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ABSTRACT

The objective of this study is to analyze the impact of financial brand equity on firm performance in Turkey which is an
emerging market. For this purpose, the financial performances and brand equities of 17 companies listed in BIST Fabricated
Metal Products, Machinery and Equipment Sector between 2009-2016 is analyzed by using the System GMM panel data
method. The brand equities of the companies are estimated by using Hirose Method (METI Model) one of the financial based
brand valuation techniques. This method, proposed by The Japanese Ministry of Economy, Trade and Industry, is a income
approach that may be called as economic value approach. Accounting-based ROA and ROE ratios are used as firms’
performance indicators. Analysis results demonstrated that there is a positive and statistically significant relationship
between ROA and ROE and brand equity. The growth of the brand equity have an increasing effect on the performance of the
company. In addition to this, 2009 has become the year that firms have the lowest brand equity rate, 2016 has become the
highest year. This situation shows that firms reduced brand investment during crisis periods.

1. GIRIS

Isletmelerin varlik yapilan icinde payr hizla artan maddi olmayan varliklar, isletmenin toplam
varliklarinin getirisini arttiran ve nakit akislar iizerinde olumlu etki yaratan varliklardir. Patent,
lisans, Ar-Ge faaliyetleri, marka ve marka degeri vb., halka acik sirketlerde piyasa degerinin énemli bir
boliimiini hatta bazi isletmelerde yaridan fazlasimi olusturan maddi olmayan duran varliklardandir.
Maddi olmayan duran varliklar icerisinde marka degeri, isletmenin tiim maddi ve maddi olmayan
niteliklerini temsil etmektedir(Simon and Sullivan, 1993:31; Prasad ve Dev, 2000:23; Kim ve Kim,
2005: 549; Lev, 2004: 109).

Marka, bir isletmenin iirtin ve hizmetlerini diger isletmelerin iiriin ve hizmetlerinden ayirt etmek
amaci ile kullanilmaktadir. Bunun yaninda belirli diizeyde kalite ile tiiketiciye glivence sunarak
isletmenin o triinlerine talep yaratilmasim saglamaktadir. Uriin, tiiketiciye islevsel fayda sunarken,
marka, {Uriiniin islevsel amacinin oOtesinde degerini arttiran isim, sembol ve tasarimlar da
kapsamaktadir. Uriinlerin islevsel ve fiziksel 6zelliklerinin teknolojinin ilerlemesi ile kolaylkla taklit
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edilebildigi piyasalarda, marka iiriinii farkhlastirarak isletmeye rekabet tistiinliigii saglamaktadir. Iyi
yonetilen bir marka, kazanilan bu rekabet avantajinin daha diisiik maliyet ve daha yiiksek satis miktar:
ile devam ettirilmesine olanak tanimaktadir. Bunun yaninda isletmenin pazarlama faaliyetlerinin
etkinligini belirlemede de 6nemli rol oynayan marka, finansal agidan da isletmenin varhigidir. Bu
dogrultuda markalar etkilerini miisteri piyasasi, iiriin piyasasi ve finansal piyasa olmak iizere li¢ temel
diizeyde gostermektedir. Isletmelerin mevcut ve potansiyel rakiplere karsi markanin rekabet
avantajini korumak amaciyla acikca ifade edilmis bir marka stratejisine ve yonetimine ihtiyaclari
bulunmaktadir. Marka yoOnetiminin basaris1 ise marka degerinin dogru anlasilmasi ile
miimkiindiir(Kim ve Kim, 2005: 549; Prasad ve Dev, 2000:23; Keller ve Lehmann, 2006:740; Farquhar,
1989:25; Baydas, 2007:130 )

Markalar isletmeler icin 6nemli diizeyde kaynak tahsisi gerektiren uzun vadeli yatirim niteligindedir.
Diger yatirimlarda oldugu gibi marka yatirimlarinda da isletmeye saglanan katma degerin bilinmesi,
yatirimlarin devamlilig1 acisindan gereklidir. Bu nedenle, marka yatirimlarinin finansal bir ifadesi
olarak marka degerinin dl¢iilmesi ve isletme karliligina etkisinin belirlenmesi 6nem tasimaktadir.

Bu calismanin amaci, 2009-2016 yillar1 arasinda BIST Metal Esya Makine ve Gere¢ Yapim Sektorii'nde
yer alan 17 firmanin finansal performanslar ile marka degerleri arasindaki iliskinin incelenmesidir.
Marka degerinin hesaplanmasi ile ilgili literatiirde bir¢ok farkli yontem gelistirilmistir. Bu yontemler
genel olarak, davranigssal yontemler, finansal yontemler ve karma yontemler seklinde
siniflandirilmaktadir. Bu ¢alismada isletmelerin marka degeri finansal yontemlerden biri olan Hirose
Yontemi kullanilarak hesaplanmistir. Bu yontem Japonya Ekonomi, Ticaret ve Endiistri Bakanligi
tarafindan oOnerilen, ekonomik deger yaklasimi olarak da adlandirilan bir yontemdir. Hirose yontemi
marka degerini, isletmelerin faaliyet raporlarindaki verilere dayanarak hesaplamaktadir. Marka degeri
ve firma performansi iliskisinin analiz edilmesinde panel veri yontemlerinden Sistem GMM ydntemi ve
firma performans gostergesi olarak muhasebe temelli ROA (aktif karlilig1) ve ROE (6zkaynak karlilig1)
oranlari kullanilmistir.

Calisma su sekilde diizenlenmistir: ikinci bolimde marka degeri kavramimin gelisimi ve farkh
disiplinlerin marka degeri tamimlarina deginilmistir. Ugiincii bélimde isletmelerin marka degerini
hesaplama gerekliligi lizerinde durulmus ve dordiincii béltimde marka degeri performans iliskisi ve
literatiir taramasina yer verilmistir. Besinci b6liimde genel olarak marka degerleme yontemleri, altinci
boliimde Hirose Yontemi incelenmistir. Yedinci bélimde veri metodoloji ac¢iklanmis ve analiz
sonuglarina deginilmis ve sonug¢ kismi ile tamamlanmistir.

2. MARKA DEGERI KAVRAMI

Marka degeri kavrami, 1980’ler de artan markali sirket satin alma ve birlesmeleri ile 6nem kazanmaya
baslamistir. O donemde yapilan alim ve birlesmelerde bilango tutarlarina gore yapilan degerlemelerin
cok lzerinde bedeller 6denmis ve 6denen bu bedellerin isletmelerin marka degerini yansittig1 kabul
edilmistir. Bu durum markalarin geleneksel varlik degerini asacak net bir degere sahip olduklari
goriisiinii ortaya cikarmistir*(Baydas, 2007:127; Leone vd., 2006:126; Kim ve Kim, 2005:550;
Kapferer, 2008: 503). Diger bir deyisle, sirketlerin net aktif degerleri ve piyasa degerleri arasindaki
fark, sirketin tim maddi ve maddi olmayan niteliklerini temsil eden marka degeri ile
aciklanabilmektedir.

