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BRAND FINANCE TURKEY 100 LISTESINDE YER ALAN BANKALARIN MARKA
DEGERLERI iLE iLiSKiLi OLCUTLERIN BELIRLENMESINE YONELIK BiR ANALIZ *
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OZET

Kiiresellesme ve son yulardaki teknolojideki gelismeler, entelektiiel sermaye, bilgi sistemleri ve
marka gibi maddi olmayan varliklarin piyasamin en temel unsurlart olmasim saglanmistir. Marka,
rekabetin artmasiyla birlikte onemi gittikce artan firma degerinin arttiriimasina onemli katkilar
saglamaktadir. Degere dayali yonetim anlayisimin finansal piyasalarda yerlesmesi ile birlikte firma
degerinin belirlenmesinde son zamanlarda degere dayali olgiitler kullamilmaya baslanmistir. Bu
olciitlerin basinda Ekonomik Katma Deger (Economic Value Added-EVA) ve Piyasa Katma Degeri
(Market Value Added-MVA) édligiitleri gelmektedir. Calismanin amaci, marka degeri ile degere dayali
olgiitler ve piyasa degeri arasindaki iliskinin arastirilmasidir. Calismada Brand Finance uluslararast
bagimsiz marka degerleme kurulusunun, Tiirkiye nin en degerli 100 markasi olarak agikladig listede
yer alan bankalarin 2012-2018 verilerinden yararlaminigtir. Panel veri analizi yontemi kullanilarak
olusturulan modelde Brand Finance tarafindan hesaplanan marka degeri bagimli, Piyasa Degeri, EVA
ve MVA élgiitleri bagimsiz degisken olarak kullaniinmigtir. Calismadaki model sonucunda, bankalarin
marka degerleriile EVA ve MVA arasinda anlamli ve pozitif iliski bulunmus, Piyasa Degeri ile herhangi

bir anlaml iliski tespit edilememistir.

Anahtar Kelimeler: Brand Finance Turkey, Panel Veri Analizi, Ekonomik Katma Deger, Piyasa Degeri,

Piyasa Katma Degeri, Marka Degeri.
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AN ANALYSIS TO DETERMINE THE CRITERIA RELATED TO BRAND VALUES OF
THE BANKS IN THE BRAND FINANCE TURKEY 100 LIST

ABSTRACT

Globalization and advances in technology in recent years have made intangible assets such as
intellectual capital, information systems and brands the most fundamental elements of the market. Brand
makes significant contributions to increasing the value of the company, which is becoming more and

more important as competition increases. With the establishment of value-based management in
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financial markets, value-based criteria have recently been used to determine the value of the company.
The first of these criteria is the Economic Value Added (EVA) and Market Value Added (MVA). The aim
of this study is to investigate the relationship between brand value and value-based criteria and market
value. In this study, published by Brand Finance company Turkey's most valuable 100 brands of banks
included in the list were utilized data from 2012 to 2018. In the model, which was created by using panel
data analysis method, the brand value calculated by Brand Finance was used as dependent, Market
Value, EVA and MVA criteria were used as independent variables. As a result of the model in the study,
a significant and positive relationship was found between the brand values of banks and EVA and MVA,

and no significant relationship was found with Market Value.

Keywords: Brand Finance Turkey, Panel Data Analysis, Economic Value Added, Market Value, Market
Value Added, Brand Value.

Jel Codes: C23, G21, L10.

1. GIRIS

Marka olgusu, pazarlama alaninda son yillarda olduk¢a yer alan ve tiiketici tercihlerini nasil
etkiledigini belirlemek amaciyla tizerinde ¢ok eskiden beridir ¢alisilan bir kavramdir. 1990’11 yillardan
sonra siklig1 artan firma birlesmesi ve devralmalar: sonucunda defter degeri piyasa degeri fark gittikce
artmis, ortaya ¢ikan farki agiklayan olgulardan birisi de marka olgusu oldugu literatiirde kabul edilmistir.
Bu konu neticesinde marka sadece pazarlama alaninda degil, finans alaninin da temel bir arastirma
konusuna doniigsmiustiir. Markanin, ekonomik degeri olan bir varlik olarak kabul edilmesi ve bu degerin
firmalarin piyasa degerini yansittig1 diisiincesi, marka degerini tespit etme gerekliligini beraberinde
getirmistir. Marka degerini tespit etmek iizere glinlimiizde birden fazla yontem gelistirilmistir. Bu
yontemlerden bazilart miisteri davranislarina dayanirken, bazilari finansal verilere dayanmaktadir.
Finansal verilere dayanan modeller; maliyete dayali, piyasa degerine dayali, sermaye piyasalarina dayali
ve hasilaya dayali olarak hesaplanabilmektedir. Davraniglara dayanan modeller ise; anket, miilakat vb.
gibi araclarla tiiketicinin markanin imaj1, markaya olan bagliligi, markay1 algilamasi vb. gibi faktorleri
olgmeye caligsarak markay1 degerlemektedirler. Son yillarda bahsedilen her iki Kriteri de i¢ine alan karma
degerleme modelleri gelistirilmistir. Hentiz literatiirde genel geger kabul edilen bir marka degerleme
yontemi olmamakla birlikte, giiniimiizde firmalarin marka degerlerini biiyiik 6lgtide karma modelleri
kullanan bagimsiz marka degerleme firmalarinin agikladiklari rakamlar ile takip etmek miimkiindiir.

Son yillarda bu alanlarda yapilan bircok ¢alismada karma modellerin kullanildig1 gériilmektedir.

Marka degerinin son yillarda oldukga popiiler olmasiyla birlikte kendi teknikleriyle marka degeri
hesaplayabilen bazi firmalar ortaya ¢ikmaya baslamistir. Bu firmalarin basinda Brand Finance firmasi
gelmektedir. Yaklasik 30 yillik bir gegmise sahip olan firma kendi degerleme kriterleriyle tiim diinyada
en degerli markaya sahip 100 firmay1 her y1l kendi sistemine gore hesaplayip, sonuglarini yayinlamakta

ve kullandig1 metot ve degerleme yontemleriyle tiim diinyanin kabul ettigi bir firma olmustur. Brand
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Finance firmas1 tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de her yil en iyi 100 marka listesi yayinlamakta
ve yatirimci, hissedar vb. gruplarin karar vermelerini kolaylagtirmaktadir. Brand Finance firmasi;
Ingiltere merkezli olarak gelistirdikleri modelde marka degerini; markal iiriinden gelecekte elde
edilecek gelirlerin tahmin edilmesi ve bu gelirlere markanin katkisinin belirlenmesi yoluyla tespit
etmektedir. Model; finansal tahmin, marka kazang tahmini, talep olusumu, marka katma degeri (BVA)

endeksi ve risk faktorleri degiskenlerini dikkate alarak marka degeri belirlemektedir (Giinay, 2017: 372).

