina
girmistir. Ancak zamanla markanin bir isletme varlig1r olarak 6neminin artmasi ve
degerinin korunmasi ve iyi yonetilmesi konusunda calismalarin yogunlasmasi sonucu
marka degerinin tespiti ¢ok degisik nedenlerle yapilir hale gelmistir (Kaya 2002:3).

Bunlardan bazilar1 agagida kisaca acgiklanmaistir.

Ele gecirme ve birlesmeler: Isletmeyi satin alanin markaya sahip isletmeye
0dedigi bedelin biiylik miktart maddi olmayan varliklari temsil eder ve 6denen miktarin
biiyiik kismi1 da markalar i¢cindir (Doyle 2008:440). Yanlis yapilan bir degerlendirme
durumunda s6z konusu isletmelerin yatirimcilarin1 zarara ugratabilecegi i¢in marka

degerinin uygun bir sekilde belirlenmesi 6nem teskil etmektedir (Kaya 2005:30).

Mali tablolar: Birgok iilkede, satin alinan markalarin mali tablolarda gosterilmesi
talep edilmeye baslanmistir. Bu nedenle isletmeler, marka degerleme yontemlerine

ithtiya¢ duymaktadir (Doyle 2008:440).

Hedef koyma: Isletmeler markalarini daha iyi anlamak ve ydnetmek amaciyla
marka degerleme yontemlerine ihtiya¢ duymaktadirlar. Bu durumda marka degerinin

korunmasi ve isletmenin marka giiciiniin artirilmas: stratejik hedef olarak belirlenebilir

(Kaya 2005:31).

I¢ yonetim: Isletmelerin farkli birimlerinin performans degerlemelerinde marka
degerlemeleri kullanilabilir. Bu degerlemeler biitceleme kararlarina katilan yoneticileri,
marka performansina yapilan kisa donem etkisini degil uzun dénem etkisini dikkate

almaya yoneltecektir (Doyle 2008:440).
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2.6. Marka Degerlemesinde Yasanan Giigliikler

Bir markanin degerini belirlemede degerin soyut olmasindan kaynakli zorluklar
vardir. Deger kavrami degerlendirmeyi yapan kisinin bakis acisina gore degistiginden
tek bir deger tanimi yoktur. Deger, degerlemeyi yapanlarin degismesi ve spesifik
amaclariyla ortaya ¢ikan subjektif bir diisiincedir. Bu nedenle objektif gegerliligi olan
ve standart bir degerleme yontemi bulunmamaktadir (Erdil ve Uzun 2009:302). Ancak
marka degerinin dogru bir sekilde hesaplanmasi gereginin giindeme gelmesinin
ardindan akademisyenler, finansg¢ilar ve danismanlar tarafindan bircok degerleme
yontemi gelistirilmistir. Fakat maddi olmayan bir duran varlik olarak markanin yarattig
etkileri 6lgmenin zor olmasi, her markanin, markalara sahip olan isletmelerin ve
sektorlerin ¢ok farkli 6zelliklere sahip olmasi, giivenilir sonuglar verecek yontemlerin
gelistirilmesini engellemektedir. Glinlimiizde kullanilan yontemler, subjektif bir¢ok
varsayima dayanmakta ve birbirlerinden c¢ok farkli sonuglar verebilmektedir (Kaya
2006:47). Ornegin, 2000 yilinda Semion danismanlik isletmesi BMW markasinin
degerini 6,43 milyar $ olarak tespit ederken, Interbrand aynit marka i¢in 13 milyar $
deger belirlemistir. Benzer sekilde, iilkemizde boya sektoriinde faaliyet gostermekte
olan halka a¢ik bir isletmenin sahip oldugu bir marka ic¢in uluslararasi bir denetim
isletmesi ayn1 markanin degerini li¢ farkli degerleme metoduyla sirasiyla 5, 33 ve 71

milyon $ olarak belirlemistir (Kaya 2002:1).

Bir markanin degerini belirlemede hangi yontem kullanilirsa kullanilsin, en zor
ve en az c¢oziillen problem markanin smirlarini belirlemektir. Markanin sinirlarini
belirlemek isletmenin aktiflerinden patent, know-how ve ticari iliskiler gibi diger soyut
aktiflerden ayristirilmasini gerektirir. Markanin uygulanmasindan elde edilen karla
diger islemlerden elde edilen kar1 ayirmak zordur. Markadan sabit maliyetleri ayirmada
biiyiik bir problem olmasa da hizmet markasinin degerini, soyut ve énemli bir gii¢ olan

yoneticilerden ayirmak zordur (Erdil ve Uzun 2009:303).
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2.7. Marka Degerinin Bilangcoda Gosterilmesi

Muhasebecilerin 6nemli bir kismi, hesaplarin, ¢ok genis bir kitleye ekonomik
kararlar verme konusunda yardime1 olabilecek bilgileri verecek sekilde yapilandiriimasi
gerektigine inanmaktadir. Buna gore yatirimcilar, bankalar ve tedarikgiler bir isletmenin
muhasebe hesaplarindan hisselerinin degerini gorebilmeli, mali agidan giivenli bir
isletme olup olmadigina karar verebilmeli ve isletme degerinin zaman i¢inde nasil
degistigini gérebilmelidirler. Bu nedenle varliklarin gegmise ait maliyetlerden daha ¢ok,
giincel degerlerini yansitacak sekilde degerlenmesi gerekmektedir. Miimkiin oldugu
Olcide soyut wvarliklar bilangolara konulmali, eger markalar birbirlerinden
ayrilabiliyorsa, ayr1 olarak bilancolarda gosterilmelidir. Ayn1 zamanda bir varlik, sadece
zaman i¢inde deger kaybma ugruyorsaamortisman ayrilmalidir (Doyle 2008: 439).
Cikar gruplarinin bilgi gereksinmelerinin dogru bir sekilde karsilanabilmesi igin,
isletmenin bir biitiin olarak degerlendirilebilmesi, maddi ve maddi olmayan varliklarinin
bilangolarda gercek degerleri ile sunulmasi gerekmektedir. Bunun saglanabilmesi i¢in
isletmenin sahip oldugu maddi olmayan yani entelektiiel varliklarinin degerlerinin
Olgiilerek bilangolarda sunulmasi isletmenin gergek degerinin tespiti acisindan

kacinilmazdir (Cikrike¢1 2002:27; Firat ve Badem 2008:211).

Gecmiste marka degerinin mali tablolarda yer almasina iliskin birgok tartisma
yasanmistir. Bu tartismalar 6zellikle ABD ve Avrupa’ daki biiylik isletmeler tarafindan
gerceklestirilen ele gecirmeler sirasinda yasanmistir. Bu ele gegirme islemlerinde
ozellikle markalar i¢cin 6dendigi ifade edilen yliksek bedeller nedeniyle ele gegiren
isletmelerin bilangolarinda c¢ok yliksek tutarda serefiye olugsmustur. Bu serefiyelerin
belli stirelerde itfa ediliyor olmasi nedeniyle isletmelerin karlar1 azalmis mali oranlari
bozulmustur. Bu dénemde bir¢ok isletme yoneticisi ve akademisyen serefiyelerin
icindeki markalara ve diger gayri maddi varliklara iliskin tutarlarin ayr1 birer varlik
olarak mali tablolara almmasi gerektigini savunmustur (Kaya 2005:52). Ornegin
Cadbury Schweppes gibi 1980’11 yillarda ¢ok fazla ele gecirme islemi yapan
isletmelerin 6dedikleri yiliksek serefiye (satin alinan sirkete 6denen bedelin bu sirketin

net defter degerini asan kismi) bedellerini gider yazmalar1 nedeniyle karlar1 diismiis
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olup mali oranlar1 bozulmustur. Nitekim Cadbury Schweppes satin aldig1 isletmelerin
blinyesinde bulunan mali tablolarinda gdsterilmeyen markalar1 serefiye olarak

giderlestirmek yerine degerlemeye tabi tutarak mali tablolarina alma yoluna gitmistir

(Kaya 2006:48).

Ulkemizdeki mevzuata gdre de ancak edinilen ya da devir alinan markalar
edinim degerleri ile bilancolarda yer bulabilmekte, isletme tarafindan yaratilan marka
degerleri bilancolarda bir varlik olarak gosterilememektedir. Cok yiiksek marka
degerine sahip isletmelerin bilancolarindan bu degeri gosterememis olmast mali
tablolardan yararlanmak isteyenler i¢in biiyiik bir bilgi eksikligine neden olmakta, diger
taraftan da markalar1 edinen ya da devir alan isletmeler karsisinda sermaye

piyasalarinda rekabet sansin1 zayiflatabilmektedir (Ildir 2005).

2.8. Marka Degerleme Modelleri

Literatiirde marka degerinin tespit edilmesine iliskin bir¢ok alternatif yontem ve

yaklagim gelistirilmistir.

2.8.1. Finansal Modeller

Marka degerlemede kullanilan finansal modellerin belli baglilari; maliyete
dayali, piyasa degerine dayali, sermaye piyasalarina dayali, gelire dayali modeller ve

royaltilerden kurtulma modelleridir.

a. Maliyete Dayali Marka Degerleme Modeli

Marka bir aktiftir ve belirli bir zaman igerisindeki yatirimlardan meydana gelen
bir degerdir (Erdil ve Uzun 2009). Bu nedenle, isletmenin sahip oldugu marka igin
katlandig1 maliyetlerin toplami o isletmenin marka degerini olusturur. Maliyete Dayali
Marka Degerlemeye gére marka degeri tarihi maliyet ve degistirme maliyeti olmak
tizere iki yonteme gore hesaplanir. Tarihi maliyet yontemine gére markanin degeri,

isletmenin markay1 satin almasi ya da markayi yaratmasi veya korumasi i¢in yaptigi
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harcamalarin toplamindan olusmaktadir. Degistirme maliyeti yontemine gore ise,
markanin degeri ayn1 markanin yeniden yaratilmasi durumunda yapilacak bugiinkii

maliyetlerin toplamina esit olmaktadir (Kaya 2002:6).

Bu modelde pazar ve miisteri aragtirmasi yapmadan, reklam harcamalarinin ne
kadarinin marka degerine eklenecegini tespit etmeden harcamalarin tamamini marka
degerine eklemek dogru bir yaklasim olmamaktadir (Kaya 2005:60). Ciinkii, basarili
pazarlama faaliyetleri uygulamis ve markasini dogru konumlandirmis olan isletmenin
marka degeri ile yanlis stratejiler izlemis esdeger bir isletmenin marka degerlerinin

birbirine yakin ¢ikmasi ihtimali bulunmaktadir (Celik 2006:198).

Dogrudan marka icin yapilmayan fakat markayi dolayli olarak destekleyen
harcamalarin marka degerine nasil ekleneceginin belirlenmesi ve hesaplama yaparken
reklam harcamalarinin marka degerine ne dlgiide katkida bulundugunun ayristirilmasi
gerektigi gibi durumlar hangi maliyetlerin marka degerine eklenecegi hususunda
belirsizlik yaratmaktadir (Kaya 2006:50). Bu nedenle modelde hangi maliyetlerin ve
hangi donem maliyetlerinin hesaba katilacagi 6nemli bir sorun olusturmaktadir (Erdil ve
Uzun 2009). Bununla beraber sadece gecmisi ve gegcmis harcamalar1 dikkate alarak
yapilacak bir degerlemede giiclinii ve pazar paymi kaybetmis bir markanin degeri
oldugundan daha yiiksek hesaplanabilir (Kaya 2006:50). Herhangi bir sekilde yapilan
marka icin katlanilan maliyetlerin toplamina ulasildiginda da bugiinkii degere
indirgerken kullanilacak iskonto oraninin gergekgi bir sekilde belirlenmemesi de 6nemli

deger sapmalarina neden olabilmektedir (Celik 2006:198).

b. Piyasa Degerine Dayali Marka Degerleme Modeli

Marka degerinin emsal markalarin piyasa degerleri ile karsilagtirilarak
belirlenmesi esasina dayanan bu yontem uygulanirken, markalarin alim satiminin
yapilabildigi gercek bir piyasanin ve bu piyasada emsal alinabilecek markalarin
bulundugu varsayilmaktadir (Kaya 2002:7; Celik 2006:198). Buna bagh olarak isletme,

markasina benzer olan bir baska markanin piyasa degeri ile kendi markasiin piyasa
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degerini kiyaslayarak bu dogrultuda kendi markasina bir deger belirleyebilmektedir

(Sahin ve Kurtuldu 2005:125).