Son yillarda markanin isletmelerin sahip oldugu en degerli maddi olmayan varliklarindan biri haline
gelmesi, marka degerlemesini hem pazarlama hem de finans alaninda ilgi géren bir konu haline
getirmistir. Ote yandan yeni marka yaratma maliyetlerinin yiiksekligi marka degerlemesine olan
ilginin artmasina neden olmustur. Bir markanin tasarlanmasi, piyasaya siiriilmesi ve yonetimi, nitelikli
insan kaynag1 yaninda 6nemli miktarda fon kaynagini da gerektirmekte ayrica pazarlama, insan
kaynaklari, yonetim, finans gibi farkh disiplinlerin isbirligini zorunlu kilmaktadir(Simon ve Sullivan,
1993:28; Budac ve Baltador, 2013:445; Keller ve Lehmann, 2006:740). Ourusoff (1993), yeni bir
marka yaratma maliyetinin %50 basarisizlik olasilig1 ile yaklasik olarak 100 milyon $ oldugunu
belirtmistir(Kim ve Kim, 2005:550). Bunun yaninda, marka degerinin isletmeler icin en 6nemli basari
gostergesi olarak sayilmasi(Ozgiiven, 2010: 141), bilyiime firsatlar1 arayan bazi isletmelerin marka
yaratmak yerine mevcut markalar: satin almayi tercih etmeleri(Taskin ve Akat, 2012:119) ve yiiksek

* Ornegin, Procter ve Gamble, 2005 yilinda, Gillette’i satin aldiginda, 31 milyar sterlin 6demistir. Bu 6demenin sadece 4 milyar dolar1 maddi

duran varliklar i¢in yapilmistir
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marka degerinin rekabet Ustiinliigli saglamasi degerleme faaliyetlerine olan ilgiyi arttiran diger
nedenlerdir.

Marka degeri kavrami finans ve pazarlama alanlarinda farkli bakis acilari ile incelenmistir. Bu nedenle
marka degerine iliskin tanimlar markanin firma icin degeri ve miisteri icin degeri olmak tizere iki
farkli yonden incelenmektedir. Esas alinan bakis acisi dogrultusunda marka ya firmaya ya da
miisteriye deger katmaktadir (Farquhar, 1989:2). Bunun yaninda, iki bakis a¢isin1 birlestiren daha
genis kapsamli yaklasimlar da bulunmaktadir.

Pazarlama ya da tiiketici temelli bakis acisi, bilissel psikoloji ve bilgi ekonomisinden tiiretilmistir ve
marka degerini, markanin pazarlamasina tiiketicinin verdigi tepki olarak ele almaktadir. Buna gore
marka degeri, marka ile miisteri arasindaki iliskinin siibjektif degeridir.  (Keller, 1993:2;
Christodoulides ve Chernatony, 2009:7; Seggie vd., 2006: 888). Aaker (1991)’e gore marka degeri, bir
mal veya hizmet tarafindan isletmeye ve/veya isletmenin miisterilerine saglanan degeri arttiran (ya da
azaltan), markanin ismine ve semboliine bagh varlik ve yiikiimliiliiklerdir (Christodoulides ve
Chernatony, 2009:6).

Finans temelli degerlendirildiginde, fiyat, pazar payi, gelir ve nakit akislar1 gibi firma diizeyinde
sonuglara odaklanilmakta ve marka degeri, markali bir iiriiniin markasiz bir {liriine gére gelecek nakit
akislarindan saglayacagi ek deger olarak ele alinmaktadir (Ailawadi vd. 2003: 1; Taskin ve Akat,
2012:120). Farquhar (1989) marka degerini, marka ismi ile kazanilan katma deger olarak
tanimlamistir. Simon ve Sullivan (1993)’a goére marka degeri, markali iirline markasiz iriinler
lizerinden tahakkuk eden ek nakit akislaridir.

Finansal piyasalar agisindan marka degeri, markanin belirli {iriin ve hizmetlerle iliskilendirilmesi
sonucunda elde edilen karin aktiflestirilmis degeridir. Bu piyasalarda marka alinip satilabilen bir
varlik niteligindedir. Bu nedenle bir markanin degeri, piyasalara getirdigi ya da getirebilecegi fiyat
olarak tanimlanmakta ve bu fiyat gelecekteki nakit akislarinin indirgenmis degeri ile ilgili beklentileri
yansitmaktadir. (Keller ve Lehmann, 2006:740; Simon ve Sullivan, 1993:31)

iki bakis acisindan biri benimsendiginde ortaya ¢ikabilecek yetersizlikleri telafi etmek tizere her iki
yaklasimin bir arada degerlendirildigi baz1 yontemler de gelistirilmistir (Kim vd., 2003: 338).

3. MARKA DEGERI HESAPLANMA GEREGiI

Uriine marka iizerinden tahakkuk eden ek nakit akimlar ile dlciilebilen marka degeri, isletmenin
piyasa degerini, aktif degerinden daha yiliksek duruma getirmektedir(Kim ve Kim, 2005: 549;
Farquhar, 1989:25). Marka degerinin bilinmesi ve finansal bir deger olarak ifade edilmesi, etkili bir
marka yénetimi yaninda isletme paydaslan icin de oldukca énemlidir. Isletmeler farkhh amaglarla
marka degerlemesi yapmaktadir. Marka degeri, degerlemenin yapilis amacina ve kim icin yapildigina
gore farklilik gostermektedir.* (Fernandez, 2015:4; Anderson, 2011:1).

Marka degerinin oOlglilmesi ile ilgili Pazarlama Bilimi Enstitiisii calistayinda (1999) belirlenen amaglar
su sekilde ifade edilmistir(Ailawadi vd., 2003:2)

Isletmenin pazarlama stratejisine ve taktiksel kararlarina rehberlik etmek

Markanin genisleme kapasitesini degerlendirmek

1.

2.

3. Isletmenin pazarlama kararlarinin etkinligini belirlemek

4. Markanin rakip markalar karsisindaki ve zaman i¢indeki gelisimini takip etmek
5.

Bilanco ve finansal islemler i¢cin markayi finansal bir deger olarak ifade etmek

Deger kavraminin marka kavramina eklenerek kullanilmasi, isletme icin bir yiikiimliiliigii degil yapilan
yatirim sonucu zamanla elde edilmis bir varligi ifade etmektedir. Markay:1 temsil eden varliklar ise
firmanin bilanco tizerindeki varliklarina dahil edilmektedir. Ancak marka degerinin ayr bir finansal
deger olarak bilancoda gosterilmesi, isletmenin finansal durumu hakkinda taraflara daha net bilgi
saglamaktadir. Bunun yaninda marka degeri isletmenin borg¢ oranlarini diisiirerek sermaye arttirimini
kolaylastirmaktadir(Farquhar vd., 1992: 17; Kim vd., 2003:336; Kapferer, 2008:508). Ayrica Rego vd.

