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ABSTRACT

Purpose- The purpose of this study is to analyze the relationship between the brand value of enterprises and selected income statement
components. In the study, the relationship between the sector in which the enterprises operate and the brand value is also examined.
Methodology- In the study, the relationship between the brand values of 51 companies traded in Borsa Istanbul and the sales, international
sales, operating profit and marketing expenses of these companies was examined by using the Panel Tobit model. The brand values of the
companies were obtained from the Brand Finance Turkey 100 reports. The companies were classified in 12 different sectors then the sectoral
impact on the brand value was also examined by using Panel Tobit model.

Findings- The analysis reveals that there is a significant and positive relationship between the brand values of the companies and their sales,
operating profit and marketing expenses. On the other hand, there is not a significant relationship between international sales and brand
value. In the study, it was also concluded that being operating in the logistics and transportation sector and the telecommunications sector
is more significant than other sectors in terms of increasing the brand value of the companies.

Conclusion- The findings of the study can guide enterprises in determining financial management strategies to increase their brand value.

Keywords: Brand value, Panel Tobit model, Brand Finance Turkey, BIST, income statement
JEL Codes: C24, G32, M31

MARKA DEGERI VE GELIR TABLOSU BiLESENLERi ARASINDAKIi iLiSKi: BIST SIRKETLERi UZERINE PANEL
TOBIT YONTEMIYLE BiR ANALIZ

OZET

Amag- Bu calismanin amaci isletmelerin marka degeri ile segilmis gelir tablosu bilesenleri arasindaki iliskiyi arastirmaktir. Calismada ayrica
isletmelerin faaliyet gosterdigi sektor ile marka degeri arasindaki iliski de arastiriimistir.

Yéntem- Calismada Borsa istanbul’da islem géren 51 sirketin marka degerleri ile satislar, yurtdisi satislar, faaliyet kari ve pazarlama giderleri
arasindaki iliski Panel Tobit Yontemi kullanilarak incelenmistir. Sirketlerin marka degerleri Brand Finance Turkey 100 raporlarindan elde
edilmistir. Sirketler 12 farkli sektorde siniflandirilmis ve marka degeri tizerindeki sektorel etki de Panel Tobit Yontemi ile incelenmistir.
Bulgular- Yapilan analizler sonucunda sirketlerin marka degerleri ile satislari, faaliyet kari ve pazarlama giderleri arasinda anlamli ve pozitif
bir iligki bulunmustur. Diger yandan yurtdisi satislar ile marka degeri arasinda anlamli bir iliski bulunmamaktadir. Calismada ayrica, lojistik ve
ulastirma sektori ile telekomiinikasyon sektorlerinde yer almanin sirketlerin marka degerini artirmada diger sektorlere gére daha anlamli
oldugu sonucuna ulasiimigtir.

Sonug- Calismanin bulgular, isletmelere marka degerini artirmaya yonelik finansal yonetim stratejilerinin belirlenmesinde yol gosterici
olabilir.

Anahtar Kelimeler: Marka degeri, Panel Tobit model, Brand Finance Turkey, BIST, gelir tablosu
JEL Kodlari: C24, G32, M31
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1. GIRiS

Literatiirde marka degeri kavraminin birden fazla tanimi bulunurken marka degeri ile ilgili 3 temel yaklasim 6ne ¢ikmaktadir (Kim, Kim ve An,
2003). Misteri temelli yaklagim; marka degerini markanin insan zihninde yarattigi olumlu dustinceler ve tiiketicilerin o markaya iliskin sahip
oldugu bilginin farklilik yaratan etkisi olarak ifade etmektedir (Keller, 1993). Musteri temelli yaklasima gore pazarlama faaliyetleri tarafindan
maddi olmayan bir varlik olarak yaratilan marka degeri (Aaker, 1991), sirketlerin tuketicilere sundugu mal ve hizmetlerin degerini artiran veya
azaltan, markanin ad veya sembol gibi belirleyici 6zelliklerine bagh varlik ve yiukumlultkler bileskesidir (Akgiin ve Akglin, 2014). Finansal
temelli yaklasima gore marka degeri markali bir Grinden veya hizmetten elde edilecek nakit akislarinin bugiinkii degeridir (Bahadir,
Bharadwaj ve Srivastava, 2008). Simon ve Sullivan (1993)'a gore ise marka degeri markali bir Griiniin markali olmayan bir tirinden farkli olarak
sagladigi ilave nakit akisidir. Uglincii marka degeri yaklasimi olan karma yaklasim finansal temelli ve miisteri temelli yaklasimlarin bileskesidir.
Karma yaklasima gore marka degeri, tGrlin ve hizmetin kalitesi, misteri bagliligi, misteri tatmini, finansal performansi ile markaya duyulan
sayginin bir bittnG olarak markanin nasil algilandigidir (Knapp, 1999).

