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Ozet: Modern pazarlama anlayisinda, isletme yoneticilerinin basarilt
olabilmeleri icin, pazarlama konularinin yani sira finansal konulara da
egilmeleri gerekmektedir. Isletmelerin birincil amacinm hissedar degeri
yaratmak oldugu yoniindeki goriigiin giderek daha fazla kabul gormesi,
pazarlama yoneticilerini deger ve deger yaratilmas: konularina odaklanmaya
zorlamaktadir. Bu ¢aligmada, oncelikle pazarlamanin gegirmis oldugu asamalar
ve deger temelli pazarlamanin ortaya ¢ikis nedenleri ele alinmakta, sonrasinda
ise, deger temelli pazarlama finansal boyutta ve miisteri boyutunda
incelenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Deger, Deger Temelli Pazarlama, Hissedar Degeri,
Miisteri Degeri.

Abstract: In contemporary marketing approaches, a strongly marked
tendency has come out about the education of corporate managers both in
marketing and finance topics to succeed in competitive global business
environment. As the main aim of the (financial) management is, mostly,
accepted to be the shareholders’ wealth maximization, the marketing and
financial managers should be synchronized to focus on firm value and value
maximization activities. In this study, firstly, the evolution of marketing and the
underlying reasons behind the emergence of value-based marketing are
presented. Then, the financial and customer dimensions of value based
marketing are discussed.

Keywords: Value, Value Based Marketing, Shareholder Value,
Customer Value.

L. Giris

Finansal agidan bakildiginda, pazarlama gerek entellektiiel bir disiplin
olarak, gerekse de bir isletme fonksiyonu olarak 6neminin farkina yeterince
varilmayan bir bilim dal olarak ele alinabilmektedir. Bu durum, biiyiik dl¢iide
pazarlamanin amacinin agik, anlasilabilir ve herkes tarafindan kabul edilen bir
gergevede tanimlanamamasindan kaynaklanmaktadir. Ayrica, st diizey
yoneticiler pazarlamanin hissedar degeri yaratilmasi amacina yonelik katkilarim
g6z ard1 edebilmekte ve genellikle uygulamaya calistiklar1 pazarlama planlarin
finansal acidan ne sekilde destekleyeceklerini bilememektedir. Bununla birlikte,
pazar payi ile miisteri tatmini kavramlar farkli boyutlarla ele alinmakta ve daha
da kotiisii, pazarlama gercevesinde yapilan yatirimlar yalnizca cari kazanglarin
artirilmasi baglaminda degerlendirilmektedir (Doyle, 2000: 233).
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Ancak, bitiin bu hatali algilamalara ve yorumlamalara ragmen,
pazarlamanin finansal yonetim igerisindeki onemi giinden giine artmaktadir.
Bunun 6nemli nedenlerinden bir tanesi gerek iiretim, gerekse de hizmet
sektorlerinde faaliyet gosteren igletmelerin tiretim kapasitelerinin siirekli olarak
artmasidir. Bu durum, isletme tarafindan yaratilan katma degeri etkileyen
dominant faktoriin iiretim yeterliliginden c¢ok, pazarlama etkinligi oldugu
anlamma gelmektedir. Ikinci neden; hiikiimetlerin piyasalari isleyisi {izerindeki
kontrol alanlarini daraltarak, ticari sinirlamalar1 azaltmalari1 ve buna bagli olarak
artan global rekabet olmaktadir. Modern pazarlama anlayisinda, miisteri
tatminini saglayamayan igletmelerin basarili olabilmeleri miimkiin degildir.
Pazarlamanin nispi Onemini artiran {glincli neden ise, bilisim sektdriinde
yasanan bag dondiiriicii gelismelere bagli olarak, miisterilere ulasmanin daha
kolay, daha hizli ve daha diisiik maliyetli hale gelmesidir. “Internet”, dagitim ve
tutundurma maliyetlerinin azaltilmasina imkéan saglayip, miisterilerle bire-bir
iligkiler kurulmasini kolaylastirmakta ve pazarlama anlayisina yeni bir yon
vermektedir (Peppers ve Rogers, 1997).

Calismada, oncelikle modern pazarlama kavraminin gelisimi ve deger
temelli pazarlama kavramlar iizerinde durulmakta, daha sonra ise, deger temelli
pazarlama finansal boyutta ve miisteri boyutunda ele alinmaktadir.

II. Modern Pazarlama Kavraminin Gelisimi

Modern pazarlamanin Drucker (1954)’la basladigi sdylenebilir.
Drucker’a gore; pazarlama, isletmenin en benzersiz fonksiyonu olup,
misterilerin igletmenin tamamina yonelik bakis agilarimi yansitmaktadir. Bu
nedenle, pazarlamanin ilgi alan1 ve iistlenmis oldugu sorumluluk isletmenin
tamamina niifuz etmelidir (Drucker, 1993: 36). Pazarlama bilimine &nemli
katkilar1 olan diger bir bilim adami da Levitt’tir. “Pazarlama miyopisi” kavrami
ile cagdas pazarlamanin temel sorunlarindan birisi lizerinde duran Levitt (1960),
isletmelerin basarili olabilmeleri i¢in pazarlama faaliyetlerini uzun vadeli bir
bakis acist altinda ele almalari gerektigini vurgulamistir. Daha sonrasinda,
Kotler ve Levy (1969); pazarlama konusunu daha da genis bir boyutta ele
alarak, pazarlamanin igletmenin biitiin alanlarin1 kapsayan bir bilim dali
oldugunu savunmuglardir. Bu c¢ercevede, “iirlin”, “miisteri” ve ‘“pazarlama
araclar1” kavramlarin1 yeniden tanimlayan ikilinin One siirdiigii varsayimlar
glinlimiizde de halen tartisilmakta olup, pazarlamanin ilgi alan1 heniiz kesin
olarak tanimlanamamaktadir (McCole, 2004: 532—-533).

