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Research Article ABSTRACT
In today's global world, information, products and services have become much more easily accessible with
History increasing transaction volumes in financial markets, developing technology and economy, without time and
space limits. Along with all these developments, the fact that the brand value and market value are high for
Received: 19/10/2021 companies is increasingly important in terms of competitive advantage. Companies that become brands and
Accepted: 19/01/2022 create brand value rather than producing the product provide a competitive advantage. The concept of brand

provides the opportunity to be distinguished from its competitors in the most basic sense, and also meets the
intangible needs of the consumer today. It is important for companies to create customer loyalty and a sense of
trust in the brand in terms of competitive advantage. These tough competition conditions and changing
consumer behaviors force companies to brand in order to be well-positioned in the market. Thus, branding
provides the opportunity for companies to be distinguished from their competitors in the most basic sense.
Building a strong brand is also extremely important for companies' high market value and large market share.
The high valuation of market value for companies is welcomed by investors, managers and shareholders. In this
context, the causality relationship between the brand values and market values of companies with high brand
value was investigated in this study. According to the results of Granger causality analysis between the brand
values and market values of 37 companies traded in Borsa Istanbul for the 2016-2020 periods, it has been
revealed that there is a bidirectional causality relationship between the brand values of the companies and their
market values. Therefore, the fact that the brand value is high for the companies increases the market value of
the companies as it positively affects the perception in the investor's mind.
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Firmalarin Marka Degerleri ile Piyasa Degerleri Arasindaki iliski: BIST’de Bir Uygulama

0oz

GlnlUmuz kiiresel diinyasinda bilgi, Grlin ve hizmet, finansal piyasalarda artan islem hacimleri, gelisen teknoloji
Sireg¢ ve ekonomi ile birlikte zaman ve mekan siniri olmaksizin ¢ok daha kolay ulasilabilir hale gelmistir. Tim bu

gelismeler ile birlikte firmalar igin marka degerinin ve piyasa degerinin yiiksek olmasi rekabet tisttinligu agisindan
Gelis: 19/10/2021 gilin gegtikge 6nem arz etmektedir. Uriinii iretenden ziyade markalasan ve marka degeri olusturabilen firmalar
Kabul: 19/01/2022 rekabet avantaji saglamaktadir. Marka kavrami, en temel anlamda rakiplerinden ayirt edilebilme olanagi

saglamakta ve ayni zamanda giiniimuizde tuketicinin maddi olmayan ihtiyaglarini da karsilamaktadir. Firmalarin
musteri sadakati ve markaya gliven duygusu olusturmalari rekabet Ustinltgu agisindan énemlidir. Bu zorlu
rekabet kosullari ve degisen tiiketici davranislar, sirketleri pazarda iyi konumlanabilmek i¢in markalasmaya
zorlamakta ve boylece firmalar agisindan markalasma en temel anlamda rakiplerden ayirt edilebilme imkani
saglamaktadir. Glglu bir marka olusturmak ayni zamanda firmalarin yiiksek pazar degeri ve biylik pazar payi igin
son derece 6nemlidir. Sirketler icin piyasa degerinin ylksek degerlenmesi yatirimcilar, yoneticiler ve hissedarlar
tarafindan memnuniyetle karsilanmaktadir. Bu baglamda ¢alismada marka degeri yiiksek olan firmalarin marka
degerleri ile piyasa degerleri arasindaki nedensellik iliskisi arastirilmistir. Borsa istanbul’da islem goren 37 adet
firmanin 2016-2020 dénemlerine ait marka degerleri ve piyasa degerleri arasindaki Granger nedensellik analizi
sonuglarina gére firmalarin marka degerleri ile piyasa degerleri arasinda cift yonlu nedensellik iligkisi oldugu
ortaya konmustur. Dolayisi ile firmalar agisindan marka degerinin ytiksek olmasi yatirimci zihnindeki algiy1 olumlu

etkilemesi nedeniyle firmalarin piyasa degerini de arttirmaktadir.
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Giris
insanoglu, gegmisten bugiine nesnelere isaret
koymaktadir. Arkeolojik c¢alismalarda elde edilen

bulgulara gore ilk markalar, ticari markadan ¢ok miilkiyeti
belirten markalardir (Simon, 2002). Diger taraftan
markalarin Ustlendikleri belki de en 6nemli rol ticari
markalamadir. Ticaret, 0Ozellikle Ulkeler arasinda
gelismeye basladiginda, zaman ve mekan sinirlari ortadan
kalktiginda firmalar agisindan markalasma son derece
onem kazanmaya baslamistir (Garnsey, Hopkins ve
Whittaker, 1983). Bu baglamda, lriin yerel olarak uretilip
satildiginda, birgok misteri GrlinG zanaatkarin “itiban”
araciligiyla tanimakta boylece zanaatkarin séhreti iyiyse,
Grdn icin de iyi niyet ortaya koyulmaktaydi. Elbette ki bu
durumda markaya gerek olmadigl sdylenebilir ¢lnki
Ureticinin itibari genellikle yeterli gorilmektedir. Ancak,
zanaatkar misterisinden ayrildigi durumda markalama
6nemli hale gelmektedir. Bunun nedeni ise, uzaktaki
misterinin  zanaatkari sahsen tanimamasidir. Bu
durumda, zanaatkari sahsen tanimayan musterinin
zanaatkarin itibarini belirlemek igin Urine ilistirilmis bir
isarete veya markaya ihtiya¢ duydugu dile getirilmistir
(Lee ve ark., 2015).

