H.U. iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 28, Say1 1, 2010, s. 59-69

REKLAM HARCAMALARININ
SIRKETIN PiYASA DEGERINE OLAN ETKISi

Hakan ALTIN"

Oz

Finans literatiirii incelendiginde, sirketlerin piyasa degerini etkileyen
faktorler iizerine ¢ok sayida calisma vardir. Buna karsin, sirketlerin piyasa
degeri ile sirketin reklam harcamalar1 arasindaki iligskiyi agiklayan ¢aligmalar
son derece simrlidir. Amacimiz, literatiirdeki bu simirli alana katkida
bulunmaktir. Arastirma kapsaminda, IMKB Sinai Endeksine kayitli 142 sirket
inlenmistir. Uygulama asamasinda klasik en kiigiik kareler yontemi (KEKK)
kullanilmustir. Elde edilen sonuglar literatiire uygun olarak yorumlanmaistir.

Anahtar Sozciikler: Sirketin piyasa degeri, reklam harcamasi, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsast.

Abstract
The Effects of the Advertising Expenditure on Firm’s Market Value

When the finance literature is analyzed, it may be seen that there are a lot of
studies about the factors which affect the firms’ market values. However, the
studies explaining the relationship between the market value and efficiency level
of the firms are limited. Our aim is to make contributions to this limited area.
Within the research framework, 142 enterprises which are registered to the
Istanbul Stock Exchange Industrial Index were analysed. During the application
phase the Ordinary Least Squares method (OLS) was used. The acquired results
were interpreted according to the literature.

Keywords: Firm market value, advertising expenditure, Istanbul Stock
Exchange.
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GIRIS

Finans literatiirii incelendiginde, son yillardaki g¢alismalarin daha ¢ok,
sirketlerin yapmis olduklar1 belirli harcamalarinin, maddi olmayan duran
varliklar tizerine etkisi ve bu harcamalarin finansal tablolarda nasil yer alacagi
iizerinedir. Bu ilgi daha ¢ok aragtirma ve gelistirme (Ar-Ge) harcamalari iizerine
odaklanmugtir.

Diger yandan, literatiirde marka degeri {izerine yapilan ¢aligmalar da yer
almaktadir. Sirketlerin yapmis olduklari reklam promosyonlari, marka degerini
artiracaktir. Reklam promosyonlart marka degerini artirarak, sirkete yeni nakit
akislar saglamasinda, tiiketicinin marka degerine olan bagliliginin artmasinda,
pazarin etkinliginin saglanmasina ve marka isminin daha fazla duyulmasina
katkida bulunacaktir (Shah vd., 2009: 188). Literatiire gore, marka degeri ile
hisse senedinin fiyat1 ve getirisi arasinda pozitif yonli anlamli bir iliski vardir
(Bart vd., 1998: 41).

Literatiirdeki arastirma konularindan biri de, sirketin yapmis oldugu
reklam harcamalariyla sirketin degeri arasindaki iliskiyi temel alan
calismalardir. Reklam harcamasi sirketler igin bir yatirnmdir ve 6dili sirket
performansini ile sirket degerini artirmasidir. Reklam harcamasi sirketin
gelecekte elde edecegi nakit girisini  artrmasinda yardimci olacaktir.
Dolayisiyla sirketin gelecekte elde edecegi nakit girisini artirmasi, sirketin
piyasa degerini artiracaktir. Reklam faaliyetleri, sirketin ve {iriiniin daha ¢ok
taminmasin1  saglayarak, sirketin piyasa paymin artirillmasi siirecinde
kullanilmaktadir. Bu siireg, potansiyel tiiketicileri etkileyerek yeni ek talep
yaratma bigiminde islemektedir.

