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REKLAM HARCAMALARININ FINANSAL DURUMA OLAN ETKISININ
PANEL VERI ANALiZi YONTEMIYLE OLCUMU
Umut Burak Geyikgi'

Burcu Mucan?
Oz
Yapilan bu calismada isletmelerin reklam harcamalarinin finansal duruma olan etkisinin incelenmesi
amaclanmistir. Bu ama¢ dogrultusunda reklam harcamalarmi finansal tablolarinda agiklayan ve hizmet
sektdriinde yer alan on isletmenin reklam harcamalari, karliliklari, net satiglart ve toplam aktifleri ile ilgili
veriler kap.gov.tr iizerinden elde edilerek incelemeye almmustir.incelenen firmalarin (2009-2016) yillari
arasindaki ceyreklik verilerinde doneme gore veya firmaya gore katsayilarda herhangi bir degisiklik
olmayacag1 varsayildigi icin bu ¢aligmada dinamik panel analizi uygulanmistir. 10 firmaya ait 29 ¢eyreklik
veri lizerinde gergeklestirilen panel regresyon analizi sonuglarina gore reklam harcamalarinin net satiglar ve
karlilik iizerinde ytiksek diizeyde bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Panel Regresyon, Finansal Etki, Reklam Harcamasi, Hausman testi, Genellestirilmis
En Kiigiik Kareler Yontemi

Jel kodlari: G30, M37

MEASURING THE EFFECT OF ADVERTISING EXPENDITURES ON
FINANCIAL SITUATION BY PANEL DATA ANALYIS

Abstract

Aim of this research is to investigate the effects of advertising expenditures on financial situation of business
enterprises. Therefore, advertising expenditures, profitability’s and total assets of companies which disclose
advertising expenditures on their financial statements and located in the services sector obtained from kap.
gov.tr are analyzed. It is assumed that since the coefficients of the companies’ quarterly data between 2009
and 2016 are not changed as to the period or company, dynamic panel data analysis is used in this research.
According to the results which are obtained from 29 quarterly data of 10 companies, it is found that advertising
expenditures has significant impact on net sales and profitability.
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Giris

Reklam bir firmanin en goriinen ve en az anlasilan pazarlama harcamalarinin baginda
gelmektedir (Graham, Frankenberger, 2000:149). Ozellikle piyasalarin en zor zamanlarinda
firmalar i¢in diisiiriilmesi gereken rakamlarin en basinda pazarlama biitcesi gelmekte
ve reklam harcamalar1 bu biitgedeki en fazla payr olusturmaktadir. Bu nedenle reklam

harcamalar1 ve bu harcamalarin firmalara olan getirisi uzun zamandan beri calisilan ve
merak edilen konulardandir.

Firmalar kaynaklarinin biiyiik bir kismini reklama tahsis ederek, reklam harcamalarinin
finansal performanslarina katki yapmasini bekler (Graham, Frankenber, 2000:149). Bunun
disinda parasal giiclerinin yettigi kadarin1 harcamaya baslasalar da rakiplerini uzak tutmak
i¢cin reklam harcamalarim siirekli olarak arttirmak zorunda kalirlar (Jones, MediaCat:92).
Ancak giiniimiiz rekabet ortaminda pazarlama faaliyetlerinin sirket hedeflerine ve
performansinane 6l¢iide katki saglayacagini bilmeden yliksek pazarlama biitgelerini ayirmak
gittikce giiclesmektedir (Giir, Bayraktar, 2011:140). Baz1 6rnekler ise reklamin ¢ok az para
harcanarak da basarili olabilecegini gostermistir. Budweiser adli Amerika’nin Pazar lideri
markasi, reklam harcamalarii bir donem azaltmasina ragmen basarili olmustur. Azaltilan
reklam sadece tasarruf edilen para nedeniyle kar1 arttirmak disinda, satiglar1 da arttirarak
karin daha da artmasi sonucunu getirmistir (Jones, MediaCat:92). Reklam harcamalarinin
artmasi ya da azalmasi satiglar1 her zaman etkiler mi? Reklam satislar {izerinde dogrudan
mi1 yoksa dolayl bir etkiye mi sahip? Bu gibi yorumlar reklamin finansal getirisi ile
ilgili distlincelerin gegmisten giiniimiize inceleme konusu olarak gelmesini saglamistir.
Literatiirde reklam harcamalarinin satiglar ve karlilik arasindaki baglantisin1 destekleyen
caligmalar (Bagwell, 2007; Lambin, 1969; Giir ve Bayraktar, 2011) oldugu gibi, reklam ve
firma performansi (Paton ve Williams, 1999), reklam etkililigi (McAlister, vd. 2016), reklam
ve isletmenin piyasa degeri (Hirschey:1982; Chauvin ve Hirschey, 1993; Dogan ve Mecek,
2015) konularinda da calismalar géze ¢carpmaktadir. Joshi ve Hanssens’e (2010: 21) gore
pazarlama faaliyetleri ile finansal performans arasindaki olasi iligkinin kanitlar1 olmasina
ragmen, higbir calisma reklam harcamalarinin dogrudan firma degeri iizerindeki uzun
vadeli etkilerini incelememistir. Ayni sekilde Giir ve Bayraktar’a (2011:141) gore reklamin
kisa donem etkilerini 6l¢climleyen tek kaynakli analiz, izleme ve modelleme yontemleri gibi
cesitli arastirma tekniklerinin varligina karsin su ana kadar uzun donem etkilerini net bir
sekilde saptamak miimkiin olmamistir. Kisaca reklamin finansal performansa olan etkileri
ve reklam harcamalarinin miktar1 konusunda halen tartismalar devam etmektedir.

Soyut varliklarin degerlendirilmesi ile ilgili ekonomi, finans, muhasebe ve pazarlama
alanlarinda kapsamli bir literatiir goze carpmaktadir. Ozellikle pazarlama ve reklam
harcamalarinin finansal etkileri konusunda Tiirkiye’de Cift¢ci ve arkadaslari (2010),
Dogan ve Mecek (2010), Altin (2010), Citak (2015), Giir ve Bayraktar (2011), Topuz
Aksit (2011) gibi yazarlarin ¢aligmalari bu konu ile ilgili yol gosterici bir nitelige sahiptir.
Yapilan ¢aligmalarda panel veri analizi, en kiigiik kareler yontemi, veri zarflama analizi
gibi yontemler kullanilarak belirli sektorlerde bulunan igletmelerin belirli donemlerdeki
reklam harcamalari, toplam aktif biiytikliikleri, piyasa degeri ya da hisse senedi degeri gibi
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degiskenler arasindaki iliskiler incelenmistir.