Markalama, bir (reticinin mallarini digerinden ayirt
etmenin bir yolu olarak yizyillardir var olmustur. Aslinda,
marka kelimesi, hayvan sahiplerinin hayvanlarini
isaretlemek icin kullandiklari araglar oldugu gibi, "yakmak"
anlamina gelen eski iskandinav kelimesi “brandr” dan
tiretilmistir (Keller ve Swaminathan, 2020). Tarihsel
olarak baktigimizda marka degeri kavrami 1980’lerde
ortaya c¢ikan son derece popiler ve potansiyel olarak
onemli  pazarlama  kavramlarindan  biri  oldugu
anlasilmaktadir. Marka kavrami  son ddnemlerde
yatirmcilar, firmalar ve (lkeler agisindan 6nemli hale
gelmistir.  Firmalari, firmalarin  bulundugu ulkeleri
degerlendirirken 6nemli bir unsur oldugu anlasiimistir.
Dolayisi ile marka degeri firmalar agisindan 6nemli bir
rekabet avantaji saglamakta ve strateji gelistirmede
onemli rol oynamaktadir. Tiiketici ve lretici arasinda alinip
satilan temel sey Urin olmasina ragmen deger yaratan
unsur markadir.

Teknoloji ve ticaretin gelismesi ile bilgi, Griin ve hizmet
kolay erisilebilir ve hizla hareket edebilir olmustur. Artik
GranQ Uretebilen degil pazarlayabilen, markalasabilen
rekabet avantaji elde edebilmektedir. Marka kavrami en
temel anlamda digerlerinden ayirt edilebilme imkani
saglamaktadir. Ancak bu kavram glnimiuzde tiketicinin
maddi olmayan ihtiyacglarini da karsilamaktadir. Firmalarin
miusteri sadakati olusturabilmeleri, markaya gliven
duygusunu insa edebilmeleri rekabet edebilmeleri
acisindan 6nem arz etmektedir. Agirlasan bu rekabet
kosullari ve degismekte olan tiiketici davranislari firmalari
pazarda iyi konumlanabilmek i¢in markalagsmaya mecbur
birakmistir. Glgli marka olusturabilmek yliksek piyasa
degeri ve pazar payi icin son derece 6nemlidir. Firmalar
icin piyasa degerinin ylksek degerlendirilmesi yatirimcilar,
yoneticiler ve hissedarlar acgisindan olumlu
karsilanmaktadir
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Bu galismada BiST’de islem géren 37 adet firmanin
piyasa degerleri ile marka degerleri arasindaki nedensellik
iliskisinin incelenmesi amaglanmistir.

Literatiir Taramasi

Piyasa degeri bir firmanin Borsa’da islem goren
degerini ifade etmektedir. Firmalarin marka degeri ile
piyasa degeri arasinda iliski olduguna yonelik beklenti
literatirde  yapilmis  olan  birgok ¢alisma ile
desteklenmistir.

Kerin ve Sethuraman (1998) calismalarinda Amerika
Birlesik Devletleri (ABD)'nde 1995 yili i¢in 58 firma ve 1996
yili igin 55 firma igin marka degeri ile Pazar Degeri/Defter
Degeri (PD/DD) arasindaki iliskiyi regresyon analizi ile
incelemistir. Calismanin sonucuna gore marka degeri ile
firma degeri arasinda pozitif yonli ve anlamli bir iligki
vardir.

Kim, Kim ve An (2003) 12 adet liiks otelin marka degeri
ile finansal performansi arasindaki iliskiyi incelemistir.
Nonparametrik korelasyon analizi sonucuna gore
firmalarin marka degeri ile finansal performansi arasindaki
iliski pozitif ve anlamlidir.

Madden, Fehle ve Fournier (2006) firmanin marka
degerinin ~ firma  performansini  nasil  etkiledigini
arastirmistir. Fama-French yontemi kullanilarak 1994-
2001 yillari arasindaki 111 adet firmanin verileri analize
dahil edilmistir. Firma performansi gostergelerinden
PD/DD ve pay senedi getirisinin, marka degeri yuksek
firmalarda daha ylksek degerlere ulastigi sonucuna
ulasilmistur.

Akbulut ve Paksoy (2007) yapmis olduklari ¢alismada
marka degerinin firmalarin finansal performans iliskini
incelemistir. Firmalarin 2003 ve 2004 yillarina ait marka
degerleri ile pazar fiyati, pay bagina kazang, net satislar,
faiz ve vergi éncesi kar (FVOK), vergi dncesi kar (VOK) ve
aktif karlihgi arasindaki iliski korelasyon analizi ile tahmin
edilmistir. FVOK ve VOK degiskenleri ile marka degeri
arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonli iliski
elde edilmigken, diger degiskenler ile marka degeri
arasinda anlamli bir iliski olmadigi ortaya konmustur.

Kirk, Ray ve Wilson (2013) calismalarinda 2001-2008
dénemlerine ait 8 adet firma endlstri, 11 adet firma
tiketici firmasi olmak Uzere 19 adet firmanin marka
degerleri ile pay senetleri fiyatlari arasindaki iliskiyi
incelemiglerdir. Calismanin sonuglarina gore firmalarin
marka degerleriile tiiketici firmalarinin pay senedi fiyatlar
arasinda anlamli ve pozitif iliski varken endustri
firmalarinin pay senetleri fiyatlari tzerinde anlamh bir
iliski bulunmamaktadir.

