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Hizla degisen ve gelisen piyasalarda firmalarin pazarda giiglii bir konuma sahip olmasini
saglayan bir¢cok faktdr bulunmaktadir. Bunlardan biri de marka degeridir. Marka degeri en
temel anlamda bir markanin ekonomik ve sosyal anlamdaki toplam degeri olmakla birlikte
markanin finansal giicinii gosteren bir degerdir. Dolayisiyla, firmalar yiiksek marka degeri
yaratmay1 arzulamaktadirlar. Firmalar bu sekilde piyasadaki konumunu, rekabet stratejisini,
finansal performansini gii¢lendirmeyi amaglamaktadirlar. Ciinkii yiiksek marka degerine
sahip firmalar tiiketici giiveni, farklilagma, itibar, fiyatlandirma giicii, miisteri sadakati, pazar
paymi genisletme, yeni piyasalara girebilme, firma degeri arttirma ve daha fazla yatirnmciya
ulagma konularinda rakiplerine gore daha avantajli konumdadir. Bu baglamda bu ¢alismada
2019-2023 donemleri arasinda yillik veriler kullanilarak Tiirkiye’nin en yiiksek marka
degerine sahip firmalarinin siralandigi Brand Finance 100 listesinde bulunan ve Borsa
Istanbul 100 (BIST 100)’de islem goren 49 firmanin marka degerleri ile firma degerleri
arasindaki iliski panel Granger nedensellik testi ile incelenmistir. Analiz sonucunda, marka
degerinden firma degerine tek yonlii nedensellik oldugu belirlenmistir. Bu sonug,
yatirimetlarin - firmalarin - marka degerlerini  kullanarak firma degerlerini daha iyi
ongorebilecekleri anlamina gelmektedir.
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ABSTRACT

In rapidly changing and developing markets, there are many factors that help companies to
have a strong position in the market. One of these is brand equity. In the most basic sense,
brand equity is the total value of a brand in economic and social terms, as well as a value that
shows the financial strength of the relevant brand. Therefore, firms aspire to create high brand
equity, thereby strengthening their market position, competitive strategy and financial
performance. Because firms with high brand equity have an advantage compared to their
competitors in terms of consumer trust, differentiation, reputation, pricing power, customer
loyalty, expanding market share, entering new markets, increasing firm value and access to
more investors. In this context, in this study, the relationship between the brand value and
firm value of 49 companies traded in Borsa Istanbul 100 (BIST 100) and included in the
Brand Finance 100 list, which ranks the companies with the highest brand value in Turkey,
was analyzed using annual data between 2019-2023, using the Panel Granger causality test.
The analysis reveals that there is unidirectional causality from brand equity to firm value.
This finding shows that investors can better predict firm values by using the brand values of
firms.
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1. Giris
Rekabetin artmasiyla birlikte, tiiketicilerin degisen istek ve ihtiyaglari ile ekonomik ¢evredeki yasanan hizli
degisimler firmalar igin zorlayici olmaktadir. Bu baglamda marka kavraminin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir.
Amerikan Pazarlama Dernegi (American Marketing Association, AMA) markay1 iriin ve hizmetleri
tanimlayan isim, sembol ya da tasarim gibi ayirt edici 6zellik olarak tammlamaktadir (AMA, 2024). isletmelere
olan faydalar1 agisindan bakildiginda marka kavrami bunlardan ¢ok daha fazlasidir. Giiglii bir marka olmak,
firmalarin daha yiiksek fiyatlar belirlemelerine olanak tanir, fiyat duyarliligini diisiiriir ve ikame edilebilirligi
azaltir (Dorfleitner vd., 2019: 2). Marka ayni1 zamanda tiiketiciler ile duygusal baglar kurarak sadakat yaratmay1
ve bdylece rekabet avantaj1 kazanmay1 saglamaktadir.
Marka, firmalarin en degerli soyut varliklarindan biri olma &zelligi gosterir ve bu nedenle firma yoneticileri
tarafindan cesitli stratejilerde yer bulmaktadir. Hem firmalar hem de tiiketiciler i¢cin ¢ok 6nemli bir kavram
olan marka degeri bu yoniiyle de pazarlama ¢alismalarinda sikca ele alinmaktadir. Marka degerinin parasal
karsilig1 ve firma degerine ve performansina olan etkisinden dolay1 finans literatiiriinde de 6nem kazanmstir.
Firma degeri, bir firmanin sahip oldugu tiim varliklar ile finansal performansi, karlilik ve bor¢luluk durumu,
gelecekte elde edecegi nakit akisi, bliyiime potansiyeli, sirket gelirleri ve potansiyel yatirim gelirleri gibi bircok
faktoriin biitiinlidiir. Firma c¢evresinde bulunan tiim kesimler firma hakkinda bilgi sahibi olmak ister.
Dolayistyla, firma degeri, firma sahiplerinin yani sira firmaya yatirim yapacak yatirimcilar, ortaklar, kredi
verenler vb. taraflar agisindan 6nem tasir. Ayrica, finansal yonetimin temel amacinin firma degerini en yiiksek
seviyeye ¢ikarmak oldugu i¢in firma degerinin tespit edilmesi dnem kazanmaktadir. Bir firmanin degerinin
tespitinde indirgenmis nakit akim1 yontemi, piyasa degeri, carpan yontemi ve kazanca dayali yontemler yaygin
olarak kullanilmaktadir (Akgii¢, 1988; Onal ve Karadeniz, 2004).
Bir firmanin degerini etkileyen bir¢ok faktér bulunmaktadir. Bunlar; yatirimlari, bor¢luluk durumu, nakit
akislari, biiylime orani, karlilik orani, sermaye yapist gibi finansal performansina iligkin faktorlerin yani sira
pazardaki rekabet durumu, pazarlama stratejileri, miisteri sadakati, marka sadakati ve itibar vb. faktorlerdir.
Dolayisiyla firmalar, firma degerini arttirmak i¢in finansal performans gostergelerinin iyilestirilmenin yani sira
markalama faaliyetlerini de yerine getirmelidir.
Bu ¢alismanin amaci 2019-2023 dénemleri arasinda Brand Finance 100 listesinde bulunan firmalarin marka
degerleri ile firma degerleri arasindaki nedensellik iligkisinin arastirilmasidir. Bu dogrultuda, verilerin
stirekliligi de dikkate alinarak Brand Finance 100 listesinde bulunan ve BIST 100’de yer alan 49 firma
orneklem olarak secilmistir. Calismada kullanilan firma degeri verileri firmalarin piyasa degerine borglarin
eklenmesiyle elde edilerek hesaplanmis ve bu verilere Finnet resmi adresinden ulagilmistir (Finnet, 2023).
Brand Finance resmi adresinde kamuoyuna agik verilerin kisitli olmasi sebebiyle ¢alisma donemi olarak
Orneklem grubunun verilerinin Kesintisiz oldugu gozlem araligi secilmistir. Bu durum g¢aligmanin kisitini
olusturmaktadir. Caligmada, segili firmalarin marka degerleri ile firma degerleri arasindaki nedensellik iliskisi
panel Granger nedensellik analizi araciligiyla aragtirilmstir.
Bu caligma bes boliimden olusmaktadir. ilk olarak konuya iliskin genel bir giris bulunmaktadir. ikinci olarak,
marka degeri ve firma degeri kavramlar1 agiklanmig, marka degeri ile firma degeri arasindaki iliskinin
incelendigi calismalara yer verilmistir. Ugiincii kisimda veri seti ve yontem béliimiinde calismanin verileri ile
kullanilan analiz yontemi agiklanmistir. Dordiincii kisimda analiz bulgular1 yorumlanmis, son olarak ¢aligma
sonuclar1 genel olarak degerlendirilmistir.