Bu calismada da odak noktasi reklam harcamalar1 ve bu harcamalarin finansal ¢iktilarla
arasindaki iliskinin belirlenmesidir. Iliskinin belirlenebilmesi icin isletmelerin gegmis
donemlerde yapmis olduklar1 reklam harcamalari, gegmis donem net satis rakamlari,
karliliklar1 ve aktif biiytikliikleri ile karsilastirma yolu secilmistir. Calismadaki kisitlardan
birisi reklam harcamalari ile ilgili veriye ulasmanin zorlugudur. Bazi isletmelerin finansal
raporlarinda ayrica reklam harcamalarini agiklamamasi bu zorlugu yaratan unsurlardan
birisidir. Bu nedenle ¢alismada reklam harcamalarini agiklamis olan ve hizmet sektoriinde
faaliyet gosteren isletmeler dikkate alinmistir. Hizmet sektoriinde yer alan firmalarin
reklam harcamalarinin net satiglari, net karliliklar1 ve toplam aktifleri iizerindeki etkinligini
dinamik panel veri modeli ile analiz edilmesi ¢alismanin amacini olusturmaktadir. Bu amag
dogrultusunda hizmet sektoriinde yer alan ve reklam harcamalarini bilangolarinda gosteren
10 firmaya ait 2009-2016 yillar1 arasindaki ¢eyreklik verileri analiz edilmistir. Analiz edilen
verilerle ilgili bilgilerden 6nce konu ile ilgili literatiir taramas1 ve bugiine kadar yapilan
caligmalar incelenerek ardindan yontem, veri, bulgular ve sonuglar1 degerlendirilecektir.

1.Literatiir Taramasi

Rekabetin giderek siddetini arttirdig1 son yillarda, reklam ekonomik hayatin kaginilmaz
bir unsuru olmustur. Ozellikle medya araglarinin gesitlenmesi, reklamin farkli mecralara
kaymasina yol agsa da, firmalarin reklam harcamalari artmaya devam etmektedir. Diinya’nin
en biiylik reklam verenlerinden birisi olan Procter & Gamble 2015 yilinda biit¢esinin
%4,2’sini reklam harcamalarina ayirarak, 4.6 milyar dolarlik en fazla reklam harcamasinm
yapmistir. General Motors, Ford Motor Company ve American Express gibi firmalarda
en fazla harcama yapanlar siralamasinda {ist siralardadir (www.businessinsider.com).
Piyasada yeni miisteri kazanmak ve var olan miisterilerini elde tutmak icin isletmelerin
yapmis oldugu reklam harcamalari isletmelere bu amaclar disinda baska katkilarda saglar.

Bu katkilar dikkate alindiginda reklamin sadece yogun harcama gerektiren bir unsur olmasi
disinda aslinda soyut bir yatirrm sermayesi olarak goriilmesinde fayda vardir. Isletme
varliklarini olusturan soyut varliklar ii¢’e ayrilir; (1) Piyasa temelli faktorler (eksik rekabete
yol acan yasal diizenlemeler), (2) Ar-ge harcamalar1 ve patentler gibi firma temelli faktorler
ve (3) marka sermayesi. Firma temelli faktorler ar-ge harcamalari, reklam ve inovasyon
gibi istege bagli harcamalar1 icermektedir (Joshi, Hanssens, 2010:2021). Buna gore reklam
firma temelli faktorler arasinda degerlendirilebilen soyut varliklar arasinda yer almaktadir.

Hirschey’e (1982:375) gore ekonomistlerin reklami ilk “soyut sermaye” boyutu olarak
vurgulamasinin tizerinden 20 y1l gegmesine ragmen tiiketicilerin rekabetle beraber markalari
unutmaya egiliminde olmalarindan ve isletmelerin belirli satis oranlarin1 korumasi i¢in
diizenli olarak reklamlar siirdiiriilmelidir. Reklam1 yatirim olarak goren ¢aligmalar dikkate
alindiginda, pazarlama harcamalarinin miisterileri kazanmada ve korumada, marka
gelistirmede, kanal ve diger ortakliklarin olusturulmasinda “gider” olarak gériilmesinden
dolay1 zamanla amortismana tabi olmayan soyut varliklar olarak bahsedilmistir (Srivastava,
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vd.1998:5). Bu nedenle reklam harcamalari zamanla deger kaybeden ve bakim onarim
ihtiyaci olan bir yatirim mali olarak goriilebilir (Telser, 1961:197).

Bir bagka ¢alismada da reklam harcamalar1 ve isletmelerin piyasa degeri arasindaki iliski
bir degerleme modeli kullanilarak analiz edilmistir. 1998-2003 yillar1 arasindaki donemde
Ingiltere’de ki firmalar drneklem alinmis ve arastirma sonuglari reklam harcamalari ile
piyasa degeri artiglar1 arasinda anlamli iligkiler ortaya ¢ikmistir. Bu sonuglara gore
isletmelerin reklam harcamalarina sermaye aktarmasi uygun bulunmustur (Qureshi,
2007:12). Hirschey ve Weygandt (1985:327) calismalarinda hem reklam hem de ar-ge
harcamalarinin uzun dénemde isletmenin piyasa degeri lizerinde sistemli etkileri oldugunu
ve bu ylizden bu harcamalarin bir tiir soyut sermaye yatirimi olarak goriilebilecegini ifade
etmislerdir. Aymi sekilde Hirschey (1982:388) yaptig1 calismaya gore ortalama bir reklam
ve ar-ge harcamalarinin isletmenin piyasa degeri (maddi olmayan sermaye) tizerinde pozitif
ve anlamli bir etkiye sahip oldugunu belirtmistir. Hirschey (1982), Hirschey ve Weygandt
(1985) ¢alismalarin sonuglarina zit olarak Bublitz ve Etteredge (1989) caligmalarinda
sadece Ar-Ge harcamalarinin uzun dénemde etkisi oldugunu ve reklamin bdyle bir etkisinin
olmadig1 sonucuna ulasmiglardir. Yazarlar bu sonuca gore reklami bir harcama olarak
siniflandirirken, Ar-Ge harcamalarini bir yatirim olarak gérmiistiir.

