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Giiniimiizde turizm sektorii tilke ekonomileri acisindan kritik derecede éneme
sahiptir ve sektoriin gelisimi icin sektorde faaliyet gosteren isletmelerin varliklarini
devam ettirmeleri onemlidir. Kiiresellesme ile birlikte artan rekabet ortaminda
isletmelerin varliklarint devam ettirebilmeleri de énemli bir sorun olarak karsimiza
ctkmaktadir. Isletmelerin varhiklarini devam ettirmelerinde en énemli etkenlerden
birisi de finansal performanslaridir. Isletmeler finansal performanslarin iyilestirmek
ve varliklarini devam ettirebilmek i¢in daha fazla miisteri ¢ekmeye ihtiyag
duymaktadir. Miisteri sayisinda meydana gelen artis, daha fazlar satislarin
gergeklesmesini ve dolayisiyla karliligin artmasint saglayacaktir. Bu durum da
isletmelerin finansal performanslarint olumlu yonde etkileyecektir. Isletmelerin daha
fazla miisteri ¢ekmek icin kullandiklart en onemli araglardan birisi reklamdir.
Dolayisiyla  reklam  faaliyetlerinin  finansal performans iizerinde etkili olup
olmadiginin belirlenmesi gerekmektedir. Buradan haraketle calismanin temel amact
reklam faaliyetleri kapsaminda yapilan harcamalar ile firma performanst arasinda
iliskinin var olup olmadigimin tespit edilmesidir. Calismada veri seti olarak BIST te
endekslenen turizm isletmelerinin 2016-2021 dénemine ait ¢eyrek yillik verileri
kullamilmigtir. Bagimli degiskenler 6zkaynak karlilik orant (ROE) ve aktif karlilik
orani (ROA) iken, bagimsiz degisken reklam harcamalari ve kontrol degiskeni ise net
kardw. Dumitrescu ve Hurlin (2012) Panel Nedensellik yakiasimi ile gerceklestirilen
analiz sonuglarmma gorve; reklam faaliyetleri icin yapilan harcamalar ile firma
performanst arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisinin var oldugu tespit edilmistir.
Dolayisyla  firmalarmmin  yapmis  olduklart  reklam — harcamalarimin  finansal
performanslarinda artis saglayacagi sdylenebilir.
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ADVERTISING AND FIRM PERFORMANCE PANEL CAUSALITY
RELATIONSHIP: A STUDY ON BIST TOURISM ENTERPRISES

Abstract

Today, the tourism sector has a critical importance for the countries’
economies and it is important for the businesses operating in the sector to continue
their existence for the development of the sector. In an increasingly competitive
environment with globalization, it is an important problem for businesses to continue
their existence. One of the most important factors for businesses to continue their
assets is their financial performance. Businesses need to attract more customers in
order to improve their financial performance and maintain their existence. The
increase in the number of customers will lead to more sales and therefore an increase
in profitability. This situation will positively affect the financial performance of the
enterprises. Advertising is one of the most important tools that businesses use to
attract more customers. Therefore, it is necessary to determine whether advertising
activities have an effect on financial performance. Accordingly, the aim of this study
was to determine whether there is a relationship between the expenditures for
advertising activities and the performance of the firm. In the study, quarterly data of
the tourism enterprises indexed in BIST for the period 2016-2021 were used as a data
set. The dependent variables were return on equity (ROE) and return on assets (ROA),
while the independent variable was advertising expenditures and the control variable
was net profit. According to the results of Dumitrescu and Hurlin (2012) Panel
Causality approach, it was found that there was a bidirectional causality relationship
between expenditures for advertising activities and firm performance.. Therefore, it
can be said that the advertising expenditures of the companies will increase their
financial performance.

Keywords: Firm Performance, Panel Causality Analysis, Advertising, Tourism Firms.

Giris

Turizm, istihdam yaratici etkisi olan ve iilkelere doviz girdisi saglayan,
ekonomik katkis1 yiiksek, uluslararasi kiiltiir ve ticaret bagi katkisi saglayan,
tiim bu etkenler ile birlikte farkli sektorler iizerinde de carpan etkisine sahip
olan hareketli bir sektordiir (Cetinel 2001: 151). Turizm sektorii konaklama,
yeme-i¢me, ulasim, eglence ve rekreasyon olarak alt kollara ayrilmaktadir. Bu
alt kollardan en Onemlisi ise konaklamadir (Turegun, 2019: 115). Sektoriin
bliylimesine baglt olarak giin gectikge daha zor bir rekabet ortami
olusmaktadir (Kandir vd., 2016 :213). Olusan bu rekabet ortaminda
konaklama isletmelerininde varliklarimi devam ettirmekeri gerekmektedir.
Rekabet wunsuru olarak isletmeler daha ¢ok tamitim faaliyetlerini
kullanmaktadirlar. Buna bagli olarak da mevcut miisterilerini elinde tutmak
ve yeni tiiketicilere ulagsmak isteyen isletmeler tamitim faaliyetlerini
gerceklestirmek icin genellikle reklam unsuruna yogunlagmaktadir (Aslan
2021: 1). Reklam, isletmelerin iiriin ve hizmetlerini ulagmak istedikleri hedef
kitleye tanitan, bununla birlikte hedef kitlede satin alma i¢ giidiisii yaratan bir
tutundurma yontemidir (Graham ve Frankenberger, 2000: 149). Diger bir
ifade ile reklam, isletmelere daha fazla satig ve ayn1 zamanda daha fazla kar
girdisi olusturan, dolayisiyla yapilmis olan tanitim harcamalarmin en dogru
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yere gitmesini saglayan Onemli bir aragtir (Aslan, 2021: 1). Tabii ki
isletmelerin dogru tanitim faaliyetlerini gergeklestirmesi ve bu sayede
peroformanslarinda 6nemli artiglar saglamasi rekabette 6nemli bir unsur
olabilmektedir.

