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Bu calismada isletmelerin marka degerleri {izerinde sermaye yapisi ve nakit akis bilesenlerinin
etkisinin tespit edilmesi amaglanmigstir. Calismada 2012 ve 2021 yillarina iliskin isletmelerin dénem
sonlarinda raporladiklari nakit akis tablosu ve finansal durum tablolarina ait veriler kullanilmistir.
Isletmelerin marka degerinin belirlenmesinde “Brand Finance” tarafindan hesaplanan marka
degerleri kullanilmigtir. Sermaye yapisinin belirlenmesinde uzun vadeli yabanct kaynaklar/toplam
aktifler ve toplam borglar/toplam aktifler oranlarindan faydalamilmistir Calismada nakit akis

”ou

tablolarindan elde edilen “esas faaliyetlerden elde edilen nakit akiglar1”, “yatirim faaliyetlerinden elde
edilen nakit akiglar1” ve “finansman faaliyetlerinden elde edilen nakit akislar1” bilesenleri
kullanilmustir. Calismada zaman ve kesit verilerinin bir arada analiz edilmesine imkan saglayan panel
veri analizi yonteminden elde edilen sonuglara gore analize dahil edilen isletmelerin marka degerleri
lizerinde isletmelerin sermaye yapisinin bir etkisinin olmadig1 tespit edilmistir. Marka degeri
tizerinde nakit akis bilesenlerinin etkisine bakildiginda ise esas faaliyetlerden saglanan nakit akiglart
ile finansman faaliyetlerinden saglanan nakit akislar1 arasinda anlamli bir sonug bulunurken, yatirim

faaliyetlerinden saglanan nakit akislar arasinda anlaml bir sonug¢ bulunamamustir.

Abstract

This study tested the effect of capital structure and cash flow components on the brand values of the
enterprises. In this study, data related to the cash flow statements and financial statements of the
companies for the years 2012 and 2021 reported at the end of the period is used. Brand values
calculated by “Brand Finance” are used to determine the brand value of businesses. In determining
the capital structure, long-term liabilities/total assets and total liabilities/total assets ratios are
calculated. In this sense, the components of “cash flows from main activities”, “cash flows from
investment activities” and “cash flows from financing activities” obtained from the cash flow
statements are used. According to the results obtained from the panel data analysis method, which
allows the analysis of time and section data together in the study, it is determined that the capital
structure of the enterprises has no effect on the brand values of the enterprises included in the analysis.
Considering the effect of cash flow components on brand value, there is a significant result between
cash flows from main activities and cash flows from financing activities, but no significant result is
found between cash flows from investment activities.
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Giris

Stratejik marka yoOnetimi, yogun rekabetin her gecen giin arttif1 gilintimiizde,
isletmelerin rekabet edebilmeleri ve rekabet avantaji saglayabilmeleri agisindan kritik
oneme sahiptir. Marka kavrami bir saticinin veya satic1 grubunun mal ve hizmetlerini
rakiplerinden ayirt etmek igin tanimlamay1 amagclayan bir isim, sembol, terim veya
bunlarin bir kombinasyonu olarak tanimlanirken (Shariq, 2018: 315); stratejik marka
yonetimi ise marka degerini 6lgmek ve yonetmek icin pazarlama faaliyetlerinin

tasarlanmasi ve uygulanmasini igeren bir siire¢ olarak ifade edilmektedir (Keller &
Brexendorf, 2019: 156).

1980’lerden itibaren ortaya ¢ikan ve isletmeler i¢cin de onemli bir pazarlama kavrami
olan marka degeri isletme yOneticileri ve arastirmacilar1 bu degeri artirma konusunda
arastirma yapmaya itmekle beraber (Yaras, 2010: 350), marka degeri son zamanlarda
isletmeler i¢cin merkezi bir is kavrami olarak goriilmeye baslanmistir. Pazarlama Bilimi
Enstitiisii, marka degerinin miisteriler tarafindan hem finansal bir varlik hem de bir
dizi olumlu ¢agrisim ve davranis olarak gortilebilecegini belirtmektedir (Faircloth vd.,
2001: 61).

Marka, firma ile paydaslar1 arasindaki baglar: farklilastiran, uzun vadeli satn alma
davranisini koruyan benzersiz ve memnuniyetle karsilanan bir iligki olusturabilen bir
pazarlama varligidir. Marka farkindaligi, marka cagrisimi gibi unsurlar1 iceren
(Schivinski & Dabrowski, 2013: 5) marka degerinin boyutlarini anlamak ve bu maddi
olmayan varlig1 biiyltitmek icin yatinm yapmak, rekabet engellerini artirmakta ve
marka zenginligi kazandirmaktadir. Firmalar icin marka degerini biiyiitmek, hedef
tiikketiciler arasmnda olumlu ¢agrisimlar ve duygular kazanarak ulasilan temel
hedeflerin basinda gelmektedir (Christodoulides, 2010: 47). Bu amagla ¢alismada
isletmelerin marka degerleri {izerinde sermaye yapisi ve nakit akis bilesenlerinin
etkisinin tespit edilmesi amaglanmustir.