2. Kavramsal Cerceve

Calismanin bu bolimiinde oncelikle bu calismada ele alinan marka degeri ve firma degeri kavramlari
aciklanmus, sonrasinda ise marka degeri ile firma degeri arasindaki iligkilerin incelendigi ¢aligmalara yer
verilmistir.

2.1. Marka Degeri

Marka degeri, tiiketicilerin markaya ithaf ettikleri degere bagl olan ve markanin finansal performansini
yansitan sayisal bir gostergedir (Firat ve Badem, 2008: 210). Bir diger yonii ise markanin ydnetim ve
hissedarlar i¢in degeridir (Tiwari, 2010: 421). Gliglii bir marka degeri satiglar1 artirir, sadakat yaratir,
yatirimcilart ¢eker ve markanin finansal giiciinii artirir.
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Isletme tarafindan miisterilere sunulan ve bir iiriin veya hizmetin degerini artiran veya azaltan, markanin ismi
ve semboliiyle iligkili bir sira varlik ve yiikiimliiliik olarak tanimlanan marka degeri, yonetim icin 6nem arz
eden aractir ve kurumsal performansin ve riskin degerlendirilmesinde bir gosterge olarak kullanilabilir (Hsu
vd., 2013: 130).

Marka degeri finansal bazli ve tiiketici bazli olmak {izere iki grupta incelenmektedir. Finansal bazli marka
degerinin boyutlari; indirgenmis nakit akisi, piyasa ¢arpani, gelir yaklasimi ve maliyet yaklagimi yontemidir.
Tiiketici bazli marka degerinin birlesenleri ise marka ¢agrisimlari, marka farkindaligi, imaj, algilanan kalite ve
marka sadakati olarak belirtilmektedir (Aaker, 1991: 17).

Parment (2008), marka degerini duygusal ve rasyonel deger olarak iki farkli sinifa ayirmistir. Parment (2008)’a
gore marka degeri tiiketiciler i¢in duygusal; miisteriler i¢in rasyonel deger yaratirken bu iki grubun operasyonel
etkinligini de gostermektedir.

Upshaw (1995), marka degerini soyut algilar ile finansal olarak 6l¢iilebilen ve hesaplanabilen somut faydalar
olarak tanimlamaktadir. Marka degeri bilesenlerini finansal deger, fiyat, gelir, kredi, bor¢lanma yetenegi gibi
fiziksel degerleri ile performans, bilinirlik, konumlandirma gibi kimlik degerleri olarak ifade etmistir.

2.2. Firma Degeri

Firma degeri; firmalarin yaptig1 yatirimlar, mevcut varliklari, teknolojisi, organizasyon yapisi ile gelecekte
elde etmesi beklenen nakit akiglarinin bir biitiiniidiir. Firmalarin kullandigi varliklar nakit yaratma amact
tagidigidan, beklenen nakit akiglarinin tahmin edilmesi firma degerinin tespitinde belirleyicidir. Bu noktada,
firmalarin hisse senetlerinin degerini yansitan piyasa degerleri, firmalarin belirli bir orandan indirgenen nakit
akimlariin bugiinkii degerine baglidir. Sonug olarak, firmalarin hisse senetlerinin piyasa degerine borglarinin
eklenmesiyle firma degeri elde edilmektedir (Kayali vd., 2008: 68).

Firma sahipleri, yoneticiler, firma calisanlari, yatirimcilar, borg verenler vb. firma gevresinde yer alan tiim
taraflar firmaya iliskin bilgi sahibi olmak isterler. Bununla birlikte, firmalarin alacagi finansal kararlar ile ¢esitli
yatirimlarmin (Ar-Ge, pazarlama, iiretim vb.) firma degeri iizerinde etkisi bulunmaktadir (Birgili ve Diizer,
2010: 75). Gilinliimiizde finans yoneticilerinin yiiriitmiis oldugu finansal yonetim politikalari, finansman
saglama ve temettii yonetiminin yan1 sira optimal risk ve beklenen getiri dengesinde firma degerini en yiiksek
seviyeye ¢ikaracak yatirim politikalarini icermektedir. Bu kararlarin sonucunda firmalarin finansal gostergeleri
(cari oran, nakit oran, karlilik orani vb.) analiz edilerek alinan kararlar degerlendirilmektedir. Firma degeri ise
bu kararlarinin sonucunda dikkate aliman Onemli gostergelerden biridir. Dolayisiyla, firma degerinin
belirlenmesi hem firma degeri maksimizasyonu olarak ifade edilen firma degerinin temel amaci i¢in hem de
firmaya iligkin bilgi sahibi olma amaci tagiyan tiim kesimler i¢in 6nemlidir (Akgiig, 1988: 488).

Firma degerinin dogru belirlenmesi, firmanin piyasa degerinin firmanin gercek degerini ne derece yansittigi
acisindan gereklidir. Dolayisiyla, firmanin bir biitiin olarak degerinin belirlenmesi degerleme faaliyetlerini
olusturmaktadir. Firma degerinin belirlenmesinde bir¢cok yaklagim bulunmaktadir. Bunlar; belirli bir sermaye
oranindan indirgenmis nakit akig1 yontemi, piyasa degeri, carpan yaklasimi ve kazanca dayali degerleme olarak
siralanabilir. Indirgemis nakit akimi yonteminde, firmanin gelecekteki nakit akislar1 belirli bir sermaye
oranindan bugiine indirgenerek hesaplama yapilirken piyasa degeri yonteminde halka agik firmalarin toplam
pay sayisiyla pay fiyat1 carpilarak deger tespit edilir. Carpan yonteminde ise fiyat/kazang, defter degeri gibi
cesitli sektor carpanlar1 veya finansal gostergeler kullanilarak hesaplama yapilir. Kazanca dayali yontemde ise
firmanin y1llik gelirleri belirli bir garpan iizerinden hesaplanarak elde edilir. (Onal ve Karadeniz, 2004: 140).

2.3. Literatiir Taramasi

Calismanin bu boliimiinde marka degeri ile firma degeri arasindaki iligkilerin incelendigi ¢aligmalar cesitli
smiflandirma yapilarak 6zetlenmistir.