Kiiresellesme ile birlikte rekabet ortaminin artmasina bagli olarak
isletmeler rakiplerinden 6nde olmak ve pazar hakimiyeti kurmak amaci ile
pazarlama faaliyetlerine biiyiikk biitgeler ayirmak zorunda kalmaktadir.
Reklamlar icin sarf edilen para miktar1 hedef kitlenin bilgi talebi ve ihtiyag
duyulan pazarlama yontemlerine gore degisiklik gostermektedir (Cetinel
2001: 155). Isletmeler icin yapilan bu harcamalarin ne kadar etkin bir sekilde
kullanildigt ~ ve  uygun  reklam  faaliyetlerinin = gerceklestirilip
gerceklestirilmedigi 6nemli bir problem olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Oyle
ki yapilan reklam faaliyetlerinden beklenen en biiyiik etki reklam
harcamalariin isletme performansina olacak tesiridir. Yasanacak olan bu etki
pozitif yonde olup isletme performansinda yiikselis gosterirse sarf edilmig
maliyetin elverigli ve dogru bir sekilde kullanildigini gosterir. Tam aksi bir
durumda, yani harcanan maliyetin igletme performansina herhangi bir sekilde
etki etmemesi sonucunda, isletmenin satis ve kar diizeyinde bir farklilik
yaratmayacagi gibi elinde bulunan kazancinin da kaybedilmesine neden
olabilecektir. Dolayisiyla isletme kar elde edememesi ve elinde bulundurdugu
kazanc1 degerlendirememesi ile birlikte faaliyet gosterdigi pazarda ilerleme
kat edemeyecegi i¢in yok olma tehlikesi ile kars1 karsiya kalacaktir (Aslan,
2021: 45-46). Bu sebeple reklam harcamalarinin isletme performansina bir
etkisinin olup olmadiginin tespit edilmesi onem arz etmektedir. Buradan
hareketle ¢alismanin temel amaci; konaklama isletmelerinin reklam
faaliyetleri i¢in yapmus olduklar1 harcamalarin isletme performansina etkisini
belirlemektir. Yapilan alanyazin taramasi sonucunda pazarlama faaliyetleri
icin yapilan harcamalarin firma performansim etkiledigini belirten birgok
calisma bulunmaktadir (Simon, 1969; Brooksbank vd., 1992; Paton ve
Williams; 1999; Ciftci vd., 2010; Rabiei ve Dadkhah, 2014; Konak, 2015;
Ayricay ve Kilig, 2018; Korkmaz, 2019; Arslan, 2021). Ayrica bu alanda
yapilan ¢aligmalarin dikkate aldiklar1 sektorler (imalat, gida, tekstil ve deri,
metal esya, makine ve gere¢ yapim vb.) gbéz Oniine alindiginda turizm
sektoriine yonelik ¢alismalarin kisitlhiligr dikkat ¢ekmektedir (Konak, 2015;
Ayricay ve Kilig, 2018; Korkmaz, 2019; Arslan, 2021). Dolayisiyla
calismadan elde edilecek sonuglar hem alanyazina katki saglamasi hem de
isletme yoneticilerine bilgi kaynagi olusturmasi acisindan Onem arz
etmektedir.

1. ALANYAZIN TARAMASI

Kiiresellesme ile birlikte turizm faaliyetlerinde artis meydana gelmekte
ve bu artig giin gectikge devam etmektedir (Pata, 2020: 592). Bu durum turizm
endiistrisini ekonomik biiyliime ve gelisme i¢in diinya genelinde 6nemli bir
sektor haline getirmistir (Onem, 2021: 2038). Artan 6neme bagl olarak turizm
endiistrisi glin gectikge biiylime egilimi gostermektedir. Turizmde meydana
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gelen biliyiime de endiistride yer alan isletmelerin gelisimini dogrudan
etkilemektedir. turizm gelisimi ile birlikte potansiyel miisteri sayisinda artis
meydana gelmekte, artan miisteri sayisina bagli olarak isletmelerin
satislarinda da artislar meydana gelmektedir. Dolayistyla turizmin gelismesi,
endiistride faaliyet gosteren isletmelerinin finansal performanslarini énemli
olgtide iyilestirebilmektedir (Chen, 2010: 665-666; Mucharreira vd., 2019:
165-166).

Giiniimiizde teknolojinin hizl1 gelisimi, yeni pazarlarin ortaya ¢ikmasi,
miisteri beklentilerinde meydana gelen degisimler isletmeler izi ¢in zorlu bir
rekabet ortamiyaratmaktadir (Korkmaz, 2019: 51). Olusan bu rekabet
oraminda sletmeler varliklarint devam ettirebilmek icin satiglarini artirma
ihtiyact duymakta ve bu nedenle daha fazla miisteriye ulasma gerekliligi
olusmaktadir. Isletmeler tarafindan daha fazla miisteriye ulasmak icin
kullanilan en temel araglardan biriside pazarlamadir (Ayrigay ve Kilig, 2018:
178). Bu dogrultuda mevcut miisterilerini elinde tutmak ve yeni tiikketicilere
ulasmak isteyen isletmeler pazarlama faaliyetleri icerisinde yer alan reklam
unsuruna yogunlagmaktadir (Aslan, 2021: 1).

Rekabetin giin gectikce arttigi son yillarda reklam igletmeler i¢in en
onemli iletisim araclarindan bri haline gelmistir. Reklam faaliyetlerinin artan
Onemine bagli olarak isletmeler daha fazla reklam harcamalari
yapmaktadirlar. Dolayisiyla yapilan reklam harcamalarinin etkinliginin de
oOlglilmesi onem arz eden bir konudur. Buradan hareketle yapilan alanyazin
taramasinda pazarlama harcamalari, reklam harcamalar1 ve firma performansi
arasindaki iliskiyi inceleyen ¢aligmalarin yer aldigi goriilmektedir. Konu ile
ilgili yapilan bazi ¢aligmalarin 6zet bilgileri agsagida yer almaktadir.

Simon (1969) c¢alismasinda pazarlama harcamalar1 ve firma
performansi arasindaki iligkiyi test etmistir. Calismada 15 firmanin 1953-1962
donemine ait verileri kullanilmistir. Elde edilen analiz sonuglarinda firma
performansi ve pazarlama harcamalari arasinda pozitif yonlii bir iliskinin var
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Brooksbank, Kirby ve Wright (1992), yaptiklari ¢alisgmada pazarlama
odakli olup olmamanin firma performansindaki roliinii belirlemeye
calismistir. Calisma sonuglarinda pazarlama odakli olan firmalarin daha
basarili olduklart tespit edilmistir.

Paton ve Williams (1999) calismalarinda, reklam harcamalarinin
karliliga etkisi arastirllmigtir. Calismada 323 firmanin 1991-1993 donemine
ait verileri kullanilmistir. Gergeklestirilen panel veri analizi sonuglarina gore
reklam harcamalarinin kara pozitif etki ettigi belirlenmistir.

Yiicel ve Kurt (2003) yaptiklar1 ¢alismada, pazarlama harcamalari ile
ar-ge harcamalarinin karlilik zerindeki etkisini belirlemeye c¢aligmislardir.
Calismada IMKB 100 endeksinde yer alan 64 firmanin 2001 yili verileri
kullanilmistir. Pazarlama harcamalar1 ve Ar-Ge harcamalari bagimsiz
degisken, faaliyet kari, net satislar ve net kar ise bagimli degisken olarak
calismaya dahil edilmistir. Calisma kapsaminda verilerin analizinde panel veri
analizinden yararlanilmigtir. Gergeklestirilen regresyon analizi sonuglarina
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gbre pazarlama harcamalarinin faaliyet kar1 ve satislar1 pozitif, net kari ise
negatif etkiledigi tespit edilmistir.