Son yillarda firmalarin deger yaratan unsurlar oldugunu ve bu unsurlarin ekonomik kara direk
katkisint bulundugunu savunan degere dayal1 yonetim anlayisi ortaya ¢cikmistir. Degere dayali yonetim
anlayisinin altyapisinda, firmalarin tiim stratejilerinin hissedar degeri yaratmak ile ilgili olmasi gerektigi
yer almaktadir. Bu durum beraberinde firmalarin maddi olmayan ve ancak firma igin deger yaratan
varliklarinin degerinin belirlenmesi ve de bu varliklarin firma ve hissedar degerine olan katkisinin
arastirilmasi gerekliligini ortaya c¢ikarmistir. Bahsedilen degere dayali yonetim anlayisinin finansal
piyasalarda yerlesmesi ile birlikte firma degerlemesinde degere dayali Olgiitler kullanilmaya
baglanmistir. Finansal danismanlik firmalar: ile akademisyenler tarafindan gelistirilen bu 6lgiitlerin
bazilar1 tamamen yeni gelistirilmis olgiitler iken, bazilar ise temeli finans literatiiriinde mevcut olan
teorilerden {iretilmistir. ilgili l¢iitlerden en ¢ok kullanilan1 ve bilineni G. Bennett Stewart III ve Joel
Stern Danigsmanlik firmasi tarafindan gelistirilen Ekonomik Katma Deger (Economic Value Added-
EVA) olgiitiidiir. Danismanlik firmasi tarafindan gelistirildikten sonra EVA’nin popiilerligi ¢ok hizli

artmig ve onunla ilgili yiizlerce ¢aligma yapilmustir.

Bu caligma; firmalarm sahip olduklari maddi olmayan bir varlik olan marka ile iligkili performans
Olgiitlerini arastirmay1 amaglamistir. Bu kapsamda, marka degeri ile degere dayali 6lgiitler ve piyasa
degeri arasindaki iligkinin aragtirilmigtir. Bu ¢aligmada, literatiirdeki ¢aligmalardan farkli olarak, Brand
Finance tarafindan hesaplanan marka degeriyle iligkili degere dayali performans 6lgiitlerinden olusan
bir model gelistirip bunun ¢esitli istatistiki analizlerle sinanarak, genel olarak firma degeriyle ilgilenen
herkesin yararlanabilecegi modelin sunulmasi ve literatiire yeni bir bakis agisi kazandirilmasi
amaglanmaktadir. Calismada Brand Finance Uluslararasi bagimsiz marka degerleme kurulusunun,
Tiirkiye’nin en degerli 100 markasi olarak agikladigi listede yer alan bankalarin 2012-2018 verilerinden
yararlanilmigtir. Calismada; 11 bankanin Brand Finance 100 listesinde yer alan marka degerleri ile
degere dayali dl¢giitlerden Ekonomik Katma Deger (Economic Value Added-EVA) ve Piyasa Katma
Degeri (Market Value Added-MVA) ve de bankalari yilsonu Piyasa Degerleri (Market Value-MV)
kullanilmistir. Calismada marka degeri ile iliskili 6l¢iitlerin belirlenmesinde Panel Veri Analizi yontemi
kullanilmigtir. Calisma sonunda; bankalarmm marka degeriyle iligkili olan &lgiitler, EVA ve MVA

oOlciitleri bulunmustur.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Marka degerinin 6l¢iilmesi giin gegtikge 6onem kazanan bir konudur. Markanin degerinin gergekei

olarak belirlenmesi tizerine birgok akademisyen, danismanlik firmalar1 (Brand Finance, Interbank vb.)
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caligmalar gerceklestirmiglerdir. Literatiirde yer alan c¢aligmalardan bazilarina bu boliimde yer

verilmistir.

Barth, Clement, vd. (1998), Interbrand ve Financial World dergisinin agiklamis olduklar1 finansal
marka degerlerini temel alarak yaptiklar1 ¢aligmalarinda, hisse basina marka degeri ile hisse senedi
getirileri ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki regresyon iligkisine bakmiglardir. Caligma sonunda marka
degerinin 6nemli derecede hisse senedi getirisi ve hisse senedi fiyatlarimi pozitif yonde etkiledigini

bulmuslardir.

Mortanges ve Riel (2003), Young and Rubicam’s Brand Asset Valuator modeli ile belirledikleri
marka degeri ile toplam hissedar getirisi, hisse basina kazang ve piyasa degeri/defter degeri orani
arasindaki iligkiyi arastirmislardir. Caligmalari sonucunda markanin firmalarin piyasa degeri iizerinde

belirgin bir etkisinin oldugunu tespit etmislerdir.

Madikizela (2007), 2003-2006 doneminde Markinor en iyi markalar listesinde yer alan Giiney
Afrika’daki halka agik firmalar tizerinde yaptigi ¢alismasinda, marka degeri ile hisse basina kar iliskisini
arastirmigtir. Calisma sonucunda, marka degeri ile hisse basina kéar arasindaki iligkinin belirli sektorler

icin gecerli oldugunu bulmustur.

Akbulut ve Paksoy (2007), secilmis bazi global firmalarin marka degeri ile finansal gostergeleri
arasindaki iligkiyi inceledikleri ¢aligmalarinda, marka degerleri ile hisse bagina kar, net satislar, vergi
Oncesi kar, faiz vergi Oncesi kar ve toplam aktif karlilig: dlgiitlerini kullanmiglardir. Calismada marka
degeri ile vergi Oncesi kar ve faiz ve vergi Oncesi kar arasinda anlamli bir iliski bulunmus diger

degiskenler arasinda iligski bulunamamustir.

Aydin ve Ulengin (2011) Calismalarinda, hisse senedi getirileri, hisse basina kazang, piyasa
degeri/defter degeri, fiyat / satig orani, net kar marji, faiz ve vergi 6ncesi kar / net satiglar1 orani, varlik
karlhihig, faaliyet kari, cari oran, finansal kaldirag orani, net satiglar ve piyasa degeri finansal performans
gostergelerini kullanmiglardir. Cok degiskenli regresyon analizi kullandiklar1 ¢alismalari sonucunda,
tiiketici temelli marka degerinin bahsedilen finansal performans gostergelerinin ¢ogunu olumlu yonde

etkiledigini bulmuslardir.

