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Abstract

The purpose of this study is to examine the mediating role of advertising expenditures in the
impact of brand value on financial performance. The study sample consists of firms that have been
continuously ranked among Turkey’s 100 most valuable and powerful brands by Brand Finance for
2013-2018 and have been continuously listed in Borsa Istanbul 100 for the same period. The data used
in the research are the companies’ annual brand values, advertising expenditures, and financial
performance indicators, namely, change in sales and changes in profitability. The analyses were carried
out with the help of structural equation models using AMOS.21 software. Results indicate that the
brand value affects change in sales, which is one of the indicators of financial performance, and
advertisement expenditures play a mediating role in between. However, it has been determined that
brand value does not significantly explain the change in profitability, the other financial performance
indicator used.
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Oz

Bu calismanin amaci, marka degerinin finansal performans iizerindeki etkisinde reklam
harcamalarinin araci roliinii incelemektir. Calismanin 6rneklemini, Brand Finance tarafindan 2013-
2018 yillar1 arasinda agiklanan Tirkiye’nin en degerli ve en giiglii 100 markas: i¢inde siirekli olarak
yer alan ve aym zamanda Borsa Istanbul 100 Endeksi’nde kesintisiz olarak islem goren firmalar
olusturmaktadir. Aragtirmada kullanilan veriler, firmalarmn yillik marka degerleri, finansal
performansin gostergelerinden olan satigtaki degisim ve karliliktaki degisim tutarlari ile reklam
harcamalaridir.  Analizler AMOS.21 programi kullanilarak, yapisal esitlik modeli ile
gergeklestirilmistir. Calisma kapsamunda, marka degerinin finansal performans degiskeninin
gostergelerinden biri olan satiglardaki degisim tizerinde etkisi oldugu tespit edilmis, ayrica bunun
tizerinde reklam harcamalarinin aracilik etkisinin bulundugu da belirlenmistir. Ancak marka degerinin
finansal performans gostergelerinden karliliktaki degisimi agiklamada anlamli bir etkiye sahip
olmadig: tespit edilmistir.

Anahtar Sozciikler : Marka Degeri, Finansal Performans, Reklam Harcamalari, Aracilik
Etkisi, Yapisal Esitlik Modeli.
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1. Giris

Bir markanin iiriine sagladigi katma deger anlamindaki marka degeri kavraminin
ortaya ¢ikist, bir triiniin degerini artirmak igin isim veya sembol kullanma fikrine gore
oldukca yenidir. Isletme yoneticileri, yillar gectikge birbirine benzeyen reklamcilik
faaliyetlerinin olmasi ve benzer markalarin ¢ogalmasi ile oldukga genis bir iiriin benzerligi
diinyasinda yasadiklarii fark etmislerdir. Bu kisir dongiiyii 6nce kisa siireli fiyat
promosyonlar ile ortaya ¢ikan fiyat rekabeti sayesinde kirmaya galisan yoneticiler, bunun
da markalarin karlihgim azalttigim1 anladiktan sonra markalarina olan sadakati artirmanin
yollarin1 aramaya baslamislardir. Ciinkii igsletme yoneticileri gliglii markanin giiglii isletme
anlamina geldigini ¢ok iyi bilmektedirler (Park & Srinivasan, 1994: 271).

Marka degeri kavramimin giderek artan 6nemi ile birlikte, bu alanda kendine 6zgii
Olglim degerlerine sahip olan kuruluslar ortaya ¢ikmistir. 20 yillik bir maziye sahip olan
Brand Finance bu kuruluslarin en 6nemlilerindendir. Kendi 6l¢iim kriterleri ile her yil
isletmeleri degerlendiren bu kurulus diinyaca tinlii 100 degerli isletmeyi belirleyip bunlari
yayinlamakta ve bu sayede yatirimcilara yol gostermektedir (Glinay, 2017: 365).

Finansal performans, isletmenin mali durumunu sergilemesi ve bu sayede isletmenin
etkinligi ve gelisimi agisindan karar vericilere bilgi saglamasi nedeniyle 6nemlidir. Ayrica
isletmelerin dinamik ve karmasik bir cevrede faaliyet gostermesinden dolayi, rakip firmalar
karsisindaki durumun ortaya konmasinda da finansal performans gostergeleri 6nem arz
etmektedir (Kahraman & Gacar, 2019: 20). Finansal bakis agisinin marka degerinin 6nemini
anlamasma yardimci olmak i¢in iki durumdan bahsedilmektedir. Bunlardan birincisi;
markalarm maddi olmayan duran varliklar olarak bilangoda kaydedilmesidir. Ikincisi ise
simdiye kadar gézden kacan bir durum olan markanin sartlara baglh bir varlik olmasidir.
Sarth varlik olmasi ise, markanin finansal faydalarini agiklamak igin maddi varliklar ile
birlikte degerlendirilmesi gerektigini ifade etmektedir (Kapferer, 2008: 12-13).

Isletmelerin iirettigi mal ve hizmetlerin piyasada bilinirliginin artmasi, tiiketicinin
bilgi sahibi olmasi, ayni iiriinii tireten rakipler arasinda isletmenin tercih edilme nedenlerinin
potansiyel tiiketicilere aktarilmasi ve siirdiirebilir talebin saglanmasi i¢in gerekli olan
reklamlar, giiniimiiz rekabet kosullarinda giderek artan bir 6neme sahip olmaktadir. Uriin ve
hizmetlerin, reklam yoluyla belli bir marka adi altinda tiiketiciye sunulmasi, reklam ve
marka degeri arasindaki iliskiyi ortaya koymaktadir. Ayrica reklamlar sayesinde artan marka
bilinirliginin, igletmelerin mali tablolarina olumlu olarak yansiyacagi, dolayisiyla finansal
performans gostergelerini etkileyecegi ongoriilmektedir.

