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Oz
Bu caligmada BIST imalat sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin reklam harcamalarinin firma Karlilik
performansina etkisi panel veri analizi ile aragtirtlmistir. Arastirma da firma performansini temsilen toplamda ii¢
model olusturulmustur. 2010-2019 dénemi boyunca imalat sektoriinde reklam harcamasi yapan 43 firma verisi
ile analizler gergeklestirilmistir. Analiz sonuglarina gore reklam harcamalarinin firmalarin satiglarinin karliligini
ve faaliyet karliligin1 negatif etkiledigi ve anlamli oldugu, aktiflerin karliligina etkisinin ise anlamli olmadigi
tespit edilmistir. Firmalara ait birim etkiler incelendiginde; reklam harcamalarinin firmalara etkisinin firmadan
firmaya farklilik gosterdigi, bazi firmalarim reklam harcamalarindan olumlu, bazi firmalarin ise olumsuz

etkilendigi belirlenmistir.
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Jel Kodlar: GO, G17,M37

Abstract

In this study, the effect of advertising expenditures on the firm profitability performance of companies operating
in the BIST manufacturing sector was investigated by panel data analysis. Three different models were created to
represent the firm performance. Analyzes were carried out between 2010-2019 with the data of 43 companies
that spent advertising in the manufacturing sector in the corresponding period. According to the results,
advertising expenditures negatively affected the profitability of sales and operating profitability of the
companies, but the effect on the profitability of assets was not statistically significant unit effects of the
companies showed that the effect of advertising expenditures on companies differs from company to company,
some companies are effected positively and some companies are effected positively and some are negatively
effected by advertising expenditures.
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Reklam Harcamalarznin Firma Karlilik Performansina Etkisi

GIRIS

Reklam, firmalarin ulagmak istedikleri tiiketiciyi, reklami yapilan tiriin veya hizmete yonelik
reklam mesajin1 anlamaya, firma tarafindan sunulan satig vaadini kabul ederek, tiiketicide satin alma
arzusu olusturup, hedef tiiketicileri satin alma davranisina yoneltmeyi amaclar. Giiniimiizde reklam,
firmalarin en ¢ok 6nem verdigi ve ¢ok az anlagilan firma harcamalarinin baginda gelmektedir (Graham
ve Frankenberger, 2000: 149). Ozellikle piyasalarin sikintili oldugu dénemlerde firmalarin &nem
vermesi gereken Onemli harcamalardan biri olarak goriilmektedir. Bu nedenden dolayi, reklam
harcamalar1 ve bu harcamalarin firmalara olan getirisi eski donemlerde oldugu gibi, giiniimiizde de

arastirmacilarin merak ettigi konulardan biri olmustur (Geyik¢i ve Mucan, 2016: 69).

Reklam kavraminin insanlar arasinda yayiligi, aligverigin yapilmasiyla beraber olmustur.
Bununla birlikte modern teknolojik araclarin yayilmasi reklamciligin 6nemini daha da artirmistir.
M.O. 3000°’li yillarda tiiccarlarin ve ¢igirtkanlarin satis yapmak amaciyla diikkanlarinin 6nlerinde
agmis olduklar1 tabelalar reklamcilik tarihinin ilk O6rnekleri olarak kabul edilmektedir (Deniz, 2008:

129).

Antik caglardan beri reklam gibi tanitim araglarina yazi, sembol ve ¢izime dayalt medeniyete
sahip olan tiim topluluklarda rastlamak miimkiindiir. Reklamin baglangi¢ tarihi ¢ok eskilere dayaniyor
olmasina ragmen, bugilin anladigimiz anlamda reklamin ilk kullanilmig orneklerine Ortagag
Avrupa’sinda rastlamak miimkiindiir. Bu ¢aglarda, ilk donemlerde okuryazar insan sayisi ¢ok az ve bu
ylizden saticilar tipki tellallar gibi yiiksek sesle bagirarak satmis olduklar {iriinlere dikkat ¢cekmeye
caligmislardir. Bu tanitim yontemi, 1450 yillarindan itibaren matbaanin icat edilmesiyle yazili,
¢izimsel ve resmedilmis bir duyuru araci olan afisler, tanitim yazilar1 gibi degisik iletisim araglariyla

ortaya konulmustur (Cetin, 2014: 562).

Medyadaki teknolojik ilerlemenin bir sonucu olarak, reklam endiistrisi 20. ve 21. Yiizyillarda
inanilmaz bir degisim gecirmistir. Gazete reklamciliginin altin c¢agr 1890-1920 arasindaydi.
1920'lerden bu yana, radyo yayin1 gittikce artan bir sekilde gazeteleri iglerini yeniden degerlendirmeye
zorladi ve ayni sey 1950'de Procter gibi taninmig sirketler medyada ortaya c¢iktiginda reklamlar
gelistirilmeye baslandi (Esteban Bravo, Vidal-Sanz ve Yildirim, 2015: 306).

Ulkemizde reklamcilik faaliyetlerinin Osmanli déneminde basladigini sdyleyebiliriz. XV.
Yiizyilda Osmanli Devleti’'nde matbaalarin tesis edilmesinden sonra matbaa kullanimi artmis ve 1828
yilinda Misir Hidiv’i olarak adlandirilan Kavalali Mehmet Ali Pasa tarafindan Havadis-i Misriyye
adinda ilk gazete matbaada basilarak yaymnlanmistir. 1831 yilinda Takvim-i Vekayi ¢ikarilmis ve
ardindan 1860 yilinda ilk 6zel gazete olan Terciiman-1 Ahval yayimlanmaya baglanmistir. 1878
itibariyle gazete yaym sayisi artmis olmasina ragmen, I. Diinya Savasi oncesinde Istanbul’da

yayinlanan gazetelerin sayis1 dnemli oranda azalmistir (Y1lmaz, 2017: 261).
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Ulkemizde gercek anlamda reklamcilik faaliyetleri incelendiginde, diinya genelinde ilk
basilan gazete reklamlarindan bir hayli uzak oldugumuz goriilmektedir. Reklamcilik faaliyetlerine
yonelik gelismeleri ancak 19. yiizyil ortalarina dogru gérmek miimkiindiir. Osmanli Devleti’nde 19.
yiizyilin ilk yarisinda Avrupa’ya kiyasla ¢ok az bilinen reklamcilik faaliyeti ve ¢ok az sayida olan
reklam ilanlar, 1838 yilindan itibaren ticari imtiyazlar1 ve yogun ticaret potansiyelini degerlendirmek
isteyen batil tiiccarlarin etkisi ile dnemli bir gelisme kaydetmistir (Yardimei, Geng ve Siiloglu, 2017:
87).

Piyasada var olan yiiksek diizeydeki rekabet ortami, firmalart ve pazarlamacilart yogun
rekabet igerisinde rakiplerinden daha avantajli bir durumu elde etmeye ve rakiplerinden daha 6nde
olabilme ¢abasi igerisine sokmaktadir. Rekabet avantaji korumadigi durumda markalarin varliklarin
devam ettirmeleri neredeyse imkansiz bir hal almaktadir. Bu nedenle reklam iiriin ve hizmetler icin

oldukca 6nemli bir konuma sahiptir (Bacik, Fedorka ve Simova, 2012: 315).

