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Marka Degeri ve Firma Degeri Iliskisi: Finansal Tabanl1 Bir

Model

Brand Value and Company Value Relationship: A Financial Based Model

Oz

Marka soyut bir kavramdir ve marka degerini tam olarak tespit etmek
zordur. Firma degeri ise marka degerine gore daha 6l¢iilebilir bir kavramdir.
Firma degerinin hesaplamalarinda bircok yontem ve bu yontemleri olusturan
degiskenler kullamilmaktadir. Benzer sekilde firma degeri iizerinde etkili
bircok faktor ve degisken bulunmaktadir. Bu baglamda ¢alismanmn amacy;
marka degerinin firma degeri tizerinde etkisinin olup olmadigin belirlemek
ve modellemektir. Bu amag dogrultusunda Borsa Istanbul’da hisseleri islem
goren otomotiv firmalari (Ford Otosan, Tiirk Traktor, Tofas, Anadolu Isuzu,
Karsan, Otokar) arastirma kapsamina alinmustir. 11gili firmalarin 2017 yil
mali tablolarindan elde edilen veriler(net kar, net satislar, aktif biiyiikliik,
toplam borg) ile finansal tabanl marka degerleme ydntemi olan Hirose
yonteminde kullanilan sadakat, genisleme ve prestij degiskenleri regresyon
analizinde kullamilmistir. Calisma sonucunda net kdrin, net satislarin, aktif
biiyiikliigiin, toplam borg¢ tutarinin ve marka degeri degiskenlerinden prestij
degiskeninin firmanin piyasa degeri vizerinde etkili oldugu tespit edilmistir.
Sadakat ve genigleme degiskenleri ile firmalarin piyasa degeri arasinda ise
anlaml bir iliski tespit edilememistir.

Abstract

Brand is an intangible concept and it is difficult to determine brand
value precisely. Firm value is a more measurable concept than brand value.
Many methods are used in the calculation of firm value and many variables
that make up these methods are used. Similarly, there are many factors and
variables that influence firm value. In this context The purpose of this study
is to determine and model whether brand value has an impact on firm value.
Fort his purpose, the automotive firms (Ford Otosan, Tiirk Tractor, Tofas,
Anadolu Isuzu, Karsan, Otokar) whose shares are traded in Istanbul Stock
Exchange are included in the research. In the study, The data obtained from
the financial statements of the related companies in the year 2017 were used
in the study. Besides, loyalty, expansion and prestige variables used in the
Hirose method which is a financial based brand valuation method, are used
in regression analysis. As a result of the study, it has been determined that
net profit, net sales, asset size, total debt amount and prestige variable of
brand value are influential on the firm's market value.

Giris

Giintimiizde isletmeler sadece tiretim yaparak kiiresellesen
diinya dtizeni icinde rekabet edebilmeleri imkéansiz hale
gelmistir. Uretimin yam sira rakipleri ile rekabet edebilecek
konuma gelebilmeleri igcin markalasmak ve markalarmin
stirekliligini saglamalar1 gerekmektedir.
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da bir grup saticinin tirtinlerini ya da hizmetlerini belirlemeye, tanimlamaya ve rakiplerinden ayirt
etmeye imkan saglayan isim, terim, isaret, sembol veya baska bir 6zelliktir”” olarak tanimlanmistir

(Uygurttirk ve digerleri, 2017: 11).



https://orcid.org/0000-0001-6078-5186
https://orcid.org/0000-0002-7174-8652
https://orcid.org/0000-0003-4246-8624
https://orcid.org

Cam, A.V., Kalkan,Y., Soydas, S.S. & Tasdemir, S.S. (2018). Marka degeri ve firma degeri iliskisi: finansal tabanli bir model. The ngR
Journal of International Scientific Researches, 3(4), 203-207.

Marka degerinin, firmalarin ortaklik, birlesme veya satin alma stireclerine yon veren ve finansal
acidan rekabetci konum saglayan bir unsur olmasi, markanin iyi degerlendirilmesine ve iyi
yonetilmesine neden olmaktadir. Marka degeri isletmelerin finansal tablolarindaki maddi
varliklarmin yani sira art1 bir degere sahip oldugunu gostermektedir, bu da isletme igin farklilik ve
finansal degerin artmas1 anlamina gelmektedir (Kendirli ve digerleri, 2016: 68) .

Marka soyut bir kavram oldugu igin marka degerini tam olarak tespit etmek zordur. Firma
degeri ise marka degerine gore daha olctilebilir bir kavramdir. Marka degerinin hesaplanmasinda
bircok yontem ve bu yontemleri olusturan degiskenler kullanilmaktadir. Benzer sekilde firma degeri
tizerinde de etkili bircok faktor ve degisken bulunmaktadir.