Bu baglamda g¢aligmanin amaci, marka degeri ile finansal performans arasindaki
iliskiyi ve bu iligskide reklam harcamalarinin araci roliinii YEM (Yapisal Esitlik Modeli)
analizi ile incelemektir. Bu amag¢ dogrultusunda, dncelikle konuyla ilgili kavramsal ¢ergeve
aciklanmus, literatiir 6zetlenmis, veri seti ve yontem hakkinda bilgiler verilerek, yapilan
analiz sonucunda ulasilan bulgular aktarilmigtir.
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2. Kavramsal Cerceve

Bu boliimde, ¢aligmanin amacina y6nelik olarak marka degeri, reklamlar ve finansal
performans kavramlar1 agiklanmustir.

2.1. Marka Degeri

Ayni nitelikteki ve 6zellikteki mallarin, treticiler nezdindeki farkliliklarinin ayirt
edilmesi amaciyla kullanilan markalar, Amerikan Pazarlama Dernegi’nin yaptig1 tanima
gore, “bir saticinin servis ya da tiriiniinii, isim, terim, tasarim, sembol ya da diger ayirt edici
ozellikleriyle rakiplerinden farkli olarak sunmasi”dir (Leventoglu, 2012). Kotler’e gore
marka ise “bir satici veya satict grubunun mal ve hizmetlerini tanimlamak ve onlar
rakiplerinden ayirmak i¢in tasarlanan bir ad, terim, isaret, sembol, tasarim veya bunlarin bir
kombinasyonu” olarak ifade edilmektedir (Kotler, 1991: 53). Markay1 sadece fiziksel
iiriinden olugmayan bir yap: olarak ifade eden Murphy ise 1990°’da yaptigi calismada
markayi kisilere sagladigi ayricalikli nitelikleri de kapsayan ve iiriiniin fiziksel 6zelliklerinin
yaninda onun digerlerinden ayirt edilmesine olanak veren tiim somut ve soyut 6zelliklerinin
birlesimi olarak genis bir perspektiften tanimlamaktadir (Murphy, 1990: 186).

Isimlerden ve sembollerden daha fazlasii ifade eden markalar, isletmelerin
tiiketicilerle olan iliskilerinde anahtar unsurdur. Markalar hem tiiketicilerin {irlin ve
performansi hakkindaki algi ve duygularin1 hem de {irlin veya hizmetlerin tiiketiciler i¢in
anlammi temsil etmektedir (Kotler & Armstrong, 2011: 243-244). Ayrica miisteriye
beklentilerinin ne kadarimi karsilayacagini anlatan birim olarak tanimlanan marka, bu
Ozelligi ile miisterinin karar verme siirecini kolaylastirmay1 hedeflemektedir (Keller, 2013:
280).

Marka ile miisterilerin tiriin Ve performansi hakkindaki algilari ve hissettikleri ortaya
cikarken; marka degeri, miisterilerin tercihini ve sadakatini yakalayabilme giiciini
gostermektedir (Kotler & Armstrong, 2011: 244).

Ilk olarak 1980’lerin baslarinda ABD reklam uygulayicilar1 tarafindan ortaya
¢ikarilan marka degeri kavrami, 0 dénemlerde markanin uzun dénemli miisteri baglihg: ve
ayricaliginin finansal degeri olarak tanimlanmaktaydi (Barwise, 1993: 94). 1990’lardan
itibaren ise marka degeri, pazarlama arastirmalarinda 6nem kazanmaya baslamigtir
(Alkibay, 2005: 85). Hem pazarlama hem de finans disiplinleri i¢in 6nem arz eden marka
degerinin her iki disiplin icin de kabul edilmis tanimlar1 vardir. Pazarlama agisindan
Farquhar (1989) marka degerini, belirli bir markanin iiriine katmis oldugu katma deger
olarak tanimlamaktadir. Lassar, Mittal ve Sharma (1995) ise, marka degerinin marka giicii
ve marka itibar1 olarak iki bilesenden olustugunu ifade ederek, marka degerini “markaya
kars1 arzu edilirlikte artis ve markanin bagli oldugu triinden algilanan fayda” olarak
tanimlamaktadir. Finansal agidan marka degeri, isletmenin bir markay1r en basindan
olugturmasi veya markay1 satin almasi i¢in ddemeye razi olacagi parasal degeri ifade
etmektedir (Unlii & Yagh, 2016: 67).
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Neredeyse yarim asirdir var olan bir kavram olmasina ragmen, marka degerinin
Olglimiine dair halen ortak bir kani olusturulamamustir. Bunun nedeni olarak ise marka
degerinin soyut 6zellikleri olan ve isletme igin 6l¢timiinde hata kabul etmeyen degerli bir
kavram olusu gosterilmektedir. Isletmelere katma deger saglayan ve isletmelerin sorun
yasadig1 donemlerde ciddi maddi kayiplara neden olan marka degeri, maddi duran varliklar
haricinde 2001 yilindan bu yana Ingiliz ve Hollandali firmalarmn kar zarar tablosuna dahil
edilmistir (Jones, 2005: 13; Rasouli, 2016: 40).