Degerlemeye konu olan markalarin sektorlerindeki marka degeri trendi
konusunda da fikir verebilen bu yontemle, ilgili varsayimlarin gecerli oldugu
durumlarda, marka degeri kolay ve basarili bir sekilde belirlenebilmektedir (Celik 2006:
198). Ancak sadik bir miisteri kitlesine sahip ve giiclii pazar paymni elinde tutan bir
markanin daha giigsliz bir marka i¢in emsal olarak alinmasi yanlis sonuglar
vereceginden, emsal alimacak markanin dogru bir sekilde belirlenmesi gerekecektir.
Yiiksek pazar payr yakalamis iki markadan, birinin basaris1 markasmin giiciinden
digerinin basaris1 ise isletmenin sahip oldugu giicli dagitim kanallarindan
kaynaklaniyor olabilir. Bu nedenle birgok isletmenin ve markanin kendine ait
ozelliklerinin olmasinin da dogru bir emsal bulunmasini1 zorlagtiracagr gbz Oniinde

tutulmalidir (Kaya 2002:7).

Diger taraftan isletmelerin benimsedikleri politikalar ve izledikleri stratejiler
geregi gerceklestirdikleri birlesme ve satin alma operasyonlari sirasinda 6denen bedeller
ve marka degerleri de c¢ogunlukla agiklanmadigi ig¢in bu yontem islerligini
kaybedebilmektedir (Celik 2006:198). Bununla birlikte markalarin sik sik alim satima
konu olmamalarindan dolayi, ayni sektorde ve yakin tarihte gerceklesmis, emsal
alinabilecek bir marka alim satim islemi bulmak miimkiin olmayabilecektir (Kaya

2005:61).

c. Sermaye Piyasalarina Dayali Marka Degerleme Modeli

Simon ve Sullivan (1993) yontemi olarak da bilinen bu yontem finans hisse
senetleri fiyatlarina dayali diger bir yontemdir (Erdil ve Uzun 2009:307). Bu yonteme
gore marka degeri, gelecekte elde edilecek ve sadece markaya dayandirilabilen
gelirlerin bugiinkii degeri olarak tanimlanmaktadir (Bursali ve Karaman 2009). Ancak
bu yontem sermaye piyasalarinin etkin oldugu ve isletmenin piyasa degerinin isletmenin
sahip oldugu tiim maddi ve maddi olmayan varliklarin gelecekte elde edecegi gelirleri

yansittig1 varsayilmaktadir. Bu nedenle isletmenin piyasa degerinin, isletmenin sahip
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oldugu maddi olmayan varliklardan biri olan marka degerini de yansitacagi

ongoriilmektedir (Simon ve Sullivan 1993).

Bu yontem birden fazla markasi olan isletmeler i¢in uygun bir degerlendirme
yontemi degildir. Bununla birlikte sadece borsalarda islem goéren isletmeler icin
kullanilabilecek bir modeldir. Ancak marka degerinin hisse senetlerinin fiyatlarina
bagimli olmasi1 nedeniyle fiyatlarda meydana gelecek spekiilatif degisimlerden
etkilenecektir. Bu nedenle hisse senedi piyasasinin etkin olmamasi durumunda marka
degerini belirlemek icin saglikli bir yontem olmayabilir (Zimmermann vd 2001:33;

Dimbiloglu 2014).

d. Royaltilerden Kurtulma Modeli

Bu model telif haklarindan ya da isim haklarindan kurtulma modeli olarak da
adlandirilmaktadir. Bu model ile degerleme yapilirken, markaya sahip olunmayip,
markanin kullanimi karsiliginda bir telif {icreti 6dendigi varsayilir (Kaya 2002:9;
Yilmaz ve Giizel 2012:148). Bu hayali 6deme markadan elde edilen gelir olarak yerine
diisiiniiliir ve buna gore de vergi sonrasi simdiki degerinin hesaplamasi yapilir (Unal

2005:74). Bu sekilde elde edilen tutarin markanin giincel degeri oldugu varsayilir.

Bu yontemde benzer sektorde ve dlgekte isletmelere ait markalar s6z konusu
oldugunda bile telif hakki anlagsmalar1 arasinda ciddi farkliliklar olabilecegi goz oniinde
tutulmalidir. Bu nedenle telif hakki orani1 daha once belirlenmis isletmeler ile marka
degeri tespit edilmeye calisilan isletmenin birebir karsilastirilabilir olmasinin her zaman
miimkiin olmamasi bu modelin en énemli kisitin1 olusturmaktadir (Celik 2006:199). Bu
modelin eksikliklerinden biri de, gelecekteki satiglarin tahmin edilmesi, tahmin edilen
bu satiglarin giincel degerlere getirilmesi icin bir iskonto oranmin belirlenmesi gibi
subjektif faktorler barindirmasidir. Ciinkii gelecek yillardaki satiglara ait tahminlerin
fazla iyimser ya da kotiimser olarak yapilmasi, iskonto oranimnin markanin ait oldugu
isletmenin ve markanin bulundugu sektoriin sahip oldugu risklerin dikkate alinmamasi

markanin degerinin olmasi gerekenden yiiksek veya diisiik ¢ikmasina neden olacaktir

(Kaya 2006:51).
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e. Marka Degerinin Gelire Dayali Hesaplandig1 Modeller

Gelire dayal1 modeller, ¢esitli tekniklerle markal1 iirtinden elde edilen gelirin ne
kadarlik kisminin markadan kaynaklandigini oransal olarak dlgmekte, bu oran gelecekte
elde edilecegi tahmin edilen gelirlerle ¢arpilarak marka sayesinde yaratilacak nakit
akimi hesaplanmaktadir. Bu nakit akiminin giincel degeri de markanin degeri
sayllmaktadir (Kaya 2002:13). Firmalarin gelecekte elde etmesi muhtemel gelirlerinin
tahmin edilmesi ve bu gelirlerin markaya atfedilen kisminin hesaplanmasi ve bugiinkii
degerine indirgenmesi bircok etkene bagli oldugundan bu karmagik durumun
¢oziimiinde birgok ydntem ve model gelistirilmistir (ilik 2014:51). Marka degerinin
gelire dayali hesaplandigi modeller kendi igerisinde fiyat primi modeli, bilesik
(konjoint) analiz modeli, hedonik model, crimmins modeli, arz etkilerini dikkate alan
model ve son olarak fiyat satis oranlar1 arasindaki farklar ile marka degerlendirme

modeli seklinde alt1 baglik altinda ele alinabilir.

Fiyat primi modeli; birbirine benzeyen markali tirinle markasiz iiriin arasindaki
markadan kaynaklanan fiyat farki, marka degerinin hesaplanmasina temel teskil eden
unsurdur (Kaya 2006:51).Markanin yarattig1 fiyat farki oransal olarak hesaplandiktan
sonra bu oran gelecek yillara iligkin olarak tahmin edilen satiglarla carpilmaktadir.
Bulunan tutarlar giincel degere getirilerek marka degeri tespit edilmektedir (Ilik 2014:
51). Fiyat primi modeli, anlasilabilir bir yontem olmasina karsin karsilastirmay1 kabul

etmek istemeyen isletmeler i¢in uygun degildir.

Bilesik (Conjoint) Analiz Modeli;fiyat primi metodunun gelistirilmis bir sekli
olan bu yontem; markal1 olan iirline 6denen tutarin ne kadarlik kisminin marka i¢in
O0dendiginin oransal olarak belirlenmesi temeline dayanir (Bursali ve Karaman 2009:
288). Boylece iiriiniin sahip oldugu oOzelliklerin fiyata olan etkisi belirlenirken bu
Ozelliklerden biri olan markanin da etkisi ortaya konulur. Markanin fiyat etkisi i¢indeki
orani tahmin edilen gelecek yillara ait satiglarla carpilarak markanin gelecekte

yaratacag1 nakit akiminin bugilinkii degeri tespit edilir (Kaya 2005:69).
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Hedonik Model;mal ve hizmetlerin fiyatlarin1 tasidigi niteliklere gére ve bu
niteliklerin derecesine gore aciklamaya calismaktadir. Bu modelde miisteri
degerlendirmeleri yerine, piyasadaki farkli ozelliklere sahip {irtinler arasindaki fiyat
farkliliklarini esas alan ¢oklu regresyon analizi kullanilmaktadir. Bu analiz sonucunda,
tirtin 6zellikleri ile fiyat arasinda fonksiyonel bir iliski tanimlanmaktadir (Akgiil 2007).
Bu nedenle hedonik modelin bilesik analiz modelinden daha ger¢ek¢i sonuglar verecegi

savunulmaktadir (Sahin ve Kurtuldu 2005:129).

Crimmins Modeli; markanin iriine kattigi degerin ayni zamanda marka
sermayesini de olusturacagini ifade eden Crimmins’e gore; markali {iriiniin fiyatini
artirip azaltarak, potansiyel miisterilerin markali tirliniin rakibi ve benzer nitelikte bir
iriin ile markali {riinii se¢mek arasinda kayitsiz kaldigi fiyatin belirlenmesi
gerekmektedir. Bu sekilde belirlenen fiyat, markali iirlin i¢in art1 bir deger yaratiyor ise
markanin yarattig1 fiyat primi olarak hesaplanmaktadir (Kaya 2002:18; Bursali ve
Karaman 2009: 289).

Arz Etkilerini Dikkate Alan Model; bu modelde marka degerini belirlemek igin
markal1 tiriiniin raflarda elde ettigi payin pazar payi ile kiyaslanmasi gerekmektedir.
(Kaya 2002:19). Teorik olarak mantikli bir yaklasim olsa da veri toplamanin zorlugu

nedeniyle pratik olarak uygulanmasi zor olan bir yontemdir (Bursali ve Karaman 2009:
290).

Fiyat/Satig Oranlar1 Arasindaki Farklar ile Marka Degerleme;bu model marka
degerini, degerlenen markaya sahip olan isletme ile gii¢sliz bir markaya sahip olan
isletmenin fiyat/satis oranlar1 ya da sermaye/satis oranlar1 arasindaki farka dayali olarak

hesaplamaktadir (Akgiil 2007).
2.8.2. Davranissal Modeller
Finansal modeller markanin giiciinii olusturan tiim unsurlar1 kapsamadiklari,

misteri davraniglarin1 ve egilimlerini dikkate almadiklar gerekcesiyle elestirilmektedir.

Bu nedenle, miisteri bakis ag¢isindan markanin degerinin nasil olustugunu, hangi
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faktorlerin markaya yonelik bir miisteri tercihi yarattigini tespit etmeye ¢alisan modeller
gelistirilmistir (Baydas 2007:132). Davranigsal modeller olarak ifade edilen bu
modeller, anket, test ve benzeri yontemleri kullanarak marka giiciinii tespit etmeye

calismaktadir (Kaya 2005:74).