Reklamin soyut sermaye yatirimi olarak gdren caligmalar disinda Conchar, vd. (2005:
445) pazarlama faaliyetlerinden (gozlenen reklam ve tutundurma harcamalar1) beklenenin
genellikle gelecekteki nakit akigini iiretmesi ve hissedar servetini arttirmasi oldugunu ifade
etmiglerdir. Bunlarin yani sira reklam ile gerceklestirilen pazarlama faaliyetleri yalnizca
miisteri tutumunu degistirme, satiglar1 ya da pazar payini artirmak gibi geleneksel amaglari
gerceklestirmesi disinda firma ve marka degerini de artirabilmektedir. Bu nedenle dolayli
olarak reklamin igletmenin piyasa degerini arttirarak yatirimcilarina da kazang getirebilen
soyut bir varlik oldugunu sdylemek miimkiindiir. Buna gore yoneticiler yapacaklari reklam
harcamasiyla sadece sirketin gelecekteki performansina yonelik degil, ayni zamanda
yatirimcilara da olumlu bir isaret verecektirler (Altin, 2010: 60).

Reklamin satiglara olan etkisine dair Lambin (1976) tarafindan yapilan bir calismada, marka
reklamlarinin markanin var olan satiglarinin ve pazar paymin artmasinda pozitif yonde
anlamli bir etkisinin oldugu saptanmistir. Ancak reklamin (var olan ve gelecek) satislara olan
kantitatif etkisinin kisitli oldugu, {irlinlin satig fiyat1 ve kalitesine gére reklamin etkisinin
esnek oldugunu belirtmislerdir (Bagwell, 2007:25, Lambin, 1976). Paton tarafindan 2010
yilinda yapilan ¢aligmada ise reklamin {iriin kalitesi ile iliskili olarak satislar etkileyecegi
fikri desteklenmemistir.

Graham ve Frankenberger ise (2000:154) yaptiklar1 ¢calismada 1994 yilina kadar birbirini
izleyen on yi1l boyunca reklam harcamalarini raporlayan 320 isletmenin her birinin reklam
harcamalarinin varlik degerini incelemislerdir. Analizlerinde {iriin tiiriine bagh olarak,
reklam harcamalarindaki degisimin o harcama yilin1 izleyen ilk dort kazang yili ile anlamli
derecede iliskili oldugu ortaya c¢ikmustir. Bir diger arastirmada sektorel farkliliklarin
reklamin satiglara olan etkisini degistirdigi sonucuna ulasilmistir. Gida, ilag ve kozmetik
sektoriindeki isletmelerde reklamin satislara olan etkisi uzun dénemde olurken, otomotiv,
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tiitlin, sabun ve temizlik sektorlerinde reklamin satiglara olan etkisi kisa donemli ¢ikmustir.
Analiz sonuglar1 farkl sektordeki igletmelerin tutundurma maliyetleri i¢in farkli yontemler
gelistirilmesi gerektigini savunmaktadir (Abdel-Khalik,1975: 667).

Hirschey ve Spencer (1992:91) yaptiklar ¢alismada nakit akisi, biiyiime, risk, Ar-Ge ve
reklam harcamalariin isletmelerin kazang olasiliklariin belirlenmesine yardimci olan
anahtar unsurlar oldugunu belirtmislerdir. Yaptiklar1 calisma bu temel faktorlerin piyasa
degerlemesinin, 1975-1990 yillar1 arasindaki 16 yillik donemde farkli ekonomik durumlarda
ve piyasa kosullarinda isletme biiyiikliigii ve tiirlerine gore nasil degistigini géstermistir.

Tiirkiye’de yapilan ¢aligmalardan Topuz ve Aksit (2011) isletmelerin pazarlama
harcamalarinin hisse senedi getirileri lizerindeki etkisini incelenmeye calismigtir. IMKB
Gida sektoriindeki isletmeler i¢in panel regresyon analizi ile yapilan analiz sonucunda
pazarlama harcamalarinin cari donemde hisse senedi getirileri tizerinde pozitif yonlii etkiye
sahip oldugu ortaya ¢ikmustir. Cift¢i ve arkadaslar1 (2010) tarafindan yapilan ¢alismada
ise pazarlama giderlerinin, genel yonetim harcamalarinin ve toplam aktif biiyiikligiiniin
isletmelerin performans: iizerinde olumlu etkisinin oldugu ve bunlarin arasinda da en
onemli degiskenin pazarlama giderleri oldugu saptanmistir. Altin (2010) tarafindan yapilan
calismada ise sirketlerin yapmis olduklari reklam harcamalarinin, girket degerine olan
etkisinin Tiirkiye Olgeginde test edilmesidir. Yatay kesitverilerinin kullanildigi ¢alismada
IMKB Smai Endeksine kayitl 142 sirket incelenmistir. Buna gore, sirketin reklam
harcamalari etkin kullanildigi siirece sirketin piyasa degeri artiracaktir.

Literatiirdeki ¢caligmalarin 6nemli bir kisminda pazarlama yatirimlarinin firma performansini
olumlu etkiledigi yoniinde bulgular yer almaktadir. Caligmalarda, pazarlama yatirimlarinin
etkisinin aragtirildig1 performans odlgiitleri olarak; piyasa degeri, hisse senedi getiri orani,
hissedar degeri, aktif karlilik orani, satiglarin karliligi, Tobin Q orani, sermayenin getiri
orani gibi ¢esitli degiskenler kullanildig1 goriilmektedir. (Citak, 2015:51).

