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RETURN ON INVESTMENT FOR ADVERTISING
ACTIVITIES AND A CASE STUDY

Abstract: In the new millennium marketing activities becomes
more important to gain competitive advantage.

Companies need to calculate return on investment for
marketing activities in order to maintain the investment on an
optimum level. The most important marketing cost is
advertising. But advertising investments seem to be unclear
hence companies cut their advertising budgets. Actually
advertising has a long term effect on brand value and has a
short term effect on financial performance. But this short term
effect is very difficult to calculate.

In this study we explained the effect of brand and advertising
on brand value and techniques to calculate this effect.

In research chapter a model for advertising return on
financial performances is conducted. Companies which are
listed in IMKB and have a high brand value are involved in
this research.

Keywords Return of Investment, ROI, Advertising Budget,
Brand Value, Brand Finance.

REKLAMIN FINANSAL GERI DONUSU VE
BiR ORNEK OLAY

Ozet: 2000’li yillarida teknolojinin de gelisimiyle degisen is
dinyasinda, isletmeler icin rekabet avantaji saglayan
unsurlarin en dnemlilerinden biri de “pazarlama faaliyetleri”
olmaktadir. Uluslararasi rekabet arenasinda artik pazarlama
giderleri birer harcamadan ziyade yatirim olarak gortlmeye
baslanmistir. Ancak yine de yatirimin optimum seviyede
tutulabilmesini saglamak icin bu yatirimlarin geri déndslerine
iliskin somut verilere ihtiya¢ duyulmaktadir. GUnumuzde
reklamin  sirketlere  uzun  vadeli  getirisi  olarak
tanimlanabilecek marka de@eri Uzerine etkisi konusunda
somut veriler ortaya konulabilmistir. Ancak reklamin kisa
vadeli finansal etkileri hentiz somut olarak belirlenememistir.
Bu calismada Brand Finance ve Capital dergisi tarafindan
duzenlenmeye baslanan “Turkiye’nin En Degerli Markalari
Arastirmasi” kapsaminda en degerli 100 marka arasinda yer
alan ve IMKB’ye kayith olan ve yillik reklam yatirimlarini
finansal tablolarinda belirten 23 firma Uzerinden reklamin
finansal etkisi, istatistiki analizler yardimiyla belirlenmeye
cahisilacaktir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Geri Dénus, Reklam Butceleri,
Marka Degeri, Marka Finansmani.

l. PAZARLAMA VE MARKA FINANSMANI

Pazarlama hem pazarlama profesyonelleri hem de
diger alanlarin profesyonelleri tarafindan soyut bir
kavram olarak g6rilmistir. Bu nedenle pazarlama
faaliyetlerinin sonuclart konusunda yalnizca tiketici
begeni ve tercihlerine yonelik etkinlik analizleri
uygulanmistir [1]. Ancak gunimiz rekabet ortaminda
pazarlama  faaliyetlerinin  sirket  hedeflerine ve
performansina ne Ol¢lide katki saglayacadini bilmeden

yuksek  pazarlama  butcelerini  ayirmak  gittikce
guclesmektedir. Ust dizey yoneticilerin  pazarlama
faaliyetlerinin ~ finansal  geri  donUgsleriyle  ilgili

beklentileride her gegen giin artmaktadir [2]. Dinyada her
yeni ¢cilkan on  (Urinden  yedisi  basarisizlikla
sonuclandigindan bu Grinler icin yapilan biytk reklam ve
pazarlama yatirimlarinin  Gst yoneticilere anlatiimasi
pazarlama yoneticileri icin 6nemli bir sorun teskil
etmektedir [3]. Bu nedenle pazarlama finansmani kavrami
ortaya ¢cikmis, pazarlamanin icinde yer alan ya da Uriin
olan tiim soyut kavramlar finansal olarak hesaplanmaya
calistimistir.

Reklamin uzun vadeli etkisi olarak belirtilen
reklamin marka degerine etkisi ile reklamin kisa vadeli
etkisi olarak belirtilen finansal etkisi asagidaki sekilde bir
bitiin olarak gérulmektedir [1].
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Sekil.1. Reklamin Uzun ve Kisa Vadeli Etkileri

Kaynaklar: Frenzen, G. (2005). Reklamin Marka Degerine Etkisi.
Istanbul: MediaCat Yayinlar, 11 [1] Karafakioglu, M. (2006).
Pazarlama llkeleri.lstanbul: Literatlr Yayinlari, 155 [4]
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IPA tarafindan 2000 vyilinda yapilan Finans
Yoneticileri Arastirmasi ise ingiltere sirketlerindeki
finans yoneticilerinin pazarlama yoneticileri konusunda
yaklasimlarini ortaya koymaktadir. Bu c¢alismaya gore
finans yoneticileri pazarlama harcamalari ve sonuglari
konusunda her gecen glin daha detayh bilgi edinmek
istemektedir. Bu arastirmaya gore, finans yoneticilerinin
%56’sI pazarlama harcamalarinin  etkinligini  6lcme
gayreti icinde oldugunu belirtmistir. Yoneticilerin %60’
pazarlama yoneticilerinin finansal yonlerinin artmaya
basladigini  s6ylerken vyalnizca %18’i  pazarlama
harcamalarinin  etkinliginin  kolaylikla 6l¢llebildigine
inanmaktadir. Ayrica finans yoneticilerinin sadece %40’
pazarlama yoneticilerinin gelecek planlarini yatirimin geri
donusti  mantigr  icerisinde  ortaya  koyduklarini
disunduklerini séylemislerdir [2].

1.1. Reklamin Uzun Doénem Etkileri

Reklamin kisa dénem etkilerini 6lcimleyen tek
kaynakli analiz, izleme ve modelleme ydntemleri gibi
cesitli arastirma tekniklerinin varhgina karsin su ana
kadar uzun donem etkilerini net bir sekilde saptamak
mumkin olmamistir. Reklamin tlketici davranislar
Uzerindeki etkileri baska kavramlarla birlikte pazar
payina, bu payin gosterdigi egilime, karsilastirilabilecek
markalarinkine gére fiyat artisina ve esnekligine yansir.
Reklam, halen diinya siralamalarinda ilk baslarda yer alan
hemen tim markalarin gelismesinde hayati bir rol
ustlenmistir [5]. Bu markalar, yillar boyunca tiketicilerin
zihninde insa ettikleri marka degerleri sayesinde yildan
yila satis de@erlerini ve brit karlarini korumaktadirlar.

Uzun dénemde reklam etkililigi Gzerindeki olumlu
kisa donem etkilerinin kosullu dogasi hakkinda var olan
ittifaka ragmen, uzun bir dbénemde pazar payinin
artmamasi durumundan reklamin etkili olmadigi anlamini
¢ikarmak dogru olmayacaktir

REKLAM ETKISINi
OLGCEN ANALIZLER
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Sekil.2. Reklamin Etkililigini Olgmeye Yonelik Analizler

Kaynak: Frenzen, G. (2005). Reklamin Marka Degerine Etkisi. istanbul: MediaCat Yayinlari, 13-31[1].