Reklam firmalar igin c¢esitli firsatlar olusturmasinin yaninda, bir gider kalemi olarak
isletmelerin finansal tablolarinda yer almaktadir. Piyasada faaliyette bulunan firmalarin, 6zellikle
uluslararasi1 pazarlara agilabilmeleri i¢in reklam konusuna 6nem vermeleri gerekmektedir. Firma
yoneticileri, yapacaklar1 reklam harcamalar1 sayesinde hem firmalarin gelecekteki performansina
iligkin bilgiler verecek, hem de yatirim yapacak olan yatirimcilara ileriye yonelik bir isaret vermis
olacaklardir. Dolayisiyla, reklam harcamalari, firmalarin ileride elde edecegi getiriyi ve firmanin
degerini 6nemli 6l¢iide etkileyecektir (Graham and Frankenberger, 2000: 154). Bu c¢alismanin odak
noktasi reklam harcamalarinin firmalarin karlilik performansina olan etkilerinin belirlenmesidir. Bu
calismanin odak noktasinda, birim degiskenler olarak satiglar, aktifler ve faaliyet karliliklar1 esas

alinarak reklam harcamalarinin firma performansina etkisi analiz edilmistir.
1. LITERATUR TARAMASI

Rekabetin git gide 6nemini arttirdigi son yillarda, reklam giiniimiiz ekonomik yasamin en
onemli iletisim araclarindan olmustur. Ozellikle medya araglarinin gesitliliginden dolay1, reklam farkli
alanlara kaysa da, firmalarin reklam harcamalari her gecen giin artmaktadir. Yapilan Literatiir
aragtirmasinda reklam harcamalarinin firmalarin performansi tizerindeki etkisinin bazi ¢aligmalar da
pozitif, baz1 calismalarda da negatif oldugu sonucu tespit edilmistir. ilgili literatiir 6zet olarak Tablo

1’de verilmistir.
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Tablol. Literatiir Taramast

Yazarlar

Paton ve
Williams

(1999)

Kim ve Morris

(2003)

Citak
(2015)

Qureshi
(2007)

Kogoglu ve
Hasiloglu

(2008)

Altin
(2010)

Peterson ve
Jeong

(2010)

Joshi ve
Hanssens

(2010)

Arastirma yapilan
Alan/
Ulkeler

Ingiltere’ deki 325
firma

ABD’deki Super bowl
reklamlari

Borsa Istanbul KOBI
sanayi endeksine
kayith firmalar

Ingiltere’de Faaliyette
Bulunan Firmalar

Tiirkiye Istatistik
Kurumu (TUIK)’ e
kayitlt 3 Dijitli 260

Sektor

IMKB’ye kayitl 142
sirket

Standard&Poors
Compustant PC-Plus
veri atabnindaki 125
Firmadan toplamda
848 firma yil1 gézlemi

Compustat-CRSP-I /
B/ E /S birlestirilmis
veri tabanindaki
firmalar
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Yontem

En Kii¢iik
Kareler
Y ontemi

Havuzlanmig En

Kiigiik Kareler
Yontemi

Veri Zarflama
Y ontemi

Engle Granger

Es-biitiinlesme
testi

Veri zarflama
ve korelasyon
yontemi

Klasik en kiigiik
kareler yontemi

Varyans Analizi

Fama French ii¢
faktor modeli
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Donem

1991-1992-
1993

Aylik Veri

1998,1999 ve
2000

Aylik Veri

2012-2013

Giinliik ve
Haftalik Veri

1998-2003
Aylik Veri

1993-2001
Haftalik Veri

31 Aralik
2008 Bilango
Do6nemi

1991-2007

Yillik Veri

1975-2009

Yillik Veri

Sonu¢

Esas olarak titketim mallar1
endiistrilerin’de faaliyet gosteren sirketler
igin reklamin karlilikla iliskili oldugu
bulunmustur. Reklam harcamasinin firma
performansimna olumlu bir etki yaptigi

tespit edilmistir.

Zirve reklam doneminde olan sirketler ele
alinarak reklam ve firma performansi
arasindaki iligki arastirilmaya caligilmustir.
Reklam harcamalarinin firmalarin piyasa

degeri lizerinde anlamli bir etkisinin
olmadig: tespit edilmistir.

Reklam harcamalarmin finansal
performans lizerindeki etkisi ve borsa

Istanbul KOBI sanayi endeksi firmalarmin
etkinlikleri degerlendirilmistir. KOBI’lerin
reklam harcamalarinin genel olarak diigiik
oldugu ve c¢ogunun Olgege goére artan
getiride faaliyet  gosterdigi
ulasilmgtir

sonucuna

Firmalarin reklam harcamalar1 ile firma
degeri artiglar1 arasinda pozitif bir iligki
oldugu belirlenmistir.

Reklam harcamalarinin firmalarin etkinlik
seviyeleri Olciide bir
etkisinin oldugu tespit edilmistir.

lizerinde Onemli

Reklam harcamalar1 etkin kullanildiginda
sirketin piyasa degerinin artacagi ve
dolayistyla reklam harcamasi ile sirketin
piyasa degeri arasinda pozitif yonli ve
anlamli bir iliski oldugu sonucu elde
edilmistir.

Reklam harcamalarimin  kurumsal marka

degeri ve firma firma

performansi

diizeyinde
tizerinde etkisinin olumlu
oldugu sonucu elde edilmistir.

Reklam harcamalarinin kendi firmalarimin
piyasa degeri iizerinde olumlu ve uzun
bir
kargilastirtlabilir

etkisinin
biiyiikliikteki
degerlemesi ilizerinde olumsuz bir etkisinin

vadeli oldugu,

rakip

oldugu sonucu elde edilmistir.
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Giir ve En Kiiciik Reklamin finansal geri doniis iizerine
i ’ cu 2003-2008 .
Bayraktar IMKB'ye kayith 23 Kareler pozitif etkisi oldugu tespit edilmistir.
firma P :
(2011) Yéntemi Giinliik Veri
CRSP ve Compustat' Newlv-West Reklam harcamalarmm firma  getirisi
Luo ve jong ta yer alan Nyse-, sa}iam 1987-2006  lizerindeki etkisi net olarak ortaya
Amex-, Nasdaq e ris on ) konulmamis ve kismen bir etkisinin oldugu
(2012) listesindeki tiim ?Snte)llni Yillik Veri tegpit edilmistir.
menkul kiymetler Y
Sridhar, ABD’deki 903 Reklam harcamalarinin firma performansi
Narayanan ve endiistriyel firmanin Satis sezgisel 1990-2011 tizerinde uzun vadeli bir etkisinin oldugu
Srinivasan 6.815 gozlemini  yiizdesi yontemi  Yillik Veri  (cSPit edilmistir.
(2013) igermektedir
Tek bagina reklam harcamalarinin firma
performanst iizerinde yalnizca ihmal
A.Saeed, edilebilir bir etkisi oldugu tespit edilmistir.
Hwang ve Japonya’daki 52 B2 199-2001 Firmalarin daha uygun bir performans
Grover sirketi lizerinde Faktor Analizi _ stratejisi i¢in reklam harcamalarini miisteri
arastirma yapilmgtir. Gunlik Veri g3 alma deneyiminden elde ettigi degeri
(2014) artiran {istiin bir aligveris deneyimi ile
tamamlamalar1 ile miimkiin olabilecegi
sonucu elde edilmistir.
Assaf, Reklam  harcamalarinin  otel  satig
Josiassen Slovenva ve Dinamik performansi tizerinde olumlu bir etkisinin
ill . y, . . 20007-2012  oldugu ve daha biiyik oteleler ve daha
Matilla ve Hirvatistan® daki Stokastik Sinir . . . .
Knezevic Oteller Yaklastmi Aylik Veri yiiksek yildiz derecelendirmesine sahip
ST oteller icin iliskinin gliclendigini tespit
(2015) edilmistir.