Aydin ve Ulengin (2015) 28 firma igin tiketici temelli
marka degeri (CBBE) ile firmalarin finansal performansi
arasindaki iliskiyi coklu regresyon analizi ile tahmin
etmistir. Firmalarin finansal performans gostergesi olarak
10 farkh oran kullanilmistir. Calismanin sonucuna goére
firmalarin tlketici temelli marka degeri ile firmalarin
finansal performansi arasinda pozitif iliski vardir.
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Bayrakdaroglu ve Mirgen (2016) ¢alismalarinda 2010-
2014 donemlerinde 44 adet firmanin marka degerinin pay
senedi  getirisi  Uzerine etkisi olup olmadigini
arastirmiglardir. ~ Yapilan  panel regresyon analizi
sonucunda marka degeri ile pay senedi getirileri arasinda
pozitif ve anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Kahraman ve Gacar (2019) 2010-2017 yillari arasinda
Tirkiye'deki en degerli 10 markasi arasinda yer alan
bankalarin finansal performansi ile marka degeri
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada TOPSIS
yontemi kullanilarak bankalarin marka degeri siralamalari
ile finansal performans siralamalari arasinda paralellik
gostermedigi tespit edilmistir. En yiksek finansal
performansa sahip banka marka degeri siralamasinda en
sonda, en duslk finansal performansa sahip banka ise
marka degeri siralamasinda ilk sirada yer almaktadir.

Ek (2020) calismasinda 11 adet firmanin 2017-2018
yillari arasindaki marka degeri ve finansal performanslari
arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada firmalarin marka
degeri ile aktif karlihk (ROA), net satislar, briit kar mariji,
toplam borg/toplam 6z kaynak arasinda pozitif ve anlaml
iliski oldugu, ancak PD/DD, faiz karsilama gticu, kisa vadeli
borg/aktif, Ekonomik Katma Deger (EVA) ve borg servis
orani degiskenlerinin marka degeri lzerinde istatistiksel
olarak anlamli bir etkisi olmadigi sonucuna ulasiimistir.

Marka ve Marka Degeri

Literatlirde marka degeri kavraminin bir¢ok benzer
tanimlamalari ile karsilasilmaktadir. American Marketing
Association (2021) markayr “bir saticinin malini veya
hizmetini diger saticilardan farkli olarak tanimlayan isim,
terim, tasarim, sembol veya diger herhangi bir 6zellik”
olarak tanimlamaktadir. Aaker’a (1991) goére ise marka,
“bir saticinin veya bir grup saticinin mal veya hizmetlerini
tanimlamayl ve bu mal veya hizmetleri rakiplerinden
farklilastirmayr amaclayan ayirt edici bir isim ve/veya
semboldir. Boéylece bir marka, musteriye GrGnidn
kaynagini bildirir ve hem misteriyi hem de Ureticiyi, ayni
gorinen Urlinleri saglamaya ¢alisan rakiplerden korur.”
Kotler (1991) ise markayl “bir saticinin veya saticl
grubunun mal ve hizmetlerini tanimlamayi ve onlari
rakiplerinkilerden farkhlastirmaylr amagclayan bir isim,
terim, isaret, sembol veya tasarim veya bunlarin birlesimi”
olarak tanimlamaktadir. Bu tanimlamalarda marka, bir
saticinin Urunlerini diger saticilarin Grunlerinden ayirt
etmek icin bir isim, terim, sembol, tasarim veya diger 6zel
olarak tanimlayici veya farklilastirict 6zellik anlamina
geldigi anlasiimaktadir (Brown ve ark., 2006). Keller (1993)
ise s6z konusu bu bireysel bilesenleri bir markanin kimligi
olarak tanimlamakta ve “marka” olarak atifta
bulunmaktadir. Boylece dne strdigi tanimla, pazardaki
bir Grintn kontrolli  farkhlagsmasini  ve iletisimini
vurgulamaktadir. Diger taraftan Duncan (2005), markayi
“Bir sirket veya Urlin grubuyla ilgili deneyimler ve
bilgilerden kaynaklanan bir algl” olarak tanimlamaktadir.
Bu nedenle Duncan'in taniminin, bir mdisterinin bir
markayla ilgili deneyiminin unsurunu vurguladig
anlasiimaktadir.

Bu baglamda Lee ve ark. (2015) ise marka kavramini su
sekilde agiklamaktadir: “Birgcok firma icin marka, sahip
olduklari en degerli varhktir. Marka somut bir sey
olmamasina ragmen tiketici triin veya hizmet hakkinda
bir seyler hisseder”. Muhasebe acisindan bakildiginda
marka maddi olmayan duran varlik olarak tanimlanir. Bu
varlik genellikle bir sirketin bilancosundaki en degerli
varliktir. Markalar, hissedar degeri yaratmak amaciyla
dikkatle yonetilir. Clnki marka yatinmla katlanarak
biylmesi beklenen degerli bir maddi olmayan varliktir”.
Diger taraftan, markalar firmalarina bunlarin yani sira bir
dizi degerli islev sagladigi da belirtilmistir (Chernatony ve
McWilliam, 1989). Bir marka, trtniin benzersiz 6zellikleri
veya yonleri icin firmaya yasal koruma saglamaktadir.
Boylece marka, fikri milkiyet haklarini elinde tutabilmekte
ve marka sahibine yasal bir unvan verebilmektedir (Bagley
ve Savage, 1999). Bu fikri mulkiyet haklari, firmanin
markaya guvenli bir sekilde yatirim yapabilmesini ve
degerli bir varhgin faydalarindan yararlanabilmesini
sagladigi da belirtilmistir (Keller ve Swaminathan, 2020).

