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Marka Degerinin Hisse Senedi Getirisi Uzerine Etkisi: BiST’de Bir Arastirma

1. Giris

Marka beraberinde bir degeri dogurmaktadir. isletmeler ve tiiketiciler icin bu degerin bilinmesi
Onem arz etmektedir. Bu nedenle marka degerinin hesaplanmasi igin birgok yontem gelistirilmis ve marka
degerlemesi farkli noktalar dikkate alinarak belirlenmeye calisiimistir.

Marka degerinin hesaplanabilmesi icin gelistirilen yontemlerin basinda finansal yontemler
gelmektedir. Bu yontemler ile firmalarin finansal verileri dikkate alinarak marka degerinin hesaplanmasina
yonelik calismalar yapilmistir. Finansal yontemlerin tliketici davranislarini dikkate almamasi ve sadece
finansal veriler lizerinden marka degerinin tespit edilmesi yaklasimini benimsemesi davranislara dayal
yontemleri ortaya cikarmistir. Bu yontemler tiketici davranislarinin marka degerini etkileyecegi ve bu
davranislarin da hesaplamalarda dikkate alinmasi gerektigini vurgulamaktadirlar. Fakat davranislara dayali
yontemler de marka degerinin belirlenmesinde sadece tlketici davranislarini dikkate almasi dolayisiyla
elestiriimektedir.

Pazarlama agisindan bakildiginda marka degeri, markanin tiiketici gézlindeki degerini ve bu degeri
nasil artirabilecegi Gizerine yogunlasmaktadir. Finansal yaklasimlar ise marka degerini belirlemede firmanin
finansal verilerini baz almaktadir. Markanin finansal degerini belirlemede genellikle firma birlesme ve satin
almalarinda marka degerinin ne olacagi sorusuna cevap aranmis ve marka degerinin tespitine galisiimistir.

Finansal yontemler ile davranissal yontemlerin bu eksiklerini gidermek igin ise finansal ve
davranislara dayali yontemler gelistirilmistir. Finansal ve davranislara dayal yontemler, marka degerini
hesaplarken firmalarin finansal verilerini kullanmasinin yani sira tiiketici davranislarini da dikkate
almaktadir. Bu nedenle kendisinden 6nce gelistirilen yontemlerin avantajli yanlarini birlestirerek marka
degerinin daha dogru bir sekilde tespit edilmesi mimkiin olmaktadir.

Finansal yontemler, marka degerini Olgerken tiketici davraniglarini dikkate almadigl igin
elestirilirken davranislara dayall yéntemler marka degerini parasal bir deger olarak hesaplamadiklari igin
elestiriimektedir. Finansal ve davranislara dayali yontemler ise hem tiliketici davranislarini hesaba
katmaktadir hem de marka degerini parasal bir deger olarak hesaplamaktadir. Bu nedenle uygulamada
kullaniimak Uizere finansal ve davranissal yontemlerden biri olan Brand Financein Turkiye’deki markalar
Gzerine yapmis oldugu degerleme raporlari kullaniimistir.

Bu calismada marka degeri yiksek olan firmalarin bununla orantili olarak hisse senedi getirilerinin
de yuksek olmasi gerektigi varsayimi altinda Brand Finance tarafindan degerlemeye tabi tutulmus olan ve
BiST’te islem goren segilmis sirketlerin marka degerinin hisse senedi getirisine etkisi tespit edilmeye
cahsiimistir.

Bu baglamda kavramsal ¢ercevede dncelikle marka ve deger kavramlarina deginilecek daha sonra
marka degeri ve marka degerleme yontemleri kisaca agiklanacaktir. Arastirma giris ve sonug boélimleri dahil
olmak lzere bes bolimden olusmaktadir. Marka, deger ve degerleme kavramlarini iceren kavramsal
cergeve gizilmis ve izleyen béliimde literatlr taramasina yer verilmistir. Bu bélimden sonra, ¢alismada takip
edilen metodoloji agiklanmis ve veri yapisina deginilerek elde edilen bulgular tartisiimistir. Calisma sonug
kismiyla tamamlanmistir.

2. Kavramsal Cergeve

2.1. Marka, Deger ve Degerleme Kavrami

Marka; “bir ticari mali, herhangi bir nesneyi tanitmaya, benzerinden ayirmaya yarayan 6zel ad veya
isaret” olarak tanimlanmaktadir. (www.tdk.com.tr). Bir marka 6ziinde Grintn kimligini belirler. Marka bir
isim olabilir, bir isaret, bir logo veya bir sembol ile ifade edilebilir (Kotler, 2000: 404). Yani marka, Uretici
veya saticilarin malini tanitmasina yardimci olan, onu diger markalardan ayirmaya yarayan isim, terim,
sembol sekil veya bunlarin birlesimidir. Marka cok genis bir kavram olup literatiirde markay acgiklayan
bircok tanim mevcuttur. Marka bir vaat gostergesidir. Bu vaat, tliketiciye sunulan hizmetlerin ve Urin
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ozelliklerinin devamhlik arz edecegidir. Firmalar olusturduklari markalarin, gliclii markalar olmasini
istiyorlarsa vaatlerini yerine getirmelidirler. Clinki glglii bir marka vaadinin garantisidir (Cakirer, 2013: 7).

Markalar bir¢cok firma icin en dnemli sermaye kalemlerinden biri durumuna gelmistir (Taskin ve
Akat, 2012: 115). Bu nedenle firmalar agisindan marka degeri her gegen giin daha 6énemli bir hal almistir.
Markalar, talebin olusmasini saglar, ¢alisanlari tesvik eder, ortaklara gliven verir ve finans gevresinde ikna
edici yonl vardir. Sirketler stratejik kararlar almadan 6nce markanin 6énemini ve degerini gbz oniine
almalari gerekir (Cakirer, 2013: 11). Aaker (1991) markanin dnemini su basliklar altinda agiklamistir;

e Marka, islevsel fayda ile birlikte tiketicilerin GrlinlG satin almalarini saglayacak bir takim katma
degerler sunar.

e Firmalar, algilanan degeri arttirmak icin bilancolarina marka degeri kavramini eklemektedirler.
e Markanin, isletmelerin belirlemis olduklari pazarlama stratejilerinde yol gosterici 6zelligi vardir.