Calismanin literatiire birgok yonden katki saglamasi beklenmektedir. Onemli katkilardan biri
Tirkiye’de reklam gibi finansal olarak Glgiilmesi zor olan bir arastirma alaniyla ilgili az miktarda
yapilmis olan ¢aligmalara katki saglayacak olmasidir. Bu ¢aligmayla reklam harcamalarmin satislarin
karliligina, aktif karliligina ve faaliyet karliligina ne yonde bir etkisinin oldugu analiz edilmektedir.
Imalat sanayinde faaliyette bulunan firmalar iizerinden elde edilen verilerle reklamin firma
performansina etkisi ortaya konularak, firmalarin reklam harcamasi politikalarinin ne yonlii olmasi

gerektigi belirlenmeye calisilacaktir.
2.VERI VE YONTEM

Ekonometrik analizlerde yaygin olarak kullanilan veri tiirlerinden biri olan panel veri, belirli
bir donemde, iilke, firma, birey, hane halklar1 gibi birimlere ait yatay kesit gbzlemlerin bir araya
getirilmesi olarak tanimlanmaktadir. Hem donemlere hem de birimlere gére bilgilerin elde edilmesine
imkan veren panel veri, N sayida ve her birime karsilik gelen T sayida gozlemden olusmaktadir. Bu
dogrultuda, panel verilerin kullanilmasi sonucunda olusturulmus olan modellerin, ekonomik iliskilerin

tahmininde kullanilmas1 yontemine “Panel Veri Analizi” denilmektedir (Tatoglu, 2012: 2).
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Panel veri analizinin genel olarak kabul gormiis klasik regresyon denklemi 1 numarali esitlik

yardimiyla formiile edilmektedir:
Yit = a + pXit +E€it (1)

Yukarida belirtilen esitlikte Y bagimli degiskeni, a sabit degisim katsayisini,  egim
katsayilarini, Xj aciklayict degiskenler setini ve €&; hata terimleri vektoriinii ifade etmektedir. i
modelde yer alan kesit sayisimi (i=1,...,n) ve t her kesite ait zaman uzunlugunu (t=1,... ,T)

belirtmektedir.

Panel veri analizinin son donemlerde yaygin bir sekilde kullanilmasinin temel sebeplerinden
biri, panel veri analizinde verilerin daha fazla bulunmasi, ayrica yalnizca yatay kesit veya yalnizca
zaman serisi verilerinden sonu¢ almamayan problemlerde analizlere yonelik istenen sonuglar
gostermesidir. Arastirmanin sadece yatay kesit verilerinden meydana gelmesi durumunda N sayida
gozlemden olugsmaktadir. Ayn sekilde arastirmanin sadece zaman serisi verilerinden meydana gelmesi
durumunda T sayida gézlem bulunmasi demektir. Panel veri analizinde belirtilmis olan bu iki tip veri
bir araya geldiginde NxT adet gozlem elde edilmektedir. Dolayiyla panel veri analizi, yatay kesit ve
zaman serisi verilerine oranla daha fazla gozlem sayisina sahip olmaktadir. Bu durum, analizlere

yonelik gozlem sayisini ve serbestlik derecesini de arttirmaktadir (Tatoglu, 2012: 9).

Genel olarak panel veri denklemi asagida yer alan 2 numarali esitlik ile ifade edilmektedir

(Akinct, Yiice ve Yilmaz, 2014: 87):
Yie =B1 + B2 Xait + Bz Xai + &t (2)

(2) numarali denklem de tiim bagimsiz degiskenlerin, yatay kesit birimlerinin tiimiinii ayni
derecede etkiledigini gostermektedir. Aksine olan bir durumda ise belirtilen denklem yetersiz
kalmaktadir. Burada ortaya ¢ikan 6nemli bir konu, baslangi¢c noktasinin nasil tanimlanacagidir.
Baslangic noktasi, tiim birimler i¢in sabit olabilecegi gibi, farkli birimler i¢in farkli baslangic
noktalarinin olmasina da izin verilebilir. Dikkate alinan kisitlar neticesinde, sabit ve tesadifi etkili
modeller olmak iizere iki yontem ortaya ¢ikmaktadir. Baglangi¢ noktasinin tiim yatay kesit birimleri
icin farkli sabit bir deger alacagini savunan sabit etkili model, (3) numarali esitlik ile ifade

edilmektedir (Akinet, Yiice, ve Yilmaz, 2014 : 87):
Yie = BaiXait + Bai Xait +Eit (3)

Belirtilen esitlikte yer alan hata terimi ve agiklayici degiskenler arasinda bir iliskinin s6z
konusu olmasi durumunda, sabit etkiler modelinin kullanilmasi daha dogru bir karar olacaktir. Ciinkii

bu durumda sabit etkiler modelinin tahmincileri sapmasiz olmaktadir.

Baslangi¢c noktasini rassal degisken olarak tanimlamis olan tesadiifi etkiler modeline gore,
baslangi¢ noktalar1 ; sabit degeri ile sifir ortalamali p; rassal degiskeninin toplamindan meydana

gelmekte ve (4) numaral esitlik ile ifade edilmektedir (Akinci, Aktiirk ve Yilmaz: 6):
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Yie = Bui + BaiXait + PaiXsict€ie » Py # Put i (4)

(4) numarali denklemde belirtilen Rassal etkili (random effects) model de, kesitlere ya da
zamana bagl olarak olusan degisiklikler, modele hata teriminin bir bileseni olarak dahil edilmeleri
durumunda s6z konusu olur. Rassal etkili modellerde serbestlik derecesi kaybi ortadan kalkmuig
olmasindan dolay1 sabit etkili modellere gore daha istiindiir. Ayrica rassal etkiler modeli, modele
ormeklemin diginda yer alan etkilerin de dahil edilmesine firsat tanimaktadir (Kaya ve Abay, 2020:

90).

Hausman testi, sabit etkili ve rassal etkili tahmincileri arasinda anlamli bir fark olup
olmadigini test etmeyi saglar. Hausman, yokluk hipotezi ile ( Hp : E (uiy / Xit) =0) Xj; ve p; arasinda
iliskinin bulunmadigimni tespit eden bir test gelistirmistir. Hausman testinin amaci, sabit ve rassal
etkiler tahmincilerinden hangisinin kullanilacag: karar vermektir. Sabit etkiler tahmincisi (GIT) hem
yokluk hipotezi hem de alternatif hipotez altinda tutarli olurken, rassal etkiler tahmincisi (GEKK)

yalnizca yokluk hipotezi altinda tutarli ve etkin olmaktadir (Karabulut ve Seker, 2018, 5.92).

Bu calismadaki veri setinin hazirlanmasinda kullanilan finansal tablolar, 2010-2019 yillar
aras1 Kamuyu Aydinlatma Platformuna kayithi imalat sektorlerinin dipnotlarindan alinmistir. Firma
degerleri ise Finnet2000 programindan elde edilmistir. Daha sonra bir araya getirilen finansal
tablolardan gerekli oranlar hesaplanmistir. Hesaplanan bu degiskenler; bagimli, bagimsiz ve kontrol
degiskenleri seklinde ii¢ gruba ayrilmigtir. Bu degiskenleri belirleyebilmek amaciyla benzer ¢alismalar
incelenmis (Geyik¢i ve Mucan, 2016; Qureshi, 2007; Baltagi, 1999). reklam harcamalarinin etkisini
belirlemek amaciyla yapilan galigmalardan bagimsiz degiskene karar verilmistir. Ardindan firma
performansina yonelik yapilmis olan caligmalardan, firma performansim temsil edebilecek oranlar
tespit edilerek bagimli degiskenler belirlenmis ve son olarak panel veri analizi kullanarak reklam
harcamalarmin firma performansia etki diizeyini arastiran ¢aligmalardan uygun goriilen kontrol

degiskenleri tespit edilmistir.

Calismanin yapildigi zaman itibariyle imalat sektoriinde toplamda 173 firma faaliyet
gostermektedir ve bu firmalardan yalnizca 43 tanesi ilgili donem boyunca reklam harcamasi yapmustir.

Dolayisiyla ¢alismada bu 43 firmaya ait veriler kullanilmustir.