30 yildan beri pazarlama uzmanlari pazarlama

maliyetlerine iliskin sorunlari dile getirmektedirler.
Pazarlama etkinligindeki gelismeler ve pazarlama
maliyetlerindeki dusisler maliyet ekonomileri igin

Oncelikli bir konu olarak halen gelecekteki ¢ozimini
beklemektedir. Peter Drucker’in arastirmasina gore
Amerikalilarin harcadiklari her bir dolarin neredeyse elli
senti OrGin tamamlandiktan sonra (zerine yapilan
harcamalara kanalize olmaktadir. [6]. Compustat datasi
kullanarak yaptiklari ¢alismalarinda parfiim, kozmetik ve
temizlik Grinleri sektorlerinde satis, genel ve ydnetim
giderlerinin toplam satislarin %53’uni belirlemislerdir.

Algilanan kalite ile hisse senetleri fiyatlari arasinda

bir iliski oldugundan pazarlama fonksiyonuna iliskin
raporlamalar énemli olmaktadir. Ayrica algilanan kalite
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kavrami pazarlama degiskenlerinin uzun vadeli etkilerinin
6lgtlmesinde 6nemli bir yer tutmaktadir [7].

2. Reklamin Marka Degeri Uzerindeki Etkisini
Olgme Metotlari

Guniimuzde birgok sirket icin marka ve markanin
temsil ettikleri sirketin en 6nemli varliklari halini almis;
rekabetci  yapilarinin, glnimuizdeki ve gelecekteki
karhliklarinin temel kayna@i olmustur [8]. Ancak yine de
cogunlukla marka uzun vadeli stratejik bir bakis agisiyla
yonetilmemektedir  [10]. Markalama faaliyetlerinin
toplamda etkili olmalari da yeterli degildir, asil 6nemli
olan  pazarlama y0neticisinin  bu  faaliyetlerden
hangilerinin ne 0lcide ve hangi konuda fayda
saglayacaginin da bilinebilmesidir. Ancak ne yazik ki
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reklamin ve diger markalama faaliyetlerinin etkinligi bir
cok sirket icin belirsizligini koruyan bir konudur [11].

Keller marka degerinin firmalarin pazarlama
cabalarina karsi tlketicilerin verdigi ayricalikh tepki
oldugunu ifade eder [12]. Bu ayricalikh tepki, marka
nitelikleri, imaji ile ilgili olarak tuketici zihninde olusan
algisal inanclardan meydana gelmektedir.

Finansal gorlse gore, marka degeri, markanin
finansal deg@eridir ve firma bilangolarinda yer almaktadir.
Esasen finansal gorusler ve tlketici esasli gorusler
birbirleriyle yakindan iliskileri bulunmaktadir [13]. Bu
itibarla marka degerinin tanimlanmasinda “deger”
kavramini salt tiketici yahut sadece finansal agidan ele
almak, marka degerini gercek ve tam anlamiyla
tanimlanmasini  engellemektedir. Literatirdeki farkh
tanimlarin ortak noktasi, markanin bir degere sahip
oldugu ve bu nedenle de soyut ancak kurumsal bir aktif
oldugu gercegi olarak belirlenebilir.

Sirketlerin marka degerine odaklanmasinin bir
nedeni stratejik yaklasimlardir. Marka degeri ¢alismalar
tiketicilerin markaya duydugu yakinhk ve sadakatlari
konusunda bilgi verdiginden ticari politikalardaki
degisimler  sonucunda tlketici kanadinda neler
olabileceg@inin tahmin edilebilmesini saglamaktadir [7].

Bir diger neden krizlerin ve belirsizliklerin ylksek
oldugu gunimiz dinyasinda var olan markalari
yonetmenin ve rasyonalize etmenin sirketlerin stratejik
yonetim anlayislari icerisinde dnemli bir yer tutmasidir
[14].

Ancak bu konu is diinyasinda henlz yeterli
karsthgr  bulmus degildir. Halen sirketlerin yillik
raporlarinda marka degeri ve finansal performans
tzerindeki etkilerine yeterince yer verilmemektedir [11].

Reklamin davranisi etkileme glcinun olup
olmadigi, etkinin 6lcimlendigi pazara ve uygulandig

markaya bagh olmaksizin aciklanabilecedi zihinsel
tepkinin  yahtilmasi  konularinda uzmanlarin  farkh
gorusleri  bulunmaktadir. Biel, iknanin 6l¢ilmesini

modasinin  ge¢mis oldugunu sdylemekte ve ancak
uygunluk 6lcumi yapilmasi icin bir gerekce sunmaktadir
[15]. Du Plessis (1994) ise begenilme &lgtimlerine ¢ok
givenmektedir [16].

Marka degerinin sadece drin &zelliklerine bagh
oldugu kabul edilecek olursa triin odakh firmalar igin
marka degerini meydana getiren Urlin disindaki maddi
olmayan varliklarin etkisi g6z ardi edilecektir. Kar odakl
markalarin ise markadan ve drinden kaynaklanan
kazanclari birbirlerinden ayirt etmek suretiyle markanin
net deferini tespit etme cabasina  girdikleri
g6zlemlenmektedir [17].

1.3. Reklamin Marka Uzerine Etkisini Olgme

Metodlari

Reklamin marka degeri Uzerindeki etkisini dort
yolla 6lgmek miimkin olabilmektedir. Bunlar: On test,
izleme Arastirmasi, Pazar Tepkisi Modellemesi ve Tek
Kaynakli Arastirma olarak belirlenmektedir.

1) On Test: Kuse (1990) yapti§i benzer bir
analizde yedi ayr vaka ele almis, ancak begenilme ile
pazardaki etkililik arasinda hicbir iliski bulunamamisti
[18]. Yine de bu analiz, skorlariyla ampirik yollardan
yapilan pazar etkililigi tahminleri arasinda %2100°1ik bir
korelasyon  bulundugunu  saptamisti.  On  test
yontemlerinin gecerliligini analize yonelik yapilan bu
calismalarin genelindeki sorun, pazarda olusacak etkililigi
—kampanya tipini ve istenilen tepkiyi g6z Onune
almaksizin- dogru tahmin edebilmek icin tek bir 6l¢tim
teknigine basvurmalaridir. Ancak belli bir kampanyadan
neyin elde edilmek istendigi bilinirse, uygun bir Ontest
yOntemi icin rasyonel bir tercih yapmak miimkin olabilir.

2) izleme Aragtirmasi: izleme, 6n test sonuglari
dogrultusunda tuketicilerin reklama umulan ya da
beklenen bicimde tepki wverip vermedikleri saptama
amacini gutmektedir [1].