Marka degeri tanimlar1 genellikle iki perspektife dayanmakta olup bunlardan ilki olan finansal
perspektif, firma degerini vurgulamakta iken ikincisi olan pazarlama perspektifi, markanin tiiketici
goziindeki degerini esas almaktadir. Bunun yan sira Interbrand, Financial World ve Brandfinance
ise karma yontemler kullanmaktadir. Marka degerinin hesaplanmas: tizerinde ise hentiz bir goriis
birligi olusmamuistir(Zengin ve Giingord, 2015: 286)

Daha oncede belirttigimiz gibi firma degerini etkileyen bircok degisken bulunmakla birlikte,
literattir "de halen tam olarak fikir birligine varilamamus finansal oranlar kullanilarak firma degeri
hesaplanabilmektedir.

1. Literatiir Ozeti

Barth, Clement, Foster ve Kasznik (1998), marka degeri tahminleri ile hisse senedi fiyatlar1
arasindaki iliskiyi ve marka degeri tahminlerindeki yillik degisim ve yillik hisse senedi getirileri
arasindaki iliskiyi tahmin etmek i¢in 1991-1996 yillar1 arasinda bir 6rneklem kullanmislardir. Marka
degeri tahminlerinin, hem hisse degeri hem de yillik getirilerle 6nemli 6l¢tide korunduguna dair
kanitlar bulunmustur. Bulgulari, marka degeri tahminlerinin ilgili bilgileri yatirimcilara yansittiginm
ve dolayisiyla hisse senedi fiyatlarina ve getirilere yansidigini tespit edilmistir.

Kalayc1 ve Karakas (2005), hisse senedi getirileri ile finansal oranlar arasmndaki iliskileri temel
analiz yaklasimi cercevesinde incelemislerdir. Calismada, yontem olarak faktor ve regresyon
analizleri kullanilmistir. Calisma, imalat sanayii alt sektorleri olan gida ve igecek; kimya, petrol ve
plastik tirtinler ve orman, kagit ve basim sektorlerini kapsamaktadir. 1996-1997 yillar1 icin,
sirketlerin 6 aylik periyotlarla aciklanan mali tablolarindan elde edilen karlilik, faaliyet, finansal
kaldirag, likidite ve borsa performansi oranlari kullanilarak, bu sektorlerdeki firmalarin ilgili
donemde hisse senedi getirileri agiklanmaya calisilmistir. Arastirma sonucunda, ilgili sektorlerde
hisse senedi getirilerinin karlilik, borsa performans: ve verimlilik oranlariyla agiklandig:
gorulmuistiir.

Kuhn, Alpha, & Pope (2008), B2B baglaminda marka degerlemesini 6l¢gmek igin Keller'in (1993)
miusteri bazli marka degeri modelini kullanmislardir. Arastirma, organizasyonel alicilar arasinda,
bireysel markalarin ve ilgili boyutlarmn tizerinde oldugu kadar, kurumsal markasini, gtivenilirligini
ve personelini de iceren satis organizasyonuna daha fazla énem verdigini ortaya koymustur. B2B
marka degeri piramidinde, miisteri hisleri, B2B marka hakkmin deneyim odakli odagina gore satis-
glic iliskileri ile degistirilmektedir. Ayrica imajlar, B2B organizasyonlari ile ilgili mevcut olan somut
olmayan markalara odaklanarak itibarla degistirilebilir oldugu tespit edilmistir.

Zaichkowsky, Parlee ve Hill (2010), calismalarinda sirketin marka varliklarmi 6l¢mek ve miisteri
iliskilerinin gtictinti artirmak igin bir marka yonetimi stratejisi olusturmaya calismislardir.
Calisamda, tiiketici pazarlarinda marka degerini degerlendirmek icin yaygin olarak kullanilan
Young ve Rubicam (Y & R) BrandAsset Valuator® (BAV), bir endiistriyel B2B saglayicisinin marka
saghgmi degerlendirmek icin uygulanmustir. Musterilere, giiclii ve zayif yonlerini bulmak igin
sirketin algilanan saygisi, alaka diizeyi, bilgisi ve farklilasmasi hakkinda sorular sorulmustur.
Sonuglar daha sonra sirketin genel miisteri algisin1 ve ayni1 zamanda rakiplerini ortaya ¢ikarmak igin
pilot uygulama niteligindedir. Sonuclar, BAV'in firmanin marka degerini degerlendirmek igin
endiistriyel pazarlarda kullanilabilecegini gostermektedir.