Isletmelerin marka degerleri ile firma degerleri arasindaki iliskinin incelendigi bircok calisma mevcuttur.
Marka degerinin firmalarin finansal performanslari {izerindeki etkisinin incelendigi uluslararasi ¢aligmalar;
Yeung ve Ramasamy (2008), ¢alismalarinda Business Week 100 listesinde yer alan yiiksek marka degerine
sahip segili firmalarin marka degerleri ile finansal performanslar1 arasindaki iliskiyi panel regresyon analiziyle
aragtirmislardir. Calismadan elde edilen bulgular, marka degerinin firmalarin Karlilik ve diger finansal oranlar
iizerinde pozitif etkisi olduguna ulagilmistir.

673



F.U. Sosyal Bilimler Dergisi 2025-35/2

Morgan vd. (2009), caligmalarinda Amerikan Miisteri Memnuniyeti Endeksi ve diger ikincil kaynaklardan
alman verilerle olusturduklari marka portfoylerinin ilgili firmalarin pazarlama ve finansal performanslar
izerindeki etkisini incelemiglerdir. Caligma sonucunda, marka degerlerine gore olusturulan portfoylerin firma
degeri ve pazarlama verimlilikleri izerinde anlaml1 bir etkisi oldugu elde edilmistir.

Bank vd. (2020), Brand Finance 100 listesinde siralanan marka degeri yiiksek ve marka degeri diisiik
firmalardan olusturulan portfoylerin performansini test etmislerdir. Analiz kapsaminda portfoy degerleme
yontemleri olarak Sharpe (1964) CAPM ve 3 faktoér modeli kullanilmigtir. Calisma sonucunda piyasa degeri
ve esit agirliklandirma yontemleri kullanilarak olusturulan her iki portfoy icin ortalama getirilerde anlamli bir
fark olmadig1 ancak regresyon analizine dayali bulgularin marka degeri yiiksek portfdyiiniin hissedarlara
anormal getiriler sagladigini gostermistir.

Kumar vd. (2020), calismalarinda Interbrand 100 listesinde yer alan segili firmalarin marka degerlerinin
firmalarin finansal performanst {izerindeki etkisini panel veri analiziyle test etmislerdir. Panel regresyon analizi
sonucunda, marka degeri ile marka degeri i¢in yapilan pazarlama yatirimlarinin ilgili firmalarin finansal
performanslari {izerinde anlamli oldugu sonucuna ulagilmustir.

Mousa vd. (2021), ¢alismalarinda Financial Times Borsasi’nda belirli kriterlere gére seg¢ilmis firmalarinin
marka degerleri ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi temsilci maliyetleri aract degiskeniyle panel
regresyon modeliyle analiz etmislerdir. Panel regresyon sonuglari, marka degerlerinin pay getirileri ve temsilci
maliyetleri iistinde 6nemli etkisi oldugu bulunmustur.

Liu vd. (2022), ¢alismalarinda World Brand Lab listesinde yer alan ve hisse senetleri Cin borsasinda islem
goren segcili firmalarin marka degerlerinin hisse senetleri iizerindeki etkisini panel regresyon modeliyle
arastirmislardir. Caligma sonucunda, marka degerlerinin ilgili firmalarin hisse senetleri {izerinde 6nemli bir
etkisi oldugu belirlenmistir.

Bhaskaran vd. (2023), Interbrand 100 listesinde bulunan secili firmalarin marka degerleri ile finansal
performanslar1 arasindaki iliskiyi Bulanik Kiime Nitel Karsilagtirmali analiziyle incelemiglerdir. Calisma
sonucunda, marka degerlerinin firmalarin karlilik oranlari iizerinde anlamli bir etkisi oldugu bulunmustur.
Zhang ve Liu (2023), caligmalarinda En Degerli 500 Cin Markasi listesinde yer alan belli kriterlere gore
secilmisg firmalarin marka degeri ve finansal performans ile kurumsal sorumluluk arasindaki iliskiyi panel veri
analiziyle aragtirmiglardir. Calisma sonucunda, tiim degiskenler arasinda pozitif korelasyon oldugu ve ek
olarak kurumsal sosyal sorumlugun firma degeri ve marka degeri iizerinde 6nemli etkisi bulunmustur.

Marka degerinin firma degeri tizerindeki etkisinin incelendigi uluslararasi ¢aligmalar;

Krasnikov vd. (2009), ¢alismalarinda Standard & Poor’s Compustat ve Chicago iiniversitesi veritabaninda
bulunan ve igecek, giyim, bilgisayar ve iletisim ekipmani, ev aletleri, motorlu tasitlar, hazir gida ve kozmetik
endiistrilerinde yer alan sirketlerin marka degerleri ile firma degerleri ve pay getirileri arasindaki iliskiyi
arastirmislardir. Caligma bulgularindan, marka degerinin firma degeri ve pay getirileri iizerinde anlamli ve
pozitif etkisi oldugu belirlenmistir.

Kirk vd. (2013), galigmalarinda Interbrand 100 tarafindan listesinde yer alan firmalarin marka degerlerinin
firma degerlemesi iizerindeki etkisini kesitsel regresyon modeli ile aragtirmislardir. Caligmada, marka
degerlerindeki degisimlerin piyasa tarafindan fiyatlandig1 ve firmalarin finansal degerlemesinde rol oynadig1
sonucuna varilmistir.

Kevin vd. (2016), ¢aligmalarinda Interbrand 100 listesinde yer alan firmalarin hisse senedi performanslari
iizerinde marka degerinin etkisini incelemislerdir. Calisma sonucunda, marka degerinin yiiksek olmasinin hisse
senedi performans iizerinde pozitif bir etkisi oldugunu gostermistir.

Rahman vd. (2019), calismalarinda Interbrand 100 listesinde yer alan segili firmalarin kurumsal marka
degerlerinin firma degeri iizerindeki etkisini panel regresyon yontemiyle incelemislerdir. Calismadan elde
edilen bulgular, ilgili firmalarin marka degerlerinin firma degeri iizerinde olumlu bir etkisi oldugunu
gostermistir.

Sanchez-Iglesias vd. (2024), ¢alismalarinda otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren secili firmalarin kurumsal
marka degerleri ile finansal performanslar iliskisini arastirmuglardir. Panel regresyon modeli sonucunda,
firmalarin marka degerlerinin firma degeri iizerinde etkisi oldugu ve firmalarin rekabet avantaji1 ile miisteri
satin alimlar1 iizerinde 6nemli etkisi oldugu belirlenmistir.

Marka degerinin firmalarin finansal performanslari iizerindeki etkisinin aragtirildig Tiirkiye konulu ¢aligmalar;
Akbulut ve Paksoy (2007), caligmalarinda segili firmalarin marka degerleri ile finansal performanslari
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arasindaki iligkiyi aragtirmiglardir. Caligmada firmalarin mali tablolarindan elde edilen finansal verilerden faiz
ve vergi Oncesi kar ile marka degeri arasinda pozitif iliski oldugu saptanmustir.

