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Ozet

Bu arastirmanin amaci, Tiirkiye’deki firmalarin reklam giderlerinin marka degerleri iizerinde etkisinin
olup olmadigini panel regresyon yontemi kullanarak arastirmaktir. Bu amagla, Brand Finance Turkey-
100 raporunda yer alan marka degeri agiklanan firmalar i¢inden reklam giderleri eksiksiz olarak tespit
edilen 24 firma arastirma kapsamina dahil edilmistir. Arastirma sonucunda reklam giderlerinin marka
degeri lizerine anlaml etkisinin oldugu sonucuna ulagilmistir.
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Abstract

The purpose of this research, the panel is whether the impact on the companies' brands, advertising
expenses in Turkey are investigating using regression methods. For this purpose, among the companies
whose brand value was announced in the Brand Finance Turkey-100 list, 24 companies whose
advertising expenses were determined were included in the scope of the research. As a result of the
research, it is concluded that advertising expenses have a significant effect on brand value.
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I. GIRIS

Marka, firmalarin rakipleri karsisinda rekabet edebilme giiciinii artiran en Onemli
faktorlerden biridir (Clifton, 2014: 26). Markanin giicii géz ardi edilemez ve markalar, miisterin
dikkati ¢eken ilk unsuru, stratejik secenekler i¢in bir adim ve hisse senedi getirisini de i¢inde
barmdiran, finansal durumlari etkileyen bir etmendir (Aaker, 2014: 9). Marka ile tiiketici géziinde
bilinilirlik, giiven, sadakat temin edilebilmektedir. Bununla birlikte tiiketicilerin tekrar o
markaya ait tirtinleri segmesi ve yeni tiiketicilerin de o markaya yonelmesi saglanabilmektedir.
Tim bu etkenler ayn1 zamanda bir marka degerini dogurmaktadir. Firmalar bu nedenlerle
marka degerini korumak ve artirmak adina birtakim faaliyetler ile giderlere katlanmak
durumunda kalmaktadirlar. Reklam giderleri de markanin daha ¢ok taninarak bilinmesi ve daha
fazla kitleye ulasarak firma iirlinlerine olan talebin artirilmasin1 amaglamaktadir. Ayrica olusan
marka degeri yatirimcilar i¢in de bir 6nem arz etmektedir. Bu nedenle de marka degerinin tespit
edilmesine yonelik bircok yontem gelistirilmistir. Bu yontemler marka degerini hesaplarken
firmalarin finansal verilerini veya tiiketicinin markaya bakis akisini igermesi agisindan farklilik

gostermektedirler.

Marka degerinin tespit edilmesine yonelik gelistirilen finansal yontemler, marka
degerini hesaplarken firma verilerini baz alarak hesaplama yoluna gitmektedir. Srinivasan
(1979), Simon ve Sullivan (1993), Motameni ve Shahrokhi (1998), Cravens ve Guilding (1999),
Mortanges ve Riel (2003) marka degerinin dl¢tilmesinde finansal yontemleri ele almislardir. Buna
gore marka degerinin tespiti, firmanin markasiyla gelecekte saglayacagi gelirlerin bugiinkii
degerini belirtmektedir. Bu yontemlerin basta gelenleri; maliyete dayali marka degerleme,
piyasa degerine dayali marka degerleme, sermaye piyasasina dayali marka degerleme, gelire

dayali marka degerleme, Hirose yonteminden olusmaktadir.

Pazarlama temelli yaklasimlar ile tiiketici odakli hareket edilerek marka degerinin tespit
edilmesi i¢in farkli yontemler gelistirilmistir. Bu yontemlerin onciileri; Aaker (1991), Keller
(1993), Kapferer (1992)’in marka degerini tespit etmeye yonelik gelistirdigi yontemler ile
birlikte Young ve Rubicam sirketi tarafindan gelistirilmis yontemdir. Tiiketici perspektifiyle
marka degerinin belirlenmesine yonelik gelistirilen bu yontemler, marka degerinin parasal

olarak tespit edilmesine imkan vermemesiyle nedeniyle finansal yontemlerden ayrilirlar.