2.2. Reklam

Talep yaratma sanati olarak ifade edilen reklam, konu ettigi mal ve hizmetleri
begenilen yonleriyle tanitarak, bireylerde yeni ihtiyacglarin ortaya ¢ikmasini amaglamaktadir.
Ingiliz Reklam Uygulayicilari’nin tanimima gore reklam, olabilecek en diisiik iicretle, mal
ya da hizmetin dogru tanmitiminda en inandirict mesajin verilmesidir. Amerikan Pazarlama
Birligi’nin reklam tanimu ise, reklam verenler tarafindan bir tiriintiin, hizmetin ya da fikrin
bedeli 6denerek, kigisel olmayan yollarla tanitimi seklindedir (Yilmaz, 2011: 2-3).

Reklam, mal, hizmet, firma ya da spesifik bir marka ile ilgili bilgileri hedef tiiketici
kitlelerine aktararak, onlarda yeni ve istenen bir tutum olusturmayi, eger varsa olumlu
tutumlar1 giiclendirmeyi ve olumsuz tutumlar1 da azaltarak degistirmeyi amaglamaktadir.
Diger bir deyisle, iiriin, hizmet veya firmaya yonelik hedef kitle nezdinde olumlu bir imaj
ve tiiketiciler a¢isindan da iiriine kars1 bir istek yaratarak, onlar1 satin almaya ikna etmek
hedeflenmektedir (Elden & Avsar, 2011: 26).

Hizla degisen piyasa kosullari ile birlikte bir¢ok pazarlama iletisimi elemani gibi
reklamlar da isletmeler ve tiiketiciler i¢in vazgegilmesi zor bir 6ge haline gelmistir. Giin
gectikce artan rekabet i¢inde, birbirinin muadili olan iiriinler ireten igletmelerin artmas ile
isletme basarisinin anahtar1 pazarlama iletisimi bilesenlerinin yerinde ve dogru kullanimu ile
miimkiin olmaktadir. Bu eksende, reklam verenler agisindan degerlendirildiginde isletmenin
rettigi mal ve hizmetlerin pazarda fark edilmesi, tiiketiciye duyurulmasi ve miisteri
taleplerinin siirekliliginin saglanmasi i¢in reklamm 6nemi giderek artmaktadir (Karaca,
2010: 6).

Pazarlama siireci agisindan markanin temel fonksiyonlarindan biri olan reklam,
hemen hemen tiim isletmeler tarafindan yapilmaktadir. Ciinkii bir markanin giicii, degeri ve
bilinirliginin reklamlar sayesinde artmasi beklenmektedir. Reklami yogun olarak kullanan
markalarin, tiiketiciler tarafindan yiiksek Kaliteli markalar olarak anilmasi s6z konusu
olmaktadir (Yiiksel ve Yiiksel, 2005: 61). Ancak baz isletmelerin, reklam yapmadan veya
reklama oldukga az biitge ayirarak da giiclii bir marka degeri elde ettigi goriilmektedir.

2.3. Finansal Performans

Finansal performans, isletmelerin siirekliligini korumasi, rekabet stiinligi
saglamasi, varliklarin1 devam ettirirken saglikli planlar yapmasi ve isabetli kararlar almasi
bakimindan olduk¢a énemli bir gdstergedir (Acar, 2003: 21). Isletmeler, iiriin ve hizmet
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bakimindan miisterilerin ihtiyaglarina cevap verebildigi ve pazar paylarmi dogru
tanimlayabildikleri siirece finansal performanslarini artirmay: bagarabilmektedir (Kaplan &
Norton, 1999: 81-82). Dolayisiyla finansal performansin pazarlama bilimiyle iliskisi, tiriin
ve hizmet agisindan marka ve marka degeriyle baglantilidir.

Farkli iilke ve sektorlerde incelemeye konu olan marka degeri ve finansal performans
arasindaki iliskinin dogrusal olmasi beklenmektedir. Ciinkii, tiiketicilerin iyi olarak
algiladig1 ve tercih ettigi markalarin, oncelikle isletmelerde marka degerini artirdigi, artan
marka degerinin de isletmelere katma deger saglayarak finansal performansi olumlu y6nde
etkiledigi tahmin edilmektedir.

Isletmeler agisindan énemli bir unsur olan finansal performansin &lgiilmesi de bir o
kadar onemlidir. Genel olarak isletmelerin bliyiime (satislardaki, aktiflerdeki, karlihiktaki
degisim), bor¢luluk (kaldira¢ oranlar1), Karlilik (net kar marji, aktif karliligi, 6zsermaye
karlihgi) ve piyasa performansi (piyasa degeri/defter degeri, fiyat/satis, fiyat/kazanc)
olgiitlerine gore ¢ok sayida finansal performans gostergesi soz konusudur. Ancak yillarca
yapilan galigmalar neticesinde, hangi gostergenin finansal performansi daha gok yansittig:
konusunda bir fikir birligine varilamamigtir.

3. Literatiir Taramasi

Kerin ve Sethuraman (1998) halka agik ABD’li 52 tane tiikketim mallar1 isletmesi
tizerinde yaptiklar1 arastirmada marka degeri ile hissedar degeri arasindaki iliskinin
kavramsal gerekgesini ampirik bir analiz ile agiklamislardir. Calismada marka degeri ile
isletmenin defter/ piyasa degeri orani arasinda pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Kim vd., (2003) ¢alismalarinda Kore’de bulunan 12 otel isletmesinden elde ettikleri
veriler ile marka degeri ve finansal performans arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Elde
edilen sonuglar otel igletmelerinin miisterilerin zihninde bir marka degeri olusturmay1
istiyorlarsa marka sadakatini, algilanan kaliteyi ve marka imajin1 ciddiye almas1 gerekliligini
belirtmigtir. Ayrica elde edilen analizler finansal performans ile marka degeri arasinda
pozitif ve anlamli bir iliski oldugunu gostermistir.