Rekabetci bir piyasada, sirket reklam stratejisi etkin olarak kullanildigi
siirece, genel beklenti reklam harcamalarinin sirketin performansi itizerinde
olumlu etkisinin olacagidir. Ydneticiler yapacaklari reklam harcamasiyla sadece
sirketin gelecekteki performansina yonelik degil, ayn1 zamanda yatirimcilara da
olumlu bir isaret verecektirler. Dolayisiyla, reklam harcamalari, sirketin
gelecekte elde edecegi kazanci ve sirketin degerini olumlu etkileyecektir. Bu
etki cari yi1lda en iist seviyede gerceklesecektir (Graham and Frankenberger,
2002: 154).

Arastirma konumuz, sirketlerin yapmig olduklari reklam harcamalarinin,
sirket degerine olan etkisinin Tiirkiye Olgeginde test edilmesidir. Yatay kesit
verilerinin kullamldig1 calismada IMKB Smai Endeksine kayith 142 sirket
incelenmistir.
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1. LITERATUR

Literatiirde, sirketin yapmis oldugu reklam harcamasi ile sirketin degeri
lizerinde az sayida calisma vardir. Bu ¢alismalari gergeklestiren yazarlar ve elde
ettikleri sonuglar su sekilde 6zetlenebilir.

Hirscley (1982) yaptig1 ¢alismada, 12 farkli grupta yer alan 390 sirketi
incelemistir. Yazara gore, reklam harcamalariyla sirketin piyasa degeri arasinda
anlamli pozitif bir iliski vardir. Yazara gore, sirketin yapmis oldugu reklam
harcamalar1 ve Ar-Ge harcamalar sirket degerini artiracaktir (Hirscley, 1982:
375). Hirschey ve Weygant (1985) yaptig1 calismada, reklam harcamalariyla
uzun donemli yatirnmlar arasinda anlamli pozitif bir iliski bulmustur. Yazarlara
gore, reklam ve Ar-Ge harcamalar ile sirket degeri arasinda pozitif anlamli bir
iliski vardir (Hirschey and Weygant, 1985: 333). Hirschey, Richars ile yaptigi
bir baska ¢aligmada, Ar-Ge harcamalarinin her biiytikliikteki sirket i¢in, reklam
harcamalarmin ise sadece biiylik sirketler icin, sirket degerini artirdigim1 6ne
stirmiislerdir (Hirschey and Richars, 1992: 94). Graham ve Frankenberger
(2000) net aktif toplami, reklam harcamalar1 ve Ar-Ge harcamalarini kapsayan
bir caligma yapmigslardir. Yazarlara gore reklam harcamalarinin, sirketin elde
ettigi kazang ve sirket degeri iizerinde onemli katkisi vardir (Graham and
Frankenberger, 2000: 154). Maqgsood yaptigi calismada, sirketler agisindan
sadece bir maliyet unsuru olarak gordiikleri reklam harcamasinin, sirket
degerini artirdigini tespit etmistir (Maqgsood, 2007: 20).

Buna karsin, reklam harcamas: ile sirket degeri arasindaki iligkiyi farkli
gosteren c¢alismalarda vardir. Sougiannis (1994) reklam harcamasinin sirket
degerini etkileyebilecek anlamli bir parametre olmadigini ileri slirmiistiir.
Yazara gore, Ar-Ge harcamalari, sirketinin elde edecegi geliri ve sirket degerini
uzun donemde olumlu etkileyecektir (Sougiannis, 1994: 65). Core vd., (2003)
yaptiklari ¢alismada, 1990’11 yillart yeni ekonomi donemi olarak tanimlamiglar
ve yeni ekonomi donemini igerisinde yer alan gen¢ teknoloji sirketlerinin,
sirketin degerinin geleneksel finansal degiskenlerinden etkilenmedigini One
stirmiislerdir (Core vd., 2003: 65). Bublitz ve Ettredge (1989) ¢alismalarinda,
Hirschey ve Weygant (1985) calismalarini destekleyen sonuglar bulmalarina
ragmen, reklam harcamalarinin iiretim kapasitesi tizerinde herhangi bir etkisinin
bulunmadigini tespit etmislerdir. Yazarlara goére, reklam harcamasi sirket
degerini kisa donemde olumlu etkilerken, Ar-Ge harcamasi sirket degerini uzun
donemde olumlu etkileyecektir (Bublitz and Ettredge, 1989: 108). Simpson
yaptig1 ¢alismada, reklam harcamalarinin, sirketin gelecekteki karlarimi olumlu
etkiledigini bulmustur. Yazara gore, reklam harcamalarin kamuya goniillii
olarak agiklanmasi, maddi olmayan duran varliklarin gercek maliyetlerinin
belirlenmesinde, yatirimcilara yardimci olacaktir (Simpson, 2008: 434).