Hem finansal verileri hem tiiketiciyi dikkate alarak marka degerini tespit etmeye

yonelik ¢alismalar da mevcuttur. Interbrand yontemi, Brand Finance yontemi, A.C. Nielsen
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yontemi, BBDO yontemi, Semion yontemi bunlardan bazilaridir. Brand Finance, Tirkiye’de
faaliyet gosteren firmalarin marka degerini hesaplayarak ortaya koydugu raporlari nedeniyle
tercih edilmistir. Bu kapsamda bu ¢alismada hem finansal hem de tiiketici bakis acisin1 dikkate
alan Brand Finance’in Tiirkiye’deki firmalar icin hazirlamis oldugu marka degeri verileri
kullanilarak firmalara ait reklam giderlerinin marka degeri tlizerine etkisi arastirilmaktadir.
Bunun i¢in 6ncelikle literatiir taramas1 yapilmis daha sonra diizenlenen verilere iligkin analizler

gerceklestirilerek sonug ve degerlendirme boliimii ile ¢alisma tamamlanmistir.

II. LITERATUR TARAMASI

Qureshi (2007), Ingiltere firmalarindan bir 6rnek kullanarak yapmis oldugu
calismasinda firmalarin reklam harcamalari ile piyasa degeri arasindaki iliskiyi ampirik olarak
arastrmigtir. Aragtirma bulgulari, reklam harcamalarmin piyasa degerindeki artiglarla dnemli

Olciide iliskili oldugunu gostermektedir.

Eng ve Keh (2007), reklam ve marka degerinin firmanin gelecekteki isletme ve pazar
performansi tizerindeki ortak etkilerini inceledikleri ¢aligmalarinda hem reklamcilik hem de
marka degerinin firma diizeyinde gelecekteki muhasebe getirilerini iyilestirdigini, reklam ve
marka degerinin gelecekteki hisse senedi getirileri iizerindeki etkisi minimum diizeyde
oldugunu, reklam harcamalarmin marka satiglarmi ve marka karliligmi arttirdigni tespit
etmislerdir. Marka degerinin marka performansinin iyi bir gostergesi oldugu ve reklam ile
marka degerinin muhasebe performansini iyilestirerek markaya ve firmaya fayda sagladig:

sonucuna ulagilmistir.

Yaprakli ve Can (2009) pazarlama faaliyetlerinin ve ailenin marka degeri boyutlarini
etkiledigi belirlemistir. Peterson ve Jeong (2010), reklam giderlerinin marka degeri ve finansal
performans lizerinde etkisi oldugunu tespit etmistir. Altin (2010) firmalarin reklam harcamalar1
ile piyasa degeri arasindaki iligkiyi belirlemeye yonelik olarak yaptigi ¢alismasinda bu
degiskenler arasinda anlamli bir iliski bulmustur. Giir ve Bayraktar (2011), reklamin sirketin
piyasa degeri iizerindeki etkisini belirlemek istedigi calismalarinda degiskenler arasinda
anlaml bir iligski oldugunu saptamistir. Shah, Mirza ve Abbas (2013), Pakistan'daki firmalar
iizerine gerceklestirdikleri calismalarinda, reklamin belirlenen firmalar i¢in satis, kar ve piyasa
degeri 1iizerindeki etkisinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna

ulagmuglardir.
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Kocan ve Gerekan (2017), faaliyet gider tiirlerinin marka degeri lizerindeki etkisini
belirlemeye yonelik gerceklestirdikleri ¢alismalarinda; arastrma ve gelistirme giderleri,
pazarlama, satis ve dagitim giderleri ile genel yonetim giderlerinin marka degerini anlamli
olarak etkiledigini tespit etmislerdir. Calismada ayrica, marka degeri tlizerinde faaliyet gider

tiirlerinden en fazla etkiye arastirma ve gelistirme giderlerinin sahip oldugunu belirlemislerdir.

Liu, Zhang ve Keh (2018), reklam harcamalarinin marka degeri ve sirket gelirleri
iizerindeki etkilerini arastirmiglardir. Calismada marka 6mrii uzadikga, reklam harcamalarinin
marka degerine olumlu getiri saglamaya devam ettigi ve reklam harcamalarmin sirket gelirleri

ve marka degeri lizerinde olumlu etkilerinin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Nadanyiova, Kliestikova ve Olah (2019), marka degeri ile reklamlarin finansmani
arasindaki iliskiyi tespit etmeye ¢alismislardir. Teknoloji endiistrisinde reklam maliyetleri ile
marka degeri arasindaki bagimlilig1 arastirmaya yonelik regresyon ve korelasyon analizlerini
kullanmiglardir. Analizlerin sonuglarinda, reklam maliyetlerinin ve marka degerinin dogrusal
olarak bagimli oldugu; bu nedenle, reklamlarin finansmanm, teknoloji endiistrisinde marka

degeri lizerinde dogrudan bir etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir.