Marka degerini 6lgimleme faaliyetleri yliriten uluslarasi sirketler marka degerlemede karma yontemler kullanmaktadir. Brand Economics,
Brand Finance, Brand Metrics, Brand Rating, Future Brand ve Interbrand gibi bircok uluslararasi danismanlik sirketi karma yontemler
kullanarak marka degerleme hizmetleri sunmaktadir (Ozdemir ve Onciil, 2016).

Uluslararasi danismanlik firmasi Brand Finance, gelistirdigi marka degerleme modelinde gelecekte markadan dogmasi beklenen faaliyet
karlarini esas almaktadir. Brand Finance markaya iliskin finansal verilerle agiklanamayacak unsurlari da dikkate aldigi calismasinda gelecekte
markadan beklenen karliligi iskonto ederek markanin bugtinki degerini hesaplamaktadir. Brand Finance, llkeler bazinda ve kiresel 6lgekte
degerleme hizmeti verdigi markalari 1ISO 10688 standardi dogrultusunda Hak Bedeli (Telif haklarindan kurtulma) yontemi kullanarak
hesaplamaktadir. Hak Bedeli yontemi, isletmenin sahip oldugu markay bir hak bedeli karsiliginda baskasina kullandirdigini varsayimina
dayanmaktadir. Bu yontemle, bir lisansoriin markasini agik pazarda lisanslayarak elde edecegi kazang esasindan hareketle sirketin elde ettigi
hasilata hak bedeli uygulayarak net marka degerine ulagilmaktadir. Brand Finance marka degerleme metodolojisi Tablo 1’de verilmistir (Brand
Finance Turkey, 2018):

Tablo 1: Brand Finance Marka Degerleme Metodolojisi

Pazarlama yatinmlari ve goéreceli agirlklandiriimis faaliyet performans olglimleri lizerinden marka glictinin hesaplanarak 0 — 100
araliginda skorlanmasi,

Karsilastirilabilir lisans anlagmalari incelenerek her bir endustri kolu igin hak bedeli (royalty) araliginin belirlenmesi,

Marka giict skoru ile hak bedeli garpilarak hak bedeli oraninin hesaplanmasi,

Sirketin toplam satiglari igerisinde markali satiglarin payinin belirlenmesi,

Gegmis satis verisi, piyasa analizleri ve ekonomik biiyime beklentileri dikkate alinarak sirketin gelecekteki satiglarinin tespit edilmesi,
Hak bedeli oraninin gelecekteki satiglara uyarlanarak markaya ait satiglarin tespit edilmesi,

Markaya ait satiglara uygulanan iskonto orani ile simdiki net marka degerinin hesaplanmasi.

Kaynak: Brand Finance web sitesi, https://brandfinance.com/wp-content/uploads/1/brand_finance_turkey_100_2018.pdf (Erisim tarihi: 22.10.2021).

2. LITERATUR

Mugaddas ve Ahmad (2016), 2011-2015 dénemini kapsayan galismalarinda Interbrand tarafindan her yil agiklanan ilk 100 degerli marka
arasinda yer alan 6nde gelen 20 bilgi islem (IT) sirketinin marka degerlerini etkileyen finansal faktorleri incelemislerdir. Marka degerinin
bagimli degisken oldugu panel regresyon calismasinda; reklam giderleri, arastirma giderleri ve sirketlerin aktif karliigi (ROA) bagimsiz
degisken olarak kullanilmistir. Calismada kullanilan sabit etkili modele gore; reklam giderleri ve aktif karliigin sirketlerin marka degeri
tzerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu, arastirma giderlerinin ise marka degerini etkilemedigi sonucuna ulasmiglardir.