Madden vd., (2006) diinyanin en degerli markalar1 portfoyiinde yer alan igletmelerin
1999-2001 yillar1 arasindaki Interbrand verileri baz alinarak yaptiklari g¢aligmalarinda
piyasa/defter degeri orani ve pay senedi performansinin marka degeri ile iliskisini
incelemislerdir. Elde edilen sonuglar; giiglii markalarin musterilerine daha fazla getiri, daha
az risk sagladigini gostermistir.

Keller ve Lehmann (2006) ¢alismasinda isletmelerin pazarlama departmanlarinda
geligtirilen programlarin tilketicilerin markaya dair algilamalarinin satin alma karar1 ve firma
performansini etkiledigini ifade etmistir.

Akbulut ve Paksoy (2007) yaptiklar1 ¢alismada stratejik olarak énemi biiyiik olan
marka degerinin finansal gostergelerle iligkisini 2003-2004 yillarinda piyasa fiyati, hisse
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bagima Kar, net satig, faiz ve vergi 6ncesi kar, vergi 6ncesi kar ve varlik karliligi gibi degerler
arasindaki iligki ile 6l¢miistiir. Elde edilen sonuca gore, sadece marka degeri ile faiz ve vergi
oncesi kar arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Yeung ve Ramasamy (2008) marka degeri ile gesitli finansal performans gostergeleri
arasindaki iligkiyi analiz etmislerdir. 2000-2005 dénemini dikkate alan ¢alismada, 50 ABD
sirketi analiz edilmis ve sermaye karlihigi, varlik karliligi, briit kr marji1, net kar marji1 ve
vergi oncesi kar marj1 gibi degiskenler performans gostergesi olarak kullanilmistir. Panel
veri analizinden elde edilen sonuglar, giiglii marka degerlerine sahip sirketlerin karlilik
seviyelerinin daha yiiksek oldugu sonucuna varmaktadir. Calismada arastirmacilar, marka
degeri ile karlilik oranlar1 ve borsa performansi 6lglitleri arasinda pozitif anlaml bir iliski
oldugunu tespit etmistir.

Krasnikov vd. (2009) ¢alismasinda marka degeri ile finansal performans arasinda bir
iliskinin var olup olmadiginmi aragtirmistir. Bunun igin sektorlere ayrilmis olan 108 tane
isletmenin 1995-2005 yillar1 arasinda kalan donem igin elde edilen veriler analiz edilmis ve
marka degerinin; hisse senedi getirileri, Tobin’s Q degeri ve aktif karlilig: artirip nakit
akisini azalttigin tespit etmislerdir.

Wang vd. (2015), Tayvanli yiiksek teknoloji isletmelerinin 2010-2013 donemi
arasindaki elde edilen verileri ile kurumsal sosyal sorumluluk, marka degeri ve firma
performansi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Bu iligski incelenirken kuantil regresyon ve
yapisal esitlik modeli kullanilmistir. Regresyon modelinin sonuglarina gore kurumsal sosyal
sorumluluk kavraminin sahip oldugu ekonomik boyutun teknoloji firmalarinin marka degeri
tizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahip iken, marka sadakatinin firma performansi
tizerinde ise negatif anlamli bir iliski oldugu sonucu elde edilmistir. Bir bagka taraftan
yapisal esitlik modeli ile analiz edildiginde ise kurumsal sosyal sorumluluk ile marka
degerinin firma performansi {izerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir.

Alper ve Aydogan (2017), calismalarinda 2009-2016 yillar1 arasinda BIST Metal
Esya Makine ve Gereg¢ Yapim Sektorii’nde yer alan 17 firmanin finansal performanslari ile
marka degerleri arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Firmalarm marka degeri Hirose Y dntemi
kullanilarak hesaplanmig, performans gostergesi olarak da muhasebe temelli ROA ve ROE
oranlar1 kullanilmistir. Analiz sonucunda marka degerindeki artisin firma performansini
artirici etkisi oldugu belirlenmistir.

Kendirli ve Kaka¢ (2018), Akbank, Garanti, Yap:1 Kredi ve Is Bankasi’nin
Brandfinance’den elde ettikleri 2010-2016 marka degeri verileri ile bankalarin karlilik,
sermaye, likidite ve aktivite oranlar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Caligma sonuglarina
gore, marka degeri ile hisse senedi getirisi, sermaye yeterliligi, Ozkaynak / Toplam Varliklar
ve Ozkaynak / (Mevduat + Mevduat Dis Kaynak Kullanimi) oranlar1 arasinda pozitif bir
iligki bulunmustur.
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Kahraman ve Gacar (2019), Tirkiye’nin en degerli ilk 10 markasinda yer alan
bankalarin 2010-2017 yillarin1 kapsayan verilerini kullanarak, marka degeri ve finansal
performans arasinda bir paralellik olup olmadigin1 ortaya koymay1 amaglamislardir. Brand
Finance Tirkiye’nin en degerli 100 markasi raporundaki bankalarin marka degerleri ile
TOPSIS yontemi kullanilarak yapilan finansal performans degerlerinin sonuglari siralanmis
ve bu siralamalar arasinda bir paralellik olmadig: belirlenmistir.

Ek (2020), firmalarin finansal performansini belirleyen gostergeler ile marka degeri
arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla 2007-2018 dénemine ait verileri kullanarak panel
veri analizi yapmustir. Analiz sonuglarina goére marka degeri ile ROA, net satiglar, briit kar
marji, toplam borg / 6z kaynak arasinda anlaml bir iliski oldugu tespit edilmistir.