Literatiirde marka degeri ve finansal gostergeler arasindaki iliskiyi ele alan
calismalarin genellikle firma performansi ve firma riski konular tizerinde durduklari
gortiliirken; marka degerinin borg yapisi ve nakit akis bilesenleri konulariyla beraber
ele alindig1 bir ¢alismaya ulagilamamstir. Bu yoniiyle bu ¢alisma ele aldigi konu
bakimindan diger ¢alismalardan ayrismaktadir.

1. Marka Degeri

Son yillarda isletmeler maddi varliklarin yani sira maddi olmayan varliklara da
bagimli hale gelmistir (Mauer vd., 2022: 1078). Maddi olmayan varlik olarak bilinen
marka degerine iliskin farkli bakis acgilari beraberinde farkli tanimlamalar da
getirmistir. Bu bakis acilarindan ilki 1980li yillarda baslayan ve pazar payi, gelirler,
nakit akiglari, karlar, hisse degerleri gibi finansal performans gostergelerine odaklanan
finansal bakis agisidir. Marka degerinin bir markanin piyasadaki ederini ifade ettigi
bu donemde marka degeri, bir markanin fiyatlar, satislar, karlar ve pazar pay: gibi
belirli performans Olgiitlerinde rakiplerine karsi pazar performansi kullanilarak
Olctilmiistiir. Arastirmacilar bu finansal hedeflere ulasmada algisal olgtitlerin kritik
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roliinii fark ettikce odak noktas1 1990’larin basinda algisal gostergelere kaymustir
(Tasc1, 2020: 36).

Bundan boyle, ikinci ve farkli bir yaklasim olarak ortaya c¢ikan yaklasim ise
pazarlama temelli veya tiiketici temelli bakis agisidir. Bu yaklagima gore ise, marka
degeri, markanin tiiketiciye ifade ettigi degeri yansitmaktadir (Taskin, 2018: 128-130).
Marka tanimlandiginda tiiketiciler tarafindan {irtine ve pazarlama faaliyetlerine
olumlu tepkiler veriliyorsa, markanin olumlu tiiketici temelli marka degerinden s6z
edebilmek miimkiindiir (Kotler & Keller, 2018: 302). Ttiketici temelli marka degerinin
basta gelen arastirmacilarindan Aaker (1992: 28) marka degerinin marka varliklar1 ve
borglarmin kiimesi oldugu, markanin ad1 ve sembolii ile baglantili oldugu, bir tiriin
ve hizmet tarafindan saglanan degeri artirabildigi ve azaltabildigi, miisterilere oldugu
kadar bir firmaya da deger sagladig1 seklinde birtakim 6zelliklerle tanimlamaistir.

Bir diger onemli arastirmaci olan Keller (1993:8) ise marka degerini tiiketicinin bir
markanin pazarlanmasina iliskin verdigi tepkinin marka bilgisi tizerinde yarattig1 fark
olarak ifade etmistir. Marka degerinin evrensel olarak kabul edilmis bir tanimi
olmamasina ragmen, marka degerinin markanin {iriine sagladig: katma degeri ifade
ettigi konusunda bir fikir birligi bulunmaktadir (Christodoulides, 2010: 48). Tiiketici
temelli bakis acisin1 benimseyen arastirmacilara gore eger marka tiiketici igin bir deger
sunuyorsa, yatirimei, tiretici ve perakendeci i¢in de deger sunmaktadir (Keller, 1993:
1-2).

Marka degerinin firmalar i¢in yarattigi deger kaynaklarindan ilki, pazarlama
programlarmin verimliligini ve etkinligini artirmasidir. Ornegin, yeni bir dzelligi veya
modeli duyuran bir reklamin, potansiyel tiiketicinin marka hakkinda yiiksek kalite
algis1 varsa, hatirlanmasi ve harekete ge¢mesi daha olasi olacaktir. Tkinci deger
yaratma yolu ise marka farkindaligi, algilanan kalite, marka ¢agrisimlar: ile miisteri
memnuniyetini artirarak ve iriin satin almak icin nedenler saglayarak marka
sadakatini giiclendirmesidir. Bu memnuniyet artirici unsurlar sayesinde mdiisteriye
giiven verilerek, diger markalar1 deneme tesviki azaltilabilmektedir. Ugiinciisii marka
degeri, yiiksek fiyatlandirmaya izin vererek ve promosyonlara olan bagimlilig
azaltarak genellikle iirtinler i¢cin daha yiiksek marjlar elde edilmesini saglamasidir.
Dordiinciisii ise marka degerinin, marka genislemeleriyle biiyiime igin bir ortam
saglamasidir. Besincisi marka degeri dagitim kanalinda da kaldirag saglayabilmesidir.
Bu degere gore miisteriler gibi kanal tiyeleri de tanmirlik kazanmis ve giiglii iliskiler
kurmus, kanmitlanmis bir markayla ilgili daha az belirsizlige sahip olacaktir (Aaker,
1992: 31). Altincist ise bir isletmenin kendisini {iriin pazar1 rekabetinden korumasina
ve pazar gliclinli artirmasina izin vermesidir (Mauer vd., 2022: 1078).