Reklamin etkisinin ise en az iki kapsamli yaklasimla incelendigi sdylenebilir (Mc Alister,
vd. 2016: 207, Lehmann, Reibstein, 2006). Bunlardan ilki her bir reklamin ince ayar
pazarlama Ol¢limlerinin (6rn; marka bilinirligi, tercihi, miisteri memnuniyeti, sadakati)
teshisi lizerine odaklanirken, ikincisi diger pazarlama ol¢limlerinin (6rn; satislar, Pazar
payi, karlilik, yatirimin geri doniisii, nakit akisi ve firma degeri) degerlendirilmesi tizerine
odaklanir. Kotler ve Armstrong’da (2016:486) ayn1 sekilde reklam sonuglarinin diizenli
olarak iki yolla degerlendirildigini belirtmistir. Bu yollar iletisim etkisi, satis ve karlilik
etkisidir. Yazarlara gore isletmeler reklam ve reklam kampanyalarin iletisim etkisini
Olecmede oldukea 1yi olmakla beraber satis ve karlilia olan etkileri daha zor 6l¢mektedirler.
Reklamin satig ve karliliga olan etkisi 6lgmenin yollarindan birisi gegmis donem satiglari
ve karliliklar1 gegmis reklam harcamalar ile karsilastirmaktir. Bu ¢alismada da bu 6l¢tim
metodu panel veri analizi kullanilarak yapilacaktir.

Calismanin literatiire birgok yonden katki saglamasi hedeflenmektedir. Onemli katkilardan
birisi Tiirkiye’de reklam gibi finansal agidan 6lgmesi zor bir soyut varlik ile ilgili az miktarda
yapilmis ¢aligmalara katkida bulunacak olmasidir. Bu ¢alisma ile reklam harcamalarinin
net satiglara, toplam aktiflere ve karliliga ne yonde bir etkisinin oldugu ortaya koyulmaya
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calisilacaktir. Bu calismada veri setlerine ulasmanin zorlugundan 6tiirii, daha ¢ok hizmet
sektoriinde 10 yillik reklam harcamasi verileri bulunan isletmelerin se¢ilmesine ¢alisilmistir.
Ortaya ¢ikan analiz sonuglari daha dnceden yapilmis ¢alismalarla karsilagtirilarak bir
genelleme yapilmaya caligilacaktir.

2. Yontem

Panel veri analizi, yatay kesit verileri ile zaman serisi verilerinin birlikte kullanilabildigi
ekonometrik bir analiz yontemidir (Mouchart, 2004: 9). Ozellikle 1990’1 yilardan sonra
yogun seklide kullanilmaya baslanmis olan panel veri analizinin en 6nemli 6zelliklerinden
biri de kisa serilerde veya yetersiz gozlemlerde de analiz yapilmasina imkan vermesidir.
Ayrica birim kokiin varligini test etmek ic¢in panel verileri kullanildiginda yatay kesit
bagimliliginin sinanmasi gerekmektedir (Cinar, 2010:594).Tatoglu (201:5) te de belirtildigi
gibi, Yatay kesit verileri birden ¢ok birim i¢in yalniz tek donem hakkinda bilgi verirken,
zaman serileri yalniz bir birimin dénemleri hususunda bilgi verir. Bunlar1 birlestirerek hem
donemler hem de birimler hakkinda bilgi edinmek i¢in panel veri analizi kullanilmaktadir.

Genel panel veri regresyon modeli Baltagi (2005:5)’de su sekilde gosterilmistir;
Ve=a+6x,+ 1, M

(1345

Formiilde, “1” yatay kesit birimlerini, “t” zamani, pi tiim birimler iizerindeki zaman etkisini

gostermektedir. Formiil, bagimsiz degisken olan X 'nin bagimli degisken olan y, lizerindeki
etkisini 6lgmektedir.

Panel veri analizinde sabit katsayilar modeli, havuz modeli, tesadiifi etkiler modeli ve
dinamik model gibi kullanilabilecek pek ¢ok model bulunmaktadir. Panel veri analizleri
gerceklestirilirken uygulanacak olan regresyon analizinde serilerin duragan olmasi
beklenmektedir. Bu amagla serilerin duraganliginin dl¢iildiigii birim kok testleri mevcuttur.
Bunlara birinci kusak birim kok testleri de denmektedir. Duraganlik 6nemli bir husustur.
Duraganligin olmadig: serilerde sahte regresyon problemleri ile karsilasilabilmekte bu da
yaniltict sonucglarin dogmasina yol acabilmektedir.

Birinci kusak birim kok testleri panelde yer alan yatay kesit birimlerinin birbirinden
bagimsiz olduklarini varsaymaktadir (Ozgalik ve Eratas, 2014:10). Birinci kusak panel
birim kok testlerinde genel olarak Genellestirilmis Dickey Fuller’e benzeyen dinamik sabit
etkiler modelinden hareket edilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2012:199);

Y= wHrrpY,, +50 +eg )

it

Formiilde p, sabit etkileri, T_trend parametresini gostermektedir. P=uygun ydntemlerle
test edilerek duraganlik olup olmadigi anlagilabilmektedir.

Birinci kusak panel birim kok testleri en az bir birim kdkiin var olduguna dayali testlerdir.
Bu testler Harris-Tzavallis (1999), Levin-Lin-Chu (2002), ve Breitung (2000) panel birim
kok testlerdir. Bu testlerin tiim serilerde ortak korelasyon katsayisina sahip olduklarim
ileri stirerek ortak korelasyon katsayisi yerine her birimin kendi korelasyon katsayisina
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sahip olmasina izin veren ve en az bir birimin duragan oldugunu varsayan ve birinci
gruba alternatif olarak gelistirilmis panel birim kok testleri de vardir. Calisma kapsaminda
veri setinin duraganliginin test edilmesinde birinci nesil birim kok testlerine ilave olarak
bunlara alternatif olarak gelistirilmis olan Im-Pesaran-Shin (2003) ve Fisher testleri de
kullanilmistir (Yerdelen Tatoglu, 2012).

2.1 Panel Veri Yontemlerinden En Uygun Olanin Secilmesi

Panel veri analizinin dogru seklide gerceklestirilebilmesi i¢in analize tabi tutulacak veri
setine ait tiim gdzlemlerin homojen oldugu durumda klasik modelin, birim veya zaman
etkilerinin var oldugu diisiiniiliiyorsa sabit veya rassal etkiler modellerinin kullanilmasi
daha uygun olacaktir (Yerdelen Tataoglu, 2012: 164).

Oncelikle veri setinde klasik modelin (pooled model) uygun olup olmadig1, baska bir ifade
ile birim/zaman etkilerinin olup olmadigini veya verilerin birimlere gore farklilik gosterip
gostermedigini anlayabilmek i¢in F testi uygulanir. Bu amacla kisith ve kisitsiz olmak iizere
iki farkli model kullanilmaktadir. Kisitsiz modelde degiskenlere ait verilerin birimlere
gore deger aldig1; kisith modelde de birim farkliliklarin 6nemli olmadigi varsayilmaktadir
(Yerdelen Tatoglu, 2012:164).

