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Ozet

Marka degerleme konusunda faaliyet gosteren danmigmanhik firmalari hazirladiklart marka swralamalarini ve
marka degerleme sonuglarini her yil diizenli olarak yaymlamaktadr. Marka, yiiksek degerli ve az anlasilr bir
varlik oldugu icin agiklanan degerleme sonuglar: biiyiik 6nem kazanmaktadwr. Bu ¢alisma, Tiirkiye’de faaliyet
gosteren secilmiy sirketlerin ve bankalarmm mali performanslarint Brand Finance tarafindan diizenli olarak
agiklanan marka degerleri ile karsilastirmaktadir. Calismanin sonuglari, segilen sirketlerin marka degerlerinin
net satislarindan diisiik oldugunu, se¢ilen bankalarin marka degerinin de net faiz gelirlerinden diisiik oldugunu
gastermektedir.

Anahtar Kelimeler: Marka Degerleme, Marka Degeri, Net Satislar, Net Faiz Geliri
JEL Smiflandirmasi: G21, L11, L25

Abstract

Consultancy firms operating in the field of brand valuation regularly publish their brand rankings and brand
valuation results every year. Since the brand is a highly valuable and less comprehensible asset, the announced
valuation results gain great importance. This paper compares the financial performance of selected Turkish
companies and banks with their brand values regularly announced by Brand Finance. The results of the study
show that brand values of the selected companies are lower than their net sales, while the brand values of
selected banks are lower than their net interest income.
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1. Giris

Markalar, yiiksek degerli miilkler olarak kabul edilen maddi olmayan duran varliklar i¢ginde en
degerli ancak en az anlagilan varliklardir. Uluslararasi Marka Degerleme Standardi ISO 10688
markay1 “isim, simge, logo ve tasarim igeren fakat bunlarla smirli olmayan, ya da bunlarin bilesimi
olan ve iriin veya hizmeti tanimlayan, paydaslarin zihninde ayirt edici algi doguran ve bdylece
ckonomik yarar/deger saglayan pazarlama ilintili varlik” olarak tanimlamaktadir (ISO 10688).

Marka degeri maddi olmayan duran varliklarin degerini vurgulamaktadir. 1970'lerde diinya,
markalarin logo i¢in kelimeler oldugunu diisliniiyordu. Giiniimiizde bu fikirler degismis ve uygulama
markalarin is degerini artirma ve onlar1 yaratan sirketlere yiiksek kar getirme giiciine sahip oldugunu
kanitlamigtir. 1980°1i yillarin sonundan bu yana 6zellikle sirket birlesme ve satin almalarda goriildiigi
gibi marka degerleme sirketlerinin yaptigi degerlemeler sirketlerin borsa degerinin {lizerinde
gergeklesmistir (Duguleana ve Duguleana, 2014). Sirket bilancolarina gore yapilan degerlemelerin
sonucunda piyasa degeri ile net aktif degeri arasindaki fark bir sirketin tiim maddi ve maddi olmayan
niteliklerini temsil eden marka degeri ile agiklanabilmektedir (Alper ve Aydogan, 2017).

Marka degerleme &zellikle son 10 yilda 6nemli gelisme gostermis, sirketler i¢in pazarlama ve
finansal anlamda stratejik 0nem tasiyan giincel bir kavramdir. Marka algisinin goreceli olmasindan
otiirii marka kavramini Slgtilebilir bir hale getirmek oldukga zor olmakla birlikte belli varsayimlar ve
yontemler yardimiyla tutarli sonuglar elde edilmeye ¢alisilmakta ve bu hedefe her giin biraz daha
yaklasilmaktadir (Ozdemir ve Onciil, 2016).

Marka degeri kavraminin marka kavrami gibi birden fazla tanimi bulunmaktadir (Sar1 ve Yiicel,
2014). Literatiirde marka degeri ile ilgili 3 farkl1 yaklagim bulunmaktadir (Kim, Kim ve An, 2003):

Miisteri temelli yaklagim: Bu yaklasima gore marka degeri markanin insan zihninde yarattig
olumlu diistinceler ve tiiketicilerin marka ile ilgili sahip oldugu bilginin fark yaratan etkisidir (Keller,
1993). Aaker (1991)’e gore pazarlama faaliyetleri tarafindan maddi olmayan bir varlik olarak yaratilan
marka degeri, sirketlerin tiiketicilere sundugu mal ve hizmetlerin degerini artiran veya azaltan,
markanin ad veya sembol gibi ayirt edici niteliklerine bagli varlik ve yiikiimliiliikler bileskesidir
(Akglin ve Akgiin, 2014).

Finansal temelli yaklagim: Bu yaklagima gore marka degeri marka oldugu kabul edilen bir iiriin
ya da hizmetten elde edilen nakit akislarinin bugiinkii degeridir (Bahadir, Bharadwaj ve Srivastava,
2008). Simon ve Sullivan (1993)’a gére marka degeri markali bir {lirliniin markasiz bir {irline gore
sagladig1 ilave nakit akisidir. Finansal temelli yaklasimin altinda gelistirilen marka degerleme
yontemleri kendi aralarinda maliyet yaklasimi, gelir yaklasimi ve piyasa yaklasimi olarak
smiflandirilabilir. Maliyet yaklasimi markanm olusturulmasi ve gelistirilmesi ile ilgili maliyetleri
dikkate alirken piyasa yaklagiminda marka degeri piyasadaki emsal markalarin bedelleri baz almarak
hesaplanmaktadir (Alper ve Aydogan, 2017). Gelir yaklasimima gore marka degeri markanin yarattigi
ve yaratacagl ekonomik katma deger gelir aktiflestirme veya indirgenmis nakit akimi yontemiyle
hesaplanir (Ozdemir ve Onciil, 2016).

Karma yaklasim: Finansal temelli ve miisteri temelli yaklasimin birlesmesinden olusan bu
yaklasima gore marka degeri, iirlin ve hizmet kalitesi, miisteri sadakati, miisteri tatmini, finansal
performans ve markaya duyulan saygmin bir bileskesi olarak markanin nasil algilandigidir (Knapp,
1999). Kotler ve Keller (2001) marka degerini tiiketicinin marka hakkindaki diislinceleri, hisleri,
tutumu ve ayrica markanin isletmeye kattig1 deger, karlilik ve pazar pay1 olarak tanimlamusgtir.

Literatliir incelendiginde finansal temelli yaklasim altinda gelistirilen marka degerleme
modellerinin  siklikla kullamildig1 goriilmektedir. Halihazirda kullamilan marka degerleme
yontemlerinin ¢ogunda gelir yaklagimi kullanilirken ikinci siklikla piyasa yaklasimi kullanilmaktadir.
Maliyet yaklasimi gelir ve piyasa yaklasimina gore geri kaldigi igin ¢ok fazla kullanilmamaktadir. ISO
10688 standardi, marka degerlemesi konusunu daha 6nemli kilmis ve bu konuda yiiriitiilen ¢calismalara
genel bir gergeve getirmistir (Ozdemir ve Onciil, 2016). Bu standartlar dogrultusunda ozellikle gelir
yaklagimini esas alan farkli degerleme yontemleri gelistirilmistir.
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Marka degerlemede kullanilan ve gelir yaklasimi altinda siniflandirilan yontemlerden biri de
Japonya Ekonomi, Ticaret ve Endiistri Bakanlig1 tarafindan 2002 yilinda yayinlanan Marka Degerleme
Komitesi Raporunda detayli sekilde agiklanan Hirosi Yontemidir. Bu yontemde sirketlerin gelir
tablolar1 baz alinarak hesaplanan prestij, sadakat ve genisleme degiskenleri kullanilarak bu sirketlerin
marka degerleri hesaplanmaktadir (Gerekan ve Kogan, 2018). Bu yontemde marka degeri, sirketlerin
kamuya agiklanan faaliyet raporlarindaki veriler esas almarak hesaplanmaktadir (Alper ve Aydogan,
2017).

Marka degerlemede ¢okca kullanilan bir diger yontem ise Brand Finance modelidir. ingiliz
danmigmanlik firmasi Brand Finance tarafindan gelistirilen marka degerleme modelinde gelecekte
markadan dogmas1 beklenen faaliyet karlar1 esas alinmaktadir. Brand Finance markaya iliskin finansal
verilerle agiklanamayacak unsurlar1 da dikkate aldigi calismasinda gelecekte markadan beklenen
karlilig1 iskonto ederek markanin bugiinkii degerini hesaplamaktadir.

Brand Finance, siralama tablolarinda yer alan markalarin degerini ISO 10688 standardi
dogrultusunda hak bedeli yontemi (telif haklarindan kurtulma yontemi) ile hesaplamaktadir. Hak
bedeli yontemi isletmenin markaya sahip olmadiginmi ve onu bir hak bedeli karsiliginda kullandigim
varsaymaktadir (Celik, 2006). Bu yontemle, bir lisansoriin markasim agik pazarda lisanslayarak elde
edecegi kazang esasindan hareketle sirketin elde ettigi hasilata hak bedeli uygulayarak net marka
degerine ulagilmaktadir. Uygulanan yontem adimlar1 Tablo 1°de siralanmigtir.

Tablo 1: Brand Finance Marka Degerleme Metodolojisi

Pazarlama yatirimlari, goreceli agirlik ile faaliyetin performansi 6l¢iimleri kullanilarak markanin giiciiniin
hesaplanmasi ve marka giictintin 0 — 100 araliginda skorlanmasi,

Mukayese edilebilir lisans anlagmalari incelenerek her endiistri i¢in, satin alma kararinda markanin 6nemini
yansitan hak bedeli araliginin tespit edilmesi,

Marka giicli skorunun hak bedeli araligina uyarlanarak hak bedeli oraninin tespit edilmesi,

Sirketin satislar1 igerisinde markaya ait payin tespit edilmesi,

Gecmis satiglar, sermaye piyasasi analistleri ve ekonominin biiyiime oranlar1 dikkate alinarak sirketin
gelecekteki satiglarinin tespit edilmesi,

Markaya ait satislarin tespiti i¢in hak bedeli oraninin gelecekteki satislara uyarlanmasi,

Markaya ait satislara iskonto orani uygulanarak simdiki net marka degerinin hesaplanmasi.