Conchar, Crask ve Zinkhan (2005) yaptiklar1 calismada reklam
harcamalarmin  firmalarin piyasa degerine etkisini tespit etmeye
calismislardir. Bu dogrultuda ABD’de faaliyet gosteren market sizncirlerinin
1978-1997 yillarina ait verileri ¢alismaya dahil etmislerdir. Yapilan analiz
sonuglarina gore reklam harcamalarimin firmalarin piyasa degerini pozitif
yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Quereshi (2007) yaptig1 ¢alismada reklam harcamalarinin firmalarin
piyasa degerini nasil etkiledigi belirlenmeye ¢alisilmistir. Bu dogrultuda
Ingiltere’de farkli sektorlerde faaliyet gosteren firmalarm 1998-2003 yili
verileri ¢alismaya dahil edilmistir. Yapilan analiz sonuglarina gore reklam
harcamalarmin firmalarin piyasa degeri iizerinde anlamli bir etkiye sahi
oldugu tespit edilmistir. Ayrica reklam harcamalarinin firma performansi
iizerinde anmli ve pozitif ynlii bir etkisinin varlig1 tespit edilmistir.

Gupta (2009) vyaptigi caligmada reklam harcamalarinin firma
performansina etksini belirlemeye ¢aligmistir. Bu amagla Gida, Otomobil ve
Tekstil firmalarinin verileri kullanilmistir. Gergeklestirilen analiz sonuglarina
gore reklam harcamalarinin satiglar iizernde anlamli etkisinin oldugu, bununla
birlikte karlilik iizerinde olumsuz bir etkiye sahip olmadigi tespit edilmistir.

Ciftci, Doganey ve Giilsen (2010) ¢alismalarinda, pazarlama
harcamalarmin karliliga etkisini arastirmiglardir. Calismada 82 firmanin
2000-2008 yillarina ait ¢eyrek yillik verileri kullanilmistir. bagimsiz degisken
olarak , pazarlama harcamalari, toplam aktif biyiikliigii, genel yonetim
giderleri ve Ar-Ge harcamalari, net dénem kar1 ise bagimli degisken olarak
calismaya dahil edilmisitir. Gergeklestirilen panel veri analizi sonuglarina
gore pazarlama giderlerinin firma performansi {izerinde pozitif etki yarattig
sonucuna ulasilmistir.

Peterson ve Jeong (2010) calismalarinda reklam harcamalarinin
kurumsal marka iizerine etkisini belirlemeye c¢alismislardir. Calisma
kapsamimda Compustat veri tabaninda yer alan 848 firmanin 1991-2007
donemine ait verileri kullanilmistir. Analiz sonuglarma gore reklam
harcamalarmin kurumsal marka {izerinde pozitif bir etki yarattig
belirlenmistir.

Bhagwat ve Debruine (2011) vyaptiklart c¢alismada reklam
harcamalarmin  firma karlilik performansina etkisini  belirlemeye
calismuslardir. ilag firmalar izerine yapilan ¢alismada, firmalarin 1988-2008
donemine ait verileri kullanilmigtir. Calisma analizlere gore reklam
harcamalarmin karlilig1 etkilemedigi sonucuna ulagilmstir.

Dauda (2014) yaptig1 calismada reklam harcamalarmin sirket geliri
iizerine etkisini belirlemeye calismistir. Bu amacgla Nijerya’da siseleme
alaninda faaliyet gosteren fabrikalarmm 1996-2009 donemine ait verileri
kullanilmusitir. Calismada verilerin analiz edilmesinde veri zarflama
metodundan yararlanilmistir. Calisma amaci dogrultusunda iki hipotez
gelistirilmistir. 11k hipotez sirket geliri ve reklam arasinda anlamli bir iligki
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oldugu iizerine kurulurken, ikinci hpotez ise reklam harcamalarimin sirket
karliligt  {izerine anlamli etkisinin oldugu ydniinde kurulmustur.
Gergeklestirilen analiz sonuglarina gore, sirket geliri ve reklam arasinda
anlamli bir iligki oldugu tizerine kurulan ilk hipotez kabul edlirken, reklam
harcamalarinin girket karliligi iizerine anlamli etkisinin oldugu yoniinde
kurulan ikinci hipotez ise reddedilmistir.

Konak (2015) ¢alismasinda pazarlama yogunlugu ve firma performansi
arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismada BIST Teskstil ve Deri endeksinde
yer alan 22 firmanin 2009-2013 doénemine ait verileri kullanilmistir. Caligma
sonucunda pazarlama yogunlugunun firma performansini pozitif etkiledigi
tespit edilmistir.

Geyikc¢i ve Mucan (2016) yaptiklart ¢calismada reklam harcamalariin
net satislar ile karlilik {izerindeki etkisini belirlemeye calismislardir. Yapilan
analiz sonuglarina gore reklam harcamalarinin hem net satiglar hem de karlilik
tizerinde 6nemli derecede etkiye sahip oldugu tespit edilmigitir.

Assaf, Jossiassen, Ahn ve Matilla (2017) yaptiklar1 ¢calismada reklam
harcamalarinin firma performanst iizerindeki etkisini tespit etmeye
calismiglardir. Slovenya ve Hirvatistan’da faaliyet gosteren otel isletmelerinin
2007-2012 donemine ait aylik verileri calismaya dahil edilmistir. Yapilan
analiz sonuclarma gore reklam harcamalarinin firma performansi iizerinde
olumlu yonde bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Sharpe ve Hanson (2017) galisamalarinda reklam harcamalariin firma
performansi zerinde yarattigir etkiyi belirlemeye calismislardir. Amag
dogrultusunda gergeklestirilen analiz sonuglarina gore, reklam harcamalarinin
firma performansi iizeinde etkili oldugu sonucuna ulasilmistir.

Ilarslan, Demirtas ve Bayat (2018) yaptiklar1 calismada reklam
harcamalar1 ile firma biiylikliigliniin karlihga etkisini belirlemeye
calismislardir. Bu dogrultuda analiz igin BIST 30 isletmelerinin 2010-2016
donemi yillik verileri kullanilmigtir. Analiz sonuglarina gére pazarlama, satis
ve dagitim giderleri ike isletme biiuyiikliigiiniin karliligi pozitif olarak
etkiledigi belirlenmistir.