2. Sermaye Yapisi

Bir isletmenin sermaye yapisy, ticari faaliyetleri ytirtitmek i¢in mevcut olan finansal
kaynagm birlesimi olarak tanimlanmaktadir (Kyissima vd., 2020: 214). Sermaye yapisi
borglar ile isletmenin 6z kaynaklarindan olusmaktadir (Ata & Ag, 2010: 53). Isletmenin
borglar1 kisa ve uzun vadeli borg¢lardan kaynaklanmaktadir. Kisa vadeli borglar
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isletmelerin donen varliklarini finanse etmek amaciyla kullanilirken, uzun vadeli
borglar ise duran varliklarin finansmaninda kullanilmaktadir (Dakua, 2019: 429).

Isletmelerin sermaye yapist belirlenirken kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklarin
ayr1 ayr1 toplam aktifler igerisindeki dagilimina bakilabilecegi gibi, toplam yabanci
kaynaklarin toplam aktif igerisindeki dagilimma da bakilabilmektedir. Isletmelerin
kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklar toplaminin aktif toplamina boliimii ile toplam
kaldirag derecesi hesaplanmaktadir.

Sermaye yapisina iligkin oranlar asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Albayrak &
Akbulut, 2008: 8).

Kisa Vadeli Bor¢ Oran1=KVB/Toplam Aktifler (1)
Uzun Vadeli Bor¢ Orani=UVB/Toplam Aktifler (2)
Toplam Bor¢ (Kaldirag) Orani=Toplam Borglar/Toplam Aktifler (3)

3. Nakit Akis Bilesenleri

Isletmeler icin finansal ve ekonomik faaliyetlerini nakit ile saglamak en Snemli
gorevlerden biridir. Nakit akislari, bir ticari isletmenin sahip oldugu ve etkinligini,
finansal istikrarini, 6deme giicilini, likiditesini ve imajini saglayan nakit miktari olarak
tanimlanabilmektedir (Soboleva vd., 2018: 2035).

MSUGT (Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi)’a gore nakit akis tablosu,
isletmelerin nakit kaynaklarmin nelerden olustugunu ve bu kaynaklarmn nasil
degerlendirildigi konusuna iliskin bilgileri tablolardan faydalanmak isteyen finansal
tablo kullanicilara sunan finansal bir tablodur (Gilicenme & Poroy Arsoy, 2006: 67).
Bu tablo bir isletmeye giren ve c¢ikan nakit ve nakit benzerlerinin miktarmi
vurgulayarak gelir tablosu ve bilanco arasinda bir koprii gorevi gormektedir. Faaliyet
tiirleri esas alinarak olusturulan nakit akis tablosunda her faaliyet farkli bir boliimde
raporlanmaktadir (Kargin & Aktas, 2011: 2—4; Giile¢ & Arda, 2019: 556-557).

Uluslararast Muhasebe/Finansal Raporlama Standartlar1 (UMS/UFRS)’lerin
yayimlanmasiyla birlikte nakit akis tablosu formatinin da degistigi gortilmektedir.
UMS/UFRSlerin bir gevirisi niteliginde olan Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 (TMS) 7
no’lu standartta nakit akis tablosuna iliskin bilgiler ve agiklamalar yer almaktadr.

Sozii gegen bu faaliyet tiirlerine ait kalemlerin negatif ya da pozitif degerde olmasi
isletmenin nakit akis yapisina dair 6nemli bir bilgi kaynag1 olmaktadir (Aktas vd.,
2012: 103). Isletme paydaslar: tarafindan bir isletmenin gelecekteki net nakit akiglari
yaratma, ylikiimliiliiklerini yerine getirme ve temettii 6deme, dis finansman ihtiyacini
karsilama kabiliyetini degerlendirmek icin kullanilan nakit akis tablosu ayrica net
gelirler ile ilgili nakit girisleri ve 6demeleri arasindaki farkin nedenlerini de ortaya
koymaktadir. Dolayisiyla nakit akis tablosu diger finansal tablolar ile birlikte ele
alindiginda, bir isletmenin mali durumu tizerindeki etkilerin yalnizca nakit degil, aym
zamanda bir hesap donemindeki nakit dis1 yatirim ve finansman islemlerinin de
degerlendirilmesi miimkiin olmaktadir (Giinay & Ecer, 2020: 29).
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4. Literatiir Taramasi

Literatiirde marka degeri ve finansal gostergeler agisindan yapilan galismalara
bakildiginda genellikle marka degerinin firma performansi ve firma riski gibi konular
ile iligkisinin incelendigi goriilmektedir. Bu anlamda marka degeri tizerinde borg
yapisi ve nakit akis bilesenleri konularma iligskin ¢calismaya rastlanilmamistir. Marka
degeri ve finansal gostergeler acisindan ele alinan ¢alismalar asagida agiklanmaistir.