3) Pazar Tepkisi Modellemesi: Bu yodntemde,
satislarda ya da pazar paylarinda gorilen degisimler
bagimh degiskenlerdir. Bu girdi degiskenlerinin (6rnegin
reklam, promosyonlar, dagitim ya da fiyat) etkisi daha
sonra kontrol edilir. Bu ydntem, uzun bir slreyi kapsayan
cok sayida pazarlama degiskeni ile harici degisken igin
hazirlanmis sayisal zaman serilerini  gerektirir. Bu
yontemin kullanimi giderek daha genis bir 6lgege
yayilmakla birlikte ilerleme birlikte sayisal serilerin elde
edilmesi tokezletici bir engel olusturdugundan ve ¢ok az
firmanin elinde dizenli istatistikler bulundugundan bu
gelisme yavas olmaktadir. Bu konudaki mevcut birkag
yayin reklamin satislar tizerindeki etkisinin dikkate deger
ve Olcllebilir oldugunu gdstermektedir [19]. Bu tir bir
pazar modeli tasarlanacaksa, iyi dizenlenmis tarihsel
anlamhhga sahip veriler bulunmasi gerekmektedir.
Bdylesi bir modelin, hem pazarin timinid hem de bu
pazardaki  herbir markanin  gelismesini  etkileyen
faktorlerle baglantili pek ¢ok olasi agiklayici degiskenin
zaman serilerine ihtiya¢ vardir. Bu tdrden verilerin
yoklugu ve bdyle bir sayisal malzemenin sistematik

bicimde toplanmasinin  zorlugu nedeniyle pazar
modellemesi metodu yeterince yayginlasamamistir.
Modelleme, satislari etkileyen degiskenleri

tanimlamamiza olanak saglamis olabilir fakat heniiz bir

kampanyayr basarili ya da basarisiz kilan reklam
karakteristiklerini  belirlemis degildir. Bu bilginin
olusturulmasi icin satis tepkisi modeli kurulmasi

gerekecektir [20]. Satis tepkisi modeli satislari kisa sure
icinde etkilemis olan degiskenlerin kavranmasini saglasa
da reklamin markanin pazardaki konumuna etkisi
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konusunda herhangi bir katki saglamaz. Dolayisiyla
reklamin uzun dénemli etkilerinin tespiti konusunda ¢ok
faydali oldugu sylenemez [1].

4) Tek Kaynakli Arastirma: Tek kaynakli
arastirma televizyon reklamlarinin gdsterimi, marka
alimlarinin ~ kaydedilmesi  ve  bunlarin  dogrudan
karsilastiriimasi amaclyla  elektronik  aygitlarin
kullanildigi  bir metottur. Gorisme yapilmadigindan
tiiketicilerin zihnindekiler bilinemez. Bu tur tek kaynakli
arastirma  “etki-tepki” modeline dayandigindan bir
tepkinin neden olustugu hakkinda herhangi bir ipucu
saglamaz [1]. Tek kaynakh arastirmanin 6zel bir
uygulamasi “ikiye ayirma testi” olarak adlandirilan,
orneklemin iki alt gruba bélindigu yontemdir. Birinde
reklam girdileri (farkli reklamlar, GRP degisimi)
degistirilir ve etkiler “normal” programin siirdlrilmekte
oldugu kontrol 6rnegininkilerle karsilastirilir [20]. Tek
kaynak yonteminin olumsuz bir yani, bir kampanyanin
basarisi ya da basarisizliginin nedenleri hakkinda ¢ok az
bilgi saglamasi ve bu nedenle gerekli ayarlamalarin
yapilmasini  glglestirmesidir. Bir kampanyanin ise
yaramadigl ya da beklenen sonucu vermeyecegi tespit
edilse dahi bunun mesaja ya da yaraticl stratejiye
yansitilmasi mimkin olmamaktadir [20].

Yukarida tartisilan 6lgme metodlarina getirilen
elestiriler  incelendiginde  reklamin  marka  degeri
Uzerindeki etkisinin olcumu igin genel prensipler su
sekilde siralanabilir[1]:

Marka Ozvarhgini merkeze yerlestirmek: Marka
Ozvarhi§i terimini, bir markanin belirli bir pazarda
tiketicilere ifade ettigi ve tiketicilerin satin alma
davraniglari ile bu markaya yonelik tutumlarina oldugu
kadar markanin pazarda elde etti§i sonuclara da yansiyan
anlami tanimlamak icin kullaniimaktadir [21]. Ozellikle
reklam girdisiyle satin alma davranisi arasinda daima bir
bag kurmaya ¢alisiimahdir.

Sistematik ve tutarli bir yaklasim: Hangi
degiskenlerin iletisim etkililigine tesir ettiginin en dogru
tespiti icin zaman icinde sistemli ve tutarli bir yol
izlenmelidir. Olgme araglarinin  tutarli bir bigimde
uygulanmasi sayesinde markanin nasil gelistigi ve yeni
reklam verilerinin eskilerle karsilastiriimasi saglanabilir

[1].

Reklamin yapisi:. Hatirlanma, ikna, bedenilme ve
uygunluk skorlarinin énemi, herseyden once, dogrudan
s6z konusu kampanyanin amaglanan ya da varsayilan
etkisine baghdir.

Rakip markalar: Bir kategorideki satin alma
davranisl, o kategorideki tum markalardan etkilenir ve
markalarin goreli konumlarinin birbirine yaklasmasiyla
aralarindaki etkilesim de artar. Bir reklam kampanyasinin
bir markaya olan etkisini bulmak isteniyorsa, 6l¢limlerin
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rakip markalarin etkinliklerini de icermesi gerekmektedir

[1].

Anlasilabilirlik: Reklam kampanyalari hakkindaki
kararlar cogunlukla isin icindeki cok sayida tarafin
katihmiyla alinirken, nihai kararlar ise reklam politikasi
gelistirme ve reklam arastirmasi islemleriyle az ilgili olan
yoOneticilerce alinmaktadir [21]. Guglerin birlestirilmesi:
Arastirmacilar metot ve teknikleri bilmenin yaninda,
farkl degiskenlerin birbirine uygunluklarini ve iletisim
sirecinin genel gérunimdani iyice anlamis olmalidirlar.

Tdm bu prensiplerin 1siginda reklamin marka
dederine olan etkisinin finansal performans agisindan

degerlendirilmesinde de farkh yontemler
kullaniimaktadir.
1. REKLAMIN FINANSAL PERFORMANS

UZERINDEKI ETKISi

Gecmis yillarda, iletisim faaliyetlerinin etkililigini
belirlemek, hem iletisim profesyonelleri hem de iletisimin
farkll asamalarinda yer alanlar igin gittikce 6nemli bir hal
almistir. 2004'te, iletisim yoneticileri konseyi (CEC),
iletisim performans 6lcumlerine iliskin  bir rapor
yayimlamistir [22]. Buyuk sirketlerde iletisim departmani
mudirlerine yoOneltilen sorular neticesinde,
yanitlayanlarin %79’u, iletisim performans élcuimiind, Ug
yil dncekine gore daha onemli olduduna inandiklarini
belirtmislerdir. Ayrica arastirmaya Katilanlar, “iletisim
performansinin  6lgilmesini” iletisim dinyasinin  en
onemli ikinci problemi olarak nitelemislerdir [22].

iletisim  faaliyetlerinin  etkinligini 6lgme
konusunda sirip giden tartismalara ragmen iletisim
faaliyetlerini 6lgmenin dnemi 3 baslik altinda toplanabilir
[22]:

- iletisim profesyonellerinin Ust
yoneticilerin ve ortaklarin
karsilayabilmelerini saglar.

dizey
beklentilerini

- Yapilan
ortaya koyar.

iletisim harcamalarinin  gerekliligini

- iletisim profesyonellerinin daha etkin iletisim
stratejileri gelistirmelerini ve bu stratejileri tim iletisim

aktivitelerine uygulayarak daha etkili performans
sonuclari elde edebilmelerini saglar.
I1.1. Reklamin Finansal Performans Uzerindeki

Etkisi Konusunda Yapilan Bilimsel Calismalar

Reklamcilik harcamasli, sirketlerin ¢odu icin
faaliyetleri pazarlamayi desteklemesi icin gerekli butce
maddelerinin  biridir ~ [23].  Bircok  disiplinden
arastirmacilar, reklam vermenin etkilerini belirlemeyi
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denemistir [24-26], reklam vermek, gelir artisina katkida
bulunabilen pazar-temelli varliklari yaratabilir ve toplam
hissedar degerini artirabilir.