Literatiir incelendiginde firmalarin yapmis olduklari reklam giderlerinin marka degerini
anlamli olarak etkiledigi sonucuna ulasilmaktadir. Marka degerinin hesaplanmasi i¢in
gelistirilen bir¢ok yontemin olmasi, degeri hesaplamada da izlenecek farkli yollarin varligini

dogurdugundan her biri farkli kosullarda uygun yontem olabilir (Haigh ve Ilgiiner, 2012: 64).

II1. ARASTIRMANIN HiPOTEZLERI VE MODEL

Bu ¢alismada reklam giderlerinin marka degeri ilizerinde etkisi incelenmistir. Bu
baglamda arastirmanin hipotezi reklam giderlerinin, marka degeri lizerinde etkisi oldugu
hipotezi {izerine kurulmustur. Bu nedenle arastirmada test edilecek sifir hipotezi ve alternatif

hipotez asagidaki gibidir.
Ho: Reklam giderlerinin, marka degeri iizerinde etkisi yoktur.

Hi: Reklam giderlerinin, marka degeri tizerinde etkisi vardir.
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REKLAM MARKA
GIDERLERI DEGERI

(t-1) (t)

Sekil I. Arastirma Modeli

IV. VERI SETi VE METODOLOJI

Arastirmanin analiz kisminda kullanilan veri setinin olusturulmasinda Brand Finance
100 raporlarindan ve Kamu Aydinlatma Platformu (KAP)’nda yayimlanan finansal tablolardan
yararlanilmistir. Marka degerleri i¢in Brand Finance tarafindan 2011-2019 yillar1 arasinda
yayinlanan raporlardaki markalarm hangi firmalara ait oldugu tespit edilmis ve daha sonra bu
firmalarin 2010- 2018 yillarina ait reklam giderleri ise KAP’1n yayinlamis oldugu aralik hesap
donemine ait konsolide finansal tablolardan temin edilmistir. Brand Finance Turkey 100
raporlarinda agiklanan marka degerleri hesaplanirken bir onceki yilin verilerini kullanmasi
nedeniyle reklam giderlerinde, marka degerine gore bir dnceki yilin verileri esas alinmustir.
Bagka bir ifade ile marka degeri (t), reklam giderleri ise (t-1) donemleri arastirma kapsaminda
degerlendirilerek zamansal uygunluk saglanmaya c¢alisilmistir. Analizde kullanilan firmalar

asagidaki Tablo I’de gosterilmektedir.

Tablo I. Arastrma Kapsamindaki Firmalar

Akbank Bossa Halk Bankasi Tofas

Argelik Brisa Indeks Turkceell

Aselsan Denizbank Is Bankas1 Tiirk Hava Yollar
Aygaz Dogus Otomotiv Kent Gida Tiirk Telekom
Banvit Ford Otomotiv Migros Vakifbank

Bim Garanti Bankasi Tat Yap1 Kredi Bankasi

Bu kapsamda her iki raporda verileri siireklilik arz eden 24 firmaya ait reklam giderleri
ve marka degerleri analize dahil edilmistir. Arastirma kapsamindaki firmalar incelendiginde
24 firmadan 7 tanesinin bankacilik sektoriinde faaliyet gosterdigi goriilmektedir. Ayrica
iletisim, bilisim, teknoloji, telekomiinikasyon, ulasim, otomotiv, yiyecek alanlarinda faaliyet

gosteren firmalarin en degerli markalara sahip oldugu goériilmektedir.
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Tablo II. Veri Tanimlamalar1 ve Kaynaklar1

Veriler Veri Aciklama Veri
Tammlamasi Kaynag
RG (t-1) Reklam Giderlerinin 2010-2018 yillarina ait KAP
Logaritmasi firmalarin reklam ait giderleri,

Aralik hesap donemine ait
Konsolide finansal tablolar

MD (t) Marka Degerlerinin 2011-2019 yillarna ait marka Brand Finance
Logaritmasi degerleri

Reklam giderlerine ve marka degerine ait veriler Tiirk Lirasi cinsinden dikkate
almmustir. Arastirma kapsamindaki firmalara ait marka degerini Tiirk Lirasi (TL) cinsinden
hesaplayabilmek i¢cin hesap donemlerinin son giiniindeki Tiirkiye Cumhuriyet Merkez

Bankasi’nin doviz satig kuru' verisi kullanilmistir.