Korkmaz (2019) yaptig1 ¢aligsmada, pazarlama harcamalarinin firma
performansina etkisini aragtirmistir. Calismada BIST {iretim endeksinde yer
alan 58 firmanin 2007-2016 doénemine ait verileri kullanilmusgtir.
Gergeklestirilen Granger Nedensellik analizi sonuglarina gore net satislar ile
pazarlama harcamalar1 arasinda cift yonlii, pazarlama harcamalarmdan
Ozsermaye karliligina (ROE) dogru tek yonlii nedenselligin varlig: tespit
edilmistir.

Manala ve Atienza (2020) yaptiklar ¢calismada reklam harcamalarinin
firma performansina etkisini belirlemeye ¢alismislardir. Bu dogrultuda Filipin
borsasinda islem goren 57 firmanin 2008-2017 doénemine ait yillik verileri
calismaya dahil edilmistir. Yapilan analiz sonuglarina goére reklam
harcamalarmin firma performansini artirdig tespit edilmistir.

Aslan (2021) ¢alismasinda reklam harcamalarmin firma performansina
etkisini dl¢miistiir. Calismada Imalat sektdriinde faaliyet gdsteren 43 firmanin
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2010-2019 donemine ait verileri kullanilmistir. Gergeklestirilen panel veri
analizi sonuglarina gore reklam harcamalarmi etkin kullanan firmalarda
reklam harcamalar firma performansini olumlu etkilemektedir.

Alanyazin taramasi genel olarak degerlendirildiginde reklam
harcamalari, pazarlama, stig ve dagitim giderleri degiskenlerinin net satislar,
satiglar, karlilik, firma degeri gibi degiskenler iizerindeki etkisi tespit
edilmeye ¢alisilmigtir. Ayrica ¢alismalarin yapildigi sektorler baz alindiginda;
imalat, gida, tekstil ve deri, metal esya, makine ve gere¢ yapim, hizmet, iiretim
gibi sektorler lizerine yogunlasildigi goriilmektedir. Ayrica turizm sektoriinii
inceleyen c¢aligsmalarin ¢ok kistli oldugu goriilmektedir. Temel unsurun insan
oldugu, yani hizmeti verinin de alaninda insan oldugu, turizm sektdriinde daha
fazla tiiketiciye ulagsmak i¢in belki de en 6nemli araglardan birisi reklamlardir.
Ozellikle uluslararast turizm faaliyetleri kapsaminda yapilan reklam
faaliyetleri isletmelerin daha fazla tiiketiciyi kendisine ¢ekmekte 6nemli bir
rol oynamaktadir. Ayrica i¢ turizm faaliyetlerinden gaha fazla pay almak
isteyen isletmelerinde reklam faaliyetlerine 6nem vermeleri dnemlidir. Bu
dogrultuda turizm alaninda hizmet veren isletmelerin yapmus olduklari reklam
harcamalarmin ne derecede etkin oldugunun belirlenmesi gerekliligi biiytim
Oonem arz etmektedir. Buradan hareketle de ¢alismada turizm isletmelerinin
yapmis olduklart reklam harcamalarinin etkinliginin belirlenmesi i¢in, reklam
harcamalarmin firma performansina etkisi tespit edilmeye ¢aligilmistir.

2. MODEL VE VERI SETI

Calismada reklam harcamalan ile firma performansi arasindaki iligki
nedensellik analizi ile test edilmistir. Bu dogrultuda olusturulan temel
regresyon modelleri ile degiskenlere ait agiklamalar asagida verilmistir:
Model 1: ROA=0g, o0, LNADV;+ a,NK;; + £ (1)
Model 2: ROE;=0,. 0,LNADV i+ 0,NK;; + £ ;¢ )

Modelde; “t” zamani, “ROA” aktif karlilik oranini, “LnADV” reklam
harcamalarini, LnNK net kar1 ve “Wi” hata terimini ifade etmektedir. Modelde
ilgili degiskenlerin 6niinde yer alan “Ln” ifadesi o ilgili degiskenin dogal
logaritmasinin almarak analize dahil edildigini ifade etmektedir. Reklam
harcamalar1 hem herhangi bir oran olmamasi hem de analiz sonuglarini
yorumlamada yliksek deger vemesi nedeniyle dogal logaritmasi alindiktan
sonra duraganlik test edilmistir. Net kar degiskeni ise bir 6nceki yila gore
bliylime orani alinarak analize tabi tutulmustur. Bagimli degiskenler oran
hesaplamasi olduklart i¢in logaritmalar1 alinmadan analizlere tabi tutulmustur.
Modellerde yer alan degiskenler ile ilgili agiklamalar agagida yer almaktadir:

e Bagimli Degiskenler: Alanyazinda firma performansini temsil etmede
sikca kullanilan;
o  Aktif karlilik oran1 (ROA)
e  Ozkaynak karlilik oran1 (ROE)
o Bagimsiz Degigken: Firmalarin reklam ve tanitim amagl
gerceklestirmis olduklari ve dipnotlardan toplanan ;
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e ADV (Reklam harcamalar)
o  Kontrol Degiskeni: Firmalarin mali tablolarindan elde edilen;
e NK (Net kar)

Veri seti 2017Q3-2021Q2 yillar1 arasinda ¢eyrek donemlik verilerden
olugmaktadir. Veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (KAP) yayinlanan
bilango ve gelir tablolarindan elde edilmistir. Reklam harcamalar1 degiskenine
ait verilerin 2017 yilindan itibaren diizenli olarak yayinlanmasindan dolay1 bu
donem aralig1 se¢ilmistir. BIST e islem géren ve verilerine ulagilabilen bes
firma (AYCES, MARTI, ETILR, TEKTU, UTPYA) calismaya dahil
edilmistir.

Caligma kapsaminda kullanilan degiskenlere ait tanimlayic istatistikler
asagidak tabloda yer almaktadir.

Tablo 1. Tammlayic: Istatistikler

Degiskenler | N | Ortalama Standart Minimum | Maksimum
Sapma Deger Deger
ROA 80 | 0.0062785 0.0804123 -0.289747 0.2678361
ROE 80 | 0.1021869 0.6337112 -2.575403 3.11371
LnADV 80 12.55743 2.179407 7.090077 16.12292
NK 80 | -0.2493069 2.535494 -14.07276 5.23182

Tanimlayicr istatistikler degerlendirildiginde en yiiksek ortalamaya ait
degisken reklam harcamalar1 (LnADV) degiskeni iken en diisiik ortalamaya ait
degisken ise aktif karlilik oram1 (ROA) degiskenidir. En yiiksek standart
sapmaya sahip degisken net kar (NK) degiskeni iken en diisiik standart
sapmaya sahip degisken ise aktif karlilik oran1 (ROA) degiskenidir.

Modellerde kullanilan degiskenlere ait grafik gosterimleri asagida
verilmistir.