Finansal gostergeleri esas alan bir diger galismada Topuz ve Aksit (2016) Interbrand tarafindan hazirlanan en degerli 100 kiresel marka
raporlarinda 2001-2012 yillari arasinda kesintisiz yer alan 31 global sirketin marka degerinin sirket degeri Gzerindeki etkisini incelemistir.
Dengeli panel modelinin kullanildigi ¢alismada sirket degerini yansittigi varsayilan hisse fiyat endeksi bagiml degisken olurken, o sirketin
marka degeri ile birlikte sirketin toplam varliklari, defter degeri, toplam 6zkaynaklari ve satiglari bagimsiz degisken olarak kabul kullanilmistir.
Uygulanan rassal etki modeli sonuglarina gére marka degeri ve bir donem gecikmeli marka degeri ile birlikte diger bagimsiz degiskenlerin
sirket degeri Gizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi vardir. Diger yandan Senol, Kog ve Unlii (2019), 27 BiST sirketinin Brand Finance tarafindan
aciklanan 2009-2016 donemi marka degerleri ile firma degerleri arasindaki iliskiyi Panel VAR yontemiyle incelemislerdir. Calismanin sonucuna
gore; marka degeri firma degerinin nedenidir, firma degerindeki degisiklikler marka degeri tarafindan agiklanmaktadir ve firma degeri ile
marka degeri arasinda zayif bir iliski bulunmaktadir.

Jovanovic, Krsti ve Milanovic (2020), Interbrand marka degeri verisini kullanarak 6nde gelen 5 biytk global teknoloji sirketinin (Apple,
Microsoft, IBM, Intel ve Cisco) secilmis piyasa gostergeleri ile marka degeri arasindaki iliskiyi dogrusal regresyon yontemiyle incelemistir.
2012-2019 dénemini kapsayan galisma bulgularina gére, marka degeri ile piyasa kapitalizasyonu, Tobin Q, piyasa defter degeri orani ve hisse
basina kazang gostergeleri arasinda pozitif ve anlamli bir iliski bulunmaktadir ve marka degeri bu ylksek teknoloji sirketlerinin performansini
olumlu yonde etkilemektedir.

Bank, Yazar ve Sivri (2020) calismalarinda, BiST 100 endeksinde yar alan ve 2007-2015 déneminde Brand Finance Tiirkiye marka degeri
raporunda en az bir kere yer almis sirketlerden olusturduklari giiglii marka portféyii ile bu raporlarda yer almayan diger BIST 100
sirketlerinden olusturduklari zayif marka portféytini, CAPM ile Fama ve French 3 faktorli modeli kullanarak risk-getiri analizi ile
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karsilastirmiglardir. Calisma sonucuna gore; giiglii marka portfoyi hissedarlarina anlamli bir anormal getiri saglamaktadir ve ayrica zayif marka
portfoyline gore daha az piyasa riskine sahiptir. Calisma ayrica marka degerinin hisse senedi fiyatlarina piyasa tarafindan tam olarak
yansitilmadigina ve buna bagl olarak piyasanin etkin olmadigina isaret etmektedir.

3. VERi VE YONTEM

Calismada sirketlerin finansal performanslarinin marka degerlerine etkisini belirlemek amaciyla 2008-2012 déneminde Brand Finance Tirkiye
100 marka degerleri raporunda yer alan ve Borsa Istanbul’a kote 51 sirketin marka degerleri ve bu sirketlerin finansallar kullanilmstir.
Sirketler belirlenirken belirtilen donemde Brand Finance raporunda kesintisiz yer alan sirketler segilmis, bunlarin arasindan spor sirketleri ve
bankalar ayiklanmigtir. Ulagilan 51 sirket bulundugu sektorler de dikkate alinarak 12 farkl gruba ayrilmistir.

Sirketlerin marka degerleri Brand Finance tarafindan her yil diizenli olarak agiklanan Brand Finance Turkey 100 raporlarindan alinmistir. Brand
Finance, marka degerini belirlerken o sirketin bir 6nceki yila ait finansal verilerini dikkate almaktadir. Agiklanan marka degerleri ABD dolari
(USD) cinsinden olup bir énceki yilin kapanig USD/TL kuruyla Tirk Lirasina gevrilmistir. Sirketlerin finansal performans verisi olarak kullanilan
satislar, faaliyet kari, yurtdisi satislar ve pazarlama giderleri ise Kamuyu Aydinlatma Platformu internet sitesinden temin edilmistir. Dogrusal
regresyonun bagimh degiskeninin (marka degeri) sadece belirli bir aralikta gézlemlenebiliyor olmasi nedeniyle ¢alismada sansirli normal
regresyon modeli olarak da bilinen Panel Tobit Modeli kullanilmistir. Calismanin ana modelinde marka degeri (MD) bagiml degisken, satiglar
(SAT), faaliyet kari (FK), pazarlama giderleri (PAZGID) ve yurtdisi satislar (YDSAT) ise bir dénem gecikmeyle bagimsiz degisken olarak
kullaniimigtir. Calismanin ikinci modelinde ise marka degeri Gizerinde sektorel etkileri gézlemlemek amaciyla sektorel kukla degiskenler (D)
de bagimsiz degisken olarak modele dahil edilmistir. Calismada kullanilan degiskenler Tablo 2’de tanimlanmistir:

Tablo 2: Calismada Kullanilan Degiskenlerin Tanimlan

MD : Brand Finance tarafindan USD cinsinden agiklanan marka degeri bir 6nceki yilin kapanis kuru ile TL'ye gevrilmistir.
SAT : Sirketlerin yilsonu gelir tablosunda yer alan toplam satis tutar

YSAT : Sirketlerin yilsonu gelir tablosunda yer alan yurtdisi satig tutari

FK : Sirketlerin yilsonu gelir tablosunda yer alan faaliyet kari (esas faaliyet kari)

PAZGID :Sirketlerin yilsonu gelir tablosunda yer alan pazarlama giderleri
Di : Sektorel kukla degisken (i: Sirketlerin siniflandiriidigi 12 farkh sektor)

Sansurli normal regresyon modeli olarak da bilinen Tobit model, lineer regresyonun bagimli degiskeni sadece belirli bir aralikta
gozlemlenebiliyorsa uygulanabilir. Bir bagimli degiskenin sanstrlenmesi durumunda, sansiirlenen bagimh degisken ana kutleyi diizglin bir
sekilde temsil etmez ve EKK regresyon ile tutarli parametre tahmincileri elde edilmez. Bu nedenle Tobit modelinin tahmini i¢in Maksimum
Olabilirlik Yontemi 6nerilir. Tobit modelde bagimli degisken surekli bir degiskendir ancak veri setinin bir bolimu olmadigi veya sinirlandirildigi
igin eksik kalan gozlemlerin yerine sifir atamasi yapilmaktadir. Boylelikle gozlem seti kesikli bir 6zellige sahip olmaktadir (Maddala, 1983).

Tobin (1958) tarafindan éne siriilen Tobit modelinde gézlemlenmeyen y;* gizli degisken su sekilde ifade edilir:
yi =xif+u (1)
Burada $ bilinmeyen parametre vektérudir. Eger y;* > O ise y;” gbzlemlenebilir ve eger yi” < 0 ise gézlemlenemez. Gézlemlenebilen y; su sekilde
ifade edilir:
vie { yi'>0iseyi’ =x'B+ ui
yi <0ise 0 ()

Burada u;~N(0, 0?) ve y"~N(xi', 0?) seklinde dagilima sahiptir. Tobit modeli, panel veriler i¢in de tahmin edilebilir. Panel Tobit modeli, dogrusal
olmayan panel veri modellerinin tahmin yéntemlerinden biridir. Panel Tobit modelinde gizli degisken yi"denklem (3)'teki gibi belirtilmistir.

yi' = ai + X'tB + Ui, i=12..,N,t=12..,T, (3)
Uit=V; + €it, (vi*N(0, 0.2)), (€~ N(O, o))

Denklem (3)'te gozlemlenen degiskenler denklem (4)’te belirtildigi gibi tahmin edilmistir:

) { yii' > 0ise yi" = xif} + uir
Vit=
yi' <0 ise 0 (4)
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4. BULGULAR

Calismada kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 3’te verilmistir. Buna gore ¢alismada gbzlemlenen en diisiik marka degeri
794 milyon TL, en yliksek marka degeri ise 11,7 milyar TL'dir.

Tablo 3: Degiskenlerin Tanimlayici istatistikleri

Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum
MD 794.000.000 1.430.000.000 24.344.000 11.700.000.000
SAT 5.050.000.000 8.420.000.000 80.736.151 75.100.000.000
PAZGID 494.000.000 1.060.000.000 799.178 8.020.000.000
FK 498.000.000 988.000.000 -1.380.000.000 8.190.000.000
YDSAT 2.500.000.000 6.550.000.000 483.000 67.900.000.000

Sirketlerin gelir tablosu bilesenlerinin ve ayrica faaliyet gosterdikleri sektoriin marka degerleri izerindeki etkisinin incelendigi rassal etkili
Panel Tobit modelin bulgulari Tablo 4’te yer almaktadir:

Tablo 4: Rassal Etkili Panel Tobit Bulgulari

Model 1 Model 2
MD Tobit Katsayilar Marijinal Etkileri Tobit Katsayilan Marijinal Etkileri
Sabit -12.000.000 -80.900.000
(83.900.000) (76.400.000)
SAT(-1) 0,1088*** 0,0536 0,0932*** 0,0461
(0,0073) (0,0114)
FK(-1) 0,2816*** 0,1388 0,3105%** 0,1536
(0,0635) (0,0659)
PAZGID(-1) 0,1335* 0,0660
(0,0773)
D telekomiinikasyon 532.000.000* 263.000.000
(308.000.000)
Dulastirma ve lojistik 965.000.000*** 478.000.000
(369.000.000)

**%¥: p<0,01; *: p<0,10. YDSAT katsayilari her iki modelde de istatistiksel olarak anlamli olmadigi igin tabloda gosterilmemistir.