Tablo III. Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi1 Doviz Kurlari (TL/$)
Yillar Dolar Satis Yillar Dolar Satis Yillar Dolar Satis

30.12.2011 1,8980 31.12.2014 2.3311 29.12.2017 3.7787
31.12.2012 1,7862 31.12.2015 2.9233 31.12.2018 5.2905
31.12.2013 2,1343 30.12.2016 3.5255 31.12.2019 5.9507

Kaynak: https://www.tcmb.gov.tr/

Firmalara ait TL cinsinden marka degeri, Brand Finance Turkey-100’de ag¢iklanan
Amerikan dolar1 cinsinden degerin donem sonu ddviz satis kuruyla ¢arpilmasi sonucunda
bulunmus ve arastirmada serilerin dogal logaritmalar1 kullanilmistir. Yapilan biitiin analizler
Stata-14.1 paket programi kullanilarak gerceklestirilmistir. Reklam giderleri ve marka

degerlerine iliskin bilgiler asagidaki Tablo IV’de verilmistir.

' Y1l sonlarinin son giinleri saat 15:30'da belirlenen gosterge niteligindeki Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
kurlart.
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Tablo IV. Toplam Reklam Giderleri ve Marka Degerleri

Yillar  Firmalara Ait Toplam Yillar Firmalara Ait Toplam

Reklam Gideri (TL) Marka Degeri (TL)
2010 2.633.925.000 2011 39.609.362.000
2011 3.366.467.000 2012 32.060.688.800
2012 2.738.523.000 2013 43.894.091.400
2013 3.304.496.000 2014 44.192.993.800
2014 6.334.723.000 2015 65.514.076.300
2015 5.668.960.000 2016 65.077.204.500
2016 4.278.515.000 2017 69.947.515.700
2017 4.275.496.000 2018 95.123.190.000
2018 5.421.069.000 2019 72.080.829.100

Yukaridaki Tablo 4 incelendiginde firmalari toplamda en ¢ok reklam giderini 2014
yilinda, en az reklam giderini ise 2012 yilinda yaptiklar1 goriilmektedir. 24 firmanin marka
degerlerinin yillar bazinda toplam degerleri incelendiginde ise firmalar en degerli olduklar1
yilm 2018 oldugu goriilmektedir. Ayrica en ¢ok reklam gideri 3.793.226.000 TL ile 2014
yilinda Turkcell tarafindan gergeklestirilmis, en az reklam gideri ise 594.000 TL ile 2016
yilinda Indeks tarafindan yapilmistir. Tiim firmalara ve tiim yillara ait ortalama reklam gideri
ise 175.193.213 TL olarak ger¢eklesmistir. En yiiksek marka degerine 10.803.201.000 TL ile
2018 yilinda Tiirk hava yollarinin ulastigi, en diisiikk marka degerine ise 401.700.000 TL ile
2010 yilinda Bossa’nin sahip oldugu saptanmaistir.

Reklam giderlerinin marka degeri lizerindeki etkisini incelemek amaciyla degiskenler
arasindaki iligskiyi daha iyi analiz edebilmek i¢in veri seti olarak panel veri seti kullanilmistir.
Panel verinin kesit ve zaman serisi verilerini birlikte kullanmasindan dolay1 gozlem sayisinin
fazla olmasi ve bu neticede daha tutarli sonuglara ulasilmasi nedeniyle degiskenler bu veri
yapisinda regresyona sokulmustur (Baltagi, 2005; Green, 2003). Ekonometrik analizlerde,
zaman serisi verisi, yatay kesit veri ve panel veri olmak iizere ii¢ ¢esit veri tiirii bulunmaktadir.
Bunlar; degiskenlerin degerlerinin giin, ay, mevsim, y1l gibi zaman birimlerine gore degisimini
iceren zaman serisi verisi, zamanin belli bir noktasinda, farkli birimlerden toplanan yatay kesit
veri ve yatay kesit gdzlemlerin, belli bir donemde bir araya getirilmesi olarak tanimlanan panel
veri veridir. Panel veri, N sayida birime ve her bir birime karsilik gelen T sayida gézlemden

meydana gelmektedir. Ekonometrik analizlerde, yatay kesit ve zaman serisi verilerinin
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boyutlarmin yetersizligi panel veri kullanimini ortaya cikarmustir (Tatoglu, 2018a: 1).
Dolayisiyla bu ¢alismada analiz yontemi olarak da panel regresyon modeli kullanilmistir.
Bagimli degisken olarak ilgili donemdeki marka degerleri, bagimsiz degisken olarak ise reklam

giderleri kullanilmistir.