Kaynak: Brand Finance Turkey 2019

Bu calismada Tiirkiye’de faaliyet gdsteren ve Borsa Istanbul’da islem goren secilmis sirketlerin
ve bankalarin marka degerleri ile finansal performanslari karsilagtirilacaktir. Calismanin amact marka
degerinin sirket ve bankalarin gelirlerinden fazla olup olmadigini ortaya koymaktir. Calisma, Brand
Finance tarafindan 2007 yilindan bu yana her yil agiklanan Tiirkiye’nin en degerli 100 markasi
raporunda kesintisiz olarak yer alan 19 sirket ve 5 banka ile sinirhdir. Finansal performans 6lgiitii
olarak sirketler i¢in yillik net satislar rakami, bankalar i¢in ise net faiz geliri rakami kullanilmustir.

Sirketlerin marka degerinin belirlenmesi ve aktiflerinde gilincel degeriyle gosterilmesi, son
dénemde Tiirkiye Ekonomisinde sikc¢a rastlanan konkordato ve iflas vakalarinda sirketler i¢in oldukca
onemli bir konu haline gelmistir. Kurumsal sirketlerin yanmi sira kiiciik ve orta boy isletmelerin
ortaklar1 ve yoneticileri sirketlerinin marka degeri konusunda gergek¢i olmayan beklentiler i¢inde
olabilmektedir. Calisma, sirketlerin marka degerinin gelirleri karsisindaki durumunu goéstermesi ve
buna bagli olarak marka degerinin belirlenmesi agisindan énemlidir.

2. Literatiir Taramasi

Marka degerleme ile ilgili literatiir ana hatlariyla daha ¢ok kullanilan marka degerleme
yaklagimlarinin ve yontemlerinin incelenmesi, bu yontemlerin uygulanmasiyla hesaplanan marka
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degerlerinin uluslararas1 danismanlik sirketlerinin agikladiklari marka degerleriyle karsilastirilmasi ve
danigmanlik firmalarinin hesapladigi marka degerlerinin finansal tablo kalemleri ile karsilastirilmasi
etrafinda yogunlasirken istatistiksel ve ekonometrik ¢aligmalarin sayisi gérece daha azdir.

Kriegbaum (1998), Celik (2006) ile Ozdemir ve Onciil (2016), calismalarinda genel olarak
marka degerleme yontemlerini incelemistir. Kriegbaum (1998) ve Celik (2006), bu yontemlerin giiglii
ve zayif yonlerini ortaya koyarken Ozdemir ve Onciil (2016) ise ISO 10668 Marka Degerleme
Standardini derinlemesine incelemistir.

Marka degerinin anlami, hesaplama yontemleri {izerinde genel olarak duran Firat ve Badem
(2008), marka degerinin isletme bilangosuna yansitilmasina iliskin uluslararasi muhasebe
standartlarindaki  diizenlemeler ile Tirkiye muhasebe uygulamasina iliskin diizenlemeleri
karsilastirmali olarak incelemis ve onerilerini sunmustur. Ozkan ve Terzi (2012) de finansal temelli
marka degerlemede kullanilan 6l¢iimleme yontemlerini degerlendirmis ve daha sonra bu 6l¢iimleme
yontemleri ile tespit edilen marka degerinin sirketlerin finansal tablolarina yansitilmasina iligkin ulusal
ve dnemli bazi llkelerdeki diizenlemeleri karsilastirmali ve ayrintili bir bigimde ele almustir.

Literatiirde marka degeri hesaplamaya yonelik ¢alismalarda Hirosi yonteminin kullanimi daha
on plana ¢ikmaktadir. Gerekan ve Kogan (2018), yaptiklar1 ¢alismada Borsa Istanbul’da islem goren
ve 2015-2018 doneminde Brand Finance tarafindan agiklanan Brand Finance Turkey-100 listesinde
kesintisiz yer alan 7 gida firmasmmin marka degerini ayrica Hirosi yontemi ile hesaplayarak
kargilagtirma yapmis ve yillar itibariyle marka degerindeki degisimleri incelemistir. Calismada;
sirketlerin Brand Finance marka degeri ile Hirosi yontemine gore hesaplanan marka degerlerinin
siralamasinin ayni oldugu, iki yonteme gore hesaplanan marka degerlerinin farkliliklar gosterdigi ve
her iki yonteme gore sirketlerin marka degisim diizeylerinin yillar itibariyle benzesmedigi tespit
edilmistir. Gida firmalarina yonelik bir diger calismada Kendirli, Kendirli ve Akgiin (2016), 2009-
2013 dénemi verilerini kullanarak Borsa Istanbul’da islem gdren Banvit sirketinin marka degerini
Hirosi yontemine gore hesaplamig ve bulduklari sonucu Brand Finance 2013 raporundaki marka
degeri ile karsilagtirmigtir. Hesaplanan marka degeri Brand Finance tarafindan hesaplanan ile hemen
hemen ayn1 diger yandan sirketin piyasa degerinin iizerinde ¢ikmistir. Alsu ve Palta (2017) da tiiketici
temelli marka degerlemeye yonelik literatiirii gozden gecirmis ve 2008-2016 finansal verilerini
kullanarak Borsa Istanbul’da islem géren 10 gida sirketinin marka degerini Hirosi yontemine gore
hesaplamis ve 2016 yilinda Brand Finance tarafindan agiklanan marka degerleri ile karsilagtirmigtir.
Caligma sonucunda hesapladiklari marka degeri ile Brand Finance tarafindan hesaplanan marka degeri
arasinda farkliliklar tespit etmislerdir. Hirosi yonteminin sadece finansal degerleri hesaba katmasi,
diger tarafta Brand Finance hesaplamasinda finansal verilerin yanisira tiiketici verilerinin de dikkate
alinmasinin bu farkliliga neden olabilecegini belirtmislerdir.

Zengin ve Gilingordii (2015) tiiketici temelli ve finansal temelli yaklasimlari bir arada
kullandiklar1 ¢aligmalarinda, Tiirkiye’de gida perakendecisi 5 biiyiik sirketin (Migros, CarrefourSA,
TESCO KIiPA, BIM ve Kiler) 400 tiiketici iizerinde uygulanan anketler ile tiiketici bazli marka
degerini ve ayrica Hirosi yontemini kullanarak finansal bazli marka degerini hesaplamistir. Her iki
yonteme gore hesapladiklart marka degerlerini Brand Finance 2012 marka aragtirmasiyla
kiyasladiklarida marka siralamasinda ¢ok biiyiik farkliliklar olmadig1 sonucuna ulagmislardir. Hirosi
yonteminin kullanildigr farkli bir diger calismada da Akgiin ve Akgilin (2014), 2010-2014 donemi
verileriyle Borsa Istanbul’da islem géren Vestel’in marka degerini hesaplanustir. Hesaplanan marka
degerinin mali tablolara yansitilmasi halinde firmalarin finansal agidan rahatlayabilecegini ve daha
yiiksek aktif degerine ulasabileceklerini belirtmiglerdir. Bursali ve Karaman (2009) ise onceki
calismalardan farkli olarak Borsa Istanbul’da islem goren sirketler yerine Denizli Tekstil Sektoriinde
faaliyet gosteren ve bu sektoriin ihracatinin %48’ini karsilayan segilmis biiyiik ve orta 6lgekli 15 sirket
iizerinde Hirosi yontemine gore marka degerleme hesaplamasi yapmustir. Sirketlerden biri baz almarak
kalan 14 sirketin marka degerini hesaplamiglardir. Caligma sonucunda, marka olusturmus ve
uluslararasi pazarlara agilmis firmalarin bazilarinin marka degeri yaratacak potansiyelleri oldugu
halde, yiiksek marka degerlerine heniiz ulasamadiklarini tespit etmislerdir.

Marka degerlemeye yonelik istatistiksel ¢aligmalarinda Alper ve Aydogan (2017), finansal bazli
marka degerinin firma performansi lizerindeki etkisini analiz etmistir. Calismalarinda GMM panel veri
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kullanarak Borsa Istanbul’da islem géren 2009-2016 déneminde BIST Metal Esya Makine ve Gereg
Yapim sektoriine kote olmus 17 sirketin finansal performansi ile marka degeri, arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Sirketlerin marka degeri hesaplanirken Hirose yontemi kullamilmis, aktif karlilik
(ROA) ve 6zkaynak karliligi (ROE) da finansal performans gostergesi olarak kullanmilmistir. Yapilan
istatistiksel ¢alisma sonucunda marka degeri ile ROA ve ROE arasinda pozitif ve anlamli bir iliski
oldugu ve ayrica marka degerindeki artisin firma finansal performansini da arttirict etki yaptigi tespit
edilmistir. Kirk, Ray ve Wilson (2013), Interbrand tarafindan yayimlanan Interbrand Corporation 2011
marka degerleme raporunda yer alan 19 firmanm 7 yili kapsayan 131 verisi ile yaptiklar istatistiksel
calismada marka degerinin ve firma tipinin sirketlerin hisse senedi fiyatlart dolayisiyla piyasa
degerleri tizerindeki etkisini incelemistir. Caligmalarinda tiiketici firmalarinda marka degerlerinin bu
sirketlerin hisse senedi fiyatlarimi anlamli bir sekilde etkiledigi, sanayi firmalarinda ise hisse senedi
fiyat1 ile marka degeri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki olmadigini tespit etmislerdir.