Sonug¢ olarak glinimizde herhangi bir hizmet ya da urinl temsil eden her sey markalasmakta
bunun neticesinde markalar her an her yerde karsimiza ¢cikmaktadir (Champniss ve Vila, 2012: 23). Marka
tiketicilerin glivenlerini kazanmada 6nemli araglardan biridir. Markanin saglamis oldugu gliven o markaya
sadik misteriler dogurmaktadir. Bu nedenle markalasmaya gidemeyen firmalarin pazardaki mevcut rekabet
ortaminda basariya ulasmalari zor goziikmektedir.

Finansal olsun veya reel olsun tim varliklarin degerlemesi yapilabilir, ¢linkii finansal ve reel tiim
varliklar bir degere sahiptir. Ekonomik olarak deger, bir malin diger mallarla degistirilebilme imkani ile
aciklanabilir. insanoglu ilk caglarda takas yoluyla mallara sahip olmaktaydilar. Giinimiizde ise mal ve
hizmete bicilen degerin karsiligl para olarak belirlenmektedir. Bir varligin degeri, onun kullanilabilir olmasi,
sagladigl yarar ya da 6nemi ile direk baglantili olmayabilir. Ornegin suyun insan hayati agisindan tasidig
faydaya karsilik diinyada suyun satin alma glicii diger mallara gore disuktir (Glrbiz ve Erzincan, 2008: 3-
4).

Deger belirli bir zamanda mal ve hizmetler igin 6denebilecek muhtemel fiyatin tahmin edilmesidir.
Her varligin degeri sahibine saglayacagi fayda dogrultusunda belirlenir. Bir varligin degerinin tespit edilmesi
sureci ise degerleme faaliyetlerini olusturur. Degerleme ile iktisadi varliklarin degerinin para olarak karsiligin
belirlenmesi, firmanin sahip oldugu makina teghizat, bina, arsa, marka gibi toplam aktiflerinin degerinin
tahmini olarak belirlenmesi gerekir (Chambers, 2009: 5-7).

Degeri en st diizeye ¢ikarmak igin galisan sirketler bu amaglarini gergeklestirmede ne derece
basarili olabildiklerini gérebilmeleri icin degerleme ¢alismalarina ihtiyag duyarlar. Yine bu firmalara yatirm
yapmay diisiinen veya firmanin hisse senetlerine sahip yatirimcilar elde edecekleri getirileri bilmek igin
degerleme calismalarina ihtiyaclari vardir. Sirketlerin varlik satin alma veya varliklarini elden ¢ikarma
durumda en iyi fiyati belirleyebilmek ve yonetim kararlarinin uygulanmasinda varliklarin gercek degerini
belirleyebilmesi gerekmektedir (Chambers, 2009: 8). Degerleme calismalarina, yatirimcilarin yapacaklari
yatirimlarda, firmalarin varlik alim satimlarinda, devir veya birlesme islemlerinde, alinacak stratejik
kararlarda, firmanin tasfiyesinde, devlet varliklarinin 6zellestiriimesinde ve benzer bircok durumda ihtiyag
duyulmaktadir. Bu anlamda firmalarin marka degerlemesinin yapilmasi hem bu firmalara yatirm yapmayi
distnen yatirimcilar icin hem de bu firmalarin hisse senetlerine sahip yatirimcilar icin elde edecekleri
getirileri bilmeleri agisindan degerleme ¢alismalarina ihtiyaclari vardir.

2.2. Marka Degerleme Yontemleri

Marka degerinin bilinmesine olan ihtiyacinin ortaya c¢cikmasiyla bircok marka degeri hesaplama
yontemi gelistirilmistir. Bu yontemler U¢ ana baslik altinda toplanabilir. Bunlar; finansal yontemler,
davranislara dayal yontemler ve hem finansal boyut hem de tiketicilerin davranissal boyutlarini dikkate
alan finansal ve davranislara dayali yontemlerdir (Tablo-1).

Finansal Yontemler; marka degerini bu yontem ile hesaplanmasinin amaci marka degerinin parasal
karsihginin bulunabilmesidir. Firmalar marka degerlemesine, birlesme ve satin almalarda, yonetimin istegi
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izerine finansal analizlerde kullanmak icin gereksinim duyarlar. Ozellikle marka degerinin tespitinin ilk
asamalarinda finansal yonetimlerin kullanilarak degerin parasal karsiliginin belirlenmesi bu yontemleri daha
da 6nemli kilmaktadir (Ercan ve Dig., 2011: 39-40).

Tablo 1. Marka Degerini Tespit Eden Yontemler

Finansal Yontemler Davraniglara Finansal ve Davraniglara

Dayali Yontemler Dayali Yontemler

Maliyete Dayali Marka Degerleme Yontemleri Aaker Yontemi Interbrand Yontemi

Piyasa Degerine Dayali Marka Degerleme Keller Yontemi Brand Finance Yontemi*

Yontemi

Sermaye Piyasasina Dayali Yontemler Biel Yontemi Financial World Yontemi

Gelire Dayali Marka Degerleme Yontemleri Kapferer Yontemi Brand Rating Degerleme

Yontemi

Royalty’den Kurtulma Yontemi ile Marka Young & Rubicam Global Brand Equity

Degerleme Valution Yontemi

Hirose Yontemi A.C. Nielsen Yontemi

Tarihi Maliyet ve Yerine Koyma Maliyeti Yontemi BBDO Yontemi

Fiyat Primi, Bilesik Analiz, Hedonik Yontem Semion Yontemi

* Calismada kullanilan yéntemdir.