Ustelik reklam harcamasi yapmak, bilinirlik
yaratmakta, tiketici bilgisini arttirmakta boylelikle kisa
ve uzun vadeli tlketici tercihlerini etkileyerek, ekstra
geliri olusturmakta etkilidir [27]. Reklam vermenin,
satislarda ¢oklu-donem etkileri oldufu ve pazar payini
arttrdigini, ve reklamin kérin dayanikli bir kaynagi
olabilecegini belirtmektedir. ilgili deneysel calismalar,
reklam harcamanin, bir firmanin maddi olmayan duran
varliklariyla pozitif bir iliskisi oldugunu ortaya koymustur
[25]. Simon ve Sullivan [28], pozitif olarak reklam
vermenin, marka birlikleri stirecinde marka degerini ve
algilanan kaliteyi etkiledigini belirtmistir. Ancak bu
konuda c¢ok fazla bilimsel calisma olmasina ragmen
sirketin hisse senedi degeri Uzerindeki etkisi konusunda
ortak bir gorise ulasilamamistir [29].

Erickson ve Jacobson (1992) 'a gore, reklam, ticari
marka bilinirligini arttirabilmekte ve neredeyse ayni
fiziksel ozelliklerle Urlinler yarismaya goreli olarak daha
yuksek bir ucret talep edilmesini saglayabilecek Kaliteli
bir marka yaratabilmektedir [30].

Ustelik, yogun reklam veren markalarin bulundugu
pazarlarda mevcut oyuncularin olusturduklari marka
sadakatini asmak cok giic olacagindan o sektbre girmek
isteyecek sirketler icin 6nemli bir giris engeli olusturur
[29].

Reklam yatirimlarinin degerleri konusundaki ilk
calisma Comanor ve Wilson (1967) tarafindan
gerceklestirilmis ve sonugta yogun reklam
uygulamalarinin Urun farkhlastirma ve giris engelleri
konusunda pozitif etkisi oldugu sonucuna ulasiimistir
[40]. Ayrica calismada reklam yogunluguyla sirket
karhhgi arasinda kuvvetli bir iliski ortaya konulmustur
[29].

Takip eden ¢alismalarda reklam etkilerinin suresi
konusunda arastirmalar yapiimistir. Peles (1970) yilinda
yapti§i calismada sigara, bira ve otomobil sektérlerinde
reklamin maddi olmayan duran varliklar (zerindeki
etkisini 6lcimlemis; otomobil haricindeki sektdrler igin
bu etkinin uzun sireli oldugunu ortaya koymustur [41].
Hirschey (1982) de yaptigi calismada reklamin uzun
vadeli etkilerini ortaya koymus, dolayisiyla reklamin
amortismanin ~ zamana  yayilmasi  gerektigini  ve
muhasebelestirmesinin ayni dénemde
tamamlanmamasinin gerekliligini ortaya koymustur [31].
Bu calismayi takiben Hirschey ve Weygandt (1985)’in
yaptiklari arastirmada sirketin piyasa degeriyle reklam
harcamalari arasindaki iliski degerlendirilmistir [32].
Calismada reklam harcamalarinin sirketin piyasa degeri
ile pozitif ve anlamli sistematik bir iliskisi oldugu
sonucuna ulasilmistir.  Benzer sekilde, Chauvin ve

Hirschey (1993), Hirschey ve Weygandt'in (1985) ve
Joshi ve Hanssens (2005) de reklamin direkt ve dolayh
etkilerini inceledikleri calismalarinda reklamin sirket
degeri Uzerinde pozitif yonll ve uzun-vadeli bir etkisi
oldugunu ortaya koymuslardir [25,32,33]. Ayrica
McConnell ve Servaes (1990), Morck ve Yeung (1991),
Bharadwaj ve di§. (1999), ve Rao ve di§. (2004),
calismalarinda reklam harcamalarinin sirketin  maddi
olmayan duran varliklarini artirdigi sonucunu elde
etmislerdir [34-37].

Reklamin sirket performansi Uzerindeki etkisini
6lgcme konusunda da yogun gayretler ortaya ¢ikmaktadir
[38]. iletisim diinyasindaki profesyoneller sirketin genel
performansina katkilari konusunda her gecen giin daha
blylk bir baski altinda kalmaktadir. Pazarlama
aktivitelerinin olusmasi ve uygulanmasi asamalarindaki
bir¢ok degiskenden kaynaklanan kompleks matriks yapisi
olctimlenmelerini zorlastirmaktadir. O’Sullivan ve Abela
(2007)  calismalarinda  pazarlama  performansini
olcimlemenin sirket performansini; Kkarlihgini, hisse
senedi getirilerini ve pazarlama prestijini belirgin bir
sekilde artirdigini ortaya koymuslardir [39].

Yakin dénemde yapilan bircok calisma reklam
harcamalarinin hisse senedi getirilerini direkt olarak
etkiledigini 6ne sirmektedir. [42-44]. Bu durum dolayh
olarak reklamin satis gelirleri ve karlihk (izerinde de
pozitif etkisi oldugunu ortaya koymaktadir. Srinivasan ve
Hansens (2007) ise calismalarinda reklamin sirket
performansi ve pazar degderi Gzerindeki etkileri konusunda
yapilan literatlir konusunda kapsamli bir taramaya yer
vermektedirler [45].

Calismalarin bircogu reklam harcamalarinin sirket
karhligi ve piyasa degeri Uzerindeki etkileri konusunda
yapilirken az sayida ¢alismada da reklam harcamalarinin
sirket 6zsermaye yatirimi riski Gzerine yapilmistir. [24].
Srivastava ve digerleri (1999) tarafindan hazirlanan
semaya gore reklam sektdrel varliklarin de@erini artirarak
satislarin maliyetini dlstrmekte, marka degeri sayesinde
katma degerli fiyatlara ulasilmasini saglamakta, rekabetci
sektorel engeller Uretmekte ve bdylelikle nakit akisini
dizenleyip guclendirmektedir [26]. Ayrica reklam, satis
gelirlerini ve pazar payini artirarak sirketin zayifliklarini
gidermektedir. Ayrica reklam, firmanin Grinlerine olan
talebi guclendirerek sirketin karsilasicagi dis sok ve
krizlere karsi saglam durabilmesine de imkan vermektedir
[29].

11.2.  Sirket Performansi Belirleme Metotlari
Reklamin finansal performansa olan etkilerinin
belirlenmesinden once, sirket performanslarinin sayisal

olarak elde edilmeleri gerekmektedir. Bu performansin
elde edilmesinde de farkli yontemler kullaniimaktadir:
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EPS (Hisse basina kazang) : Sirket performansini
Olcimlemek Gzere kullanilan ilk metot EPS (hisse basina
kazang) olmustur. Sirketlerin yil sonu kar-zararlarinin
ayni dénemdeki hisse sayisina bélinmesiyle elde edilen
bu oranin sirket performansi icin kullanimi ¢ok uzun
stirmemistir. Reimann (1989), cesitli metotlarin, tarihsel
bir esasta hissedar degerini 6lcer oldugunu ortaya
koymustur [47]. Buna gdre, hisse basina kazancin (EPS),
varhgin bir dl¢limi olarak sinirh kalacagini éne sirmis
ve EPS’in sinirh  bilgi icerigini anlattigina dair
problemleri belirtmistir. Reimann’in belirttigi gibi EPS’in
en blyik eksikligi; hissedarlarin sadece, kazancin
hissedarlarin yatirim maliyetlerinin Ustiindeki degeri elde
edecek olduklari gercegini yansitmamasidir [48].