Modellerde kullanilan Bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenleri ile bunlarin kisaltma ve
aciklamalar1 Tablo 2’de belirtilmistir. Degiskenlerden sadece Satislarin Logaritmasi degiskeni
logaritmik bir veridir. Modellerde yer alacak diger biitiin degiskenler oran seklindedir.
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Tablo 2. Degiskenler ile Degiskenlerin Kisaltmalari

Degiskenin Ad1 Degiskenin Degiskenin Aciklamasi
Kisaltmasi

Bagimh Degiskenler

1 Satiglarin Karlilig: SA KA Net kar satig hasilatina boliinmiistiir.

2 Aktiflerin Karliligt AK_KA Net kar aktiflerin toplamina bolinmiistiir.

3 Faaliyet Karlilig: FA_KAM Faaliyet kar satis hasilatina bolinmiistiir.
Bagimsiz Degisken

1 Reklam Harcamalari/Satiglar RE_HAR Reklam  harcamalar1  satis  hasilatina

boliinmistiir

Kontrol Degiskenleri

1 Satiglarin Logaritmasi SA LOG Satis hasilatinin logaritmasi alinmustir.

2 Kaldirag Orani KAL_OR Toplam borg¢ toplam aktiflere bolinmiistiir.

Analizlere oncelikli olarak degiskenlere ait tanimlayici istatistikler hesaplanarak baslanilmistir
ve ardindan degiskenler arasindaki korelasyon katsayilar1 hesaplanmistir. Panel veri analizinde
serilerin duraganlifini test etmeden oOnce, birimler arasinda yatay kesit bagimliliginin var olup
olmadig test edilir. Eger Serilerde yatay kesit bagimlilig1 yoksa birinci nesil birim kok testlerini, yatay
kesit bagimlilig1 varsa ikinci nesil birim kok testlerini kullanmak daha tutarli sonuglar elde etmemizi
saglayacaktir (Polat, 2016, s.130). Bu amagcla 6ncelikli olarak degisenlerde yatay kesit bagimliliginin
varligi Breusch-Pagan LM (Breusch ve Pagan) , Pesaran Scaled LM (Pesaran, 2004), Bias Corected
Scaled LM (Bun ve Carree, 2005) ve Pesaran CD (Pesaran, 2004) testleri ile test edilmis ve serilerde
yatay kesit bagimliliginin var oldugu tespit edilmistir. Yatay kesit bagimliliginin varligindan dolayi
degiskenler ikinci nesil birim kok testlerinden Panic (Boing) testi ile smanmig ve degiskenlerin

duragan olduklar1 saptanmustir.

Serilerin duraganligi test edildikten sonra modeller sirasiyla incelenmeye baglanmis. Seriler
duragan olduklarindan modeller panel EKK (En Kiigiik Kareler Yontemi ) ile tahmin edilecektir.
Modeller tahmin edilmeden once s6z konusu modelde sabit ve rassal etkilerin var olup olmadiginin
arastirilmasi gerekir. Bu amagla sabit etkinin ve rassal etkinin var olup olmadigin1 belirlemek amaciyla
sirastyla F testi (Fisher, 1963) ve Honda LM (Honda, 1985) testi kullanilmigtir. Modelde sabit ve
rassal etkilere rastlanildigt zaman, sabit etkili model ve rassal etkili model den hangisinin

kullanilacagina karar vermek amaciyla Hausman testi (Hausman, 1978) uygulanmustir.

Modele karar verildikten sonra tahmin sonuglarmin giivenilir sonuglar verebilmesi igin
modelde degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon sorununun bulunmamasi
gerekmektedir. Bu amagla degisen varyansin varligi sabit birim etkiler modelinde Wald testi ile
(Enders, 2003), rassal birim etkiler modelinde Levene-Brown-Forsthe testi ile (Levene, 1960),

otokorelasyonun varligi sabit birim etkiler modelinde Baltagi-wu LBI testi ile (Baltagi, 1999), rassal
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birim etkiler modelinde Durbin Watson testi (Durbin ve Watson, 1950) ve Baltagi-wu testi ile,
birimler arasi korelasyonun varligi ise Pesaran testi ile smanmistir. Modelde degisen varyans,
otokorelasyon ve birimler arasi korelasyonun bulunmasi durumunda gerekli diizenlemeler yapilarak

model tahmin edilmistir.
Calismada kullanilacak modeller su sekildedir:

Satislarin Karliligi Icin Gelistirilen Model

SA_KA=a+ BRE HAR +3,SA_LOG;;+B;KAL_OR;;+ & (1)

Aktiflerin Karlilig1 Icin Gelistirilen Model

AK_KA=a;+ B:RE_HAR +8,SA_LOG;, +BsKAL_OR; + €;, )

Faalivetlerin Karlilig1 Icin Gelistirilen Model

FA KAM= 3+ B,RE HAR +B,SA_LOG;+BsKAL_OR;,+ € (3)

Modellerde bagimsiz degisken RE HAR (Reklam harcamalari/Satislar)’dir. Kontrol
degiskenleri ise SA_LOG (Satislarin Logaritmasi) ve KAL OR (Kaldirag Orani) seklindedir.

3.ANALIZ VE BULGULAR

Tablo 3 incelendiginde 43 firmanin reklam harcamalarinin satiglara oraninin ortalamasi
%]15°dir. Bu durum firmalarimizin reklam harcamalarina az bir biitge ayirdiklarini gostermektedir.
Ornegin diinyanin en biiyiik reklam veren firmalardan biri olan Procter& Gamble 2015 yilinda
biitgesinin yaklasik olarak %19.1 ‘ini reklam harcamalarina ayirarak, 4.6 milyon dolarlik bir reklam
harcamas1 yapmustir. Yine benzer sekilde General Motors, Ford Motor Company gibi sirketlerde
reklam harcamasina biiylik pay ayiran sirketlerdendir (www.businessinsider.com, Erisim tarihi,
06.03.2021). Biiyiime oranlarinin pozitif olmasi ilgili donemde genel olarak firmalarin biiytdigiini
gostermektedir. Ayrica normallik testi olan Jarqua-Bera (Jarque, 1981) istatistigine gore degiskenlerin

tiimii normal dagilim gostermemektedir.

Tablo 3. Imalat Sektdriindeki Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

Standart Jarque- Olasilik

Degiskenler Ortalama Median Maximum Minimum Skewness q (G6zlem
sapma Bera

Sayisi)

RE_HAR 0.0152 0.0059 0.1923 0.000 0.0225 2.6762 2615.612 0.0000

(430)

SA_KA 0.0328 0.0345 0.7296 -0.3734 0.0985 0.3764 1335.25 0.0000

(430)

AK_KA 3.4169 3.165 30.67 -19.6 6.7373 -0.2210 32.9992 00000

(430)

FA_KAM 5.7584 6.000 35.72 -19.28 7.1192 0.2079 66.2748 0.0000

(430)

SA_LOG 8.7225 8.6065 10.95 6.9506 0.7482 0.6456 31.1809 0.0000

(430)

KAL_OR 52.8301 54.610 10.58 6.060 22.1433  -0.0539 23.9355 0.0000

(430)
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Imalat sektoriine yonelik yapilacak analizlerde kullanilacak biitiin degiskenlere ait korelasyon
katsayilar1 Tablo 4’te verilmistir. Istatiksel anlamda korelasyon katsayisi 1 ile -1 arasinda bir deger
alir. Degiskenler arasindaki korelasyon katsayisinin isareti iligkinin yoniinii belirtir. Mutlak deger
olarak katsayinin, bire yakin olmas1 durumunda gii¢lii bir iliski var oldugunu gosterirken, sifira yakin

olmasi ise zayif bir iligki oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 4. imalat Sektoriindeki Degiskenlere Ait Korelasyon Katsayilar

RE_HAR  SA KA  AK KA FA KAM  SA LOG KAL_OR

RE_HAR 1

SA_KA -0.182 1

AK_KA -0.192 0.847 1

FA KAM  -0.126 0532 0,544 1

SA_LOG -0.167 0.104 0.313 0.158 1

KAL_OR 0.099 -0.303 -0.306 0.148 0.359 1

Tablo 4’e bakildiginda bagimsiz degisken olarak kullanilacak olan reklam harcamalari
degiskeni ile diger biitin degiskenler arasinda zayif iliski oldugu goriilmektedir. Reklam
harcamalari/satis gelirleri degiskeninin kaldira¢ orani degiskeni disindaki diger biitiin degiskenlerle

negatif yonlil bir iliskiye sahip oldugu dikkat cekmektedir.