* Ornegin, bir markay1 satmak ve markayr almak isteyen iki isletmenin yaptigi degerlemelerde farkli marka degerlerine
ulasilabilecektir(Fernandez, 2001:4).
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(2009), tiiketici bazli marka degerindeki artisin, bor¢la finansman riskini azalttigini ve boylece
sermaye maliyetini diisiirdiigiinii belirtmislerdir.

Prasad ve Dev (2000) tarafindan marka degerinin 6l¢iilmesi ile ilgili 6ne stiriilen {i¢ temel neden ise su
sekilde Ozetlenebilir:

1. Marka degeri 6l¢iimii, miisteri geri bildirimlerinin kritik bir dl¢iisiidiir. Bu 6l¢ii marka degerinin
ylkselmesi, diismesi ya da durgunlugu hakkinda bilgi vermektedir.

2. Marka degerindeki degisimlerin takibi, rakiplere karsi marka yonetiminde zamaninda 6nlem
almay saglamaktadir.

3. Marka degeri isletmenin pazarlama faaliyetlerinin miisteriler iizerindeki etkisini 6lcmeye olanak
vermektedir.

Marka degeri isletmenin deger olusturma konusunda pazarlama basarisini gosteren en O6nemli
gosterge konumundadir(http://www.mediacatonline.com/turkiye-marka-degerini-konusmak-yerine-
hala-sayilari-tartisiyor/). Bu deger isletmeye giiclii yonleri ile ilgili karsilastirmali veri saglayarak,
gerekli pazarlama stratejileri i¢in yol gosterici olmaktadir(Oyeniyi, 2009:3). Bunun yaninda,
isletmenin gercek piyasa degerinin anlasilmasi, marka lisans sozlesmelerinde telif iicretlerinin
belirlenmesi(Farquhar vd., 1992: 17), pazarlama faaliyetlerinin etkinliginin sektordeki diger
isletmelerle Kkarsilastirilmasi(Simon and Sullivan, 1993:29) gibi amagclarla da marka degeri
hesaplanmaktadir.

4, MARKA DEGERiI PERFORMANS iLiSKisi

Markalasma faaliyetleri bir yandan isletmelere biiyiime ve rekabet avantaji saglamalarken diger
yandan reklam, satis destegi, miisteri hizmetleri, tanitim, pazarlama arastirmasi, dagitim kanal
gelistirme gibi pazarlama giderleri icin 6nemli diizeyde kaynak tahsisi gerektiren uzun vadeli
yatirimlardir(Kirk vd., 2013: 489). Bu faaliyetler sonucu ortaya ¢ikan marka degeri, isletmelerin en
onemli varliklarindan sayillmakta ve pazarlama faaliyetlerinin karllikla ve isletme degeri ile olan
iliskisini ortaya koymaktadir. Ancak markalasma kararlar1 baska alanlara yatirim yapma baskisi ile
alindigindan ve ¢cogu zaman kisa vade de gozle goriiliir sonuclar elde etmek miimkiin olmadigindan,
isletmelerin giiclii marka yaratmasi giiniimiiz piyasa kosullarinda olduk¢a zordur(Aaker, 1996’dan
aktaran Yeung ve Ramasamy, 2007:324). Feng, Morgan ve Rego (2015), marka degerinin firmaya olan
pozitif etkisinin, firmanin uzun vadedeki deger yaratma becerisine bagh oldugunu belirtmislerdir.

Pazarlama yatinmlarinin biyiikligli ve yatirnm geri doéntslerinin uzun vadeli olusu dikkate
alindiginda, pazarlama yoneticilerinin, 6zellikle kaynak sikintis1 yasandig1 donemlerde, devam eden
marka yatirimlarini destekleyecek araglara sahip olmasi 6nemlidir. Pazarlama yoneticilerinin, marka
yatirnmlarindan yeterli getiriyi elde ettikleri ve beklenen yatirnm karliligini sagladiklar1 konusunda
isletme yoneticilerini ikna etmeleri gerekmektedir. Ciinkii ekonomik durgunluk veya yavaslama
donemlerinde isletmeler genelllikle ilk olarak pazarlama biitgelerinde kesinti yapmaktadir. Bunun
yaninda baz1 donemlerde isletmelerin pazarlama faaliyetlerinin etkinliginin ve veriminin 6l¢iimiinde
biiylik zorluklar yasanmakta, ¢ogu isletmede marka yaratma giderleri hakkinda yeterli bilgi
bulunmamaktadir(Yeung ve Ramasamy, 2007:324; Herremans, Ryans ve Aggarwal, 2000:20) Ote
yandan diger yatirimlarda oldugu gibi pazarlama yatirimlarinin da isletmeye sagladigi katma degerin
bilinmesi 6nem tasimaktadir.

Marka degeri, pazarlama ve finans alanlarini birbirine baglayan ve pazarlama faaliyetlerinin etkinligini
ve verimliligini gosteren en Onemli gosterge konumundadir. Simon ve Sullivan (1993), marka
degerinin, pazarlama kararlarinin uzun vadedeki etkisini degerlendirmek icin uygun bir olgiit
oldugunu belirtmislerdir. Bu agidan pazarlama faaliyetlerinin basarisi, isletmenin gii¢lii bir markaya ve
finansal acidan yliksek marka degerine sahip olmasinmi saglayacaktir. Farquhar (1989), giiclii bir
markanin ti¢ stratejik bilesene sahip oldugunu belirtmistir. Buna gore gii¢lii marka:

1. Marka platformu; yeni {iriinler ve lisanslama icin isletmeye altyapi saglamaktadir.

2. Marka esnekligi; kriz durumlarina, kurumsal destegin azaltilmasina veya tiiketici zevklerinin
degismesine dayaniklilik gostermektedir.

3. Marka egemenligi; rekabetci saldirilara direng saglamakta ve bazi sektorlere girisin 6niinde engel
olusturmaktadir.
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Sermaye piyasalarinda isletmenin basarisi, paranin zaman degerini, sermaye maliyetini ve riski de
dikkate alarak, hissedar katma degeri ilizerinden oOlclilmektedir. Pazarlama stratejilerinin c¢ogu,
isletmenin risk profilini arttiracak sekilde biliyiimeyi amaclarken, riskleri azaltmanin en yaygin yolu
glicliit ve basarih marka olusturmaktan gecmektedir(Chernatony vd. 2011;13). Uriiniin kalitesi
hakkinda isletme ve miisteri arasindaki asimetrik bilginin varlifi durumunda marka, giivenilir piyasa
sinyali gorevini listlenmektedir. Boylece giiclii bir marka ile isletme, miisteriye kalite ve gliven sinyali
vererek satin alma riskini ve nakit akislarindaki kirilganligi azaltmakta ve rekabet avantaji elde
etmektedir. (Keller, 1998’'den aktaran Yeung ve Ramasamy, 2007:324; Erdem ve Swait:1998;136).