Alper ve Aydogan (2019), calismalarinda BIST Metal Esya Makine ve Gere¢ Yapim Sektorii’nde bulunan
firmalarin marka degerleri ile aktif ve 6zsermaye karliliklar1 arasindaki iliskiyi panel regresyon analiziyle
incelemislerdir. Caligma sonucunda firmalarin marka degerleri ile aktif karlilig1 ve 6zsermaye karliligi arasinda
anlamli iliski oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Unlii ve Citak (2020), calismalarinda Borsa Istanbul’da yer alan Metal Ana sanayi firmalarinin marka degeri
ile ekonomik katma deger temelli hissedar degerlerini karsilastirarak incelemislerdir. Calismada segili
firmalarin marka degerleri Hirose yontemiyle elde edilmistir. Calisma sonucunda, marka degeri diisiik
firmalarin hissedarlarina sagladigi katma degerin diisiik oldugu gézlenmistir.

Marka degeri ile firma degeri arasindaki iligkinin arastirildig: Tiirkiye konulu ¢aligmalar incelendiginde;
Aksit (2016), caligmasinda Interbrand 100 listesinde yer alan firmalarin marka degerleri ile firma degerleri
arasindaki iligkiyi panel regresyon analiziyle incelemistir. Caligma bulgulari, firmalarin marka degerlerinin
firma degerleri tizerinde anlamli ve pozitif etkisi oldugunu gostermistir.

Bayrakdaroglu ve Mirgen (2016), calismalarinda Brand Finance 100 listesinde yer alan 44 firmanin marka
degerlerinin firma getirileri lizerindeki etkisini panel regresyon analizi ile test etmiglerdir. Calisma bulgulari,
ilgili firmalarin marka degerlerinin firma degeri lizerinde pozitif etkisi bulundugu saptanmistir.

Cam vd. (2018), calismalarinda BIST’de islem gdren otomotiv firmalarinin Hirose ydntemiyle elde edilen
marka degerleri ile firma degerleri arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Panel regresyon analizi sonucunda,
Calisma sonucunda firmalarin mali tablo verileri (net satislar, satilan mal maliyeti vb.) ile marka degerinin
firma degeri lizerinde etkisi oldugu belirlenmistir.

Senol vd. (2019), ¢aligmalarinda Brand Finance 100 listesinde bulunan 27 firmanin marka degerleri ile firma
degerleri arasindaki iligkiyi panel VAR araciligiyla test etmislerdir. Calismanin analizinde kullanilan panel
Granger nedensellik test sonuglarina gére marka degerlerinin firma degerlerinin Granger nedenseli oldugu
belirlenmistir.

Giinay vd. (2021), caligmalarinda Brand Finance 100 listesinde bulunan bankalarin marka degeri ile ekonomik
katma deger, piyasa katma degeri ve piyasa degeri arasindaki iligkileri aragtirmiglardir. Panel regresyon modeli
sonucunda, ilgili bankalarin marka degerleri ile piyasa degeri arasinda herhangi bir iliskiye rastlanmamistir.
Sakalsiz ve Cildir (2022), ¢alismalarinda Brand Finance 100 listesinde siralanan 37 firmanin marka degerleri
ve piyasa degerleri arasindaki iliskiyi panel nedensellikle arastirmislardir. Calismada kullanilan panel Granger
nedensellik analizinden elde edilen bulgular, marka degerinden firma degerine; firma degerinden de marka
degerine nedensellik oldugunu gostermistir.

Konuk vd. (2023), caligmalarinda Tiirk imalat sanayinde yer alan firmalarin marka degerleri ile firma degeri
arasindaki iliskiyi iki asamal1 bir yaklasimla arastirniglardir. Ilk adimda, secili firmalarin marka degerini elde
etmek icin finansal tabanli marka degerleme modeli kullanilmis; ikinci adimda ise marka degerinin firma
degeri lizerindeki etkisi panel GMM modeliyle incelenmistir. Analizden elde edilen bulgular, segili firmalarin
marka degerlerinin firma degerleri iizerinde pozitif bir etkisi oldugu gostermistir.

Zengin (2023), calismasinda BIST Tekstil Giyim Esyas1 ve Deri sektoriinde faaliyet gosteren 22 adet firmanin
marka degerleri ile firma degerleri arasindaki iliskiyi incelemistir. Panel veri analizi sonucunda, segili
firmalarin marka degerleri ile piyasa bazli firma degerleri arasinda pozitif bir iliski saptanmustir.

Literatiirdeki galigmalar incelendiginde genel olarak marka degerinin firmalarin finansal performanslari
iizerindeki etkisini inceleyen bir¢ok ¢alisma oldugu gozlenmistir (Yeung ve Ramasamy, 2008; Aksit, 2016;
Bayrakdaroglu ve Mirgen, 2018; Alper ve Aydogan, 2019; Kumar vd. 2020; Liu vd., 2022; Zengin, 2023).
Ancak marka degerinin dogrudan firma degeri iizerindeki etkisi ve bu degiskenler arasindaki dinamik iligkilerin
incelendigi ¢aligsma sayisinin 6zellikle Tirkiye’de simirli oldugu belirlenmistir. Bu dogrultuda, bu ¢aligmanin
alana iki agidan katki sunmas1 beklenmektedir. Birincisi, ¢alisma kapsaminda marka degeri ve firma degeri
arasindaki nedensellik iliskisi incelenerek degiskenler arasindaki iligkiler detayli bir sekilde agiklanmaya
calistlmustir. Tkincisi, bu ¢alismada kullanilan firma sayis1 literatiirde yer alan galismalara kiyasla daha genis
tutularak elde edilen sonuclarin geneli temsil etmesi amaclanmistir. Bu gerekgelerle ¢alismanin literatiirdeki
bu bosluklar1 doldurmasi beklenmektedir.

3. Veri Seti ve Yontem

3.1. Veri
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Caligmada 2019-2023 yillar1 arasinda yillik veriler kullanilarak Brand Finance 100 listesinde bulunan ve BIST
100°de yer alan segili firmalarin marka degerleri ile firma degerleri arasindaki iligki panel Granger nedensellik
analiziyle test edilmistir. Bu kapsamda, analiz dénemi araliginda verilerinin stirekli bulundugu 49 firma ile
caligmanin analizi yapilmustir. Brand Finance resmi adresinde kamuoyuna agik verilerin kisitli olmasi
sebebiyle ¢aligma donemi tiim 6rneklem grubunun verilerinin kesintisiz oldugu gézlem araligi gozetilerek
belirlenmistir. Bu durum ¢alismanin kisitin1 olusturmaktadir. Caligmada kullanilan verilere ait bilgiler Tablo
1’de gosterilmistir.