Alan yazina bakildiginda marka degerlerini incelemek
icin bircok yontemin oldugu gorilmektedir. Bu yontemler,
markalarin calisma seklini  tanimlayan bircok
paradigmanin olusmasina neden olmustur. S6z konusu
¢alismalar siniflandirildiginda ise iki ana temada olduklari
gorilmektedir. ilk olarak, tiiketicilerin markaya iliskin
algilarini arastiran psikolojik arastirmalar gelmektedir
(Fournier, 1998). Bir digeri ise markal bir Gridnin
yonetebilecegi finansal degere bakan c¢alismalardir
(Ailawadi, Lehmann ve Neslin 2003; Calder ve Reagan,
2001). Psikolojik paradigmadaki arastirmalar olumlu ve
gicli marka bilgisine sahip bir misterinin, hedef marka
icin daha yuksek bir tlketici tercihine sahip olacagini
savunmakta dahasi artan marka tercihiyle, markayi satin
alma olasiliginin  pozitif yonde olusacagini  6ne
slirmektedir. Diger taraftan, ekonometrik paradigma,
satisla sonuglanan satin alma davranisini 6n plana
almaktadir. Bu goriise gore, artan satislar sirketin daha
fazla para kazanmasi anlamina gelmekte ve bu da artan
marka degeri ile sonuglanmaktadir (Lee ve ark., 2015).

Ancak kafa karistirici bir sekilde marka degeri kavrami
farkh amaglar icin farkh sekillerde tanimlanmistir. Marka
degerinin nasil kavramsallastirilacagi ve olgllecegi
konusunda ortak bir bakis agisi ortaya konulamamistir
(Keller ve Swaminathan, 2020). Ancak yukarida da
bahsedildigi gibi marka degerine dair iki farkli bakis agisi
oldugu anlasilmaktadir. S6z konusu iki farkh bakis agisi
kavramin iki kutuplu yapisini da aciga cikarmaktadir.
Bunlardan ilki tiiketici temelli marka degeri veya baska bir
degisle, psikolojik marka degeridir. Bireyin bir marka
hakkinda olumlu bilgi gelistirmesinin o markayi tercih
etme egilimi olusturdugu diistintilmektedir. Bir misteri bir
markay! tekrar tekrar segmesi, markalarin o musteriyle
olan deger algisinin  davranissal bir  Olglslini
gdstermektedir (Keller, 2001). ikinci bakis acisi firma
temelli marka degeri veya diger bir degisle ekonometrik
degerdir. Marka degeri, misteri icin deger katma rolinin
bir pargasi olarak en az yarim diizine yolla marjinal nakit
akisi yaratarak firma igin deger katma potansiyeline
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sahiptir (Aaker, 1991). Ozellikle uzun vadede, bir markaya
sirekli satin alma baghligi, bir markanin hem tiketici
temelli degerini hem de firma temelli degerini artirmali ve
gi¢lendirmelidir (Erdem ve ark, 1999).

Bu baglamda Aaker (1991) s6z konusu gift kutuplu
yapisiyla marka degeri kavramini su sekilde agiklamistir:
“Marka degeri, bir Griin veya hizmetin bir firmaya ve/veya
o firmanin masterilerine sagladigi degere eklenen veya
bundan ¢ikarilan, bir marka, adi ve semboli ile baglantili
bir marka varliklari ve borglar setidir. Varliklarin veya
yuktmlullklerin marka degerinin temelini olusturmasiigin
markanin adi ve/veya semboll ile iliskilendirilmeleri
gerekir. Markanin adinin veya semboliiniin degismesi
durumunda, varlik veya yukamluliklerin bir kismi veya
tamami etkilenebilir ve hatta bazilari yeni bir isme ve
sembole kayabilir, hatta kaybolabilir. Marka degerinin
dayandigi varliklar ve yikimlilikler baglamdan baglama
farkhhk gosterecektir. Bununla birlikte bu varliklar bes
farkh kategoriye ayrilabilirler: Marka sadakati, marka
farkindaligi, algilanan kalite, marka g¢agrisimlari ve diger
tescilli marka varliklari; patentler, ticari markalar, kanal
iliskileri vb.” (Aaker, 1991).

Bir markanin degeri geleneksel olarak markanin
gelecekte yaratabilecegi is miktari olarak olgiilmektedir. Bir
markanin buglinkii degerini belirlemek icin, markanin
gelecekteki satis tahmini (marka adini tasiyan driinlerin
satisindan elde edilen gelecekteki nakit akislari olarak
Olgllen) bugliniin oranlarinda paranin degerini yansitmak
icin finans disiplininde yaygin olarak kullanilan gelecekteki
degerden elde edilen net buglinkii deger kavram ve
hesaplamalari kullanilarak iskonto edilir. Bu deger daha
sonra benzer ancak markasiz bir Grinin degeriyle
karsilastirihr (Lee ve ark., 2015). Bir diger ifadeyle marka
degeri, markal bir UrGnin satisindan kaynaklanan
gelecekteki nakit akislarinin net buglinku degerini, benzer
ancak markasiz bir Urinin veya az bilinen bir Griinln
satisina kiyaslayarak temsil edilmektedir (Arvidsson 2006;
Emmer ve Henshall 2002; Schultz 2004). Boylece bu 6lgiim,
hissedarlara ve yonetime markanin parasal degeri hakkinda
bir fikir vermektedir. Bir markanin degerini belirleyen bu
sistem teorik olarak mantikh olsa da s6z konusu degeri
dogru bir sekilde hesaplamanin ¢ok zor oldugu dile
getirilmistir. Ozellikle bu degerin belirlenmesinde yardimci
olacak farkli yollar 6nerilmis (6rnegin, Interbrand, Brand
Ten yontemleri) olsa da belirlenmis bir formil yok gibi
goriinmektedir (Lee ve ark., 2015).