ROI ve ROE: EPS'in sirket performansinin élgumi
konusundaki sinirlamalari nedeniyle ortak performansin
bir gostergesi olarak, yatirrmin geri donisi (ROI) ve
0zsermayenin geri donlst (ROE) kavramlarinin kullanimi
yayginlasmistir. ROl ve ROE o6lculeri, ic muhasebe
verisinden tlretilmekte, ancak dis sermaye maliyetleri ile
kiyaslanmaktadir. ROl hesaplamalari, proje yasaminin
uzunluguna, para akislarinin zamanlamasina, malvarhgi
politikasina baglh olarak de§ismektedir. Bu nedenle ROI
ve ROE’nin sirket performansinin gostergesi olarak
kullanmak da cesitli dezavantajlara neden olabilmektedir.
Ornegin hizla gelismekte olan bir isletmenin ROI’si
disuk olacaktir ¢linki buytmeyi korumak igin sirket
strekli yatirimlarini artiracaktir [48].

MV/BV (Piyasa Degeri / Defter Degeri) : Sirket
performansinin gostergesi olarak ortaya ¢ikan ancak sirket
degerini ihmal eden metotlarin yayginlasmasi tzerine bazi
arastirmacilar sirketin bugiinkli piyasa degerini defter
degerine oranlama gorlsun( ortaya atmislardir. Bu oran
glinimuzde vyayginhkla kullanilan piyasa ve defter
de§erinden yola c¢ikan metotlarindan ilki olarak
sayllmaktadir. Bu metot sirketin artan de@erinden yola
cikarak performansi hesaplamaya calismaktadir [48]. Bu
metodun uzun sireli olmamasinin nedenleri piyasadan
soyut verilerle piyasa verilerini bir arada kullanmasindan
kaynaklanmistir. Bu nedenle kisa vadeli kararlarda sirket

yoneticilerinin stratejik kararlar vermesini
engellemektedir.
EVA (Ekonomik Katma Deger): MV/BV’nin

ardindan yine ayni modelden yola ¢ikilarak gelistirilen ilk
model EVA (ekonomik katma deger) modeli olmustur. Bu
model 6zsermayenin toplam maliyetinden vergi sonrasi
oladan karin ¢ikartilmasiyla elde edilmektedir.

DCF (indirgenmis Nakit Akisi): Bu dénemde az
saylda yazar sirket performansinin dlglimlenmesi icin
indirgenmis nakit akisini kullanmiglardir. Bu metodun en
onemli avantaji, sirketin faaliyet gdsterdigi projeleri (ya
da Urainleri) ayri ayri gorip degerlendirerek gelir/maliyet
hesabi yapilabilmesidir. Ancak bu modelde zaman
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serilerini eklemek c¢ok gl¢ oldugundan c¢odu bilimsel
calismada bu metot kullanilmamistir.

VROI:  (yatirnmin  deder geri  doénusi):
Rappaport'un ortaya ¢ikardigi bu kavram, 6zellikle farklh
stratejik alternatifleri degerlendirirken yararli olan bir
performans 6l¢im metodudur. Bu yaklasimda yatirimin
her bir biriminden elde edilen deder hesap edilmektedir
[48]. Bu nedenle yo6netime hangi alternatifin daha iyi
oldugu konusunda bilgi vermektedir.

Sonraki stratejinin degeri
— Onceki stratejinin degeri

VROI =
Gelecekteki yatirimlarin
bugiinki degeri
Tobin Q:  Cogu bilimsel arastirmada sirket

performansini temsilen kullanilan Tobin Q degeri de
MV/BV modelini temel almaktadir. Tobin’in 1969 yilinda
gelistirdigi bu modelin ilk halinde sirketin fiziksel piyasa
degerinin bu degerin yerdegistirme maliyetlerine oraniyla
bulunmaktadir [48] .

Sirketin Uretim kapasitesinin
hisse degeri

TobinQ =
Yerdegistirme maliyetleri

Bu modelde Q degerinin >1 olmasi sirketin
piyasadaki degerinin sirketin  varliklarinin  gercgek
degerlerinden daha ylksek oldugunu gostermektedir. Bu

nedenle Tobin Q yaklasimi daha ©nceki MV/BV
yaklasimina ¢ok benzer bir 6zellik géstermektedir.
Modelin  yayginlasmasi sayesinde enflasyon,

varhklarin ekonomik 6mrii, muhasebe prosedirlerinin
gereklilikleri, envanter degerleme, nakit akislarinin
zamanlamasi gibi konular gz ardi edilmemektedir.

1. REKLAMIN FIiNANSAL PERFORMANSA
ETKisi UZERINE BiR ARASTIRMA

Pazarlama harcamalari igerisinde en 6nemli pay!
da suphesiz reklam harcamalari almaktadir. Reklamin
sirketler  agisindan finansal geri dénusuniln
hesaplanamamasi reklam sektorii basta olmak (zere bu
sektdr Uzerine gelismis tim paydaslari ve kisa vadede ¢ok
hissedilmese bile uzun vadede sirketi de olumsuz yonde
etkilemektedir [23].

Bu konuda daha 6nce uluslararasi bir¢cok calisma
yapilmis, reklamin etkisi ortaya konulmaya calisiimistir.
Asagidaki tabloda yapilan ¢alismalarin 6zet bilgileri yer
almaktadir. Bu ¢alismalara gore cogunlukla reklamin
sirketin piyasa degerine ya da Tobin Q degerine etkisi
6lcumlenmeye cahisiimistir.
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Tablo.1. Reklamin Finansal Etkisi Konulu Akademik Calismalar