Davranislara dayal yontemler arasinda en ¢ok kullanilan yéntemler Aaker (1991), Keller (1993),
Kapferer (1992) ve Young & Rubicam sirketi tarafindan gelistirilmis yontemlerdir. Bu yontemler marka
degerini musteri bakis acisini esas alarak degerlemeye tabi tuttugundan ve marka degerini olusturan
tiketici davranislari unsurlarini belirlemeye yonelik bir anlayis sergilediginden marka degerinin parasal
olarak ifade edilmesi konusunda bir yéntem sunmamaktadirlar.

Finansal ve Davranissal Yontemler; 1980°li yillarin sonu itibariyle sirketler sahip olduklari
markalarinin degerlerini bilmek adina degerleme calismalarina gereksinim duymalariyla birlikte bircok
danismanlik sirketi bu hizmeti sunmaya baslamistir. Bu sirketler kendi gelistirdikleri degerleme yontemleri
ile marka degerleme calismalarini gerceklestirmektedirler. Bu yontemler marka degerinin tespitinde
kullanilan finansal yontemlerin ve davranislara dayali yontemlerin bir bilesiminden olusmaktadir.
Danismanlik sirketleri hesaplama yontemlerini ana hatlarini aciklamalarina ragmen hesaplama yénteminin
bircok ayrintisi gizli tutulmaktadir. Bu sebeple bu yontemler danismanlik sirketlerinin kamuoyuna sundugu
kisimlar dahilinde agiklanabilmektedir (Kaya, 2002: 24).

2.2.1. Interbrand Yontemi

Marka degerini belirleme calismalarina baslayan ilk danismanhk sirketi olan Interbrand gelistirdigi
marka degerleme yontemi ile en ¢ok bilinen danismanlik firmalarindan biridir. Her yil diinyanin 100 degerli
markasini belirleyerek, yayinlamaktadir (Gullild, Ercis ve Dig., 2008: 72).

Interbrand marka degerinin hesaplanmasinda markaya bagh indirgenmis nakit akis yéntemini ve
gelistirdigi bir puanlama sistemini kullanarak, dért asama sonucunda marka degerini hesaplamaktadir. Bu
asamalar; “Finansal Analiz”, “Marka Rolii”, “Marka Gicl”, “Marka Degerinin Hesaplanmasi”’ndan
olusmaktadir. ilk asama olan finansal analizler yardimiyla marka sayesinde gelecekte elde edilecek gelirler
tahmin edilerek, tahmin edilen gelirlerden faaliyet giderleri, vergiler ve sermaye maliyeti gibi giderler
diisiilerek ekonomik kazanglar belirlenmektedir. ikinci asamada, marka rolii analizi ile ekonomik kazancin
ne kadarlik bir kisminin markadan saglandigi hesaplanmaktadir. Markanin sagladigi kazan¢ markanin talep
diizeyi ve tiiketici sadakatine baglidir. Uciincii asamada ise marka giicii hesaplanip, markanin risk diizeyi goz
onine alinarak marka sayesinde gelecekte elde edilecek gelirlerin bugilnkii degerini hesaplamada
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kullanilacak iskonto orani tespit edilmektedir. Interbrand marka gliciini belirlerken yedi 6zelligi dikkate
almakta ve bu 6zelliklerinin hepsi igin en yiksek degerler belirlenmektedir (Gallill ve Dig., 2008: 73). Bu (g
asama ile elde edilen veriler sayesinde son agsamada marka degerinin hesaplanmasi igin belirlenen iskonto
orani kullanilarak marka tarafindan saglanacagl tahmin edilen gelirlerin net bugilinkii degerine
ulasiimaktadir. Interbrand yontemi hesaplanis sekli bakimindan ¢ok kapsamli bir yéntemdir. Fakat yine de
icinde bazi sorunlari barindirmaktadir. Bu sorunlar ise sunlardir (Kaya, 2002: 27-28);

e Markanin saglayacagi gelecege donilik gelir tahminleri, marka glcini o6lcmede kullanilacak
Olgltlerin seg¢imi ve puanlandiriimasi sonucu agirliklarinin belirlenmesi objektif olmayan bazi
degerlendirmeler ile bulunmasindan dolayi meydana gelecek hatalarin marka degerini ciddi bicimde
etkileyebilecek olmasi,

e Reklam harcamasi ile marka degeri arasinda iliski kurulmasi dolayisiyla, ¢cok fazla yapilan reklam
harcamalarinin marka degerini artiracagindan dogru sonuglara ulasiimasi kuskulu bir hal almasi,

e Uriinlerden elde edilen gelirlerden markaya ait olan kismin ayrilabilecegi vurgulanmaktadir. Fakat
bunun nasil yapilacagi agiklanmamasi,

e Markalarin giicli her Giriin ve pazarda ayni olmamaktadir. Bir tiriinde veya lilkede ¢ok glicli olan bir
marka fakli bir Griinde veya farkli bir Glkede ayni glice ulasamayabilir.

Bu elestirilerin sonucu, Brand Finance yontemi iskonto oranlarinin tespit edilmesinde daha seffaf bir
yaklagim uygulamaktadir (Haigh ve ilgiiner, 2012: 88).

2.2.2. A.C. Nielsen Yontemi

A.C. Nielsen Yontemi bir puanlama sistemine dayali olarak marka degerini hesaplamaktadir. Puanla
sistemi icin 6 Ozellik ve bunlarin altinda bulunan 19 6zellikten olusur. Marka Bilancosu yontemi olarak da
isimlendirilen bu yontem puanla sistemine bagli olarak yukarida 6zellikler baz alinarak O ile 500 arasinda
marka gliclinii gosteren bir puana ulasiimaktadir. A.C. Nielsen Marka Bilangosu yénteminde olusan bazi
sorunlar nedeniyle 1991 yilinda A.C. Nielsen tarafindan marka performans degerleyicisi yontemi
gelistirilerek A.C. Nielsen Marka Bilancosu yonteminin eksikleri giderilmeye calisiimistir. Gelistirilen bu
yontem ile marka degerinin parasal karsiliginin hesaplanmasinin yaninda marka yénetimi ve denetimi igin
bltlnsel bir sistem olusturulmustur (Ercan ve Dig., 2011: 54-55).