Tablo 1. Verilerin Tanimlanmasi

Degisken Kisaltma Gozlem Arahg Veri Tiirii Kaynak
Firma Degeri FD 2019-2023 Yillik Finnet, 2023
Marka Degeri MD 2019-2023 Yillik Brand Finance, 2023

Finans literatiiriinde firma degeri hesaplamasinda ¢esitli yontemler mevcuttur. Firma degeri hesaplanirken
yaygin olarak indirgenmis nakit akimi, ¢arpan yontemi veya piyasa degeri gibi ¢esitli hesaplama yontemleri
kullanilmaktadir. Bir firmanin piyasa degeri, pay senetleri ile ilgili firmanin pay senetlerinin piyasa
degerlerinin ¢arpimui sonucunda elde edilir. Firmalarin piyasa degerine bor¢larin eklenmesi ile firma degeri
hesaplanmaktadir. Dolayisiyla, firma degerinin tespiti dnem kazanmaktadir. Ciinkii bir firmanin piyasa
degerine gore diisiik ya da yiiksek degerlendigi ancak firma degerinin belirlenmesi ile miimkiin olmaktadir
(Akgiic, 1988: 489; Korkmaz ve Dilmag, 2018: 180; Bakan, 2025: 393). Bu ¢alismada firma degerlerine iliskin
verilere Finnet resmi adresinden erigilmistir (Finnet, 2023).

Lee vd. (2015), markanin degerini gelecekte yaratabilecegi potansiyel getiriler ile iliskilendirmistir. Bu
baglamda, bir firmanin sahip oldugu marka degerinin bugiinkii degeri gelecekte saglayacagi satislarin nakit
akislarryla dogrudan ilgilidir. Ozetle, bir markanin bugiinkii degerinin elde edilmesinde finans alaninda siklikla
kullanilan gelecekteki nakit akislarinin belirli bir sermaye oranindan bugiine indirgenmesi islemi
yapilmaktadir. Bu deger elde edildikten sonra markali bir iiriiniin satisindan dogan gelecekteki nakit akislarinin
net bugiinkii degerini, bu iiriine kiyasla daha az bilinen {irliniin satigiyla karsilastirmaktadir. Béylece, firmanin
ortaklarma ve hissedarlarina markanin degeri konusunda fikir verilmektedir. Marka degerleme yontemi olarak
mutlak bir formiil bulunmamakla birlikte literatiirde ¢esitli marka degerleme yontemleri bulunmaktadir. Bu
¢alismada ise Brand Finance resmi adresinden elde edilen marka degerleri kullanilmistir. Calismada kullanilan
marka degerleri asagida siralanan adimlar kullanilarak marka degerleri elde edilmistir (Brand Finance, 2023):

. Pazarlama faaliyetleri dikkate alinarak marka giicii hesaplanir.

. Hak bedelinin orani tespit edilir.

. Firmanin satiglarinda marka payinin tespiti yapilir.

. Son olarak belirli bir iskonto orani {izerinden markaya ait nakit akislarinin net bugiinkii degeri
hesaplanir.

Calismada kullanilan firmalara Tablo 2’de yer verilmistir.

Tablo 2. Calisma Kapsaminda Kullanilan Firmalar

Sira  Firma Adi Kisaltmas1  Sira  Firma Adi Kisaltmasi
1 Tiirk Hava Yollar1 A.O. THYAO 26 Kordsa Teknik Tekstil A.S. KORDS
2 Turkeell Tletisim Hizmetleri A.S. TCELL 27 Besiktag Futbol Yatirimlar1 Sanayi
ve Ticaret A.S. BJKAS
3 Tiirk Telekomiinikasyon A.S. TTKOM 28 Fenerbahge Futbol A.S. FENER
4 BIM Birlesik Magazalar A.S. 29 Banvit Bandirma Vitaminli Yem
BIMAS Sanayi A.S. BANVT
5 Argelik A.S. ARCLK 30 Teknosa I¢ ve Dis Ticaret A.S. TKNSA
6 Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. 31 CarrefourSA Carrefour Sabanci
VESTL Ticaret Merkezi CRFSA
7 Migros Ticaret A.S. 32 Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari
8 Ulker Biskiivi Sanayi A.S. MGROS 33 Yatirimlar A.S. GSRAY
ULKER Aygaz AS§. AYGAZ
9 Ulker Biskiivi Sanayi A.S. ASELS 34 Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A.S. TUKAS
10 Enerjisa Enerji A.S. 35 Kent Gida Maddeleri Sanayi ve
ENJSA Ticaret A.S. KENT
11 Sok Marketler SOKM 36 Dardanel Onentas Gida Sanayi A.S.  DARDANEL
12 Tofas Tiirk Otomobil Fabrikas1 A.S. TOASO 37 Tat Gida Sanayi A.S. TATGD
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13 Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii 38 Kiitahya Porselen Sanayi A.S.
14 AS. 39 Reysas Tagimacilik ve Lojistik
Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S. AEFES Ticaret A.S. KUTPO
DOAS RYSAS
15 Tiirk Tuborg Bira ve Malt Sanayi A.S. 40 Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve
TBORG Ticaret A.S. ASUZU
16 Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalari A.S. SISE 41 Yiinsa Yiinlii Sanayi ve Ticaret A.S.  YUNSA
17 Pegasus Hava Tagimaciligi A.S. 42 Trabzonspor Sportif Yatirim ve
PGSUS Futbol Isletmeciligi Ticaret A.S. TSPOR
18 Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. TTRAK 43 Netas Telekomunikasyon A.S. NETAS
19 Mavi Giyim Sanayi Ve Ticaret A.S. 44 Vakko Tekstil ve Hazir Giyim
MAVI Sanayi Isletmeleri A.S. VAKKO
20 Tav Havalimanlar1 Holding A.S. 45 Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret
TAVHL AS. KARSN
21 Brisa Bridgestone Sabanci Lastik Sanayi 46 Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret
ve Ticaret A.S. BRISA AS. LOGO
22 Yatas Yatak ve Yorgan Sanayi Ticaret 47 DYO Boya Fabrikalari Sanayi ve
AS. YATAS Ticaret A.S. DYOBY
23 Yatas Yatak ve Yorgan Sanayi Ticaret 48 Ford Otomotiv Sanayi A.S.
AS. PNSUT FROTO
24 Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi 49 Indeks Bilgisayar Sistemleri Sanayi
AS. OTKAR ve Ticaret A.S. INDES
25 Do & Co AG DOCO

Tablo 2’de Brand Finance 100 listesinde bulunan ve BIST 100°de islem géren kapsaminda bulunan ve 2019-
2023 dénemleri arasinda verilerinin siirekli bulundugu firmalarin listesi verilmistir. Ilgili firmalarin faaliyet
kapsamlar1 dikkate alindiginda; ulasim, tasimacilik, depolama, iletisim, gida, perakende, tekstil, elektronik ve
otomotiv gibi gesitli alanlarda faaliyet gosterdikleri gézlenmistir.