Hsu ve dig. (2013), caligmalarinda giicli markalarin S&P endeks getirilerinin iizerinde
performans gosterip gostermedigini arastirmislardir. 2001-2010 dénemi i¢in aylik veriler 1s18inda marka
degeri ile hisse senedi performansi arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Kiiresel En Degerli Markalarda
listelendigi listeye giren ilk 100 firma bu c¢alismada kullanilmistir. Calisma sonucunda, bahsedilen
firmalarin hisse senedi performansinin, endeks veriminin iizerinde bir performans gosterdigi sonucuna

varilmistir.

Alper ve Aydogan (2017), finansal bazli marka degerinin firma performansi iizerindeki etkisini
arastirdigi calismasinda 2009-2016 yillar1 arasinda BIST Metal Egya Makine ve Gere¢ Yapim

Sektoriinde yer alan 17 firmanin finansal verilerinden yararlanarak marka degerleri ile performans
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Olgiitleri arasindaki iligkiyi panel veri analizi yontemi kullanilarak analiz etmislerdir. Calisma
sonucunda, firma performans gostergeleri olarak belirlenen marka degeri ile varlik karliligi ile

Ozsermaye karlilig1 degiskenleri arasinda pozitif bir iliski tespit etmiglerdir.

Kogan ve Gerekan (2017) ¢aligmalarinda, Arastirma ve Gelistirme Giderleri, Pazarlama, Satig ve
Dagitim Giderleri ve Genel Yonetim Giderlerinin marka degeri lizerindeki etkisini aragtirmislardir.
Calismada Brand Finance Turkey-100 listesinde 2012-2014 yillar1 arasinda marka degeri agiklanan
firmalar iginden faaliyet giderlerine ulasilan 30 firma kullanilmistir. Coklu dogrusal regresyon modeli
ve korelasyon analizi kullanilan calismada Arastirma ve Gelistirme Giderleri, Pazarlama, Satis ve
Dagitim Giderleri ve Genel Yonetim Giderlerinin marka degeri lizerine anlamli etkisinin oldugu tespit

etmislerdir.

Ceylan (2019), calismasinda Brand Finance Turkiye-100 listesinde yer alan gida sektori
firmalarinin finansal bazli marka degerleri ile aktif karliliklar1 arasinda nedensellik iliskinin olup
olmadigini arastirmistir. 2008-2018 yillar1 arasindaki 43 ¢eyrek donemin yer aldig1 ¢calisma sonucunda,

marka degerinden aktif karliligina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Kahraman ve Gacar (2019), ¢alismalarinda Brand Finance Turkiye-100 listesinde yer alan
bankalarin 2010-2017 yillar1 arasindaki marka degerine gore yapilan siralamalari ile finansal
performanslarina gore yapilan siralamalar1 TOPSIS yontemi ile karsilastirilmustir. Calisma sonucunda;
finansal degere gore siralama ve marka degerine gore siralama arasinda belirgin farkliliklar tespit

edilmistir.

Belirtilen literatiirdeki ¢aligmalardan farkli olarak bu ¢aligmada son yillarda poptilerligi olduk¢a
artan degere dayali 6lgiitler (EVA-MVA) ile belirli 6l¢iitlerle hesaplanan marka degeri arasinda anlamli
bir iligkinin varligi aragtirllmistir. Bu yoOniiyle c¢aligma literatiirde yer alan diger calismalardan

ayrigsmaktadir.

3. UYGULAMA: BRAND FINANCE TURKEY 100 LISTESINDE YER ALAN BANKALARIN
MARKA DEGERLERI iLE iLiSKiLi OLCUTLERIN BELIiRLENMESINE YONELIK BiR
ANALIZ

Calismada Brand Finance uluslararasi bagimsiz marka degerleme kurulusunun, Tirkiye nin en
degerli 100 markas1 olarak agikladigi listede yer alan bankalarin 2012-2018 verilerinden yararlanarak,
panel veri analizi yontemiyle Brand Finance tarafindan hesaplanan marka degeri bagimli, Piyasa Degeri,
EVA ve MVA olg¢iitleri bagimsiz degisken olarak kullanilmigtir. Calismada 11 bankanin 2012-2018
yillar1 arasindaki verilerinden yararlanarak ilgili degiskenler olusturulup, analiz i¢in uygun formata
donistiiriilmiistiir. Olusturulan verilerde hem zaman serileri (T=8 yil) hem de kesitsel seriler (N=11
banka) oldugu i¢in ¢alisma verileri panel veri 6zelligini gostermektedir. Zaman serileri ve yatay kesit
analizinin birlestirilmesini ve uygun modellerin test edilmesini saglayan yonteme panel veri analizi

denilmektedir. Bu nedenle ¢aligmada hem zaman kesiti hem de yatay kesit verilerinin birlikte
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kullanilmasina olanak saglayan ekonometrik bir iligki analizi arastirmak amaciyla panel veri analizi

yontemi kullanilmasi tercih edilmistir.

Caligmada bankalarin marka degeri ile degere dayali 6l¢iitlerden EVA ve MVA olgiitleriyle
birlikte bankalarin piyasa degerleri arasindaki iligki arastirilmig olup, marka degerinin ilgili degiskenleri

aciklama giicii ekonometrik modeller olusturarak panel veri analizi yontemiyle aragtirilmistir.

Caligmada verilerinin olusturulmasinda dort veri tabanindan yararlanilmigtir. Marka degerleri
Brand Finance veri tabanmindan, firmalarin finansal tablolar1 ise Borsa Istanbul (BIST), Kamu

Aydinlatma Platformu (KAP) ve Finnet Expert veri tabanlarindan elde edilmistir.

Calismada uygulamaya alinan firmalar Brand Finance firmasinin 2010 yilindan itibaren her yil
diizenli olarak agikladig1 Tiirkiye’nin en degerli 100 markasina sahip firmalar listesinde diizenli olarak
yer alan bankalar tizerine yapilmistir. Arastirmaci tarafindan ilgili listede diizenli yer alan banka
sayisinin ancak 2012 yilindan itibaren arttig1 goriilmiis olup, analize sokulacak olan 11 banka bu sebeple
2012 yilindan itibaren ¢alismaya alinmistir. Marka degerleri Brand Finance firmayi tarafindan dolar
para birimi ile ifade edilmektedir. Bu calismada finansal tablo verileri ile uyumlu olmasi i¢in marka
degerleri y1lsonu dolar kuru satis fiyati ile ¢arpilmak suretiyle TL cinsinden hesaplanmistir. Calismada
kullanilan Brand Finance marka degerleri yapisi geregi bir Onceki donemin gerceklesen
degiskenlerinden olusturulan bir deger oldugu i¢in ¢alismada olusturulan modelde bagimli degisken
olan marka degerlerinin t yil1 veri seti alinmis, bagimsiz degiskenler olan performans dl¢iitlerinin ise, t-
1 yilina ait veri seti kullanilmistir. Tablo 1°de analizde kullanilan Brand Finance listesinde analiz donemi

boyunca yer alan 11 bankanin bilgileri ve 6rnek olarak 2012 yilina ait marka degerleri sunulmustur.