2.2.3. Semion Yontemi

Buna gore marka degerini belirleyen 4 unsur tanimlanmaktadir. Bunlar, “Sirketin Finansal Degeri”,
“Markanin Sahip Oldugu Korunma”, “Marka Giicii” ve “Marka imaji”dir. Marka degerinin hesaplanmasinda
marka degerini olusturan dort unsur igin ve her birinin kapsadigl kriterlere gore bir faktor degeri
belirlenmektedir. Bulunan doért faktor degeri toplanarak genel bir agirhk faktérd bulunur, bu faktér son 3
yildaki vergi 6ncesi karin ortalamasi ile ¢carpilarak marka degeri elde edilir (Kaya, 2002: 35-36).

Modelin dezavantajlari ise; marka imajinin belirlemesinin zor bir siire¢ olmasi gelecege doniik
degerleri dikkate almamasi ve marka gelisme potansiyeli ile siirdirilebilirligi gbz ardi etmektedir. Ayrica
diger finansal ve davranislara dayali marka degerleme yontemlerinde oldugu gibi bu yontemde de yer alan
unsurular ile bu unsurlarin alt bashklarinin se¢imi ve agirliklandiriimasi subjektif degerlendirmeler icermesi
yontemin glvenilirligini azalmaktadir (Taysi, 2013: 109).

2.2.4. Brand Finance Yontemi

Brand Finance’a gore markall Grinin gelecekte saglanacagl tahmin edilen gelirlerin markaya olan
katkisi tespit edilerek marka degeri hesaplanmaktadir (Ercan ve Dig., 2011: 49). Brand Finance yontemi bes
asamadan olusmaktadir. Bu asamalar ise asagida Tablo-2'de gosterilmektedir (Kaya, 2002: 30-31);
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Tablo 2. Brand Finance Yénteminin Agamalari

Segmentasyon

Finansal Tahminler

BVA® (Brand Value Added) Analizi (Markanin talebe olan katkisinin analizi)

BrandReta® Analizi (Tahmin edilen gelirlere iliskin riskin belirlenmesi)

Degerleme ve Duyarlilik Analizi
Kaynak: Kaya, 2002: 30-31

Segmentasyon: Marka degerleme calismasinin bu ilk asamasi Brand Finance tarafindan en o6nemli
asamalardan biri olarak belirtiimektedir. Bu asamada cografi dagihmin, misteri ve urinlerin dikkate
alinarak yapilan bir bolimle sayesinde boélimlemeye tabi unsurlarin farkhliklarini gézden kagirmamak ve
uygun rakiplerin se¢imi amacglanmaktadir. Fakat yeterli veri toplamayi engelleyecek diizeyde ayrintili bir
segmentasyon yapmanin yerinde olmadigi vurgulanmistir (Kaya, 2002: 30-31). Markalar belirli pazar
sartlarinda bir degeri olacagi vurgulanmaktadir. Buna gore bir marka bir pazarda degerliyken bir digerinde
deger olusturmayabilir (Haigh ve ilgiiner, 2012: 94).

Finansal Tahminler: Makroekonomik faktérlerden markali Griine olan talebi etkileyebilecek olanlar dikkate
alinmakta ve gecmiste de markaya olan talebi etkileyen faktorler belirlenmektedir (Ercan ve Dig., 2011: 49).
Bunun icin gozlem, pazar arastirmalarinin yapilmasi, istatistiksel yontemler kullanilabilmektedir. Bunun
yaninda pazarlama faaliyetleri ve fiyatlandirma ile satislar arasindaki iliski tespit edilerek, gelecekteki
satislara iliskin tahminler yapilmaktadir. Analizlerin sonucunda firma ici etkilere bagl olmayip, pazara dayali
finansal tahminlerin elde edilmesine galisiilmaktadir (Kaya, 2002: 31).

BVA® (Brand Value Added) Analizi: Bu analiz ile gelecekte markadan saglanacagl tahmin edilen gelirler
hesaplanmaktadir (Ercan ve Dig., 2011: 49). Bu analizde markanin musterilerin alim kararlarindaki etkisi
belirlenmektedir. Analiz, segmentler arasindaki farkliliklari dikkate alarak yapilmakla birlikte rakiplerde g6z
ontinde bulundurulmaktadir (Kaya, 2002: 31).

Brandfeta® Analizi: Tahmin edilen gelirlere iliskin olusabilecek riskin hesaplanabilmesini icermektedir
(Ercan ve Dig., 2011: 50). Bu riski belirlemek i¢in hesaplanacak iskonto oranin tespitini igerir (Kaya, 2002:
31).

Degerleme ve Duyarlilik Analizi: Yukarida agiklanan analizler sonucunda iskonto orani belirlenir. Markanin
maddi olmayan varliklar igindeki pay belirlenen iskonto orani ile bugilinkii degere indirgenerek marka
degeri hesaplanmis olacaktir. Bu asamada ayrica, bazi varsayimlarin degistirilmesiyle olusacak etkilerin
gosterildigi bir duyarlilik analizi yapildigi belirtilmektedir. Fakat Brand Finance tarafindan bununla ilgili bir
bilgilendirme yapilmamaktadir (Kaya, 2002: 32-33).