Apan (2020), 2012-2018 yillar1 arasinda mevduat bankalar: tizerinde marka degeri
ile finansal performans arasindaki iligkiyi ele almigtir. Isletmelerin marka degerlerinin
marka performanslaria gore belirlendigi calismada, finansal performanslar TOPSIS
ve Entropi agirliklandirma yontemine gore hesaplanmigtir. Elde edilen sonuclar
acisindan bankalar arasinda farkliliklar oldugu ifade edilmistir. Buna gore ¢alismada
bankalarin alt1 tanesinde marka degeri ile finansal performans arasinda iligkinin ayni
yonde oldugu vurgulanirken, bankalarin dort tanesinde ise marka degeri ile finansal
performans arasinda iliskinin ters yonde oldugu sonucu elde edilmistir.

Uygurtiirk & Yilmaz (2020) tarafindan 2014-2018 yillar1 arasinda faaliyet gosteren
isletmeler {izerinde marka degeri ve finansal performans arasindaki iligki ele
almmistir. Marka degerinin belirlenmesinde Hirose yontemi kullanilmistir. Elde
edilen sonuglara gore marka degeri ile finansal performans degiskenlerinin birbirleri
tizerinde etkisinin olmadig1 gozlemlenmistir.

Yildiz & Camgoz (2019) tarafindan 2009-2014 yillar: arasinda 254 isletme tizerinde
firma riski ve marka degeri arasindaki iligki ele alinmistir. Elde edilen sonuglara gore
marka degerinin Ozsermaye riski iizerinde 6nemli bir belirleyici oldugu tespit
edilmistir. Ayrica, marka degerinin artmasmnin hisse senedi fiyatlarindaki sistematik
olmayan ve asagl yonlii sistematik riski azaltmada Onemli bir ara¢ oldugu
belirlenmistir.

Kahraman & Gacar (2019) marka degeri ve finansal performans arasindaki iliskiyi
arastirmislardir. Calisma 2010-2017 yillar1 arasinda Tiirkiye'nin en degerli 10 markasi
arasinda yer alan bankalar tizerinde gergeklestirilmistir. Marka degerinin
belirlenmesinde Brand Finance tarafindan hesaplanan degerler kullanilmigtir. Elde
edilen sonuglara gore marka degeri ve finansal performans arasindaki bir iliski
olmadigr belirlenmistir. Hatta en yiiksek performansa sahip olan bankanin marka
degerinin en diisiik oldugu gozlemlenmistir.

Narteh (2018) 550 banka {izerinde AMOS yontemi kullanarak marka degeri ile
finansal performans arasindaki iliskiyi ele almistir. Calisma hizmet kalitesi, marka
cagrisimi, marka sadakati ve marka ilgi diizeyinin perakende bankalarin finansal
performansmi pozitif ve anlamh bir sekilde etkiledigini ortaya koymustur. Buna ek
olarak, marka begenisinin marka degeri ve finansal performans arasindaki iligkiyi de
hafiflettigi tespit edilmistir.

Alsu & Palta (2017) marka degerinin Ol¢iilmesi konusunda finansal yaklasimin
kullanildig1 calismada, 2008-2016 yillar1 arasinda BIST te faaliyet gosteren isletmeler
tizerinde marka degerleri hesaplanmistir. Calismada Hirose yontemi ile hesaplanan
marka degerleri ile Brand Finance tarafindan hesaplanan marka degerleri
karsilastirilmistir. Brand Finance tarafindan belirlenen listenin ilk ii¢ sirasinda yer alan
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isletmelerin marka degerleri ile yazarlar tarafindan hesaplanan, ilk {i¢ sirada yer alan
isletmelerin marka degerleri arasinda farkhiliklar oldugu tespit edilmistir.

5. Arastirma Hipotezleri

Isletmelerin marka degerleri iizerinde sermaye yapisi ve nakit akis bilesenlerinin
etkisinin tespit edilmesi konusunda arastirmada kurulan hipotezler asagida
siralanmustir.

Hi: Marka degeri ile uzun vadeli borglar/toplam aktifler arasinda bir iligki vardir.
Hz: Marka degeri ile toplam borg¢lar/toplam aktifler arasinda bir iligki vardir.
Hs: Marka degeri ile isletme biiytikliigii arasinda bir iliski vardir.

Ha: Marka degeri ile esas faaliyetlerden elde edilen nakit akislar: arasinda bir iligki
vardir.

Hs: Marka degeri ile yatirim faaliyetlerinden elde edilen nakit akiglar1 arasinda bir
iligki vardair.

He: Marka degeri ile finansman faaliyetlerinden elde edilen nakit akiglar1 arasinda
bir iliski vardir.