. o .. . . o . Aciklanan
Yazarlar Tarih Bagimli Degisken Oran Degiskeni Bagimsiz Degiskenler F;;Degeri
. . I T Reklam Harcamalari, Ar&Ge
Ben-Zion 1978 Ln (Piyasa Degeri) Defter Degeri harcamalari, Risk, Kazanclar 0,857
Pivasa defteri/Defter Reklam Harcamalari, Ar&Ge
Hirschey 1982 Dg/“eri Defter Degeri harcamalari, Risk, Kazanglar, 0,501
9 Biiylime
Katma Deger/Satislar ya
. da Piyasa Reklam, Ar&Ge, Pazar 0,308 ya da
Hirschey 1985 Degeri/Maliyetler (Tobin Satiglar Payi,Bliyiime, Beta 0,317
Q)
Hirschey ve 1985 Piyasa defteri/Maliyetler ~ Satiglar Reklam, Ar&Ge, Blylime, Beta 0,315
Weygandt
Jose, Nichols ve . - I
Stevens 1986 Tobin Q Degeri-1 Satiglar Reklam, Is dagihmi 0,129
. (Piyasa Degeri-Defter Reklam, Ar&Ge, Blylime ve Lerner 0,348 ve
Kim ve Lyn 1986 Degeri)/Satislar Satiglar Katsayisi 0,548
Lustgarten ve . o . Sabit Sermaya Reklam, Ar&Ge, Kazanglar, 0,056 ve
Thomadakis 1987 Tobin Q Degeri Harcamalari Buylme, Uzmanlagsma 0,195
Boblitz ve 1989 Kimdalatif Normal tstu Baslangi¢ Hisse Reklam, Ar&Ge, Satislar, Diger 0,203 ve
Entredge hisse fiyati Fiyat Harcamalar 0,221
Morck ve Yeung 1991 Tobin Q Degeri Maliyetler Reklam ve Bliyuime 0,315-0,356
E;églgg?)?] ve 1992 Hisse Senedi Dontsimu  Varliklar Reklam, Kazanclar ve Ar&Ge 0,200-0,327
Hirschey ve < o Reklam, Kazanglar, Blylme, Risk )
Spencer 1992 Katma Deger Degisimi Satislar ve Ar&Ge
Chauvin ve . I Reklam, Kazanclar, Blyime, Risk,
Hirschey 1993 Piyasa Degeri/Satislar Satiglar Pazar Pay! ve Ar&Ge 0,437
. Tasinabilir L I
Slmpn ve 1993 Tobin Q Degeri-1 Varliklarin nglam, Sirketin Kurulus tarihi, 0,39
Sullivan - . Duzenlemeler, Pazar Payi
Maliyetleri
Chauvin ve Reklam, Kazanclar, Ar-Ge,
Hirsche 1994 Piyasa Degeri/Satislar Satislar Buylme, Serefiye, Maddi Olmayan, 0,592
y Maddi Duran Varliklar
Piyasa Degeri / Satislar
Hisse Fiyati / Satiglar Satislar I
Hisse Fiyati / Defter D_efter Degerl_ 0,004 ve
Cheng ve Chen 1987 .. Piyasa Degeri Reklam, Kazanclar ’
Degeri : . 0,296
: . U Hisse Senedi
Hisse Fiyati Degisimi/ Fivatindaki Dedisim
Hisse Fiyatl y 915

Kaynak: Conchar, M.P.; Crask, M.R. & Zinkhan, G.M. (2005). Market Valuation Models of the Effect of Advertising and Promotional
Spending: A Review and Meta-Analysis. Journal of the Academy of Marketing Science, 33(4), 448-449 [46].

I11.1. Arastirmanin Amaci

Bu arastirma reklamin sirketin piyasa degeri
Uzerindeki etkisini ortaya koyarak sirket karlihgr ve
finansal performansinda reklamin roluni kesinlestirmeyi
hedeflemektedir. Bu temel hedef dogrultusunda
arastirmanin tim amaclari su sekilde siralanabilir:

Soyut bir yatirim olarak gorilen reklamin sirketin
finansal performansi (zerinde etkisi olduunu ortaya
koymak.

Sirketin finansal performansi tzerinde etkili diger
degiskenleri belirlemek ve bunlarin etkilerini ortaya
koymak.

Tirkiye’de faaliyet gosteren firmalar Uzerinden
elde edilen verilerle reklamin finansal etkisini ortaya

133



Ocak 2011.127-141.

koyarak, sirketlerin reklam faaliyetlerinin gerekliligi
konusundaki inanclarini artirmak.

1.2, Arastirmanin Kapsami, Sinirlari ve Kisitlari

Brand Finance&Capital report Tirkiye’nin en
degerli 100 markasi icinden borsada islem géren ve
finansal tablolarinda reklam harcamalarina yer veren 27
firma ile yapilmstir [49,50].

Arastirmada yer alan sirketler: Ford, Petrol Ofisi,
Turkcell, Migros, THY, Hiirriyet, Eczacibasi ilac, Pinar
Su, Acibadem Saglk, Tat Konserve, Pinar Sut, Boyner
Magazacilik, Kent Gida, GSD Holding, Karsan, Tirk
Tuborg, Aselsan, izocam, Tipras, Bim, BSH, Dogus Oto.

Arastirmanin sinirlart  ve  kisitlari
siralanabilir:

su sekilde

Turkiye’de verilerin ayni standartta saklanmamasi,
temel ekonomik gostermelerdeki ani  degisiklikler
ylzinden yil bazinda verilerde biyik dalgalanmalarin
olabilmesi, o6zellikle 2003 yilina kadar devam eden
yuksek enflasyon, yasanan YTL- TL dénistimi nedeniyle
verilerin  donlsumlerinde yasanan sikintilar, reklam
harcamalarini diizenli paylasan firma sayisinin az olmasi,
reklam ve Ar-Ge gibi harcamalarin ve maddi olmayan
duran varliklarin dogru kaydedilmeme olasihgi (kayit
birligi olmamasi), kriz ve ekonomik dalgalanmalar
nedeniyle yillarin sinirli tutulmasi ve zaman serisinin
istenilen boyutta olusturulamamasi (2003-2008 arasi 6
yillik veri), 3 ayhk veriler denetimden gecerek son

hallerini  almadigindan  yalnizca  yilhik  verilerin
kullanilabiliyor olmasi, pazarlama ya da reklam
harcamalarinin  detaylarinin ~ verilmemesi  nedeniyle

harcamalarin kaynaklarinin belirlenememesi.
111.3. Arastirmanin Modeli ve Degiskenleri

Arastirmanin - modeli belirlenirken daha 6nce
yapilan tum calismalar dikkate alinmistir. Bu ¢alismalarin
sonuncusunda, hangi modelin 6l¢iimlemede en uygun
olacagr konusunu ele almislardir [51].

Bu calismaya gore reklamin finansal performans
tUzerindeki etkisini 6lgcmeye yodnelik ¢alismalarda temel
bagimsiz degisken hisse senedi fiyati; bagimli degiskenler
ise vergi oncesi kar ve reklam harcamalari olmalidir. Elde
bulunan verilere gore bagimsiz de@iskenlere maddi
olmayan duran varliklar, ARGE harcamalari gibi
degiskenler de ilave edilebilir.

Modelin en 6nemli ve fark yaratan kismi ise
kullanilan 6lcek(scaler)tir. Cheng ve Chen’e gére daha
Once yapilan calismalarda birbirine ters diisen sonuclarin
elde edilmesinin temel nedeni kullanilan 6lgek olmustur.
Calismada satislar, defter dederi ve piyasa fiyatindaki
degisim Olgek olarak kullanilmis; en agiklayici sonuclar
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defter degeri ile elde edilmistir. Bu nedenle 6lgek olarak
defter deg@erinin kullanildigi model tavsiye edilmistir. Bu
modelde ayni zamanda bagimh degisken hisse
fiyati/defter dederi oldujundan performans 6l¢iiti Tobin
Q benzeri bir deger olmaktadir [51].

Arastirmamizin modeli de bahsi gecen calismanin
sonuclarindan yola c¢ikilarak olusturulmustur. Modele
yalnizca Turkiye’de verilerini elde edebildigimiz ve
arastirmanin anlam duzeyini yukselten maddi olmayan
duran varliklar ve ARGE bagimsiz degiskenleri
eklenmistir.