Tablo 1. Analizde Kullanilacak Bankalarin Listesi ve 2012 Yihh Marka Degerleri

Brand
Finance A Kurulu Marka Degeri
Sra | | istesindeki Banka Ismi sermaye | it | (Milyons)
Sirasi
1 3 Akbank Ozel 1948 1.582
2 4 Tiirkiye Is Bankast Ozel 1924 1.569
3 7 Tiirkiye Garanti Bankas1 | Yabanci 1946 1.434
4 9 Yapi Kredi Bankasi Ozel 1944 1.138
5 13 Tiirkiye Halk Bankasi. Kamu 1938 859
6 15 Tiirkiye Vakiflar Bankasi | Kamu 1954 737
7 20 Finans Bank Yabanci 1987 372
8 23 Denizbank Yabanci 1997 274
9 34 Tiirk Ekonomi Bankasi Ozel 1927 109
10 43 Albaraka Tiirk Bankasi Ozel 1984 84
11 44 Sekerbank Ozel 1953 84

Caligmada olusturulacak ekonometrik modelde marka degerleri bagimli degisken, Tablo 2’de yer
alan 3 performans oOlgiitii ise bagimsiz degiskenleri olusturmaktadir. Bahsedilen Ol¢iitler ile model

olusturulup, 6l¢iitlerin bagimli degisken olan marka degerini agiklama giicii test edilmistir.

Calisgmanin hipotezi EVA degerini en iyi agiklayan borsa performans olgiitlerin hangileri
oldugudur. Bu kapsamda ¢aligmanin temel hipotezi asagidaki gibidir.
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Ho: Performans olgiitleri marka degerini anlamli derecede etkilememektedir.
Hi: Performans olgiitleri marka degerini anlamli derecede etkilemektedir.
Belirtilen hipotezler dogrultusunda olusturulan panel model ise su sekildedir:
MDit = fo + S1EVAit1 + f2MVAiea + B3PDiet + Uiea + uita (1)
MDs:: Brand Finans Marka Degeri (t zamandaki)

EVAi.1: Ekonomik Katma Deger (t-1 zamandaki)

MVAii.1: Piyasa Katma Degeri (-1 zamandaki)

PDit1: Piyasa Degeri (t-1 zamandaki)

Calismanin amaci dogrultusunda gelistirilen model ve modeli olusturan degiskenler belirlenirken
literatiirden yararlanilmistir. Calismanin analizinde yararlanmak {izere 1 bagiml 3 bagimsiz degisken

olusturulmustur. Tablo 2‘de ¢alismanin analizlerinde kullanilan bagimli, bagimsiz degiskenler

gosterilmistir.
Tablo 2. Cahismada Kullamlan Degiskenler

Brand Finans Marka Degeri Yillara gore Brand Finance 100 Report sayfasindan
alimustir. TL ye cevrilmistir.

Ekonomik Katma Deger (EVA) Vergi Sonrast Net Faaliyet Kar1t (NOPAT) -
(Sermayenin Agirlikli Ortalama Maliyeti (WACC)* x
Yatirilan Sermaye)

Piyasa Katma Degeri (MVA) Firmalarm Piyasa Degeri — Ozsermayenin Defter
Degeri

Piyasa Degeri (PD) Firmalar igin yilsonu kapanis fiyati ile toplam hisse
senedi sayisinin ¢arpimi ile elde edilmistir.

Brand Finance Marka Degeri: Tablo 2’de galismanin analizinde kullanilacak degiskenlerin nasil

olusturuldugu agiklanmistir. Caligmada kullanilacak bankalarin Marka degerleri Brand Finance Turkey
100 listesinden temin edilmis olup, ilgili listede marka degerleri dolar para birimi ile gosterildiginden
dolay1 analiz yillarindaki marka degerleri yilsonu dolar kuru satis fiyati ile ¢arpilmak suretiyle TL’ye

¢evrilmistir.

EVA: Degere dayali olgiitlerden EVA’nin hesaplanmasi Tablo 2°deki formiille goriiniirde kolay
olmakla beraber hesaplanmasi i¢in gereken Olgiitlerin olusturulmasi olduk¢a zordur. EVA’nin
hesaplanmasinda ilk olarak NOPAT 6lgiitiiniin hesaplanmigtir. NOPAT hesaplanmasinda, net faiz geliri,
diger faaliyet giderleri ve diizeltilmis nakit faaliyet vergileri bulunmustur. Calismada bankalarin
NOPAT degerlerine, net faiz geliri, diger faaliyet giderleri ve diizeltilmis nakit faaliyet vergileri
toplamiyla ulasilmigtir. Yatirilan sermaye Ol¢iitiine bankalarin 6zsermaye tutarlarina ertelenmis vergi

borcu, serefiye amortismam gibi bazi eklemeler (diizeltmeler) yapilarak ulagilmistir.

EVA’nin hesaplamasinda Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) kullanilmaktadir. AOSM

hesaplamasinda oncelikle firmalarin ozsermaye maliyetleri hesaplanmistir. Firmalarin 6zsermaye
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maliyetleri hesaplanirken Finansal Varlik Fiyatlandirma (CAPM) modeli uygulanmistir. CAPM
modelini olusturmak {izere kullanilan risksiz faiz oram olarak Hazine Miistesarlii’nin sitesinde
yayimlanan verilerden kuponsuz ve sabit faizli en uzun vadeli Devlet I¢ Bor¢lanma Senetlerinin (DIBS)
2011-2017 yillar1 arasindaki donem sonu (Mart-Haziran-Eylil-Aralik) yillik kiimiilatif bilesik
maliyetlerinin ortalamasi alinarak ilgili yillara ait risksiz faiz oranlar1 hesaplanmistir. CAPM modelinin
olusturulmasindaki bir diger degisken firmalara ait Beta (f5) degerleri olup, 8 yillik bu degerler Finnet
Hisse Expert programindan elde edilmistir. Ilgili beta degerleri her banka igin analiz yillarinda Finnet
Export programi tarafindan yillik olarak hesaplanmis sekilde analize almmistir. Ayni sekilde CAPM
modelinde kullanilan bir baska degisken piyasanin beklenen getirisinin hesaplanmasidir. Bunun i¢in
BIST 100 endeksinin yillik getirileri kullanilmistir. Analiz dénemi olan 2012-2018 yillarina ait BIST
100 endeksinin yillik getirileri aragtirmaci tarafindan tek tek hesaplanarak 8 yillik ortalamasi alinmustir.
Hesaplanan bu degerler CAPM formiiliinde yerine konularak firmalara ait 6zsermaye maliyetleri

bulunmustur.