Ancak, pazarlamanin gecirmis oldugu evreleri modern anlamiyla ilk kez
siniflandiran kisi Keith (1960) olmustur. Bu evreler, sirasiyla, iiretim ve iiriin
odakli pazarlama evresi (1900-1930), satis odakli pazarlama evresi (1930—
1950) ve 1950°1i yillardan giiniimiize kadar gegen siireyi i¢ine alan pazarlama
odakli evredir. Uretim ve iiriin odakli pazarlamanin cikis noktasi {iretimin
gerceklestirildigi fabrika olup, bu cercevede isletmelerin amaci kisa donemde
miimkiin olan en fazla iiretimi yaparak, maksimum kara ulasmak olmustur.
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Satig odakli pazarlama evresi tiiketimin bir sorun olmaya baglamasi sonucunda
ortaya ¢ikmis olup, bu asamada isletmeler tiiketimi artirabilmek igin reklam,
sattg gelistirme vb. iletisim odakli tutundurma karmasi unsurlarina
yonelmiglerdir. Bu donemde de isletmenin amaci kisa donemde maksimum
iiretim miktarina ulagsmak ve lretilen bu iirlinleri satarak maksimum kar elde
etmek olmustur. Pazarlama odakli evre ise, isletmenin ¢ikarlarmin geri plana
itilerek miisteri istek ve tercihlerinin 6n plana ¢ikartildigi, ¢ikis noktasi olarak
miisterilerin olusturdugu pazarin ve bizzat miisterilerin kendilerinin alindig:
pazarlama anlayiginin hakim oldugu evredir (Ecer ve Canitez, 2004: 9). Bu
pazarlama anlayisinda farkli ihtiyag ve isteklere sahip miisterilere cevap
verebilmeye yonelik faaliyetlere odaklanilmakta (Urban ve Hauser, 2004: 72),
miisteri ihtiyag ve istekleri ¢cok daha kapsamli bir bigimde analiz edilmekte ve
daha sonra bu analizlerden elde edilen verilere dayali olarak hazirlanan
stratejiler pazarlama bilesenleri ¢ercevesinde uygulanmaktadir (Kotler, 1994:
19). 1980°1i yillara gelindiginde, pazarlama odakli pazarlama anlayiginin
kendini yenilemesi sonucunda post-modern pazarlama evresine girildigi de
sOylenebilmektedir. Yeni bir pazarlama evresini miijdeleyen ve evrede bilginin
Onemini vurgulayan post-modern pazarlama anlayisi (Welge ve Haltbrugge,
1999: 309; Lyotard, 1994: 11), pazarlama odakli anlayisa ve bu anlayisin
ilkelerine karsi ¢ikis olarak da algilanabilmektedir. Ancak, esasen, pazarlama
odakli anlayis ile post-modern anlayisin ¢ikis noktalari ayni olup, 6ne siirdiikleri
ilkeler onemli benzerlikler gostermektedir. Farklilik, bu ilkelere yapilan
eklemelerden ve bunlarin uygulanma bi¢imlerinden kaynaklanmaktadir. Post-
modern pazarlama anlayisinda misterilerle birlikte toplum ve ¢evre de dikkate
alimmaktadir. Bu anlayisa gore, pazarlama fonksiyonunun kendi igerisinde ve
diger isletme fonksiyonlar1 ile biitiinlestirilmesinin yani sira, ulusal ve
uluslararasi (dis) ¢evreyle entegrasyonunun saglanmasinin gerekliligi de ayrica
vurgulanmaktadir. Pazarlama odakli anlayista isletmenin birincil amaci uzun
donemde karlilig1 artirmak olarak ifade edilirken, post-modern pazarlama
anlayiginda bu amag, uzun dénemde isletmenin varliklarinin degerini artirmak
olarak revize edilmektedir. Bu amag¢ revizyonunun yani sira, isletmenin deger
yaratmasi ve yaratti§i degeri miisterilere ve diger ilgili birimlere sunmasi da
glindeme gelmektedir.

II1. Deger Temelli Pazarlama

Globallesmeyle birlikte, gerek ulusal gerekse uluslararasi rekabetin
siddetini giderek artirmasi ve yeni ortaya c¢ikan ya da ¢ikmasi beklenen
pazarlara niifuz edilerek rakiplere iistiinlik saglamanin zorlagmasi, pazarlama
yoOneticilerini isletmelerinin yarattifi deSere ve pazarlamaya calistiklar
iiriinlerin getirilerine odaklanmaya zorlamaktadir. Davidow ve Malone (1992)’e
gore; bu gercevede yoneticilerin ilizerinde durmalari gereken temel nokta,
isletmelerinin deger yarattig1 ve deger yaratan iirlinler pazarladigi konusunda
miisterilerini ikna edebilmek olmalidir. Pazarlama anlayisinda meydana gelen
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bu degisim deger temelli pazarlamanin temelini olusturmakta ve gelecegin
pazarlama anlayisina yon verecek belirleyici unsur olarak géze carpmaktadir.

Caligmanin  giris boliimiinde  bahsedildigi  lizere, pazarlamada
karsilagilan temel problemlerden bir tanesi amaglarin yeterince agik bir bigimde
ifade edilememesidir. Pazarlama yoneticileri, pazarlama faaliyetlerinin ve
performansin degerlendirilmesinde farkli Olgiitlerden faydalanmaktadirlar.
Pazarlama etkinligini 6lgmede kullanilan temel Olgiitler, satislarda ve pazar
payinda meydana gelen artiglardir (Butterfield, 1999: 284). Ancak, bu tiir
Olciitler oldukga basit ve yiizeysel olmaktadir. Satigslardaki biiylime ekonomik
karlilig1 ancak ilave satiglardan kaynaklanan faaliyet kar marjinin, biiylimeden
kaynaklanan maliyetleri asmasi durumunda artirmaktadir. Karsiz biiyiime
stratejilerinin izlenmesi isletmeleri basarisizligi iten 6nemli nedenlerden bir
tanesidir.

Pazarlama stratejilerinin etkinliginin degerlendirilmesinde kullanilan
diger olgiitler ise; marka bilinirligi, tiiketici davraniglari, satiglarda siirekliligin
saglanmas1 ve miisteri sadakati ratingleri vb. olmaktadir. Bu dlgiitlerin bircogu
ile satiglar arasinda oldukga zayif bir etkilesim bulunmaktadir. Ayrica, belirtilen
Olgiitlerin tamamina yakmi ile karlilik arasindaki iligki yeterince kuvvetli
degildir (Doyle, 2000: 234). Ornegin; reklim harcamalarmin artirilmas1 marka
bilinirligini ve birgok durumda da satiglart artirmaktadir. Ancak, satiglarda
meydana gelen ilave artigin karliligi aym1 oranda artirdigini sdylemek oldukca
zordur. Bu tiir elestiriler geleneksel pazarlama oOl¢iitlerinin digerleri icin de
sOylenebilmektedir.

Isletmelerde pazarlama ile finans fonksiyonlarinin ayri ele alinmas,
pazarlama yoneticilerinin yonetim kurulu igerisindeki etkilerinin yetersiz
olmasindan kaynaklanabilmektedir. Uretim yonetimi, finans ve hatta insan
kaynaklar1 yonetimi fonksiyonlarmin igletmelerin finansal tablolari lizerindeki
etkilerinin pazarlama fonksiyonunun yarattif1 etkiye gore daha fazla olduguna
dair yanlis kani, isletmelerin basarisiz olmalarina neden olan bir diger unsur
olmaktadir.