4. Yontem

4.1. Arastirmanin Orneklemi

Marka degerinin finansal performans iizerindeki etkisi ve bu etkide reklam
harcamalarinin aract roliiniin arastirildigi bu ¢alismada, oncelikle Brand Finance’m her yil
yaymladigi “Tiirkiye’nin en degerli ve en giiclii markalari” raporunda 2013-2018 yillari
arasinda stirekli olarak ilk 100 marka arasida bulunan firmalar tespit edilmistir. Daha sonra
bu firmalardan Borsa Istanbul 100 Endeksinde (BIST 100) 2013-2018 yillarinda kesintisiz
olarak iglem gorenler belirlenmistir. Dolayisiyla sz konusu yillar boyunca hem Brand
Finance tarafindan marka degeri en yiiksek 100 firma siralamasinda olup hem de BIST
100°de yer alan firmalar, bu ¢alismanin 6rneklemi igin segilmistir. Baglangigta s6z konusu
kritere uyan 52 firma oldugu goriilmiisken, ¢alismanin veri seti neticesinde tiim verilerine
ulagilabilen 39 firma ¢alismanm nihai 6rneklemini olusturmus ve s6z konusu firmalar Tablo
1°de listelenmistir.

Tablo: 1

Calismanin Orneklemini Olusturan Firmalar
No Firma Adi No Firma Adi No Firma Adi
1 Tiirk Telekom 14 Vestel 27 Banvit
2 Turkeell 15 Anadolu Efes 28 Otokar
3 Akbank 16 DenizBank 29 Tat Konserve
4 Garanti 17 Enka ingaat 30 | TSKB
5 Is Bankasi 18 Aselsan 31 Kent Gida
6 Argelik 19 Tiirk Traktor 32 Aksigorta
7 Yapi Kredi 20 Tav ingaat-Havaalami 33 Teknosa
8 Ford Otosan 21 Aygaz 34 Vakko
9 Halkbank 22 Sekerbank 35 Eczacibasi
10 Migros 23 Besiktag 36 DYO Boya
11 VakifBank 24 Albaraka 37 Adel Kirtasiye
12 BiM 25 BRISA 38 Bossa Tekstil
13 Tofasg 26 Carrefoursa 39 Hiirriyet Gazetecilik

4.2. Arastirmamn Veri Seti

Marka degerinin finansal performans iizerindeki etkisinde reklamin harcamalarinin
aract roliinii inceleyen bu caliymada, marka degeri verileri Brand Finance’in her yil
yayinladigi “Tiirkiye’nin en degerli ve en giiglii markalar1” raporundan alinmustir.
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Finansal performans olgiitii olarak analize dahil edilen veriler ise kamuyu aydinlatma
platformunda ilan edilen finansal tablolardan elde edilmistir. Daha once de ifade edildigi
gibi genel olarak isletmelerin biiyiime, borgluluk, karlilik ve piyasa performansi dlgiitlerine
gore ¢ok sayida finansal performans gostergesi so6z konusudur. 2013-2018 yillariin
incelendigi bu ¢alismada, her bir 6l¢iitten birer degiskenin segilerek analizlere dahil edilmesi
planlanmis, ancak marka degeri verilerinin rakamsal olmasina karsilik, borgluluk, karlilik
ve piyasa performansi verilerinin oransal olmasindan dolayi analizlerde yanlis sonuglara yol
acabilecegi diigiiniilmiistiir. Dolayisiyla finansal performans 6lgitii olarak sadece mutlak
biiylime rakamlarinin kullanilmasina karar verilmis ve en ¢ok tercih edilen dénem net
karindaki ve net satiglardaki biiylime rakamlar yillar itibariyle hesaplanmistir.

Calismada marka degerinin finansal performans tizerindeki etkisinde aracilik roliiniin
arastirildig reklama iligkin veriler de firmalarin mali tablolarindan ve faaliyet raporlarin elde
edilen reklam harcamasi degerlerinden olusmustur.

4.3. Arastirma Modeli ve Hipotezler

Bu caligmada, marka degerinin finansal performans tizerindeki etkisinde reklam
harcamalarinin aract roliinlin arastirilmast amacglamistir. Bu amag¢ dogrultusunda
arastirmanin hipotezleri agsagidaki gibi olusturulmustur:

Temel hipotezler:

H1: Marka degerinin, finansal performansin gostergelerinden biri olan dénem net karindaki
degisim iizerinde etkisi vardir.

H2: Marka degerinin, finansal performansin gostergelerinden biri olan net satislardaki
degisim iizerinde etkisi vardir.

H3: Reklam harcamalar: degiskeni, marka degeri ile finansal performans gastergelerinden
donem net karindaki degisim tizerinde aracilik etkisine sahiptir.

H4: Reklam harcamalar: degiskeni, marka degeri ile finansal performans gastergelerinden
net satislardaki degisim tizerinde aracilik etkisine sahiptir.

Aragtirmanin hipotezlerini test etmek igin Yapisal Esitlik Modellemesi kullanilmis
ve SPSS.20 ve AMOS.21 paket istatistik programlarindan yararlanilmstir.