Asagida kisaca agiklanacak davranigsal modellerin belli baglilari; Marka Varlig

Degerleme Modeli, Aaker Modeli, Keller Modeli ve Mckinsey Modelleridir.

a. Marka Varlig1 Degerleme Modeli (Brand Asset Valuator Modeli)

Marka varlig1 degerlemesi modelinde dort 6l¢iim setini iceren 32 soruluk bir
anket kullanilarak inceleme yapilmaktadir. Bu dort olclim faktorii; farklilasma, ilgi,
itibar ve bilgidir. Farklilagsma faktorii, markanin pazarda ne kadar farklilik yarattigini,
rakiplerinden ne kadar ayirt edici &zellige sahip oldugunu dlgmektedir. Ilgi faktorii,
markanin miisteri i¢in anlamli ve uygun goriiliip goriilmedigini 6lgmektedir. itibar
faktorii, markanin miisteriler tarafindan saygi goriip gérmedigini ve rakipleri arasinda
en iyi ve kaliteli olarak degerlendirilip degerlendirilmedigini 6lgmektedir. Dordiinci
faktor olan bilgi ise, markanin neyi temsil ettigine dair bilginin dl¢iilmesidir. Diger bir

ifade ile miisterilerin markay1 hangi 6l¢iide anladigidir (Aaker 2009:324).

b. Aaker Modeli

Aaker (1991), marka degerinin boyutlarin1 saptamaya yonelik olarak kabul
goren ve cogunlukla temel alinan kavramsal marka degeri modeli olusturmustur
(Atilgan 2005:40). Aaker marka degerini bir markanin adina ve bir {iriin tarafindan
miisteriye saglanan degere eklenen sembole bagli varliklar grubu olarak ele almaktadir
(Netemeyer vd. 2004; Kocaman ve Glingdr 2012). Aaker’ a gore, “marka bilinirligi”,
“marka cagrisimlar”, “algilanan kalite”, “marka bagliligi” ve “mal sahipligine ait
varliklar” gibi boyutlar marka degerini olusturmaktadir (Taskin ve Akat 2010: 4). Bu
bes boyut kapsaminda, Aaker’ in (1991) modelini degerlendirirken, marka degerini
olusturan her boyutun birbiri ile iliskili ve etkilesimli oldugunu g6z ardi etmemek

gerekmektedir (Atilgan 2005: 40). Bu modelde kullanilan degiskenlerin subjektif olarak
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belirlenmesi, marka degerini belirleyen unsurlarin i¢ ice ge¢mis durumda olmasi ve
marka degerinin nasil sayisallagtirilacaginin belli olmamasi bu modelde karsilasilan

eksikliklerden bazilaridir (Firat ve Badem 2008:214).

c. Keller Modeli

Keller (1993) modelinde marka degerleme yontemi tliketicinin marka bilgisine
ve marka bilincine dayalidir. Bu ydntemde marka bilgisini olusturan “marka
farkindalig1’” ve “marka imaji” marka degerinin kaynagi olarak ele alinmaktadir
(Atilgan 2005:41). Tiiketicinin diger triinler arasinda farkliligini hissettirene daha
yiiksek deger verecegi anlayisini kabul etmektedir (Yilmaz ve Gilizel 2012:145). Sozii
edilen 6gelerle kavramsallastirilan marka degeri, dogrudan ve dolayli olarak iki sekilde
oOlgiilebilir. Dogrudan 6l¢imde, marka bilgisinin pazarlama karmasi lizerindeki etkisi
Olciilerek marka degeri belirlenir. Bunun ig¢inde, tiiketicinin markali {iriinle markasiz
tiriinii karsilastirmast gerekmektedir. Dolayl 6l¢limde, marka bilgisini olusturan her bir
Ogenin test edilmesi ile marka degerinin hesaplanmasi miimkiindiir (Sahin ve Kurtuldu

2005:50; Firat ve Badem 2008:214).

Keller’ in yonteminin de, Aaker’ in yontemi gibi en biiyiik eksikligi,

hesaplamaya iligkin sayisal bir 6rnegin bulunmayisidir (Firat ve Badem 2008:214).

d. McKinsey Modeli

McKinsey marka degerleme modelinde marka degerinin, markanin performansi,
kisiligi ve varligindan etkilendigi varsayimina dayandigi ileri siiriilmektedir. Marka
yonetimi acisindan biiylik faydalar saglayan davranis ise marka degeri hesaplama
modelinin temelini olusturmaktadir. Buna gore siirekli yiiksek pazar payi, yiiksek fiyat
primi, marka sadakati, diisiik pazarlama harcamalar1 ve yliksek patent, lisans ve marka

transferi potansiyeli marka giiciinde etkili olmaktadir (Cedikgi 2008:26).
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2.8.3. Karma Modeller

Finansal yontemler marka degerini finansal bilgilere dayali olarak hizli bir
sekilde hesaplamakta ancak miisteri tercihlerinin marka degerine yapmis oldugu etkiyi
goz ardi etmektedir. Pazarlama bakis agisindan gelistirilmis olan modeller ise miisteri
tercihleri, pazar kosullar1 ve marka giicii gibi marka degerini olusturan unsurlari
kavramsal olarak ol¢gmelerine ragmen bu Olglimler parasal bir marka degeri ifade
edememektedir. Bu kapsamda finansal modellerin ve tiiketici odakli olarak gelistirilmis
pazarlama modellerinin eksikliklerini ortadan kaldirmak, ayni zamanda iki yaklagimin

giiclii yonlerinden yararlanmak amaciyla karma (bilesik) modeller gelistirilmistir.

Karma modeller markay1 g¢esitli kistaslara gore Olgerek markanin giiciinii
belirlemekte ve Ol¢iim sonuglarini gelecekteki kazanglari elde edip edememe riski
(iskonto oram1 veya bir c¢arpan degeri olarak) ile iliskilendirmektedir. Bu yolla
pazarlama ve finansman odakli hesaplamalar arasinda iliski kurulmaktadir (Kaya
2005:84). Karma modellerin belli baslilar1 Interbrand Modeli, A.C. Nielsen Modeli,
Brand Finance Modeli ve BBDO Modeli’dir.

a. Interbrand Modeli

Marka degerleme konusuna 1988 yilindan bu yana Onciililk eden Interbrand,
kendi admmi tasiyan modeli kullanarak marka degerlemesi yapmaktadir. Giiglii
markalarin tiiketici baghiligi yarattigimi ve ¢alisanlar, yatirimcilar ve hissedarlar
tizerinde etkisi oldugunu kabul ederek pazarlama ile finansin birlesimi olan bir model
gelistirmistir (Rocha 2012:6; Zimmermann vd. 2001:56; Sar1 ve Yiicel 2014:43).
Markaya iligkin tiiketici satin alma davranisi ve tutumlarinin pazardan pazara farklilik
gosterebilecegi icin belirli bir hedef miisteri (Boliimlendirme) se¢imi ile baslayan
Interbrand modelinin ii¢ temel bileseni (Sekil 2.2) vardir. Bunlar iiriiniin finansal
performansi, markanin satin alim karar1 tizerindeki rolii ve rekabet giiciidiir. Bunlar

kisaca asagidaki gibi agiklanabilir (Rocha 2012:6; Jia ve Zhang 2013:326):
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Rekabet Analizi
(Pazar Giicii)

Finansal
Analiz

Pazar-Talep
Analizi

Y ‘L

Iktisadi Marka Rolii Marka Gicii
(Olgiilebilir) Kar Endeksi Endeksi
o Marka Riski
Marka Gelirler1 (Iskonto Orani)
Marka Degeri

(Marka Gelirlerinin Net Bugiinkii Deger1)

Kaynak:Mike Rocha (2012). Brand Valuation: A versatile strategic tool for business,
http://www.overhaul.jo/sites/default/files/Brand Valuation Final.pdf Erigim 26.11.2015, s.6. ve Yizheng
Jia ve Wensong Zhang (2013). Brand Equity Valuation: an Optimized Interbrand Model which is Based
on the Consumer Perspective, International Academic Workshop on Social Science (IAW-SC 2013)
s.326°dan uyarlanmustir.

Sekil 2.2: Interbrand Degerleme Modeli

1. Finansal Tahmin: Markanin toplam finansal getirilerinin 6l¢imii ya da iktisadi
kardur. Iktisadi kar vergi sonrasi operasyonel kar (markanin gelir yaratmasmi saglayan
sermayenin diigiilmesinden sonra elde edilen) dir. Boylece maddi olmayan varliklardan

kaynaklanan gelir hesaplanabilmektedir.

2. Markanin Rolii (Endeksi): Satin alma kararinin diger faktorlere (fiyat,
uygunluk ve {iirlin 6zellikleri gibi) kiyasla ne kadarlik kismimin markaya dayandigini

Olcmektedir. Bunu 6l¢mek i¢in ise Markanin Rolii Endeksi (RBI) kullanilmaktadir.

3. Marka Giicli: Markanin baglilik, siirdiiriilebilir talep ve kar yaratma
yetenegini Olger. Marka giicli Interbrand’in giicli marka yaratacagina inandigi 7
faktoriin -~ (pazar, istikrar, liderlik, destek, koruma, trend, c¢esitlendirme)

degerlendirilmesine dayanmaktadir. Bu faktorlere iligkin olarak bir markanin ayni


http://www.overhaul.jo/sites/default/files/Brand_Valuation_Final.pdf%20Eri�im%2026.11.2015
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sektordeki diger markalara oranla goreli durumu ile markanin giicii skoru (Sekil 2.3) ve

iskonto orani belirlenir (Sekil 2.4).

- [Oralama Varka Gl
Pazar Boviime )
Sektdrel Odaklanma

[Tatmin | -2 ]
[Toketici Baglilsg: |

Pazr Pay
Farkindalik
[ltibar | @
Cekicilik
Reklamin paw
Kiglik
[Cografik Cesitlendirme |
[Czsitlendirme Tekliflen |

[Kaytt Tarih | : (5]

[Yasal Koruma ve Izleme |

Pazar |

Istikrar |

Liderlik |

]

Trend |

[11) Destek |

(2]

Cesitlendirme |

Koruma |

Kaynak: Jura Liaukonyte, (2015), Brand Equity, https://faculty.cit.cornell.edu/.../lecturell.pptx , Erigim:

28.11.2015’den uyarlanmustir.

Sekil 2.3: Ornek Marka Giicii Skoru Hesaplama

Marka giiclinii hesaplamak i¢in kullanilan 7 degisken ve bu degiskenlerin alt

unsurlarindan elde edilen puanlar gosterilmektedir. Buna gore s6z konusu markanin

pazar puani 8, istikrar puani -5, liderlik puani 21, trend puani 5, destek puani 23,

cesitlendirme puan1 3 ve koruma puani 11°dir. Buna gore 6rnek i¢in markanin giicii

skoru toplam 66 olarak belirlenmistir.
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Kaynak:Yizheng Jia ve Wensong Zhang (2013). Brand Equity Valuation: an Optimized Interbrand Model
which is Based on the Consumer Perspective, International Academic Workshop on Social Science
(IAW-SC 2013) s.326°dan uyarlannmustir.

Sekil 2.4: Marka Giicii ve Marka Riski Iliskisi (S egrisi)

Sekil 2.3’te 6rnek bir marka i¢in hesaplanan marka giicii skoru (Sekil 2.4) ve bu
skor i¢in aym sektordeki isletmelere oranla sahip oldugu marka riski (%7,4) sekildeki
egriye dayali olarak belirlenmistir. Marka giicli analizi markanin giiclii ve zayif
yonlerinin anlik olarak belirlenmesini ve markanin gelecekteki degerini artirmak i¢in bir

yol haritas1 saglar.