CAPM’in olusturulmasindaki diger onemli olgiit firmalarin bor¢lanma maliyetinin tespitidir.
Bor¢lanma maliyetinin hesaplanmasi icin ¢esitli finansal kuruluslardan bilgiler temin edilmistir.
Bankalarin kullandiklar orta vadeli finansman kredisinin degisken faizli olmasina ve spread igermesine
ragmen ilgili kuruluslarin goriisii alinarak, arastirmaci tarafindan her yil i¢in bu bahsi gegen bankalar
tarafindan kullanilan faiz oranlarinin ortalamasi alinarak her yil igin ortak bir bor¢glanma maliyeti verisi
olusturulmustur. Yukarida belirtilen tiim 6lgiitler hesaplandiktan sonra analiz firmalarinin tek tek EVA

degerleri hesaplanmuistir.

MVA: Bu degiskenin hesaplanmasinda literatiir incelenmis olup, genel kullanimi yaygin oldugu
goriilen Firmalarin Piyasa Degeri — Ozsermayenin Defter Degeri formiilii yardimiyla firmalara ait
MVA degerleri olusturulmustur. Firmalarin piyasa degerinin nasil hesaplandigi asagidaki boliimde
aciklanmis olup, 6zsermayenin defter degerine firmalarin finansal tablolarindan ulagilmistir. Bdylece 8

yillik periyotta tiim firmalarin MV A degerleri tek tek arastirmaci tarafindan hesaplanmistir.

PD: ilgili degiskene tiim bankalarin yilsonu kapanis fiyat1 ile toplam hisse senedi sayismin
carpimi ile ulasilmistir. Bankalarin yilsonu kapanis fiyatlari, Kamuoyu Aydinlatma Platformundan hisse

senedi sayisi ise Finnet Export programindan saglanmistir.

Calismanin analizinde panel veri analizi yontemi kullanilmustir. Istatistiksel herhangi bir analizde
hem zamana gore hem de birimlere gore analiz yapilmasi gerektiginde, genellikle bu analizler zamana
ve birime gore ayr1 ayr1 yapilmaktadir. Zamana gdre yapilan analizler zaman serileri analizi olmakta,
birimlere gore yapilan analizler ise yatay kesit analizi olmaktadir. Zaman serileri ve yatay kesit
analizinin birlestirilmesini ve uygun modellerin test edilmesini saglayan yonteme panel veri analizi
denilmektedir (Greene, 2003: 612). Panel veri analizlerinde hem zaman serisi hem de yatay kesit serisi
verilerinin uyarlanmasindaki farkliliklari tahmin etmede kullanilan iki temel yontem bulunmaktadir. Bu

yontemler Sabit etkiler modeli ve Tesadiifi etkiler modeli olarak bilinmektedir.
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Panel veri analizlerinde kullanilan temel modellerden hangisi analiz yapilmasinin uygun oldugu
Hausman (1978) testi ile sinanabilmektedir. Calismada ¢esitli durumlara gore olusturulacak modeller
icin ilk olarak Hausman testi ile uygun panel veri modeli segilmis daha sonraki agamada ise panel veri
analizi i¢in ¢ok Onemli olan temel varsayim testleri ile modelin gegerliligi test edilmistir. Bu
varsayimlar; kullanilan degiskenlerde Otokorelasyon, Degisen Varyans ve Birimler Arasi Korelasyon
(vatay kesit bagimlilik) sorunlarmin olmamasidir. Bahsedilen sorunlar goz ardi ederek tahminlerde
bulunmak standart hatalarin sapmali olmasina neden olup, t degerlerinin gegerliligini kaybetmesine
neden olacaktir (Tatoglu,2016: 8). Bu nedenle bu varsayimlarin 6nceden test edilmesi gerekmektedir.
Calismada bu sorunlar yapilan gesitli testler ile sitnanmis olup, bu durum sonug tablosu olan Tablo 5°te

gosterilmistir.

Otokorelasyon kisaca; panel veri verileri icinde zaman veya kesit igerisindeki birimler arasindaki
iliskinin varligidir. Otokorelasyon test istatistiginin temel hipotezi (0,05 anlamlilik diizeyinde) asagidaki
gibidir.

Ho: Otokorelasyon yoktur.

Hi: Otokorelasyon vardir.

Panel veri modellerinde olmasi gereken varsayimlardan birisi de tiim gozlemler i¢in varyansin
sabit olmast yani degismemesi durumudur. Kisaca degisen varyans, modeldeki hata teriminin
varyansinin tim gozlemler i¢in ayni olmamast sorunudur. Degisen varyans test istatistiginin temel

hipotezi (0,05 anlamlilik diizeyinde) asagidaki gibidir.
Ho: Degisen varyans yoktur.
Hi: Degisen varyans vardir.

Panel veri analizi modellerinin bir diger 6nemli varsayimi birimler arasi korelasyonun (yatay kesit
bagimlilik) olmamasi kosuludur. Bu durumda hata terimleri, birimlere gbre bagimsiz hareket
etmektedirler. Birimler arasi korelasyonun test istatistiginin temel hipotezi (0,05 anlamlilik diizeyinde)

asagidaki gibidir.
Ho.: Birimler arasi korelasyon yoktur.
H.: Birimler arasi korelasyon mevcuttur.

Varsayimlardan ilki olan birimler arasi korelasyon (yatay kesit bagimlilik) testi icin ¢caligmada
T’nin kii¢tik ve N’nin bilylik oldugu durumlarda birimler aras1 korelasyonun varligini test etmek igin

gelistirilen Pesaran CD (2006) testi kullanilmistir. Yapilan testin sonucu Tablo 3’de gosterilmistir.