Yiiksek marka degerine sahip gii¢lii bir marka isletmelere; miisteri sadakati, daha yiiksek kar marijlari,
fiyat yiikselis ve diisiislerine karsi daha olumlu miisteri tepkisi, lisanslama ve marka genisletme
firsatlar1 gibi bir cok fayda saglamaktadir(Keller, 2001:15). Gliclii markalar iirtin ve hizmetlere olan
talebin fiyat esnekligini azaltarak, isletmenin satis hacmini etkilemeden fiyatlar1 ve dolayisiyla kar
marjlarini yiikseltme olanagi saglarken, uluslararasi faaliyetler ve marka genisletme yoluyla talebi
arttirmaktadir(Dutordoir vd., 2014:2; Yeung ve Ramasamy, 2007:323; Hsu vd., 2013:130). Bunun
yaninda isletme giliclii marka ile rekabetci eylemlere ve pazarlama krizlerine karsi daha dayanikh
duruma gelmektedir(Keller, 2001:15). Dutordoir vd. (2014), pazarlama krizlerine, rekabetgi eylemlere
ve kotii ticari kosullara karsi korunmaya ihtiya¢ duyan firmalar i¢cin markanin en degerli varlik
oldugunu belirtmislerdir. Ayrica, isletmenin kendi faaliyetlerinden kaynakli durumlarda da, basarili
markalar isletmeye diren¢ kazandirmaktadir. Hsu ve Lawrence (2016), giiclii markalarin, tirlinden
kaynakli hatalarin olmasi durumunda dahi, olumsuz tepkilere karsi koruma sagladigini ve boylece
gelecek nakit akislarindaki oynakligi azalttigini belirtmislerdir. Tim bunlara ek olarak, giiclii bir
marka, yiiksek marka degeri ile isletme performansini olumlu olarak etkilemektedir. Bir varlik olarak
marka degeri, isletmeye hem kisa hem de uzun vadede deger katmaktadir(Crass vd., 2016: 1).

Marka degeri ve firma performansi arasindaki iliskiyi arastiran farkl iilke ve sektorlerde yapilan
bircok calisma bulunmaktadir. Tsai vd. (2010) , kumarhane isletmeleri tizerine tiiketici bazli marka
degeri ve firma performansi iliskisini inceledikleri ¢alismalarinda, daha ytliksek marka degerinin daha
iyi performans ile iliskili oldugunu belirtmislerdir. Oyeniyi (2009), hazir yiyecek restoranlari iizerine
yaptig1 calismasi sonucunda, marka degerinin isletme gelirlerinde 6nemli artisa neden oldugunu ve
diisiik marka degerinin potansiyel nakit akislarini olumsuz etkiledigini 6ne siirmiistiir. Kim vd. (2003),
giiclii marka degerinin liiks otellerde 6nemli diizeyde finansal performans artisina neden oldugunu
belirtmislerdir. Ayrica pazarlama yoneticilerinin tiiketici bazli marka degerini arttirmaya yonelik ¢caba
gostermemesinin, otelin satislarinda ve gelirlerinde azalmaya neden olacagini 6ne siirmiislerdir. Diger
bir ¢alismada Kim ve Kim (2005), liiks oteller ve zincir restoranlar iizerine yaptiklari calismada da
benzer sonuglara ulagsmislar ve marka degeri ile performans iliskisinin pozitif oldugunu
belirtmislerdir. Aydin ve Ulengin (2011), IMKB'de islem géren 28 firma ile yaptiklar1 calisma
sonucunda, tiiketici bazli marka degerinin iyilestirilmesi icin yapilan yatirimin belirli bir esik degere
kadar finansal performansi azalttiin1 ancak bu esik degere ulasildiktan sonra finansal performansin
arttigini belirtmislerdir. Wang vd. (2015), Tayvan ileri teknoloji endiistrisinde 2010-2013 yillar
arasinda yaptiklar1 analizde finansal bazli marka degerinin firma performansini pozitif olarak
etkiledigini belirtmislerdir. Verbeeten ve Vijn (2010), Hollanda’da yaptiklar1 ¢alisma sonucunda,
marka degerinin hem mevcut hem de gelecekteki finansal performans ile pozitif iliskili oldugunu
belirtmislerdir. Hsu vd. (2013), marka degeri ile yil sonu hisse senedi fiyatlar1 arasinda pozitif yonlu
iliski oldugunu ve marka degerindeki artisin yillik hisse senedi getirisini pozitif etkiledigini
belirtmislerdir. Yeung ve Ramasamy(2007), farkli karlilik oranlarini kullanarak yaptiklar1 calismalari
sonucunda, marka degeri ve karlilik oranlar arasinda giicli bir iliski oldugunu belirtmislerdir. Ayrica
giiclii markalara sahip sirketlerin daha karli oldugunu ve marka degerinin i¢ karlilik orani tizerindeki
etkisinin secilen karlilik orani 6l¢iistinden bagimsiz olarak anlamli oldugunu 6ne siirmiislerdir.

Bunun yaninda literatiirde marka degerinin isletmeye etkisinin gecikmeli olabilecegini 6ne siiren
calismalarda bulunmaktadir. Mizik ve Jacobson (2008), marka farklilasmasinin hisse senedi getirileri
tizerinde 1 yi1l gecikmeli etkisi oldugunu belirtmislerdir. Kirk vd. (2013), marka degerindeki
degisimlerin hisse senedi getirileri ile 1 y1l gecikmeli bir iliskiye sahip oldugunu ileri siirmiislerdir.
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5. MARKA DEGERLEME YONTEMLERI

Marka sahibi isletmelerin tam degerinin mali tablolarda acik¢a gésterilmemesi ve her zaman hisse
senedi fiyatlarina yansimamasi markalarin éneminin yeniden degerlendirilmesine yol agmis ve marka
degerinin olusturulmasi, oOl¢iilmesi ve yonetilmesi konusu onem kazanmistir. Ancak pazarlama
yoneticileri icin marka degerinin hesaplanmasi1 ve bu degerin finansal olarak sayisallastirilmasinin
zorlugu hala devam etmektedir(Kim ve Kim, 2005:551; Keller ve Lehmann, 2006:744; Oliveira vd.,
2015:2560). Bunun yaninda marka degerinin 6lciilmesi i¢in bir¢ok farkli yontem gelistirilmistir. Bu
yontemler genellikle finansal, tiiketici bazli (davranigssal) ve karma yontemler seklinde
siniflandirilmaktadir.

5.1. Davranigsal Yontemler

Davranigsal diger ifade ile tiiketici bazli yontemlerde markanin degeri, tiiketicilerin sozcik ve
eylemlerinden tiliretilmektedir. Bu yontemler tiiketici zevk ve tercihlerini dikkate almakta ve marka
degerini tiiketici davranislarindan yola ¢ikarak hesaplamaktadir. Bu yontemlerde firma diizeyinde
anket ve gorismelere dayali birincil veriler kullanilmaktadir. Aaker modeli, Keller modeli,
Young&Rubicam’s BAV modeli tiiketici bazli yontemlerden bazilaridir. Marka degerinin 6l¢iilmesine
yonelik farkli modellerin ayrintilar1 farkli olmakla beraber, hepsi marka degerinin temeli olarak
tiiketicilerin zihnindeki marka-bilgi yapisina odaklanmaktadir. Bunun yaninda, bu ydntemlerden ¢ogu
ampirik test yapilmaksizin teorik modeller sunmaktadir(Oliveira vd., 2015:2562; Keller ve Lehmann,
2006:745; Yeung ve Ramasamy, 2007:325).