S6z konusu ii¢ agama tamamlandiktan sonra marka degeri hesaplanabilmektedir.
Buna gore tahmin edilen marka gelirleri ve giderleri arasindaki farkin her marka icin
belirlenen iskonto oranina gore net bugilinkii degeri bulunarak marka degerlerine

ulasilmaktadir. Asagidaki tabloda 6rnek bir marka degeri hesaplamasi verilmistir.
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1wl 1wl dwl inl gl
Pazarmn Baviikligi 150000 | 153000 | 156366 | LE1OST | 167499
Pozar biyime orani > 2 2 3 4
Markanm Pazar Pav (%) 15 17 19 i | 11
Fay (BErim) 22500 | 26010 | 28710 |33B21 | 38523
Fiyat (%) 10 10 10,2 10,3 10,73
Gelir Toplamm 25000 | 160100 | J04527.5( 355031 | 4141438
Sanglamne Daliyvet (3=40) 20000 | 104040 | 121811 [ 1420324 165637.5
Briit Kar 132000 | 156060 | 152716.5 | 213078.6 | 21454863
Parariama Maliystler (%330} 40300 | 46818 | 348140 [43823F | 45438
Fipameal |‘ionortisman (%:1,25) 16875 (19507 | 22839 | 266348 |3104
Amaliz | Diger Giderlar(%:8.3) 11473 | 132431 13530,9 | 181106 |211213
Markazi Malivet Dagitem (%22 2700 (31212 | 36343 (41615 | 40497
Verzi Oncesi Kar TEGIT 5 [ 90004,9( 106432 4| 124118.3 | 1447432
Werzt (Y35) 275231 | 31B16,7| 372513 (434414 | 5064603
Verzi Sonran Net Qperayyonel
Kar 51114 3| 50088 2| 69181 [80676 3 | 940831
Devamh Sermaye TEEIS | 93498 | 108935 [ 126410 | 147426
Cahzma SermayesiVet) 67331 |B0408 | 93648 [ 10BTI1 | 124787
Sabit Varhklar 10833 | 13090 | 13287 | 17698 | 20430
Sermayenin Payi(hd) 62817 | T4T03 | 9T148 (101135 | 11704
Maddi Olmayan Gelirler 44832 3| 51608 3| 604662 |T0E63 3 | 81239
Talep |Markani Rold Indaksi T
Analizi | yfarianm Kazanc 313826 361258 8| 42326,3 493943 | 576022
Marka Gicd b4
m Mlarka Indirzeme orany T,
Indirgenmis marka kazanc 202203313191 | 341663 [am244 [403105
Markas Gelirlerinin Net Bugiinki
| Deger (1-5 wil) (8) 172141
Marka | FTn donemli Binyime Oram HLE
Degeri | Markanm 5. Yildan Sourald
Marka Degeri (3) 812664
Markanm Toplam Net Bugiinki
Degeri (%) 904805

Not: Markanin 5. Yildan sonraki degeri d; /(k-g) formiilii kullanilarak*57602,3 / (%7,4-%2,5)” seklinde
hesaplanmuistir.

Kaynak: Antic vd.

(2008) Brand Valuation,

Interdisciplinary Management Research, vol.4,
http://www.efos.unios.hr/repec/osi/journl/PDF/InterdisciplinaryManagementResearch1\VV/IMR4al12.pdf,
s.206’den uyarlanmustir.


https://ideas.repec.org/s/osi/journl.html
http://www.efos.unios.hr/repec/osi/journl/PDF/InterdisciplinaryManagementResearchIV/IMR4a12.pdf
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Tablo 2.1°de yer alan ornege gore markanin toplam net bugilinkii degeri

994.8058 olarak belirlenmistir.

Interbrand tarafindan her yil yaymnlanan En Iyi Global Markalar listesi icin
hesaplanan marka degerleri igin belirli kriterler belirlenmistir. Oncelikle bu
degerlendirmeye alinan markalarin tam anlamiyla kiiresel 6l¢ekte yayilarak faaliyet
gostermesi  gerekmektedir. Bununla birlikte (http://interbrand.com/best-brands/best-
global-brands/methodology/); marka gelirlerinin en az % 30’luk kismini1 markanin ana
vatan1 disindaki iilkelerden elde edilmis olmasi, Asya, Avrupa, Kuzey Amerika ve
gelisen piyasalarda 6nemli dlgiide varlik gostermesi, markanin finansal performansi ile
ilgili olarak kamunun ulasabilecegi yeterli bilginin saglanmasi, uzun dénemde markanin
sermaye maliyeti lizerinde geri doniis saglamast ve beklenen iktisadi karinin pozitif
olmasi, markanin diinyanin 6nemli ekonomilerinde bir kamu profili ve farkindalik
yaratmis olmasi kosullarini saglayan markalar Interbrand tarafindan degerlendirmeye

alinmaktadir.

Kiiresel markalar yaninda yerel markalarin degerlemesinde kullanilan bu
Interbrand yontemi genel itibariyle kabul goérmiis bir yontemdir. Ancak satig ve marka
gelirlerinin tahmini, iskonto oranlarinin belirlenmesi, marka giiciniin &lgtimiinde
kullanilan kriterlerin se¢imi, puanlanmasi ve agirliklandirilmast bu yontemin

uygulanmasi sirasinda subjektif yonlendirmelere agik islemlerdir (Celik 2006:200).

b. A.C. Nielsen Modeli

A. C. Nielsen damismanlik firmasi, marka bilangosu adini verdigi bir degerleme
modeli gelistirmistir. Bu modelde marka giiclinii 6l¢gmek i¢in bir puanlama sistemi
kullanilmaktadir. Bu modelde 6 baslik altinda (pazar potansiyeli, pazar payi,
toptancilarin ve perakendecilerin markaya iligskin degerlendirmeleri, sirketin marka ile
ilgili cabalari, miisterilerin markay1 nasil degerlendirdikleri ve markanin uluslararasi
erisimi) toplanan 19 kritere gore degerlendirme yapilmaktadir. S6z konusu kriterlere
agirhik verilerek 0 ile 500 arasinda marka giiclinii temsil eden puan elde edilmektedir

(Kaya 2002:28).


http://interbrand.com/best-brands/best-global-brands/methodology/
http://interbrand.com/best-brands/best-global-brands/methodology/

46

Elde edilen puan, Interbrand modelinde oldugu gibi, markanin gelecekteki
performansina iliskin olarak referans kabul edilmekte ve risk ile iligkilendirilmektedir.
Marka puaninin yiiksek c¢ikmasi -riski diisiirdiigii i¢in- iskonto oranmini diisiirmekte
(iskonto oranma eklenen risk priminin diigmesi sonucu) ve markanin degerini
artirmaktadir. Marka degerinin matematiksel olarak hesaplanmasi igin gelecek
yillardaki (markanin tahmin edilen 6mrii i¢erisinde) markaya bagl olarak elde edilecegi
tahmin edilen karlar marka giiciine gore hesaplanmis olan iskonto orami ile giincel

degere indirgenmektedir (Kaya 2002:28).

c¢. Brand Finance Modeli

Brand Finance Danismanlik Sirketi’nin gelistirdigi marka degerleme yonteminde
de oncelikle markali iirlinden gelecekte elde edilecek gelirler tahmin edilmekte ve bu
gelirlere markanin katkis1 belirlenmektedir. Marka katkisinin bugiinkii  degere
indirgenmesinde kullanilacak iskonto orani Interbrand ve A.C. Nielsen firmasinin da
yapti§1 gibi bir puanlama sistemi yardimiyla belirlenmektedir (Unal 2005:102; Celik
2006:202). Bunlar; boliimlendirme, finansal tahminler, BVA analizi (markanin kattigi
degerin analizi), Brand Beta analizi (marka riskinin analizi), degerleme ve duyarlilik
analizi olmak iizere bes asamadan olusmaktadir. Brand Finance’in modelini finansal
modellerden ayiran nokta, markaya iliskin finansal verilerle agiklanamayacak unsurlari

da dikkate almasidir (Sar1 ve Yiicel 2014:42).

d. BBDO Modeli (Brand Raiting Degerleme Sistemi)

Marka degeri miisteri bakis acisindan belirlemeyi amaglayan ve ii¢ parcadan
olusan modelde markanin giicli, markanin yarattig1 fiyat farki ve markanin gelecekteki
performansi tahmin edilmektedir (Tugay ve Top 2014:222). Metodun ilk pargasi,
buzdagi modeli olarak adlandirilmakta olup, bu asamada Interbrand ve diger bilesik
modellere benzer sekilde, markanin giicii hesaplanmaktadir. Ikinci béliimde markanin
yarattig1 fiyat farki hesaplanmaktadir. Modelin ii¢lingii boliimii markanin gelecekteki
performansin1 tahmin etmeye yoneliktir. Nihai marka degerini tespit etmek igin

bahsedilen ii¢ bilesen belli bir algoritma ile birlestirilir. Bu modelin sektorlere gore
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degisebilen bir model olmasi, gelecek odakli verilere yer vermesi ve diisilk maliyetli bir
hesaplamaya dayanmasi avantajli yonlerini olusturmaktadir. Bunlara karsin modelin

sadece sirket markalarinda kullanilabilir olmasi1 dezavantajim1 olusturmaktadir (Akgil

2007).

Marka degerinin 6lgiimii konusunda birtakim elestiriler s6z konusudur. Bu
elestirilerden ilki; marka degeri Ol¢limiinde kullanilan marka degeri bilesenleri ile
marka degeri arasinda sistematik bir iliskinin olmadigi goriisiidiir. Pazar arastirmasi
yoluyla tliketici ile marka arasindaki iliski hakkinda verilen kararlarda, hangi
bilesenlerin marka degeri lizerindeki etkisinin daha biiyiik oldugu konusunda bir netlik
s06z konusu degildir. Bununla iliskili olarak farkli {irlinler arasinda ya da farkli markalar
arasinda bu agirliklarin degismesinin s6z konusu olup olmadigidir. Marka degeri
Olctimii belirtilen bu elestirilere, marka degerini 6lgmede kullanilan gegerli ve glivenilir

bir yontemin heniiz ortaya ¢ikmamasindan dolayr maruz kalmistir (Yiice 2010:30).

2.9. Firma Degeri ve Finansal Marka Degeri iliskisi

Giliniimiizde finansal yonetimin temel amaci firma degerini maksimize etmek
olarak tanimlanmaktadir. Ozellikle patentlerle ilgili yasal yapida meydana gelen
degisiklikler ile patentleri daha fazla koruyucu kararlarin alinmasi, entelektiiel sermaye
kavraminin temelini olusturan internet ve bilgi teknolojisinin firma faaliyetlerinde
olduk¢a dnemli hale gelmesi firma degerinin maddi olmayan varliklara daha fazla bagl
oldugunu gostermektedir (Kayali vd. 2007:68). Dar anlamda halka ag¢ik bir isletmenin
hisse senetlerinin borsa fiyati ile toplam hisse senedi sayisinin ¢arpimi olarak ifade
edilen firma degeri (Ercan ve Ban 2005:15), ger¢cekte firmanin sahip oldugu varliklar,
organizasyon yapisi, kullandig1 teknoloji ve insan kaynaklari ile gelecekte yaratmasi
beklenen nakit akimlarinin analizi sonucu elde edilir. Firma varliklari nakit
yaratabildikleri siirece bir deger ifade ettiginden firma degeri nakit akimlarinin bugiinkii
degeri tahmin edilerek belirlenmeye c¢alisilmaktadir (Chambers 2005:12; Kayali vd.
2007:68).
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Pazarlama faaliyetlerinin hisse senedi fiyatlar1 ve firma degeri lizerindeki etkisi
cogu zaman goz ardi edilmesine karsin, pazarlama kapsaminda yapilan harcamalarin
isletme satiglarini, finansal marka degerini ve hisse senedi fiyatlarini artirdigi kabul

edilmelidir.