62 Hakan ALTIN

Literatiirde, birbirinden farkli ¢ikan bu sonuglarin temel nedeni, reklam
harcamalarmin sirket degeri iizerinde, farkli sektorlerde ve farkli biiytikliikteki
sirketlerde, farkli sonuglar vermesidir (Shah vd., 2009: 191). Abdel-Khalik
(1975) yaptigi calismada, farkli endiistride yer alan sirketler arasinda farkli
sonuclar elde edildigine dair 6nemli kanitlar ileri siirmiistiir. Benzer sonug,
Hirschey ve Spencer (1992) calismasinda farkli biiylikliikte sirketler {izerine
yaptigi caligmada da yer almaktadir. Chauvin ve Hirschey (1993) imalat sanayi
olmayan orta buyiikliikteki sirketler {izerine yaptig1 caligmada, reklam
harcamalariyla sirket degeri arasindaki anlamli pozitif yonli bir iligki
bulmuslardir. Menga ve Mueller (1991) oyuncak ve icecekler sektdriinde yer
alan sirketler iizerine yaptiklar1 c¢alismada, reklam harcamalari ile sirketin
satiglart ve Ar-Ge harcamalar1 arsindaki iligkiyi arastirmistir. Yazarlar, bu
degiskenler arasinda pozitif yonlii anlamli bir iliski bulmuslardir. Yazarlara
gore, bu iligki sirketin sahip oldugu risk diizeyi ve biiytkligi ile farklilagacaktir
(Menga and Mueller, 1991: 641). Buna karsin, Picconi (1977) yaptigi
calismada, reklam harcamalar1 ile sirketin endiistri icindeki payr arasinda
anlamlt bir iligki bulamazken, reklam harcamalarinin gelecekte satiglari
artirdigint tespit etmistir (Shah vd., 2009: 191). Paton ve Williams (1999)
calismasinda, reklam harcamalariyla sirket performansi arasinda 6nemli kanitlar
ileri siirmiiglerdir. Yazarlara gore reklam harcamalarinin satiglari dolayisiyla da
karliligr artiracaktir (Shah vd., 2009: 192). Ancak, Reekie ve Bhoyrub (1981)
calismalarinda reklam harcamalariyla sirketin karlilig1 arasinda anlamli bir iliski
bulamamiglardir (Shah vd., 2009: 192). Singh vd., (2005) yaptiklar1 ¢aligmada,
reklam harcamalariyla agirhiklt  sermaye maliyeti arasindaki iliskiyi
aragtirmiglardir. Yazarlara gore, reklam harcamalariyla sermaye maliyeti
arasinda negatif bir iliski s6z konusu iken, bor¢lanma faaliyeti agisindan pozitif
bir iligki s6z konusudur. Ayrica, reklam harcamalarindaki artis, sirketin
performansini artirmaktadir (Singh vd., 2005: 432). Tannous yaptigi ¢calismada,
reklam aktivitelerinin sirketin degerini artirdigini, pazar talebini yiikselttigini ve
boylece de lriiniin fiyati ile tretim kapasitesinin belirlenmesinde 6nemli rol
oynadigini tespit etmistir (Tannous, 1997: 126). Merino, vd., yaptiklari
calismada, sirketin reklam ve Ar-Ge harcamalarinin, sirketin nakit girisi ve
maddi olmayan duran varliklar etkisi iizerine bir calisma yapmislardir.
Yazarlara gore, sirketin reklam ve Ar-Ge harcamalari ile sirketin nakit girisi ve
maddi olmayan duran varliklar1 arasinda anlamli pozitif yonlii bir iliski vardir
(Merino, vd., 2006: 2).