5. Bulgular
5.1. Yapisal Esitlik Modeli Sonuglar:

Reklam harcamalarinin aracilik roliinii belirlemeyi amaglayan bu ¢alismada,
oncelikle marka degerinin finansal performans tizerindeki etkisi incelenmis ve bu dogrultuda
bir YEM modeli olusturulmustur. Daha sonra reklam harcamasi verileri de analize dahil
edilerek model yeniden kurulmus ve aracilik etkisi ortaya konmaya calisilmistir. Calismada
kolaylik saglamasi agisindan arastirmada kullanilan veriler su sekilde kisaltilmustir:
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Marka degeri: MD

Dénem Net Karindaki Degisim: KD
Net Satiglardaki Degigim: SD
Reklam Harcamalari: RH

Ayrica verilerin yillik olmasi sebebiyle 6rnegin 2013 y1li marka degeri “md13”, 2015
yili satiglardaki degisim “sd15” veya 2017 yili karliliktaki degisim “kd17” seklinde
kisaltilarak modelde gosterilmistir.

Aracilik etkisini gorebilmek icin 6ncelikle MD ile KD ve SD arasindaki iligkinin
incelendigi YEM analizi ve elde edilen bulgular su sekildedir:

Sekil: 1
Marka Degerinin Finansal Performans Uzerindeki Etkisinin Tespitine Yonelik
Kurulan Model

229993,

md13 md14 md15 md16 md1? md18

157 54 03 14 A2
kdts |47 kata [kas | [kate | [ wats | kdi7

66&6&&

MD degiskenini tanimlayan yillara gére marka degeri verilerinin faktér yikleri 0,92
ile 0,99 arasinda degismektedir. KD degiskenini tanimlamak i¢in kullanilan yillara gére
isletmelerin karlilik degerlerindeki degisimin faktor yiikleri -0,02 ile 1,26 arasinda
degismektedir. Yine SD degiskenini tanimlayan yillara gore satiglardaki degisim
degiskenlerinin faktor yiikleri 0,42 ile 0,95 arasinda degismektedir. Bu degerler, agiklanan
degiskenlerdeki degisime her bir yilin etkisini géstermesi bakimindan 6nemlidir.

Finansal performans gostergelerinden SD degiskeni i¢in toplam agiklanan varyansin
%48’i MD degiskeni ile agiklanmaktadir. Benzer bigimde KD degiskeni MD gizil
degiskenini toplam agiklanan varyansa %1 gibi bir katk: saglayarak agiklamaktadir.
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Standardize edilmis regresyon katsayilar1 (B: Beta) incelendiginde finansal
performans degiskenlerinden SD degiskeni tizerinde MD degiskeninin anlamli bir etkiye
sahip oldugu goriilmektedir (f=0,69; p<0,01). Buna karsiik MD degiskeninin KD
degiskenini agiklamada anlaml bir etkiye sahip olmadigi tespit edilmistir ($=0,01; p>0,89).
Degiskenlere iliskin s6z konusu regresyon katsayilart Tablo 2°de verilmistir.

Tablo: 2
Modele Tliskin Regresyon Katsayilar
Regresyon Katsayilart Sabit S.H. P B
Marka Degeri | —————» | Kardaki Degisim 3,058 23,421 896 0,01
Marka Degeri | —————> | Satislardaki Degisim 2023,609 410,671 ok 0,69

Uyum indekslerine bakildiginda ¢ok ¢esitli indeksler olmakla birlikte, bunlardan
hangilerinin standart kabul edilecegi hakkinda tam bir uzlas1 olmadig: bildirilmektedir. Ki-
kare uyum iyiligi indeksi, genel olarak en yaygin kullanilan uyum iyiligi indeksidir.
Orneklem biiyiikliigiinden cokca etkilendigi icin 6rneklem biiyiikliigiiniin fazla olmadig1
durumlarda kabul edilebilir sonuglar verdigi sdylenmektedir (Munro, 2005: 111; Simsek,
2007: 48). Bu ¢alismada 6rneklem biiyiikligii 39 firmanin 7 yillik verilerinden olustugu igin
Ki-Kare uyum iyiligi ve CMIN/DF indekslerinin kabul edilmesi tercih edilmistir. Yapilan
analizlerde model uyum indeksleri incelendiginde, Ki-Kare degerinin 544,665 oldugu
gorilmiigtiir. Uyum iyiligi indekslerinden yaygin olarak kullanilan diger bir indeks olan ve
Ki-Kare uyum iyiligi indeksinin 6rneklem biiyiikliigtinden etkilenmesine kargin gelistirilen
CMIN/DF degeri ise 4,095 olarak hesaplanmistir. Bu deger 5°ten kiigiik oldugu igin modelin
kabul edilebilir sinirlarda oldugu s6ylenebilir.

Bu ¢alisma kapsaminda marka degerinin finansal performans (donem net karindaki
degisim ve net satiglardaki degisim) degiskeni tizerindeki direkt (dogrudan) etkilerin yani
sira bu degiskene dolayl etki edebilecek degiskenler de incelenmistir. Bu kapsamda reklam
harcamalar1 degiskeni arac1 degisken olarak ele alinmistir. S6z konusu araci degiskenin
dolayl etkilerinin anlamlilig1 Bootstrapping islemi ile incelenmistir. Orneklemin temsiliyet
gliclinii artirmak igin yeniden 6rnekleme (resampling) ile araci degiskenin olusturacagi
dolayli etkinin anlamli olup olmadigi giiven araligi ile agiklanmaktadir. Bu yontemde
bootstrapping degeri igin giiven araliklar1 saptanmaktadir. Dolayli etkinin anlamli oldugu
sonug igin gliven araligmimn alt sinir1 ve iist sinir1 arasinda sifirin olmamasi gerekmemektedir
(Tel, 2017).

244



Cici-Karaboga, E.N. & G. Sekeroglu (2021), “Marka Degerinin Finansal Performans
Uzerindeki Etkisinde Reklam Harcamalarinin Araci Rolii”, Sosyoekonomi, 29(49), 235-250.