Ayrica reklam harcamalari/satis  gelirleri degiskeninin diger degiskenlerle iligkisi
incelendiginde en kuvvetli iliskinin satislarin karliligi degiskeni ile (-0.192) ile en zay1f iligkinin ise

kaldirag orani (0.099) ile oldugu goriilmektedir.

Modellerde bagimsiz degisken olarak reklam harcamalari, kontrol degiskeni olarak ta
satislarin logaritmasi ve kaldirag orani kullanilmistir. Bagimsiz ve kontrol degiskenleri arasinda zayif
bir iligki oldugu tablo 4’ ten anlagilmaktadir. Aktiflerin karlilig1 ile satiglarin karliligi (0.847) arasinda
yiiksek derecede bir iliski, faaliyet karliligi ile satislarin karliligi (0.532), faaliyet karlilig ile aktiflerin
karlilig1 (0.544) arasinda orta derecede bir iliski oldugu goriilmektedir. Ancak bu degiskenlerin tiimii
birbirinden ayr1 modellerde ele alinacagi icin ¢oklu dogrusal baglanti hatasina sebep olmasi miimkiin
degildir.

Panel veri analizi yapilirken dikkat edilmesi gereken en 6nemli konulardan bir tanesi, birimler
arasinda yatay kesit bagimliliginin var olup olmadiginin test edilmesi gerektigidir. Yatay kesit
bagimlilig1 ihmal edilirse, panel veri analizinde bazi ¢arpikliklar ve bozulmalar meydana gelmektedir
(Alatas ve Peker, 2016: 65). Yatay kesit bagimlilik testi sonucunda eger degiskenler arasinda yatay
kesit bagimliligi yoksa birinci nesil birim kok testleri kullanilirken, degiskenler arasinda yatay kesit
bagimlilig1 varsa ikinci nesil birim kok testleri kullanmak daha etkili sonuglar verecektir. Bu nedenle
serilerin duraganligini test etmeden once degiskenlerde yatay kesit bagimliligi Breusch Pegan LM,
Pesaran Scaled LM ve Bias-Corected Scaled LM testleri ile test edilmis ve sonuglar Tablo 5’te

verilmistir.
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Tablo 5. imalat Sektorii igin Yatay Kesit Bagimlilig: Test Sonuglari

Degiskenler Breusch-Pagan LM  Pesaran Scaled LM Bias Corrected scaled Pesaran
LM CD
RE_HAR 1661.93* 17.85* 15.46* 5.52*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
SA_KA 166.90* 8.56* 6.17* 1.14
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.2513)
AK_KA 156.74* 8.32* 5.93* 0.38
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.7029)
FA_KAM 110.02* 16.63* 14.24* 11.43*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
SA_LOG 650.53* 133.59* 131.20* 72.81*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
KAL_OR 257.62* 38.69* 36.31* 23.27*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Not: %1, %5, %10 6nem diizeyleri sirasiyla * ** *** jle ifade edilmistir.

Yapilan testler sonucunda yatay kesit bagimliliginin olmadigini savunan Hy hipotezi Breusch
pegan LM, Pesaran Scaled LM ve Bias-Corected Scaled LM testlerine gore %1 onem seviyesinde
reddedilmistir. Yani bu testler sonucunda biitiin birimler arasinda yatay kesit bagimligi vardir.
Dolayisiyla degiskenlerin duraganligi, yatay kesit bagimliligini dikkate alan ikinci nesil birim kok testi

ile test edilecektir.

Tablo 6. Imalat Sektorii I¢in Tkinci Nesil Birim K6k Testleri
PANIC (BOING)

DEGISKENLER SABITLI SABITLI VE TRENDLI
PCe_Choi PCe MW PCe_Choi PCe MW
RE_HAR 5.9895* 164.5522* 6.0207* 164.9603*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
SA_KA 6.7010* 173.8836* 6.1984* 167.2913*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
AK_KA 4,5799* 146.0654* 7.3887* 182.9020*
(0.0000) (0.0001) (0.0000) (0.0000)
FA_KA M 3.7730* 135.4827* 4,5924* 146.2287*
(0.0001) (0.0005) (0.0000) (0.0001)
SA_LOG 2.5922* 119.9963* 5.2823* 155.2763*
(0.0048) (0.0091) (0.0000) (0.0000)
KAL_OR 5.6071* 159.5361* 43322 % 142.8158*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyesinde serilerin duraganligi belirlenmistir, PANIC(BOING) testinde
maksimum gecikme uzunlugu 2 olarak alinmigtir

Yatay kesit bagimliliginin varligindan dolay1 yapilan ikinci nesil birim kok testinden Panic
(Boing) testine ait degiskenlerin sonuglar1 Tablo 6’da verilmistir. Yapilan Panic (Boing) ikinci nesil
birim kok testleri sonucunda %1 6nem seviyesinde hi¢bir degiskenin birim kdk igermedigi yani biitiin

serilerin diizey degerleri 1(0) ile duragan olduklari tespit edilmistir.

Reklam harcamalarinin satiglarin karlihigina etkisini 6lgmek i¢in hazirlanan model (1)’de
aciklayici degisken olarak reklam harcamalari (reklam harcamalari/satiglar) ve kontrol degiskeni

olarak SA LOG (satiglarin logaritmasi) ile KAL OR (Kaldirag Orani) serilerinden yararlanilmgtir.
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SA KA =B;RE HAR + B,SA_LOG;; + B3 + KAL_OR;; + & (1)
Model (1) deki sabit etkileri ve rassal etkileri test etmek amaciyla kullanilan F ve HONDA

LM testinin sonuglar1 Tablo 7’°de verilmistir.

Tablo 7. Model (1) i¢in F, LM ve Hausman Test Sonuglar

Testler istatistik Olasihk Sonuc
Fairim 3.429% 0.0000 Birim Etkisi var
Fzaman 15.650*** 0.0745 Zaman etkisi var
Fairim-zaman 149.332* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi var
L Mirim 35.160* 0.0000 Birim Etkisi var
LMzaman 0.0000 1.0000 Zaman Etkisi Yok
L Mairim-zaman 35.441* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi var
Hausman 3.6310 0.3042 Rassal Etkili Model

Not: %1, %5 ve %10 Onem seviyelerindeki anlamlilik, sirast ile *,** *** ile ifade edilmistir.

Model (1)’in tahmininde direngli tahmincilere ihtiya¢ olup olmadigini tespit edebilmek
amactyla degisen varyansin test edilmesi i¢in kullanilan Levene-Brown-Forsthe testi, otokorelasyonun
test edilmesi icin kullanilan LM ve ALM testi ve birimler arasi korelasyonun test edilmesi amaciyla

kullanilan Pesaran testi sonuglar1 Tablo 8’de sunulmustur.

Tablo 8. Model (1) i¢in Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Aras1 Korelasyon Test Sonuglar

Testler istatistik Olasiik
Levene-Brown-Forsthe 5.304* 0.0000
LM ve ALM 75.53* 0.0000
Pesaran Testi 2.292** 0.0219

Not: %1, %5, %10 onem seviyelerindeki anlamlilik sirasi ile *,** *** ile ifade edilmistir.