Konu flizerinde yaptigimiz literatiir aragtirmasinin sonucunda, sirketin
reklam harcamalan ile sirketin degeri, sirketin elde ettigi gelir ve sirketin
performans1 arasindaki iligki konusunda bir genelleme yapmak kolay
olmayacaktir.
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2. ARASTIRMANIN AMACI VE KAPSAMI

Bu calismanin amaci, literatiirdeki reklam harcamasi ile sirket degeri
arasindaki iligkiyi arastiran sinirli sayidaki caligmaya, Tiirkiye verileriyle
katkida bulunmaktir. Arastirma IMKB Smai Endeksine kayith 142 sirketi
kapsamaktadir. Arastirma donemi 31 Aralik 2008 bilanco donemidir.
Aragtirmada kullamlan veri seti, IMKB’nin resmi web sitesinden yararlanilarak
olusturulmustur.

3. ARASTIRMA MODELI VE UYGULAMA

Sirket piyasa degerinin belirlenmesi ve sirketin piyasa degerine etki eden
faktorler, finans literatiiriiniin en 6nemli konularindan biridir. Sirket degerini
etkileyen birden ¢ok faktér vardir. Reklam harcamasi, bu faktorlerden biri
olabilir.

Uygulama asamasinda, kullanilan regresyon denklemi, literatiirde bu
konu iizerinde yapilan caligmalardan yaralanilarak elde edilmistir (Qureshi,
2007: 16; 2003 Hall, 1993: 260). Buna gore, arastirmada kullanilan regresyon
denklemi bir numarali denklemde ifade edilmistir. Iki numarali denklem
iligskinin yar1 logaritmik bir fonksiyon seklinde gdsterimidir.

MV =0y + oy CCit + 0y ADj+ o3 RDj + a4 Dj + & (1
In MV; = ay + oy In CCy; + 0, AD;+ 03 RDj + a4 Dy + € 2)

Yukaridaki iki numarali regresyon denkleminde, MV (market value);
piyasa degerini, CC (capital contributions); sermaye artisini, AD (advertising
expenditure); reklam harcamalarini, RD (research development); Ar-Ge
harcamalarini, D (annual divident); kar payim gostermektedir.

Uygulama asamasinda kullanilan, reklam harcamalar degiskeni ile Ar-Ge
harcamalar1 degiskenleri i¢in kukla degisken kullanilmistir. Buna gore veri seti
olugturulurken, reklam harcamalar1 yapan sirketlere 1, reklam harcamasi
yapmayan sirketlere 0 verilmistir. Benzer yaklasim, Ar-Ge degiskeni iginde
kullanilmigtir. Kar pay1 degiskeni yiizdesel bir oran gosterdiginden, bu degisken
i¢in Ozel bir doniisiim yapilmamistir. Seri saf haliyle birakilmistir. Piyasa degeri
ile sermaye artis1 degiskenleri i¢in veri setlerinin logaritmalar1 alimmstir. Bu
asamada, sermaye azalisi yasayan sirketler arastirma dist birakilmigtir. Cilinkdi,
negatif bir sayinin logaritmasi tanimsizdir. Dolayisiyla aragtirma konusu olan
142 sirket sayis1 89’a gerilemistir. Uygulama agsamasinda kullanilan hipotez
testi ve istatistiksel gdsterimi su sekilde ifade edilmistir.
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Hp : Degiskenler arasinda anlamli bir iligki yoktur.
H, : Degiskenler arasinda anlamli bir iligki vardir.
Modelin Istatistiksel Gosterimi

Ho: Bi=PB2=P3=Ps =0

Hi: Bi=B.=P3= Ps # 0 seklindedir.