Sekil: 2
Marka Degerinin Finansal Performans Uzerindeki Etkisinde Reklam
Harcamalarmn Araca Roliiniin Tespitine iliskin Olusturulan Model
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MD degiskenini tanimlayan yillara gére marka degeri verilerinin faktér yikleri 0,92
ile 0,99 arasinda degismektedir. Reklam harcamalarimin modele eklenmesiyle birlikte KD
degiskenini tanimlamak i¢in kullanilan yillara gore isletmelerin karliliktaki degisim
degiskenlerinin faktor yiiklerinin -0,03 ile 1,15 arasinda degistigi tespit edilmistir. Yine SD
degiskenini tanimlayan yillara gore satis degerlerindeki degisimin faktor yiikleri 0,42 ile
0,95 arasinda degismektedir. RH degiskenini tanimlayan yillara gére reklam harcamalar
degiskeninin faktor yiikleri de 0,71 ile 0,99 arasinda degismektedir.

w0
&
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N

Tablo: 3
Dogrudan ve Dolayh Etkilere iliskin Bootstrapping Isleminin Sonuclari

Y%99GA B
Model Yollart Katsay1 Alt Ust A Diizeyi

Marka Degeri — Kardaki degisim -0,139 -0,703 | 0,409 p<0,01

Dogrudan Marka Degeri — Satislardaki degisim 0,627 0,383 | 1,014 p<0,01

Etki Reklam Harcamalar1 — Kardaki degisim 0,296 -0,173 | 0,881 p<0,01

Marka Degeri — Reklam Harcamalari 0,518 0,371 0,747 p<0,01

Reklam Harcamalar1 — Satiglardaki degisim 0,126 -0,303 | 0,390 p<0,01

Dolaylh Marka Degeri — Reklam Harcamalari — Kardaki degisim 0,154 -0,100 | 0,472 p<0,01

Etki Marka Degeri — Reklam Harcamalari — Satislardaki degisim 0,065 -0,181 | 0,240 p<0,01

Tablo 3’te goriildiigii tizere marka degerinin finansal performans tizerindeki etkisinde
reklam harcamalarmimn araci roliiniin tespitine iligskin olusturulan model testinde direkt
etkilerden bazilarimin anlamli bazilarinin anlamsiz, dolayli etkinin ise anlamsiz oldugu
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gorillmiistiir. Sonuglara gore marka degeri ile finansal performansin 6lgiitlerinden olan net
satiglardaki degisim ve kardaki degisim arasinda reklam harcamalarinin araci rol
oynamadigi goriilmektedir (Bootstrapping katsayisi=sd:0,065/kd:0,154, p<0,01). Bu sonuca
gore yapisal model hipotezlerinden H3” Reklam harcamalari, marka degeri ile finansal
performans gostergelerinden donem net karindaki degisim lizerinde aracilik etkisine
sahiptir” ve H4” Reklam harcamalari, marka degeri ile finansal performans gostergelerinden
net satiglardaki degisim {izerinde aracilik etkisine sahiptir” hipotezleri desteklenmemistir.

Marka degerinin finansal performans (satislardaki degisim ve kardaki degisim)
tizerindeki etkisinde reklam harcamalarinin aracilik etkisinin incelendigi model ile aragtirma
icin gelistirilen hipotezler test edilmistir. Elde edilen ve Tablo 2 ve 3’teki sonuglar
degerlendirildiginde hipotezlere iliskin elde edilen sonuglar Tablo 4’te verilmistir.

Tablo: 4
YEM Analizi Sonuglar:

Sonug Degiskenleri
Finansal Performans Gostergeleri
Tahmin Degiskenleri Donem Net Karindaki Degisim Net Satislardaki Degisim p degeri Sonug
B SH B SH
H1 -0,14 0,303 ,896 RED
H2 0,63 0,144 0,00 KABUL
H3 0,154 0,097 - RED
H4 0,065 0,170 - RED

6. Sonuc ve Oneriler

Marka degerinin finansal performans tizerindeki etkisinde reklam harcamalarinin
araci roltinii inceleyen bu ¢alismada, arastirma hipotezinin test edilmesi i¢in yapisal esitlik
modeli kullanilmigtir. Arastirmanin ana hipotezi olan aracilik etkisinin incelendigi hipotez
test edilmeden 6nce, sadece marka degerinin finansal performans tizerindeki etkisinin tespit
edilmesi gerekmektedir. Ciinkii burada bulunan etki ile araci degiskenin modele dahil
edilmesiyle birlikte ulasilan sonuglar karsilastirilarak aracilik etkisi yorumlanmaktadir.