Brand Finance verilerinin kullanildig1 ¢alismalarinda Sar1 ve Yiicel (2014), Brand Finance
Turkey -100 2013 marka degerleme raporunda bulunan ve ayni zamanda Borsa Istanbul BIST100
endeksinde yer alan 44 sirketin marka degerini bu sirketlerin aktif biiyiikliikleri ile karsilagtirmistir. Bu
caligmada sadece 2 tanesinin marka degerinin aktif biiylikliigiinden fazla oldugu ve ayrica 15 tane
sirketin marka degerinin aktif toplaminin en az %20’si kadar oldugu tespit edilmistir. Giinay (2017) da
2014 yili verilerini kullanarak ‘’marka degeri/toplam aktifler’” orammin %83 ile BIM sirketinde
oldugunu Bankalarda bu oranin %1-2 seviyesinde oldugunu bulmustur.

Bankacilik sektoriine yonelik arastirmalarinda Kahraman ve Gacar (2019), 2010-2017
doneminde Brand Finance Tiirkiye’'nin En Degerli 100 Markasi raporunda ilk 10 sirada yer alan 4
bankanin (Akbank, Garanti, Is Bankasi ve Yap: Kredi) marka degeri siralamasi ile finansal
performansina gore yapilan siralamay1 karsilastirmistir. TOPSIS yontemiyle 8 tane rasyoyu kullanarak
belirledikleri finansal performans siralamasinda daha iyi olan bankalarmm marka degeri konusunda
gerilere diisebilecegi sonucuna ulagmislardir.

Literatiirde inceledigimiz Sar1 ve Yiicel (2014) ile Giinay (2017)’1n ¢alismalar sirketlerin marka
degerlerini aktif biiylikliikleri ile karsilastirirken bu ¢alismada marka degeri sirketlerin ve bankalarin
gelir buyiiklikleri ile karsilastirilacaktir. Calismanin sirketlerin marka degerleri ile gelirlerinin
karsilastirilmasi agisindan literatiire katki saglamasi beklenmektedir.

3. Veri ve Metodoloji

Bu calismada sirketlerin ve bankalarin marka degerleri ile finansal performanslar
karsilastirilacaktir. Brand Finance tarafindan agiklanan marka degerleri veri olarak kullanilacaktir.
1996 yilinda kurulan Brand Finance Tiirkiye i¢in marka degerleme caligmalarimi 2007 yilindan bu
yana siirdlirmektedir. Brand Finance tarafindan ABD dolar1 (USD) cinsinden hesaplanan ilk 100
sirketin marka degerleri (Turkey 100) 2007-2011 déneminde Capital Dergisi araciligiyla kamuoyuna
duyurulmustur. 2012 yilindan bu yana Brand Finance ilk 100 sirketin marka degeri hesaplamalarimi
kendi internet sitesinde aciklamaktadir. Calismamizda 2007 yilindan baglayarak 2019 yilina kadar
kesintisiz sekilde bu raporlarda yer alan ve halka agik olan 19 sirket ile 5 bankanin (Tablo 2) marka
degerleri kullanmustir. Brand Finance yontemi uzman bir ekip tarafindan detayli hesaplamalar
kullanilarak yapildig1 i¢in ayrica bir marka degerleme calismasina gerek duyulmamistir. Finansal
performans olgiitli olarak sirketler i¢in yillik net satiglar bankalar igin ise net faiz geliri kullanilmigtir.
Sirketlerin ve bankalarin finansal verileri kendi internet sitelerinde agiklanan finansal raporlarindan ve
Borsa Istanbul internet sitesinden temin edilmistir.

Tablo 2: Sirketler ve bankalarin yillar itibariyle marka degerleri (milyar USD)

Sirketler 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015| 2016 | 2017 | 2018 | 2019
THY 0,382 0,458 0,874 | 1,166 1,698 | 2,019 | 1,800 | 1,922 | 2,219| 2,452 | 1,920 2,042 | 1,735
Garanti 0,251 0,469 0,745 | 1,164 | 1,754 | 1,434 1,579] 1,364 | 1,953 1,529 | 1,555| 1,584 | 1,344
Turkcell 1,472 11,984 1,534 | 1,622 1,898 | 1,539 1,421 1,343 1,700 | 1,435 1,959 | 1,841 | 1,182
Is Bankast 0,401 | 0,557 1,208 | 1,662 2,280 | 1,569 | 2,061 | 1,893 | 2,445| 1,297 | 1,252 1,334 | 1,135
Akbank 0,343]0,631]0,910| 1,242 1,780 1,582 2,121 | 1,983 | 2,516 1,589 | 1,579 1,649 | 0,934
Argelik 1,384|1,410| 1,270 | 1,441 1,204 | 1,286 | 1,455| 1,616 1,845] 1,983 | 1,284 | 1,258 | 0,837
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Yap1 Kredi 0,205 | 0,460 0,860 | 1,266 | 1,395 1,138 | 1,117] 1,099 1,393 ] 0,980 | 0,951 | 0,937 | 0,647

Ford Otosan | 1,725 1,772{ 0,998 1,109 | 1,075 0,909 | 0,955 | 0,776 | 0,544 | 0,571 | 0,793 | 0,878 | 0,458

Ulker Biskiivi | 0,285 | 0,193 | 0,331 0,364 | 0,385 | 0,452 0,657 | 0,564 | 0,745 0,522 | 0,647 | 0,616 | 0,409

Denizbank 0,12210,174{ 0,102 | 0,192] 0,317 0,274 0,301 | 0,280 | 0,384 | 0,313 | 0,343 | 0,347 | 0,371

Anadolu Efes | 0,758 | 1,162 ] 1,257 1,351 | 1,565 1,509 1,272 | 1,366 | 1,085 1,151] 0,352 ] 0,402 | 0,315

BIM 0,241 0,582 0,688 | 0,923 | 1,182]0,965] 1,395| 1,120 1,387 | 0,668 | 0,830 | 0,584 | 0,308
Tofas 0,342 0,497] 0,374 | 0,466 | 0,095 | 0,079 ] 0,070 | 0,065 | 0,052 | 0,049 | 0,499 | 0,445 | 0,299
Vestel 0,756 | 0,388 0,413 | 0,494 0,484 | 0,323 0,412 0,383 | 0,502 | 0,363 | 0,362 | 0,441 | 0,265
Sige Cam 0,688 | 0,803 | 0,834 | 0,846 0,751 | 0,387 0,405 | 0,385] 0,575] 0,372 0,277 | 0,320 | 0,242
Migros 0,668 | 0,735| 1,213 | 1,234 0,812 0,653 | 0,680 | 0,610 | 0,547 0,512 | 0,531 0,638 | 0,235
Tiirk Tuborg | 0,046 | 0,047 | 0,043 | 0,051 | 0,060 | 0,048 | 0,058 | 0,103 | 0,145 0,150 | 0,236 | 0,200 | 0,164
Enka 0,863 | 0,974 0,855 | 0,925] 0,934 | 0,766 | 0,731 | 0,792 | 0,681 | 0,538 | 0,319 0,289 | 0,161
Aygaz 0,881 0,616 0,481 | 0,508 0,261 | 0,384 0,378 | 0,380 0,268 | 0,176 | 0,111 0,136 | 0,080
BRISA 0,101 | 0,095] 0,090 | 0,092 0,105 0,102 0,131 0,133 0,131] 0,103 | 0,093 ] 0,103 | 0,053

Kent Gida 0,055 0,064 | 0,076 | 0,099 0,068 | 0,103 ] 0,111 ] 0,106 | 0,107 | 0,111 | 0,055 0,066 | 0,041

Tat Konserve | 0,055] 0,075 0,102] 0,131 ] 0,092 0,064 | 0,077 | 0,060 | 0,069 | 0,082 | 0,104 | 0,078 | 0,038

Banvit 0,052 0,075| 0,101 0,172] 0,118 0,136 0,141 | 0,125] 0,131 | 0,088 | 0,052 | 0,089 | 0,037

Celebi 0,044 | 0,048 | 0,032 | 0,050 ] 0,067 | 0,042 0,046 | 0,039] 0,031 | 0,025 0,012| 0,013 | 0,010

Kaynak: Brand Finance web sitesi http//:www.brandfinance.com, 2007-2019 aras1 Turkey 100
raporlart

Tablo 2’de USD cinsinden marka degerleri incelendiginde 2019 yili itibariyle Tiirkiye’nin en
degerli markas1 Tiirk Hava Yollar1 (THY) dir. Brand Finance siralamasinda ikinci sirada 1,634 milyar
USD marka degeri ile Ziraat Bankasi ve dordiincii sirada 1,185 milyar USD marka degeri ile Tiirk
Telekom yer almaktadir. Ziraat Bankas1 ve Tiirk Telekom 2007-2019 doneminde kesintisiz olarak
marka degerleme siralamasinda yer almadigi i¢in tabloya almmamustir. Ziraat Bankasi ve Tiirk
Telekom da degerlendirmeye katildiginda, siralamadaki ilk 10 degerli markanin 5 sirket ve 5 bankadan
olustugu goriilmektedir. Listedeki bankalar 2007-2019 déneminde USD bazinda marka degerlerini
onemli oranlarda arttirmislardir. Garanti Bankasi ilgili donemde marka degerini 4 katin iizerinde
arttirmigtir. Garanti Bankasi’n1 marka degerini 3 katin lizerinde biiyiiten THY izlemektedir. THY nin
marka degerinin hizli artmasinda, artan marka yatirimlar1 ve marka bilinirligi, artan yolcu kapasitesi,
genisleyen ugus ag1 ve bunlara bagl olarak artan satiglarinin etkili oldugu soylenebilir. Bankalar i¢in
ise, takip edilen makro ekonomik politikalara bagli olarak diisiik faiz ortami, kredi genislemesi, artan
ekonomik faaliyetler ve biiyiime, dijitallesme ve bunlara bagh olarak karliliktaki ilerlemenin marka
degerindeki bu artiglarda 6nemli rol oynadigi soylenebilir.