Zaman boyutu ile yatay kesit verileri birlikte kullanildig1 i¢in panel veri modellerinde
hem zaman serisi hem de yatay kesit varsayimlar1 gecerli olmaktadir. Bu durumda, panel veri
analizine gecmeden bazi varsayimlarin test edilmesi ve olusturulan veri setinin ve kurulan
modellerin analize uygunlugunun smanmasit gerekir. Panel veri analizine ge¢meden Once
sinanmast gereken temel varsayimlar asagida agiklanmistir (Aktaran Yaman, Korkmaz,
Acikgoz, 2017: 192).

e Coklu dogrusal baglant1 (multi-collinearity),
e Serilerde birim kok testi (serilerin duragan olmasi)
e Yatay kesit bagimlilig1 (cross-sectioal dependence)

e Otokorelasyon
e Degisen varyans (heteroskedasite)

Calismada degiskenlere ait veriler i¢in panel birim kok testi yapilmistir. Panel verilerin
birim boyutu ile birlikte sira zaman boyutunun da olmasi veriyi olusturan siirecin tespit
edilebilmesi i¢in serinin duraganliginin ortaya koyulmasimi gerektirmektedir (Sak, 2018: 261).
Panel birim kok testleri i¢in yapilmis olan ¢aligmalar iki gruba ayrilmakta olup tirettikleri testler
ile birinci nesil ve ikinci nesil testler olarak bilinmektedirler (Keser ve Cetin, 2016: 212).
Birinci kusak panel birim kok testleri, birimler arasinda korelasyon olmadig, ikinci kusak
panel birim kok testleri ise birimlere ait seriler arasinda korelasyon oldugu varsayimina

dayanmaktadir (Tatoglu: 2018a: 21).

Ikinci nesil panel birim kok testleri, birimler arasindaki kesitsel baghlig1 dikkate alarak
duraganlig1 incelemektedir. Bu nedenle panel birim kok analizine ge¢gmeden oOnce kesit
birimleri arasinda baglilik olup olmadiginin incelenmesi gerekmektedir. Birimler aras1 kesitsel
baglilig1 incelemek i¢in yararlanilan testlerden biri ise Pesaran (2004) CD testidir. Yatay kesit

birimleri arasinda baglilik olup olmadigini incelemek amaciyla hipotezler (Sak: 2018: 306):
Hy : Birimler arasinda baglilik yoktur.

H;: Birimler arasinda baglhilik vardir.
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Bu nedenle calismada yatay kesit bagimliligin (birimler arasi korelasyon) olup
olmadiginin tespiti amaciyla Oncelikle Pesaran (2004) CD test yoOntemiyle tahmin
gerceklestirilmistir. Eger seride birimler arasi korelasyon, bir baska ifade ile yatay kesit
bagimlilik varsa, birinci kusak testler bu korelasyonu dikkate almadiklar1 i¢in gecerli
olmadigidan ikinci kusak testler onerilmektedir. (Tatoglu: 2018a: 105). Baska bir deyisle,
eger serilerde yatay kesit bagimlilik varsa bu serilere duraganlik testlerinin yapilmasi i¢in ikinci

kusak testlerin uygulanmasi gerekmektedir.

Panel veri modeli, havuzlanmis en kiiclik kareler, sabit etkiler ve rassal etkiler
yaklagimlarindan biri kullanilarak tahmin edilmektedir. Hem sabit hem egim parametleri
heterojen olan panel veri modelleri, tiim parametlerin homojen oldugu varsayimi altinda
havuzlanmis en kiiciik kareler yontemi ile tahmin edilebilmektedir (Tatoglu, 2020: 52). Rassal
etkiler yaklagiminin hata teriminde yer alan bilesenler, bagimsiz degisken ile iligkiliyse, sabit
etkiler yaklasiminin tahmincileri tutarli olurken, rassal etkiler yaklasimimin tahmincileri tutarl
olmayacak ve sabit etkiler yaklasimmin kullanilmas1 daha uygun olacaktir (Sak, 2018: 38).
Panel veri modellerinden hangisinin kullaniminin uygun olacagmin tespiti i¢in F, Breusch-
Pagan LM Test, Woldridge ve Hausman testlerinden yararlanilmaktadir (Aktaran Onder, 2017:
90).