Bir¢ok durumda yatirimcilar bir firmanin hisse senedine iliskin degerlendirme
yaparken firmanin sahip oldugu marka ya da markalar1 da degerlendirmektedir (Barth
vd.1998). Ciinkii marka, gelecekte nakit akimi yaratan bir varlik olarak kabul
edilmektedir (Aaker ve Jacobson 1994). Bu nedenle marka i¢in yapilan yatirimlar,
gercekte sadece mal ve hizmetlerin satin alinma ihtimalini artirmakla kalmaz, ayni
zamanda isletmenin degerini de yiikseltir (Yiikselen 2007:245). Ornegin, Nike’ 1n
piyasa degerinin %84’ iinii, Prada’ nin %73’ {inili, Acer’ in ise %71’ ini marka degeri

olusturmaktadir.

Simon ve Sullivan (1993), markanin basarili sekilde insa edilmesi durumunda
isletmenin gelecekteki getiri ve nakit akimi saglayabilecegini ifade etmislerdir. Nitekim
Ho vd. (2005)’ne gore pazarlama faaliyetleri sonucunda artan marka degeri sonraki
asamada firma degerini artirmaktadir. Sonug olarak Kirk, vd. (2013)’nin de ifade ettigi
gibi  yatinmcilarin marka degerine iligkin algilart isletmenin gelecekteki nakit
akimlarmi etkileyebilmesi sebebiyle hisse senedi fiyatlarina yansiyabilecektir. Bu
anlamda marka degeri ve firma degeri arasinda pozitif ve anlaml bir iligski oldugu ileri

stiriilebilir (Srinivasan ve Hanssens 2009).

Literatiirde Mortanges ve Riel (2003), 43 Alman isletmesinin 1993 ve 1997
yillar1 arasindaki verimini dikkate aldiklar1 ¢aligmada marka degerindeki degisimin
firma performansini ve marka degerini pozitif yonli etkiledigi goriilmiistiir. Yeung ve
Ramasamy (2008) 2000-2005 yillarin1 kapsayan 300 gozlem ile yaptiklari ¢aligmada
marka degerinin hisse senedi fiyatlarini pozitif yonlii olarak etkiledigini belirlemislerdir.
Kirk vd. (2013) ABD kokenli 19 isletmenin 2001-2008 yillarina ait verileri ile yaptiklar
calismada marka degerinin hisse senedi fiyatlar1 lizerinde es zamanli ve bir yillik
gecikmeli (pozitif) etkisinin oldugunu belirlemislerdir. Eng ve Keh (2007) ise 1992-

1996 yillar1 arasin1 kapsayan 1390 gozlem ile yaptiklar: caligmada reklamlarin ve marka
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degerinin aktif karlilig1 izerindeki etkisini incelemistir. Reklamlarin ve marka degerinin
aktif karlihig tlizerinde dort yila kadar gecikmeli pozitif etkisi oldugunu fakat hisse
senedi getirileri {lizerindeki etkisinin sinirli oldugunu ifade etmislerdir. Aydin ve
Ulengin (2011) IMKB blgeginde 28 gdzlem icin yaptiklar: calismada ise marka degeri
(tiketici temelli) faktorleri ile finansal performans Olgiitleri arasinda bir iligki
bulmuglardir. Paksoy ve Akbulut (2007)’ un marka degerinin finansal gostergelerle olan
iliskisini inceledikleri ¢alismada, secilmis kiiresel isletmelerin 2003 ve 2004 yillarindaki
marka degerleri ile pazar fiyati, finansal tablolardan elde edilen hisse basina kari, net
satiglari, faiz ve vergi Oncesi kari, vergi oncesi kar1 ve aktiflerin karlilig ile arasindaki
iligki Ol¢iilmiistiir. Yapilan bu analiz sonucunda marka degeri ile faiz ve vergi Oncesi

kar ve vergi Oncesi kar arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunmustur.



III. BOLUM

3. UYGULAMA

3.1.Yontem

Bu calismada kiiresel oOlgekte faaliyette bulunan firmalarin finansal marka
degerinin firma degeri lizerindeki etkisi test edilmistir. Nicel ve ikincil verilere dayali bu
calismada finansal marka degeri firma degerini etkilemekte midir, finansal marka
degerinin firma degeri lizerinde gecikmeli etkisi s6z konusu olmakta midir, seklindeki

aragtirma sorularina yanit aranmaya c¢alisilmistir.

Calismanin drneklemi Interbrand tarafindan her yil ilan edilen “En lIyi 100
Global Marka” listesi dikkate alinarak olusturulmustur. 2001 ve 2012 yillar1 arasinda
s0z konusu listede araliksiz olarak yer alan isletmeler c¢alismanin Orneklemini
olusturmaktadir. Farkli sektorlerde faaliyet gosteren bu global firmalarin marka
degerlerinin hisse senedi degeri lizerindeki etkisi dengeli panel regresyon yardimi ile

olas1 gecikmeli etkileri de dikkate alinarak test edilmistir.

Calismada kullanilan Panel Regresyon analiz yontemi veri setinin hem zaman
serisi hem de kesit Ozelligi tasimasi nedeniyle tercih edilmistir. Bununla birlikte
calismada Orneklem icerisinde yer alan birimler tiim zamanlar boyunca gozlendiginde

dengeli panel regresyon analizinin kullanildig1 ifade edilmelidir.



o1

Calismada kurulan modellere dayali olarak yapilan panel regresyon testleri
sonucunda Havuzlanmis, Sabit Etkiler ve Rassal Etkiler olmak {izere ii¢ farkli alternatif

yontem sonuglari ile karsi karsiya kalmmistir.?

Bu nedenle hangi yontemin dikkate alinacagina ve yorumlanacagina karar
verilmesi gerekmektedir. Arastirmaci buna kullandigi degiskenler ve degiskenlerin
yapisint dikkate alarak karar verebilecegi gibi yardimci birtakim testlerden de
yararlanabilir. Calismanin amaci dogrultusunda kurulan her bir regresyon modeli i¢in
Chow, Hausman ve Breush PaganLLM testleri yardimi ile Havuzlanmis, Sabit Etkiler ve

Rassal etkiler yontemlerinden birine karar verilmistir.

r” Havsman Testi --'“‘a.. ’ Brensch-Pagan o ,
. J \_ Testi([Mtest) )/
Sabit Etldli Model Eassal Etlali Model Havuz MModeli
Yie = o T B + Ex Ve= W0+ Pup + et = o + Bxi + e
Chow Testi ‘\
\H (F testi) _..-"";

Kaynak: R. Ilker Gokbulut (2009). Hissedar Degeri ile Finansal Performans Olgiitleri Arasindaki Iliski
ve IMKB Uzerine Bir Arastirma, Istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmanus
Doktora Tezi, Istanbul, s.159.

Sekil 3.1: Panel Regresyonda Model Segim Testleri

Havuzlanmis modelde birim ve/veya zaman etkilerinin olmadig1 ve sabit ile egim parametrelerinin sabit
oldugu diger bir ifade ile biitiin gézlemlerin homojen oldugu varsayimi ile tahmin yapmaktadir (Yerdelen
Tatoglu 2013:40). Panel veri kullamminda her birimde gozlenemeyen birim etkiler ortaya
¢ikabilmektedir. Eger etkilere hata terimi gibi tesadiifi bir degisken olarak davraniliyorsa, tesadiifi etkiler;
her bir yatay kesit gdzlem i¢in tahmin edilen bir parametre olarak davraniliyorsa sabit etkiler s6z konusu
olmaktadir. Genelde eger yatay kesit boyut biiyiik bir ana kiitleden tesadiifi olarak c¢ekilmigse tesadiifi
etkileri, eger daha spesifik bir veri seti s0z konusu ise sabit etkiler anlaml1 olabilmektedir (Yerdelen
Tatoglu 2013:79).



52

Sekil 3.1°de goriilecegi iizere kurulan regresyon modellerinde hangi yontem
sonuclarinin test edilecegine iligkin ti¢ farkli yardimei testten yararlanilmistir. Buna gore
Hausman testi sabit etkiler ile rassal etkiler, Breusch-Pagan LM testi rassal etkiler ile
havuzlanmis ve son olarak Chow (F) testi sabit etkiler ve havuzlanmis yontemler
arasinda se¢im yapmak i¢in kullanilmistir. Oncelikle Hausman testi uygulanmis rassal
m1 yoksa sabit etkiler yontemi sonuglarinin yorumlanmasi gerektigi anlasilmaya

caligilmistir.

Hausman testi sonucunda Ho hipotezinin® reddilmesi durumunda sabit etkiler,
reddedilememesi durumda ise rassal etkiler yonteminin sonuglarinin yorumlanabilecegi
distnilmistir. Ancak bu durumdan emin olabilmek adina her iki durumda da
havuzlanmis yonteme karsi ikinci bir yardimci test uygulanmistir. Hausman testi
sonucunda sabit etkilere karar verilmesi halinde Chow (F) testi ile sabit etkiler ve

havuzlanmis yontemler birbirleriyle karsilagtirilmistir.

Chow (F) testi sonucunda Hq hipotezinin® reddedilmesi durumunda sabit etkiler
yontemine, kabul edilmesi durumda ise havuzlanmis yonteme karar verilmistir.
Hausman testi sonuglarina gore rassal etkilere karar verilmesi durumunda ise Breusch-
Pagan LM testi ile rassal etkiler ve havuzlanmis yontemler birbirleri ile
karsilastirilmistir. Breusch-Pagan Lm testi sonucunda Ho hipotezinin® reddedilmesi
durumunda rassal etkiler yontemine, kabul edilmesi durumda ise havuzlanmis yonteme

karar verilmistir.

3Hausman testinde hipotezler:
Ho : Rassal Etkili Model [ E(ai/xi )=0 ]
Hi : Sabit Etkili Model [ E(ai/xi) <> 0]
seklinde kurulmaktadir.

*Chow (F) testi hipotezleri:

H,: Havuzlanmis Model

H;: Sabit Etkiler Modeli
seklinde kurulmustur.

5Breusch-Pagan Lm testi hipotezleri:
H, : HavuzlanmsModel,o? =0
H, : RassalEtkilerModeli,o’ >0

seklinde kurulmaktadir.
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Bununla birlikte kurulan modelin regresyon analizi i¢in uygunlugunu ve
aciklama giiciinii anlayabilmek icin ise F testi ve R? sonuglar1 dikkate almmustir. Analiz
sonuclar1 bagimsiz degiskenin bagimli degisken tlizerindeki etkisini gosteren standardize
edilmis Beta katsayilari ve bu katsayilarin t testi sonucglar1 dikkate alinarak

yorumlanmustir.
3.2. Omeklem

Bu calismanin kapsamini Interbrand tarafindan her yil ilan edilen “En lyi 100
Global Marka” listesi olusturmaktadir. S6z konusu listede 2001 ve 2012 yillar1 arasinda
araliksiz olarak yer alan ve eksiksiz verilerine ulasilabilen isletmeler bu c¢aligmanin
orneklemini olusturmaktadir. Bu nedenle s6z konusu dénem igerisinde “En Iyi 100
Global Marka” listesine girip ¢ikan igletmeler calismada dikkate alinmamistir. Yapilan
inceleme sonrasinda toplam 31 isletmenin belirlenen kriterleri sagladigi belirlenmistir.
S6z konusu isletmelerin 30°u 10 sektor basligi altinda toplanmis olmasina karsin GAP
isletmesi herhangi bir baslik altinda smiflandirilamadigindan “diger” bagligi altinda
degerlendirilmistir. Orneklem sayismin biiyiik olmamas1 nedeniyle herhangi bir sektor
kisitlanmasina gidilmeden 31 isletmenin tamami calismaya dahil edilmistir. Boylece
toplam 372 gozleme ulasilmistir. Tablo 3.1°de calismanin 6rneklemini olusturan

sektorler ve bu sektorlerde yer alan isletmelerin isimleri verilmistir.