3. Literatiir Taramasi

Hisse senedi getirilerinin tahmin edilmesine yonelik yapilan 1960’ yillarin sonu ve 1970’li yillarin
basinda baslayan calismalarda genel olarak hisse senedi getirilerinin tahmin edilemeyecegi sonucuna
varilmistir. Piyasa etkinligi Gzerine yapilmis 6nceki ¢alismalarin ¢cogunun ge¢misteki hisse senedi getirileri
kullanilarak hisse senedi fiyatlarinin tahmin edilip edilemeyecegi Uzerine yogunlastigi gortlmektedir.
Yapilan ampirik ¢alismalarda farkli degiskenler kullaniimasiyla getirilerin tahmin edilebilecegi lGzerinde
durulmustur. Bu calismalarda getirilerin tahmininde 6ne cikan degiskenlerin; fiyat/kazan¢ orani, defter
degeri/piyasa degeri orani, geri 6denmeme risk primi, vade primi faiz orani, gecmis getiriler ve temetti
verimleridir. (Unl{, Bayrakdaroglu, Ege, 2009: 146).
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Literatlirde hisse senetlerinin getirilerini etkileyen bircok faktériin de oldugu bilinmektedir.
Genellikle bu faktorler; bilylime, sanayi lretim endeksi, doviz kuru, enflasyon, reel blitce dengesi,
ithalat/ihracat orani, cari islemler dengesi, piyasa faiz orani, vade riski ve altin fiyatlari gibi makroekonomik
degiskenlerdir. Unutulmamalidir ki burada sayilan makroekonomik faktorlerin disinda kalan, ancak
sayisallastirilamayan bircok faktérde mevcuttur. Lewellen (2004) finansal oranlarin hisse senedi getirilerini
actklama giict Uzerine etkisini arastirdigl calismasinda, 1946-2000 dénemi i¢in temettl getirilerinin hisse
senedi getirilerini agiklayan en iyi degisken (finansal oran) oldugunu tespit etmistir. Farkh bir bakis acisiyla
Lettau ve Ludvigson (2005) ¢alismalarinda beklenen hisse senedi getirileri ile beklenen temetti biyimeleri
arasindaki iliski arastirilmistir.

Tablo 3. Marka Degerinin Tespiti i¢in Kullanilan Yontemler Calismayi Yapan Yazarlar

Kullanilan

Yontemler Olgiim Teknigi Yazarlar
Firmanin markali Grlnlerinden Simon ve Sullivan (1992), Sahin (2005), Gream
kaynaklanan nakit akimlarinin tespiti (2004), Sethuraman(2003), Banham (1998),
Marka icin yapilan tiim harcamalarin Farquhar (2002), Sattler (2002), Rimel (2006),
toplanmasi Tollington (1999), Moisescu(2007)

Aaker(1996), Lindermann(2004), Feldwick(1996),

Markal trtinlerden kaynaklanan Fiyat Drews(2008), Crawens(1999), Sweeneya(2001),

Finansal R B i
Primi Yontemi Ailawadi(2003),
Yontemler
Reklam, Promosyon, gibi giderlerin marka Erdem ve Keane(1996), Anand ve Shachar(2000),
degerine etkisi Ackerberg(2003),
Hirose yontemi Beccace(2002),

] Pandit(2003), Anson(2001),
Imtiyazlardan Kurtulma Yontemi
Aak(2004), Elango(1997)

Markanin fonksiyonel faydalari ile tiketici Aaker(1991), Kapferer(1995), Keller(1993),

D davranisinin 6lgekle olgtlmesi Higgins(2006), Richards(1998),
Yontemler ile Argarwal ve Rao (1996), Farquhar (1990),
Finansal ve
Davranislara Markanin pazarlanmasinda, farkli tiiketici Kamakura ve Russell (1993), Keller (1993),
Dayali Yontemler | algilarinin tespiti Srivastava(1991), Erden ve Swait (1998),

Fournier(1998), Muniz ve O’Guinn(2001),

Ancak literatlirde hisse senedi getirilerinin tahmininde kullanilacak degiskenlerle ilgili tartismalar
bitmemistir. Hisse senedi fiyatlarinda ve buna bagli olarak hisse senedi getirilerinde 6zellikle temettiilerin
dagitim seklinden dolayi, meydana gelen degisim farkhliklar gostermektedir. Artan bu farkhliklar hisse
senedi getirilerinin tamamiyla tahmin edilip edilemeyecekleri hususunda siliphelerin artmasina neden
olmustur (Unli, Bayrakdaroglu, Ege, 2009: 146).

Simon ve Sullivan (1993), Motemaeni ve Shahrokhi (1998), Cravens ve Guilding (1999), Mortanges
ve Riel (2003) firmalarin marka degerini 6lgmede finans temelli yontem kullanmislardir. Burada marka
degeri kavrami, gelecekte elde edilecek ve markadan saglanacak gelirlerin bugiinkii degerini ifade eder.
Srinivasan (1979) finansal acidan marka degeri kavramini, somut unsurlarla agiklamanin yetersiz kaldig
markanin Urtnlere ekledigi deger olarak belirtmistir. Motemani ve Shahrokhi (1998) finansal agidan marka
degerini, firmalarin markali Grlnlerini artirarak nakit para akisini artirmayi hedeflemesi gerektigini ifade
etmistir (Toksari ve inal, 2012: 61-63).
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Aydin (2009) marka degerinin firmalarin finansal performansi (izerine etkisini arastirdigi
¢alismasinda marka degeri alt boyutlara ayrilarak incelenmis ve marka degerinin hisse senetleri lzerine
etkisini bulmak i¢in bu boyutlardan ilki olan marka aginaligini kullanmistir. Buna gore marka degeri alt
boyutlarindan marka asinaliginin hisse getirileri (zerine etkisinde artarak artan, dogrusal olmayan (istel) bir
iliski tespit etmistir. Buna gore asinalik belli bir esik degerinin lzerinde olmasi durumunda artan asinalk
diizeyinin hisse getirisini de artarak artan bicimde (lstel olarak) yukselttigi ortaya konulmustur.

Bursali ve Kahraman (2009) calismalarinda firmalarin; brit satis karlihgi, satis hacmi, reklam-
promosyon giderlerinin faaliyet giderleri icerisindeki payi gibi degerlerin, marka degeri Gzerindeki etkisinin
oldukea yiksek oldugunu tespit etmislerdir.