Tablo 8’de Lewene-Brown-Forsthe testine gore %1 Onem seviyesinde degisen varyansin
olmadigmi savunan Hg hipotezi, LM ve ALM testine gore %1 O6nem seviyesinde otokorelasyonun
olmadigini savunan Hy hipotezi, Pesaran testine gore birimler arasi korelasyonun olmadigini savunan
Ho hipotezi reddedilmistir. Yani bu durumda hem degisen varyans, hem otokorelasyon hem de birimler
aras1 korelasyon sorunu vardir. Dolayisiyla tek yonlii rassal etkili model direngli tahmincilerden

Driscoll-Kraay tahmincisi (Driscoll ve Kraay, 1998) ile tahmin edilecektir.

Tablo 9. Model (1) igin Rassal Etkili Regresyon Sonuglar1

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasihk
RE_HAR -0.637* 0.148 -4.28 0.002
SA_LOG 0.030* 0.0054 5.55 0.000
KAL_OR -0.0018* 0.0003 -5.09 0.001
C -0.1220** -0.0508 -2.40 0.040

R?=0.7550 F=0.0000

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** jle ifade edilmistir.

51



Mesut ASLAN, Miisliim POLAT

Yapilan regresyon analizi sonucuna gore biitiin katsayilar %1 anlam diizeyinde anlamlidir.
Reklam harcamalarindaki bir puanlik artis satiglarin karliligini 0.637 puan azaltmaktadir. Satiglardaki
bir puanlik artis satiglarin karliligim1 0.030 puan artirmaktadir. Kaldirag oranindaki bir puanlik artis

satislarin karliligini 0.0018 puan azaltmaktadir.

Aragtirmamizda, 43 firmaya ait veriler kullanilarak yapilan analizlerde elde edilen panel
sonuclarindan bagimsiz olarak, reklam harcamalarinin satiglarin karliligina her bir firma i¢in etkisine
de ayrica bakmak gerekmektedir. Ciinkii her firmanin reklam harcamasina verdigi énem ile reklam

harcamasina yapmis oldugu yatirim farkli olmaktadir.

Tablo 10. Model (1) Igin Firmalara Ait Birim Etkiler

Sira Firmalar Katsay1 Sira Firmalar Katsay1

1 Ford -0.0070 23 Deva 0.0360
2 Karsan -0.0508 24 Aygaz -0.0445
3 Anadolu Isuzu -0.0067 25 Ege Profil 0.0632
4 Tofas 0.0151 26 Good Year -0.0125
5 Vestel -0.0176 27 Hektag 0.0843
6 Alarko -0.0041 28 Sarkuysan -0.0195
7 Parsan 0.0024 29 Bossa 0.0111
8 Argelik -0.0067 30 Desa Deri 0.0005
9 ihlas -0.0382 31 Akin Tekstil 0.0256
10 Klimasan 0.0519 32 Yatas 0.0471
11 Ersu -0.0226 33 Yiinsa 0.0217
12 Kent 6.2900 34 Viking -0.0556
13 Pinar et-un 0.0032 35 Ege Seramik 0.0334
14 Pmar Su -0.0284 36 Dogtas 0.0235
15 Pinar Siit 0.0029 37 Usak Seramik 0.0156
16 Banvit -0.0066 38 Afyon Cimento -0.0024
17 Kristal -0.0556 39 Bursa Cimento -0.0063
18 Tat Gida 0.0004 40 Cemas Dokiim -0.0856
19 Brisa 0.0385 41 Katmerciler 0.0356
20 Dyo Boya 0.0213 42 Dagi Giyim 0.0041
21 Marshall -0.0290 43 Hateks -0.0206
22 Tiiprag -0.0171

Imalat sektoriinde faaliyet gosteren ve ilgili dénemde kesintisiz reklam harcamasi yapan
firmadan 21’inin yaptig1 reklam harcamalarimin satiglarin karliligina olumlu, 22’sinin ise olumsuz
yansidigi goriinmektedir. Olumlu yansiyanlar arasinda en ¢ok etkinin (6.2900) kent gida maddeleri
firmasinda oldugu goriinmektedir. Kent gidadan sonra en yiiksek olumlu etkinin Hektas Ticaret
firmasinda (0.0843), en diisiik olumlu etkinin ise Parsan Makina Parcalar1 firmasinda (0.0024)
oldugu Tablo 4’ de anlasilmaktadir. Negatif yonlii en yiiksek etkinin Kristal ( -0.0556) ve en diisiik
etkinin ise Afyon Cimento’da (-0.002) oldugu goriinmektedir.

Reklam harcamalarinin aktiflerin karliligina etkisini 6lgmek igin hazirlanan model (2)’de
aciklayici degisken olarak Reklam harcamalar1 (Reklam harcamalari/Satiglar) ve kontrol degiskenleri

olarak SA_LOG (Satislarin logaritmasi) ile KAL OR (Kaldirag Orani) serilerinden yararlanilmistir.

AK_KA= a;, p;RE_HAR +B,SA_LOG;, +BsKAL_OR;. &, )
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Modeldeki Sabit etkileri test etmek amaciyla kullanilmis olan F testi ile rassal etkileri test
etmek amaciyla kullanilan Honda LM testi ve bu iki testten hangisinin kullanilacagina karar

verebilmek amaciyla kullanilan Hausman testinin sonuglar1 Tablo 11’°de goriinmektedir.

Tablo 11. Model (2) i¢in F, LM ve Hausman Test Sonuglari

Testler istatistik Olasihik Sonuc
FBirim 5.5795" 0.0000 Birim Etkisi Var
FZaman 20.822** 0.0135 Zaman Etkisi Var
Fairim-zaman 219.045* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi Var
LMirim 78.563* 0.0000 Birim Etkisi Var
LMzaman 0.002 0.484 Zaman Etkisi Yok
LMairim-zaman 79.761* 0.0000  Birim-Zaman Etkisi Var
Hausman 4.357* 0.0000 Sabit Ekili Model

Not: %1,%5, %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *,** *** jle ifade edilmistir.

Sabit ve rassal etkilerin var olup olmadigini test etmek amaciyla yapilan F ve LM testleri
sonucunda, sabit birim etkilerin ve rassal birim etkilerin varligt %1 6nem diizeyinde anlamli, sabit
zaman etkilerinin varligi %5 Onem diizeyinde anlamli bulunurken, rassal zaman etkisi anlaml
cikmamistir. Bu durumda sabit etkili model ve rassal etkili modelleden hangisinin kullanilacagina
karar vermek amaciyla hausman testi yapilmistir. Hausman testine gore rassal etkilerin oldugunu iddia

eden Ho hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla sabit etkili model kullanilacaktir.

Model (2)’in tahmininde direngli tahmincilere ihtiya¢ olup olmadigini tespit edebilmek
amactyla degisen varyansin test edilmesi i¢in kullanilan Wald testi, otokorelasyonun test edilmesi i¢in
kullanilan Baltagi-Wu LBI testi ve birimler aras1 korelasyonun test edilmesi amaciyla kullanilan

Pesaran testi sonuglar1 Tablo 12°de sunulmustur.

Tablo 12. Model (2) i¢in Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arasi Korelasyon Test Sonuglar

Testler Istatistik Olasiik
Wald Testi 159.62* 0.0000
Baltagi-Wu Lb1 1.6654* 0.0000
Pesaran Test 2.151** 0.0315

Not: %1,%5,%10 énem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *,** *** jle ifade edilmistir.