Tablo 3. Pesaran CD Test Sonuclar (Yatay Kesit Bagimlilik Testi Sonuclari)

Test Istatistigi Test Istatistigi Degerleri Olasihk Degeri (%5)
Pesaran CD 16,415 0,000
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Tablo 3’e gore 0,05 anlamlilik diizeyinde birimler arasi korelasyonun olmadigi Ho hipotezi
reddedilmistir. Bu sonuca gore birimler arasinda korelasyon mevcut olup, bu durum yatay kesit
bagimlilig1 varsayimi altinda ¢alisabilen ve daha gii¢lii sonuglar veren ikinci kusak birim kok testleri ile
degiskenlerin duraganliginin sinanmasini gerektirmektedir. Serileri duragan hale getirmek igin

kullanilan test sonucu Tablo 4’de gosterilmistir.

Tablo 4. Seri Duraganhk Testi Sonuclar

CIPS Test Istatistigi Sonug
Degiskenler -
Sabitli Sabitli ve Sabitli Sabitli ve Trendli
Trendli

EVA -3,44 -3,52 1(0) 1(0)

MVA -4,13 -4,22 1(0) 1(0)
M.DEGERIi -3,32 -3,34 1(0) 1(0)

PD -3,27 -3,31 1(0) 1(0)

CIPS kritik degerleri 0.05 anlamlilik diizeyinde sabitli model i¢in-2,25 sabitli ve trendli model
i¢in-2,79 olarak belirlenmistir.

Not: Not: Tabloda ver alan CIPS kritik degerleri Pesaran (2006), “A Simple Panel Unit Root Test in the Presence of Cross
Section Dependence” ¢alismasinin ekler béliimiinde ver alan Tablo 2b (sabitli model) ve Tablo 2c (sabitli ve trendli model)
tablolarndaki 0.05 anlamlilik diizeyindeki calisma verilerine uygun olan (N=11, T=8) degerlerden elde edilmistir.
Calismanin veri setine ve yapisina uygun (T<N ve dengesiz panel) ikinci kusak birim kok
testlerinden Pesaran CADF (2006) testi ile degiskenlerin duraganligi aragtirilmistir. Degiskenlerin birim
kok igerip igermediklerini CIPS test istatistigi ve CIPS kritik degerlerine bakilarak karar
verilebilmektedir. Buna gére CIPS test istatistigi CIPS kritik degerinden kiigiikse Ho reddedilmekte H,
kabul edilmekte yani seriler duragandir karar1 verilmektedir. Tablo 4 ¢alismada kullanilan tiim
degiskenlerin her iki modelde (sabitli ve sabitli trendli) CIPS test istatistik degerlerinin CIPS kritik
degerlerinden diisiik oldugu yani tiim degiskenlerin duragan olduklar1 goriilmektedir. Tablo 4’e
bakildiginda goriillen “I” sembolii biitlinlesme merkezini temsil etmekte olup, parantez igerisinde
gosterilen rakam degiskenin hangi diizeyde duragan oldugunu gostermektedir. 1(0) sembolii

degiskenlerin duragan oldugunu, degiskenlerin farkinin alinmasina gerek olmadigini géstermektedir.

Calismanin uygulama asamasinda bahsedilen tiim testler gergeklestirildikten sonra Brand Finance
Turkey listesinde yer alan 11 bankanin 2012-2018 yillar1 arasindaki verilerinden yararlanarak
degiskenler olusturulup, analiz i¢in uygun formata doniistiiriilmiistiir. Marka degerleri igin ¢ yi/1, diger
degiskenler i¢in ise t-1 yili baz alinmistir. Calismada olusturulan modelin varsayim test sonuglari ve

analiz sonuglar1 Tablo 5’te gosterilmistir.
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Tablo 5. Marka Degeri ile Performans Olciitleri Arasindaki Kurulan Modelin Sonuclar1

Bagimli Degisken: Marka Degeri
Yontem: Tesadiifi Etkiler Modeli
Doénem: 2012-2018
Firma Sayist: 11
Toplam Gézlem Sayisi: 77 R-squared (R?: 0,893
Direngli Tahminci: Arellano, Froot ve Rogers F olasilik: 0,000
Degiskenler Katsayilar Standart Hatalar t-istatistigi Olas,lhk (P )
degerleri
Constant 1,48e+14 4,12e+49 4,46 0,000
EVA .0408655 .0545457 2,14 0,002*
MVA 3,131350 .1845674 8,78 0,001*
Piyasa Degeri .1289454 .1657824 6,13 0,475
Test Istatistigi Test Istatistigi Degerleri Olasilik Degeri (%5)
Hausman 7,421 0,006
Degistirilmis Wald Testi 3,445 0,000
Baltagi-Wu 1,212
Durbin Watson 1,436

* %1, ** %5 ve *** %10 anlam seviyesinde anlamlilig1 ifade eder.

Caligmada ilk olarak Hausman test istatistigi uygulanmig olup, Tablo 5’te goriildigi 0,05
anlamlilik seviyesinde sabit etkiler oldugunu kabul eden Hi hipotezi reddedilmistir. Modelde degisen
varyans sorunu Greene’nin (2000) Degistirilmis Wald Testi ile sinanmis olup, Tablo 5’¢ gdre 0,05
anlamlilik seviyesinde degigen varyans olmadigini kabul eden Ho hipotezi reddedilmistir. Ayn sekilde
olusturulan modelin ardigik bagimlilik yani otokorelasyon sorunu tastyip tasimadigi ise Baltagi-Wu’nun
(1999) Yerel En Iyi Degismezlik Testi ile Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in Durbin-Watson Testi
sinanmistir. Bu iki test yorumlanirken genellikle literatiirde farkli sekillerde belirlenebilen kritik
degerler kullanilmaktadir. Wooldridge (2002)’e gore kritik deger 1,85-2,15 arasinda olmasi gerekirken
diger bazi bilim adamlar1 sadece 2 degerini baz alinmasi gerektigini savunmaktadirlar. Genel olarak
cikan test istatistigi sonucu kritik deger olan 2’nin altinda ise otokorelasyon sorununun oldugundan

bahsedilebilir.

Calisgmada olusturulan panel modelde degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi
korelasyon sorununa rastlanildigi i¢in Tesadiifi etkiler modeli igin sorunlar1 diizeltebilen tek test olan
Arellano, Froot ve Roger direngli tahmin edicisi ile ilgili sorunlarmn diizeltildigi varsayilmistir. lgili
direngli tahminci ile olusturulan Tesadiifi etkiler modelinin sonuglart Tablo 5’te gosterilmistir.
Olusturulan modelin olasilik F-olasilik degerinin 0,000 ¢ikmasi tahmin edilen modelin 0,05 anlamlilik

diizeyinde istatistiki agidan anlamli oldugunu goéstermektedir.