Oz, Ayricay ve Kalkan (2011), calismalarinda 2007 yil1 hisse senedi getirilerin, 2006 ve 2005 yil1
finansal oranlar1 kullanilarak 1 veya 2 yil ¢ncesinden tahmin edilmesine yonelik bir model
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gelistirmislerdir. Cok degiskenli istatistiksel bir yontem olan Diskriminant analizi kullanilarak elde
edilen analiz sonuglarina gore, i)1 y1l 6ncesi modelde faaliyet devir hiz1 ve kaldirac degiskenlerinin,
ii) 2 y1l 6ncesi modelde faaliyet devir hizi, kaldirag ve likidite degiskenlerinin hisse senedi getirilerini
onceden tahmininde istatistiksel olarak anlamli olduklar1 belirlenmistir. Dogru simiflandirma
ytizdeleri kullanilarak karsilastirildiginda 2 yil 6ncesi modelin (%91,7 ), 1 y1l 6ncesi modele (%75)
gore daha tistiin oldugu gorulmiistir.

Sharma, Davcik ve Pillai (2016), calismalarinda Ar-Ge harcamalarmin ve marka degerinin
pazarlama performansi tizerindeki etkisinde {irtin izolasyonunun araci roliinii arastirmak i¢in sinyal
teorisi ve dinamik pazarlama yeteneklerini bir araya getirmislerdir. Calisma, CUS firmalarmin,
KOBI ve perakendeci firmalara kiyasla iiriin yeniliklerini ve pazar paylarini daha da gelistirmek igin
Ar-Ge harcamalarmi kullanabildiklerini gostermektedir. Ancak, MNC firmalarinin daha giicli
marka degeri, turtin yeniligini engelleyerek yeni tritinlerinin performansmi olumsuz yodnde
etkiledigi tespit edilmistir. Calismada, 1356 gida markasi icin bir panel verilerini incelemek icin
regresyon ve probit analizini kullanmislardir. Genel olarak, bu arastirma, Ar-Ge harcamalarmnin ve
marka esitliginin, son derece rekabetci {iriin kategorilerinde tirtin inovasyonunu ve pazarlama
performansini etkiledigi stire¢ hakkinda yeni bilgiler ortaya koymustur.

2. Yontem

Bu calismanmn amaci; Borsa Istanbul’da hisseleri islem goren ve Brand Finance tarafindan
yayinlanan ilk 100 sirket arasina giren otomotiv firmalarinin marka degerinin firma degeri tizerinde
etkisinin olup olmadigini belirlemek ve modellemektir. Marka degerini hesaplamak icin 2002
yilinda Japonya Ekonomi Ticaret ve End{istri Bakanlig1'nin ytirtitmiis oldugu bir calisma sonucunda
literatiire kazandirilan Hirose yontemi kullanilmis ve firma degerine etkisi olan net kar, net satislar,
aktif biytikluk, toplam borg gibi degiskenlerin Hirose yontemindeki prestij degiskeni, sadakat
degiskeni ve genisleme degiskeni arasindaki iliskiyi tespit etmek igin regresyon analizi yapilmistir.

PDxSDxGD
MD=——— (1)
¥

Formiilde gosterilen degiskenler sirasiyla, prestij degiskeni (PD), sadakat degiskeni (SD) ve
genisletme degiskeni (GD) 'dir. Ve r risksiz faiz orarudir.

Prestij degiskeni; marka degerinin, isletmeye tirtinlerini rakiplerine kiyasla stirekli olarak daha
yiiksek fiyattan satabilme imkani saglayan ve marka giivenirliginden kaynaklanan fiyat avantajina
odaklanan degiskendir (Zengin ve Giingordi), 2015:288). Prestij degiskeni asagidaki gibi
hesaplanmaktadir:

1 S; Si RPG;
PD = 52?14 [(SMMi ) SMM?) X FG;

Burada;

PD: Prestij degiskenini

S: Isletmenin satis tutarini

SMM: Isletmenin satilan malin maliyetini

S* : Karsilastirma yapilan isletmenin satislarin

SMM*: Karsilastirma yapilan isletmenin satilan malin maliyetini

RPG: Isletmenin reklam ve promosyon giderini

FG: Faaliyet giderini gostermektedir.

Hirose yonteminde ikinci degiskeni sadakat degiskeni (SD); firmanin satislarindaki uzun
donemli istikrarin bir gostergesini olgen degiskendir (Bursali ve Karaman, 2009:292). Sadakat
degiskeni asagidaki formiille hesaplanmaktadir:

_ Hc-0o,
SD = ==% ®)

Burada;

SD: Sadakat degiskenini

Uc : Satilan malin maliyetinin 5 yillik ortalamasini,

0. : Satilan malin maliyetinin standart sapmasini gostermektedir.

] x SMM, 2)
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Hirose yonteminde kullanilan son degisken ise genisleme degiskenidir. Genisleme degiskeni,
firmanin 6zellikle de markasinin ne kadar yaygmlastigini tespit edebilmek icin yurt dis1 satiglar ile
firmanin ana faaliyet konusu disindaki gelirlerini belirlemeye calismaktadir (Dimbiloglu, 2014:68).