Bu bakis acis1 altinda ele alindiginda, pazarlama yoOnetiminin
iistlenecegi roliin yeniden belirlenmesi, pazarlamanin amacimin saglikli bir
bi¢imde tespit edilmesine bagli olmaktadir. Giiniimiizde kabul géren yaklasim,
isletme yoOnetiminin birincil amacinin hissedarlarin getirilerinin maksimize
edilmesi oldugu seklindedir (Black vd., 1998: 17). Bu amag, isletmenin finansal
yonetim agisindan amaci ile de benzerlik gdstermektedir. Isletmenin finansal
yonetim acisindan amaci, isletmenin piyasa degerinin, diger bir ifadeyle
hissedar degerinin maksimize edilmesidir (Ercan ve Ban, 2005: 11). Bu iki
amacin sekillenmesine etki eden ortak unsurlar ise, hissedarlarin miilkiyet
haklart ile beklenen getirilerin elde edilmesi konusunda basarisiz olan
yoneticilerin oyun disinda birakilmasi konusunda isletmeler iizerindeki sermaye
piyasalarindan kaynaklanan yogun baski olmaktadir. Isletmeleri hissedar degeri
kavramina adapte olmalar1 konusunda zorlayan diger bir unsur da, 1960-1970’1i
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yillarda ¢ok sayida biyiik isletme tarafindan izlenen biiylime stratejileri
olmustur (Doyle, 2000: 234). Bu donemde, isletme yoneticilerinin bir¢ogu
belirtilen biiylime stratejilerinin etkisiyle rekabet avantaji saglamayan sektorlere
yonelip, diisiik getirili (ya da getirisiz) miisterilere odaklanarak deger
yaratamayan Uriinleri pazarlama gayreti igerisine girmislerdir. Sonugta,
isletmelerin ¢ogunda iiretim ve pazarlama hacmi baglaminda biiylimeler
gozlemlenmesine karsin, piyasa degerlerinde disiisler goriilmiistiir. Bu
durumun dogal bir sonucu olarak, hissedarlar beklenen olciide tatmin
edilememis ve yukarida belirtildigi iizere isletmeler lizerinde hissedar degeri
kavramina odaklanilmasi1 gerektigine dair sermaye piyasalarindan kaynaklanan
yogun bir baski olugsmustur. Giiniimiizde ise, bu baski kendini “kurumsal
yOnetim (corporate governance)” uygulamalari seklinde hissettirmektedir.

Deger temelli yonetimin “inanglar”, “prensipler” ve “siire¢ler” olmak
iizere li¢ unsuru bulunmakta olup, inanglar kavrami ile ifade edilmek istenen
hissedarlarin getirilerinin maksimize edilmesinin igletmenin birincil amaci
oldugu ve bunun igin de sistematik bir planlama yapilmasi gerektigi konusunda
yonetimin fikir birligi icerisinde olmas1 gerektigidir. Prensipler, isletme
tarafindan deger kavraminin tanimlanmasinda ve deger yaratan unsurlarin
(value drivers)® tespit edilmesinde kullanilacak stratejik yapi taglari olarak
tanimlanabilmektedir. Bu yap1 taslarindan birincisi pozitif ekonomik getirilerin
elde edilebilecegi pazarlara (piyasalara) odaklanmak; ikincisi, deger yaratiimasi
baglaminda gerek miisterilere gerekse isletmeye yonelik olarak rekabet
avantajlar1 saglayacak stratejileri belirlemektir. Siirecler ile ifade edilmek
istenen ise, inanglarin ve prensiplerin uygulanabilmesi i¢in gerekli olan
faaliyetler biitiinidiir. Bu faaliyetler strateji gelistirme, kaynak tahsisi ve
performans degerlendirme ¢aligmalarini kapsamaktadir.

Pazarlama fonksiyonu, yukarida belirtilen asamalarin etkin bir bi¢imde
uygulanmasi durumunda, deger temelli yonetimin en merkezi fonksiyonu
olabilmektedir. Bu ydnde bir yaklasim pazarlamanm isletmeye yonelik
geleneksel katkisini azaltmamakta, aksine bu katkiy1 entellektiiel bir temele
oturtarak daha da artirmaktadir. Bu yaklasima gore, pazarlamanin rolii hissedar
degeri yaratilmasma katki saglamak olup, pazarlamanin su sekilde yeniden
tanimlanmasi mimkiindiir: (Deger Temelli) Pazarlama; deger yaratan
miisterilerle kurulan iligkileri gelistirerek ve bu cercevede rekabet avantajlari
saglayarak, hissedarlarin getirilerinin maksimize edilmesinin yollarmi arayan
bir yonetim siirecidir (Doyle, 2000: 235). Bu tanimlama, deger temelli yonetim
igerisinde pazarlamanin amacini ve performansin ne sekilde degerlendirilmesi
gerektigini agik bir bigimde ifade etmektedir. Deger temelli pazarlamanin
isletmeye yonelik katkisi; dogru miisterilerin secilmesine, onlarla karsilikli

® Deger yaratan unsurlar (value drivers) hakkinda galismanin ilerleyen boliimlerinde detayli bilgi
verilmektedir.
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giivene dayali iliskilerin kurulmasma ve rekabet avantajlarn saglayan
stratejilerin belirlenmesine bagli olmaktadir.

A. Pazarlama ve Finansta Deger Kavrami ve Deger Yaratan Unsurlar

Deger temelli yonetimin ve pazarlamanin daha acik bir bigcimde
anlasilabilmesi ig¢in, deger kavrami ile deger yaratan unsurlarin ayrintili bir
bicimde tanimlanmalar1 gerekmektedir.

Pazarlama boyutunda ele alinacak olursa, satin alma olayinda {iriiniin ya
da hizmetin sahip oldugu 6zellikler satin alic1 agisindan degeri ifade etmektedir.
Bu agidan ele alindiginda miisteri degeri; satin alicinin belirli bir iiriinii ya da
hizmeti satin alirken, o {riinii satin almada dikkate aldig1 temel 6zellik olarak
tanimlanabilmektir (Walters ve Lancaster, 1999: 697). Burada, deger ilgili
irinden ya da hizmetten kaynaklanan maddi ve maddi olmayan &zelliklerin
tamamini kapsamaktadir (Van der Haar vd., 2001: 628). Miisteri degeri, yapisi
itibariyle, agiklanmasi ve anlasilmasi gii¢ bir kavram olmasina karsin, {iriiniin ya
da hizmetin miisteriye sundugu faydalar ile miisterinin o {iriinii ya da hizmeti
elde etmek icin katlanacagi fedakarliklar arasinda gergeklesen degis-tokus
degeri olarak da ele alinabilmektedir (Gallagher, 1998). Burada, miisterinin
yaptig1 fedakarliklar, iirline ya da hizmete sahip olma ve satin alma faaliyetini
gergeklestirmek amaciyla isletme ile iliski kurabilmek i¢in katlandigi parasal
(maddi) ve parasal olmayan (zaman, enerji ve gayret gibi) maliyetlerdir
(Kemperman ve Van Engelen, 1999: 7).