Sekil 1. Degiskenlere ait grafik gosterimleri
ROE
ROA

10 20 30 40 50 60 70 80 10 20 30 40 50 60 70 80
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LnADV NK
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Calismada reklam harcamalar1 ve firma performansi arasindaki iligki
panel nedensellik testi yardimiyla analiz edilmistir. Panel veri analizlerinde
oncelikli olarak yapilmasi gereken yatay kesit bagimliligi testi
gerceklestirilmis ve ardindan birim kok testi sonuglarina bakilmigtir. Yatay
kesit bagimlilig1 ve birim kok testi gerceklestirildikten sonra homojenlik testi
gergeklestirilmigtir. Homojenlik testi hangi panel nedensellik analizinin
kullanilmas1  gerektigini belirlemede Onemli bir rol oynamaktadir.
Gergeklestirilen tiim analiz sonuglarina gore ¢alismada Dumitrescu ve Hurlin
(2012) panel nedensellik analizinden yararlanilmasina karar verilmistir.

3. YONTEM

3.1. Yatay Kesit Bagimlihg1 Testleri

Calisma kapsaminda olusturulan modellerin analizleri
gergeklestirilmeden 6nce panel veri analiz sonuglarinda 6nemli 6lciide etkili
olan yatay kesit bagimhiligi analizi ger¢eklestirilmelidir. Yatay kesit
bagimlilig1 testi hangi nesil birim kok testlerinin kullanilmas: gerektiginin
belirlenmesi agisindan 6nem tagimaktadir. Bu dogrultuda ¢alisma kapsaminda
oncelikle yatay kesit bagimhiliginin varligi test edilmistir. Calismada
kapsaminda yatay kesit bagimliliginin test edilmesinde alan yazinda siklikla
kullanilan Breusch-Pagan LM testi, Pesaran Scaled LM testi ve Pesaran CD
testlerinden yararlanilmstir (Tatoglu, 2017).

Tiim tesetler i¢in hipotezler;

Ho: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.

Hi: Yatay kesit bagimlilig1 vardir

Gergeklestirilen yatay kesit testi sonuglarina goére Ho hipotezinin kabul
edildigi durumlarda birinci nesil birim kok testleri, Hohipotezinin reddedildigi
durumlarda ise ikinci nesil birim kok testleri kullanilmaktadir (Baltagi, 2008:
284).

Breusch ve Pagan (1980) LM testinde N’nin sabit oldugu ve
T— oo durumlarinda kalintilarin  korelasyon katsayilarin1  dikkate alan
Lagrange Carpani (LM) testidir. LM test istatistigi hesaplanma sekli asagidaki
denklemde yer almaktadir.
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LM = Tz z N(NZ_ 2

i= j=i+1

Yukarida ﬁizj, i. ve j. birimleri arasindaki anlik korelasyonu
gostermektedir. Hesaplanma sekli agagida yer almaktadir.

T
i1 eit €jt

(2 1elt) (Zt 1e]t)2

bij = DPji =

Burada e;; = y; — ,E’l-'xjt yardimiyla hesaplanmaktadir. Lagrange
Carpan1 (LM) testinin sifir hipotezi Ho : cov(ujt, ujt) =0 (yatay Kkesit
bagimlilig1 yoktur) bigimindedir.

Pesaran’in (2004) gelistirdigi CDym testi “N” ve “Tnin biiylik oldugu
durumlarda kullanilabilmektedir. Pesaran (2004) tarafindan gelistirilmis olan
bu test, Breusch ve Pagan (1980) tarafindan gelistirilen LM testinin
gelistirilmis halidir ve asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.

1
CDpm = ’mzf\’ 2L (T — 1)

Yukaridaki denkleme gore “T — o0 ve N — o0” iken; yatay kesit
bagimliliginin s6z konusu olmadig1 varsayilmaktadir. Fakat, “N>T"” oldugu
durumlarda CDym testinde bozulmalar meydana gelmekre ve “N” biiyiime
gosterdikce sapmalarda artislar meydana gelmektedir. Bu durumlara bagl
olarak, “N>T” durumlarinda yatay kesit bagimliligininin test edilmesi i¢in
Pesaran (2004) tarafindan CD testi ortaya konmustur. Testin hesaplanma sekli

\J ( = + l] )
N (N ) = ] 7

Test sonuglarina gore Ho bos hipotezinin reddedildigi durumlarda
seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin olmadi ifade edilmektedir (Pesaran,
2004).

3.2. Homojenite Testi

Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen Delta testi yatay
kesitlerin egim katsayillarinin homojenlik durumunu test etmede
kullanilmaktadir. Bu test Swamy tarafindan gelistirilen homojenlik testinin
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panel veri icin uyarlanmus halini ifade etmektedir. Kiiciik 6rneklemler igin A
testi kullamlirken, biiyiik 6rneklemler icin A, ;j testi kullamlmaktadir.
Testlerin hesaplanis sekilleri asagida yer almaktadir (Pesaran ve Yamagata,
2008: 51-57):

_ NS —k

5= ()
- NS — E(Zir)
Buay = Vear ) )

N kesit boyutunu, T zaman boyutunu, k agiklayici degisken ve'S swamy
istatistigini gostermektedir. 4 ve A,y j testine ait sifir hipotezi, panele iligkin
katsayilarin homojen oldugunu ifade etmektedir.

3.3. Birim Kok Testleri

Panel veri analizlerinde sahte regresyon sorunu ile karsilagsmamak igin
serilerin duraganligina bakilmasi gerekmektedir. Serilerin duraganliklarim
test etmede alanyazinda siklikla kullanilan Levin, Lin ve Chu (LLC) 2002 ve
Im, Pesaran ve Shin (IPS) 2003 birim kok testlerinden faydalanilmstir.

LLC, her kesit igin farkli birim kok testleri uygulamasina izin veren
daha giiglii bir panel birim kok testi onermektedir (Baltagi, 2005:240). Levin,
Lin ve Chu (2002) testi birimlerin tamaminin sahip oldugu otoregresif
parametrenin (p) ayni oldugunu varsaymaktadir. Testin hipotezleri asagidaki
sekilde kurulmaktadir:

Ho= Seride genel bir birm kok vardir. (HO: pi=p = 1).

H1= Seride genel bir birim kok vardir. (HO: pi = p < 1).

Yukarida belirtilen hipotezlerin test edilmesi i¢in sabitsiz, sabitli, sabitli
ve trendli olmak iizere li¢c model olusturulmustur (Yerdelen Tatoglu, 2013:
200). Temel denklem ise agsagidaki sekilde olusturulmustur.