Havuzlanmis ve rassal etki panel veri modelleri arasindaki se¢imin yapilabilmesi i¢in
Breusch Pagan testi kullanilmaktadir. Breush Pagan (1980) testine gore, panel veri modelinde
birim etkilerin varyansinin sifir olmasi halinde model en kiigiik kareler yontemi ile ¢oziilebilir
aksi durumda rassal etki modeli yapisinda genellestirilmis en kiiciik kareler yontemi
kullanilmalidir. Sabit etki ve rassal etki panel veri modelleri arasindaki segimde ise Hausman
(1978) testi kullanilmaktadir. Testteki sifir hipotezi, “birim etkili modeldeki ac¢iklayici
degiskenlerle korelasyonsuzdur” bigimindedir (Un, 2018: 71-72).

Panel veri modelleri; hata teriminin birimler arasinda korelasyon (yatay kesit
bagimliligl) barindirmadigi varsayiminin yaninda birim i¢inde ve birimler arasinda esit
varyansli oldugu (homoskedasite) ve birim i¢inde korelasyon (otokorelasyon) barindirmadigi
varsayimlarina da dayanmaktadir. Modelde temel varsayimlarin hepsi saglaniyorsa, kullanilan
panel veri yaklagimina uygun olan tahmin yontemlerinden biri tercih edilebilmektedir (Aktaran

Onder, 2017: 90-91).
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Ozetle panel veri analizinin yapilabilmesi i¢in dncelikle birim kok testi yapilacaktir.
Uygun birim kok testinin se¢imi igin yatay kesit bagimliligin (birimler arasi korelasyon) olup
olmadig1 arastirilacak ve bu dogrultuda uygun birim kok testleri gergeklestirilecektir. Daha
sonra panel veri uygulanmasi i¢in tercih edilecek yontemi belirlemeye yonelik gerekli analizler

gerceklestirilecektir.

V. ARASTIRMA BULGULARI

Birim kok testine karar vermeden Once Pesaran CD Test ile panel veride tiim
degiskenlere ait yatay kesit bagimliliginin varligi incelenmistir. Logaritmik reklam giderleri
(RG) ve logaritmik marka degeri (MD) degiskenlerine ait Pesaran CD test sonuglar1 agagidaki

tabloda verilmistir.

Tablo V. Pesaran (2004) CD test Sonugclar1

. CD test
Degiskenler Istatistik Degeri P degeri
Reklam Giderleri (RG) 17.33 0,0000
Marka Degeri (MD) 31.84 0,0000

Yukaridaki Tablo V’te yer alan Pesaran CD test sonuglar1 incelendiginde, hem RG hem
de MD degiskenleri i¢in kesitsel bagimsizlig1 one siiren sifir hipotezi reddedilmistir (p = 0.000
<0.05). Bu nedenle panel birim kok analizi yapilirken kesitsel baglilig1 dikkate alan ikinci nesil

birim kok testlerinin kullanilmasinin daha uygun oldugu saptanmastir.

Pesaran (2003) panel birim kok testi, kesitsel baglilik durumda gecerli olan heterojen
faktor yiikleriyle tanimlanmis tek faktor modelini Onerir. Pesaran (2003) testinde incelenen
model ve test istatistigi artik terimlerin serisel olarak korelasyonlu olup olmamasma gore
tanimlanmustir. Artiklar korelasyona sahip degilse kesitsel bagliligm giderildigi doniistiiriilmiis

CADF (Cross-sectional Augmanted Dickey Fuller) modeli olarak olusturulur (Sak: 2018: 306):
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Tablo VI. Pesaran CADF Panel Birim K6k Test Sonucu

Degiskenler t-bar cv10 cv5 cvl  Z[t-bar] P degeri

Reklam Giderleri (RG) -3.703 -2.100 -2.220 -2.440 -7.359  0.000*

Marka Degeri (MD) ~ -2.812 -2.100 -2.220 -2.440 -4.101  0.000*

* Diizey degerde duragandir. Gecikme uzunlugu 1 olarak alinmustir.

Reklam Giderleri (RG) degiskeni icin Z bar testinin p degerleri incelendiginde
(p=0.000<0.05) serinin duragan oldugu ve Marka Degeri (MD) degiskeni i¢in Z bar testinin p
degerleri incelendiginde (p=0.000<0.05) yine serinin duragan oldugu sonucuna ulasilmstir.
Duraganlik testi yapildiktan sonra panel veri modelinin tahmin yonteminin segilmesi igin
oncelikle havuzlanmis ve tesadiifi etki panel veri modelleri arasinda se¢imin yapilmasi

amactyla Breusch Pagan Testi yapilmistir.