Brand Finance o yil agikladigi marka degerini bir onceki yilin yilsonu finansal verilerini
kullanarak hesapladigi icin marka degeri bir Onceki yilin satiglann veya net faiz geliri ile
karsilagtirilacaktir. USD cinsinden Tablo 2’de belirtilen marka degerleri Tirk Lirasi (TL)’na
cevrilirken Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan agiklanan bir 6nceki yilsonu
USD/TL d6viz alis kuru kullanilmustir.

Tablo 3: TCMB yilsonu USD/TL déviz alis kurlar

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
1,4056|1,1593 | 1,5218 | 1,4873|1,5376 | 1,8889 | 1,7776 | 2,1304 | 2,3269 | 2,8923 | 3,5192 | 3,7719 | 5,2810

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 web sitesi,
https://www.tcmb.gov.tr/kurlar/kurlar_tr.html, (26.09.2019)
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Buna gore Tiirk Lirasi cinsinden olusturulan marka degerleri Tablo 4’de yer almaktadir.

Tablo 4: Sirketler ve bankalarin yillar itibariyle marka degerleri (milyar TL)

Sirketler 2007 | 2008 | 2009 | 2010 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015| 2016 2017| 2018 | 2019
THY 0,537]0,531| 1,330 | 1,734 2,611 | 3,814 3,200 | 4,095 5,163 | 7,092 6,757 | 7,702 | 9,163
Garanti 0,353 0,544 | 1,134 | 1,731 2,697 | 2,709 | 2,807 | 2,906 | 4,544 | 4,422 | 5,472 | 5,975 | 7,098
Turkeell 2,069 12,300 2,334 2,412 | 2,918 | 2,907 | 2,526 | 2,861 | 3,956 | 4,150 | 6,894 | 6,944 | 6,242
Is Bankasi 0,564 | 0,646 | 1,838 | 2,472 | 3,506 | 2,964 | 3,664 | 4,033 | 5,689 | 3,751 | 4,406 | 5,032 | 5,994
Akbank 0,48210,732| 1,385 | 1,847 2,737 | 2,988 | 3,770 | 4,225 5,854 | 4,596 | 5,557 | 6,220 4,932
Argelik 1,945|1,635] 1,933 | 2,143 | 1,851 | 2,429 2,586 | 3,443 | 4,293 | 5,735| 4,519 4,745 | 4,420
Yap1 Kredi 0,288 0,533 1,309 | 1,883 2,145 2,150 1,986 | 2,341 | 3,241 | 2,834 | 3,347 | 3,534 3,417
Ford Otosan | 2,425|2,054| 1,519 1,649 1,653 | 1,717 1,698 | 1,653 | 1,266 | 1,652 | 2,791 3,312 | 2,419
Ulker Biskiivi | 0,401 | 0,224 | 0,504 | 0,541 | 0,592 | 0,854 | 1,168 | 1,202 | 1,734 | 1,510 2,277 | 2,323 | 2,160
Denizbank 0,171 0,202 0,155 0,286 | 0,487 | 0,518 0,535 | 0,597 0,894 | 0,905 | 1,207 | 1,309 | 1,959
Anadolu Efes | 1,065 | 1,347 | 1,913 | 2,009 | 2,406 | 2,850 2,261 | 2,910 | 2,525 | 3,329 | 1,239 | 1,516 1,664
BiM 0,339/ 0,675| 1,047 1,373 1,817| 1,823 ] 2,480 | 2,386 | 3,227 | 1,932 2,921 | 2,203 | 1,627
Tofas 0,481 0,576 0,569 | 0,693 0,146 0,149 0,124 | 0,138 0,121 | 0,142 1,756 1,678 | 1,579
Vestel 1,063 | 0,450 0,629 | 0,735] 0,744 | 0,610 0,732 | 0,816 | 1,168 | 1,050 | 1,274 | 1,663 | 1,399
Sige Cam 0,96710,931| 1,269 | 1,258 1,155 0,731 0,720 | 0,820 1,338 | 1,076 | 0,975 | 1,207 | 1,278
Migros 0,93910,852| 1,846 | 1,835] 1,249 1,233 ] 1,209 | 1,300 | 1,273 | 1,481 | 1,869 | 2,406 | 1,241
Tiirk Tuborg | 0,065 | 0,054 | 0,065 | 0,076 ] 0,092 | 0,091 0,103 | 0,219 0,337 | 0,434 | 0,831 0,754 | 0,866
Enka 1,213 1,129| 1,301 | 1,376 | 1,436 | 1,447] 1,299 | 1,687 | 1,585 | 1,556 | 1,123 | 1,090 | 0,850
Aygaz 1,238 0,714 0,732 | 0,756 | 0,401 | 0,725] 0,672 | 0,810 0,624 | 0,509 | 0,391 | 0,513 | 0,422
BRISA 0,142|0,110| 0,137 0,137] 0,161 | 0,193 ] 0,233 | 0,283 | 0,305 | 0,298 | 0,327 | 0,389 0,280
Kent Gida 0,077/ 0,074| 0,116 | 0,147] 0,105 | 0,195] 0,197 | 0,226 | 0,249 | 0,321 | 0,194 | 0,249 0,217
Tat Konserve | 0,077 0,087 0,155] 0,195 0,141 | 0,121 0,137 0,128 0,161 | 0,237 | 0,366 | 0,294 | 0,201
Banvit 0,073 10,087 0,154 | 0,256 0,181 | 0,257 0,251 | 0,266 | 0,305 | 0,255 0,183 | 0,336 0,195
Celebi 0,062 | 0,056 | 0,049 | 0,074] 0,103 | 0,079 0,082 | 0,083 ] 0,072 | 0,072] 0,042 | 0,049 | 0,053

Tiirk Lirast cinsinden degerlendirildiginde THY 9,163 milyar TL ile Tiirkiye’nin en degerli
markasidir. Tablo 3’teki 2019 marka degeri siralamasi korunarak sirketler i¢in net satiglar, bankalar
icin ise net faiz geliri tablolart ayri ayr1 olusturulmustur. Sirketlerin 2006-2018 dénemine iliskin net
satig rakamlar1 Tablo 5°te yer almaktadir.

Tablo 5: Sirketlerin satiglar1 (milyar TL)

Sirketler 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 2015| 2016| 2017 | 2018
THY 3,81| 4,86 6,12 7,04 | 8,42| 11,81 | 1491 | 18,78 | 24,16 28,75| 29,47 | 39,78 | 62,85
Turkcell 6,73| 8,19 8,84| 894| 9,00 9,37| 10,51 | 11,41 | 12,04 | 12,77 | 14,10| 17,03 | 20,35
Argelik 6,96| 6,62| 6,85| 6,59] 6,94| 8,44| 10,56| 11,10| 12,51 | 14,17| 16,10 | 20,84 | 26,90
Ford Otosan | 6,52| 7,23 | 7,01| 5,57| 7,65| 10,45| 9,77| 11,40| 11,92 ] 16,75| 18,29 | 25,34 | 33,29
Ulker Biskiivi | 1,93 ] 1,45] 1,41 1,55| 1,52| 1,80| 2,34| 2,75| 2,89| 3,08 4,19| 481| 596
Anadolu Efes | 2,59| 3,03| 3,67| 3,81 | 4,17| 4,76| 4,32| 9,20| 10,02| 10,21 | 10,42 | 12,95| 18,69
BiM 2,221 298| 4,24| 532| 6,57 8,19| 991 11,85| 14,46| 17,43 | 20,07 | 24,78 | 32,32
Tofas 3,05 3,57| 4,80| 5,10] 6,41 | 734| 6,71 7,04| 744| 992]| 14,24| 17,47 | 18,60
Vestel 5,23| 4,63 | 4,69| 4,64] 529| 698 7,03| 6,22| 7,77 925| 9,54| 12,10] 15,85
Sige Cam 2,76| 3,23| 3,74| 3,64| 421 | 498| 532| 595| 6,88 7,42 8,57| 11,32] 15,55
Migros 4,27 4,79| 3,13| 5,71| 5,16| 5,75| 6,48| 7,13| 8&,12| 9,39| 11,06| 15,34| 18,72
Tiirk Tuborg | 0,15| 0,16 0,17]| 0,18] 0,19 021]| 033| 046| 0,59| 0,74 096| 124| 1,70
Enka 5,76 | 6,87| 9,02 792| 6,89| 8,42| 10,30| 12,46 12,73 | 12,38| 10,58 | 10,57 | 13,92
Aygaz 2,89] 3,19| 3,58| 3,79| 4,66| 546| 5,59| 6,00 706 642| 6,75| 847| 9,55
BRISA 0,70] 0,75] 0,77| 0,78| 098 | 135| 142| 149| 1,69 1,80 1,77| 2,29| 3,00
Kent Gida 0,35] 0,38] 0,50| 0,51| 0,48 0,57| 0,58 0,58| 0,67 0,55| 0,60 0,72| 0,87
Tat Konserve | 0,45]| 0,55| 0,63]| 0,69| 0,79| 0,76 0,75| 0,79 0,82| 091]| 098] 1,07| 1,16
Banvit 0,36] 0,54] 0,65| 0,79] 1,00 1,12 1,26| 1,66] 194| 2,00] 1,93| 2,53| 2,93
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[ Celebi | 023] 0,28] 0,30] 031] 0,35] 047] 051] 051] 062] 073] 0,71] 092] 1,33]