Calismada kullanilan firmalara ait elde edilen marka ve firma degeri verileriyle olusturulan grafikler sirasiyla
Sekil 1 ve Sekil 2°de sunulmustur.
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Sekil 1. Firmalarin 2019-2023 yillar1 arasindaki marka degerlerinin seyri
Sekil 1°de yer alan firmalarimn ilgili dénemlerdeki marka degeri seyri incelendiginde, THYAO, VESTL ve
FROTO firmalarinin marka degerlerinin onceki yillara kiyasla dnemli bir yiikselis ivmesi yakaladig:
belirlenmistir. Bu firmalarin ilgili donemlerde piyasa degerlerinin ve yatirimdan saglanan nakit akislarinin
artmas1 marka degerlerinin artmasinda etkili olabilir (Investing, 2023). Ayrica; bu firmalarin yapmig olduklari
reklam kampanyalari, promosyonlar ve imaj ¢aligmalar1 gibi pazarlama faaliyetlerinin marka degerlerinin
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artmasinda rol oynayabilecegi diigiiniilmektedir. Diger taraftan; BIMAS ve ARCLK firmalarinin marka
degerleri 2022 yilina kiyasla 2023 yilinda diislis yasamistir. Ancak; genel itibari ile firmalarin marka
degerlerinin yillar icerisinde yiikselis egiliminde oldugu goézlemlenmistir. Sekil 2’de ise 2019-2023 yillar1
arasindaki firma degerlerinin seyrine yer verilmistir.
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Sekil 2. Firmalarin 2019-2023 yillar1 arasindaki firma degerlerinin seyri

Sekil 2°de verilen firmalarin ilgili donemlerdeki firma degeri seyri incelendiginde, THY AO, SISE, ASELS ve
FROTO firmalarimin firma degerlerinin ilgili yillar iginde yiikselis egilimi yakaladigi belirlenmistir. Bir
firmanin degerinin artmasinda verdigi yatirim kararlari (ar-ge, pazarlama, teknoloji vb.), sahip oldugu varliklar,
yonetim ve organizasyon yapisi vb. unsurlar etkili olmaktadir. Buna gore, belirtilen firmalarin ilgili tarihler
arasinda Kamu Aydinlatma Platformu (KAP)’nda yer alan kamuya agik faaliyet raporlar1 ve finansa tablolari
incelendiginde bu firmalarin yapmis olduklari yatirimlarin, ortakliklarinin, finansal gdstergelerinin ve
kurumsal marka faaliyetlerinin firma degerlerinin artmasinda etkili olabilecegi diigiiniilmektedir
(https://www.kap.org.tr/). KENT Gida firmasinin ise 2022 yilina kiyasla 2021 yilinda firma degerinin diistiigi
gbzlenmistir. Bu dististe, 2022 yilinda 2021 yilina gére daha diisiik cari oranla (dénen varliklar/kisa vadeli
yabanci kaynaklar) ve finansman giderleri/aktif toplamu ile ¢alismasinin rol oynayabilecegi diisiiniilmektedir
(https://www.kap.org.tr/). Caligmada analiz kapsamina alinan firmalarin ozet istatistikleri ise Tablo 3’te
verilmistir.

Tablo 3. Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Ortalama Std. Sapma Maksimum Minimum Olasihik  Gozlem
FD 20,230,000 42,400,000 370,000,000 177,000 0,000 245
MD 2,700,000 4,888 48,100,000 43,000 0,000 245

Tablo 3’te, toplam 245 gozlem sayisindan olusan verilerin ortalamasi, standart sapmasi, maksimum ve
minimum degerleri verilmistir. Sunulan istatistikler dikkate alindiginda, FD’nin ortalama, standart sapma ve
maksimum degerlerinin MD ile kiyaslandiginda daha fazla oldugu gozlemlenmistir.

3.2. Yontem

Bu c¢alismada, 6rneklemde yer alan verilerin dogal logaritmasi (In) almarak panel veriler ile analiz
gerceklestirilmigtir.  Panel veri ¢aligmalarinda duraganlik testleri ile modelin tahmin yonteminin
belirlenmesinde yatay kesitler arasindaki bagimlilik durumu belirleyici konumda olmaktadir. Dolayistyla yatay
kesit bagimliligin olmadigi kosulda birinci kusak panel birim kok testlerine bagvurulurken yatay kesit
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bagimliligin olmasi halinde ikinci kusak panel birim kok testlerinden yararlanilmaktadir.

Panel verilerde, serinin zaman boyutu, yatay kesit boyutundan biiyiikse (T > N) Breusch ve Pagan (1980) CD-
LMI1 testinin; zaman boyutu ile yatay kesit boyutu birbirine esit (T = N) veya zaman boyutu yatay kesit
boyutundan kiigiik ise (T < N) Pesaran (2004) CD - LM2 testinin daha iyi sonu¢ verdigi belirtilmektedir
(Tatoglu, 2020:240). Bu ¢aligmada ise zaman boyutu yatay kesit boyutundan kiigiik oldugu igin (T <N) Pesaran
(2004) CD - LM2 test sonuglar1 dikkate alinmustir.

Ekonometrik analizlerde serilerin duragan olmamasi durumu sahte regresyon problemini ortaya ¢ikarmaktadir
(Engle ve Granger, 1987). Panel verilerde uygulanan birim kok sinamalari, yatay kesitler arasindaki bagimlilik
durumuna gore iki gruba ayrilmaktir. Yatay kesitler arasindaki korelasyon, yatay kesit bagimlilig1 olarak ifade
edilmistir. Yatay kesitler arasi bagimliliga iligkin sonu¢ yok ise birinci kusak birim kok testleri
kullanilmaktadir. Bu testler; Hadri (2000), Breitung (2000), Levin vd. (2002) Im vd. (2003) birim kok
testleridir. Yatay kesitler arasinda bagimlilik s6z konusu ise ikinci kusak birim kok testleri kullanilmaktadir.
Bunlar; Bai ve Ng (2004), Pesaran (2007), Hadri ve Kurozumi (2012) testleri olarak siralanmaktadir. Birinci
kusak birim kok testlerinde, yatay kesitlerin birbirine bagimli olmadigi varsayimi ile olusacak soklardan
serideki her bir birimin esit olarak etkilenecegi durumu s6z konusuyken ikinci kusak birim kok testlerinde bu
durumun aksi varsayilir. Panel ¢alismalarda yatay kesitler arasi iliski g6z 6niine alinmadan yapilan analizlerden
elde edilecek sonuglar calismanin giivenirliligini etkileyecektir. Bu nedenle ¢alismada oncelikle yatay kesit
bagimlilig: test edilmis, sonrasinda ikinci kusak testlerinden Hadri ve Kurozumi (2012) birim kok testiyle
verilerin duraganligi sinanmustir.

Hadri ve Kurozumi (2012) tarafindan gelistirilen panel birim kok testi Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin
(KPSS) testinin panel veriler i¢in gelistirilen seklidir. Bu testte, iki tiir test istatistigi (ZA_spac ve ZA_la) tahmin
edilmektedir. ZA_spac ve ZA_la test istatistikleri normal dagilim varsayimi altinda sonsuza yakinsanmaktadir.
Hadri-Kurozumi birim kok testi, Pesaran (2007)’1in gelistirdigi Crosssectional Augmented Dickey Fuller
(CADF) birim kok testine benzer sekilde kesitsel bagimliligin diizeltimesi amaciyla Hadri (2000) testinin
genisletilmis versiyonu olarak ortaya ¢ikmistir. Ancak CADF birim kok testnin yeterli olmadig: sahte birim
kok gibi durumlar igin daha iyi sonug verdigi belirtilmistir. Dolayisiyla bu testin birgok durumda CADF birim
kok testinden daha giiglii sonuglar verdigi ifade edilmistir (Hadri ve Kurozumi, 2012:34).