AYii=piYicr + YPL. Qi AYie 1+ @i O + Ui

LLC(2002), testinin uygulanabilmesi i¢in dengeli anel veriye sahip
olunmasi gerekmektedir. t temelli bir testtir ve asimptotik t istatistiginin
ortalama ve standart varyansi, modelin determinisik spesifikasyonuna baglidir
(Tatoglu, 2013:202).

Im, Pesaran ve Shin (IPS) testinin sahip oldugu en 6énemli 6zellik tiim
birimler i¢in zaman serilerine ayri1 ayri birimkok testini uygulamasidir.
Bireysel ADF test istatistiklerinin ortalamasi Im, Pesaran ve Shin (IPS) testi
istatistigini olusturmaktadir. Temel hipotezler su sekildedir;

Ho=pi=1

Hi=pi<l1

Im, Pesaran ve Shin (IPS) testinin temel model denklemi asagidak
sekildedir:

345



Mehmet Tahsin Liceli ve Mehmet Oguzhan Ilban
i , ,
AYir=piYie1 + 2521 Qi Yier+ Wi’y + Uit

3.4. Panel Nedensellik Testi

Calismada hem yatay kesit bagimlilig1 hem de hetorojenlik durumlari
s0z konusu oldugu i¢in bu durumlarda nedensellik analizi yapilmasina olanak
tamiyan Dumitrescu ve Hurlin (2012) Panel Nedensellik testi
gerceklestirilmistir  (Tatoglu, 2017). Dumitrescu-Hurlin (2012) panel
nedensellik testinde N sayida birim i¢in T donem boyunca, X ve Y
gozlemlenen iki duragan siireci ifade ettiginde, t zamaninda her bir birim (i)
icin, asagidaki esitlikteki dogrusal heterojen modeli dikkate alir;

Yit = q; +Z’1$=1 YikYi,t—k +Z’I‘;=1 b’ikXi,t—k +teit

Modelde K ifadesi optimum gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.
Dumitrescu-Hurlin testinin Ho hipotezi biitiin yatay kesitlerde “X’ten Y’ye
nedensellik iligkisi yoktur”, Hy “X’ten Y’ye nedensellik iliskisi vardir”
seklindedir.

4. ARASTIRMA BULGULARI

Calisma kapsaminda olusturulan modellerin analizleri
gerceklestirilmeden Once panel veri analiz sonuglarinda 6nemli 6l¢iide etkili
olan yatay kesit bagimlilig1 analizi gerceklestirilmistir. Calismada yatay kesit
bagimhiliginin test edilmesinde alan yazinda siklikla kullanilan Breusch-
Pagan LM testi, Peseran Scaled LM testi ve Pesaran CD testlerinden
yararlanilmistir (Tatoglu, 2017). Gergeklestirilen yatay kesit bagimliligi test
sonuclar1 asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 2. Yatay Kesit Bagimlhiligina Yonelik Gergeklestirilen Analiz Sonuglari

Degiskenler Breusch-Pagan Pesaran Scaled Pesaran CD
LM LM

ROA 11.82533 (0.2969) | 0.408157 (0.6832) | -1.243063 (0.2138)

ROE 10.07105 (0.4343) | 0.015887 (0.9873) | -1.079056 (0.2806)

LNADV 39.85348 6.675440 5.051633
(0.0000™) (0.0000™) (0.0000™)

LNNK 8.903451 (0.5413) | -0.245196 (0.8063) | -0.483236 (0.6281)

Model 1 14.61455 (0.1468) | 1.031846 (0.3021) | -0.155066 (0.8768)

Model 2 16.27772 1.403740 (0.1604) 0.477801 (0.6328)
(0.0920°)

o ve M sirasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlihg ifade etmektedir.

Tablo 2 incelendiginde aktif karlilik oran1 (ROA), 6zsermaye karlilik
orani (ROE) ve net karin (NK) yatay kesit bagimlilig1 gostermedigi tespit
edilmistir. Degiskenlerden sadece reklam harcamalar1 (ADV) yatay kesit
bagimlilig1 igermektedir. Ayrica ¢alisma kapsaminda olusturulan modellerin
yatay kesit bagimlilig1 sonucuna bakildiginda her iki modelinde yatay kesit
bagimlilig1 icermedigi tespit edilmistir. Bu dogrultuda ¢alisma kapsaminda
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yatay kesit bagimliligi olmadigi durumlarda kullanilan birinci nesil birim kok
analizleri kullanilmistir (Tatoglu, 2013). Calisma kapsaminda duraganligin

test edilmesi amaciyla gergeklestirilen analiz sonuglar1 asagidaki tabloda
verilmistir.

Tablo 3. Birim Kok Testi Sonuclari

Levin, Lin ve Chu (LLC) Birim Kok Testi
Degiskenler Sabitli Sabitli ve Trendli
Seviyede Seviyede
ROA -3.2904 (0.0005") -3.9848 (0.00007)
ROE -3.6481 (0.0001") -3.5942 (0.0002")
LNADV -4.0757 (0.00007) -5.1883 (0.00007)
LNNK -2.1283 (0.0167) -3.2907 (0.0005")
Im, Pesaran ve Shin (IPS) Birim Kok Testi
Sabitli Sabitli ve Trendli
Seviyede Seviyede
ROA -2.5422 (0.0055%) -3.1176 (0.0009")
ROE -2.5865 (0.0048") -2.9216 (0.00177)
LNADV -2.4973 (0.0063") -3.2903 (0.0005")
LNNK -3.6391 (0.0001") -4.3581 (0.00007)
Pesaran CADF Testi
Sabitli Kritik Degerler
Seviyede
ROA -2.748 (0.014™) %1 %5 %10
ROE -3.065 (0.002%) - - -
LNADV -2.833 (0.008") 2.600 | 2.340 | 2.210
NK -3.784 (0.000%)

" ve N sirasyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamliligu ifade etmektedir.