Tesadiifi etkiler modeline gore tahmin edilen modelin marka degerindeki degisimleri agiklama
giicii R? %89,32 ¢ikmustir. Yani modeldeki degiskenler marka degerindeki degisimlerin yaklagik
%90’1m etkilemekte geri kalan %10’luk degisim model disindaki degiskenler etkilemektedir.
Olusturulan modelde marka degeriyle iliskili olan 6lgiitler %1 anlamlilik seviyesinde EVA ve MVA
olgiitleridir. Bu modelin olduk¢a basarili oldugunu gostermektedir. Tablo incelendiginde modelde bu

olgiitlerin pozitif oldugu ve marka degerini arttirici etki yaptig1 goriilmektedir. Bu sonug 6zellikle son
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yillarda popiilaritesi artan degere dayali 6lgiitlerin Brand Finance 100 listesinde yer alan bankalarin

marka degerleriyle iliskili oldugunu kanitlamigtir.

EVA ile marka degeri iliskisine bakildiginda esasinda markanin bir varlik olarak yatirilmig
sermayenin 6nemli bir pargast oldugu anlasilmaktadir. Marka degeri, firmalara yatirilmig sermayelerini
daha etkin kullanma imk&n1 saglamaktadir. Ciinkii marka degeri arttik¢a firmalarin marka degeriyle
ilgili yaptiklar1 harcamalar 6nemli 6lgiide azalacaktir. Ayrica firmalar agirlikli ortalama sermaye
maliyetinin altinda getiri saglayacak yatirimlara yonelmezse veya agirlikli ortalama sermaye maliyeti
diigiirebilirse pozitif EVA yaratacaklardir. Marka degerinin agirlikli ortalama sermaye maliyetini
azaltacak bir etkisinin oldugunu sdylemek miimkiindiir. Calismada bu durumu kanitlar nitelikte bir

sonu¢ bulunmustur.

Daha o6nce agiklandigi iizere MV, firmalarin piyasa degeri ile yatirilmig sermayesi arasindaki
fark olarak hesaplanmaktadir. Marka degerindeki artig, firmalarin hisse senedi fiyatlarim da pozitif
yonde etkileyerek firmalarin yatirimcilar i¢in tercih edilebilir olmasini saglamaktadir. Yatirimcinin
ilgisinin asil sebebi, artan hisse senetleri fiyatlari ve marka degerinin de etkisi ile sdz konusu
yatirimcinin firmadan gelecekte bekledigi nakit akiglarindan kaynaklanmaktadir. Genel olarak marka
degerindeki artis hisse senedi fiyatlarini da artirir seklinde bir Onerme yapmak suretiyle marka
degerinin MVA oOl¢iitiinii attiracagini ve bu durumun calismada yapilan analizle desteklendigini

sOylemek miimkiindiir. Calismada marka degeri ile MVA arasinda anlamli iligki bulunmustur.

4. SONUC VE DEGERLENDIRME

Son yillarda bilgi toplumuna gegisle birlikte hayatin her alaninda oldugu gibi finans alaninda da
onemli gelismeler yasanmaktadir. Ozellikle iilkelerin sermaye piyasalarindaki gelismeler firma
yoneticilerinin ve tasarruf sahiplerinin karar verme sekillerini degistirmektedir. Firma yoneticileri,
yatinnmcilar vb, gibi paydaglar eskiden firmalarin karlilik yapisina gore verimli ve optimal yatirim
kararlar1 vermeye c¢alisirken, bugiinlerde firmalarin yarattiklari deger {izerine kararlarini
sekillendirmeye calismaktadirlar. Artik tiim diinyada firmalarin deger yaratabildikleri takdirde

hissedarlarinin servetlerini maksimize edebilir anlayis1 kabul gérmektedir (Giinay. 2018: 129).

Firma degerinin belirlenmesinde maddi olmayan duran varliklarin 6neminin fark edilmesinin
geemisi son kirk yila dayanmaktadir. 1980 yilinda S&P 500 firmasinin piyasa degerinin %801
geleneksel muhasebeye dayali varliklarindan olugsmakta iken, 2002 yili itibariyle bu oran %25’e
diismiistlir. Son yillarda firma degerlerinin %75’ini ise markalar1 ve diger pazarlama tabanli maddi

olmayan varliklar1 olusturmaktadir (Bick, 2009: 117).

Maddi olmayan duran varliklarin baginda gelen markanin éneminin gittikge arttigi son yillarda
marka degerinin firma degerine katkisini arastiran ¢aligmalar gerek akademisyenler gerekse danismanlik
firmalar1 tarafindan yapilmaya baslanmistir. Bu dogrultuda ¢alismada marka degeri ile iliskili

performans 6l¢iitlerini arastirilmistir. Calismada Brand Finance Uluslararasi bagimsiz marka degerleme
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kurulusunun, Tiirkiye nin en degerli 100 markasim agikladig listede 2012-2018 yillar1 arasinda stirekli
olarak siralamaya girebilen bankalarin verilerinden yararlanilmistir. Calismada; analiz yillarinda siirekli
yer 11 bankanin Brand Finance 100 listesinde yer alan marka degerleri ile degere dayali dlgiitlerden
EVA ve MVA ve de bankalarin yilsonu piyasa degerleri kullanilmigtir. Calismada marka degeri ile

iligkili 6lgiitlerin belirlenmesinde Panel veri analizi yontemi kullanilmistir.

Caligma sonunda; bankalarin marka degeriyle iliskili olan &lgiitler ayn1 zamanda degere dayali
olan EVA ve MVA 6lg¢iitleri ¢ikmistir. Caligmada olusturulan panel modelde bu 6l¢iitlerin pozitif oldugu
ve marka degerini arttirict etki yaptig1 goriilmiistiir. Bu sonug 6zellikle son yillarda popiilaritesi artan
degere dayali 6l¢iitlerin Brand Finance 100 listesindeki bankalarin marka degerleriyle iliskili oldugunu
gostermistir. Brand Finance modelinde hesaplanan marka degerleri sadece finansal degerleri
icermemektedir. Brand Finance modelinde marka yonetiminin becerisi, markanin mevcut durumu,
markanin asinalik durumu, markanin islevsel performansi, miisterilerin konumlandirma becerisi,
miisteri algilari, marka tercihi gibi nispeten siibjektif veriler ile hasilat artis1, pazar payi, karlilik gibi
nicel objektif verilerin karmasi kullanilmaktadir. Bu duruma ragmen degere dayali dlgiitlerle olusturulan
modelin basaris1 yani marka degeri ile anlaml iliskiye sahip olmasi, kullanilan marka degerleme
Olciitiiniin bagarisini ortaya koymaktadir. Ayrica bu durum degere dayal1 6lgiitlerin baginda gelen EVA
degiskeninin, Arastirma-Gelistirme giderleri, konumlandirma harcamalari, isim hakki, marka, yeni
siireg gelistirme giderleri gibi firmalarin gelecekte yaratacagi degere katki saglayacak harcamalari bir
deger olarak dikkate almasindan da kaynaklanmaktadir. Analizde yer alan geleneksel performans 6l¢iitii

olan PD ile anlamli bir iligkinin ¢ikmamasinda belirtilen durumlarin etkili oldugu diistiniilmektedir.