Kaynak: Sirketlerin internet sitelerinde agiklanan bagimsiz denetim raporlari ve Borsa Istanbul internet
sitesi

Tablo 5’te sirketlerin satislarindaki gelisme ve marka degeri siralamasi incelendiginde marka
degeri siralamasi (Tablo 4) ile hasilat tutar1 siralamasinin farklilagtigi goriillmektedir. THY en ¢ok satig
yapan ve en degerli sirket olarak ilk sirada yerini korurken ikinci en yiiksek satis hacmine ulasan Ford
Otosan daha alt siralarda yer almaktadir. Benzer sekilde Turkcell de satiglar1 daha diisiik olmasma
ragmen Arcelik ve Ford Otosan’dan daha yiiksek bir marka degerine sahiptir. Bu farklilik sirketlerin
farkl sektorlerde faaliyet gosteriyor olmasi ve sirketlerin marka giicii ile ifade edilebilir. Kahraman ve
Gacar (2019), bu farkliligin nedeninin, Brand Finance tarafindan yapilan marka degerleme
calismasinda sadece finansal degerlerin degil, marka yonetimi niteligi, asinalik, markanin
mevcudiyeti, duygusal performans, islevsel performans, tercihler, satis artisi, pazar payi, karlilik ve
analist goriisii gibi bir¢ok degiskenin kullanmasindan kaynaklanabilecegini belirtmistir. Bankalarin net
faiz geliri gelisimi ise Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6: Bankalarin net faiz gelirleri (milyar TL)

Bankalar | 2006 | 2007] 2008 | 2009] 2010] 2011] 2012] 2013] 2014] 2015] 2016] 2017] 2018
Garanti 1,96| 2,80] 3,18] 5,08] 4,75 4,69 572] 636 744] 9.24] 11,10] 1447] 19,11
is Bankasi | 2,59 2,96] 3,62| 4,87] 458] 4,556 593| 6,66 745 899] 1084 1321] 17,05
Akbank 2,58 324 349] 459] 428] 399 520] 6,17] 6,92] 734 7,95] 10,54] 14,57
Yapi Kredi | 1,81 2,12] 2.43] 3,48] 320] 331 449] 466] s561] 684] 7.63] 921] 13,94
Denizbank | 0,63] 0,75| 1,10] 1,65] 1,59] 1,68] 2,14] 2,51 291 3.,15] 4,02] 486] 5,00

Kaynak: Bankalarin internet sitelerinde agiklanan bagimsiz denetim raporlar

Bankalarin net faiz gelirleri gelisimi incelendiginde ise marka degeri siralamasi ile net faiz geliri
siralamasinin ayni oldugu goriilmektedir. Her iki siralamanin da ayni olmasi tablonun sadece
bankalardan olugmasiyla agiklanabilir.

Calismada Brand Finance tarafindan agiklanan marka degerlerinin sirketlerin satiglar1 (bankalar
icin net faiz gelirleri) ile karsilastirilmasi amaglanmigtir. 2007-2019 doénemi marka degerleri,
sirketlerin satiglarina orani ve bankalar icin ise net faiz gelirlerine orani seklinde hesaplanacaktir.
Marka degerinin mali tablolara yansitilmasinin firmalarin mali durumunu rahatlatacagi (Akgiin ve
Akglin, 2014) goz Oniine alindiginda; bu c¢alismanin akademik olmanin yanmisira marka degerinin
belirlenmesi konusunda sirket ortaklarina ve yoneticilerine de yol gosterecegi diisliniilmektedir.
Caligma esnasinda kullanilan tanimlarla ilgili agiklamalar Tablo 7°de yer almaktadir:

Tablo 7: Calismada kullanilan kavramlar ve agiklamalari

Kullamlan kavram Sembolii/Formiilii Aciklama

Marka degeri MD, t y'11.1nda Brand Flnancev tqrafmdan hesaplanan
ilgili kurumun marka degeri

Satislar (hasilat) ST, Ilgili sirketin t yili sonunda gelir tablosundaki
net hasilat tutar1

. .. Ilgili bankanin t yili sonunda gelir tablosundaki

Net faiz geliri NFG: faiz geliri ile faiz gideri arasindaki fark

Marka degeri/Satislar oram MD:/ ST t yil1 i¢in hesaplanan oran

Marka degeri/Net faiz geliri oran1 MD: / NFG.i t yil1 i¢in hesaplanan oran

Satislarin ortalama biiyiime orani (STe/ST)N(1/n)-1 n y11 1in hesaplanan  yillik  ortalama  satis
biiylimesi

Net faiz geliri ortalama biiylime (NFGun/NFG)*(1/n)- | n yil igin hesaplanan yillik ortalama net faiz

orant 1 geliri biiylimesi

Marka degeri/Satislar endeksi MDE/STE; *100 zr?ng:s 100 baz alman t yili ‘igin hesaplanan

Marka degeri/Net faiz geliri endeksi | MDE¢/NFGE; *100 zr?((j)Zk:s 100 baz alman t yili igin hesaplanan
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Calismamizda sirketler igin MDy/ST..; orani, bankalar i¢in ise MDy/NFG¢.; orani hesaplanacaktir.
Bunun yanisira 2007-2018 doéneminde sirketlerin ve bankalarin finansal performansi ile marka
degerindeki degisim incelenecektir.

4. Analiz Bulgular

Sirketlerin satiglar1 kargisinda marka degerinin durumunu belirlemek amaciyla hesaplanan
“marka degeri/satiglar” orani yillar itibariyle Tablo 8’de yer almaktadir:

Tablo 8: Sirketlerin MD;/STy.; oran

Sirketler 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015| 2016| 2017 2018 2019
THY 0,141/0,109]0,217) 0,246 | 0,310| 0,323 | 0,215] 0,218 ] 0,214 | 0,247| 0,229 | 0,194] 0,146
Turkeell 0,308 | 0,281]0,264 0,270 | 0,324 | 0,310 | 0,240 | 0,251 ] 0,328 | 0,325 | 0,489 | 0,408 ] 0,307
Argelik 0,2800,24710,2820,325|0,267| 0,288 | 0,245] 0,310] 0,343 | 0,405| 0,281 | 0,228 ] 0,164

Ford Otosan |0,372]0,284 /0,217 /0,296 0,216 | 0,164 | 0,174 | 0,145] 0,106 | 0,099 | 0,153 | 0,131 0,073

Ulker Biskiivi | 0,208 | 0,154 (0,357 0,349 | 0,389 | 0,475 | 0,498 | 0,437 | 0,600 | 0,491 | 0,543 | 0,483 | 0,363

Anadolu Efes | 0,411 | 0,4450,521]0,527]0,577| 0,599 0,523 | 0,316 0,252] 0,326 0,119 0,117 | 0,089

BIM 0,1520,22710,247) 0,258 | 0,276 | 0,223 | 0,250 | 0,201 | 0,223 | 0,111 0,146 0,089 0,050
Tofas 0,157/0,161]0,1190,136 | 0,023 | 0,020 | 0,019 0,020 | 0,016 | 0,014 | 0,123 | 0,096 | 0,085
Vestel 0,203 0,097|0,1340,158 0,141 | 0,087 0,104 | 0,131 0,150| 0,113 | 0,134 | 0,137 0,088
Sise Cam 0,350/0,288 10,339 0,345 |0,275| 0,147 0,135] 0,138 ] 0,195 0,145| 0,114 | 0,107] 0,082
Migros 0,220/0,17810,589]0,321 0,242 | 0,214 | 0,186 0,182 0,157 | 0,158 0,169 0,157] 0,066
Tiirk Tuborg |0,424]0,344/0,390|0,410 /0,488 | 0,423 | 0,317 | 0,476 | 0,576 | 0,584 | 0,863 | 0,610 0,510
Enka 0,211/0,164|0,144) 0,174 0,208 | 0,172 | 0,126 | 0,135] 0,124 | 0,126| 0,106 | 0,103 ] 0,061
Aygaz 0,428 | 0,224 10,205 0,200 | 0,086 | 0,133 | 0,120 0,135] 0,088 | 0,079 | 0,058 | 0,061 | 0,044
BRISA 0,203/0,147,0,177)0,176 | 0,165| 0,143 | 0,164 0,190| 0,180 | 0,165] 0,185 0,169 | 0,093

Kent Gida 0,219/0,19710,230 0,291 [ 0,217 | 0,344 | 0,338 | 0,387 0,372 | 0,579 ] 0,321 | 0,346 | 0,248

Tat Konserve | 0,172]0,159 0,247 | 0,281 | 0,180 | 0,159 0,183 | 0,161 0,197 | 0,260 | 0,373 | 0,274 | 0,174

Banvit 0,200 0,160 0,236 0,323 | 0,181 0,230 0,199 0,161 0,157 | 0,127| 0,095 | 0,133 ] 0,067

Celebi 0,2670,201]0,161)0,239|0,294| 0,168 | 0,160 0,164] 0,116 | 0,099 | 0,060 0,053 ] 0,040

Calisma sonuglart incelendiginde, 2019 marka degerleri itibariyle; en degerli marka olan
THY nin marka degerinin satislarina oram %14,6’dir. Tirk Tuborg %51,0 ile en yiiksek “marka
degeri/satiglar” oranina sahipken onu %36,3 ile Ulker, %30,7 ile Turkcell izlemektedir.