Tablo 3 incelendiginde hem birinci nesil birim kok testleri hem de
ikinci nesil birim kok testi sonuglarina gore aktif karlilik oran1 (ROA),
6zsermaye karlilik oran1 (ROE), net kar (NK) ve reklam harcamalari (ADV)
degiskenlerinin sabitli ve sabitli ve trendli durumlarda seviyesinde duragan
oldugu tespit edilmistir. Serilerin duraganliklar test edildikten sonra hangi
nedensellik analizinin se¢ilmesi gerektiginde 6nemli rol oynayan homojenlik
testi gergeklestirilmistir. Homojenlik durumunu test etmek i¢in Pesaran ve
Yamagata (2008) tarafindan Onerilen Delta testinden yararlanilmstir.
Gergeklestirlen homojenlik testi sonuglar asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 4. Delta Homojenlik Testi Sonuclari

Delta Testi Istatistik Degeri Olasilik Degeri
Model 1 A 4.625 0.000"
Aagj 5.288 0.000"
Model 2 A 2.550 0.011™
Aagj 2.916 0.004"

"ve 7 sirasiyla %10, %5 ve %l diizeyinde anlamhiligi ifade etmektedir.
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Tablo 4 incelendiginde sabit ve egim parametrelerinin homojen
oldugunu ifade eden H, hipotezi her iki model i¢cin de reddedilmektedir.
Dolayisiyla her iki modelin hetorejen bir yapiya sahip oldugu tespit edilmistir.
Caligma kapsaminda gerceklestirilen analizler sonucunda yatay kesit
bagimliginin olmadigi ve kurulan modellerin hetorejen bir yapiya sahip
oldugu tespit edilmistir. Calisma kapsaminda nedensellik analizinin testi i¢in
yatay kesit bagimliligini ve hetorejenligi dikkate alan Dumitrescu ve Hurlin
(2012) Panel Nedensellik testinden yararlanilmistir (Tatoglu, 2017).
Gergeklestirilen nedensellik analizi sonuglart Tablo 5’de yer verilmistir.

Tablo 5. Panel Nedensellik Testi Sonuglari
wW z
Bos Hipotezler Istatistigi | Istatistigi Olasihk
Reklam harcamalari (LnADV) aktif 9.9523 6.3466 | 0.0000
karlilik oraninin (ROA) granger
nedeni degildir.
Aktif karlilik oran1 (ROA) net karin 8.1208 4.6746 | 0.0000*
(NK) granger nedeni degildir.
Aktif karlilik oran1 (ROA) reklam 9.2447 5.7006 | 0.0000
harcamalarmin (LnADV) granger
nedeni degildir.

Net kar (NK) aktif karlilik oraninin 4.1694 1.0675 0.2857
(ROA) granger nedeni degildir.

Model 2
Reklam harcamalar1 (LnADV) 11.1088 7.4023 | 0.0000*

0zkaynak karlilik oraninin (ROE)
granger nedeni degildir.
Ozkaynak karlilik oran1 (ROE) 8.6182 5.1287 | 0.0000*
reklam harcamalarinin (LnADV)
granger nedeni degildir.

Ozkaynak karlilik oran1 (ROE) net 5.8709 2.6208 | 0.0088"
karin (NK) granger nedeni degildir.
Net kar (NK) 6zkaynak karlilik 2.6821 -0.2902 0.7717
oraninin (ROE) granger nedeni
degildir.

Bagimsiz Degiskenler
Reklam harcamalar1 (LnADV) net 12.7693 8.9181 | 0.0000*

karin (NK) granger nedeni degildir.
Net kar (NK) ) reklam harcamalarmin | 23.5550 | 18.7640 | 0.0000"
(LnADV) granger nedeni degildir.

V7 ve T sirasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamhiligi ifade etmektedir. Maksimum gecikme
uzunlugu 3 olarak alinmistir.

Tablo 5 incelendiginde c¢alismanin amaci dogrultusunda olusturulan
Model 1’de reklam harcamalar1 (ADV) ve firma performansi gostergelerinden
aktif karlilik oram1 (ROA) degiskenleri arasinda ¢ift yonlii bir nedenselligin
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varlig1 tespit edilirken, aktif karlilik oranindan (ROA) net kara (NK) dogru tek
yonlii bir nedenselligin varlig1 tespit edilmistir. Amag kapsaminda olusturulan
Model 2 sonuglar1 incelendiginde ise reklam harcamalar1 (ADV) ve firma
performansi gostergelerinden 6zsermaye karlilik orani (ROE) degiskenleri
arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ayrica 6zsermaye
karlilik oranindan (ROE) net kara (NK) dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi
tespit edilmistir. Bagimsiz degisken olan reklam harcamalar1 (ADV) ile
kontrol degisken olan net kar (NK) arasinda ise ¢ift yonlii nedensellik iligkisi
tespit edilmistir.

Sonuc¢

Turizm sektorii benzer yapida bulunan bir¢ok sektdr gibi son derece
kirilgan bir yapiya sahiptir. Savaslar, teror olaylari, dalgali doviz kurlan gibi
bircok unsur turizm sektdriiniin bu hassas yapisina etki edebilmektedir. Oyle
ki en giincel 6rnek olan Covid-19 salgini turizm sektdriinii ¢cok biiyiik bir
sekteye ugratmustir. Insanlarmn higbir turistik faaliyete katilamamasi turizm
sektoriinii durma noktasina getirmistir. Covid-19 siirecinde turizm sektoriiniin
etkilenmesi ile birlikte bu sektoriin en 6nemli yap1 taslarindan biri olan
konaklama isletmeleri de ekonomik anlamda ¢ok biiyiik zarar gérmiistiir.
Diinya iizerindeki yasamin yavas yavas normale donmesi ile birlikte
konaklama igletmeleri de mevcut hedef kitlesine tekrar ulasabilmek ve yeni
kitlelere ulagmak adina reklam faaliyetlerine daha fazla bagvurmuslardir.
Reklam ve tanittm harcamalari igin yapilmig harcamalar kadar bu
harcamalarin firma performansina saglayacagi geri doniis de ¢ok 6nemlidir.
Dolayisiyla ¢aligmada, konaklama isletmelerinin yapmis oldugu reklam ve
tanitim faaliyetleri harcamalar ile firma performansi arasindaki iliski panel
nedensellik analizi yontemiyle incelenmistir.

Calisma kapsaminda modellerin sonuglar1 incelendiginde, sonuglara
gore reklam harcamalar1 (ADV) ve firma performansi gostergelerinden aktif
karlilik oran1 (ROA) degiskenleri arasinda ¢ift yonlii bir nedenselligin varlig
tespit edilirken, aktif karlilik oranindan (ROA) net kara (NK) dogru tek yonlii
bir nedenselligin varligi tespit edilmistir. Amag¢ kapsaminda olusturulan
Model 2 sonuglari incelendiginde ise reklam harcamalari (ADV) ve firma
performansi gostergelerinden 6zsermaye karlilik oran1 (ROE) degiskenleri
arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Ayrica 6zsermaye
karlilik oranindan (ROE) net kara (NK) dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi
tespit edilmistir. Bagimsiz degisken olan reklam harcamalar1 (ADV) ile
kontrol degisken olan net kar (NK) arasinda ise ¢ift yonlii nedensellik iliskisi
tespit edilmigtir. Caligma sonuglari genel olarak degerlendirildiginde ise
firmalarin yapmis olduklari reklam harcamalarinin firma performansini
artirdifi, artan performansa bagli olarak ta firmalarin reklam harcamalarina
daha fazla biitge ayridiklar1 sylenebilir. Dolayisiyla reklam harcamalar ile
firma performansi arasinda Onemli bir iliskinin var oldugu sonucuna
ulasilmistir. Calismada gerceklestirilen analizler sonucunda elde edilen
sonuglar alanyazin ile paralellik gdstermektedir. (Brooksbank vd., 1992;
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Gupta ve Zeithaml, 2006; Ciftci vd., 2010; Rabiei ve Dadkhah, 2014; Konak,
2015; Ayrigay ve Kilig, 2018; Korkmaz, 2019; Aslan, 2021).