Tablo 11°deki Wald testine testine gére %1 Onem seviyesinde degisen varyansin olmadigimi
savunan HO hipotezi reddedilmistir. Baltagi-Wu LBI testine gore %]l Onem seviyesinde
otokorelasyonun olmadigini savunana HO hipotezi reddedilmistir. Pesaran testine gore birimler arasi
korelasyonun olmadigini savunan HO hipotezi reddedilmistir. Yani bu durumda hem degisen varyans,
hem otokorelasyon hemde birimler arasi korelasyon sorunu vardir. Dolayisiyla ¢ift yonlii sabit etkili

model direngli tahmincilerden Driscoll ve Kraay tahmincisi ile tahmin edilecektir.
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Degiskenler Katsay: Standart Hata t-Istatistigi Olasihk
RE_HAR -38.5470 26.7682 -1.44 0.184
SA_LOG 4.1358* 1.1648 3.55 0.006
KAL_OR -0.1957* 0.0272 -7.20 0.000
C -21.731** 8.9138 -2.44 0.037
R?=10.1538 P=0.0001

Not: %1, %5 ve %10 onem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** {le ifade edilmistir.

Yapilan regresyon analizi sonucuna goére reklam harcamalar1 ve satislarin logaritmasi arasinda

anlamli bir iliski bulunmamistir. Satiglardaki bir puanlik artis aktiflerin karliligini 4.1358 puan

artirmaktadir. Kaldira¢ oranindaki bir puanlik artis aktiflerin karliligin1 -0.1957 puan azaltmaktadir.

Aragtirmamizda, 43 firmaya ait veriler kullanilarak yapilan analizlerde elde edilen panel

sonuclarindan bagimsiz olarak, reklam harcamalarinin satiglarin karliligina her bir firma i¢in etkisine

de ayrica bakmak gerekmektedir. Ciinkii her firmanin reklam harcamasina verdigi énem ile reklam

harcamasina yapmis oldugu yatirim farkli olmaktadir.

Tablo 14. Model (2) I¢in Firmalara Ait Birim Etkiler

Sira  Firmalar Katsayi Sira  Firmalar Katsayi

1 Ford 1.0201 23 Deva 1.0190
2 Karsan -1.5384 24 Aygaz -2.5006
3 Anadolu Isuzu -0.4902 25 Ege Profil 1.5521
4 Tofag 1.7049 26 Good Year 1.4638
5 Vestel -1.5193 27 Hektas 2.5527
6 Alarko 0.1140 28 Sarkuysan -1.0225
7 Parsan -1.5631 29 Bossa 0.8382
8 Argelik -1.3427 30 Desa Deri 0.4511
9 Ihlas -1.6967 31 Akin Tekstil -2.1497
10 Klimasan 1.0542 32 Yatag 0.5859
11 Ersu -0.7865 33 Yiinsa 1.3468
12 Kent -1.6623 34 Viking -4.2774
13 Pnar et-un 0.7412 35 Ege Seramik 1.6307
14 Pinar su -1.2100 36 Dogtas 1.7999
15 Pinar siit 0.3964 37 Usak Seramik 1.6047
16 Banvit -0.7002 38 Afyon Cimento -1.2202
17 Kristal -1.8528 39 Bursa Cimento -0.9099
18 Tat Gida 1.2473 40 Cemas Dokiim -4.3552
19 Brisa 1.8927 41 Katmerciler 1.8585
20 Dyo Boya 1.5299 42 Dagi Giyim 0.4568
21 Marshall -2.1821 43 Hateks

22 Tiiprag -1.4305
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Imalat sektoriinde faaliyet gosteren ve ilgili donemde kesintisiz reklam harcamas1 yapan firmadan
22’sinin yapmis oldugu reklam harcamalarmimn aktiflerin karliligina etkisi olumlu, 21’inin ise olumsuz
yansidigr goriinmektedir. Olumlu yansiyanlar arasinda en ¢ok etkinin Hektas Ticaret A.S. firmasinda
(2.5527) oldugu goriinmektedir. Hektas firmasindan sonra en yiiksek olumlu etki, Brisa Bridgestone
Sabanci Lastik Sanayi ve Ticaret A.S. firmasina (1.8927) aittir. En diisiik olumlu etkinin ise Alarko Carrier
A.S.’d firmasinda (0.1140) oldugu Tablo 3.14’ten anlasilmaktadir. Negatif yonlii en yiiksek etkinin ise
Viking firmasinda ( -4.277) ve en disiik etkinin ise Anadolu Isuzu firmasinda ( -0.4902) oldugu

goriinmektedir.

Reklam harcamalarimin faaliyet karliligma etkisini 6lgmek i¢in hazirlanan model 3’te
aciklayici degisken olarak RE HAR (Reklam harcamalari/Satiglar) ve kontrol degiskenleri olarak
SA_LOG (Satislarin logaritmasi) ile KAL OR (Kaldirag Orani) serilerinden yararlanilmistir.

FA_KAM= a;, B,RE HAR +B,SA_LOG; +B;KAL_OR;i.&:  (3)

Modeldeki Sabit etkileri test etmek amaciyla kullanilmis olan F testi ile rassal etkileri test

etmek amaciyla kullanilan Honda LM testinin sonuglar1 Tablo 15’te verilmistir.

Tablo 15. Model (3) i¢in F, LM ve Hausman Test Sonuglar1

Testler Istatistik Olasihk Sonug¢
Fairim 11.7360 0.0000 Birim Etkisi Var
FZaman 28.1365* 0.0009 Zaman Etkisi Var
Fairim-zaman 38.19961c 0.0000 Birim-Zaman Etkisi Var
LMairim 191.103 0.0000 Birim Etkisi Var
LM zaman 6.715* 0.005 Zaman Etkisi Var
LMasirim-zaman 27.674::* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi Var
Hausman 11.911 0.0949 Rassal Etkili Model

Not: %1, %5 ve %10 onem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Sabit ve rassal etkilerin var olup olmadigimi test etmek amaciyla yapilan F ve LM testleri
sonucunda, sabit birim etkilerin, sabit zaman etkilerinin, rassal birim etkilerinin ve rassal zaman
etkilerinin varligi %1 6nem diizeyinde anlamli bulunmustur. Bu durumda sabit etkili model ve rassal
etkili modelden hangisinin kullanilacagina karar vermek amaciyla hausman testi yapilmistir. Hausman
testine gore rassal etkilerin oldugunu iddia eden Hy hipotezi kabul edilmistir. Dolayisiyla rassal etkili

model kullanilacaktir.

Model 3’iin tahmininde direngli tahmincilere ihtiya¢ olup olmadigini tespit edebilmek
amactyla degisen varyansin test edilmesi i¢in kullanilan Levene-Brown-Forsthe testi, otokorelasyonun
test edilmesi i¢in kullanilan LM ve ALM testi ve birimler arasi korelasyonun test edilmesi amaciyla

kullanilan Pesaran testi sonuglari tablo 16’da sunulmustur.
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Tablo 16. Model (3) i¢in Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arasi Korelasyon Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasihk
Levene-Brown-Forsthe 3.2462* 0.0000
LM ve ALM Testi 1.5593* 0.0000
Pesaran Testi 2.380** 0.0173

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** {le ifade edilmistir.

Tablo 16’da Wald testine gore %1 Onem seviyesinde degisen varyansin olmadigini savunan
HO hipotezi, reddedilmistir. Baltagi-Wu LBI testine gore %1 6nem seviyesinde otokorelasyonun
olmadigim savunana HO hipotezi ve Pesaran testine gore birimler arasi korelasyonun olmadigim
savunan HO hipotezi reddedilmistir. Yani bu durumda hem degisen varyans, hem otokorelasyon hem
de birimler arasi korelasyon vardir. Dolayisiyla ¢ift yonlii rassal etkili model direngli tahmincilerden

Driscoll-Kraay tahmincisi ile tanmin edilecektir.

Tablo17. Model (3) igin Sabit Etkili Regresyon Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasihik
RE_HAR -2.7607** 1.0815 -3.13 0.012
SA_LOG 1.6629* 0.5864 2.83 0.000
KAL_OR 0.0345 0.0326 1.06 0.317
C -27.0655* 5.5934 -4.84 0.001
R*=0.6417 P=0.000

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirast ile *, ** ve *** {le ifade edilmistir.