Sektorler itibariyle “marka degeri/satislar” orani incelendiginde; beyaz esya ve elektronik
sektoriinde yer alan Arcelik %16,4, Vestel ise %8,8 orana sahiptir. Otomotiv sektoriinde faaliyet
gosteren Ford Otosan %7,3 ve Tofas %8,5 orana sahiptir. Holding sirketi olarak kabul edilen Sise
Cam’da bu oran %8,2, Enka’da ise %6,1°dir. Perakende sektoriinde yer alan Migros %6,6, BIM ise
%35,0 orana sahiptir. Petrol iiriinleri sektoriinde yer alan BRISA’nin oram %9,3, Aygaz'm ise
%4,4’tiir. Gida ve icecek sektoriinde yer alan Kent Gida, Tat Konserve, Banvit ve Anadolu Efes’in
oranlart ise sirastyla %24,8, %17,4, %6,7 ve %8,9’dur. Hizmet sektoriinde yer alan Celebi’nin oran
1se %4,0’tiir.

Tablo 9: Bankalarin MD; / NFGy orani

Bankalar 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012| 2013 | 2014| 2015| 2016| 2017 | 2018| 2019

Garanti 0,180/0,194|0,357) 0,341 | 0,567 | 0,578 | 0,491 | 0,457| 0,611| 0,479 | 0,493 | 0,413 | 0,371

Is Bankas1 | 0,218]0,218 0,508 | 0,508 | 0,765| 0,650 | 0,618 | 0,606 | 0,763 | 0,417 | 0,407 | 0,381 | 0,352

Akbank 0,1870,226 0,397 0,402 | 0,640 | 0,748 | 0,725| 0,684 | 0,846 | 0,626 | 0,699 | 0,590 | 0,339

Yap1 Kredi {0,159]0,251)0,5380,541|0,670| 0,649 | 0,442] 0,502 | 0,578 | 0,414| 0,438 | 0,384 | 0,245

Denizbank |0,274]0,271]0,1420,1730,307| 0,308 0,250| 0,238 | 0,308 | 0,287 | 0,300 | 0,269 | 0,392

Tablo 9°da yer alan, bankalarin “marka degeri/net faiz geliri” oranlar1 incelendiginde en yiiksek
oran %39,2 ile Denizbank’a aittir. Sektorde ilk bes sira iginde yer alan Garanti %37,1, Is Bankasi
%35,2, Akbank %33,9 ve Yap1 Kredi %24,5 orana sahiptir.
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2007-2019 doneminde sirketlerin gordiigii en yiiksek ve en diisiik “marka degeri/satislar” orani
Tablo 10’da hesaplanmustir. Tabloda ayrica TL ve USD cinsinden marka degeri ile satislarin 12 yillik
bu donemde yillik ortalama biiylimesi de hesaplanmustir.

Tablo 10: Sirketlerin en biiyiik ve en kii¢iik “marka degeri/satiglar” orani ile ortalama biiylime
oranlar1 (2007-2019)

MD¢/ ST Ortalama biiyiime oranlar1 (2007-2019)
Sirketler | o viiksek | En diisik | TL Marka degeri | USD Marka degeri | Satislar
THY 0,323 0,109 0,267 0,134 0,263
Turkcell 0,489 0,240 0,096 20,018 0,097
Argelik 0,405 0,164 0,071 20,041 0,119
Ford Otosan 0,372 0,073 0,000 -0,105 0,146
Ulker Biskivi | 0,600 0,154 0,151 0,031 0,099
Anadolu Efes | 0,599 0,089 0,038 20,071 0,179
BIM 0,276 0,050 0,140 0,021 0,250
Tofas 0,161 0,014 0,104 20,011 0,162
Vestel 0,203 0,087 0,023 20,084 0,097
Sise Cam 0,350 0,082 0,024 20,083 0,155
Migros 0,589 0,066 0,024 -0,083 0,131
Tiirk Tuborg 0,863 0,317 0,241 0,112 0,223
Enka 0211 0,061 20,029 20,131 0,076
Aygaz 0,428 0,044 20,086 0,181 0,105
BRISA 0,203 0,093 0,058 20,052 0,129
Kent Gida 0,579 0,197 0,090 20,024 0,078
Tat Konserve | 0,373 0,159 0,083 20,030 0,082
Banvit 0,323 0,067 0,085 20,028 0,190
Celebi 0,294 0,040 20,013 0,116 0,157

Arastirmaya konu donemde sirketler i¢in hesaplanan en yiliksek “marka degeri/satislar” orani
%86,3 ile Tiirk Tuborg’ta olurken en diisiik deger ise Tofag’ta %1,4 olarak hesaplanmistir. TL bazda
marka degeri ve satislarin biiylimesi incelendiginde ise THY’de yiiksek satis ve marka degeri
biliylimesi gorilmektedir. THY nin marka degeri bliyiimesi satiglarindaki biiyiimeden daha yiiksek
olurken Ulker Biskiivi, Tiirk Tuborg, Kent Gida ve Tat Konserve de benzer performansi gdstermistir.
USD bazli marka degeri biiylimesinde ise ¢ogu sirketin ortalama marka degeri biiyiimesinin negatif
oldugu goriilmektedir. 2007-2019 doneminde sirketlerin ¢ogu marka degerlerini USD bazinda
biiyiitemezken en belirgin biiyiimeyi %13,4 ile THY ve %11,2 ile Tiirk Tuborg saglamistir. USD/TL
doviz kurunda arastirma donemi itibariyla yasanan %275,7’lik artisin sirketlerin USD bazli marka
degeri lizerinde baski yarattig1 sOylenebilir.

Tablo 11: Bankalarin en biiyiik ve en kii¢iik “marka degeri/net faiz geliri” orani ile ortalama
biiyiime oranlar1 (2007-2018)

MD¢/ NFGt1 Ortalama biiyiime oranlar1 (2007-2018)
Bankalar | | viiksek | En diisiik | TL Marka degeri | USD Marka degeri N&ﬁi‘:z
Garanti 0,611 0,180 0,284 0,150 0,209
is Bankas! 0,765 0.218 0218 0,091 0,170
Akbank 0,846 0,187 0214 0,087 0,155
Yapi Kredi 0,670 0,159 0.229 0,101 0,185
Denizbank 0.392 0,142 0.225 0,097 0,189

2007-2019 doneminde bankalara iliskin benzer analizi yaptigimizda en yiliksek “marka
degeri/net faiz geliri” oran1 %84,6 ile Akbank’ta, en diisilk oran da %14,2 ile Denizbank’ta
hesaplanmistir. Ayn1 dénemde %15,5 - %20,9 araliginda ortalama net faiz geliri bilylimesi gésteren
bankalarin TL bazinda marka degerleri ortalama %21,4 - %28,4 araliginda biiyiirken USD bazli marka

31



Journal of Banking and Capital Markets Research -JBCMR, V:3. N:&. 2019. pp.22-36

degerleri ise ortalama %9,7 - %15 araliginda biiyiimiistiir. Garanti Bankasi bu dénemde, USD ve TL
bazli marka degeri ile net faiz gelirlerini ortalama en ¢ok biiyiiten banka olmustur.

Tablo 12°de olusturulan endekslerle sirketlerin marka degeri ve satislarinin (bankalar i¢in net
faiz gelirinin) biiylime hizlar1 karsilagtirilmigtir. 2007-2019 dénemi icin, 2007 yili baslangi¢ olarak
kabul edilen marka gelisim endeksinin seyri Tablo 12°de yer almaktadir.

Tablo 12: Sirketler i¢in hesaplanan MDE/STE.; endeksi (Bankalar i¢in MDE/NFGE.; endeksi,

2007=100)
Sirketler 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015| 2016 2017| 2018 | 2019
Garanti 100 108| 198| 190 315| 321| 273| 254| 340| 266| 274| 230| 207
Akbank 100 121 212 215 342| 400| 388| 366 453| 335| 374| 316| 181
Ulker Biskiivi | 100 74| 172 168 187| 228| 240| 210 288| 236| 261| 232]| 174
Is Bankasi 100 100 233| 233 351| 298| 284| 278 350| 192| 187| 175] 16l
Yap1 Kredi 100 158] 338| 340 421 | 408| 278| 316| 363| 260| 276| 241| 154
Denizbank 100 99 52 63| 112 112 91 87| 112 105] 110 98| 143
Tiirk Tuborg 100 81 92 97| 115| 100 75| 112 136| 138 | 203| 144| 120
Kent Gida 100 90| 105] 133 99| 157| 155| 177| 170 265| 147 158| 114
THY 100 78| 154| 175] 220| 229 152| 155 152 175| 163| 137| 103
Tat Konserve 100 92| 143] 163 104 92| 106 93| 114| 151 216] 159| 101
Turkcell 100 91 86 88| 105| 101 78 82| 107| 106| 159| 133] 100
Argelik 100 88| 101] 116 95| 103 88| 111| 123| 145| 100 81 59
Tofas 100 103 75 86 14 13 12 13 10 9 78 61 54
BRISA 100 72 87 87 81 70 80 94 89 81 91 83 46
Vestel 100 48 66 78 69 43 51 65 74 56 66 68 43
Banvit 100 80| 118| 161 90| 115 99 80 79 63 47 66 33
BiM 100] 149 162| 169| 181 | 146 164| 132]| 146 73 95 58 33
Migros 100 81| 268| 146 110 98 85 83 71 72 77 71 30
Enka 100 78 68 82 99 82 60 64 59 60 50 49 29
Sise Cam 100 82 97 99 78 42 39 39 56 41 32 30 23
Anadolu Efes 100 108| 127| 128| 141| 146| 127 77 61 79 29 29 22
Ford Otosan 100 76 58 80 58 44 47 39 29 27 41 35 20
Celebi 100 75 60 90| 110 63 60 61 43 37 22 20 15
Aygaz 100 52 48 47 20 31 28 32 21 19 14 14 10

2007-2019 doneminde yillik ortalama marka degeri biiyiimesi yillik ortalama satig gelirleri
(bankalar i¢in net faiz geliri) biiyiimesine gore daha yiiksek olan sirketler (bankalar), kiimiilatif olarak
marka degerlerini daha hizli arttirmislardir (Tablo 12). Buna gore 11 tane kurum marka degerini
satiglarina veya net faiz gelirlerine gore daha hizli arttirmistir. Listede Garanti Bankasi ilk sirada yer
alirken listedeki diger bankalar da benzer bir performans1 gdstermistir. Listede ayrica Ulker Biskiivi,
Tat Konserve, Kent Gida ve Tiirk Tuborg gibi gida ve icecek firmalar yer almaktadir. Ulagim
sektoriinden THY ve telekomiinikasyon sektoriinden Turkcell de listede yer alan diger firmalardir. Bu
siralamada dikkat ¢eken bir diger ayrint1 ise sanayi sirketlerinin marka degerlerinin satis gelirlerine
gore daha yavas arttifi yoniindedir. Bu bulgular, Alper ve Aydogan (2017) tarafindan yapilan ve
marka degeri ile karlilik rakamlar arasindaki pozitif iliskiye isaret eden g¢alismayla paralellik
gostermektedir.