Tiiketici temelli marka degeri marka farkindaligindan,
marka sadakatinden, algilanan marka kalitesinden ve
markayla olan diger olumluiliskilerden kazang saglayan bir
varlik olarak kabul edilmektedir (Aaker, 1991). Tiketici
temelli marka degeri teorik olarak tiketicilerin markayla
ilgili digiinme, hissetme ve davranma bigimini yansitir;
bunlar markanin fiyatina, pazar payina ve markaya sahip
olan sirketin karhhgina etki etmektedir (Kotler ve Keller,
2009). Tuketici temelli marka degeri genellikle bir
tuketicinin bir marka hakkindaki bilgisinin, markanin
pazarlamasina verdikleri yanit Gzerinde uyguladig farkl
etki olarak adlandiriimaktadir. Bu tepkinin daha yliksek bir
fiyat 6demeye istekli olmalarina neden oldugu iddia edilse
de bir markanin tiketici temelli degerinin parasal
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Olcimlerinden ¢ok farkh bir sekilde olctldigi dile
getirilmektedir (Kotler ve Keller, 2009).

Bu baglamda marka degerine iliskin ampirik testler
sunan literatlirin olduk¢a kapsamli oldugu dikkat
cekmektedir. Pazarlama disindaki birgok disiplin bu
kavrami kendi sorunlarina uygulamis ve bu silrecte ¢ok
cesitli modelleri test etmislerdir. Ancak bu kadar ¢ok farkh
model ve yapinin “gercek” marka degerini yansittiginin
iddia edilmesi, bir markanin degerini izleme ve gelistirme
konusunda rehberlik etmesi agisindan olduk¢a kafa
karistirici  olmaktadir. Diger taraftan, temel olarak
markalagsmanin Uriin ve hizmetlere marka degerinin
gicuyle donatiimasiyla ilgili oldugu anlasiimaktadir.

Daha 6nce de izah edildigi gibi marka degerini ele alan
farkh disiplinlerden muhasebe ve finansta marka degeri;
daha az bilinen bir markaya sahip bir sirketin hisse
senetlerine kiyasla yatirimcilarin, marka degeri olan
firmanin hisse senetlerini satin almaya istekli oldugunda
elde edilecek prim olarak ifade edildigi
soylenebilmektedir. Diger bir ifadeyle, muhasebe ve
finansta marka degeri icin bilgilendirme 6l¢lsl, markayi
pazarlayan firmaya yonelik “olumlu dislincenin” bir
degerlendirmesi gibi gorindigu ifade edilebilmektedir
(Kapferer, 2008). Muhasebe ve finansta benimsenen bu
marka degeri gorisiine gore markanin degerinin firma
degerini arttirdig anlasilmaktadir. Ornegin; bir firmanin,
marka degerine sahip olan bir baska firmayi satin almak
istediginde, satin alma amaclarindan biride satin alinan
sirketin sahip oldugu marka adini elde etmeye yonelik
oldugu soylenebilir. Bu nedenle bu tip satin alma
islemlerinde Odenen fiyat icin sadece satin alinacak
firmanin bilangosunda gériinen maddi varliklar (teknoloji,
ofisler vb.) yansitmadigi, buna ek olarak satin alinacak
firmanin marka degerini de icerdigi dile getirilebilir. Diger
bir ifadeyle, teorik olarak sirketin tim varliklari on milyon
dolar degerindeyse ve yiiz milyon dolara satin alinmissa,
satin alinan firmanin marka degeri s6z konusu iki fiyat
arasindaki fark kadar olabilmektedir.

Marka Degeri Olgiimlemesinde Brand Finance

Brand Finance marka degerlemesinde 6nde gelen
kuruluslardandir. Hesaplama yontemlerinde karma model
kullaniimaktadir (Senol, Kog ve Unli, 2019). Diinyanin en
buyik bes bin markasinin 20 yili agkin siredir her yil
finansal degerlemelerini yaparak rapor olarak yayinlayan
bagimsiz bir danismanlik sirketidir (brandfinance, 2020).
Pazarlama ve finans arasinda bir képri kurmanin amaglari
oldugunu dile getiren kurum, marka degerinin
olusturulmasinda bir dizi kavram ve metodoloji
kullanildigini belirtmektedir. S6z konusu tanimlar ise Sekil
1’deki gibi agiklanmaktadir.

Marka glc, rakiplerine gore markanin fiziki olmayan
Ol¢timlerde etkililigini géstermektedir. Bir markanin gici
tespit edilirken Pazarlama Yatirimlari, Markanin Goéreceli
Agirhg1 ve bunlarin Faaliyet Performansi (izerindeki etkisi
incelenmektedir. 100 Uzerinden glicii hesaplanan marka
degerleme hesabina uyarlanmaktadir. Glcl hesaplanan
marka kredi derecelendirmesine benzer sekilde AAA+ ile
D arasi bir dereceye sahip olmaktadir. AAA+ markalar ¢ok
glcli ve iyi yonetilmis markalar olarak kabul edilirken D
bunun tam tersini ifade etmektedir (brandfinance, 2020).