Hadri-Kurozumi duraganlik testi, KPSS duraganlhik testi temeli iizerine kuruldugundan modelin test
denkleminde sifir hipotezi duraganlhigi smamaktadir. Modelde kurulan hipotezlere asagida yer verilmistir
(Hadri ve Kurozumi, 2012:32):

Ho: Bi (1) = 0 Vi (Birim kok yoktur)

Ha: Bi (1) #0 3i (Birim kok vardir)

Duragan olmayan sifir hipotezinin reddi veya kabuliiniin daha gii¢lii dogrulanabilmesi i¢in Hadri-Kurozumi
birim kok testinde sifir hipotezi ile alternatif hipotez yer degistirilmistir (Gengoglu vd., 2020:1289). Yatay
kesit bagimliliginin yani sira serisel korelasyonu da dikkate almasi ve diger panel duraganlik sinamalarina
karsin sahte birim kok problemine kargin daha iyi sonuglar tiretmesi sebebiyle bu ¢alismada Hadri-Kurozumi
birim kok testi kullanilmigtir.

Panel verilerde Granger nedenselligin test edilmesi, genellestirilmis momentler yontemi (GMM) araciligiyla
bir panel vektor otoregresif veya vektor hata diizeltme model tahmini tizerine kurulmustur. Dumitrescu ve
Hurlin (2012) ve Emirmahmutoglu ve Kose (2011)’nin gelistirdigi panel Granger nedensellik yontemi,
Granger (1969) yaklagimlarini panel c¢ergevesine genisleterek kesitsel heterojenligi dikkate almakta ve bu
yaklagim zaman boyutunun yatay kesit boyutundan kiigiikk oldugu kosullarda diger testlere gore daha iyi
performans gostermektedir (Nazlioglu ve Karul, 2024:1541).

Granger (1969) nedensellik testinde asagidaki panel veri modeli dikkate alinarak asagidaki gibi hesaplanir
(Boliikbas vd., 2018:111):

k k
YVi= Zlk(=1 Vi( )yi,t—k + Zlk(=1 ﬁi( ) Xit—k T Eit 1)

Denklemde; K, yi(k)ve ﬁi(k)suamyla gecikme uzunlugunu, otoregresif parametreyi ve regresyon katsayisin
gosterir. Bu parametrelerin zaman iginde sabit oldugu varsayilir, ancak birimlere gore degisebilirler. Granger
(1969) testinin sifir hipotezi “tiim kesitlerde X’ten Y’ye Granger nedenselligi yoktur” olarak kurulurken,
alternatif hipotez “en az bir kesitte X’ten Y’ye Granger nedenselligi vardir” olarak ifade edilir. Test hipotezleri
asagidaki gibi ifade edilebilir (Bdliikbas vd., 2018:112):
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1 k
Ho=Bi=0;Vvi=1,2....N Bi:ﬁi( )i........ﬁi( )
Hi=Bi+0; Vi=1,2....N
Bis0OVi=N;+1,Ni+2....+N
Granger (1969) testinin hipotezlerini test etmek igin Wald istatistigi hesaplanmaktadir. Wald istatistiginin

tahmininden sonra hesaplanan istatistik ile kritik degerler karsilastirilarak nedensellik olmadigini gosteren sifir
hipotezinin red ya da kabuliine karar verilir (Dumitrescu ve Hurlin, 2012).

4. Analiz Bulgular:

Calismada duraganlik sinamasi Oncesi yatay kesit bagimlilig1 test edilmistir. Tablo 4’te bu test sonuglari
gosterilmistir.

Tablo 4. Yatay Kesit Bagimlilig1 Testi

FD MD
Testler istatistik Olasilik istatistik Olasilik
CD-LM1 (Breusch ve Pagan, 1980) 632,953 0,000*** 691,104 0,000***
CD-LM2 (Pesaran, 2004) 50,661 0,000*** 51,860 0,000***
CD-LM (Pesaran, 2004) 23,592 0,000*** 17,947 0,000***
LM Bias Adj. (Pesaran vd., 2008) 44,536 0,000*** 35,735 0,000***

***n<0,01.

Bu ¢alismada zaman boyutu yatay kesit boyutundan kiiciik oldugu icin (T < N) Pesaran (2004) CD - LM2 test
sonuclar dikkate alinmistir. Buna gore Tablo 4’ten elde edilen sonuglar, yatay kesit bagimsizligini gosteren
sifir hipotezinin her iki degisken i¢in reddedildigini gostermistir. Diger bir ifade ile yatay kesit birimlerinde
meydana gelen sokun diger birimleri etkiledigi sonucuna varilmistir.

Panel veri analizlerinde se¢ili degiskenlerin homojenliklerinin test edilmesi degiskenlere uygulanacak birim
kok testleri tizerinde belirleyici olmaktadir (Ergiin, 2024:39). Bu ¢alismada serilerin homojenligi Hsiao (1986)
testiyle gerceklestirilmistir. Bu testte, Hy ve H» hipotezleri katsayilarin homojenligini, alternatif hipotezleri ise
katsayilarin heterojenligini gosterir. Hs hipotezinin alternatif hipotezi ise kismi heterojenligi yansitmaktadir
(Turgut ve Ugan, 2019:10). Hsiao homojenlik test bulgulart Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5. Hsiao (1986) Homojenlik Testi Sonuglari

FD MD
Istatistik Olasihk istatistik Olasihik
H1 2,436 5,46E-07** 6,581 2,80E-24**
H2 1,011 0,464388** 0,976 0,523393**
Hs 3,850 1,49E-11** 12,254 5,95E-38**

**p<0,05.

Tablo 5’ten elde edilen sonuglar incelendiginde, Hi, H> ve Hz %5 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir.
Dolayisiyla H: ve H» hipotezleri reddedilerek alternatifi olan heterojenlik kabul edilir. Diger yandan, Hs
hipotezinin alternatifi olan kismi heterojenlik kabul edilip katsayilarin heterojen oldugu belirlenmistir.
Caligmada yatay kesit bagimlilig1 ve heterojenligin belirlenmesinin ardindan ikinci nesil birim kok testlerinden
Hadri-Kurozumi (2012) testi uygulanmistir. Test sonuglari Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6. Hadri-Kurozumi (2012) Birim Kok Testi Sonuglar

FD MD

Istatistik Olasihk istatistik Olasihik
ZaSPAC 13,358 0,580 11,258 0,457
ZaA 13,023 0,224 10,714 0,108

Tablo 6°da verilen test istatistikleri %5 anlamlilik diizeyinde degerlendirildiginde, her iki degiskenin duragan
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oldugu belirlenmistir. Serilerde birim kdk smmamasinin ardindan firma degeri ile marka degeri arasindaki
nedensellik iligkisi panel Granger nedensellik testiyle arastirilmistir. Panel Granger nedensellik test sonuglari
Tablo 7°de sunulmustur.