Calisma sonucunda; gelir tablosu bilesenlerinin bagimsiz degisken olarak kullanildigi birinci modelde sirketlerin marka degerleri ile satislari
ve faaliyet kari arasinda anlamli ve pozitif bir iliski bulunurken marka degeri ile pazarlama giderleri ve yurtdigi satiglar arasinda bir iligki
bulunmamistir. Birinci modelde ayrica sirketlerin faaliyet karinin marka degeri Gzerindeki marjinal etkisinin satislarina goére daha fazla oldugu
sonucuna ulagiimistir.

Marka degeri tizerinde sektorel etkilerin incelendigi ikinci modelin sonuglarina gére; sirketlerin marka degeri ile faaliyet kari, satiglari ve
pazarlama giderleri arasinda anlamli ve pozitif bir iliski bulunurken yurtdisi satislari ile marka degeri arasinda bir iliski bulunmamaktadir. ikinci
modelde ayrica, sektorel etkilerin dahil edilmesiyle birlikte faaliyet karinin marka degeri Gizerindeki marjinal etkisinin daha da arttigi sonucuna
ulagilmistir. Sektorel etkiler dikkate alindiginda ise telekomuinikasyon ile ulastirma ve lojistik sektoriine ait katsayilar anlaml bulunmustur.
Bu durum, telekomiinikasyon ile ulastirma ve lojistik sektorlerinin marka degeri oldugu ve ayrica bu sektorlerde yer almanin sirketler igin
marka degeri yarattigi ve ayrica sirketlerin marka degerini arttirdigi seklinde yorumlanabilir. Nitekim Brand Finance marka degeri raporlarinda
tiim donemlerde ilk siralarda yer alan Turk Hava Yollari ulastirma ve lojistik sektori igin, ayni sekilde Turkcell de telekomiinikasyon sektori
icin glicli marka olma 6zelligine sahip sirketler olup, calisma sonuglari bu durumu yansitmaktadir.

5. SONUC

Calismamizin marka degeri arttirma ve marka degeri olusturmak igin sirketlerin izleyecegi finansal yonetim stratejilerini belirlemede yardimci
olacagini dusiinliyoruz. Galismanin ayrica marka degeri olusturmak icin hangi sektorlerde ilerlemek gerektigi konusunda da yol gostermesi
beklenmektedir.

Calismamiz Tirkiye’de faaliyet gosteren sirketlerin marka degerleri ile onlarin gelir tablosu bilesenlerini konu almaktadir. Her ne kadar
¢alismamizda yurtdisi satiglar ile marka degeri arasinda anlamli bir iligski tespit edilmese de 6zellikle uluslararasi taninmis markalarla ilgili
yapilacak benzer galismalarda farkl sonuglara ulasilacagini diistintiyoruz.
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Tablo E1: Sektor Gruplarina Gore BIST Sirketleri

Sektor

Sirketler

Sektor

Sirketler

Bilisim ve Teknoloji

Kimya ve Petrol Uriinleri

Toptan ve Perakende
Ticaret
Otomotiv

Demir Celik ve ingaat

Ev Mobilya

ARENA, ASELS, INDES, LOGO
AYGAZ, DYBYO, ECILC, GOODY,
MRSHL,

ADEL, DERIM, DESA, MGROS,
ULKER, VAKKO

ASUZU, FROTO, KARSN, OTKAR,
TOASO, TTRAK

BRSAN, EGPRO, EGSER, ENKAI,
TAVHL

YATAS

Tekstil
Cam ve Porselen

Dayanikh Tiketim
Telekomiinikasyon
Ulastirma ve Lojistik

Gida ve igecek

BOSSA, KORDS, SOKTS, YUNSA
KUTPO, SISE

ALCAR, ARCLK, VESTL, VESBE

KAREL, NETAS, TCELL

RYSAS, THYAO

AEFES, BANVT, DARDL, KENT, KERVT,
PENGD, TBORG, TATGD, TUKAS
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