Akbulut ve Paksoy (2007) calismalarinda marka degerinin finansal gostergelerle olan iliskisini
incelemislerdir. Secilen firmalarin marka degerleri ile piyasa fiyati, hisse basina kari, net satislari, faiz ve
vergi 6ncesi kari, vergi oncesi kari ve aktiflerin karlihgi ile arasindaki iliskiler 6l¢lilmustir. Analiz sonucunda
marka degeri ile faiz ve vergi 6ncesi kar arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iliski bulunmustur. Marka
degerinin tespitinde kullanilan yontemler ile calismayi yapan yazarlar Tablo 3’de verilmistir (Taysi, 2013:
87).

4. Borsa istanbul (Bist) Uzerine Bir Arastirma

4.1. Arastirmanin Veri Yapisi ve Analizi

Analiz icin gerekli veriler Brand Finance ve BiST’ten elde edilmistir. Brand Finance her yil diizenli
olarak yayinladig Turkiye’nin En Degerli 100 Markasi raporlarindan 2010 ile 2014 yillari arasindaki veriler
baz alinmistir (http://brandfinance.com). Analizde kullanilacak firmalara ait hisse senedi getirileri BiST’ten
temin edilmistir.

Tablo 4. Analizde Kullanilacak Markalar

Hisse
Kodu Marka Marka
1. | AKBNK | Akbank 16. | DOAS Dogus Otomotiv | 31. | SISE Sise Cam
2. | AKGRT | Aksigorta 17. | ENKAI Enka insaat 32. | TATGD | Tat
3. | ANSGR | Anadolu Sigorta 18. | FINBN Finansbank 33. | TAVHL | Tav
4. | ARCLK | Argelik 19. | FROTO | Ford Otomotiv 34. | KIPA Tesco-Kipa
5. | ARENA | Arena Bilgisayar 20. | GARAN | Garanti Bankasi |35. | TOASO | Tofas
6. | ASELS | Aselsan 21. | HALKB | Halkbank 36. | TCELL | Turkcell
7. | AYGAZ | Aygaz 22. | HURGZ | Hrriyet 37. | THYAO | Tirk Hava Yollari
8. | ASYAB | Bank Asya 23. | INDES indeks Bilgisayar |38. | TTKOM | Tiirk Telekom
9. | BANVT | Banvit 24. | ISCTR isbank 39. | TBORG | Tiirk Tuborg
10. | BIMAS | Bim 25. | KENT Kent Gida 40. | ULKER | Ulker Biskivi
11. | BOSSA | Bossa 26. | MGROS | Migros 41. | VAKBN | Vakifbank
12. | BOYNR | Boyner 27. | OTKAR | Otokar 42. | VESBE | Vestel Beyaz Esya
13. | BRISA | Brisa 28. | PETUN | Pinar Et 43. | VESTL | Vestel Elektronik
14. | CLEBI | Celebi Hava Servisi | 29. | PNSUT | Pinar Sit 44. | YKBNK | Yapi Kredi
15. | DENIZ | Denizbank 30. | RYSAS Reysas
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Brand finance'in yapmis oldugu Turkey 100 Tirkiye'nin en degerli markalari raporuna giren ve 2010-
2014 yillan arasinda devamlilik arz eden 55 markaya sahip olan firmalarin 44 tanesi BiST'te islem
gormektedir. 2015 yilinda Brand Finance Turkey 100 raporuna bakildiginda gegcmis yillara gore sireklilik arz
eden ve BiST’de islem goren firma sayisi azaldigi icin 2015 yili analiz disi birakilmistir. Markalara ait degerler
karsilastirma kolayhgi olabilmesi agisindan milyon ABD dolari olarak yil bazinda alinmistir. Analizde
kullanilacak markalar ve hisse senetleri kodu asagida Tablo-4’de verilmistir.

BiST’ten alinan veriler Pay Piyasasinda 2010-2014 tarihleri arasindaki Pay Bazinda Aylik (Diizeltilmis)
Getiri verilerini kapsamaktadir. Veri seti lzerinde diizenlemeler yapilarak ABD Dolari (izerinden aylik bilesik
getiriler dikkate alinmistir. Bilesik getiri, ay icinde elde edilen temettl ile ayni paydan ay sonunda tekrar
satin alindigi ve payin fiyati riichan hakki kullanim fiyatinin tGzerinde ise bedelli sermaye artirimina katildig
varsayimi yapilmistir. Boylece bir payin her ay sonunda satilip tekrar alinmasi sonucunda baslangig
dénemindeki degerinin kag katina ulastigini géstermekte olup asagidaki formiile gére hesaplanmistir (BiST,
2016).

. Fix(BDL+BDZ+1)-RxBDL+T—-Fi—1

¢ Fi-1 (1)
Gi : “i” ayina ait getiri.

Fi ¢ “i” ayina ait en son kapanis fiyati.

BDL : Ayicinde alinan bedelli pay.

BDZ : Ayicinde alinan bedelsiz pay adedi.

R ¢ Righan hakki kullanma fiyati.

T :  Ayiginde 1.000,-TL/1 TL nominal degerli paya 6denen net temettl tutari.

Fi-1 : “i” ayindan bir dnceki aya ait en son kapanis fiyati.

ABD Dolari bazli bilesik getiri hesabinda, TL bazinda hesaplanan aylik getirilerin ABD Dolarinin aylik
deger artisindan arindirilmasi suretiyle bulunan ABD Dolari bazinda aylik getiriler kullaniimistir.

n

BG,=(1+G;)(1+G,)...(1+G,)= 1_[ (1+G)) (2)
i=1

BG, : “n”ciaysonuna kadar bilesik getiri

BG; : “i”nciaysonuna kadar bilesik getiri

G; . “i”nci aya ait getiri

n : Doénem (ay) sayisl

Daha sonra sOz konusu bilesik getirilerin ortalamalari alinmis ve yiliga donistirulerek dikkate
alinmistir.