Tablo 3.1: Orneklem Icerisindeki isletmeler
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Yiyecek- Coca Cola | Mc Donalds
Icecek

El_ldiistriyel IBM Xerox

Hizmetler

Teknoloji Microsoft | Intel |App|e ‘Hp ‘Cisco ‘Nokia |Orac|e |DeII
Medya Disney Yahoo

Finansal American | Goldman | Citi
Hizmetler Expres Sach

§pc3r . Nike Adidas
Uriinleri

Perakende Amazon

Elektronik | Canon Sony Rl
Hizh

Tiiketim Heill®
Uriinleri Kellogg |Colgate |Avon
Sektorii

(FMCG)

Liiks .

Uriinler Ly

(Luxury)

Otomotiv  |Harley | Honda

Diger GAP

Tablo 3.1’e bakildiginda 2001 ve 2012 yillar1 arasinda araliksiz olarak yer alan

ve eksiksiz verilerine ulasilabilen isletmelerin sirasiyla Yiyecek-igecek sektdriinde Coca

Cola ve Mc Donalds, Endiistriyel hizmetlerde IBM ve Xerox, Teknoloji sektoriinde

Microsoft, Intel, Apple, Hp, Cisco, Nokia, Oracle ve Dell Medya sektoriinde Disney ve

Yahoo Finansal Hizmetler sektoriinde American Expres, Goldman Sach ve Citi, Spor

Uriinleri sektoriinde Nike ve Adidas, Perakende sektdriinde Amazon, Elektronik

sektoriinde Canon, Sony ve Philips, Hizli Tiiketim Uriinleri Sektériinde Kellogg,

Colgate, Avon ve Heinz, Liiks triinler sektoriinde Tiffany, Otomotiv sektoriinde Harley

ve Honda, diger baslig1 altinda ise GAP firmasinin oldugu goriilmektedir.
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3.3. Veri

Panel regresyon modellerinde bagimli degisken isletmelerin hisse senedi fiyat
endeksleri iken bagimsiz degisken isletmelerin marka degerleridir. Regresyon
modellerinin agiklama giiciinii artirmak amaciyla bagimsiz degiskenlere isletmelerin
aktif biytikliigii, borglari, satiglar1 ve hisse senedi defter degeri seklinde siralanabilen
degiskenler ilave edilmistir. Asagida yer alan Tablo 3.2’ de calismada kullanilan

degiskenler ve bu degiskenlere iligskin veri kaynaklar1 verilmistir.

Tablo 3.2: Degiskenler ve Veri Kaynaklari

Kodlar Degiskenler Veri Kaynag
LNFE Hisse Senedi Fiyat Endeksi | Datastream
LNMD Marka Degeri Interbrand
LNAK Aktifler Datastream
LNDD Hissenin Defter Degeri Datastream
LNTB Toplam Borglar Datastream
LNNS Net Satislar Datastream

Orneklem igerisindeki isletmelerin marka degerleri Interbrand’in internet
sitesinden ve soz konusu isletmelerin hisse senedi fiyatlar1 DataStream {izerinden elde
edilmistir. Calismada kullanilacak regresyon modellerinde aciklayict degisken olarak
yer alan isletmelerin aktif biiyiikliigii, bor¢lari, satiglari ve hisse senedi defter degeri

verileri 0rneklem donemini kapsayacak sekilde yine DataStream’dan elde edilmistir.

Tablo 3.2° de yer alan tablonun ilk siitununda caligmada kullanilan degiskenlere
iliskin sonraki kisimlarda kullanilmak {izere her bir degiskeni tanimlayan kodlar
olusturulmustur. Kodlar degiskenlerin bas harflerinin kisaltilmas: ile elde edilmistir.
Bununla birlikte tiim degiskenlere logaritmik doniisiim uygulandigi i¢in kodlarin basina

“Ln” ifadesi eklenmistir.
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3.4. Model

Bu caligmada toplam iki farkli grupta 8 farkli panel regresyon modeli
kurulmustur. Kurulan regresyon modellerinin birinci grubunda degiskenler arasindaki
iliskiler degiskenlerin cari degeri arasinda iken ikinci gruptaki modellerde bagimsiz
degiskenlerin gecikmeli etkisi dikkate alinmaktadir. Bu kapsamda ilk olarak finansal
marka degerinin hisse senetleri iizerindeki etkisini test etmek amaciyla tek degiskenli
basit regresyon modeli kurulmus ardindan modelinin agiklama gliclinli artirmak
amaciyla isletmelerin aktif biiyiikliigli, defter degeri, net satiglar1 ve toplam borglar

kullanilarak ¢oklu regresyon modelleri gelistirilmistir. S6z konusu modeller asagidaki

gibidir:

LnFE = Bo + p1LNMD; + € (3.1)
LnFE = Bo + P1LNMD; ¢+ BoLNNS; ¢ + e (3.2)
LNFE ;= Bo + B1LNMD; + BoLnTB; + e (3.3)
LnFE ;&= Bo + P1LNMD; ¢+ B.LnAK;+ BsLnDD;+ e (3.4)

Yukarida yer alan modellerde In, logritmik doniisiimii By, sabit katsayiy1 B1, B2 ve
B3 bagimsiz degiskenlerin katsayilarini ve e, hata terimini ifade etmektedir.

Calismada kurulan regresyon modellerinin ikinci kisminda yatirimcilarin
finansal marka degerindeki degismeyi sonraki donemde dikkate alabilecegi dolayisiyla
finansal marka degerinin hisse senetleri iizerindeki etkisinin gecikmeli olabilecegi

varsayimi ile gecikmeli regresyon modelleri kurulmustur.

LnFE = Bo + B1LNMD; 1 + € (3.5)
LnFE = Bo + P1LNMD; +.1 + B.LNNS; + € (3.6)
LnFE ;&= Bo + P1LNMD; 11 + BoLNNS; 1.1 + € (3.7)
LNFE ;= Bo + P1LNMD; 1 + B2LNAK; 1 + BsLNDD; 1+ € (3.8)

Yukarida yer alan regresyon modellerinde In, logaritmik doniisiimii Bo, sabit
katsayiy1r B1, B2 ve Psbagimsiz degiskenlerin katsayilarini e, hata terimini ve t-1, bir

donemlik gecikmeyi ifade etmektedir.
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3.5. Bulgular

Bulgular kisminda 6ncelikle regresyon modellerinde yer alan degiskenlere iligkin

ortalama, standart sapma, minimum ve maximum degerler verilmistir.

Tablo 3.3: Calismada Kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayic istatistikler

Degiskenler N Ortalama Standart Min. Max.
Sapma

Marka Degeri (MD) 372 17.945,03 17.477.39 1.728 77.839

Milyon $

Hisse Senedi Fiyat 372 8.086.391 13.125,44 27.1 77.110,3

Endeksi (FE)

Aktifler (AK) $ 372 | 119.304.472 | 320.000.000 | 1.625.308 | 2.187.631.000

Hissenin Defter o 1.662.498 3.160.102 -3.858 239.853

Degeri (DD) $

Toplam Borglar (TB)S | 372 96.584.448 298.000.000 | 382.323 | 2.074.033.000

Net Satislar (NS) $ 372 36.985.722 33.000.000 | 717.422 | 170.910.000

Tablo 3.3’ de caligmada kullanilan marka degeri, fiyat endeksi, aktifler, hisse
senedi defter degeri, toplam bor¢ ve net satislar degiskenlerine iliskin gézlem sayilari,
ortalama standart sapma, minimum ve maksimum degerleri verilmistir. Orneklem
icindeki isletmeler i¢in en diisiik marka degeri 1.728.000.000 $ ile Xerox (2012) aitken
en yiiksek marka degeri 77.839.000.000 $ ile Coca Cola’ya (2012) aittir. Orneklem
icindeki isletmelerde en diisiik aktif biiyiikliigli 1.625.308 § Tiffany (2001)’e en biiyiik
aktif biyiikligi 2.187.631.000 $ ile Citi (2007)’ye aittir. S6z konusu isletmeler hisse
senedi defter degeri bakimdan degerlendirildiginde Amazon -3.858 $ (2001) ile en
diistik degere sahipken, Citi 239.853% (2006) ile en yiiksek degere sahip oldugu
goriilmektedir. Toplam borglar bakimindan en diisiik bor¢ 382.323 § ile Yahoo
(2001)’ya aitken en yiiksek borg 2.074.033.000 $ ile Citi (2007)’ye aittir. Net satiglar
acisindan bakildiginda en diistik satis degeri 717.422 § ile Yahoo (2001)’ya aitken en
yiiksek satis degeri 170.910.000 $ ile Apple (2012)’a aittir.
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Regresyon analizinin temel varsayimlarindan biri degiskenlerin birim kok
icermemesi gerekliligi oldugundan ¢aligmada kullanilan degiskenlere panel birim kok
testleri uygulanmistir. LLC, ADF Fisher ve PP Fisher birim kok test sonuclari hem

trendli ve trendsiz hem de seviye ve birinci fark olarak Tablo 3.4’ te verilmistir.

Tablo 3.4: Birim kok testi sonuglart

Degiskenler LLC ADF Fisher PP Fisher
Trend Seviye Birinci Seviye | Birinci | Seviye Birinci
Fark Fark Fark
LnFE Trendsiz | -4.1005 -19.5147 | 80.8081 | 264.404 | 101.068 | 379.282

(0.000) | (0.000) | (0.054) |(0.000) | (0.001) | (0.000)
Trendli | -10.1914 | -17.4395 | 105.135 | 195.616 | 141.911 | 372.246
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
LnAK Trendsiz | -2.06656 | -13.2740 | 46.6148 | 174.292 | 92.2872 | 202.215
(0.019) | (0.000) | (0.927) |(0.000) | (0.007) | (0.000)
Trendli | -10.5474 | -12.0128 | 77.4117 | 139.603 | 97.3456 | 233.806
(0.000) | (0.000) | (0.089) |(0.000) | (0.002) | (0.000)
LnDD Trendsiz | -10.4630 | -12.2297 | 111.117 | 165.021 | 160.399 | 164.463
(0.000) | (0.000) | (0.000) |(0.000) | (0.000) | (0.000)
Trendli | -9.78392 | -13.7100 | 80.4145 | 138.461 | 62.2543 | 223.302
(0.000) | (0.000) | (0.058) |(0.000) | (0.467) | (0.000)
LnMD Trendsiz | 6.04976 | -7.21322 | 29.3038 | 116.842 | 27.7471 | 144.875
(0.999) | (0.000) | (0.999) |(0.000) | (0.999) | (0.000)
Trendli | -1.39464 | -9.34175 | 48.6007 | 98.9092 | 87.2384 | 139.561
(0.081) | (0.000) | (0.892) |(0.002) | (0.019) | (0.000)
LnTB Trendsiz | -9.97446 | -14.3091 | 53.9741 | 199.166 | 61.6786 | 206.856
(0.000) | (0.000) | (0.756) | (0.000) | (0.487) | (0.000)
Trendli | -14.5758 | -13.9082 | 85.9291 | 154.093 | 77.4571 | 220.433
(0.000) | (0.000) | (0.023) |(0.000) | (0.089) | (0.000)
LnNS Trendsiz | -2.97873 | -14.6117 | 64.0782 | 192.367 | 96.9472 | 195.335
(0.001) | (0.000) | (0.403) |(0.000) | (0.003) | (0.000)
Trendli | -7.20096 | -16.8920 | 78.2480 | 163.825 | 70.7507 | 223.357
(0.000) | (0.000) | (0.079) |(0.000) | (0.208) | (0.000)
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Tablo 3.4’ te yer alan birim kok testi sonuglarina gére LnAK degiskeni, AFD
Fisher birim kok testi sonuglarina gore seviyede duragan degildir. LnDD degiskeni PP
Fisher testine gore trendli ve seviyede duragan degildir. LnMD degiskeni trendsiz ve
seviyede ii¢ test sonucunda da duragan degilken trendli ve seviyedeki formu LLC ve
ADF Fisher testi sonuglarina gore duragan degildir. LnTB degiskeni, PP Fisher testi
sonuclarina gore trendli ve trendsiz formlari seviyede ve ADF Fisher testi sonuglarina
gore trendsiz ve seviyede duragan degildir. LnNS degiskeni ise ADF Fisher testi
sonuglarina gore trendli ve trendsiz formlar seviyede ve PP Fisher testi sonuglarina gore
trendli ve seviyede duragan degildir. Tiim bunlarla birlikte modellere dahil edilen
degiskenlerin tamami her ii¢ test sonucunda da birinci farklarinin trendli ve trendsiz

formlarinin duragan oldugu belirlenmistir.