6. Arastirma Yontemi

Calismada Brand Finance Tiirkiye 100 listesine giren 36 isletmenin marka degerleri
tizerinde sermaye yapisi ve nakit akis bilesenlerinin etkisinin tespit edilmesi
amaglanmistir. Calismada 2012 ve 2021 yillarma iliskin listede yer alan isletmelerin
donem sonlarinda raporladiklar: nakit akis tablosu ve finansal durum tablolarina
iliskin veriler kullanilmigtir. Arastirmada marka degerine iligskin veriler Brand Finance
Turkey 100’den' temin edilirken, diger finansal veriler ise Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP)'dan elde edilmistir. Isletmelerin marka degerleri {izerinde sermaye
yapist ve nakit akis bilesenlerinin etkisinin belirlenmesinde 3.969 adet veri
kullanilmistir. 2012-2021 yillar1 arasinda Brand Finance Tiirkiye 100 listesine kesintisiz
listelenen toplam 36 isletme bulunmaktadir. Bu sirketler ve ait olduklar1 sektorler
asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 1. Analiz Kapsamindaki Sirketler

No Sirket Ismi Sektor
1 ANADOLU EFES .
2 TURK TUBORG Igecek
3 SISE CAM Cam
4 ARCELIK
5 BSH Dayanikl Tiiketim
6 VESTEL ELEKTRONIK
7 ULKER BISKUVI
8 BANVIT
9 KENT GIDA Gida
10 TAT KONSERVE

twww.brandirectory.com
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11 KEREVITAS

12 TURK HAVA YOLLARI Havayolu

13 VAKKO Hazir Giyim

14 ENKA Insaat

15 TAV Insaat-Havaalani Isletme
16 REYSAS Lojistik

17 DYO Kimya

18 AYGAZ LPG-Dagitim

19 BRISA Oto Lastik

20 DOGUS OTOMOTIV Otomotiv -Dagitim
21 FORD OTOMOTIV

22 TURK TRAKTOR Otomotiv

23 OTOKAR

24 TOFAS

25 TEKNOSA Perakende-Teknoloji
26 BIM

27 MIGROS Perakende-Gida
28 CARREFOURSA

29 ANADOLU SIGORTA ,

30 AKSIGORTA Sigorta

31 ASELSAN Teknoloji-Savunma
32 BOSSA Tekstil

33 TURKTELEKOM

34 TURKCELL Telekomdiinikasyon
35 NETAS

36 ADEL Kirtasiye

Arastirmaya dahil edilen sirketlerin ait olduklar1 sektorlere bakildiginda igecek,
cam, dayanikl tiiketim, gida, havayolu, hazir giyim, insaat, insaat-havaalani isletme,
lojistik, kimya, LPG-dagitim, oto lastik, otomotiv-dagitim, otomotiv, perakende-
teknoloji, perakende—gida, sigorta, teknoloji-savunma, tekstil, telekomiinikasyon ve
kirtasiye olmak tizere toplam 21 sektor bulunmaktadir.

Marka degerinin belirlenmesinde Brand Finance tarafindan hesaplanan degerleme
yontemi kullanilmistir. Sermaye yapisinin belirlenmesinde ise uzun vadeli yabanci
kaynaklar/toplam aktifler ve toplam borglar/toplam aktifler oranlarindan
faydalanilmistir. Bu oranlar isletmelerin toplam kaynaklar igerisindeki sermaye
yapisinin dagilimim ifade etmektedir. Isletmelerin nakit akis bilesenleri ise donem
sonlarinda yayimlanan nakit akis tablolarindan elde edilmistir.

Marka degeri tizerinde sermaye yapist ve nakit akis bilesenlerinin etkisinin
belirlenmesinde zaman ve kesit verilerinin bir arada analiz edilmesine imkan saglayan
panel veri analizi yontemi kullanilmistir. Verilerin analizinde ise STATA 14.2 paket
programindan yararlanilmistir.

6.1. Arastirma Modeli

Arastirmada kullanilan istatistiki model asagida verilmistir.
BE it= o+ 1 LTA it+ B2 TTL it + s COAit+ Ba CIAie Bs CFAie o BSit €i 4)

Arastirmada kullanilan degiskenlere iliskin kisaltmalar Tablo 2’de verilmistir.
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Tablo 2. Arastirmada Kullanilan Degiskenler

Degiskenler | Aciklama

Bagimli Degisken BE Marka Degeri
LTA Uzun Donemli Borglar/Toplam Aktif
TTL Toplam Borglar/Toplam Aktif

Bagims1z Degiskenler COA Esas Faaliyetlerden Saglanan Nakit Akislar1
CIA Yatirim Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Akislar1
CFA Finansman Faaliyetlerden Saglanan Nakit Akislar
BS Isletme Biiyiikliigii

Arastirmada kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayic istatistikler Tablo 3'te
sunulmustur.

Tablo 3. Tanimlayici Istatistikler

Variables Minimum Maximum Mean Std. Deviation
InBE .059 6.872 4.218 1.787
LTA .104 1.124 437 207
TTL 194 1.166 .645 .198

InCOA 6.720 22.920 19.686 .846
InCIA 6.907 22.600 21.903 795
InCFA 6.907 22.534 21.036 .766
InBS 9.839 24.479 18.115 3.090
N 360 360 360 360