4. MODELIN COZUMLEMESI
Literatir =~ asamasinda  inceledigimiz ~ ¢aligmalara  baktigimizda,

degiskenlerin iliskileri hakkinda bir genelleme yapmak kolay degildir. Bu
yiizden degiskenlerin iligkileri konusunda net bir beklentimiz bulunmamaktadir.

Uygulama asamasinda elde edilen regresyon denklemi su sekildedir:

MV=5.467522+0.094286 CC + 0.974235 AD+0.089369 RD+0.036101 DIV+e;  (3)

St. (0.037871)  (0.133962)  (0.450514) (0.036491)
Prob. T (0.0115)* (0.0334)* (0.5065)  (0.3432)
Prob. F (0.006196)*
DW. (1.874212)
R’ (0.155601)

Modelin Durbin — Watson istatistik degeri 1.87 ¢ikmistir. Bu deger du =
1.774 ile 4 — du = 2.226 arasinda yer almaktadir. Modelde i¢sel baginti sorunu
yoktur. Bu durumda en kiigiik kareler yonteminin etkinlik 6zelligi saglanarak, t
ve F testleri giivenilir hale gelmistir.

Aciklayict degigkenlerin prob. t degerlerinin yilizde 0.05’ten kiigiik
¢ikmasi her bir acgiklayici degiskeninin agiklanan degisken ile anlamli bir
iligkisinin varligin1 gostermektedir. Benzer sekilde prob. F degerinin yiizde
0.05ten kiiglik ¢ikmasi regresyon denkleminin bir biitiin olarak anlamli
oldugunun bir gostergesidir. Modelin hipotez sonuglar1 Tablo 1.’de verilmistir.
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Tablo 1. Hipotez Sonuclari

Degiskenler Sirketin Piyasa Degeri

Sermaye Artisi Anlamli Pozitif Yonlii Bir iliski Vardir.
Reklam Harcamalari Anlamli Pozitif Yonlii Bir iliski Vardir.
Ar-Ge Harcamalari Anlamli Bir liski Bulunamamustir.
Kar Pay1 Anlamli Bir liski Bulunamamustir.

Tablol.’e gore, sirketin piyasa degeri ile sermaye artist ve reklam
harcamasi arasinda anlaml pozitif yonli bir iligki vardir.

Ug numarali regresyon denklemine gore, sirketin sermayesinde meydana
gelen yiizde 1°lik artig sirketin piyasa degerini yiizde 0.094286 artirirken,
sirketin reklam harcamasindaki 1 birimlik artis sirketin piyasa degerini
0.974235 birim artirmaktadir. Buna karsilik, sirketin yapmis oldugu Ar-Ge
harcamalar1 ve sirketin dagitacagi kar payr arasinda anlamli bir iliski
bulunamamustir.

Modelin betimleyici istatistik sonuglari ile degiskenler arasindaki
korelasyon matrisi Tablo 2. ve Tablo 3.’de verilmistir.

Tablo 2. Betimleyici Istatistikler

MV CC AD RD DIV

31 Aralik 2008 — 89 Sirket

Ortalama 7.975121 1590511  0.977528 0.561798  0.150134
Medyan 7.942190 16.00481 1.000000 1.000000  0.012400
Standart Hata ~ 0.653347 1.81736 0.149052 0.498978 1.737614

Tablo 2. piyasa degeri (MV), sermaye artirimi (CC), reklam harcamasi
(AD), arastirma ve gelistirme harcamasi (RD) ve kar pay1 (DIV) degiskenlerinin
betimleyici istatistik sonuglart vermektedir. Uygulama asamasinda, piyasa
degeri ve sermaye artist degiskenlerinin logaritmasi alinmigtir. Reklam
harcamast ve Ar-Ge harcamasi kukla degiskenlerdir. Kar payr degiskeni
yiizdesel bir oran degeri tasimaktadir.
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Tablo 3. Degiskenler Arasindaki Korelasyon Matrisi