6D = Lot (MR ) T30 | (S050 41 ) ?

Burada;

GD : Genisleme degiskenini

[HR: Isletmenin yurt dis1 satislarini,

XS : Isletmenin ana faaliyet konusu disindaki gelirlerini ifade etmektedir.

3. Veri Seti

Marka degeri igin Borsa Istanbul’da hisseleri islem goren Ford Otosan, Turk Traktor, Tofas,
Anadolu Isuzu, Karsan ve Otokar gibi otomotiv sirketlerinin 2013-2017 yillar1 arasindaki Mali Tablo
kalemleri arastirma kapsamina alinmistur.

Firma degeri icin ise ayni firmalarin 2017 yili1 baz alinarak ilgili firmalarin net kar, net satislar,
aktif buytikliik, toplam borg gibi mali tablo kalemleri arastirma kapsamina alinmistir. Marka degeri
hesaplanmasi icin ise Hirose yontemindeki sadakat, genisleme ve prestij degiskenleri arastirma
kapsamina alinmustir.

4. Bulgular

Marka degeri hesaplamalarinda ve firma degeri hesaplamalarinda kullanilan degiskenler ile
olusturulan model SPSS programi yardimu ile Regresyon analizine tabi tutularak modelin genel
anlamlilig1 test edilmistir. Analiz sonucunda r kare degerinin %99 ¢ikmas: kullanilan bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskeni etkileme giicliniin yiiksek oldugunu, f degerinin %4,9 olarak
¢ikmasi ise modelin genel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 1: SPSS Model Ozeti

Change Statistics
R R Adjusted R F Sig. F Durbin-
Square | RSquare | Square Watson
Change | Change
Change
999 | 999 ,995 ,999 233,055 0,049 3,053

Marka degeri ve Firma degeri igin olusturulan model asagidaki gibidir.
FD= a+p1.AT+pB2.TB + $3.NK+p4. NS+ 5.PD+ p6 .SD+p7.GD+e
Modelin degiskenlerini inceledigimizde firma degerinin hesaplamasinda kullanilan aktif
toplam, toplam borg, net kar, net satislar ve prestij degiskeninin p degerinin %5 in altinda olmasi bu
degiskenlerin firma degeri {izerinde etkili oldugunu, diger degiskenlerin ise firma degeri tizerinde
etkili olmadig1 anlasiimaktadar.

Tablo 2: SPSS Regresyon Analizi Sonuglar1

Degiskenler St Beta T degeri P Degeri Sonug¢
Sapma

Aktif Toplam 0,651 0,252 1,362 0,040 Mliski var
Toplam Borc 0,751 0,422 1,210 0,044 Iliski var
Net Kar 8,735 0,925 1,367 0,038 Tligki var
Net Satislar 0,661 0,205 1,325 0,040 Mliski var
Prestij D. 0,533 0,245 -1,149 0,045 Mliski var
Genisleme D. 1,562 0,012 1,653 0,947 Miski yok
Sadakat D. 2,365 0,035 1,325 0,765 Migki yok
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Sonug ve Oneriler

Modelde kullanilan prestij degiskeninde kullanilan satislar, satilan malin maliyeti, karsilastirma
yapilan isletmenin satislar1 ve karsilastirma yapilan isletmenin satilan malin maliyeti gibi mali tablo
kalemlerinin kullanilmasi, firmalarmn icin énemli olan nakit akislarini agiklama gticli, marka icin
yapilan harcamalar veya marka maliyetini dogru bir sekilde temsil etmesinden dolay1 bu oranlarin
firma degeri tizerinde etkili oldugu diistintilmektedir.

Firma degeri hesaplanmasinda klasik oranlarmn disina ¢ikilarak isletmelerin mali tablolarinda
maddi olmayan duran varliklar kaleminde gosterilmekte olan marka degerinin dikkate alinmasi
gereklidir.

Calismada firmalarin son bes yillik verileri alinarak marka ve firma degerleri hesaplanmis olup,
tarkli sektorlerde daha uzun donemli firma verileri kullanilabilir.

Firma degeri hesaplamalarinda risk faktorii genellikle dikkate alinmamaktadir. Bu model tilke
riski gibi farkli risk faktorlerini dikkate alarak gelistirilebilir.

Firma degeri ve marka degeri konusunda daha fazla degiskeni kullanarak diger sektorlerde
faaliyet gosteren isletmelerin firma degeri ve marka degeri hesaplamalar: yapilabilir.

Son olarak marka degeri ve firma degerinin hesaplanmasinda tilke olarak daha ¢nce literatiirde
genel kabul gormiis biitiin degiskenlerin kullanilabilecegi ve uluslararas: diizeyde kabul goren bir
yontemin olusturulmas: gerekmektedir.
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