5.2. Karma Yontemler

Karma yontemler hem tiiketici bazli hem de finansal bazli yontemleri kapsamakta ve iki tiir veriyi de
kullanmaktadir. Karma yontemler, davranissal ya da finansal bazli yontemlerden sadece birisi
benimsendiginde ortaya ¢ikabilecek yetersizlikleri gidermek ve birlikte kullanildiklarinda iki ydntemin
giiclii yonlerini birlestirmektedir(Kim ve Kim, 2005:551; Celik, 2006:200).

5.3. Finansal Yontemler

Finansal yontemler marka degerini finansal verileri kullanarak hesaplamakta, tiiketici davranislarini
dikkate almamaktadir. Bu yontemler marka degerini genellikle, markaya yapilan yatirim, marka
yatirnmindan saglanan ek kazang, markanin piyasa degeri gibi verileri kullanarak
hesaplamaktadir(Bursali ve Karaman, 2009:285) Finansal yontemler, maliyet yaklasimi, piyasa
yaklasimi ve gelir yaklasimi olmak iizere li¢ sekilde siniflandirilmaktadir.

5.3.1. Maliyet Temelli Yaklasim

Marka degerini markanin alinmasi, olusturulmasi ve siirdiiriilmesi ile ilgili fiili maliyetleri dikkate
alarak hesaplamaktadir. Diger bir deyisle, markanin gelistirilmesi icin yapilmis tiim maliyetleri dikkate
almaktadir. Bu yaklasim, ihtiyath bir yatirimcinin bir markaya, benzer faydalari saglayan bir varligin
yeniden yapilmasi, degistirilmesi veya ¢ogaltilmasi durumunda ortaya ¢ikacak maliyetten daha fazla
0deme yapmayacagl varsayimina dayanmaktadir. Ayrica marka degerinin, markanin olusturulmasi
icin yapilan maliyetlere nadiren esit olacag1 diisiiniildiigiinden sik kullanilan bir yontem degildir.
(Seetharaman vd., 2001:248; Brand Finance, 2010: 35). Bu yaklasimda maliyetler, tarihi maliyet ve
yenileme maliyeti olarak iki sekilde hesaplanmaktadir.

5.3.2. Piyasa Temelli Yaklasim

Piyasadaki diger alicilarin benzer varliklara 6dedigi degeri referans alarak deger 6lcmeye dayanmakta
ve marka degerini piyasadaki emsal markalarin bedellerini baz alarak hesaplamaktadir. Markanin
degeri belirlenirken, markaya sahip olmakla iligkili gelecekte elde edilecek faydalar piyasa degerine
eklenerek bugilinkii degere indirgenmektedir(Brand Finance, 2010: 34; Seetharaman vd., 2001:248).
Bu yontem, emlak ve ikinci el otomobil piyasasinda satis fiyatinin, ortalama piyasa fiyatina esit, piyasa
fiyatinin Ustiinde ya da altinda belirlenmesine benzetilmektedir. Aralarinda ki farklilik, emlak
piyasasinda fiyat piyasaya gore sabitlenmekte ve alici fiyat1 kabul eden taraf olmaktadir. Markalar igin
ise, alici, markanin fiyatim1 belirleyen taraf konumundadir. Her alic fiyat degerlendirmesini kendi
bakis acisina ve gelecek stratejilerine dayandirmaktadir(Kapferer, 2008:516). Bunun yaninda
markalar satilmak icin alinmadigindan, ¢cogu marka icin gercek bir piyasa bulunmamakta ve piyasa
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degerinin belirlenmesinde zorluk yasanmaktadir. Bu nedenle piyasa yaklasimi yaygin olarak kullanilan
bir yontem degildir(Brand Finance, 2010: 34; Seetharaman vd., 2001:249; Kapferer, 2008:516)

5.3.3. Gelir Temelli Yaklasim

Markanin bir varlik olarak gelecekte isletmeye kar saglayacagi goriisiine dayanmakta ve markanin
gelecekte saglayacagi gelirlere odaklanmaktadir. Bu yaklasim, markanin saglayacagi gelecekteki vergi
sonras1 nakit akislarinin tahmin edilmesini ve uygun bir iskonto oram ilizerinden bugilinkii degere
indirgenmesini icermektedir. iskonto oram olarak genellikle agirhkh ortalama sermaye maliyeti
kullanilmakta ve gelecekteki nakit akislarina yansiyan riskler iskonto oraninda dikkate alinmaktadir.
Beklenen nakit akislar1 5-10 yillik bir perspektifte hesaplanmaktadir. Marka degeri, markanin hem
mevcut hem potansiyel sahipleri i¢cin daha yliksek kazang elde etme yeteneginden kaynaklandigi icin,
gelir yaklasimi en yaygin kullanilan yontemdir(Brand Finance, 2010: 34; Seetharaman vd., 2001:249;
Kapferer, 2008:517). Telif Haklarindan Tasarruf, Fiyat Primi, Ek Nakit Akimlari, gelir temelli yaklasima
dayanan yontemlerdendir.

6. HIROSE YONTEMIi

Japonya Ekonomi, Ticaret ve Endiistri Bakanlig1 tarafindan 6nerilen Hirose Yontemi (METI Model),
ekonomik deger yaklasimi olarak da adlandirilabilecek gelir temelli bir yaklasimdir. Bu yontem marka
degerini, isletmelerin kamuya aciklanan faaliyet raporlarindaki verilere dayanarak
hesaplamaktadir(Tsuda, 2012:158).

Gelir yaklasimi markayi, ek gelir ya da gelecek nakit akislarinin net bugiinkii degerini baz alarak
degerlemektedir. Ek gelirin 6l¢tilmesi i¢in ise, fiyat primi yontemi benimsenmistir. Bu yontem ek geliri,
markal iirtinlerin simdiki ve gelecekteki fiyat priminin markasiz iiriinlerle karsilastirilmasi seklinde
6lcmektedir. Modelin benimsenmesinin nedeni, fiyat priminin markaya olan i¢sel faydalarini ifade
etmektir.

Hirose yontemi, marka degerini asagidaki li¢ unsurun bir fonksiyonu seklinde tanimlamaktadir.(
Tsuda, 2012:158; The Report of the Committee on Brand Valuation, 2002: 13)

BV = f(PD,LD,ED,v)
BV ; Marka degeri
PD ; prestij degiskeni
LD : sadakat degiskeni
ED ; Genisleme degiskeni
1 ; iskonto oranidrr.

Marka degeri bulunurken, prestij ve sadakat degiskenleri icin 5, genisleme degiskeni i¢in 3 yillik tarihi
veriden yararlanilmaktadir. Burada yer alan tiim degiskenlerin 6l¢iilme olanaginin olmadigi durumda
marka degeri, kisitlanmis modele goére (bir ya da iki degisken cikartilarak)
hesaplanabilmektedir(Bursali, 2007:63).