Tablo 7. Panel Granger Nedensellik Testi Sonuglar

Ho Chi-sq Olasihik
FD MD’nin Granger nedeni degildir 0,181 0,913
MD FD’nin Granger nedeni degildir 0,209 0,046**
**p<0,05.

Tablo 7’de verilen sonuglara gére ‘“MD FD’nin Granger nedeni degildir’’ sifir hipotezi %35 anlamlilik
diizeyinde reddedilmis, marka degerinden firma degerine nedensellik iliskisi bulunmustur. Ote yandan, firma
degerinden marka degerine nedensellik iliskisi bulunmamistir. Ozetle, marka degerinin firma degerinin
Granger nedeni oldugu dolayisi ile firma degerinin verileri kullanilarak marka degerinin agiklanabildigi
belirlenmistir.

5. Sonug

Finans disiplininde firmalarin temel amaci firma degeri maksimizasyonu olarak ifade edilir. Bu amag,
ortaklarin refahi, hissedar maksimizasyonu ile de agiklanmaktadir. Dolayisiyla, firma degerine etki eden
faktorlerin aragtirilmasi 6nem kazanmaktadir.

Firma degeri, genel anlamda bir firmanin piyasa karsisindaki degerini yansitir. Firma degeri; yatirim kararlari,
finansman kararlari, stratejik planlamalar, rekabet avantaji, birlesme, satin alma, tasfiye vb. kritik kararlar
lizerinde dogrudan etkisi oldugundan firma sahipleri, yoneticiler ve yatirimeilar acgisindan firma degerinin
bilinmesi 6nem arz etmektedir. Piyasa kosullarinda nakit akislari, kdr marjlari, makroekonomik faktorler,
pazarin yapisi, personel ve yonetim kadrosu gibi firma degerini etkileyen faktorlerin yani sira marka degeri de
firma degerini etkileyen faktorlerden biridir.

Bir markanin sosyal ve ekonomik anlamdaki toplam degerini gosteren ve firmalarin finansal giiciiniin sayisal
gostergesi olan marka degeri tiiketiciler i¢in deger yaratarak onlarin markaya bagliligini, tercih etme oranini
ve bu sekilde satiglarini artirir. Dolayisiyla, marka degerinin firma degerine 6nemli bir katki sagladig: ifade
edilir. Marka degerinin firma degerine olumlu etkisinin bulundugu bir¢ok c¢alisma vardir. Bu baglamda
¢alismadan elde edilen sonuglar; Krashikov vd. (2009); Cam vd. (2018); Senol vd. (2019), Kumar (2020)
¢alismalarindan elde edilen bulgularla benzerlik gostermektedir. Bununla birlikte Sakalsiz ve Cildir (2022)
caligmasindan elde edilen bulgularla farklilik gostermektedir. lgili ¢alismada marka degeri ve firma degeri
arasinda c¢ift yonlii nedensellik bulgusu elde edilmistir. Bu ¢alismadan elde edilen sonuglarin ilgili ¢alismadan
elde edilen sonuglarla farkli olmasi nedeninin ¢alisma kapsamina alinan firma sayisi ve ¢aligmanin dénemi
olmasindan kaynaklandig1 diisiinilmektedir.

Bu calismada 2019-2023 donemleri arasinda yillik veriler kullanilarak BIST 100°de islem goren ve Brand
Finance 100 listesinde bulunan 49 firmanin marka degerleri ile firma degerleri arasindaki nedensellik iliskisi
incelenmistir. Brand Finance resmi adresinde kamuya ag¢ik verilerin smirli olmasi bu ¢alismanin kisitini
olusturmaktadir. Caligmada panel veriler kullanilmis olup, birimler arasi korelasyon tespitiyle duraganlik
sinamasi ikinci nesil birim kok testlerinden Hadri-Kuruzomi (2012) testi araciligiyla gergeklestirilmistir.
Duraganlik sinamasinin uygulanan panel Granger nedensellik analizi sonuglarina gore marka degerinden firma
degerine tek yonlii nedensellik oldugu bulgusuna ulagilmistir. Marka degerlerinin firma degerinin nedeni
oldugu bagka bir ifade ile firma degerinde meydana gelen degisikliklerin marka degerinde yasanan
degismelerden kaynaklandigi sonucuna ulagilmustir.

Genel itibariyle degerlendirildiginde, firmalar i¢in firma degerini etkileyen bir¢ok finansal gostergenin (karlilik
orani, cari oran, nakit orani vb.) yani sira marka degerinin de 6nemli oldugu sonucuna ulasilmistir. Dolayisiyla
firmalarin finansal oranlarimi iyilestirmek admna cesitli finansal yatirimlar yaparken marka degerini de
yiikseltmek icin gerekli pazarlama ¢aligmalarint yapmalarinin gerekliligi anlasilmistir. Ciinkii, marka degeri
yiiksek bir firmanin tiiketici zihninde yaratacagi olumlu imaj, firmanin rekabet stratejisini olumlu etkileyecek
ve dolaysiyla firma degerine katki saglayacaktir. Bu sonug, marka degerini yiikseltmek adia markalama
faaliyetleri yiiriiten, tliketicileri i¢in deSer yaratmaya calisan firmalara fikir saglayabilir. Ayrica, firma
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degerlerinin agiklanmasinda marka degerlerinin kullanilabilecegi sonucu, firma sahiplerine ve hissedarlara
fikir saglayabilir. Birincisi, finansal yonetimin temel amacit olan firma degeri maksimizasyonu i¢in firma
sahipleri cesitli yatirim, finansman ve temettii politikasi izlerler. Firma degerinin agiklanmasinda marka
degerinin kullanilabilecegi bulgusu, firma degerini en yiiksek seviyeye ¢ikarmak isteyen firma sahiplerine
marka degerini arttiric1 yatiimlar yapmasit konusunda yol gosterici olabilir. Diger yandan, firma degeri
yiikselen bir firmanin hisse senetlerinin piyasa degeri de yiikseleceginden, firmanin hisse senetlerine yatirim
yapan yatirimcilara fikir sunabilir. Marka degerlerinin takip edilmesi hisse senedi yatirimcilarina yeni yatirim
stratejileri sunabilir.

Sonug¢ olarak bu ¢alismadan elde edilen bulgular, firma sahipleri, ortaklar ve piyasalarda finansal getiri
saglamaya calisan yatirimeilar acisindan 6nem tasir. Ayrica, rekabet avantaji saglamaya ¢alisan firmalarin
markalasma siirecine daha fazla 6nem vererek hem pazardaki konumunu gii¢lendirmesi hem de firma degerini
arttirmasi beklentisi, markalagma siireci igin gerekli olan pazarlama, reklam vb. yatirimlarinin 6nemini ortaya
koymaktadir. Firmalar, yatirnm politikalarinda bu sonucu g6z Oniine alarak yeni stratejiler gelistirebilir.
Gelecek g¢aligsmalarda verilere erigilebilmesi durumunda ¢alismanin zaman boyutu genisletilerek ve farkl
sektorlerde faaliyet gosteren firmalar dahil edilerek ¢aligmanin kapsami genisletebilir.
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