Tablo VII. Breusch-Pagan Test Istatistigi Sonuglari

X 457.87
p Degeri 0.0000

Tablo VII‘de verilen Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test sonuglarma gore
model havuzlanmis en kii¢lik kareler yontemi ile tahmin edilmemelidir. Sabit etki ve tesadiifi
etki panel veri modellerinden hangisinin kullanilmas1 gerektigine iligkin sonuca ulagsmak i¢in

hausman testi ger¢eklestirilmistir.

Tablo VIII. Hausman Test Sonuglar1

Hausman Istatistigi  2.26
p Degeri 0.1327

Hausman test sonuglarinin verildigi Tablo VIII incelendiginde ¢ikan sonug, tesadiifi
etkili modelin varsayimlarimi karsiladigini bu nedenle tesadiifi etkili modelin kullaniminin
uygun olacagi seklindedir. Tesadiifi etki modeli hata terimlerinin, degisen varyans varsayimina
uyup uymadigin test etmek i¢in kullanilabilecek testler Levene (1960), Brown ve Forsythe
(1974) testleridir (Un: 2018: 77).
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Tablo IX. Tesadiifi Etkiler Modelinde Degisen Varyansin Levene, Brown ve Forsythe
Testleri ile Smanmast

W0 = 8.5190331 df(23, 192) Pr>F=0.00000000
W50 = 2.5196702 df(23,192) Pr>F=0.00033103
W10 = 8.5190331 df(23,192) Pr>F =0.00000000

Yukaridaki Tablo IX incelendiginde Levene, Brown ve Forsythe Test istatistikleri (WO,
W50 ve W10)(23, 192) serbestlik dereceleri Snedecor F tablosu ile karsilastirilarak “birimler
arasi1 varyanslar esittir” seklinde kurulan Ho hipotezini reddetmedir. Baska bir deyisle degisen

varyans (heteroskedasite) vardir.

Tablo X. Tesadiifi Etkiler Modelinde Otokorelasyonun Bhargava, Franzi ve
Narendranathan’in Durbin-Watson ve Baltagi Wu’nun LBI Testleri ile Stnanmasi

Test Test Istatistizi P degeri
Modifiye edilmis Durbin-Watson 0.86559633
Baltagi-Wu 1.0705846

Yukaridaki Tablo X’da yer alan Bhargava, Franzini ve Narendranathan’m Durbin-
Watson testi ve Baltagi-Wu’nun yerel en iyi degismez testlerine gore her iki test icin de sadece
test istatistiklerinin yer aldiklar1 goriilmektedir, olasilik degerleri ise verilmemistir. Literatiirde
kritik degerler verilmemesine ragmen, deger 2’den kiiciikse otokorelasyonun 6nemli oldugu
vurgulanmaktadir. Verilen sonugta goriildiigii gibi, her iki test icin de degerler 2°den oldukca
kiiciik olmasindan dolay1 tesadiifi etkiler modeli i¢in otokorelasyon oldugu yorumu

yapilabilmektedir.

Tablo XI. Tesadiifi Etkiler Modelinde Birimler Arasi Korelasyonun Friedman Testi Ile Sinanmasi

Friedman Istatistigi 73.744
p Degeri 0.0000

Tablo XI’de tesadiifi etkiler modelinde birimler arasi korelasyonun Friedman Testi ile
sinanmast sonucunda ortaya c¢ikan olasilik degerine gore (p=0.000) birimler arasi
korelasyonsuzlugu isaret eden Ho hipotezi reddedilerek birimler arasi korelasyon oldugu

sonucuna ulasilmaktadir.
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Bu kapsamda test sonuglar1 dikkate alimarak yapilan analizlerde tesadiifi etkiler
modelinde temel varsayimlardan sapmalar gozlenmistir. Modelde degisen varyans,
otokorelasyon veya birimler arasi korelasyondan birisi varsa ya parametre tahminlerine
dokunmadan standart hatalar diizeltilmeli (direngli standart hatalar elde edilmeli) ya da bu
sapmalarm varliklar1 halinde uygun yontemlerle tahminler yapilmalidir (Tatoglu, 2018b: 251-

252).

Degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon iceren bir model, degisen
varyans, otokorelasyon ve birimler arasi1 korelasyona direngli (robust) standart hatalar elde
edilecek bicimde yeniden tahmin edilmelidir. Yapilan testler sonucunda degisen varyans,
otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon tespit edilmesi nedeniyle meydana gelen tiim bu
sapmalardan diizeltme yapilmasi amaciyla Parks-Kmenta tahmincisi kullanilarak sonuncu

modele ulasilmistir.