Miisteri degeri; faydanin “sekil, sahiplik, zaman, mekan, uygunluk ve
bilgi” gibi temel ekonomik 6zelliklerini kapsamaktadir. Bu 6zellikler bir iiriiniin
ya da hizmetin belirli miisteri degeri kriterlerini de igermekte olup, bunlar;
gilivenlik, uygunluk, performans, ekonomik olma, gorsellik ve giivenilirliktir.
Ancak, yukarida belirtilen kriterler 6zellikli tiiketiciler ya da tiiketici gruplari
cergevesinde yeniden sekillendirilebilmektedir.

Finansal agidan deger, varligin sagladig1 toplam fayda cercevesindeki
kullanim degeri ya da varligin karsiliginda aliabilecek tutar olarak
tammlanmaktadir. Isletme (firma) degeri ise, isletmenin bor¢ ve &z
kaynaklarinin cari degerlerinin toplamidir. Hissedarlar agisindan ele alindiginda
ise, isletme degeri; isletmenin varliklarmin cari degerinden, bor¢larinin cari
degerlerinin diisiilmesi ile bulunan 6zsermayesinin degeridir. Deger temelli
yonetimin amaci da ozellikle hissedar degerini maksimize etmektir. Isletme
degeri; isletmenin maddi duran varliklarinin degeri ile maddi olmayan duran
varliklarinin degerinin toplamindan olusmaktadir. Ancak, bu durum sektorel
degerlemelerde farkliliklar gosterebilmektedir. Genellikle, bir isletmenin degeri
fiziksel wvarliklarinin degerinden daha biiyilkk olmaktadir. Ayrica, son
zamanlarda bu konuda yapilan g¢aligmalar, piyasa degeri ile defter degeri
arasindaki farkin agiklanmasi ve hesaplanmasi iizerinde yogunlagmaktadir. Bu
cergevede odak noktasi, bilgi ve bilgi yonetimi ile personele yonelik olarak
yapilan yatirimlar olmaktadir.
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Deger yaratan unsurlar ise, isletme degerini etkileyen her tiirlii degisken
olarak tanimlanmaktadir. Bu unsurlar, yoneticilere isletmeye yonelik deger
yaratma firsatlarin1 ve isletmenin bilylime potansiyelini gdsteren araglardir.
Isletmenin deger yaratan unsurlarmi belirlemeden deger yaratmasi miimkiin
olmamaktadir (Koller, 1994: 91). Deger maksimizasyonu amacinin saglanmasi,
isletmenin deger yaratan unsurlarinin her birinin etkin olarak kullanilip,
belirtilen amaca en fazla katkiy1 saglayacak sekilde yonetilmeleriyle miimkiin
olabilmektedir (Aksoy, 1993:6).

Deger yaratan unsurlar finansal olabilecekleri gibi finansal olmayan
unsurlar da olabilmektedir. Finansal deger yaratan unsurlar, finansal tablolar
iizerinde dogrudan etkili olurlarken, finansal olmayan deger yaratan unsurlar
finansal tablolarin yani sira, faaliyetler {izerinde de etkili olmaktadir (Ercan vd.,
2003: 34). Her bir deger yaratan unsurun isletme degeri lizerindeki etkisi
isletmenin kiiltiiriine, yapisina, faaliyet alanina, sektdr icerisindeki konumuna
bagh olarak degisiklik gosterebileceginden (McCarthy, 2004: 14), bu unsurlarin
benzer kaliplar halinde ele alinmalar1 sakincali olabilmektedir. Bu nedenle,
deger yaratan unsurlarin isletmelerin yukarida belirtilen ozellikleri dikkate
alinarak degerlendirilmeleri gerekmektedir.

Deger yaratan unsurlar; isletme i¢i unsurlar ve isletme dis1 unsurlar
olmak tizere iki sekilde smiflandirilabilmektedir. Bir isletmede deger yaratan
ana unsur yatirilan sermaye iizerinden elde edilen getiri (Return On Invested
Capital-ROIC)’dir. Diger alt unsurlar bu ana unsuru etkilemekte, isletmenin
amacina ulagabilmesi i¢in bu alt unsurlarin degere dayali yonetim gercevesinde
belirlenen faaliyetlere uygun olarak, belirli bir plan dahilinde yonetilmeleri
gerekmektedir. Isletme dig1 deger yaratan unsurlarin en dnemlileri ise birlesme,
satin alma ve satma iglemleridir (Ercan vd., 2003: 34-37).

Bu calismada pazarlama ve finans fonksiyonlarinin entegre edilmesi
amaclandigindan, lizerinde durulmasi gereken onemli noktalardan bir tanesi
pazarlama fonksiyonu g¢ergevesinde deger yaratan unsurlarin tespit edilmesidir.
Isletmenin satiglar;, kar marji, isletme sermayesi yonetimi, sabit sermaye
yatirimlari, agirlikli ortalama sermaye maliyeti ve vergi oranlari, yukarida da
belirtildigi lizere finansal tablolar1 dogrudan etkilediklerinden, firma i¢i finansal
deger yaratan unsurlar olarak ele almmaktadirlar. Isletme birimlerinin satis
hacimleri, fiyatlar, iiriin karigimi, is¢i tcretleri, genel giderler, {iretim,
verimlilik, ¢calisma saatleri, izin saatleri, satis ve tedarik kosullari, satin alma
politikalari, 6deme sartlari, kaynak saglama stratejileri, yerlesim kararlari,
sermaye biit¢elemesi ve fon yaratma/yonetme secenekleri gibi unsurlar ise,
finansal tablolarin yani sira isletme faaliyetleri {izerinde de etkili olduklarindan,
finansal olmayan deger yaratan unsurlar olarak ele alinabilmektedir. Bu
cergevede ele alindiginda, pazarlama boyutunda deger yaratan unsurlari finansal
ve finansal olmayan deger yaratan unsurlar dahilinde hem isletme i¢i hem de
igletme dist unsurlar halinde ele almak daha dogru bir yaklasim olmaktadir. Bu
durum, pazarlama fonksiyonunun isletmenin gerek i¢ gerekse de dis gevresini
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hem dogrudan hem de dolayli olarak etkilemesi ile agiklanabilmektedir.
Pazarlama; satiglar, kar marji, fiyatlar, satis ve tedarik kosullari, 6deme sartlari
vb. ¢ok sayida unsuru dogrudan; tedarik kosullari, isci iicretleri, genel giderler,
verimlilik, kaynak saglama stratejileri, yerlesim kararlari, sermaye biitcelemesi
ve fon yaratma/yonetme secenekleri gibi unsurlart da dolayli yoldan
etkilemektedir. Yukarida belirtilen deger yaratan unsurlar incelendiginde,
pazarlama ac¢isindan deger yaratan unsurlar ile finans acisindan deger yaratan
unsurlarin birbirleri ile Ortiigtiikleri ve isletmenin nihai amaci olan deger
maksimizasyonu amacina ortak ve es-zamanli katki sagladiklar1 goriilmektedir.