Isletmelerin finansal marka degerinin hisse senedi fiyatlari iizerindeki etkisini

inceleyen panel regresyon modeli sonuglar1 Tablo 3.5’de verilmistir.

Tablo 3.5: Regresyon Sonuglar1 (Model 3.1)

Bagimsiz LnFE ;= Bo + p1LNMD;; + €
Degiskenler Havuzlanms Rassal Etkiler Sabit Etkiler
Sabit-c 2.897 -2.599 -2.864
(2.83)*** (-3.17)*** (-3.71)***
0.507 1.091 1.119

LNMD (4.70)*** (13.57)*** (13.66)***
F Degeri F(1,370)= 22.05 | Waldchi2(1)=184.13 | F(1, 340) = 186.70

Prob>F =0.0000 | Prob>chi2 =0.0000 | Prob>F = 0.0000
R2 0.056 0.354 0.354
Adj R2 0.053 - -
N 372 372 372
Hausman Test | chi2(1) = 3.25

Prob>chi2 = 0.0716

Breush Pagan chibar2(01) = 1772.66
Lm Test Prob > chibar2 = 0.0000




60

Model 3.1 i¢in yapilan Hausman testi ve Lm testi sonuglarina gore rassal etkiler
sonuclarinin degerlendirilmesine karar verilmistir. Rassal etkiler modelinde R? degeri
0.354 ve F (Wald chi2) degeri 184.13 (p<0,01) olarak elde edilmistir. Bu modelde
bagimsiz degisken olarak yer alan LNMD (B1= 1.091; p<0,01) degiskeninin pozitif
yonli ve t testine gore %1 Onem diizeyinde anlamli kat sayiya sahip oldugu

goriilmektedir.

Isletmelerin finansal marka degerinin ve net satislarinin hisse senedi fiyatlari

iizerindeki etkisini inceleyen panel regresyon modeli sonuglar1 Tablo 3.6’da verilmistir.

Tablo 3.6: Regresyon Sonuglar1 (Model 3.2)

Bagimsiz LnFE = Bo + B:.LNMD; + B,LNNS;+ e
Degiskenler Havuzlanms Rassal Etkiler Sabit Etkiler
Sabit-c 7.697 -6.838 -7.302
(5.12)*** (-6.95)*** (-7.78)***
0.896 0.671 0.671
LNMD (6.43)*** (6.93)*** (6.87)***
0.497 0.482 0.509
LNNS (4.28)*** (6.96)*** (7.35)***
F Degeri F(2,369) = 20.70 | Wald chi2(2) =258.04 | F(2,339) = 134.88
Prob>F = 0.0000 | Prob>chi2 = 0.0000 | Prob>F = 0.0000
R2 0.109 0.443 0.443
Adj R2 0.096 - -
N 372 372 372
Hausman Test | chi2(2) = 72.00
Prob>chi2 = 0.0000
Chow (F) Test | F(11, 328)= 8.11
Prob>F= 0.0000

Model 3.2 i¢in yapilan Hausman testi ve Chow (F) testi sonuclarina gore sabit

2

etkiler sonuglarinin degerlendirilmesine karar verilmistir. Sabit etkiler modelinde R
degeri 0.443 ve F (2, 339) degeri 134.88 (p<0,01) olarak elde edilmistir. Bu modelde
bagimsiz degisken olarak yer alan LNMD (B1= 0.671; p<0,01) ve LNNS (B2= 0,509;
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p<0,01) degiskenlerinin pozitif yonlii ve t testine gore %1 Oonem diizeyinde anlaml kat

sayilara sahip oldugu goriilmektedir.

Isletmelerin finansal marka degerinin ve toplam borglarnin hisse senedi fiyatlari

iizerindeki etkisini inceleyen panel regresyon modeli sonuglar1 Tablo 3.7°de verilmistir.

Tablo 3.7: Regresyon Sonuglar1 (Model 3.3)

Bagimsiz LnFE = Bo + B.LNMD; + B,LNTB;+ e
Degiskenler Havuzlanms Rassal Etkiler Sabit Etkiler
Sabit-c 7.127 -3.844 -4.644
(6.73)*** (-3.99)*** (-5.00)***
0.946 0.983 0.979
LNMD (8.49)*** (10.89)*** (10.77)***
-0.501 -0.135 -0.185
LNTB (-8.53)*** (-2.48)*** (-3.34)***
F Degeri F(2, 369) = 49.55 | Wald chi2(2) =189.87 | F(2,339) = 101.73
Prob>F = 0.0000 | Prob>chi2 = 0.0000 | Prob>F = 0.0000
R2 0.211 0.373 0.375
Adj R2 0.207 - -
N 372 372 372
Hausman Test | chi2(2) = 3214
Prob>chi2 = 0.0000
Chow (F) Test | F(11, 328)= 6.36
Prob>F = 0.0000

Model 3.3 i¢in yapilan Hausman testi ve Chow (F) testi sonuglarina gore sabit
etkiler sonu¢larinin degerlendirilmesine karar verilmistir. Sabit etkiler modelinde R?
degeri 0.375 ve F (2, 339) degeri 101.73 (p<0,01) olarak elde edilmistir. Bu modelde
bagimsiz degisken olarak yer alan LNMD (B1= 0.979; p<0,01), pozitif yonlii ve t testine
gore %1 Oonem diizeyinde anlamli, LNTB (B2=-0.185; p<0,01) degiskeninin ise negatif
yonli ve t testine gore %!l Onem diizeyinde anlamli kat sayilara sahip oldugu

goriilmektedir.
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Isletmelerin marka degeri, aktif biiyiikliigii ve defter degerlerinin hisse senedi

fiyatlar1 iizerindeki etkisini inceleyen regresyon modeli sonucglart Tablo 3.8’de

verilmistir.
Tablo 3.8: Regresyon Sonuglar1 (Model 3.4)
Bagimsiz LnFE; = Bo + p.LNMD;  + B,LNAK;+ BsLNDD; :+ e
Degiskenler Havuzlanms Rassal Etkiler Sabit Etkiler
Sabit-c 6.545208 3.100 2.712
(5.01)*** (1.95)** (1.65)*
0.883 0.710 0.689
LNMD (6.70)%** (7.70)%** (7.33)%**
-0.402 -0.183 -0.149
LNAK (-3.93)*** (-2.02 )** (-1.59)
-0.102 0.499 0.501
LNDD (-0.87) (6.28)*** (6.09)***
F Degeri F(3, 363) = 21.92 | Wald chi2(3) =246.12 | F(3,333) = 84.93
Prob >F = 0.0000 | Prob>chi2= 0.0000 Prob >F = 0.0000
R2 0.153 0.433 0.433
Adj R2 0.146 - -
N 367 367 367
Hausman Test chi2(3) =4.73
Prob>chi2 = 0.1926
Breush Pagan chibar2(01) = 1612.04
Lm Test Prob > chibar2 = 0.0000

Model 3.4. i¢in yapilan Hausman ve Lm testi sonuclarina gore rassal etkiler

sonuglarinin degerlendirilmesine karar verilmistir. Rassal etkiler modelinin R? degeri
0.433 ve F (Wald chi2) degeri 246.12 (p<0,01) olarak elde edilmistir. Bu modelde
bagimsiz degisken olarak yer alan LNMD (B:= 0.710; p<0,01), LNDD (B3 = 0.499;

p<0,01) degiskenlerinin pozitif yonlii ve t testine gore %1 Oonem diizeyinde anlamh kat

sayilara sahip oldugu goriilmektedir. Buna karsin LNAK (B, = -0.183; p<0,05)

degiskeninin negatif yonli %S5 diizeyinde anlamli oldugu gorilmektedir.
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Isletmelerin t-1 dénemindeki finansal marka degerinin t dénemindeki hisse

senedi fiyatlar1 lizerindeki etkisini inceleyen regresyon modeli sonuglar1 Tablo 3.9°da

verilmistir.
Tablo 3.9: Regresyon Sonuglar1 (Model 3.5)
Bagimsiz LnFE ;= Bo + p.LNMD; ¢, + €
Degiskenler Havuzlanmig Rassal Etkiler Sabit Etkiler
Sabit-c 3.720 -2.841 -3.450
(3.41)*** (-2.59)*** (-3.16)***
0.423 1.120 1.185
L1.LNMD (3.66)*** (10.03)*** (10.22)***
F Degeri F(1, 339)= 13.41 [ Wald chi2(1) = 100.56 | F(1,309) = 104.44
Prob > F = 0.0003 Prob > chi2 = 0.0000 Prob >F = 0.0000
R2 0.038 0.252 0.252
Adj R2 0.035 - -
N 341 341 341
Hausman Test chi2(1) = 4.34

Prob>chi2 = 0.0372

Chow (F) Test

F(10, 299) = 7.70
Prob > F = 0.0000

Model 3.5 i¢in yapilan Hausman testi ve Chow (F) testi sonuglarina gore sabit

etkiler sonuc¢larinin degerlendirilmesine karar verilmistir. Sabit etkiler modelinde R?
degeri 0.252 ve F (1, 309) degeri 104.44 (p<0,01) olarak elde edilmistir. Modelde
bagimsiz degisken olarak yer alan LI.LNMD (B1= 1.185; p<0,01) degiskeninin pozitif

yonlii ve t testine gore %]l Onem diizeyinde anlamli kat sayilara sahip oldugu

goriilmektedir. Bu nedenle finansal marka degerinin hisse senetleri tizerinde gecikmeli

etkisinin varligindan bahsedilebilir.