Tablo XII. Parks-Kmenta Tahmincisi
MD Katsay1  Stand. Hata zZ P>z [95% Giiven Arahgi]
RG 0.3915816 0.0546823 7.16  0.000 0.2844063 0.498757

Sabit 5.998712  0.4307485 13.93 0.000 5.154461 6.842964
Parks-Kmenta Regresyon Modeli-Gozlem Sayisi: 216- Grup Sayis1:24

Wald chi2 (1) =51.28

Prob>chi2 =0.0000

Tirkiye’deki Brand Finance Turkey - 100 raporunda bulunan 24 firmanin, 2011-2019
yillar1 arasindaki marka degeri verileri ile 2010-2018 yillar1 arasindaki reklam giderlerine ait
veriler kullanilarak olusturulan Tablo 12’de yer alan tahmin sonuglar1 incelendiginde, modelde
Parks-Kmenta tahmincisi ile hesaplanan z istatistiklerine ait olasilik degerlerine gore reklam
giderlerinin marka degeri iizerinde anlamli bir etkisinin oldugu sonucuna varilmistir. Bu
sonuglara gore, reklam giderleri %1 artinca marka degeri %0.39 artmaktadir. Bu kapsamda
analiz sonuclar1 degerlendirildiginde, bagimsiz degisken olan reklam giderinin bagiml
degisken olan marka degeri iizerinde etkili oldugu seklindeki H1 hipotezi kabul edilmistir. Liu,
Zhang ve Keh (2018) ve Nadanyiova, Kliestikova ve Olah (2019) calismalarinda reklam
giderinin marka degeri iizerinde dogrudan bir etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir.

Calismada elde edilen sonuglar bu sonuglarla benzerlik tasimaktadir.
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VI. SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu caligma, Tiirkiye’deki firmalarin reklam giderlerinin marka degeri tizerinde etkisi
olup olmadiginin tespit edilmesi amaciyla gerceklestirilmistir. Bunun i¢in Brand Finance
tarafindan hazirlanan Brand Finance Turkey-100 raporundan marka degerlerine ait veriler elde
edilmistir. Brand Finance marka degerini hesaplarken tiiketici bakis agisin1 dikkate almasinin
yaninda finansal verileri de dikkate alarak marka degerinin parasal kargiligini ortaya koymasindan
dolay1 tercih edilmistir. Arastirma kapsaminda ele alinan 2011- 2019 yillar1 arasindaki dokuz
yil1 kapsayan bu raporlarda devamlilik arz eden 24 firmaya ait marka degerleri ve bu firmalara
ait reklam giderleri dikkate alinmistir. Brand Finance’in marka degerlerini aciklarken bir
onceki yilin verilerini kullanmasindan dolay: reklam giderlerine ait veri seti olusturulurken
2010-2018 yillar1 arasindaki dokuz yil dikkate alinarak zamansal uygunluk saglanmaya

calisilmis ve bu dogrultuda analizler gergeklestirilmistir.

Yapilan ekonometrik analizler sonucunda reklam giderlerinin marka degeri iizerinde
etkisinin olup olmadigi arastirilmistir. Bu dogrultuda elde edilen arastirma bulgularina gore
reklam giderlerinin marka degeri tizerinde etkisinin oldugu, reklam giderlerinde meydana gelen
%1°lik artisin marka degerini %0.39 artirdig1 tespit edilmistir. Elde edilen sonuclar Peterson
ve Jeong (2010), Altin (2010), Giir ve Bayraktar (2011), Kogan ve Gerekan (2017),
Nadanyiova, Kliestikova ve Olah (2019)’1n elde ettikleri sonuglar ile benzerlik tagimaktadir.

Bununla birlikte bu c¢alismanin kisitlar1 da bulunmaktadwr. Marka degerinin
hesaplanmasi zor bir kavram olmas1 yaninda bir¢ok marka degerleme yontemi gelistirilmistir.
Her yontemin farkli bakis acisi ile marka degerini tespit etmesi dolayisiyla marka degerleri
arasinda farkliliklar ortaya ¢ikmaktadir. Bu calismada firmalara ait marka degerleri Brand
Finance tarafindan hazirlanan Brand Finance Turkey-100 raporundan temin edilmis, diger
yontemler g6z ardi edilmistir. Ayrica marka degerini etkileyen diger faktorler de goz ardi
edilmis; tek bir degiskenin marka degerine etkisi incelenmistir. Bu baglamda marka degerini
ortaya koyan diger yontemler ve marka degerini etkileyen diger degiskenler dikkate alinarak

daha kapsamli bir calisma gerceklestirilebilir.
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