Turizm sektorii pandemi, savas, terdr, su¢ oraninda meydana gelen artig
gibi birgok unsurdan etkilenen ve bu etkinin de kendisini kisa siirede
gosterdigi sektorlerden birisidir. Buradan hareketle de yapilan tanitim
faaliyetleri 6zellikle kisa donemde olusan bu olumsuz etkiyi giderme aract
olarak kullamlabilir. Dolayisiyla turizm sektoriinde faaliyet gosteren
konaklama isletmelerinin sektdrii olumsuz etkileyecek bu unsurlarm etkisini
kisa siirede azaltmak, firma performanslarini artirmak, ayn1 zamanda mevcut
pazarda rekabetin i¢inde bulunmak ve yeni tiiketicilere ulasmak adina
yapacaklart reklam ve tanitim harcamalarmin bilylik 6nem arz ettigini
s0ylemek miimkiindiir. Dolayisiyla reklam ve tanitim faaliyetlerinin inovatif
eylemlerle yenilenmesi ve degistirilerek misteriye ulastirilmas: firma
performansina olumlu katki saglayabilir. Buradan hareketle gerceklestirilen
reklam ve tanitim faaliyetleri siirdiiriilebilir, stirekliligi olan yeni iceriklerle
miisterilere tekrar tekrar ulastirilmalidir. Bu durumda tiiketicinin reklam ve
tanitimdan rahatsiz olabilecegi ongoriisiiyle bu rahatsizligi konu alan yeni
caligmalarin yapilabilmesine zemin hazirlayabilir.

Calismada elde edilen sonuglardan yola ¢ikarak firmalarin reklam ve
tanitim i¢in ayirmig olduklar1 kaynaklarini artirmalart gerektigi dnem arz
etmektedir. Ayn1 zamanda bu kaynaktan beslenen reklam ve tanitimda
vurgulanan slogan ve mottolarin en etkili sekilde dogru iletisim araglar ile
tilketiciye ulastirilmas1 gerekliligi onemli bir unsur olarak karsimiza
¢cikmaktadir. Firmalar reklam ve tanitim faaliyetlerini etkili bir sekilde, dogru
stratejilerle gerceklestirilirse firma performanslarma onemli diizeyde etki
saglayabileceklerdir.
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Extended Abstract

Due to the increase in the competitive environment with globalization,
businesses have to allocate large budgets for marketing activities in order to
be ahead of their competitors and establish market dominance. The amount of
money spent for advertisements varies according to the information demand
of the target audience and the marketing methods needed (Cetinel 2001:155).
The recycling of these expenditures for businesses is also an important
problem. In fact, the biggest expected effect from this recycling is the effect
of advertising expenditures on business performance. If this effect is positive
and shows an increase in business performance, it indicates that the spent cost
is used appropriately and correctly. On the contrary, as the cost spent does not
affect the performance of the business in any way, it will not make a difference
in the sales and profit level of the business, and it may cause the loss of its
earnings. Therefore, the business will face the danger of extinction as it cannot
make any profit and cannot make use of the profit it has, as it cannot make
progress in the market in which it operates (Aslan 2021: 45-46). For this
reason, it is important to determine whether advertising expenditures have an
effect on business performance. From this point of view, the main purpose of
this study was to determine the effect of the expenditures made by the
accommodation businesses for advertising activities on the performance of the
business.

The data set consists of quarterly data between 2017Q2-2021Q2. The
data were obtained from the balance sheet and income statements published
on the Public Disclosure Platform (KAP). This period was chosen because the
data on the advertising expenditures variable was published regularly since
2017. The dependent variables of return on assets (ROA), return on equity
(ROE), which are frequently used to represent firm performance in the
literature. Advertising expenditures (ADV) and net profit (NK) of companies
for advertising and promotional purposes are the independent variables.

In the study, the relationship between advertising expenditures and firm
performance was analyzed using panel causality test. Cross-section
dependency test, which should be done primarily in panel data analysis, was
performed and then unit root test results were examined. After performing the
cross-section dependence and unit root test, the homogeneity test was carried
out. The homogeneity test plays an important role in determining which panel
causality analysis should be used. According to the results of all analyzes
performed, it was decided to use Dumitrescu and Hurlin (2012) panel causality
analysis in the study.

According to the panel causality results of Dumitrescu and Hurlin
(2012) conducted in line with the main purpose of the study, In Model 1, while
the existence of a bidirectional causality between advertising expenditures
(ADV) and return on assets (ROA) variables, which is one of the firm
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performance indicators, a unidirectional causality was found from return on
assets (ROA) to net profit (NK). Model 2 showed a bidirectional causality
relationship between the advertising expenditures (ADV) and the return on
equity (ROE) variables, one of the firm performance indicators. In addition, a
one-way causality relationship was determined from return on equity (ROE)
to net profit (NK). A bidirectional causality relationship was found between
the independent variable advertising expenditures (ADV) and the control
variable net profit (NK).

In sum, the results showed that there was a bidirectional causality
between the advertising expenditures (ADV) and the return on assets ratio
(ROA), which is one of the firm performance indicators, while the existence
of a one-way causality from the return on assets ratio (ROA) to net profit (NK)
detected. Model revealed a bidirectional causality relationship between the
advertising expenditures (ADV) and the return on equity (ROE) variables, one
of the firm performance indicators. In addition, a one-way causality
relationship was determined from return on equity (ROE) to net profit (NK).
A bidirectional causality relationship was found between the independent
variable advertising expenditures (ADV) and the control variable net profit
(NK). When the results of the study are evaluated in general, it can be said
that the advertising expenditures of the companies increase the performance
of the companies, and depending on the increased performance, the companies
allocate more budget to their advertising expenditures. Therefore, it is
concluded that there is a significant relationship between advertising
expenditures and firm performance. The results of this study show ed
parallelism with the literature. (Brooksbank, Kirby, & Wright, 1992; Gupta &
Zeithaml, 2006; Ciftci, Doganey, & Giilsen, 2010; Rabiei & Dadkhah, 2014;
Konak, 2015; Ayr¢ay & Kilig, 2018; Korkmaz, 2019; Aslan, 2021).
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