Sakalsiz and Cildir. / Journal of Economics and Administrative Sciences, 23(2): 471-480, 2022

Marka Degeri: Markal faaliyet icerisindeki
markanin/markalarin (ve ilintili fikri-sinai
mulkiyet ile pestemaliyenin) degeri.

Markanin Katkisi: Faaliyetin markasiz
surdirilmesi yerinemarkasindan elde ettigi
toplam ekonomik yarar.

Markal Faaliyet Degeri: Tek bir marka
altinda strdurilen faaliyetin degeri.

Firma Degeri: Firma faaliyetini tek bir
marka altinda stirdiriyorsa bu deger
“markali faaliyet degeri” ile aynidir.

Sekil 1. Marka Degeri (Brand Finance’in 2020 yilinda yayinladigi rapordan alinmistir)
Figure 1. Brand Value (Taken from the report published by Brand Finance in 2020)

MARKANIN .
PAZARLAMA GORECELI FAALIYET
YATIRIMLARI AGIRLIGI PERFORMANSI
Marka sadakati ve pazar payi Tiiketicinin en 8nemli paya sahip Markanin fiyat ve haufn farki
olusturmada pazarlamacilarin genel oldugu farkl paydas gruplari olusturma basarisini gosteren
kabulii unsurlar nezdinde markanin kantitatif pazar ve finansal
algisi olguler

Sekil 2. Marka Giict (Brand Finance’in 2020 yilinda yayinladigi rapordan alinmistir)
Figure 2. Brand Strength (Taken from the report published by Brand Finance in 2020)
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Sekil 3. Firmalarin Yillar itibariyle Marka Degerleri
Figure 3. Brand Values of Firms by Years
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Sekil 4. Firmalarin Yillar itibariyle Firma Degerleri
Figure 4. Firm Values of Firms by Years

Cizelge 1. Calisma Kapsamina Alinan Firmalar
Table 1. Companies Included in the Study

FIRMALAR

Tirk Hava Yollari (THYAO)
Turkcell (TCELL.9

Argelik (ARCLK)

Turk Telekom (TTKOM)

BIM (BIMAS)

Ulker (ULKER)

Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.S. (AEFES)
Sisecam (SISE)

Migros (MGROS)

Tofas (TOASO)

Pegasus Hava Yollari (PGSUS)
Dogus Otomotiv (DOAS)
Aselsan (ASELS)

Tirk Tuborg (TBORG)

Enka insaat (ENKAI)

Otokar (OTKAR)

Do&Co (DOCO)

Adel Kalemcilik (ADEL)

Yiinsa (YUNSA)

Cizelge 2. Ozet Tanimlayici istatistikler
Table 2. Summary Descriptive Statistics

Tirk Traktor (TTRAK)
Pinar Su Sanayi ve Ticaret A.S. (PINSU)
Brisa (BRISA)
TAV Havalimanlari Holding (TAVHL)

Aygaz (AYGAZ)
Banvit (BANVT)

CarrefourSA (CRFSA)
Vakko (VAKKO)

Tat Gida (TATGD)

Karsan (KARSN)

Anel Elektrik Proje Taahht ve Ticaret A.S. (ANELE)

Teknosa (TKNSA)

Bossa Ticaret ve Sanayi isletmeleri T.A.S. (BOSSA)

Anadolu Isuzu (ASUZU)
Dardanes (DARDL)
DYO (DYOBY)
Logo (LOGO)
Reysas Lojistik (RYSAS)

Degiskenler Gozlem Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum
Firma Degeri (fd) 185 10.400.000.000 1.590.000.000 15.800.000 12.700.000.000.000
Marka Degeri (md) 185 1.760.000.000 379.000.000 3.900.000 2.700.000.000
Marka degeri hesaplamalari asagida gosterilen o Her endistri icin, satin alma kararinda markanin

adimlarla gergeklesmektedir (Brand Finance’in 2020 yilinda
yayinladigi rapordan alinmistir).

6nemini yansitan hak bedeli araligi tespit
edilmektedir. Bu oran liiks Uriinlerde en yiiksek, dogal
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Pazarlama yatirimlari, goreceli agirhk ve faaliyetin
performansi olgiimleri kullanilarak markanin gici
hesaplanmaktadir. Marka giicii 0 — 100 araliginda
puanlanmaktadir.

maddeleri isleyen endistrilerin emtia Grinlerinde ise
en disik olmaktadir. Bu tespit mukayese edilebilir
lisans anlagsmalari incelenerek saglanmaktadir.

Hak bedeli oraninin tespiti. Bunun igin markanin gici
skoru hak bedeli araligina uyarlanmaktadir.
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° Sirket hasilati igerisinde markaya ait payin tespiti.

° Gegmis hasilat, sermaye piyasasi analistleri tahminleri
ve ekonominin biiyiime oranlar dikkate alinarak
gelecekteki hasilatin tespiti.

° Markaya ait hasilatin tespiti icin hak bedeli oraninin
gelecekteki hasilata uyarlanmasi.

° Markaya ait hasilata iskonto orani uygulanarak simdiki
net marka degerinin hesaplanmasi

Calismanin sonraki béliminde firmalarin Brand Finance
tarafindan hesaplanmis olan marka degerleri ile piyasa
degerleri arasindaki iliski incelenmistir.