B. Finans ve Hissedar Degeri

Deger temelli yonetim, isletme yoneticilerinin stratejilerini isletme
disindakilerle (yatirimeilarla) ayni sekilde degerlendirmeleri gerektigi diisiincesi
iizerine kurulu bir yaklagimdir. Bu yaklasimda yatiimeilar isletmelerin
stratejilerini hissedar degeri yaratilmasi c¢ercevesinde ele almaktadirlar (Doyle,
2000: 235). Bu agidan bakildiginda, isletmenin hisse senetlerinin piyasa fiyati, o
isletmenin yoneticilerinin izledikleri stratejilerin degerlendirilmesinde 6nemli
bir gosterge olmaktadir. Bu durumun pazarlama agisindan anlasilabilmesi i¢in,
finansgilarin deger ve deger yaratilmasi konularina bakis agilarinin bilinmesi ve
bu yonde hareket edilmesi gerekmektedir.

Genel bir ¢ercevede bakildiginda, modern finansin dort temel kavram
lizerine insa edildigini sdylemek miimkiindiir. Bunlar; (1) nakit akimi, (2)
paranin zaman degeri, (3) sermayenin firsat maliyeti ve (4) net bugiinkii deger
kavramlaridir®. Nakit, deger kavraminin temelini olusturmakta olup, isletmenin
ylikiimliiliiklerini yerine getirdikten sonra hissedarlarina sagladigi harcanabilir
parasal tutar olarak ifade edilebilmektedir. Nakdin (paranin), elbette ki, bir
zaman degeri vardir ve burada zaman degeri kavramu ile ifade edilmek istenen
bugiinkii 1 YTL.’nin gelecekteki 1 YTL.’den daha degerli oldugudur.
Sermayenin firsat maliyeti, yatinmcilarin benzer risklere maruz diger
igletmelere yatirim yapmalar1 sonucunda elde edecekleri getiridir. Net bugiinkii
deger hesaplamalar1 ise, az Once belirtilen iic temel kavrama bagli olarak
yapilan hesaplamalardir. Buna gore; bir varligin degeri, o varlik tarafindan
yaratilan nakit akimlarinin, sermayenin firsat maliyeti ile bugiinkii degerine
indirgenmesi ile hesaplanmaktadir.

Hissedar degeri hesaplamalarinda, belirli bir strateji tarafindan yaratilan
degerin tahmin edilmesi iki temel bilesen etrafinda sekillenmektedir. Bunlardan
birincisi, planlanan dénem dahilinde elde edilmesi beklenen nakit akimlarinin
bugiinkii degeridir. ikincisi ise, isletmenin siiregelen degeridir. Siiregelen deger,
planlanan dénem sonrasinda elde edilmesi beklenen nakit akimlarinin bugiinkii

* Bahsi gegen dort temel prensip, ¢aligma dahilinde konunun biitiinliigiinii bozmamak amaciyla
oldukg¢a basit b.ir bi¢imde ifade edilmektedir. Detayl bilgi i¢in Bkz.: Ercan, M. K. ve U. Ban,
Degere Dayali Isletme Finansi: Finansal Yo6netim.
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degeridir. Siiregelen degerin hesaplanmasinda, planlanan dénem sonrasinda
nakit akimlarinin sonsuza kadar devam edecegi varsayilmakta ve bu nakit
akimlarinin bugiinkii degeri vergi sonrasi net faaliyet karinin, firsat maliyetine
boliinmesi (standart “perpetuity” hesaplamasi) seklinde hesaplanmaktadir.

C. Pazarlama ve Hissedar Degeri

Calismanin “Deger Temelli Pazarlama” bdliimiinde de belirtildigi iizere,
pazarlama ydneticilerinin amaci da, aynen finansal ydneticilerinin amaci gibi,
hissedar degeri yaratmak ve bu degeri maksimize etmek olmalidir. Pazarlama
faaliyetlerinden kaynaklanan harcamalarin deger yaratabilmeleri igin, bu
harcamalarin gelecekte isletme acisindan pozitif net bugiinkii degere sahip nakit
akimlar1 yaratabilen varliklara doniistiiriilmeleri gerekmektedir (Srivastava vd.,
1999: 14). Pazarlama varliklari, pazarlama faaliyetleri ile deger yaratilmasi
amacina yonelik faaliyetler arasindaki baglantiy1 saglayan varliklar olup (Doyle,
2000: 235), bu varliklarin 6nemi isletmeye faaliyet gosterdigi sektorde rekabet
avantajlar1 saglamalarindan kaynaklanmaktadir (Ercan wvd., 2003: 106).
Markalar, isletmenin toplum {izerinde biraktig1 olumlu etki, miisteri bagliligi,
dagitim kanallari, lisans ve franchising sozlesmeleri gibi isletmeye rekabet
avantaji  saglayan ticari anlagmalar pazar varliklarina ©rnek olarak
gosterilebilmektedir.

Muhasebe boyutunda ele alindiginda; varliklar, isletmelerin sahip
oldugu, maliyetleri satin alma faaliyetinin gerceklestigi anda objektif olarak
tespit edilebilen ekonomik kaynaklar olarak tanimlanmaktadir (Anthony ve
Pearlman, 1999: 42). Bu tanimlama, ne yazik ki, varliklarin yalnizca nakit,
stoklar, arazi ya da makine ve techizat gibi maddi kaynaklardan ibaret oldugu
sekilde yanlis bir algilamaya yol agabilmektedir. Ancak, gliniimiizde 6zellikle
bilisim ve hizmet sektdriinde faaliyet gosteren cagdas isletmelerin birgogunda
piyasa degerinin Onemli bir orami maddi varliklara bagli olmayip, maddi
olmayan varliklar ¢ergevesinde sekillenmektedir. Brooking’s Institute
tarafindan hazirlanan bir rapora gore; deger kavrami 1978 yilinda itibariyle %80
maddi varliklar, %20 de maddi olmayan varliklarla iliskilendirilmekte idi. 1988
yilina kadar gecen 10 yillik siire icerisinde, deger kavrami isletmeler tarafindan
daha farkli bir bicimde algilanmaya baglanmis ve belirtilen siirecte bu kavramin
%45°1 maddi varliklarla, %55°1 ise, maddi olmayan varliklarla iliskilendirilmeye
baglanmistir. 1988—1998 yillar arasinda ise, tam anlamiyla bir degere doniisiim
stireci yasanmis olup, deger kavraminin %30’unun maddi varliklarla, %70’inin
ise, maddi olmayan varliklarla iliskilendirildigi tespit edilmistir (Sullivan, 2000:
111). Bu durumda, maddi varliklar1 6n plana ¢ikaran geleneksel yaklagimlarin,
isletmenin piyasa degerinin yalnizca %30’unu gozler oniine serebildigi, geriye
kalan %70’lik orani agiklamada yetersiz kaldigi goriillmektedir (Seetharaman
vd., 2002: 129).