Finansal performansin gostergesi olarak cesitli degiskenler s6z konusu olmakla
birlikte, daha 6nce belirtilen sebeplerden dolay1 bu ¢alismada yillar itibariyle net satislardaki
ve donem net karindaki degisim rakamlar1 tercih edilmistir. Bu degiskenlere gore
olugturulan hipotezlere dair elde edilen beta katsayilar1 ve standart hatalar Tablo 4’te
verilmigtir. Bu hipotezlerden ilki “Hi: Marka degerinin, finansal performansin
gostergelerinden biri olan dénem net karindaki degisim iizerinde etkisi vardir” iken, digeri
“Hy: Marka degerinin, finansal performansin gostergelerinden biri olan net satislardaki
degisim iizerinde etkisi vardwr” seklindedir. Bu hipotezlerin test edilmesi i¢in kullanilan
yapisal esitlik modeline gore standardize edilmis regresyon katsayilari incelendiginde;
p=0,01 anlamlilik diizeyinde, marka degerinin satiglardaki degisim {iizerinde ($=0,69)
anlamli bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla Hy hipotezi desteklenmistir.
Buna karsilik marka degerinin kardaki degisim tizerindeki etkisinin incelendigi Hs,
=0,01;p>0,89 oldugundan desteklenmemistir.
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Araci1 degisken modele dahil edilerek kurulan hipotezler ise sirasiyla; “Hs: Reklam
harcamalari, marka degeri ile finansal performans gostergelerinden dénem net karindaki
degisim iizerinde aracilik etkisine sahiptir” ve Has: Reklam harcamalari, marka degeri ile
finansal performans gostergelerinden net satiglardaki degisim iizerinde aracilik etkisine
sahiptir” seklindedir. Bu hipotezlerin test edilmesi i¢in kullanilan Bootstrapping islemi
sonucunda ulagilan bulgular soyledir: Marka degerinin reklam harcamalar1 vasitasiyla
finansal performansin gostergelerinden olan dénem net karindaki degisim tizerindeki dolayl
etkisinin anlamli olmadig1 gérilmiistiir ($=0,154, p<0,01). Ayrica yine marka degerinin
reklam harcamalar1 vasitasiyla finansal performans gostergelerinden bir digeri olan net
satiglardaki degisim tlizerindeki dolayl etkisinin de anlamli olmadig1 gériilmistiir (=0,065,
p<0,01). Dolayisiyla yapilan Bootstrapping islemi sonucunda, marka degerinin finansal
performans iizerindeki etkisinde reklam harcamalarmin araci roliiniin anlamsiz oldugu
belirlenmistir.

Ulagilan sonuglar degerlendirildiginde hem aracinin olmadigi hem de araci
degiskenin eklendigi modellerde, marka degerinin finansal performansin gostergelerinden
net kardaki degisim iizerinde anlamli bir etkisinin olmadig1 goriilmiistiir. Esasen finansal
performansin 6nemli bir 6l¢iitii kabul edilen net kar verilerinde, analizin yapildigi dénem
icinde 6zellikle 2013 ve 2017 yillarinda keskin degisimler yasandigi mutlak rakamlarla
tespit edilmistir. Aradaki iliskinin anlamsiz ¢ikmasmin, bu sebepten kaynaklanmis
olabilecegi diigtiniilmektedir. Marka degerinin finansal performans o6lgiitlerinden net
satiglardaki degisim {izerinde ise aract olmadan anlamli bir etkiye sahip oldugu
belirlenmigken, bu etkide reklam harcamalarmin araci roliiniin belirlendigi modelin
anlamsiz ¢iktigi gorilmistir. Bagka bir ifadeyle marka degerinin satiglardaki degisim
tizerindeki etkisinde reklam harcamalarinin araci rolii olmadigi bulgusuna ulasilmigtir. Bu
durum, bireylerin satin alma davranislarina yon veren en énemli pazarlama araglarindan biri
sayilan reklamlarin, yapilan reklam harcamasi tutarlariyla kiyaslandiginda kisiler iizerinde
yeteri kadar etki birakamamis olabilecegi sonucunu diisiindiirmektedir. Dolayisiyla
orneklemdeki firmalar agisindan reklam harcamalarinm verimliligi konusunda bazi soru
isaretleri soz konusu olabilir. Diger yandan, bazi firmalarin yaptigi reklam harcamalar
marka odakli olarak, yani kisilerin markay1 tanimalari, 6grenmeleri ve hatirlamalari
amaciyla yapilirken, baz1 firmalar ise satis amagh reklam yapmay tercih etmektedirler.
Dolayisiyla ¢alismanin 6rneklemini olusturan firmalarin, satisa degil de markaya yonelik
reklam strateji uygulamasi, reklam harcamalarinin satislardaki degisim {izerinde aracilik
etkisine sahip olmamasina sebebiyet vermis olabilir.

Literatiirde finansal performansin 6l¢iilmesinde kullanilan pek ¢ok gosterge soz
konusudur. Yapilan galigmalarda farkli gostergeler kullanilarak marka degeri ile finansal
performans arasindaki iliskinin veya marka degerinin finansal performans iizerindeki
etkisinin  belirlendigi goriilmektedir. Bu c¢alismada yer alan finansal performans
gostergelerini kullanan ve c¢alisma sonucunda belirlenen marka degerinin finansal
performans gostergelerinden net satiglardaki degisim tizerinde etkisi vardir bulgusuna
ulagan, Akbulut ve Paksoy (2007), Wang vd. (2015) ve Ek (2020)’in sonuglari, bu
caligmanin sonuglarini destekler niteliktedir. Ancak Yeung ve Ramasamy (2008) tarafindan
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ulagilan marka degeri ve karlilik oranlari arasindaki pozitif ve anlamli iligkiler, bu
caligmanin sonucunda ulagilan bulguyla ¢elismektedir. Bu ¢alismanin literatiire en 6nemli
katkist olarak sayilan ve dolayisiyla bu caligmayr digerlerinden farklilagtiran aracilik
etkisinin analiz sonuglari ise baska bir caligma sonucuyla kiyaslanamamustir.

Aragtirmanin dénem olarak yillik veriler itibariyle kisa bir siireyi kapsamasi ve
orneklem olarak belirlenen firmalarin sayisinin azligi, bu calismanin kisitlart olarak
siralanabilir. Ayrica bundan sonraki ¢alismalar i¢in, finansal performans o6lgiitlerinin
kurulacak olan modelde tek bir degisken olarak birlestirilmesi onerilebilir. Bu sayede marka
degerinin finansal performans tizerindeki etkisi, daha net olarak belirlenebilir.
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