Aragtirmanin Yontemi ve Veri Seti

Bu calismada Brand Finance’da yayinlanmis olan
verilere gore 2016-2020 yillari arasinda marka degerleri en
yiksek ilk 100 firma arasinda olan ve Borsa istanbul
(BIST)’da islem géren 37 adet firma analize dahil edilmistir.
Calismada firmalarin marka degerleri ile piyasa degerleri
arasindaki  nedensellik iliskisinin  tahmin  edilmesi
amaglanmistir.

Piyasa degeri firmalarin buyklik 6lgltlerinden biridir.
Piyasa degeri bir firmanin toplam paylarinin buglnki
degeridir. Firmanin borglari g6z 6niinde bulundurulmadan
firma degerini gostermektedir. Pay senedi fiyatinin pay
senedi sayisi ile carpilmasi ile bulunmaktadir (Aydin,
2009:59).

Pay Senedi x Odenmis Sermaye
1000

Piyasa Degeri=

Firmalarin piyasa degerleri Finnet.com’dan alinmistir.
Marka degeri en buyik ilk 100 firma arasinda yer alan ayni
zamanda verilerine ulasilabilen ve 2016-2020 yillari
arasinda BiST’de islem goren firmalar Tablo 1’de verilmistir.

Calisma kapsamina dahil edilen firmalarin 2016-2020
donemlerine ait marka degerleri ve firma degerlerine ait
grafikleri Sekil 3 ve Sekil 4’te verilmistir.

Calismada kullanilan verilere ait 6zet tanimlayici
istatistikler Tablo 2’'de verilmistir.

Arastirmada panel veri kullaniimis olup o6ncelikle
birimler arasi korelasyon varligi sinanmistir. Serilerin egim
katsayilarinin homojenligine ve yatay kesit bagimhligina
bakilarak birim kok testleri yapilmaktadir (Figankaplan,
2020:58).

Birimler arasi korelasyonu sinamak icin Pesaran (2004)
tarafindan turetilen CD testi kullanilmistir. N>T oldugu
durumlarda CD testinin iyi sonug verdigi bilinmektedir (akt.
Tatoglu, 2020: 240).

Tablo 3’deki sonuglara gore olasilik degerleri 0,000<0,05
oldugundan md ve fd degiskenlerinde HO hipotezi
reddedilir. Dolayisi ile birimler arasi korelasyon vardir.
Birimler arasi korelasyonun varliginda ikinci kusak panel
birim kok testleri tercih edilmektedir (Tatoglu, 2020: 107).

Pesaran (2007) yatay kesit genisletilmis Dickey Fuller
(CADF) regresyonu tahmin edildikten sonra CIPS istatistik
degeri elde edilmektedir (akt. Tatoglu, 2020: 87). Bu test
ikinci kusak panel birim kdk testlerindendir.

Cizelge 3. Yatay Kesit Bagimhligi Test Sonuglari
Table 3. Cross Section Dependency Test Results

md fd
istatistik  Olasilik istatistik Olasilik
CD Testi 6,10 0,000* 39,79 0,000*

Not: *: %1 diizeyinde anlamlidir.

Degiskenler

Cizelge 4. Birim Kok Sinamasi Test Sonuglari
Table 4. Unit Root Test Results

Degiskenler  t- bar CIPS istatistigi Olasilik
fd 2,610** 0,000
md 2,610** 0,000

Not: **; %5 dlzeyinde seriler duragandir.

Cizelge 5. Granger Nedensellik Analizi Sonuglari
Table 5. Granger Causality Analysis Results

Degiskenler Chi-sq Olasilik
fd 17,70156* 0,0001*
md 8,700585** 0,0129**

Not: *; %1 duzeyinde anlamhdir. **; %5 dlzeyinde anlamlidir

Tablo 4’deki sonuclara gore seriler | (1) de duragandir.
Seriler duragan hale getirildikten sonra Granger
nedensellik analizi yapilabilmektedir.

Tablo 5’de verilen sonuglara gére olasilik degerleri 0,05
degerinden kicuk oldugundan HO hipotezi
reddedilmektedir. Sonuglar dogrultusunda firmalarin
marka degerleri piyasa degerlerinin Granger nedenidir.
Ayni zamanda firmalarin piyasa degerleri de marka
degerlerinin Granger nedenidir.

Sonug ve Degerlendirme

Firmalarin temel amacl firma degerinin
maksimizasyonudur. Firma degeri ile halka agik firmalar
icin piyasa degeri benzer sey kabul edilebilmektedir.
Marka degerinin de firmalarin piyasa degerine pozitif
yonde katki yaptigini savunan birgok calisma yapilmistir.
Firmalar faaliyetlerini devam ettirebilmek igin rekabet
avantajina gereksinim duymaktadir. Bircok firma, marka
degerini finansal raporlarina dahil ederek tiim paydaslari
ile paylasmaktadir. Marka degerinin yiksek olusunun
rekabet avantaji saglayacagl, paydaslar agisindan olumlu
karsilanacagi ve yatirimlari, pay senedi fiyatlarini dolayisi
ile firmalarin piyasa degerini etkileyecegi
distnilmektedir.