Relkdamve Bagintsiz
Dicer Degiskenier

Reldam
Harcanalart

Sirket Performars

Hisse Senedi Fiyat1 /
Defter Deferi ~Tobin
QDeeri

Arastirra Geligtime
Hurcarrelart

Meddi Olnrayan Duran
Varliklar

Kazanclar
(Vergi Onoesi Kar)

Defter
Detri

Sekil.3. Arastirmanin Modeli
p=oa+B1VOK + 32AD + B3RD + B4INTA + ¢

PIBV* = o + B1VOK/BV + B2AD/BV + B3RD/BV
+ B4INTABV +¢

P/BV degerinin anlamhhgini artirabilmek agisindan
1.000.000 ile carpilmistir. Bu carpim regresyon
sonuglarinda higbir degisiklik yapmamaktadir.

P: hisse senedi fiyati

VOK: Vergi dncesi kar (kazanglar)

AD: reklam harcamalari

R&D: Ar-ge harcamalari

INTA: Maddi olmayan duran varliklar

BV: defter degeri
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I11.4. Arastirma Yontemi
111.4.1.Veri seti

Brand Finance&Capital Report Turkiye [49]’nin
en deg@erli 100 markas! icinden borsada islem goéren ve
finansal tablolarinda reklam harcamalarina yer veren 23
firma ile yapilmistir. Firmalarin 2003-2007 yillari arasi 6
yillik finansal tablolari Gzerinden cahisilmistir [50]. Bu
tablolardan ve tablo dipnotlarindan; 6zsermaye, reklam
harcamalari, ar-ge harcamalari, hisse senedi sayisi, hisse
senedi fiyati, hisse basina ortalama kar, vergi dncesi kar,
faaliyet kari, satislar, maddi olmayan duran varliklar
verileri derlenmis ve analiz bu verilerin tim sirketler icin
yillik verilerinin ortalamalari Uzerinden yapilmistir.
111.4.2.Kullanilan Istatistiksel
Ydntemler

Veri Analizi ve

Bu calismada elde edilen veriler SPSS for
Windows  15.0 istatistik paket programi ile
degerlendirilmistir. Verilerin analizi stirecinde asagidaki
istatistiksel yontemler kullaniimistir.

Oncelikle arastirmada yer alan degiskenlerin
tanimlayici istatistikleri ortaya konulmustur. Ardindan
bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda ve
bagimsiz degiskenlerin kendi aralarinda anlamli bir
iliskileri olmadigini  ortaya koyabilmek amaciyla
korelasyon analizi uygulanmistir [52]. Ardindan bagimsiz
degiskenlerin bagimh degisken Uzerindeki etkisi d8lgmek
amaclyla regresyon analizinden faydalaniimistir [52].

I11.5. Arastirmanin Sonuglari

Arastirmada yer alan tiim deg@iskenlerin 2003-2006
yillari arasi  tanimlayici  istatistikleri  Tablo.2.’de
verilmistir. Degiskenlerin tamami 23 firmanin 6 yillik
verilerinden olusmaktadir. Buna gdre 23 sirketin 6 yil
icindeki  ortalama hisse fiyatlari 11,58  olarak
gerceklesmistir. ~ Sirketlerin  ortalama  &zsermayeleri
arasinda buyuk farklar oldugu gorulmistir. Sirketlerin
reklam ve arastirma gelistirme giderlerinin satislarina
veya Ozsermayelerine oranlarinin ¢ok disiik oldugu
gorulmektedir. Bu durum Turkiye’de yeterli reklam ve

arge yatirimi yapilmadiginin bir géstergesidir.

Arastirmada  yer alan  sirketlerin  reklam
harcamalarina bakildiginda genelde vergi éncesi karlarin
blyikligine paralel bir reklam harcamasi yapildidi
gorilmektedir. Vergi 6ncesi kari da cok yiiksek olan
Turkeell, Tupras gibi sirketlerin reklam harcamalari da
yiksek olmustur. Ancak reklam harcamalarinin sirketin
faaliyet gosterdigi sektore gore de degisiklik gosterdigi
sOylenebilir. THY, Bim gibi sirketlerin vergi 6ncesi
karlar nisheten yiksek iken reklam harcamalari ayni
oranda ylksek olmamistir. Ayni sekilde Dogus Oto, Kent,
BSH gibi sirketlerin vergi dncesi karlari nisbeten distik
olmasina ragmen reklam harcamalari gorece yiiksek
olarak gerceklesmistir.

Sirketlerin  maddi olmayan duran varlklarina
bakildiginda ise Brand Finance ve Capital tarafindan
yapilan  Tirkiye’nin  en degerli 100 markasl
arastirmasinda ilk siralarda yer alan markalarin ayni
zamanda yiksek maddi olmayan duran varliklara sahip
olduklari géralmektedir.

Tablo.2. Arastirma Tanimlayici istatistikleri

ORTALAMA STANDART SAP. MiN MAX
Hisse Fiyati (P) 11.58 2.97 7.77 16.06
Ozsermaye 883,337,892.62 178,144,338.13 697,727,314.14 1,167,702,758.30
Hisse Sayisi 54,956,985,515.33  41,319,174,110.77  12,947,046,483.57 103,246,144,463.06
Reklam Harcamalari (AD) 37,314,536.65 6,539,660.00 26,807,566.50 48,064,751.39
Arastirma Gelistirme Harc. (R&D) 18,977,893.49 17,312,520.50 8,663,874.13 57,488,858.38
Maddi Olmayan Duran Var. (INTA) 116,967,398.83 21,188,742.99 95,820,706.14 157,641,125.13
Satislar (S) 2,664,048,189.10 876,786,128.25 1,657,323,446.76 4,148,966,713.62
Vergi Oncesi Kar (VOK) 216,618,318.52 83,649,073.06 119,172,514.33 340,913,054.93
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Sekil.6 Arastirmadaki Sirketlerin Maddi Olmayan Duran Varlik Toplamlari
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Ozsermayelere bakildiginda ise vergi éncesi kar ya
da reklam harcamalarina goére farkli bir tablo
gortlmektedir. Bu grafikten yola ¢ikilarak Turkiye’de
Onemli  sirketlerin  yuksek 6zsermayelerle faaliyet
gosterdikleri soylenilebilir. Tim degerlerde 6n sirada olan
Turkcell’in yani sira Tipras, Petrol Ofisi, THY ve Ford
gibi sirketlerin ylksek 06zsermaye ile calistiklari
gorilmektedir. Vergi 06ncesi karlarla ortak olarak
bakildiginda bu durum bazi sirketlerin daha dusik kar
marjlariyla calismakta oldugunu géstermektedir.

Hisse senedi fiyatlarindaki 2003-2008 vyillari
arasindaki degisime bakildiginda ise daha bilyuk ve kokli
sirketlerin hisse senedi fiyatlarinin daha az dalgalandigi
gorilmektedir. Hisse senedi baz fiyatlarindaki farklilik
nedeniyle  vyaniltict  olabilse de genelde hisse
senetlerindeki en biyiik artisin  izocam firmasinda
gerceklestigi belirtilebilir. Pinar Grubu’na ait Pinar Su,
Pinar Sit ve Pinar Et sirketlerinin U¢linin de basarih bir
hisse senedi seyri oldugu sonucuna ulasilabilir.
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Sekil.8. Arastirmadaki Sirketlerin Hisse Fiyatlarinda Yiizde Degisim (2003-2008)
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111.5.1. Korelasyon Analizi

Degiskenleri regresyon analizine tabi tutmadan
Once degiskenler arasinda bir iliski olmadigini belirlemek
acisindan oncelikle bir korelasyon analizi yapilmistir.
Analize gore yalnizca reklam giderleri ve arastirma
gelistirme giderleri arasinda ters yonli ve 0,05 diizeyinde
anlamh bir iliski bulunmustur. Ancak iliskinin ters yonli
olmasi ve baQimsiz degiskenlerin arasinda olmasi
nedeniyle degiskenlerin ¢ikartilmasina gerek
duyulmamistir. Dider hicbir degisken arasinda anlamli bir
korelasyona rastlanmamistir [53].