6.1. Prestij Degiskeni

Markaya dayali fiyat avantajina odaklanmaktadir. Bu fiyat avantaji ya da ek gelir, isletmeye iiriinlerini
rakiplerin iirtinlerine kiyasla siirekli olarak daha yliksek fiyattan satma olanag1 vermektedir.

Ek gelir, markali iirtinlerin markasiz iiriinlere gore sahip oldugu ilave deger olarak tanimlanmakta ve
marka ile saglanan bugiinkii ve gelecekteki nakit akislarindaki artislarin temelini olusturmaktadir.

Degiskenin odak noktasi fiyat avantaji oldugu i¢in, bu avantajin varlig1 ayni sektorde faaliyet gosteren
ve en diisiik karlihiga sahip isletme ile karsilastirma yapilarak incelenmektedir.

Prestij degiskeni asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmaktadir*.

* Marka kurulu kullanilacak ge¢mis veriler i¢in optimum siirenin bulunmasi amaciyla 3, 5 ve 10 yillik tarihi verilerle analiz ger¢eklestirmistir.
Bunun sonucunda, PD hesaplanirken isletmenin son piyasa degeri ile en yiiksek korelasyona sahip 5 yillik tarihi verinin kullanilmasi
kararlastirllmistir.
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1y S, S,

- AL
5= Ci Ci OE.

51' . Isletmenin i d6nem satislari

Co

S; : Karsilastirilan isletmenin i dénem satiglari

Ci . Isletmenin i dénem satilan malin maliyetini

C: : Karsilastirilan isletmenin i donem satilan malin maliyetini

A :Reklam ve promosyon gideri”
OE : Faaliyet gideri

6.2. Sadakat Degiskeni

Marka degerinin giiclinii ifade etmektedir. Bu degisken, markanin sadik miisterilerine uzun bir siire
boyunca istikrarl sekilde satis yapabilmesine odaklanmaktadir. Sadakat degiskeni de prestij degiskeni
gibi, marka ile miisteriler arasindaki iliskiden tretilen nakit akislarinin, fiyat ve miktar etkisini
yansitmaktadir. Bu nedenle iki degisken carpilarak marka ile elde edilen bugiinkii ve gelecekteki nakit
akislarinin en istikrarli kismi belirlenebilmektedir.

Model olusturulurken sadakat degiskeninin hesaplanmasinda her ne kadar tiiketici arastirmasi
yapilmak istendiyse de, bu arastirmanin miimkiin olmadigina karar verilmistir. Bu nedenle degiskenin
hesaplanmasi isletmenin “satis maliyetinin istikrar1” kullanilarak yapilmistir.

Sadakat degiskeni asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.

p-H0
M,

. :Satilan malin maliyetinin 5 yillik ortalamasi

@, :Satilan malin maliyetinin standart sapmasi
6.3. Genisleme Degiskeni

Markanin kendi kendine genisleyebilme yetenegini ifade etmektedir. Degisken, iyi taninan gii¢lii bir
markanin kendi sektoriine benzer veya farklh sektorlere, bunun yaninda yurtdisi pazarlarina da
genislemesine odaklanmaktadir.

Marka kurulu genisleme degiskeninin hesaplanmasinda, ayni markay:1 kullanan {iriin sayisi, farkl
sektorlere genisleme derecesi gibi verilerin saglanmasindaki problemlerden dolayi, isletmenin
“yurtdisi satislar1” ve “esas faaliyet konusu disindaki gelirleri” degiskenlerini veri olarak kullanmistir.

Genisleme degiskeni asagidaki formiil kullanilarak hesaplanmaktadir:

Dzl li M_ﬂ_ 120: SXi_SXi—1+1

_l_

2|2 SO., 2= SXis

SO :Yurtdisi satislar
SX . Esas faaliyet konusu disindaki gelirler

Sonu¢ olarak marka degeri de, aciklanan ii¢ degiskenin carpilmasi ile asagidaki sekilde
hesaplanmaktadir.

BV = PD XLDXED

r

* Birgok isletme faaliyet raporlarinda reklam ve promosyon giderini ayri bir gider olarak gostermediklerinden marka kurulu boyle bir durumda, sektor
ortalamasinin kullanilabilecegini belirtmistir( The Report of the Committee on Brand Valuation, 2002: 71)
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7. VERI VE METODOLOJI

Calismanin amaci, BIST Metal Esya Makine ve Gereg¢ Yapim Sektorii’'nde yer alan firmalarin 2009-2016
yillar1 arasindaki marka degerleri ile finansal performanslari arasinda iliski olup olmadiginin
incelenmesidir. Bu amagla calisma dinamik panel veri yontemlerinden Sistem GMM yodntemi
kullanilarak yapilmistir.

Dinamik panel tahmin yontemleri; 1. Zaman periyodunun az birimlerin ¢ok oldugu (T<N) 2.
Bagimh degiskenin dinamik oldugu ve gecmis durumlardan etkilendigi 3. Dogrusal fonksiyonel
iliskinin varlign 4. Bagimsiz degiskenlerin tamamen dissal olmadigi durumlar igin
tasarlanmistir(Roodman, 2009). Dinamik yontemler de, bagimh degiskenin gecikmeli degeri bagimsiz
degisken olarak modele dahil edilmektedir. Dinamik modellerin genel gosterimi su sekildedir(Baltagi,
2005:135).

Vie = 6¥; s + X' B + g i=1...N t=1,...T

Burada i, birimleri t ise zamani géstermektedir ve panel verinin zaman serisi boyutudur. Y; bagiml
degisken vektoriinii, X;; agiklayici degiskenler matrisini, # parametre vektoriinii, £; gézlenemeyen

birim spesifik etkiyi, Uj; ise hata terimini gostermektedir. Hata terimi,
Ui = 1 + & +Vi

Modelde gecikmeli bagimli degiskenin neden oldugu problemlerden birisi Yit-1jle hata terimi arasinda
korelasyonun ortaya ¢ikmasidir. Bu durum dinamik panel veri modellerinde siradan en kiiciik kareler
yonteminin (OLS) ve genellestirilmis en kiiciik kareler yonteminin (GLS), tutarsiz ve yanl sonuglar
vermesine neden olmaktadir. Bunun i¢in alternatif yontem ise bireysel etkinin ilk fark doniisiimiiniin
yapilmasidir. OLS ve GLS yontemlerine alternatif tutarli tahminciler tireten yontemler Anderson ve
Hsiao (1982) ve Arellano ve Bond (1991) tarafindan 6nerilmistir. Arellano ve Bond (1991) tarafindan
gelistirilen genellestirilmis momentler metodu (GMM) bagimli ve bagimsiz degiskenlerde
gozlemlenecek tiim olas1 gecikmeleri ara¢ degisken olarak kullanmakta ve Anderson ve Hsiao
(1982)’ya gore daha etkili tahminlerde bulunmaktadir. (Baltagi, 2005:136).