Tablo 3’ten elde edilen sonuglara gore dogal logaritmas1 alinan marka degerinin
minimum degeri 0,059, maksimum degeri 6.872 oldugu gozlemlenmektedir. Uzun
vadeli borglarin toplam aktiflere boliimiinii ifade eden LTA degiskeninin minimum
degerinin 0.104, maksimum degerinin 1.124 ve ortalama degerinin ise 0.437 oldugu
hesaplanmistir. Toplam borglarin toplam aktiflere boliimiinii veren kaldirag degerinin
minimum degeri 0.194, maksimum degeri 1.166, ortalama degeri ise 0.645'tir.
Isletmelerin esas faaliyetlerinden elde ettikleri nakit akiglarinin dogal logaritmast
almarak hesaplanan InCOA degiskenin minimum degerinin 6.720, maksimum
degerinin 22.920 ve ortalama degerinin ise 19.686 oldugu goriilmektedir. Isletmelerin
yatirim faaliyetlerinden elde ettikleri nakit akislarmnin dogal logaritmasi alinarak
hesaplanan InCIA degiskenin minimum degerinin 6.907, maksimum degerinin 22.600
ve ortalama degerinin ise 21.903 oldugu hesaplanmistir. Finansman faaliyetlerinden
elde edilen nakit akislarinin dogal logaritmas: alinarak hesaplanan InCFA degiskenin
ise minimum degerinin 6.907, maksimum degerinin 22.534 ve ortalama degerinin
21.036 oldugu gdzlemlenmistir. Isletme biiyiikliigii degiskenini ifade eden toplam
aktiflerin dogal logaritmasi almarak hesaplanan InBS degiskenin ise minimum degeri
9.839, maksimum degeri 24.479 ve ortalama degeri ise 18.115 olarak hesaplanmustur.

Tablo 4. Korelasyon Matrisi

InBE LTA TTL InCOA InCIA InCFA InBS
InBE 1.0000
LTA 0.0760 1.0000
TTL -0.1043 0.6911 1.0000
InCOA 0.0795 -0.0022 0.0387 1.0000
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InCIA -0.0794 -0.0131 -0.0355 -0.2187 1.0000
InCFA -0.0778 -0.0228 -0.0245 -0.2040 -0.0067 1.0000
InBS 0.0976 0.1924 0.1088 0.2628 -0.1309 -0.1267 1.0000
Tablo 5. VIF Analiz Sonuglar1
VIF 1/VIF
LTA 1.98 0.504439
TTL 1.93 0.518964
InCOA 1.16 0.859679
InCIA 1.06 0.942147
InCFA 1.05 0.949110
InBS 1.14 0.880410
Mean. VIF 1,39

Tablo 4’'ten elde edilen sonuclara gore marka degeri degiskeni olan InBE degiskeni
ile LTA, InCOA ve InBS degiskenleri arasinda pozitif bir iliski, TTL, InCIA ve InCFA
degiskenleri arasinda ise negatif bir iliski oldugu gozlemlenmektedir. Bagimsiz
degiskenler arasinda en yiiksek iliski 0,6911 diizeyi ile LTA ve TTL degiskenleri
arasmda oldugu goriilmektedir. Bagimsiz degiskenler arasinda en diistik iligki ise -
0,0131 diizeyi ile LTA ve InCIA degiskenlerine aittir.

Arastirmada bagimsiz degiskenlerimiz olan LTA, TTL, InCOA, InCIA, InCFA ve
InBS degiskenlerin ¢oklu baglanti problemine sahip olmamasi beklenmektedir. Tablo
4’ten elde edilen sonuglara gore tabloda 0,90’dan biiyiik bir rakam goriilmediginden
degiskenlerde ytiiksek korelasyon iliskisi soz konusu degildir (Tabachnick & Fidell,
2007).

Tablo 5ten elde edilen sonuglara gore ise bagimsiz degiskenlere iliskin VIF
degerlerinin 10’dan biiyiik olmamas1 modelde ¢oklu dogrusallik problemi olmadigmi
gostermektedir.

Tablo 6. Degisken Varyans, Otokorelasyon, F Testi ve Breusch-Pagan LM Test

Sonuclari
Breusch-Godfrey Breusch-Pagan / Cook F Testi Breusch-Pagan LM
LM Test Weisberg Test € Test
F p F p F p F p
216.597 0.000 27.99 0.0000 23.209 0,0000 741.36 0,0000

Tablo 6’dan elde edilen sonuglara gore Breusch-Godfrey LM Testinin olasilik degeri
p<0,05 oldugundan Ho hipotezi reddedilerek H: hipotezi kabul edilmistir. Buna gore
modelde seriler arasinda otokorelasyon oldugu gozlemlenmistir.

Modelde degisken varyans (heteroskedasite) problemi ise Breusch-Pagan / Cook
Weisberg testi ile analiz edilmistir. Degisken varyans testine iliskin hipotezler ise
asagidaki gibidir.

Ho: Degisken varyans yoktur.

Hi: Degisken varyans vardir.

Breusch-Pagan / Cook Weisberg testinde olasilik degeri 0,0000 olarak
hesaplanmistir. Olasilik degerinin p<0,05 olmas1 Ho hipotezinin reddedildigini ve H1
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hipotezinin ise kabul edildigini gostermektedir. Elde edilen sonu¢ modelde degisken
varyans problemi olduguna isaret etmektedir.