Bu ¢alismanin daha 6nce yapilan ¢alismalardan farkli olarak sirketlerin ve bankalarim marka
degerini bilango aktif biiylikliigii yerine gelir biiylikligii ile karsilastirarak literatiire katki saglayacagi
diisiiniilmektedir. Brand Finance marka degerleme metodolojisi markadan dogmasi beklenen karlari
da dikkate aldigi i¢in ¢alismamizda marka degeri karsilastirmasinda gelir unsurlarinin kullanilmasi
uygun goriilmiistiir.
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Sonug¢

Brand Finance tarafindan hak bedeli yontemi kullanilarak ISO 10688 standartlar1 dogrultusunda
hesaplanan marka degerleri raporlar1 gerek akademisyenler gerekse girisimciler, yatinmcilar, sirket
sahipleri ve sirket yoneticileri gibi uygulayicilar tarafindan ilgi gormektedir. Son yillarda gelisen
teknolojiyle birlikte giderek yayginlasan girisimcilik ve bu girisimlere yatirimci bulma ¢abalart marka
olusturma ve bu markanin degerini arttirma konusunu daha 6nemli hale getirmektedir. Diger yandan
finansal sikinti yasayan ve marka degerlerini bilangoda aktiflere eklemek isteyen sirketlerin marka
degerlerinin belirlenmesi de giin gectikge dnem kazanan bir konudur. Calismamizin uygulayicilara
sahip olduklar1 markanmn degeri ile ilgili daha ger¢ek¢i olmalar1 konusunda yol gosterecegi
distiniilmektedir.

Brand Finance ve benzeri danismanlik firmalarinin agikladigi marka degeri sonuglari bir¢ok
akademik ¢alismaya konu olmaktadir. Duyurulan sonuglar1 veri kabul ederek yapilan ¢alismalarda
genellikle, sirketlerin marka degerleri baska yontemlerle yeniden hesaplanarak siralama veya marka
biiyiikliigli karsilastirmas1 yapilmaktadir. Marka degeri ile ilgili yapilan istatistiksel ¢aligmalar gorece
daha azdir. Arastirmamizda 6nceki ¢alismalardan farkli olarak finansal performans 6lgiitii olarak gelir
biiyiikliikleri kullanilmigtir. Bu agidan literatiire katki saglamasi beklenmektedir.

Brand Finance tarafindan agiklanan Turkey 100 listesindeki se¢ilmis sirketlerin marka degerleri
bu sirketlerin satiglariyla, bankalar i¢in ise net faiz gelirleri ile karsilastirilmistir. Brand Finance
2007’den itibaren Tiirkiye ile ilgili marka degerlemesi yapmaktadir. Buna bagli olarak ¢alismamizda
2007-2019 doneminde kesintisiz olarak bu listede yer alan halka agik 19 sirket ve 5 bankanin marka
degerleme sonuglari esas alinmustir.

Arastirmada s6z konusu donemde agiklanan listede kesintisiz yer alan 19 sirketin “marka
degeri/satiglar” rasyosu hesaplanmigtir. Ayni sekilde kesintisiz olarak listede yer alan 5 banka i¢in de
“marka degeri/net faiz geliri” rasyosu hesaplanmistir. Arastirma sonucuna gore, incelenen donemde bu
sirketlerden hig¢birinin marka degeri satislarinin lizerine ¢ikamamaktadir. Bankalarda da marka degeri
net faiz gelirinin altinda kalmaktadir. Calismamizda ayrica sirketlerin marka degerinin satiglar
karsisindaki durumunun sektorler arasinda farklilik gosterdigi sonucuna ulagilmigtir. Bu sirketlerin
marka degeri biiyiikliikleri siralamasi ile satig geliri biiyiikliikleri siralamasi farklilik gostermektedir.
Diger yandan bankalarda ise marka degeri siralamasi ile net faiz geliri siralamasi aynidir.

Arastirmaya konu donemde sirketlerin biiylik bir kismu TL bazli marka degerlerini biiyiitiirken
USD bazli marka degeri biiyiimesi ise sinirli kalmistir. Sadece 4 sirket USD bazli marka degerini
biiyiitiirken en yiiksek biiyiime orani ortalama yillik %13.4 ile THY ye aittir. Bu donemde marka
degeri agisindan en giiclii performansi bankalarin gosterdigi soylenebilir. Bankalar net faiz gelirlerini
belirgin bir sekilde biiyiitiirken TL ve USD bazli yillik ortalama marka degeri biiyimesinde de 6nemli
performans gostermiglerdir. Garanti Bankas1 USD bazli marka degerini yillik ortalama %15 ile en ¢ok
biiyiiten banka olmustur.

2007 yili baslangic 100 kabul edilerek olusturulan endekste, sirketlerin marka degerinin
satislarina orani ile bankalarin marka degerinin net faiz gelirlerine oraninin geligimi izlenmistir. 2019
yila gelindiginde 5 bankanin tamamiin ve sadece 6 sirketin bu endekste 100’{in lizerinde kalarak
TL bazli marka degerlerini gelirlerinin {izerinde arttirabildigi gorilmiistir.

Caligma, Brand Finance marka degerleme raporlarmda 2007-2019 déneminde kesintisiz olarak
yer alan sirketler ve bankalarla simirlidir. Ayrica finansal performans oOlgiitii olarak gelir tablosu
unsurlari olan net satislar ve net faiz geliri kullanilmistir. Elde edilen bulgular1 kullanarak bankacilik
ve diger sektorler icin bir genelleme yapilamaz. Marka degeri ile finansal performans arasindaki iliski,
farkli zaman araliginda farkli degerleme yontemleri ve performans oOlgitleri kullanilarak yeniden
hesaplanabilir.

33



Journal of Banking and Capital Markets Research -JBCMR, V:3. N:&. 2019. pp.22-36

Kaynakc¢a

Aaker, D. 1991. Managing Brand Equity: Capitalizing on The Value of a Brand Name. The Free Press, New
York.

Akbank T.A.S. kurumsal web sitesi, Yatinmei lliskileri, https://www.akbank.com/tr-tr/Y atirimci-

iliskileri/Sayfalar/Finansal-Bilgiler.aspx, (Erigim tarihi: 26.09.2019).

Akgiin, O.V. & Akgiin, A. (2014). Marka ve Marka Degeri Olgusu: Marka Degerinin Tespitine yonelik Bir
Uygulama, Sel¢uk Universitesi Sosyal ve Teknik Arastirmalar Dergisi, 8, 1-13.

Alper, D. & Aydogan, E. (2017). Finansal Bazhh Marka Degerinin Firma Performansi Uzerine Etkisi.
International Journal of Academic Value Studies, 3(16), 141-155.

Alsu, E. & Palta, G., (2017). Marka Degerinin Belirlenmesi ve Olgiilmesi Uzerine Finansal Bir Yaklagim:
Ampirik Bir Calisma, Uluslararasi Afro-Avrasya Arastirmalar: Dergisi, 2 (4), 175-186.

Anadolu Efes Biracilk ve Malt Sanayi A.S. kurumsal web sitesi, Yatimer iliskileri,
http://www.anadoluefes.com/yatirimciiliskileri, (Erigim tarihi: 26.09.2019).

Arcelik A.S., kurumsal web sitesi, Yatirimer Iliskileri, http:/www.arcelikas.com/yatirimei, (Erisim tarihi:
26.09.2019).

Aygaz A.S., kurumsal web sitesi, Yatirimei iliskileri, https://www.aygaz.com.tr/yatirimci-iliskileri/default.aspx,
(Erisim tarihi: 26.09.2019).

Bahadir, S.C., Bharadwaj, S.G. & Srivastava, R.K. (2008). Financial Value of Brands in Mergers and
Aquisitions: Is Value in The Eye of The Beholder?, Journal of Marketing, 72(6), 49-64.

Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayii Anonim Sirketi kurumsal web sitesi, Yatirimei Iliskileri,
http://www.banvitas.com/banvitas.asp?ust id=4&id=35, (Erisim tarihi: 26.09.2019).

BIM A.S. kurumsal web sitesi, Yatirnmecr Iliskileri, https://www.bim.com.tr/Categories/105/yatirimei-
iliskileri.aspx, (Erisim tarihi: 26.09.2019).

Borsa Istanbul A.S. web sitesi, https://www.borsaistanbul.com/veriler/verileralt/mali-tablolar-arsiv, (Erisim
tarihi: 26.09.2019).

Brand Finance web sitesi, Brand Finance Turkey 100 2019 raporu, https:/brandfinance.com/images/
upload/turkey_100.pdf, (Erisim tarihi: 26.09.2019).