Kisitsiz model

Y, =XB+u, i=1,....... N
Kisitli model de
Yi = Xﬁ+u

Seklinde gosterilmekte ve sinanmak istenen hipotez de;
H=B,=p
Seklinde ifade edilmektedir. Burada H reddedilmezse B, = B’dir. Bu durumda verilerin

havuzlanmig oldugu kabul edilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2012:164). H ’in reddedildigi
durumda ise verilerin havuzlanmamis oldugu sonucuna ulasilir.

Breusch-Pagan (1980), bireysel heterojenligin varligin1 yani havuzlanmis en kiictik kareler
yonteminin uygun olup olmadigini rassal etkiler modeline karsi stnamak i¢in havuzlanmig
en kiiclik kareler modelinin kalintilarina dayanan Lagrange Carpani (LM) testini
gelistirmislerdir (Yerdelen Tatoglu, 2012: 164). Test rassal birim etkilerin varyansinin sifir
oldugu hipotezini test eder.

Breusch-Pagan LM testine ait formiil agagidaki seklidedir;

NT

M 2= 2(T—1)2(T—1)

1]-1]

Formiilde u, havuzlanmis en kii¢lik kareler yonteminin tahmininden elde edilen kalintilardir.

[ By B uhiey( Bioquit )22 )/ [ By Bl uiE e, (B, ud )?)?2
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Burada test istatistigi 1 serbestlik dereceli X, dagilimina uymakta ve LM test istatistigi X,
ile kargilastirildiginda elde edilen sonug H  varyanslarin sifira esit oldugu ve H varyanslarin
sifira esit olmadigi hipotezlerini test etmektedir. Burada mevcut hipotezlerden H
reddedilmez ise birim etkiler var demektir ve klasik model veri setinin analizi i¢in uygundur,
H, reddedilirse de birim etkiler olmadig1 igin klasik model uygun degildir.

Eldeki veri setine 6nce F testinin ardindan da Breusch-Pagan (LM) testlerinin uygulanmasi
neticesinde klasik modelin uygulanmasinin uygun olmayacagi sonucuna ulasilirsa bu analiz
kapsamindaki veri setinde birim/zaman etkilerinin oldugu sonucunun gdéstergesidir ve bu
durumda analiz i¢in sabit etkiler veya rassal etkiler modellerinden bir tanesinin se¢ilmesi
gerekmektedir. Sabit etkiler modeli ile rassal etkiler modeli arasindaki en temel fark birim
etkilerin bagimsiz degiskenlerle aralarinda korelasyon olup olmadigi sorunsalidir. Bu
amacla Hausman (1978)’de bu sorunun ¢oziimiine yonelik bir test gelistirmistir. Hausman’in
gelistirdigi modelde birim etkilerin bagimsiz degiskenlerle aralarinda korelasyon varsa
sabit etkiler, aralarinda korelasyon yoksa rassal etkiler modeli uygundur.

Hausman test istatistigi su sekilde formiile edilir;

H=(BB..- BB, ) [Var(BE ) Var(BB )] (BE .- BB..)
Verilmis olan formiilde FE (fixed effect) sabit etkiler modeli tahmincilerini, RE (random
effect) rassal etkiler modelinin tahmincilerini gosterirken, Var(8f.), sabit etkiler

modelinden elde edilmis olan asimptotik varyans kovaryans matrisini, Var(ﬁERE) ise rassal
etkiler modelinden elde edilen asimptotik varyans kovaryans matrisini ifade etmektedir.

Bu esitlik kisaca su sekilde 6zetlenebilir (Cemrek ve Burhan, 2014:51);
H=b —-b_)(Vb Vb _)'(b _—b_ )

within FGLS within FGLS within FGLS

Denklemde bwithin grup i¢i tahminleyici, FGLS genellestirilmis en kii¢iik kareler
tahmincisi, Vb, . ile Vb,  varyans ve kovaryans matrislerini tahmin etmektedir. Hausman
test istatistigi hipotezi su sekilde ifade edilir;

H = cor (ui,xit) =0 Rassal etkiler
H = cor (ni,xit) # 0 Sabit etkiler

Gergeklestirilen Hausman test istatistigi sonucunda elde edilen p degerinin 0,05°den biiyiik
olmas1 durumda birim etkilerin bagimsiz degiskenlerle arasinda korelasyon olmadigi kabul
edilerek rassal etkiler modeli kullanilacak, elde edilen degerin 0,05’den kiigiik ¢ikmasi
durumunda da birim etkilerin bagimsiz degiskenlerle arasinda korelasyon oldugu kabul
edilerek sabit etkiler modeli kullanilacaktir.

Sabit etkiler modelinde sabit katsayilar yatay kesitten yatay kesite veya zamana gore
degisim gosterebilmektedir. Sabit etikler modelinde sabit etkiler sadece yatay kesite veya
sadece zamana gore degisim gosteriyorlarsa tek yonlli, hem zaman hem de yatay kesite
gore degisim gosteriyorlarsa ¢ift yonlii sabit etikler modelinden bahsedilir (Ekinci, 2011:6).

Yatay kesit sayisinin fazla olmasi serbestlik derecesinde kayba yol agmaktadir ve zamana
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gore degisiklik gostermeyen degiskenler icin uygun degildir. Serbestlik derecesinde
meydana gelen kaybi Onleyebilmek maksadiyla, yatay kesitte yer alan birimlerde ve
zamanda meydana gelen degisiklikler, hata teriminin bir bileseni olarak rassal etkiler
modelinde modele dahil edilmektedir (Pazarlioglu ve Giiler, 2007:38).

Rassal etkiler modeli asagidaki gibidir (Dorbonova, 2011:73);

yit = BO + leitl to + kaitk + ai + uit (3)
Denklemde B sabit terimi ifade etmektedir ve a, = IID (0, 92 O ) varsayimi gegerlidir.
Modelde ai’nin agiklayici degiskenlerle iliskisiz oldugu kabul edilmektedir.