Panel veri analizi sonuclaria ulasmadan 6nce havuzlanmis veri (Pooled OLS), sabit
etkiler ve rassal etkiler tahminlerinden hangisinin kullanilacaginin belirlenmesi
agisindan F testi ve Breusch-Pagan LM testine bagvurulmustur. F testi sonucunda
havuzlanmis model ve sabit etkiler modeli arasinda se¢im yapilmaktadir. Breusch-
Pagan LM testi ile havuzlanmis model ile rassal etkiler modeli arasinda secim
yapilmaktadir.

Tablo 6’dan hareketle F testi sonucuna gore sabit etkili modelin kullanilmas:
gerektigi, Breusch-Pagan LM testi sonucuna gore ise rassal etkiler modelinin en iyi
tahminci olacag1 goriilmektedir. Panel regresyon modelimizde sabit etkili veya rassal
etkili tahmincilerden hangisinin kullanilacagina ise Hausman testi yapilarak karar
verilmistir (Torres-Reyna, 2007). Hausman testinde sifir hipotezi tesadiifi etkiler,
alternatif hipotez ise sabit etkiler oldugunu gostermektedir.

Tablo 7. Hausman Test Sonuglar1

Coefficients
(b) (B) b-B
FE RE Difference
LTA -.3282268 .0085612 -.336788
TTL -.5562246 -.812473 2562484
InBS .0788156 .0720093 .0068063
InCOA -.0543441 -.0465169 -.0078272
InCIA -.0058705 -.0142595 .008389
InCFA -.0129077 -.0198966 .006989
Chi2(6)=4,81
Prob>Chi?=0,5682

Hausman testine iligskin elde edilen sonuglara gore olasilik degerinin p>0,05 olmasi
Ho hipotezinin kabul edildigini gostermektedir. Buna gore arastirma modelinin sabit
ve rassal etkili tahminciler arasindan en iyi rassal etkili model ile tahmin edilebilecegi
sonucuna ulasilmistir. Ayrica Breusch-Godfrey LM testi ve Breusch-Pagan / Cook
Weisberg Testlerinden elde edilen sonuglar degiskenlerde otokorelasyon ve degisken
varyans problemi oldugunu gostermektedir. Bu gibi problemlerin oldugu durumlarda
rassal etkili modelimizde daha etkili sonuglar verebilen Arellano (1987), Froot (1989)
ve Rogers (1993) tahmincisi kullanilmistir. Elde edilen sonuglar ise Tablo 8'de
verilmistir.

Tablo 8. Arellano-Froot-Rogers Tahmincili Rasssal Etkiler Model Sonugclar:

Variables Coefficients Robust Std. Error z p>1zI
LTA .0085612 .6393649 0.01 0.989
TTL -.812473 5779258 -1.41 0.160
InBS .0720093 .0909521 0.79 0.429

InCOA -.0465169 .0196915 -2.36 0.018*
InCIA -.0142595 .0123398 -1.16 0.248
InCFA -.0198966 .0101556 -1.96 0.051**
Cons 5.081349 2.213799 2.30 0.022
R2 within=0.0125  between = 0.0244 overall = 0.0214
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Observation: 360 Number of Group: 36 Prob: 0.000

Not: * ve ** degerleri sirasiyla yiizde 5 ve yiizde 10 diizeyinde anlamlilik derecesini gostermektedir.

Rassal etkiler tahmincisinden elde edilen sonuglara gore analize dahil edilen
sirketlerinin marka degerleri tizerinde sermaye yapisi degiskenleri olan LTA ve TTL
degiskenlerinin olasilik degerlerinin p>0,05 oldugu goriilmektedir. Elde edilen sonug
isletmelerin marka degerleri tizerinde sermaye yapisinin bir etkisinin olmadigim
gostermektedir. Baska bir ifade ile isletmelerin uzun vadeli borglar1 ile toplam
borglarinin aktif toplami ile karsilastirildiginda marka degeri tizerinde bir etki
yaratmadig1 tespit edilmistir. Mauer vd. (2022) isletmelerin marka degeri arttikca
kaldira¢ derecelerinin (TTL) azaldigmi tespit etmistir. Dolayisiyla ¢alismadan elde
edilen sonuglar kaldirag derecesi agisindan literatiirden farklilasmaktadir. Dolayisiyla
arastirmamizda kurulan Hi ve Hzhipotezleri reddedilmistir.

Marka degeri ile kontrol degiskeni olan isletme biiyiikligii arasindaki olasilik
degeri p>0,05 oldugundan anlamli bir sonu¢ bulunamamistir ve Hs hipotezi
reddedilmistir. Elde edilen sonu¢ marka degeri ile isletme biiytikliigii arasinda bir
iliski olmadigini gostermistir.

Marka degeri tizerinde nakit akis bilesenlerinin etkisine bakildiginda ise esas
faaliyetlerden saglanan nakit akislar1 ile finansman faaliyetlerinden saglanan nakit
akiglar1 arasmda anlamli bir sonu¢ bulunurken, yatirim faaliyetlerinden saglanan
nakit akislar1 arasinda anlamli bir sonug bulunamamistir. Marka degeri tizerinde esas
faaliyetlerden saglanan nakit akislarinin negatif ve yiizde 5 diizeyinde anlamli bir
etkisi oldugu tespit edilmistir. Marka degeri tizerinde finansman faaliyetlerinden
saglanan nakit akislarinin ise negatif ve yiizde 10 diizeyinde anlaml1 bir etkisi oldugu
gozlemlenmistir. Dolayisiyla Hs ve Hs hipotezleri kabul edilmis ve Hs hipotezi ise
reddedilmisgtir.