4.2. Arastirmanin Metodolojisi

Marka degeri ile finansal performans arasindaki iliski degisik dlcttler noktasinda bircok arastirmaya
konu olmakla birlikte bu calismada, Brand Finance’in hem finansal yontemlerin hem de davranissal
yontemlerin bilesiminden olusan marka degerleme olcltl ile hisse senedi getirisi arasindaki iliskiyi
incelemek Uzere odaklanmistir. Diger bir ifadeyle, markal Grliniin gelecekte saglayacagl tahmin edilen
gelirlerin markaya olan katkisi tespit edilerek elde edilen marka degerinin firmanin hisse senedi getirisi
Gzerinde etkisi olup olmadigi incelenmistir.

Arastirmanin motivasyonu marka degerinin, hisse senedi getirileri (izerinde etkisi oldugu hipotezi
Gzerine kurulmustur. Bu baglamda arastirmada test edilecek sifir hipotezi ve alternatif hipotezi asagidaki
gibi kurgulanmistir:

Ho: Marka degerinin hisse senedi getirileri lizerinde etkisi yoktur.

H;: Marka degerinin hisse senedi getirileri lizerinde etkisi vardir.
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Bu amacla degiskenler arasindaki iliskiyi daha iyi analiz edebilmek icin veri seti olarak panel veri seti
kullanilmistir. Panel veride kesit ve zaman serisi verilerini bir araya getirmis olmasindan dolayr gézlem
sayisinin fazla olmasi ve bunun sonucunda daha tutarli sonuglarin elde edilebilmesinden dolayi degiskenler
bu veri yapisinda regresyona sokulmustur (Baltagi, 2005; Green, 2003). Dolayisiyla bu calismada analiz
yontemi olarak da panel regresyon modeli kullaniimistir. Bagimli degisken olarak ilgili donemdeki hisse
senedi getirileri, aciklayici degisken olarak ise marka degerleri kullaniimistir. Panel regresyon analizi
kapsaminda calismada kullanilacak olan temel dogrusal model asagidaki gibi kurulmustur;

HSGj; = iy + Yjeg B MDDyt + Uip  1=1,2,00 N 1212, T (3)

“, n

Burada; “HSG” hisse senedinin % olarak getirisini, “a” sabit terimi, “B” aciklayici degisken

o . n

katsayisini, “MD” marka degerini ve “u” ise rassal hata terimini gostermektedir.

Calismada yapilan analizler E-views 8.1 paket programi kullanilarak gercgeklestirilmistir.

4.3. Arastirmanin Ampirik Sonuglari

Marka degerinin hisse senedi getirilerini etkileyen énemli bir faktér olup olmadigi lizerine yapilan
panel regresyon analizine ait tanimlayici istatistikler asagida Tablo-5'de verilmistir.

Tablo 5. Degiskenlere Ait Tanimlayic istatistikler

Degiskenler Gozlem Sayisi  Ortalama | Std. Sapma‘ Max.

Hisse Senedi Getirisi (HSG) 215 16,9 21,8 84,25 0,207

Marka Degeri (MD) 215 558,1 623,6 2389,0 1,120

Tablo 5’de’ki sonuglar incelendiginde, 2010-2014 dénemine iliskin 44 firmanin ortalama bilesik
getiri orani %16,9 olarak gerceklesmistir. Ayni donemde s6z konusu firmalara ait marka degeri 558 milyon
ABD’dir. Degiskenlerin standart sapma ve diger istatistiki bilgileri tablo da ayrintili olarak verilmistir.

Sahte regresyon sorunu ile karsilasmamak icin her bir degiskene ait duragan dizeyleri analiz
edilmistir. Panel verilerin birim kok icerip icermedigini test etmede kullanilan yéntemler arasinda Levin, Lin
ve Chu-t testi (LLCt), Breitung-t testi, Im, Peseran ve Shin-W testi (IPSw), ADF-Fisher Chi-sequare ve Choi Z
testi, Hadri-Z testi gibi testler kullanilmaktadir (Wu; Lee 2009; Alba; Papell 2007). Bu ¢alismada panel birim
kok testi olarak Im-Pesaran-Shin (IPS) testi kullanilmistir (Im, Pesaran, Shin, 2003). IPS testi, 6zellikle klguk
ornek ozellikleri diger testlerden daha iyi oldugu igin tercih edilmistir. Yapilan duraganlik testlerinde veri
yapisindan dolayi sabitli-trendsiz modeller degerlendirmeye alinmistir. Her bir serinin duraganhginin
analizinde kullanilan Im, Pesaran, Shin (2003) birim kok test sonuglari, Tablo-6’da sunulmustur.

Tablo 6. IPSw Panel Birim Kok Test Sonuglan

Im, Pesaran ve Shin W testi (Sabitli ve Trendsiz)

Degiskenler istatistik Degeri P degeri
Hisse Senedi Getirisi (HSG) -3,74055 0,0001
Marka Degeri (MD) -6,82298 0,0000

Tablo 6’da gorildugl gibi IPSw testi ile degiskenlere ait birim kok siregleri incelenmis ve analiz
sonuglarina gore higbir degisken icin birim kok yoktur sonucuna ulasiimistir (p<0.01). Diger bir ifadeyle IPSw
testi sonuglarina gore seriler duragandir. Sonug olarak yapilan birim kok testiyle marka degeri ile hisse
senedi getirileri arasindaki iliskiyi modellemede kullanilan degiskenlere ait serilerin modelleme ve tahmin
icin elverisli bir yapida olduklari kabul edilmistir.

120 BERJ (7) 3 2016



A. Bayrakdaroglu —C. Mirgen

Panel veri analizinde modellemenin sabit etki formunda mi yoksa tesadifi etki formunda mi
calisilacagl onemli bir sorudur. Bu sorunun cevabi bireye 6zgii hata terimi u; ile aciklayici degiskenler
arasindaki muhtemel korelasyonun varligina dayalidir (Gujarati, 1999). Calismada sabit etki modeli ile
tesadiifi etki modeli arasinda se¢im yapmayi saglayan Hausman (1978) tarafindan oOnerilen test
kullaniimistir (Haussman, 1978).