Rassal etikler modelinde, birlesmis hata teriminin igerdigi kismi oto korelasyon, “Siradan
En Kiigiik Kareler” yontemi kullanilarak elde edilen standart hata degerinin hatali olmasina
neden oldugu i¢in ¢aligmada bu hatay1 yok edebilen hata kovaryans yardimai ile elde edilen
“Genellestirilmis En Kiiciik Kareler Yontemi” (GLS) kullanilmistir (Dorbonova, 2011:74).

Genellestirilmis En Kii¢iik Kareler Tahmincisi asagidaki sekilde elde edilmistir (Yerdelen
Tatoglu, 2015:10);

85, =(za'z)yz7ay 4)
burada
Q=0% =0, L = E(uv’)

Y. =l +pZ Z =diag(E )+diag[(1 + pT) JJT)

ve
p=o.0,/o,0, dir. Ayrica

2 2 2 2 32 -
w?=(Tg,0,.+0,0,) olmak lizere

(1+pT)=(w /o a.) esitligi vardir.

2.2 Veri Seti ve Model

Borsa Istanbul A.S.’de kayitli ve hizmet ve ticaret sektoriinde faaliyet gdsteren ve gegmise
doniik kesintisiz ve tam bilgi alinabilen 10 firmanin (2009-2016) yillar1 arasindaki ¢eyreklik
verilerinden yararlanilmistir. Veriler elde edilirken Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAP)’da yayimlanmis olan firmalara ait ¢eyreklik verileri iceren konsolide finansal
tablolar incelenmistir. Elde edilmis olan veri setinde yer alan firmalara ait verilerde doneme
gore veya firmaya gore katsayilarda herhangi bir degisiklik olmayacagi varsayildigi i¢in
bu galismada dinamik panel analizi uygulanmistir. inceleme kapsamindaki firmalarm 2015
yil1 aktif toplamlari, 58.521.669.085 TL, toplam satis hasilatlar1 52.582.904.117 TL, net
karlari, 3.399.790.609 TL. ve 2015 yili toplam reklam harcamalar1 tutar1 da 272.805.165
TL. dir. Veri setinde 2009 yil1 ilk ¢eyreginden baslamak kaydiyla toplam 29 doneme ait
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29*10*4 =1160 gbzlem birimi yer almistir. Modelin sinanmasi sirasinda Stata 11 istatistik
programindan yararlanilmistir.

Firma basma ortalama reklam harcamasi 27.280.516 TL., ortalama kar 339.979.060,
ortalama net satig 5.258.290.411 TL. ve ortalama aktif biiytikligl de 5.852.166.908 TL
olarak bulunmustur.

Calisma kapsaminda yer alan firmalara ait verilerden yararlanilarak 3 model kurulmustur.
Kurulan modellerden ilki reklam harcamalarinin aktif toplamini artirip artirmadig, ikincisi
reklam harcamalarinin net satiglar1 artirip artirmadigi ve ligiinciisii de reklam harcamalarinin
net kart artirp artirmadigi seklindedir.

Modeller sirastyla su seklide kurulmustur;

AKTIFit=a0 + 0 1REKLAMit + & (5)
SATit=00 + a 1REKLAMit + ¢ (6)
KARit=00 + a1REKLAMit + ¢ @)

Kurulmus olan modellerde Aktif; Aktif toplamini, Reklam; Reklam harcamalarini, SAT;
Net satislar1 ve KAR ise Net kar1 ifade etmektedir.

3. Bulgular

Calisma kapsaminda reklam harcamalarinin aktif toplami, net satislar ve net karlar ile olan
iliskisini incelemek maksadiyla uygulanacak olan panel regresyon analizinde verilerin
duragan olmasi gerektiginden daha once bahsedilmistik. Serilerin duragan olup olmadigini
anlayabilmek i¢in gergeklestirilmis olan birim kok testlerine iliskin sonuglar Tablo 1.’de
verilmigtir.

Tablo 1: Birim Kok Test Sonuglart

Yintem Degisken _statistik Olasihk
AKTIFE 2.9910 0,9986

Levin-Lin-Chu SAT -6,4203 0,0000
KAR -4,9230 0,0000

REKLAM -2.0758 0.0190

AKTIF 1,0535 1,0000

Harris-Tzavallis SAT 0,3286 0,0000
KAR 0,2500 0.0000

REKLAM 0,6734 0.0000

AKTIF 5.0559 1.0000

Breitung SAT -6,1007 0,0000
KAR -5.8342 0,0000

REKLAM -6,5874 0,0000
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AKTIF 5.5589 1,0000

Im-Perasan-Shin SAT -7,2686 0,0000
KAR -5.7705 0,0000

REKLAM -6,7241 0,0000

AKTIFE 6,2050 0,9986

Fisher Type SAT 156,1402 0,0000
KAR 108,1207 0,0000

REKLAM 148.6241 0.0000

Tablo 1.’de elde edilen sonuglara iliskin kurulan hipotezde;

H: Birim kok vardir

H,:Birim kok yoktur

Elde edilen degerlerde olasilik degeri olan p<0,05 olmasi durumunda birim kok olmadigi
ve dolayistyla verilerin duragan oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Gergeklestirilen analiz
neticesinde SAT, KAR ve REKLAM i¢in p<0,05 oldugu i¢in H, red edilerek birim
kok olmadigi sonucuna ulasilmistir. Ancak AKTIF i¢in p<0,05 sonucunu higbir testte
saglamadig1 igin H kabul edilmis ve birim kok oldugu sonucuna ulagilmigtir.

AKTIF ‘in birim koke sahip olmasi durumunu bertaraf edip analize dahil edebilmek
maksadiyla serinin 1. farki ve 2. farki alinarak tekrar teste sokulmustur. 1. ve 2. farklarn
alindiktan sonra elde edilmis olan birim kok test sonuglar1 Tablo 2.’de gosterilmistir.