Brand Finance web sitesi, Brand Finance Turkey 100 2018 raporu, https://brandfinance.com/images/
upload/brand finance turkey 100 _2018.pdf, (Erisim tarihi: 20.09.2019).

Brand Finance web sitesi, Brand Finance Turkey 100 2017 raporu, https://brandfinance.com/images/
upload/turkey 100 2017 unlocked.pdf, (Erisim tarihi: 20.09.2019).

Brand Finance web sitesi, Brand Finance Turkey 100 2016 raporu, https://brandfinance.com/images/
upload/turkey _100_report _2016_for_ print.pdf, (Erisim tarihi: 20.09.2019).

Brand Finance web sitesi, Brand Finance Turkey 100 2015 raporu, https:/brandfinance.com/images/
upload/turkey 100 _2015_for_print.pdf, (Erisim tarihi: 20.09.2019).

Brand Finance web sitesi, Brand Finance Turkey 100 2014 raporu, https:/brandfinance.com/images/
upload/turkey 100_2014.pdf, (Erisim tarihi: 20.09.2019).

Brand Finance web sitesi, Brand Finance Turkey 100 2013 raporu, https://brandfinance.com/images/
upload/brand _finance turkey 100_2013.pdf, (Erisim tarihi: 20.09.2019).

Brand Finance web sitesi, Brand Finance Turkey 100 2012 raporu, https://brandfinance.com/images/
upload/brandfinance_journal turkey 2012.pdf, (Erisim tarihi: 20.09.2019).

Brisa Bridgestone Sabanci Lastik Sanayi ve Ticaret A.S. kurumsal web sitesi, Yatirimer Iligkileri,
http://www.brisa.com.tr/yatirimci-iliskileri, (Erisim tarihi: 26.09.2019).

Bursali, O. B. & Karaman, A. (2009). Yonetsel ve Finansal A¢idan Marka Degeri Denizli Tekstil Sektoriinde Bir
Uygulama, Sel¢uk Universitesi Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, (16), 283-298.

Celebi Havacilik Holding A.S. Yatirimer iliskileri web sitesi, http://www.celebiyatirimei.com/tr/, (Erisim tarihi:
26.09.2019).

Celik, A. E. (2006). Marka Degerleme, Muhasebe ve Finansman Dergisi, (31), 195-208.

34



Journal of Banking and Capital Markets Research -JBCMR, V:3. N:&. 2019. pp.22-36

Denizbank A.S. kurumsal web sitesi, Yatirime:r Iliskileri, https://www.denizbank.com/yatirimci-
iliskileri/yatirimci-iliskileri-grubu/, (Erigim tarihi: 26.09.2019).

Duguleana L. & Duguleana C. (2014). Brand Valuation Methodologies and Practices, Bulletin of the
Transilvania University of Brasov, Vol. 7 (56), No. 1, Series V: Economic Sciences, 2014, 43-52,

Enka Insaat ve Sanayi A.S. kurumsal web sitesi, Yatirimei Iliskileri, https://www.enka.com/tr/yatirimci-
iliskileri/, (Erisim tarihi: 26.09.2019).

Firat, D. & Badem, A.C. (2008). Marka Degerleme Yontemleri ve Marka Degerinin Mali Tablolara
Yansitilmasi, Muhasebe ve Finansman, 38, 216.

Ford otomotiv Sanayi A.S. kurumsal web sitesi, Yatirimei Iliskileri, https://www.fordotosan.com.tr/
tr/yatirimcilar/yatirimci-iliskileri-anasayfasi, (Erisim tarihi: 26.09.2019).

Gerekan, B. & Kocan, M. (2018). Marka Degerindeki Degisimin Incelenmesi Uzerine Bir Arastirma, Isletme
Arastirmalart Dergisi, 10 (4), 210-228.

Giinay, B. (2017). °Marka Degeri Uzerine Bir Arastirma: BIST 100 Ornegi’’, Akademik Bakis Dergisi, 61, 364-
378

International Organization for Standardization, ISO 10688, Brand Valuation: Requirements for Monetary Brand
Valuation, https://www.iso.org/ standard/46032.html, (Erisim tarihi: 20.09.2019).

Kahraman, A. & Gacar, A. (2019). “'Tirkiye’deki En Degerli Bankalarin Marka Performanslari ve Finansal
Performanslarinin Karsilastirilmast’’, Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 4, 19-34.

Keller, K.L. (1993). Conceptualizing, Measuring and Managing Customer Based Brand Equity, Journal of
Marketing, 57(1): 1-22.

Kendirli, S., Kendirli, H. C. & Akgiin, Z. (2016). Marka Degerleme Yontemleri: Hiroshi Yontemi ile Gida
Sektoriinde Bir Uygulama, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Temmuz, 67-88.

Kent Gida Maddeleri Sanayii ve Ticaret A.S. kurumsal web sitesi, https:/tr.mondelezinternational.com/kent,
(Erisim tarihi: 26.09.2019).

Kim, H., Kim, W.G. & An, J.A. (2003). The Effects of Consumer-Based Brand Equity on Firms Financial
Performance, Journal of Consumer Marketing, 20(4), 335-351.

Kirk, C.P., Ray, I. & Wilson, B. (2013). The Impact of Brand Value on Firm Valuation: The Moderating
Influence of Firm Type, Journal of Brand Management, June 2013, 488-500

Knapp, D.E. (1999). Brand Mindset: Five Essential Strategies for Building Brand Advantage ThroughoutYour
Company, McGraw-Hill, A.B.D..

Kotler, P. ve Keller, K.L. (2006). Marketing Management. 12. Baski, Pearson Prentice Hall, A.B.D..

Kriegbaum, C. (1998). Valuation of Brands — Critical Comparisson of Different Methods, Working Paper-
Dresden University.

Migros Ticaret A.S. kurumsal web sitesi, Yatrimer {liskileri, https://www.migroskurumsal.com/
Foreks.aspx?IcerikID=35, (Erisim tarihi: 26.09.2019).

Ozdemir, S. & Onciil, M.S. (2016). Marka Degerleme, Cumhuriyet Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Dergisi, 2,205-224.

Ozkan, M. & Terzi, S. (2012). Finansal Raporlama Agisindan Marka Degerinin Ol¢iimii ve Degerlendirilmesi,
Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt: 10, Sayi: 38, 87-96.

Sar1 E.S. & Yiicel A.G. (2014). Bilangolarda Yer Almayan Degerler: Markalar ve Bir Arastirma (Bist 100 ile
Brand Finance Karsilastirmasi)", Muhasebe Bilim Diinyasi Dergisi, 16, 35-53.

Simon, C. & Sullivan, M. (1993). The Measurement and Determinants of Brand Equity: A Financial Approach,
Marketing Science, 12(1), 28-52.

Tat Gida Sanayi A.S. kurumsal web sitesi, Yatirnmer fliskileri, http://www.tatgida.com/tr/yatirimci-
iliskileri/finansal-raporlar/finansal-raporlari/, (Erisim tarihi: 26.09.2019).

T. Garanti Bankas1 A.S. Yatirimci {liskileri web sitesi, https://www.garantiinvestorrelations.com/ tr/default.aspx,
(Erisim tarihi: 26.09.2019).

35



Journal of Banking and Capital Markets Research -JBCMR, V:3. N:&. 2019. pp.22-36

Tofas Tiirk Otomotiv Fabrikast Anonim  Sirketi kurumsal web sitesi, Yatirimci iliskileri,
https://tofas.com.tr/Yatirimcilliskileri/FinansalSonuclar/Pages/default.aspx, (Erisim tarihi: 26.09.2019).
Tirkcell Iletisim Hizmetleri A.S. kurumsal web sitesi, Yatirimei [liskileri,

https://www.turkcell.com.tr/tr/hakkimizda/yatirimci-iliskileri, (Erisim tarihi: 26.09.2019).
Tiirk Hava Yollar1 A.O. Yatirimer Iliskileri web sitesi, https:/investor.turkishairlines.com/tr, (Erisim tarihi:
26.09.2019).

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi web sitesi, https://www.tcmb.gov.tr/kurlar/kurlar_tr.html, (Erigim tarihi:
20.09.2019).

Tiirkiye Is Bankasi A.S. kurumsal web sitesi, Yatirimci Tliskileri,

https://www.isbank.com.tr/TR/hakkimizda/yatirimci-iliskileri/Sayfalar/yatirimci-iliskileri.aspx, (Erigim
tarihi: 26.09.2019).

Tirkiye Sise ve Cam  Fabrikalart A.S. kurumsal web  sitesi,  Yatwrimer  Iliskileri,
http://www.sisecam.com. tr/tr/yatirimci-iliskileri/sunumlar-ve-raporlar/ara-donem-bagimsiz-denetim-

raporlari, (Erigim tarihi: 26.09.2019).
Tirk Tuborg Bira ve Malt Sanayii A.S. kurumsal web sitesi, Yatirimci Mliskileri,

http://www.turktuborg.com.tr/tr/mali-tablolar, (Erisim tarihi: 26.09.2019).

Ulker Biskiivi Sanayi A.S. kurumsal web sitesi, Yatirimer [liskileri, http:/www.ulkerbiskuvi.com.tr/tr-
tr/yatirimci-iliskileri, (Erigsim tarihi: 26.09.2019).

Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. Yatirimei fliskileri web sitesi, http:/www.vestelyatirimciiliskileri.con/,
(Erisim tarihi: 26.09.2019).

Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. kurumsal web sitesi, Yatirimei Iliskileri, https:/www.yapikredi.com.tr/yatirimei-
iliskileri/, (Erigim tarihi: 26.09.2019).

Zengin, B. & Giingdrdii, A. (2015). Marka Degerinin Hesaplanmasi Uzerine Ampirik Bir Calisma: Finans ve
Pazarlama Boyutu, Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 17 (2), 282-298.

36