Genellestirilmis momentler metoduna dayal Arellano ve Bond (1991) tarafindan gelistirilen Fark
GMM ve Arellano ve Bover (1995) tarafindan gelistirilen Sistem GMM dinamik panel veri modellerinin
analizinde yaygin olarak kullanilmaktadir. Ancak sistem GMM tahmincisinin fark GMM dahil yaygin
olarak kullanilan diger tiim tahmincilere gore yanllik ve etkinlik acisindan daha {stiin ileri
striilmektedir(Soto, 2009:10).

Calismanin bagimh degiskeni firmalarin finansal performansidir. Finansal performans gostergesi
olarak muhasebe temelli ROA ve ROE kullanilmistir. ROA, net karin aktif toplamina oranlanmasi ile
ROE, net karin 6zsermayeye oranlanmasi ile hesaplanmaktadir.

Calismanin bagimsiz degiskeni olan marka degeri hirose yontemi kullanilarak hesaplanmistir.* Hirose
yonteminde hesaplanan tli¢ degiskenden prestij ve sadakat degiskenlerinin hesaplanmasinda 5 yillik,
genisleme degiskeninin hesaplanmasinda 3 yillik ge¢mis veriden yararlanilmaktadir.t3 Bu nedenle
2005-2016 yillar arasinda finansal tablolarina ulasilabilen 22 firma§ analize dahil edilmistir.

Kontrol degiskeni firma biiytikliigii olarak belirlenmistir. Biiyiik firmalarin daha fazla kaynaga ve 6lgcek
ekonomisine sahip olmalar1 nedeniyle performanslari daha yiliksek gerceklesebilmektedir. Toplam

Hirose yontemi kullanilarak hesaplanan marka degeri rakamlari ¢ok yiliksek oldugundan, firma performansi ile iligkisinin analiz
edilmesinde endekse ¢evrilmis marka degeri rakamlari kullaniimistir.
2012 yilindan itibaren gelir tablolarinda “Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar” verisine ulagilamamasindan dolayi, genisleme degiskeninin
hesaplanmasinda “Esas Faaliyet Konusu Disindaki Gelirler” hesaplamaya dahil edilmeyerek marka degeri kisitlanmis modele goére
hesaplanmigtir.
# Prestij degiskeninin hesaplanmasinda kullanilan reklam ve promosyon gideri bir¢ok firma tarafindan ayr bir kalem olarak mali tablolarda
raporlanmamaktadir. Marka Degerleme Kurulu béyle bir durumda sektor ortalamasinin en iyi ikinci ¢oziim olacagini belirtmislerdir(The
Report of the Committee on Brand Valuation, 2002: 71). Bu nedenle s6z konusu gideri raporlamayan firmalar i¢in sektdriin ortalama
“Satiglar/Reklam ve Promosyon Gideri” orani kullanilarak yaklagik “Reklam ve Promosyon Giderine” ulagilmistir.
§ Prestij degiskeni hesaplanirken, her yil sektoér icerisinden kiyaslama yapilacak minimum “Satislar/SMM” oranina sahip isletme
secilmektedir. 2009-2016 donemi boyunca, farkl yillarda toplam 5 isletme kiyaslama yapilacak isletme olarak belirlendiginden 17

isletmenin marka degeri hesaplanmis ve performans ile iliskisine bakilmistir.
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varliklarin dogal logaritmasi alinarak hesaplanan firma biyiikligl, pozitif ve negatif 6lgek
ekonomilerinin performansa etkisini kontrol etme amach kullanilmistir.

Firmalarin 2005-2008 mali tablo verileri Borsa Istanbul (BIST) internet sitesinden
(www.borsaistanbul.com), 2009-2016 yillar1 arasindaki veriler ise Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAP) internet sitesinden (www.kap.org.tr) elde edilmistir.

Calismada tahmin edilecek modeller asagida gosterildigi sekildedir.

ROAj: = o+ B1ROAjt-1 + B2MDje + 83Sit + Balic + &i¢ (1)
ROEj: = &g+ B1ROEjr-1 + B2MDje + 83Sit + &i¢ (2)
ROA: cifirmasiicin t donemi aktif karlilig
ROAit-1 cifirmastigin t-1 dénemi aktif karliligi
ROE;: i firmasiigin t donemi 6zkaynak karliligi
ROEit1 cifirmasiigin t-1 dénemi dzkaynak karhihgi
MDit cifirmasiicin t donemi marka degeri
Sie sifirmasticin t donemi firma bayuklGga

Modeller de i analize dahil edilen firmalari ve t zaman periyodunu géstermektedir.

8. ANALIZ SONUCLARI
Degiskenlerin 2009-2016 orneklem dénemine ait tanimlayici istatistikleri Tablo 1'de gdosterildigi
gibidir.

Tablo 1 : Tanimlayic Istatistikler

Gozlem Ortalama Maks. Min. Std. Sap.
ROA; 136 0.0799 0.9490 -0.1104 0.1255
ROE, 136 0.1505 0.8464 -0.8096 0.1983
MD;, 136 539588074 7195124499 262698 1252448712
i 136 20.027 23.551 16.454 1.8704

Tablo 1 incelendiginde isletmenin aktiflerini ne kadar etkin kullandigini gosteren aktif karlilig
ortalama olarak yaklasik %8 olarak gergeklesmistir. Bu durum firmalarin varliklarinin kar yaratmada
cok etkin olmadigini gostermektedir. Her bir birim 6zkaynaga karsilik ne kadar kar elde edildigini
gosteren 6zkaynak karlilig1 yaklasik %15’dir. Bu durum isletmelerin kaynaklarini varliklarina kiyasla
daha etkin kullandigini gostermektedir. Bunun yaninda marka degeri incelendiginde, en yiiksek marka
degerinin 7.195.124.499 TL, en diisiik marka degerinin ise 262.698 TL oldugu gorilmektedir. Bu
degerler sirasiyla, 2016 yilinda ARCELIK ve 2009 yilinda F-M IZMIT PISTON firmalarina aittir.

Tablo 2 : Korelasyon Matrisi

ROA; ROE, MD,, Sie
ROA; 1.0000
ROE, 0.6858  1.0000
MD,, 02211 01909  1.0000
Sir -0.1561  0.1908  0.1071  1.0000

Tablo 2 incelendiginde, marka degerinin iki performans gostergesi ile de pozitif korelasyona sahip
oldugu goriilmektedir.
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Tablo 3 : Panel Regresyon Analiz Sonuglar

Bagimli Degisken ROA; ROE;
Sabit 0.266536 -0.170416
(0.000) (0.135)
ROA;_, 0.386204
(0.000)
ROE, _, - 0.187406
(0.000)
MD; 0.000135 0.000376
(0.000) (0.000)
Si -0.011431 0.012903
(0.000) (0.000)
119 119
Gézlem Sayisi
29564.78 630.80
Wald testi (0.00) (0.00)
12.78 15.28
Hansen testi (0.98) (0.95)
-1.37 -1.35
AR(1)seri korelasyon testi (0.17) (0.17)
-0.67 1.28
(0.50) (0.19)

AR(2) seri korelasyon testi

Tablo 3’teki analiz sonuclar1 incelendiginde, firmalarin marka degeri ile finansal performanslar
arasinda beklentilere uygun olarak pozitif ve anlaml iliski oldugu gorilmektedir. Bunun yaninda
marka degerinin 6zkaynak karliligina, aktif karliligina oranla daha yiiksek bir etkisi oldugu
gorilmektedir. Firmalarin ge¢mis yil performanslarinin cari yil performanslar arasinda istatistiksel
olarak anlamh ve pozitif bir iliski bulunmaktadir. Analiz doneminde firmalarin ge¢mis yil aktif
karliliklarinin cari yil aktif karliligina etkisi, 6zkaynak karliligina oranla daha yiiksek gerceklesmistir.
Son olarak firma biiytkligiiniin aktif karliligini negatif ve anlamli, 6zkaynak karliligini ise pozitif ve
anlaml olarak etkiledigi goriilmektedir.