Elde edilen sonuglar yorumlandiginda analize dahil edilen 36 sirketin marka
degerleri arttikca esas faaliyetlerden ve finansman faaliyetlerinden sagladiklar1 nakit
akislarinin azaldigy tespit edilmistir. Nakit akis tablosunda bulunan nakit akis
bilesenlerin azalmasi, ilgili faaliyetlerden olan nakit ¢ikislarinin artmas: anlamina
gelmektedir. Dolayisiyla elde edilen sonug, isletmelerin marka degerinin artmasi esas
faaliyetler ve finansman faaliyetlerine iliskin nakit ¢ikislarina olan artis: tetikledigini
gostermistir.

7. Sonug

Calismamizda Brand Finance Tiirkiye 100 listesine giren 36 isletmenin marka
degerleri tizerinde sermaye yapis1 ve nakit akis bilesenlerinin etkisinin tespit edilmesi
amaglanmistir. Arastirmamizda 2012 ve 2021 yillarmna iliskin listede yer alan
isletmelerinin donem sonlarinda raporladiklar1 finansal tablolara iliskin veriler
kullanilmigtir. Arastirmaya dahil edilen sirketlerin ait olduklar1 sektorlere
bakildiginda igecek, cam, dayamikli tiiketim, gida, havayolu, hazir giyim, insaat,
insaat-havaalani isletme, lojistik, kimya, LPG-dagitim, oto lastik, otomotiv -dagitim,
otomotiv, perakende-teknoloji, perakende-gida, sigorta, teknoloji-savunma, tekstil,
telekomiinikasyon ve kirtasiye olmak tizere toplam 21 sektor bulunmaktadir.
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Marka degerinin belirlenmesinde Brand Finance tarafindan hesaplanan marka
degerleri kullanilmistir. Sermaye yapisinin belirlenmesinde ise uzun vadeli yabanci
kaynaklar/toplam aktifler ve toplam borglar/toplam aktifler oranlarindan
faydalanilmistur. Isletmelerin nakit akis bilesenleri ise donem sonunda yayimlanan
nakit akis tablolarindan elde edilmistir. Marka degerleri iizerinde sermaye yapis1 ve
nakit akis bilesenlerinin etkisinin belirlenmesinde zaman ve kesit verilerinin bir arada
analiz edilmesine imkan saglayan panel veri analizi yontemi kullanilmistir. Panel veri
analizine iligkin Hausman testi sonucunda en iyi tahmincinin rassal etkili model
oldugu belirlenmistir. Breusch-Godfrey LM testi ve Breusch-Pagan / Cook Weisberg
Testlerinden elde edilen sonuglar degiskenlerde otokorelasyon ve degisken varyans
problemi oldugunu gostermektedir. Bu sorunlarin iistesinden gelebilmek igin
Arellano (1987), Froot (1989) ve Rogers (1993) tahmincisi kullanilmigtir.

Calismadan elde edilen sonuglara gore analize dahil edilen sirketlerinin marka
degerleri lizerinde isletmelerin sermaye yapismnin bir etkisinin olmadig1 tespit
edilmistir. Marka degeri tizerinde nakit akis bilesenlerinin etkisine bakildiginda ise
esas faaliyetlerden saglanan nakit akislari ile finansman faaliyetlerinden saglanan
nakit akiglar1 arasinda anlamli bir sonu¢ bulunurken, yatirim faaliyetlerinden
saglanan nakit akislar1 arasinda anlamli bir sonug¢ bulunamamustir. Isletmelerin marka
degerinin artmasi esas faaliyetler ve finansman faaliyetlerine iliskin nakit ¢ikislarma
olan artis1 tetikledigi gozlemlenmistir.

Literatiirde marka degeri ile nakit akis bilesenleri arasindaki iliskiyi ele alan
calismaya rastlanmamistir. Bu agidan marka degeri ile nakit akis bilesenleri agisindan
elde edilen sonuglar ulusal ve uluslararas: literatiirde ilk olma 6zelligine sahiptir.
Marka degeri {lizerinde c¢alisma yapacak arastirmacilar, 6z sermaye degisim
hareketleri, entelektiiel sermaye ve ortaklik yapis1 gibi degiskenlere odaklanmalar:
ilgili literatiire katki saglayacaktir.

Katki Orani ve Cikar Catismasi Beyani

Calismanin tiim asamalar1 yazar(lar) tarafindan tasarlanmis ve esit oranda katki
sunulmustur. Makalede, herhangi bir ¢ikar catismasi bulunmamaktadir.

Etik Beyan1 ve Finansal Destek

Makalede, akademik ve bilimsel etik kurallarina uyulmustur. Calismada Etik Kurul
Raporu  aranmamaktadir. Makalede herhangi bir finansal kaynaktan
yararlanilmamuistur.
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