Yapilan regresyon analizi sonucuna gore reklam harcamalart %5 anlam diizeyinde ve
satiglarin logaritmasi %1 anlam diizeyinde anlamli bulunmustur. Reklam harcamalarindaki bir puanlik
artig, faaliyet karliligina -2.7607 puan azaltmaktadir. Satiglardaki bir puanlik artis faaliyet karliligin
1.6629 puan artirmaktadir.

Tablo 18. Model (3) i¢in Firmalara Ait Birim Etkiler

Sira Firmalar Katsayi Sira Firmalar Katsayi
1 Ford -4.0581 23 Deva 7.7269
2 Karsan -6.6347 24 Aygaz -5.6556
3 Anadolu Isuzu -3.2258 25 Ege Profil 3.5708
4 Tofas -2.7778 26 Good Year -1.1162
5 Vestel -4.5289 27 Hektas 15.9866
6 Alarko 0.0317 28 Sarkuysan -6.3107
7 Parsan 3.8881 29 Bossa 2.1858
8 Argelik -2.8308 30 Desa Deri -2.9334
9 Ihlas -0.3911 31  Akin Tekstil -5.7660
10 Klimasan 1.2637 32 Yatas 45545
11 Ersu -1.9500 33 Yiinsa 0.0236
12 Kent -0.1074 34 Viking -3.4367
13 Pinar et-un 2.3461 35 Ege Seramik 8.1646
14 Pmar Su -4.0864 36 Dogtas 3.9760
15 Pinar Siit 0.8925 37 Usak Seramik 6.1882
16 Banvit -2.7089 38 Afyon Cimento -0.8237
17 Kristal -4.4762 39 Bursa Cimento 15132
18 Tat Gida -0.8544 40 Cemas Dokiim -6.3792
19 Brisa 4.2916 41 Katmerciler 9.8160
20 Dyo Boya 3.2045 42 Dagi Giyim 3.5506
21 Marshall -1.5445 43 Hateks -4.3544
22 Tiipras -6.2243

Aragtirmamizda, 43 firmaya ait veriler kullanilarak yapilan analizlerde elde edilen panel

sonuclarindan bagimsiz olarak, reklam harcamalarinin satiglarin karliligina her bir firma igin etkisine
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de ayrica bakmak gerekmektedir. Ciinkii her firmanin reklam harcamasina verdigi 6nem ile reklam

harcamasina yapmis oldugu yatirim farkli olmaktadir.

Imalat sektoriinde faaliyet gosteren ve ilgili donemde kesintisiz reklam harcamasi yapan
firmadan 19’unun yaptigi reklam harcamalarinin satiglarin karliligina olumlu, 24’iiniin ise olumsuz
yansidig1 goriinmektedir. Olumlu yansiyanlar arasinda en ¢ok etkinin Hektas Ticaret A.S. firmasinda
(15.9866) oldugu goriinmektedir. Hektag Ticaret A.S firmasindan sonra en yiiksek olumlu etkinin
Katmerciler Ara¢ Ustii Ekipman Ticaret A.S. firmasinda (9.8160) oldugu gériilmektedir. En diisiik
olumlu etkinin ise Yiinsa Yinlii Sanayi ve Ticaret A.S. firmasinda (0.0236) oldugu Tablo 18’den
anlagilmaktadir. Negatif yonlii en yiiksek etkinin Karsan Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S. firmasinda
(-6.6347) ve en diisiik etkinin ise Kent Gida Maddeleri Sanayi ve Ticaret A.S. firmasinda ( -0.1074)

oldugu goriinmektedir.
SONUC

Stirekli bir sekilde degisim ve gelisim gosteren glinlimiiz diinyasinda reklam, firmalarin en
yogun olarak kullandig1 iletisim araglarindan biridir. Reklamin dogasinda yer alan bu degisim ve
gelisimin temelinde, yasanmis olan toplumsal ve teknolojik ilerlemelerin de pay1 vardir. Firmalar,
icinde bulundugu rekabet ortaminda etkinligini artirabilmek icin c¢esitli faaliyetlerde bulunmaktadir.
Daha ¢ok satis yapip daha ¢ok kazanmak isteyen firmalar reklam yaparak, firma karliligini miimkiin

oldugunca maksimum yapmak isterler.

Bu c¢alisma, imalat sanayinde faaliyette bulunan firmalarin reklam harcamalarinin firma
performansina etkisini belirlemek amaciyla yapilmistir. Bu amagla BIST e kayitli imalat firmalaria
ait veriler panel veri analizi kullanilarak tespit edilmeye ¢aligilmigtir. 2010-2019 yillarinda imalat
sektoriinde reklam harcamasi yapmis olan toplamda 43 firma bulunmaktadir. Dolayisiyla bu firmalara
ait veriler kullanilarak analiz yapilmistir. Analiz sonuglarina gore reklam harcamalarinin firmalarin
satislarin karlilig1 ve faaliyet karliligin1 negatif etkiledigi, aktiflerin karliligina etkisinin ise anlamli
olmadig1 tespit edilmistir. Firmalara ait birim etkiler incelendiginde; reklam harcamalarinin firmalara
etkisinin firmadan firmaya farklilik gosterdigi, bazi firmalarin reklam harcamalarindan olumlu, bazi

firmalarin ise olumsuz etkilendigi belirlenmistir.

Caligmada kullanilan ti¢ modele ait sonuglar degerlendirildiginde, reklam harcamalarinin
firma performansina olumlu bir etki yaptig1 sdylenemez. Ciinkii ya negatif ya da anlamsiz sonuglar
elde edilmistir. Bu sonuglar literatiirde negatif etki bulan Kim ve Morris (2003), Joshi ve Hanses
(2010) ve Luo ve Jong (2012) caligmalarma paralellik gostermektedir. Bununla birlikte detayli bir
sekilde literatiir caligmas1 yapildiginda reklam harcamalarinin firma performansina etkisinin
cogunlukla pozitif oldugu goriilmektedir. Olusturulan modellerden elde edilen analiz sonuglarina gore
reklam harcamalarinin firmalarin satislarin karlilig1 ve faaliyet karliligin1 negatif etkiledigi, aktiflerin

karliligina etkisinin ise anlamli olmadig: tespit edilmistir.
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Reklam harcamalarinin  firma performansimi  pozitif etkileyememesinin  en  6nemli
nedenlerinden biri, reklam harcamasi politikasinin firmalar tarafindan dogru yiiriitiilmiiyor olmasindan
kaynaklanabilir. Clinkii dogru bir reklam politikas1 yiiriitiildiigiinde, reklam harcamasi performansi
artiran bir yatirim araci olarak firmaya yansir. Aksi takdirde getirisi olmayan bir gider olarak yansir.
Modellerden elde edilen birim etkilere ait sonuglarda bunu ispat etmektedir. Ciinkii ¢aligmada
kullanilan firmalara ait birim etkiler incelendiginde biitiin firmalarin reklam harcamalarinin firma
performansini negatif etkilemedigi goriilecektir. Dolayisiyla reklam harcamalarina yonelik dogru bir
politika yiiriiten firmalarin reklam harcamalarinin firma performansindan pozitif etkilendigini, dogru

bir politika yiiriitmeyen firmalarin ise negatif etkilendigini sdyleyebiliriz.

Reklam harcamalarinin firma performansimi pozitif etkileyememesinin bir baska nedeni
firmalarin saglikli bir pazarlama faaliyeti yliriitmiiyor olmasindan kaynaklanabilir. Ciinkii 6nemli bir
pazara yonelik satis gergeklestiren firmalar, dogru bir reklam anlayisiyla gelirlerini artirma ve
karliliklarint maksimum etme imkan1 saglarlar. Ancak, koordineli bir pazarlama anlayis1 olmadiginda

reklam harcamalarindan firmanin istedigi performansi elde etme imkan1 olmayacaktir.
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