Ancak, maddi olmayan varliklarin yalnizca pazarlama faaliyetlerinden
kaynaklandigin1 sOylemek yanlis bir yaklasim olacaktir. Bu faaliyetlerden
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kaynaklanan varliklarin yani sira, isletme ¢alisanlarinin sahip oldugu bilgi ve
tecriibelerden ya da isletmeye 6zgii bir takim varliklardan kaynaklanan farkl
Ozelliklere sahip maddi olmayan varliklar da bulunmaktadir. Brooking,
entellektiiel sermaye konusunda yapmis oldugu c¢alismalar sonucunda,
igletmenin sahip oldugu varliklar1 pazar(lama) varliklari, entellektiiel miilkiyet
varliklari, insan-merkezli varliklar ve altyapi varliklar1 olmak {izere dort grupta
siniflandirmistir (Brooking, 1998: 12). Bu smiflandirmada, pazar varliklari,
entellektiiel miilkiyet varliklar1 ve insan-merkezli varliklar ¢er¢evesinde maddi
olmayan varliklar; altyapi varliklar1 g¢ercevesinde ise, maddi varliklar ele
alinmaktadir. Isletmenin degeri, burada belirtilen maddi ve maddi olmayan
varliklarin etkin olarak kullanilip kullanilmadigina bagli olmaktadir.

Isletmelerin birgogunda, degere etki eden en temel degisken, uzun
vadede nakit akimlarinin elde edilmesinde Onemli rol oynayan pazarlama
varliklar1 ile miisteri iliskilerinden kaynaklanan miisteri degeridir. Pazarlama
varliklarin1 dort grupta ele almak miimkiindiir. Bunlar; (1) isletmenin sahip
oldugu pazarlama bilgisi, (2) isletmenin markalari, (3) miisterilerinin isletmeye
olan bagliliklar1 ve (4) isletmenin kurmus oldugu stratejik iliskilerdir (Doyle,
2000: 236). Pazarlama bilgisi yiiksek olan isletmeler, pazar firsatlarini
rakiplerine gore daha hizli degerlendirmekte ve gelistirdikleri stratejilerle
rekabet avantajlart saglamaktadirlar. Ayrica, isletmeler basarili markalari
sayesinde miisteriler lizerinde olumlu etki yaratabilmekte ve rakiplerine gore
daha yiiksek miktarlarda nakit akimlar1 elde edebilmektedir. Diger taraftan,
yapilan aragtirmalar sonucunda, fiyat degisikliklerine duyarliliklar1 nispeten
diisiik olan sadik miisterilere yonelik servis maliyetlerinin daha az oldugu tespit
edilmistir (Reichheld, 1996). Ozellikle dagitim kanallar1 ile kurdugu stratejik
iligkiler ise, isletmenin satiglarinin artmasina, yeni pazarlara girilmesine ve
farkli alanlarda rekabet avantajlar1 elde edilmesine yardimei1 olmaktadir.

Deger yaratilmasi amaci ¢ergevesinde, pazarlama varliklarini isletmenin
maddi varliklarindan bagimsiz olarak ele almak ve degerlendirmek saglikli bir
yaklasim olmamaktadir. Buna karsin, bu varliklar maddi varliklara gore iki
temel nedenden dolay1 daha degerli varliklar olarak ele almmaktadir. Bu
nedenlerden birincisi, pazarlama varliklarinin maddi varliklara gére daha zor
elde edilmeleridir. Yukarida belirtildigi iizere; markalari, isletmenin toplum
tizerinde biraktigi olumlu etkiyi, miisteri bagliligini, dagitim kanallarimi, lisans
anlagmalar1 ve franchising s6zlesmeleri gibi isletmeye rekabet avantaji saglayan
ticari anlagsmalari igine alan pazarlama varliklar1 i¢in uzun vadede ve yiiksek
miktarlarda yatirnmlar yapilmasi ve bu varliklarin isletme kiiltiiriine
entegrasyonunun saglanmas1 gerekmektedir. Ikinci neden ise; pazarlama
varliklarinin degerinin, miisterilerin bu varliklara atfettikleri deger olarak ele
alinmasindan kaynaklanmaktadir. Isletmeye yonelik nakit akimlarinin temel
kaynagi miisterilerdir. Bu nedenle, pazarlama varliklar miisteri tercihlerinin ve
rekabet avantajlarinin sekillenmesinde en kritik unsur olarak ele alinmaktadir.
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Bilangoda, maddi olmayan varliklara ve pazarlama varliklarina iliskin
rakamsal ifadeler agik bir bigimde ele alinmamaktadir. Muhasebecilere gore, bu
varliklarin degerinin tam olarak hesaplanmasi miimkiin olamamaktadir.
Bilangolar, deger ve deger yaratan unsurlar konusunda gergekgi bilgiler
sunamamakta, genellikle isletme faaliyetlerine iligkin tarihi kayitlarin
tutulmasina yardimei olma fonksiyonunu {istlenmektedirler. Ayrica, pazarlama
ve pazarlama varliklar1 ger¢evesinde yapilan harcamalarin yatirim olarak degil,
gider olarak ele alinmalar1 degere ve deger temelli yonetim siirecine biiyiik
zarar vermektedir. Diger taraftan, giiniimiizde isletmelerin piyasa degerleri ile
defter degerleri arasindaki farklarin giderek agildigi ve bu durumdan en fazla
etkilenen grubun da yatirimcilar oldugu gz ardi edilmemesi gereken bir
gercektir. Belirtilen nedenlerden dolayi, geleneksel muhasebe yaklagimlarinin
maddi olmayan varliklarin degerini 6lgmede yetersiz kalmalari, finansgilart ve
ozellikle de degerleme konusunda c¢alisan akademisyenleri farkli arayislara ve
bakis acilarina yénlendirmektedir. Indirgenmis nakit akimlari, goreceli
degerleme, opsiyon degerleme, diizeltilmis bugiinkii deger ve ekonomik katma
deger yontemleri bu arayiglara cevap vermede kullanilabilecek belli bash
degerleme yontemleridir®. Bu baglamda gerek muhasebe, gerekse pazarlama ve
finans boyutlarinda farkli bakis agilarinin olmasi, isletme degerinin ve
isletmenin deger yaratan unsurlarinin tespit edilmesi cercevesinde hissedar
degeri analizlerinin yapilmasini gerekli kilmaktadir.