Bu calismada 2016-2020 vyillari arasinda en yliksek
marka degerine sahip ilk 100 firma listesinde yer alan ve
BiST’de islem géren 37 adet firmanin marka degerleri ile
piyasa  degerleri  arasindaki  nedensellik iliskisi
arastirilmistir. Analizden 6nce birimler arasi korelasyonun
varligi sinanmistir. Serilerde birimler arasi korelasyonun
varhigindan kaynakli serilerde duraganligi test etmek igin
2. kusak birim kok testi uygulanmistir. Sonuglar
dogrultusundan serilerin 1. mertebeden duragan oldugu
sonucuna ulasiimistir. Panel Granger Nedensellik analizi
sonucunda ise firmalarin marka degerlerinin piyasa
degerlerinin nedeni oldugunu, diger taraftan da firmalarin
piyasa degerlerinin marka degerlerinin nedeni oldugu
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sonucuna ulasilmistir. Dolayisi ile firmalarin marka degerleri
ile piyasa degerleri arasinda cift yonli iliski vardir.
Calismanin  sonucu Kerin ve Sethuraman (1998),
Bayrakdaroglu ve Mirgen (2016)’in galismalarinin sonuglari
ile paralellik gostermektedir. Sonug¢ olarak firmalar
acisindan piyasa degerinin ylksek olmasi kadar marka
degerinin yiksek olmasi da 6nemlidir. Marka degerinin
yuksek olmasi firmalar igin iyi bir itibar birakmaktadir.
Tiketici ve yatinmci zihninde olumlu bir imaj cizerek
firmalarin rekabet avantaji elde etmesine yol agmakta
dolayisi ile piyasa degerlerini de yiikseltmektedir. Calisma
yatirimcilara, markalasmis veya markalasma yolunda adim
atmakta olan firmalara, bundan sonra bu alanda yapilacak
olan calismalara 1sik tutmaktadir. Bundan sonra yapilacak
olan galismalarda verilerin elde edilebilmesi durumunda
galismanin zaman boyutu genigletilebilir, firmanin marka
degeri ile firmanin degeri veya firmanin finansal
performansi arasindaki iliski de incelenebilir.

Extended Abstract

The Relationship Between Brand Values and Market
Values of Companies: An Application on Bist

With the development of technology and trade,
information, products and services have become easily
accessible and can act quickly. Now, those who can market
and brand the product, not produce it, can gain a
competitive advantage. The concept of brand provides the
opportunity to be distinguished from others in the most
basic sense. However, this concept also meets the
intangible needs of the consumer today. It is important for
companies to create customer loyalty and build a sense of
trust in the brand in terms of their competitiveness. These
tougher competition conditions and changing consumer
behaviors have forced companies to brand in order to be
well-positioned in the market. Building a strong brand is
extremely important for high market value and market
share. The high valuation of market value for companies is
welcomed by investors, managers and shareholders.
In the literature, it is seen that there are many methods to
examine brand values. These methods have spawned many
paradigms that define the way brands work. When these
studies are classified, it is seen that they have two main
themes. First, there are psychological studies that
investigate consumers' perceptions of the brand (Fournier,
1998). Another is the studies that look at the financial value
that a branded product can manage (Ailawadi et al., 2003;
Calder and Reagan, 2001). Research in the psychological
paradigm argues that a customer with positive and strong
brand knowledge will have a higher consumer preference
for the target brand, and further argue that with increased
brand preference, the probability of purchasing the brand
will be positive. On the other hand, the econometric
paradigm prioritizes the buying behavior that results in
sales. According to this view, increased sales mean the
company earns more money, resulting in increased brand
equity (Lee et al., 2015).

In this context, it is noteworthy that the literature
presenting empirical tests on brand equity is quite
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extensive. Many disciplines other than marketing have
applied this concept to their own problems and have tested
a wide variety of models in the process. However, claiming
that so many different models and structures reflect “real”
brand value is quite confusing in terms of guiding a brand
to monitor and develop its value. On the other hand, it is
understood that branding is basically about equipping
products and services with the power of brand value. It can
be stated that the information measure for brand value in
accounting and finance seems to be an evaluation of the
"positive thinking" towards the company marketing the
brand (Kapferer, 2008). According to this brand value view
adopted in accounting and finance, it is understood that the
brand’s value increases the value of the firm. For example,
when a firm acquires another firm, the purpose of the
purchase is for the brand name owned by the acquired firm.
Often the price paid does not reflect the tangible assets
(technology, offices, etc.) that appear on the balance sheet
of the purchased brand. In other words, theoretically, if all
assets of the company are worth $10 million and purchased
for $100 million, it can be said that the value of the brand is
$90 million (Silverstein, 2010).

In this study, the causality relationship between the
brand values and market values of 37 companies listed in
the top 100 companies with the highest brand value
between 2016-2020 and traded on the BIST was
investigated. Before the analysis, the existence of inter-
unit correlation was tested. The second-generation unit
root test was applied to test the stationarity of the series
due to the existence of a correlation between units in the
series. According to the results, it is concluded that the
series is stationary in the first order. As a result of the
Panel Granger Causality analysis, it was concluded that the
brand values of the companies were the cause of their
market values, and on the other hand, the market values
of the companies were the cause of their brand values.
Therefore, there is a bidirectional relationship between
the brand values of the companies and their market
values. The result of the study is in parallel with the results
of the studies of Kerin and Sethuraman (1998),
Bayrakdaroglu and Mirgen (2016). The high brand value
leaves a good reputation for companies. Creating a
positive image in the minds of consumers and investors
leads companies to gain a competitive advantage, thus
increasing their market values.
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