Modellemeye iliskin yapilan Hausman testi sonuglarina gére (Hausman test istatistigi: 0,023210; p
degeri: 0.8789) “tesadifi etkiler mevcuttur” seklindeki Hy hipotezi kabul edilmektedir. Buna gore panel
regresyon tahmininde tesadifi etkiler yontemi kullanilmistir.

BiST’de yer alan tiim firmalar modelde yer almadigi ve gesitli kisitlamalardan sonra segilmis 44 firma
analize dahil edildigi icin tesadifi etkiler modelinin kullaniimasinin olagan oldugu distnulebilir. Panel veri
modellerinde sabit etkiler modelinin hata terimleri ile bagimsiz degiskenler arasinda bir iliski olmadig
varsayimi yapmasl nedeniyle rassal etkilere gére daha ¢ok tercih edildigi séylenebilir. Ancak sabit etkiler
modeli kullanildiginda, marjinal etkiler hesaplanirken modelde yer alan a; gibi zaman icinde degismeyen
degiskenler yok olmaktadir. Bu nedenle, bu ¢alisma kapsaminda daha kisitlayici varsayimlara sahip olsa bile,
marjinal etkilerin hesaplanabilmesi icin rassal etkiler modeli tercih edilmektedir (Kilig, 2014). Bu testin
sonucu baz alinarak secgilen modele ait panel regresyon analizleri yapilmistir. Modeline iliskin sonuglar
Tablo-7’de verilmistir.

Arastirmanin sonuclari dikkate alindiginda elde edilen bulgular Aydin ve Ulengin (2011), Bursal ve
Kahraman (2009) ve Akbulut ve Paksoy (2007) deki bulgularla genel olarak benzerlik tasimaktadir. Genel
olarak marka degeri yiksek olan hisse senetlerinin daha fazla getiri saglayabilecekleri dislinilebilir. Bu
kapsamda analiz sonuglari degerlendirildiginde bagimsiz degisken olan marka degerinin bagiml degisken
olan hisse senedi getirileri Gzerinde etkili olduklari seklindeki H, hipotezi kabul edilmistir.

Tablo 7. Tahmin Edilen Modelin Sonuglari

Degiskenler Katsayilar t istatistigi Std. Hata
Sabit 0,194737 2,528854 0,190060 (0,0483)*
Marka Degeri (MD) 0,194737 2,528854 0,077006 (0,0123)*
R? 0,033
Diizeltilmis R*| 0,028
F-istatistigi | 6,524836
P degeri (F) | (0,0114)
D-W istatistigi | 2,2109
GoOzlem sayisi | 191

5. Sonug¢

Marka ve marka degeri konusunda calismalarin 6nem kazanmasi ile birlikte marka degerleme
¢alismalari ayri bir 6neme sahip olmustur. Marka degerinin firmalarin degerine olumlu katki yapmasi birgok
firma tarafindan basari gostergesi olarak kullanilmasini saglamistir. Hatta birgok firma marka degerini yillik
finansal raporlarina dahil etmekte, ortaklari ve diger paydaslari ile paylasmaktadir. Aslinda marka degeri,
markali bir faaliyetin performansini en saglikh sekilde ortaya koyan bir gosterge oldugu igin, yillar itibariyle,
performansta olusan degisimi izlemek miimkiin olabilmektedir.

Bu calismada bir performans gostergesi olarak giderek dnem kazanan marka degeri kavraminin
firmalarin hisse senedi getirileri (izerindeki etkisi belirlenmeye calisilmistir. 2010-2014 yillari arasinda
BiST’te islem goren 44 firmaya ait Brand Finance’dan temin edilen marka degerleri ve BiST’ten alinan yillik
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hisse senedi getirilerine dayali olarak bir panel regresyon analizi gerceklestirilmistir. Calismada kullanilan
her bir degiskenin duragan oldugu birim kok testleri ile tespit edildikten sonra arastirma hipotezi tesadfi
etkiler modeli kullanilarak panel regresyon analizi ile sinanmistir. Tahmin edilen modele ait ampirik
bulgular; marka degeri ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugunu
gostermektedir.

Calismadaki marka degeri hesaplamalari profesyonel olarak Brand Finance sirketinden ve hisse
senedi getirileri BiST’ten alinmasi hesaplama hatalarini en aza indirdigi diisiiniilmektedir. Hemen hemen her
arastirmada oldugu gibi analizi gerceklestirilen bu calismada da bazi sinirlamalar vardir. Bagimsiz degisken
olarak kullanilan firmalara ait marka degeri finansal ve davranissal yontemlere goére (Brand Finance)
hesaplanmistir. Bunun disindaki diger yontemlere gére marka degeri hesaplanmadigl bilinmelidir. Ayrica
arastirmaya ait zaman sinirlamasi yapilmistir. Bundan sonra yapilacak olan g¢alismalarda period daha uzun
alinabilir ve diger marka degeri hesaplama yontemleri de dikkate alinarak yontemlerin hisse senedi
getirisini aciklamada karsilastirmalar yapilabilir.

Son Notlar

Londra merkezli olarak Tiirkiye, A.B.D., Almanya, Avustralya, Brezilya, Dubai, Fransa, G.Afrika, G.Kore, Hirvatistan,
Hindistan, Hollanda, Hong Kong, Ispanya, Isvicre, Kanada, Portekiz, Rusya, Singapur, Sri Lanka subeleri ile genis bir
cografyada faaliyet géstermektedir. Brand Finance faaliyetlerini, degerlendirme, ¢6ziimleme, strateji gelistirme ve
Marka ile ilintili islemler olmak lizere dért temel alanda faaliyet géstermektedir. Diizenli olarak her yil Golbal500,
Banking500, Telecom500, Nation Brand Index, European Football Clubs gibi arastirmalar yayinlayarak farkli alanlarda
marka yénetimlerine isik tutmaktadir (www.brandirectory.com).
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