D. Hissedar Degeri Analizi

Hissedar degeri analizi, deger kavrami kapsaminda yukarida bahsi
gecen olumsuzluklar: gidermek igin kullanilan ve igletmeler ile bu isletmelerin
stratejilerini yatirnmc1 goziiyle degerlendiren bir finansal analiz teknigidir.
Hissedar degeri analizi, kar gibi geleneksel muhasebe Olglitlerinin aksine, nakit
ve nakit akimi kavrami {izerine odaklanmaktadir. Yoneticiler, yatirimcilar gibi
diistinmeye zorlanarak, isletmelerinin stratejilerini nakit akimi yaratabilme
etkinliklerine gore degerlendirmektedir. Buna gore, pazarlama varliklarini
gelistirmek i¢in yapilan harcamalar, yarattiklar: nakit akimlarinin pozitif olmasi
durumunda dnem kazanmaktadir.

Hissedar degeri analizi, yoneticilere pazarlama stratejilerinin beklenen
sonuglariin analiz edilmesinde ve degerlendirilmesinde yardimci olan stratejik
bir degerlendirme aracidir. Ayrica, bu analiz yardimiyla, pazarlama varliklarina
yapilan yatirimlarin hisse senedi fiyatlarmi ne sekilde etkiledigi de tespit
edilebilmektedir. Satis hacminin, pazar payinin ya da tiiketici davraniglarinin

° Caligmada konunun biitiinliigiinii bozmamak ve ¢alismanin amaci disina ¢ikmamak igin bu
yontemler hakkinda bilgi verilmemektedir. Bahsi gegen degerleme yontemleri ile ilgilenenler
i¢in: Bkz. Ercan, M. K., M. B. Oztiirk, K. Demirgiines, I. Kiigiikkaplan ve E. S. Basci; Firma
Degerlemesi: Banka Uygulamasi, Literatiir Yayincilik, Istanbul, (2006).
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pazarlama stratejilerinin degerlendirilmesinde kullanilabilecek etkin olgiitler
olamamasinin nedeni, belirtilen ol¢iitlerin, yatirimeilarin isletmenin degerine
iliskin bakis agilarin1 ve beklentilerini yansitamamasindan kaynaklanmaktadir
(Doyle, 2000: 239).

Hissedar degeri olgiitii, geleneksel muhasebe yaklasimlarinin eksik
yonlerinin giderek daha fazla hissedilmeye baslanmasiyla birlikte, performans
degerlendirmede kullanilan temel Olgiitlerden bir tanesi haline gelmistir. Kara
odaklanmak isletmeleri biiyiik Olciide kisa vadeli bir bakis acisina
yonlendirmekte ve bunun sonucunda calisanlara, markalara, miisterilere ve
tedarik kaynaklart ile kurulan iligkilere dayali bilgi temelli maddi olmayan
varliklar, deger ve deger yaratilmasi amacina zarar verecek sekilde goz ardi
edilmektedir. Deger yaratmanin ve biiylimenin temel tetikleyicisinin bilgi
oldugu giiniimiiz is diinyasinda; maddi varliklardan maddi olmayan varliklara
ve bilgiye, donanimdan yazilima dogru hizli bir kayma goézlemlenmektedir.
Bilgi, yeni bir iiretim faktorii olarak, mevcut rutin is siireclerinin ve buna bagh
olarak da fiziksel sermayenin yapisinda degisikliklere yol acarak, dogal
kaynaklarin ve bir dereceye kadar da enerjinin iiretim faktorleri igerisindeki
Onemini azaltmaktadir (Pulic, 2004: 1). Endiistriyel ekonomide zenginlik,
iiretim miktarinin artirilmasi ile yaratilmakta olup, performans degerlendirmesi
bu ¢ergevede yapilmakta ve deger kavrami iiriin sayisti ile ifade edilmektedir. Bu
durumda, endiistriyel ekonomide zenginligi artirmak igin Uretimi artirmak
yeterli olabilmektedir. Giiniimiizde ise, bu yaklasim gegerliligini yitirmekte,
deger yaratimi bilgiye dayali hale gelmektedir (Pulic, 2003: 7). Deger ve deger
yaratilmasi siirecinde bilginin énemini 6n plana ¢ikartan hissedar degeri analizi
yardimiyla, geleneksel muhasebe yaklagimlarinin eksik kalan yonlerini
gidermek miimkiin olmaktadir. Ancak, analizin etkin bir bigimde
uygulanabilmesi ig¢in, isletmenin pazarlama ve finans fonksiyonlarinin es-
glidiimlii caligmas1 gerekmektedir.

Hissedar degeri analizi, yaratict bir pazarlama stratejisi olmaksizin,
gereksiz yere tekrarlanan bir siire¢ olmaktan Oteye gidememektedir. Analiz,
bliylimeden ya da ek yatirimlar yapilmasindan kaynaklanan katma degerin
hesaplanmasinda kullanilabilecek etkin bir ara¢ olmasina karsin, temel yapisi
itibariyle yalnizca finansal bir model olarak ele alinmamalidir. Hissedar degeri
analizi, yoOneticilere biiylimeyi ya da yatinmlan tetikleyen stratejik deger
yaratan unsurlar ile bu unsurlarin ne sekilde gelistirilecegi konusunda yol
gostermemektedir. Burada, analize pazarlama fonksiyonu ile ilgili unsurlar da
dahil edilmektedir. Hissedar degeri analizinin temel ¢ikis noktasi rekabet
avantaj1 yaratmaktir (Doyle, 2000: 242). Yogun rekabetin yasandig1 pazarlarda,
isletmelerin sermaye maliyetlerinin {izerinde getiri elde edebilmeleri, diger bir
ifadeyle hissedar degeri yaratmalar i¢in diisiik maliyetli ve kaliteli iiriinler
iiretmeleri ve/veya pazarlamalar1 gerekmektedir. Pazarlama, bu yonde rekabet
avantajlarinin elde edilebilmesi i¢in gerekli araclar1 saglamaktadir.
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Isletmelerin birgogunda hissedar degeri analizinin yalmzca finans
boyutuyla ele alinmasmin nedeni, bu isletmelerin pazarlama fonksiyonlarinin
yeterince etkin ¢alisgamamasindan kaynaklanmaktadir. Rekabet avantajlari elde
etmek, biliylimek ve deger yaratmak i¢in gerekli olan stratejiler konusunda
deneyimsiz olan finansal yoneticiler biiyiilk oOlgiide kontrol edebildikleri
stratejilere odaklanmaktadir. Bu tiir yoneticiler agisindan, hissedar degeri
kavrami deyince akla rasyonel stratejiler ve kii¢lilme (downsizing) gelmektedir.
Ancak, kiiciilme amagch stratejiler nadiren deger yaratabilmektedir. Yatirimcilar
acisindan ele alindiginda, bu tiir stratejiler sonucunda kisa vadede yiiksek
miktarda nakit girisi ve kar saglansa bile, uzun vadede tatmin edici diizeyde
stirdiiriilebilir biliyiime saglanamamaktadir. Glinlimiiz sermaye piyasalarinda,
isletmelere yonelik yatirnmlarda dikkate alinan temel kriter, mevcut karlilik ya
da nakit akimi yaratma etkinliginden c¢ok, uzun vadede biiylimenin
saglanabilmesi ve rekabet avantaji saglayan yenilik¢i stratejilerin izlenmesidir.
Bu cergevede, pazarlama odakli hissedar degeri analizi daha dinamik ve
biliyiime odakli olmaktadir.