Tablo 2: Aktif Toplami’nin 1. Ve 2. Farkina Ait Birim Kok Testi Sonuglart

Yontem Fark statistik Olasiik
Levin-Lin-Chu 1. Fark 2.991] 0,9986
2. Fark 3,9331 1.0000

Harris-. 1. Fark 1,0535 1,0000
Tzavallis 2. Fark 10535 1.0000
Breitung 1. Fark 4.6553 1,0000
2. Fark 47925 1.0000

Im;Perasan- 1. Fark 49871 1,0000
Shin 2. Fark 6.5262 1.0000
Fisher Type 1. Fark 4,0766 0,9999
2. Fark 1.349 1.0000

Tablo 2.’den de anlagilacag tlizere gerek 1. gerekse 2. farkin alinmasi durumunda da H
hipotezi kabul edilmektedir. Seride birim kok oldugu i¢in AKTIF analiz kapsami disinda
birakilmistir. Bu yeni halde REKLAM’1in KAR ve SAT ile olan iligkisi incelenecektir.
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4.1 Uygun Panel Veri Yonteminin Secilmesi

Uygun panel veri yonteminin segilebilmesi i¢in dncelikle panel verinin birim etkilerin
varliginin yani klasik yonteme uygun olup olmadigini belirlemek gerekmektedir. Bu
amagla F testi gerceklestirilmistir. Gergeklestirilen F testine ait hipotezler su sekilde
olusturulmustur;

H, = Birim etki yoktur.

H, = Birim etki vardir.

Tablo 3: F Testi ile Birim Etkilerin Varliginin (Klasik Yontemin Uygunlugunun) Test
Edilmesi

F Testi Istatistigi 12,18
Prob. Degeri 0,0000*

*0,05 anlamlilik diizeyinde

Tabloda yer alan degerlerden p degerinin 0,05°den kiiglik olmasi nedeniyle H hipotezi
reddedilmekte ve zaman/birim etkilerinin var oldugu anlagilmaktadir.

Gergeklestirilen F testi sonucunda H hipotezinin reddedilmesi bagka bir konuyu giindeme
getirmektedir. Glindeme gelen soru sudur, acaba veri setinde tesadiifi birim etkilerin varyansi
sifira esit midir? Bu sorunun cevabi, veri setine ait tesadiifi birim etkilerinin varyansinin
sifira esit olup olmadigini 6l¢cen Breusch-Pagan (LM) testi ile verilmektedir. Bu testin
yapilmasi neticesinde H; reddedilmezse klasik yontem uygulanacak, eger H, reddedilirse
klasik yontem yerine, sabit veya rassal etkiler modellerinden birinin kullanilmasi gerekliligi
dogacaktir.

Gergeklestirilen Breusch-Pagan (LM) testine iliskin hipotezler su seklide kurulmustur;
H, = Varyanslar sifira esittir

H, = Varyanslar sifira esit degildir.

Tablo 4: Breusch-Pagan Test Istatistigi Sonuglart

X2 225,69
Prob. Degeri 0,0000*

*0,05 anlamlilik diizeyinde

Tablo 4’den de anlasilacagi gibi elde edilen test istatistigi 1 serbestlik dereceli X? tablosu
ile karsilastirildiginda, birim etkilerin varyansa esit olmadigir anlasilmakta bu nedenle
de H, hipotezi reddedilmektedir. H hipotezinin reddi ile de veri setinin klasik modelin
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uygulanmasi i¢in uygun olmadig1 sonucuna ulagilmaktadir.

Klasik modelin gergeklestirilmis olan testler vasitasiyla uygulanamayacaginin anlagilmistir
clinkili uyguladigimiz testler veri setinde birim/zaman etkilerinin oldugu sonucunu vermistir.
Bu etkilerin rassal veya sabit olup olmadigina karar vererek uygun analiz tekniginin
secilmesi gerekmektedir. Uygun analiz tekniginin segilebilmesi amaciyla da Hausman
(1978)’in gelistirmis oldugu ve kendi adi ile anilan test vasitasiyla, birim etkilerin bagimsiz
degiskenlerle aralarinda korelasyon olup olmadiginin anlasilabilmesi gerekmektedir.
Gergeklestirilen Hausman testi sonucunda birim etkilerin bagimsiz degiskenlerle aralarinda
korelasyon varsa sabit etkiler, aralarinda korelasyon yoksa rassal etkiler modeli uygundur.

Bu nedenle kurulan hipotezde
H, : Rassal etkili model uygundur.
H, : Sabit etkili model uygundur.

Tablo 5: Hausman Test Istatistigi Sonuglart Tablosu

Hausman Test Istatistigi 1,94
Prob. Degeri 0,379*

*0,05 anlamlilik diizeyinde

Gergeklestirilen Hausman test istatistigi neticesinde elde edilen p degeri 0,05’in lizerinde
oldugu i¢in H, kabul, dolayisiyla rassal etkili modelin uygulanmasi uygundur.

Regresyon analizi bagiml degisken ile bagimsiz degisken arasindaki iliskiyi tanimlayarak
derecesini hesaplamada kullanilir (Unal ve Secilmis, 2014: 208). Serinin nisbeten uzun
oldugu durumda Genellestirilmis En Kii¢lik Kareler Yontemi (Generalized Least Squared
— GLS) kullanilarak bagimli ve bagimsiz degiskenler arsindaki iligki ol¢iilir. GLS’ye
gore iki model kurulmustur. Bunlardan ilki reklam harcamalarindaki artigin net satiglari
artirtp artirmadigi, digeri ise reklam harcamalarindaki artisin net kari artirip artirmadigi
seklindedir.

Tablo 6’da reklamlarin net satiglar tizerindeki etkisine iliskin panel regresyon analizi
sonuglarma yer verilmistir.

Tablo 6: Reklam Harcamalarimn Satislar Uzerindeki Etkisine Iliskin Panel Regresyon

Analizi
Tesadufi Etkili Genellestirilmis Enkiigiik Kareler Y ontemi (GLS)
Metod Regresyon
Firma Sayisi 10
Gozlem sayisi 290
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Standart
Degisken Katsay1 Hata
Satis
R* Standart
within 0,4745 Hata 5,998746
between 0,8745 p<lzl 0,00000
overall 0,6912 Z 17,38
Regresyon Degeri 104,2803

Tablo 6’da elde edilmis olan panel regresyon analizi neticesinde bagimsiz degiskenin
bagimli degiskeni agiklama giicii %69 olarak bulunarak degisimin yaridan fazlasini
acikladig1 goriilmektedir. Bagimsiz degisken icin elde edilmis olan katsay1 degeri anlamli
ve pozitif bulunmustur. Diger yandan reklamlardaki bir birimlik artisin satislarda 104 katlik
bir artig yaratmaktadir. Bu artis ¢ok yliksek goriilmekle birlikte tek degiskenli bir model
olmas1 ve ayrica reklamlardan satiglarin birebir etkilenmesi de katsayinin ytiksekligini
aciklayici niteliktedir.