Bu calismada uluslararast bir bagimsiz marka degerleme kurulusunun Tirkiye i¢in belirlemis
oldugu marka degerlerini kullanarak, bu degerleri firma performans olgiitleri ile ekonometrik olarak
karsilagtiran ilk ¢alismalardan birisidir. Bu ¢aligmadan sonra gerceklestirilecek ¢aligmalarda marka
degeri ile iliskili daha cok firma performans oOlgiitiiniin kullanilmasi, diger marka degerleme
yontemlerinin  sonuglarinin  da karsilagtirllmast ve kullanilan alternatif sayisinin arttirilmasi
arastirmacilara dnerilmektedir. Boylece performans olciitleri ile farkl sekillerde hesaplanabilen marka
degerleri arasindaki iligkilerin istatistiksel olarak kanitlanmasi sonucunda yatirimci, hissedar, yonetici
vb. ¢ikar gruplarina firmalarin marka degerlerine gore de yatirim kararlar1 alinabilecegi gosterilmis

olacaktir.

KAYNAKCA

Akbulut, R. ve Paksoy, M. (2007) "Marka Degerini Etkileyen Faktorler: Secilmis Bazi Kiiresel
Isletmelerde Marka Degeri ile Finansal Gostergeler Arasindaki iliski", Iktisat isletme Finans,

22(251): 123-132.

Alper, D. ve Aydogan, E. (2017) “Finansal Bazli Marka Degerinin Firma Performans1 Uzerine Etkisi”,
International Journal of Academic Value Studies, 3(16): 141-155.

Yonetim ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi / Journal of Management and Economics Research 285




Yonetim ve Ekonomi Arastirmalart Dergisi / Journal of Management and Economics Research
Cilt/\Volume: 19 Sayi/Issue: 1 Mart/March 2021 ss. /pp. 273-287
B. Giinay Doi: http://dx.doi.org/10.11611/yead.675715

Aydin, G. ve Ulegin, B. (2011) "Tiiketici Temelli Marka Degerinin Finansal Performans Uzerine
Etkisi", ITU Miihendislik Dergisi, 10(2): 58-68.

Barth, M., Clement, M., Foster, G. ve Kasznik. R. (1998) "Brand Values and Capital Market Valuation",
Review of Accounting Studies, 3: 41-68.

Bacidore, J. vd. (1997) ”The Search for the Best Financial Performance Measure”, Financial Analyst
Journal, 11-20.

Baltagi, B. (2005) “Econometrics Analysis of Panel Data”, England: John Wiley&Sons Inc.

Bick, G. (2009) "Increasing Shareholder Value Building Customer and Brand Equity", Journal of
Marketing Management, 25(1-2): 117-141.

Ceylan, L., E. (2019) “A Study on the Brand Value-Profitability Relationship: Hirose Method and Panel
Causality Analysis”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Ozel Say1: 389-414.

Greene, W., H. (1997) “Econometric Analysis”, 3rd ed., New Jersey: Prentice Hall..

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

Giinay, B. (2018) “Firma Degeri ile Performans Olgiim Yontemleri Arasindaki iliski: BIST Imalat
Sanayi Ornegi” Yayinlanmamis Doktora Tezi, Karadeniz Teknik Universitesi - Sosyal Bilimler

Enstitiisii, Trabzon.
Giiris, S. (Ed.) (2015) “Stata ile Panel Veri Modelleri”, Istanbul: D&R Yaynlari.

Hsu, F.J., Wang, T.Y.ve Chen, M. Y. (2013) “The Impact of Brand Value on Financial Performance”,
Advances in Management & Applied Economics, 3(6): 129-141.

Kahraman, A. ve Gacar, A. (2019) "Tiirkiye’deki En Degerli Bankalarin Marka Performanslar1 ve
Finansal Performanslarinin Karsilastirilmas1", Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii

Dergisi, 35: 19-34.

Kocan, M. ve Gerekan, B. (2017) “Faaliyet Gider Tiirlerinin Marka Degeri Uzerine Etkisi: Brand
Financeturkey-100’de Yer Alan Sirketlere Yonelik Bir Arastirma” Muhasebe Bilim Diinyasi
Dergisi, 19(4): 884-914.

Madikizela, N., C. (2007) “Evaluation of the Impact of Brand Equity on Shareholder Returns Amongst
South African Companies”, Master Thesis, University of Pretoria, Business Administration,

Pretoria.

Mortanges. C. P., ve Riel, A. V. (2003) “Brand Equity and Shareholder Value”, European Management
Journal, 21(4): 521-527.

Yonetim ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi / Journal of Management and Economics Research 286




Yonetim ve Ekonomi Arastirmalart Dergisi / Journal of Management and Economics Research
Cilt/\Volume: 19 Sayi/Issue: 1 Mart/March 2021 ss. /pp. 273-287
B. Giinay Doi: http://dx.doi.org/10.11611/yead.675715

Pesaran, H. (2006) “A Simple Panel Unit Root Test in the Presence of Cross Section Dependence”
Journal Applied Econometrics, 22(2): 265-312.

Tatoglu, Y., F. (2016) “Panel Veri Ekonometrisi”, Istanbul: Beta Yaymcilik.

Wooldridge, J., M. (2002) “Econometric Analysis of Cross Section and Panel Data”, Cambridge: The
MIT Press.

Hakem Degerlendirmesi: Dis bagimsiz.

Cikar Catismasi: Yazar ¢ikar catigmasi bildirmemistir.

Finansal Destek: Yazar bu ¢alisma i¢in finansal destek almadigini beyan etmistir.
Tesekkiir:

Peer-review: Externally peer-reviewed.
Conflict of Interest: The author has no conflict of interest to declare.
Grant Support: The author declared that this study has received no financial support.

Acknowledgement:

Yonetim ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi / Journal of Management and Economics Research 287