Kisa vadede karlara odaklanan ve maddi olmayan varliklar1 dikkate
almayan geleneksel muhasebe yaklagimlari, pazarlama fonksiyonunu deger
temelli yonetimin merkezinden uzaklastirmaktadir (Ballow vd., 2004: 27). Buna
kargin, hissedar degeri analizlerinde kullanilan deger yaratan unsurlar giiniimiiz
pazarlarmin (piyasalarmin) karakteristiklerini daha gercek¢i bir bigimde
yansitmaktadir. Hissedar degeri analizi, Oncelikle, strateji olusturma siireci
icerisinde pazarlama fonksiyonunu yoénetim kurulunun merkezinde ele
almaktadir. Finans, modern yonetim kurullarmin dominant fonksiyonu haline
gelmigtir. Bu kurullarda, isletme faaliyetleri finansal degerin artirilmasina
yonelik katkilar1 gercevesinde degerlendirilmektedir. Pazarlama, klasik bakig
acisiyla ele alindiginda, pazarlama faaliyetlerinden kaynaklanan degeri
Olcememekte ya da saglikh bir bicimde 6lglilmeyen bu degeri igsletmenin diger
fonksiyonlarina aktaramamaktadir. Bunun sonucunda da, pazarlamanin ve
pazarlama ydneticilerinin igletme degerine katkilar1 géz ardi edilebilmektedir.
Hissedar degeri analizi, pazarlama stratejilerinin isletme degerine katkisim
dogrudan ortaya koymakta olup, pazarlama fonksiyonu ile isletmenin diger
fonksiyonlar1 arasindaki iletisim kanallarinin siirekli olarak agik tutulmasini
saglamaktadir.

Hissedar degeri analizi, isletmenin nihai amacinin hissedar degeri
yaratmak oldugunu vurgulayarak, pazarlamanin teorik alt yapisin1 da
giiclendirmektedir. Bu yaklagim, pazarlama fonksiyonunu strateji olusturma
siirecinde dnemli bir unsur haline getirmektedir. Isletmeler, bu cercevede,
pozitif getirili ve deger yaratan pazarlama yatirnmlart konusunda tesvik
edilmektedir. Geleneksel muhasebe yaklagimlarinda pazarlama harcamalari
maddi olmayan varliklara yonelik yatirimlardan ¢ok, maliyet unsuru olarak ele
alinmakta ve bu da, uzun vadede bu tiir yatirimlardan kaynaklanan getirilerin
g0z ard1 edilmesine neden olmaktadir. Hissedar degeri analizi ise, bunun aksine,
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gelecege odaklanmakta ve pazarlama harcamalarinin uzun vadede isletme
degeri lizerinde yaratacagi etkileri dikkate almaktadir.

IV. Sonu¢ ve Degerlendirme

Gilinlimiizde, gerek akademisyenler gerekse de yoneticiler isletmenin
birincil amacinin hissedar degeri yaratmak oldugu konusunda fikir birligine
varmak iizeredir. Bu c¢ergevede, isletmenin biitiin fonksiyonlarmin bu amag
cergevesinde es-giidiimlii bir bi¢imde yonetilmesi, stratejilerin bu dogrultuda
tespit edilmesi ve uygulanmasi gerekmektedir. Pazarlama, hissedar degerinin
artirllmasinda 6énemli rol oynayan isletme fonksiyonlarindan bir tanesidir (Day
ve Fahey, 1998: 54). Bu ¢ercevede, pazarlamanin strateji olusturma siirecinde
onemli bir rolii oldugu diisliniilmektedir. Ancak, bu diisiinceyi destekleyen
yeterli kanit bulunmamaktadir. Arastirmacilarin  bir ¢oguna gore, amag
belirleme konusunda sikintilar yasayan pazarlamanin isletme stratejisi
iizerindeki etkisi oldukc¢a smirli olup, pazarlama yoneticileri de yoOnetim
kurulunda gereken ilgiyi gorememektedir (Lukas vd., 2003: 414). Ayrica,
Webster (1997)’e gore; pazarlamanin stratejik sorumluluklari isletmenin diger
fonksiyonlarina kaymakta, bunun sonucunda da pazarlama fonksiyonu ve
dolayisiyla miisteriler geri plana itilmektedir.

Pazarlama fonksiyonunun isletmenin stratejik karar alim siirecini
etkileyebilmesi i¢in, hissedar degeri kavramina odaklanmasi1 ve bu cercevede
yonetim kurulu ile yakin iligkiler kurmasi gerekmektedir. Bu tiir bir iligskinin
kurulabilmesi i¢in de, pazarlama fonksiyonu ile hissedar degeri kavramlarinin,
diger bir ifadeyle pazarlama ve finans fonksiyonlarinin birbirlerine bagimh ve
biitiinlesik bir unsur seklinde ele alinmalari gerekmektedir. Hissedar degeri
analizi, bu agidan bakildiginda, pazarlama ve finans fonksiyonlarini birlikte ele
alan, hissedar degeri yaratmay1 amaglayan ve bu amag¢ dogrultusunda pozitif net
bugiinkii degere sahip nakit akimlar1 yaratan pazarlama varliklarin1 6n plana
cikartan bir yaklasim olmaktadir (Lukas vd., 2003: 415).

Hissedar degeri analizi, pazarlamanin amacinin agik ve anlasilir bir
bicimde belirlenmesine yardimeci olmakta, pazarlama yoneticilerinin isletmenin
(maddi ve maddi olmayan) varliklarinin 6nemini kavramalarini saglamakta ve
pazarlama fonksiyonu ile isletmenin diger fonksiyonlari arasindaki iletisim
kanallarim siirekli olarak acgik tutmaktadir. Ayrica, pazarlama biitcelerini kar
maksimizasyonu amaglayan politikalardan uzak tutarak, pazarlamanin strateji
olusturma siirecinde 6nemli rol oynamasini saglamaktadir.

Sonu¢ olarak, amaci hissedar degeri maksimizasyonu olan finansin
pazarlamaya ve pazarlamanin da finansa ihtiyac1 oldugu goriilmektedir.
Amacma uygun bir bigimde yapilan hissedar degeri analizi, pazarlama
yoneticilerini yetkilendirerek, bu yoneticilerin igletme igerisindeki konumlarini
giiclendirmektedir.
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