Tablo.3. Arastirma Korelasyon Analizi Sonuglari

HF/ VOK/ RG/ ARGE/
DD DD DD DD
Hisse Fiyati/
Defter Degeri 1,000
Vergi Oncesi Kar/
Defter Degeri 0179 1,000
Reklam Giderleri
|Defter Degeri 0674 0,203 1,000
Ar-GeGiderleri/ e 0497 0862 1,000
Defter Degeri
Maddi ODV'/ 0680 -0454 0074 0,051

Defter Degeri

111.5.2. Regresyon Analizi

Yapilan regresyon analizi sonucunda yiksek
anlam dizeyinde énemli bir aciklayicilik elde edilmistir.
Analizde hisse senedi fiyatlari izerinde vergi 6ncesi kar,
reklam giderleri, ar-ge giderleri ve maddi olmayan duran
varlklarin etkileri aciklanmaya ¢ahisiimistir. Hisse senedi
fiyati Uzerinde en ©nemli etkinin vergi Oncesi Kar,
ardindan ise reklam harcamalari tarafindan
gerceklestirildigi ortaya ¢cikmistir [53].

Tablo.4. Arastirma Regresyon Analizi Sonuglari

Bagimli Degisken: Hisse Fiyati / Defter Degeri

Bagimsiz Degiskenler: Beta  tdegeri p
Ve[gl _Once3| Kar / Defter -0.201 -5.789 0.109
Degeri

Relflar_n Giderleri / Defter 1.039 20.408 0.031
Degeri

Ar-Ge Giderleri / Defter Degeri 0.397 6.444 0.098
Maddi ODV / Defter Degeri -0.868  -32.567 0.02

R =1,000; R2=1,000; F degeri = 1063,692; p degeri = 0,023

111.6. Arastirmanin Bulgulari ve Degerlendirmeler

Reklam ve diger bagimsiz degiskenler sirketin
finansal performansini d6nemli &l¢lide etkilemektedir.
Finansal performansi en c¢ok kazanclar, ardindan ise
reklam etkilemektedir.
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Tirkiye’deki sirketlerin reklam ve arastirma
gelistirme vyatirimlarinin sirket kazanclarina orani ¢ok
disik olmaktadir. Tabi bu durumda kayitlardaki
diizensizlikler de etkili olabilir. Cunki dzellikle reklam ve
arastirma  gelistirme gibi yatinmlar detay olarak
gorildugunden genel yonetim giderleri, satis pazarlama
giderleri, diger giderler gibi temel finansal tablo kalemleri
arasinda dagitilabilmektedir. Arastirma daha c¢ok sirket
icin daha uzun bir zaman serisi ile tekrar denenebilir. Elde
edilen sonuglar literatiirdeki sonuglara gére daha
aclklayici ve anlam diizeyi yiksek olsa da kullanilan veri
seti ve verinin zaman serisi daha az oldugundan veri
setinin yeterliliginden siiphe edilebilir.

Bu verilerin kisa vadede Turkiye sirketleri igin
elde edilebilmesi mimkiin degildir ¢lnk( Turkiye’de
sirketler yeni yeni reklam ve ar-ge gibi verilerini finansal
tablolarinin dipnotlarinda yer vermektedir.
Arastirmamizda ancak 2003 yilindan itibaren enflasyona
gore duzeltilmis, ba§imsiz denetimden gecmis ve
uluslararasi standartlara uygun verilere ulasilabilmistir.
Bu verilerin kendi aralarinda da standardizasyon
noktasinda sikintilar olsa da ¢alismamizda bu sikintilar
minimize edilmeye cahsiimistir. Ancak daha 0Onceki
yillara ait verilerin duzeltilerek ayni standarda getirilmesi
mimkiin degildir.

Turkiye’de siklikla yasanan dalgalanma ve krizler,
uzun sire devam etmis olan yuksek enflasyon
arastirmanin saghgini olumsuz yonde etkilemektedir.

IV. SONUC

Tirkiye’de reklam basta olmak (zere pazarlama
faaliyetlerine gereken Onem verilmemektedir.
Arastirmamizin ortaya koydugu (izere reklamin sirketlerin
finansal performansi Uzerinde pozitif yonli 6nemli bir
etkisi  bulunmaktadir. Teoride bahsedildigi lzere
globallesen diinyada rekabet avantaji saglamanin en temel
yollarindan biri pazarlama aktiviteleridir.

Bugine kadar hesaplanamayan baslica konu da
reklamin satislar Uzerindeki uzun donemli etkisidir.
Ancak kisa dénemli etkilerini hesaplayarak bunu mimkiin
oldugunca uzun déneme yaymaya calisan metotlar ortaya
¢itkmaya devam etmektedir.

Olusan marka ve tiketici zihninde elde edilen yer
sayesinde sirketler fark yaratarak Uriin ya da hizmetlerini
tercih edilebilir kilmaya calismaktadirlar. Bu durum her
sirketin  alim-satimi esnasinda marka degerinden
kaynaklanan bir uzun vadeli ve piyasa degeri ile
kazanglarina yansiyan bir kisa vadeli etkisi ortaya
citkmaktadir. Bu etkiler teorik olarak ortaya konmus ve
uygulamada somutlastiriimaya calisilmissa da 6zellikle
reklamin finansal performans Uzerindeki (kisa vadeli)
etkisi net olarak ortaya konulamamistir.
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Bu calismada oncelikle literatirde  dahi
kullanimlari netlesmemis olan pazarlama finansmani,
marka finansmani ve reklam finansmani kavramlari
tanimlanarak incelenmis; bu kavramlarla ilgili yapilan
calismalarin  kapsamlari, ortak ve Kkarsit noktalari
belirlenmistir. Ardindan ise reklamin marka degerine
etkisi ve reklamin marka degerine etkisini 6lcme
teknikleri konusunda teorik bilgi verilmistir. Son teorik
boliimde ise reklamin finansal geri dénusunl olusturan
hisse senedi performansi ve satislara etkisi konulari
tUzerinde durulmustur.

Arastirmada yer alan degiskenler daha oOnceki
calismalardan yola cikilarak belirlenmistir.  Onceki
basarili calismalarda yer alan veya Tirkiye’de elde
edilmesi  mimkin olan verilere ait degiskenlere
arastirmamizda yer verilmistir.

Calismamizda reklamin kisa vadeli, sirket
performansi Gzerindeki etkisini somutlastirmaya yonelik
bir arastirma yapilmistir. Bu konuda literatiire gére ¢ok
yuksek bir aciklama glciine yine yiksek bir anlam
dizeyinde ulasiimistir. Ancak kanaatimizce yogun kisitlar
ve veri yetersizligi nedeniyle arastirma daha gucli bir veri
setiyle yenilenebilir. Bu tip bir veri seti ancak
yurtdisindaki uzun sireli ve dalgalanmalardan uzak genis
capli ve uzun sreli veri bankalarindan elde edilebilir.
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