Isletmelerin t-1 dénemindeki finansal marka degerinin ve kontrol degiskeni

olarak modelde yer alan t donemdeki net satislarin t donemindeki hisse senedi fiyatlari

iizerindeki etkisini inceleyen regresyon modeli sonuglar1 Tablo 3.10°da verilmistir.
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Bagimsiz LnFE ;= Bo + B.LNMD; ¢, + B.LNNS;+ e
Degiskenler Havuzlanmig Rassal Etkiler Sabit Etkiler
Sabit-c 8.473 -7.052 -1.717
(5.23)*** (-5.94)*** (-6.66)***
0.815 0.483 0.487
L1.LNMD (5.38)*** (3.49)*** (3.42)%**
-0.495 0.598 0.635
LNNS (-3.90)*** (7.05)*** (7.43)***
F Degeri F(2, 338) = 14.59 | Wald chi2(2) =166.24 | F(2,308) = 88.99
Prob>F = 0.0000 | Prob>chi2= 0.0000 | Prob>F = 0.0000
R2 0.079 0.366 0.366
Adj R2 0.074 - -
N 341 341 341
Hausman Test chi2(2) = 50.44
Prob>chi2 = 0.0000
Chow (F) Test F(10, 298) = 9.62
Prob >F = 0.0000

Model 3.6 i¢in yapilan Hausman ve Chow (F) testi sonuclarina gore sabit etkiler
sonuglarinin degerlendirilmesine karar verilmistir. Sabit etkiler modelinde R? degeri
0.366 ve F (2, 308) degeri 88.99 (p<0,01) olarak elde edilmistir. Bu modelde bagimsiz
degisken olarak yer alan L1.LNMD (B;= 0.487; p<0,01) ve LNNS (B, = 0.635; p<0,01)
degiskenlerinin pozitif yonlii ve t testine gére %1 6nem diizeyinde anlaml kat sayilara

sahip oldugu goriilmektedir.

Isletmelerin t-1 dénemindeki finansal marka deerinin ve net satislarmin t
donemindeki hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisini inceleyen regresyon modeli

sonuglar1 Tablo 3.11°de verilmistir.



Tablo 3.11: Regresyon Sonuglari (Model 3.7)

Bagimsiz LnFE ;= Bo + B.LNMD;¢; + B.LNNS; 1+ €
Degiskenler Havuzlanmig Rassal Etkiler Sabit Etkiler
Sabit-c 8.798 -4.741 -5.413
(5.61)*** (-3.96)*** (-4.59 )***
0.864 0.750 0.771
L1.LNMD (5.73)*** (5.02)*** (4.98)***
-0.544 0.317 0.344
L1.LNNS (-4.40)*** (3.64)*** (3.91)%**
F Degeri F(2,338) = 16.74 | Wald chi2(2) = 117.37 F(2, 308) = 62.26
Prob >F = 0.0000 | Prob >chi2 = 0.0000 Prob > F = 0.0000
R2 0.090 0.287 0.287
Adj R2 0.084 - -
N 341 341 341
Hausman Test chi2(2) = 18.04
Prob>chi2 = 0.0001
Chow (F) Test F(10, 298)= 9.11
Prob >F = 0.0000

Model 3.7 i¢in yapilan Hausman ve Chow (F) testi sonuglarina gore sabit etkiler
sonuglarinin degerlendirilmesine karar verilmistir. Sabit etkiler modelinde R? degeri
0.287 ve F (2, 308) degeri 62,26 (p<0,01) olarak elde edilmistir. Bu modelde bagimsiz
degisken olarak yer alan LI.LNMD(B= 0.771; p<0,01) ve L1.LNNS (B, = 0.344,
p<0,01) degiskenlerinin pozitif yonlii ve t testine gore %1 Oonem diizeyinde anlaml kat

sayilara sahip oldugu goriilmektedir.

Isletmelerin t-1 donemindeki finansal marka degerinin, aktif biiyiikliigiiniin ve
defter degerinin t donemindeki hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisini inceleyen

regresyon modeli sonuglart Tablo 3.12°de verilmistir.
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Bagimsiz LNFE ;= Bo + p:.LNMD; 1 + B.LNAK; 1+ B3LNDD; 1+ €
Degiskenler Havuzlanmig Rassal Etkiler Sabit Etkiler
Sabit-c 7.010 2.741 2.085
(5.11)*** (1.42) (0.99)
0.828 0.767 0.740
L1.LNMD (5.81)*** (5.28)*** (4.79)%**
-0.391 -0.176 -0.124
L1.LNAK (-3.59)*** (-1.69)* (-1.14)
-0.163 0.381 0.379
L1.LNDD (-1.35) (4.11)%** (3.86)***
F Degeri F(3,332) = 19.47 | Wald chi2(3) =111.15 | F(3, 302) = 38.75
Prob > F =0.0000 | Prob>chi2 = 0.0000 | Prob>F = 0.0000
R2 0.149 0.277 0.277
Adj R2 0.142 - -
N 336 336 336
Hausman Test chi2(3)=  67.63
Prob>chi2 =  0.0000
Chow (F) Test F(10, 292)= 8.60
Prob >F = 0.0000

Model 3.8 i¢in yapilan Hausman ve Chow (F) testi sonuglarina gore sabit etkiler
sonuglarinin degerlendirilmesine karar verilmistir. Sabit etkiler modelinde R? degeri
0.277 ve F (3, 302) degeri 38,75 (p<0,01) olarak elde edilmistir. Bu modelde bagimsiz
degisken olarak yer alan L1.LNMD(B;= 0.740; p<0,01) ve LI.LNDD (B, = 0.379;
p<0,01) degiskenlerinin pozitif yonlii ve t testine gore %1 6nem diizeyinde anlamli kat
sayilara sahip oldugu goriilmektedir. Buna karsin L1.LNAK (B, = -0.124; p>0,05)

degiskeninin negatif yonli fakat %35 diizeyinde anlamli olmadig1 goriilmektedir.



IV. BOLUM

4. SONUC VE ONERILER

Bu calismada kiiresel oOlgekte faaliyette bulunan firmalarin finansal marka
degerinin firma degerleri iizerinde etkisinin olup olmadig: test edilmistir. Interbrand
danismanlik sirketi tarafindan her yil ilan edilen “En Iyi 100 Global Marka” listesinde
2001 - 2012 yillart arasinda araliksiz olarak yer alan ve eksiksiz verilerine ulasilabilen
31 firma ¢alismanin Orneklemini olusturmaktadir. Bu firmalar yiyecek igecek,
endistriyel hizmetler, teknoloji, medya, finansal hizmetler, perakende, elektronik, spor,
hizli tiikketim {iriinleri, liikks iirlinler ve otomotiv gibi bircok farkli sektorde faaliyet
gostermektedir. Bu firmalarin olusturdugu kapsamda ¢alismada kullanilan veriler
Interbrand ile Datastream’ den elde edilmis ve verilerin analizi i¢in panel regresyon

analizinden yararlanilmistir.

Sekiz farkli sekilde kurulan modellerde isletmelerin hisse senedi fiyat endeksleri
bagimli degisken ve isletmelerin marka degerleri bagimsiz degisken olarak yer almistir.
Regresyon modellerinin agiklama giiciinii artirmak amaciyla firmalarin aktif biiyiikliigii,
borglari, satiglart ve hisse senedi defter degeri gibi farkli bagimsiz degiskenlerin de yer
aldig1 modellerde finansal marka degerinin gecikmeli etkisi de test edilmistir. Ciinkii
finansal marka degerindeki degigsmenin bir sonraki donemde yatirimcilar tarafindan
dikkate alinabilecegi ve finansal marka degerinin hisse senetleri tizerindeki etkisinin

gecikmeli olabilecegi diisiiniilmiistiir.

Calismada test edilen tiim regresyon modeli sonuclarinda, literatiirii destekler
sekilde, firmalarin sahip oldugu finansal marka degerinin hisse senedi fiyatlar1 iizerinde

pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli etkisinin oldugu belirlenmistir. Buna gore
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finansal marka degerinin hisse senetleri iizerindeki cari etkisi pozitif ve anlamli oldugu
goriilmektedir. Literatiirde yer alan Yeung ve Ramasamy (2008), 2000-2005 yillarin
kapsayan marka degerinin hisse senedi fiyatlar1 {izerinde etkisinin pozitif yonli
oldugunu belirttikleri ¢alismanin da bu sonuglar1 destekler nitelikte oldugu
gorlilebilmektedir. Bununla birlikte finansal marka degerinin bir yillik gecikmeli
etkisinin de hisse senetleri iizerinde (Kirk vd. 2013’nin ¢aligmalarinda belirlendigi
iizere) pozitif yonlii olarak etkili oldugu goriilmiistiir. Bu sonuglar, ele alinan 6rneklem
boyutunda, gostermektedir ki, pazarlama faaliyetleri ve bu kapsamda finansal marka

degeri hisse senedi fiyatlar1 ve firma degeri lizerinde agik bir etkiye sahiptir.

Uzun ve maliyetli bir siire¢ olan giiglii marka yaratmak, marka degerini finansal
ve kavramsal olarak tespit etmek, markanin devamliligin1 saglamak amaciyla yapilan
tiim yatirimlar aslinda gelecek donemde firmanin paydaslarina olumlu katki saglayan bir
yatirnm faaliyeti olarak diisiiniilmelidir. Markalarin firmalara siirekli ve uzun vadede
gelir saglama o6zelligi,marka degerinin firmaya sagladigi gelirin o markanin yaratilmasi

icin katlanilan maliyetten daha yiiksek oldugunu gosterebilmektedir.

Giliniimiiz ekonomik kosullarinda markanin siirekliliginin  saglanmasi,
piyasadaki giiclinlin korunmasi, markanin degerinin belirlenmesi, finansal tablolarda yer
almas1 ve iyi bir sekilde yonetilmesi firmanin paydaslarina bircok olumlu getiriler
saglayan, onlara yol gdsteren ve Onemi yadsinamaz bir deger olarak goriilmektedir.
Marka maddi olmayan bir duran varlik olmasi nedeniyle muhasebelestirilmesi,
bilangolarda net bir sekilde yer almasi olduk¢a zordur. Bununla birlikte firmalara maddi
varliklar1 kadar maddi olmayan varliklariin da getiri sagladigi gbz Onilinde
bulundurulmalidir. Ozellikle de markanin gergege yakin degerleriyle mali tablolarda
gosterilmesi ya da finansal tablo dipnotlarinda yer almasi firmanin paydaslarma o
firmayla ilgili dogru bilgiler vermesi acisindan 6nemli olabilir. Tabi deger kavraminin
subjektiflik icerdigi de goz Oniinde bulundurulmalidir. Firmalarin ayakta kalmalarim
saglayan Onemli rekabet stratejilerinden biri de sahip olduklar1 markanin degerini
korumak ve bunun siirekliligini saglayabilmek oldugundan marka degerine gereken

onemi vermek firmalara, miisterilere ve hissedarlara yol gosterici olabilmektedir.
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Marka degerlemesi konusunda bircok model gelistirilmistir ancak firmalarin
farkli 6zelliklere sahip olmasi, danismanlik sirketlerinin degerlendirme yontemlerinin
farklilik gostermesi ve maddi olmayan bir duran varlik olan markanin yarattig1 etkileri
belirlemenin gii¢ olmasi farkli sonuglar bulunmasinda etkili olmaktadir. Interbrand
danigmanlik sirketinden farkli olarak marka degerlemesi yapan bir¢ok danigsmanlik
sitketi bulundugundan, degerleme kriterleri farkli olan diger danigmanlik sirketlerinin
hesapladiklart marka degerlerini dikkate alan ¢alismalar yapildiginda sonuglarin
farklilagabilecegi goz Oniinde tutulmalidir. Bu nedenle sonraki ¢aligmalar iki farkli
danmigmanhik sirketinde de yer alan ortak bir 6rneklem boyutu olusturularak
karsilastirmali analizler yapilabilir. Calismada yer alan 6rneklemdeki firmalar tiim
sektorler bazinda degerlendirildiginden yine sonraki ¢alismalarda sektor farkliliklari da
dikkate alinarak tek bir sektor bazinda 6rneklem olusturularak da analizler yapilabilir.
Ayrica kiiresel firmalarin disinda Tiirkiye’ de faaliyet gésteren ve giiclii markalara sahip

firmalar i¢in de farkli calismalar uygulanabilir.
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