Tablo 7°de reklam harcamalarinin satiglar {izerindeki etkisine iliskin gergeklestirilen panel

regresyon analizi sonuglari gosterilmektedir.

Tablo 7: Reklam Harcamalarimn Karlilik Uzerindeki Etkisine Iliskin Panel Regresyon

Analizi
Tesadiifi Etkili Genellestirilmis Enkiictik Kareler Yontemi (GLS)
Metod Regresyon
Firma Sayisi 10
Gozlem sayisi 290
Standart
Degisken Katsay1 Hata
Kar
R* Standart
within 0,2807 Hata 0,6049918
between 0,8941 p<lzl 0,00000
overall 0,4204 Z 13,22
Regresyon Degeri 7,99809

Tablo 7’de elde edilmis olan panel regresyon analizi neticesinde bagimsiz degiskenin
bagimli degiskeni aciklama giicii %42 olarak bulunarak degisimin yiizde kirkindan fazlasini
acikladig1 gorilmektedir. Bagimsiz degisken i¢in elde edilmis olan katsay1 degeri anlamli
ve pozitif bulunmustur. Diger yandan reklamlardaki bir birimlik artisin karlilikta 7,99 katlik
bir artig yaratmaktadir. Bu agidan bakildiginda da reklam harcamalarimin karlilik iizerinde
yliksek diizeyde olumlu bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir.
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4. Sonuc ve Oneriler

Toplamda 10 firmaya ait 29 ¢eyreklik veri lizerinde gergeklestirilen panel regresyon analizi
neticesinde reklam harcamalarinin net satislar ve kar {izerinde yiiksek diizeyde bir etkiye
sahip oldugu tespit edilmistir.

Analiz kapsaminda olusturulmus olan iki modelden ilkinde reklam harcamalarinin satislari
ne diizeyde artirdig1 tespit edilmeye calisilmistir. Bu amagla uygulanan Genellestirilmis
En Kiiclik Kareler Panel Regresyon Analizi neticesinde reklamlardaki bir birimlik artigin
satiglar lizerinde yaklagik 104 birimlik bir artisa neden oldugu sonucu ¢ikmaktadir. Bu oran
oldukca yiiksek goriilmekle birlikte modelin tek degiskenli bir model olmasi ve reklamlarin
satiglarin birebir etkilemesi gibi faktorler katsayinin yiiksekligini agiklayicr nitelikte kabul
edilmektedir. Burada elde edilmis sonucun en dikkate deger tarafi reklam harcamalarini
satiglart artirict yondeki etkisinin agik¢a gozlemlenmis olmasidir. Bu sonug ile birlikte
literatlirde yer alan Lambin 1976, Bagwell, 2007 ve Paton 2010 tarafindan yapilan
calismalar desteklenmistir. Bu ¢aligmalarda ayrica reklamin (var olan ve gelecek) satislara
olan etkisinin {riiniin satis fiyat1 ve kalitesine gore degistigi sonucuna ulasilmistir. Abdel
ve Khalik (1975) ise reklamin satislara olan etkisinin sektore gore degistigini belirtmistir.

Analiz kapsaminda olusturulmus olan ikinci modelde de reklam harcamalarindaki bir
birimlik artisin karlilikta yaklasik sekiz katlik bir artisa neden olmasidir. Bu oranin da
reklam harcamalar ile karlilik arasindaki pozitif yonlii iliskinin agik bir ifadesi oldugu
diistiniilmektedir. Bagwell (2007) tarafindan yapilan ¢alismada da reklam yogunlugu ile
tiiketim mallarmin finansal karliliga olumlu bir etkisi oldugu belirtilmistir. Yapilan bu
analiz ile sonuglar desteklenmistir.

Bulgular kisminda yapilan agiklamalarda da belirtildigi gibi isletmelerin aktiflerinde birim
kok oldugu sonucuna ulagilmis olmasi ve analize dahil edebilmek maksadiyla 1. ve 2. farklari
alinmis olmasina ragmen aktiflerin duragan olmadig1 sonucuna ulasilmis ve isletmelerin
aktifleri analiz disinda birakilmistir. Bu nedenle reklam harcamalarinin aktifler iizerindeki
etkisi incelenememistir. Cift¢i ve arkadaslar1 ise (2010) gore pazarlama giderlerinin genel
yonetim harcamalarinin ve toplam aktif biiyiikliigiiniin isletmelerin performansi iizerinde
olumlu etkisinin oldugu ve bunlarin arasinda da en 6énemli degiskenin pazarlama giderleri
oldugu saptanmustir.

Calisma reklam harcamalarinin isleme yoneticileri agisindan bir gider unsuru olarak
goriilmesinden daha ¢ok soyut bir yatirim araci olarak goriilmesinin daha dogru olacagini
dogrulamistir. Ancak literatiirde yapilan calismalar, sektorel bazda ve {iriiniin niteligine
gore reklam harcamalarinin finansal etkilerinin farkli olabilecegini de gostermektedir. Bu
nedenle bu ¢aligma kisith sayidaki firmaya ait veriler lizerinde gergeklestirilmis olmasina
ragmen, analizler sonucunda elde edilmis olan verilerin bundan sonraki ¢alismalar i¢in yol
gosterici nitelikte olabilecegi diisiiniilmektedir. Gerek pazar ve pazarlama ¢aligmalarinda
gerekse firmalara ait gelirlerin ve karliliklarin artirilmasi ve finansal analizlerin farkli bir
bakis acis1 ile gesitlendirilerek yeni bakis agilar1 kazandirilabilmesi yoniinden bu ¢alisma
cok daha fazla sayida firma ve daha uzun donemli veri setleri ile tekrarlandiginda daha
saglikli neticeler elde edilebilecektir. Ayrica finansal verilere ait mikro verilere ulasim
kolaylastik¢a bu ve benzer ¢alismalar ¢esitlenerek artacak ve olusacak yeni bakis agilari ile
hem isletmelere hem de arastirmacilara katkilar saglayacaktir.
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