Tablo 3’te tahmin sonuglarinin tutarhhig: ile ilgili testler incelendiginde modelin bitiin olarak
anlamliligini  sinayan Wald testi sonuglari, iki modelinde biitiin olarak anlamli oldugunu
gostermektedir. Ikici test olan Hansen testinin, “arac degiskenler gecerlidir” seklindeki bos hipotezi
%05 anlamhilik diizeyinde reddetmesi gerekmektedir. Sonuclar iki model icinde ara¢ degiskenlerin
gecerli oldugunu gostermektedir. Modellerde 1. ve 2. Dereceden otokorelasyonun varligini sinayan
AR(1) ve AR(2) testlerinde bos hipotez “otokorelasyon yoktur” seklinde kurulmaktadir. Sonuglar
incelendiginde, bos hipotezin reddedilemedigi gérilmektedir. Diger bir deyisle iki model icinde, hem
birinci hem ikinci dereceden otokorelasyon olmadig: goriilmektedir.

Son olarak Sekil 1, analize dahil edilen firmalarin 2009-2016 doneminde ortalama marka degeri
yatirimlarini gostermektedir. Sekilde de goriildiigii lizere, firmalarin ortalama marka degerlerinin en
diisiik gerceklestigi y11 2009 yili iken en ytliksek gerceklestigi y1l 2016 yilidir. Bu durum, firmalarin
ekonomik durgunluk ve kriz dénemlerinde ilk olarak pazarlama biitcelerinde kesinti yaptig1 (Yeung ve
Ramasamy, 2007:324) goriisii ile tutarhilhik gostermektedir. Bunun yaninda 2013 yilinda tekrar diisiise
gecen marka yatirimlar1 2015’te duragan bir seyir izledikten sonra 2016 yilinda yiikselise ge¢mistir.
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Sekil 1:2009-2016 Déneminde Firmalarin Ortalama Marka Degeri Yatirimlari

Marka Degeri
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9. SONUC VE ONERILER

Bu calisma, 2009-2016 yillar1 arasinda BIST Metal Esya Makine ve Gere¢ Yapim Sektori’'nde yer alan
17 firmanin finansal performanslari ile marka degerleri arasindaki iliskinin incelenmesi amaciyla
yapilmistir. isletmelerin marka degerinin hesaplanmasinda finansal yéntemlerden biri olan ve Japonya
Ekonomi, Ticaret ve Endistri Bakanlig1 tarafindan onerilen Hirose Yontemi kullanilmistir. Yontem
marka degerini finansal tablo verilerine dayanarak hesaplamaktadir. Marka degeri ve performans
iliskisinin analiz edilmesinde panel veri yontemlerinden Sistem GMM yo6ntemi kullanilmistir.

Analiz sonucunda, BIST Metal Esya Makine ve Gere¢ Yapim Sektorii’'nde yer alan 17 isletmenin marka
degerleri ile muhasebe temelli performans gostergeleri olan ROA ve ROE arasinda istatistiksel olarak
pozitif ve anlamh bir iliski oldugu tespit edilmistir. Bu sonuc¢ yiiksek marka degerinin firma
performansini pozitif olarak etkiledigi goriisiinii desteklemektedir. Bunun yaninda marka degerinin
ROE ile iliskisinin ROA'ya kiyasla daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Diger bir deyisle, marka
degerinin firma karliligina olan pozitif etkisinden 6zkaynaklar aktiflere oranla daha fazla pay
almaktadir. Ayrica analize kontrol degiskeni olarak dahil edilen firma biiylikliglintn aktif karliligin
negatif ve anlamli, 6zkaynak karliligini ise pozitif ve anlaml olarak etkiledigi goriilmektedir.

2009-2016 yillar1 arasindaki yillik ortalama marka degerlerindeki degisim incelendiginde (Sekil 1),
isletmelerin ortalama marka degeri 2009 yilinda en diisiik degerdedir. 2009 yili, 2008 yilinda baslayan
kiiresel finansal krizin etkilerinin Tiirkiye’de de hissedilmeye basladig yildir. Diger bir deyisle, BIST
Metal Esya Makine ve Gere¢ Yapim Sektorii'ndeki firmalar kriz yilinda genel olarak marka degeri
yatirimlarimi disiirmiislerdir. Bu durum firmalarin ekonomik durgunluk ve kriz dénemlerinde ilk
olarak pazarlama biitcelerinde kesinti yaptig1 (Yeung ve Ramasamy, 2007:324) goriisu ile tutarlilik
gostermektedir. Bunun yaninda marka yatirimlarinin en ytksek gerceklestigi yil ise 2016 yilidir.

Bu calisma ile, son yillarda 6nemi giderek artan marka degeri hesaplama yontemlerine ve marka
degerinin firma performansinin yiikseltilmesindeki 6nemine deginilmistir. Calismanin bulgular:
yliksek marka degerine sahip firmalarin daha yiiksek finansal performansa sahip oldugunu
gostermistir. Bu calismanin bu alanda yapilacak diger ¢alismalara katki saglamasi beklenmektedir.

Calismanin baz kisitlar1 bulunmaktadir. Bunlardan ilki marka degerinin hesaplanmasinda firmalarin
baz1 verilerine ulagilamamasindan dolay1 kisitlanmis modelin kullanilmasidir. Ikincisi, marka degeri
performans iliskisinin analizi sadece sanayi firmalar1 kullanilarak yapilmistir. Literatiirde yapilan bazi
calismalar marka degeri ve hisse senedi iliskisinin, tiiketici firmalarinda sanayi firmalarina gore daha
fazla olabilecegini belirtmektedir.
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Daha sonraki calismalar da, daha biiyliik 6rneklemle ve farkli sektorlerde, tiiketici firmalarini da
kullanarak analiz yapabilecektir. Bunun yaninda marka degerinin firma performansina gecikmeli
etkisi olup olmadigi arastirilabilecektir ve son olarak, firma performans gostergesi olarak piyasa
temelli oranlar kullanilarak da benzer calismalar yapilabilecektir.
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