MV CC AD RD DIV
MV 1
CcC 0.296881 1
AD 0.274363 0.143038 1
RD 0.119960 0.080025 0.171675 1
DIV 0.089716 - 0.027506 0.028882  -0.080594 1

Tablo 3. degiskenler arasindaki korelasyon matrisini gostermektedir.
Matriste yer alan diyagonal (kosegen) deger 1’dir. Bir baska degisle, her
degiskenin kendini agiklama diizeyi yiizde yiizdiir.

SONUC

Sirketin piyasa degerini etkileyen ¢ok sayida degisken vardir. Reklam
harcamalar1 bu degiskenlerden biridir. Sirketin piyasa degeri ile sirketin yaptigi
reklam harcamasi arasinda anlamli pozitif yonli bir iligki vardir. Buna gore,
sirketin reklam harcamalar1 etkin kullanildig1 siirece sirketin piyasa degeri
artiracaktir. Ayrica, sirketin piyasa degeri ile sirketin sermaye artis1 arasinda
anlamli pozitif bir iligki vardir. Buna gore, sermaye artirimi sirketin piyasa
degerini artirmaktadir.

Buna karsin, sirketin Ar-Ge harcamasi ile sirketin piyasa degeri arasinda
anlamlt bir iligki bulunamamistir. Bunun ¢esitli nedenleri olabilir. Bunlardan
ilki arastirma konusu olan 142 sirket farkli sektorlerde faaliyet gostermektedir.
Dolayisiyla Ar-Ge harcamasinin yapilmasi isletmenin i¢inde bulundugu sektore
gore degisebilmektedir. Tkincisi, arastirma konusu olan 142 sirketin 67’si Ar-Ge
harcamast yapmamistir. Geriye kalan 75 sirketin yaklasik yiizde 50’sinde
sermaye azalist s6z konu oldugundan, aragtirmaya konu olan sirket sayist daha
da azalmistir. Bu durumda Ar-Ge harcamasinin sirketin piyasa degeri
iizerindeki ekonometrik etkisini gormek zorlasacaktir. Ugiinciisii, arastirma
donemi olan 2008 yili kiiresel mali krizin yasandigi, piyasalarin durgunluk
gosterdigi bir donemdir. Bu donemde, sirketler Ar-Ge harcamalarini zorunlu
olarak azaltmis veya tamamen durdurmus olabilirler. Boyle bir durumda Ar-Ge
harcamasimin sirketin piyasa degeri lizerinde ekonometrik etkisinin goriinmesi
kolay degildir. Dordiinciisi, kiiresel rekabetin yasandig1 piyasalarda, sirketlerin
Ar-Ge harcamalarmin ¢ok Onemli olduklarimi bilmelerine ragmen, Ar-Ge
harcamasini bir maliyet unsuru olarak gormeleri ve Ar-Ge’yi uygulamaya
koymamalar1 yer alabilir.
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Diger yandan, sirketin kar payi ile sirketin piyasa degeri arasinda anlamli
bir iliski yoktur. Bu konu literatiirde, net faaliyet gelir yaklagimi ve temettii
iligkisizlik kurami igerisinde yer almaktadir. Dolayisiyla, sirketin kar dagitim
politikast ile sirketin piyasa degeri arasinda anlamli bir iligki yoktur.

Sonu¢ olarak, reklam harcamalarmin sirket degerine olan etkisinin
incelendigi bu c¢alismada, reklam harcamasi ile sirketin piyasa degeri arasinda
pozitif yonlii anlamli bir iligki vardir.
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Reklam Harcamalarimin Sirketin Piyasa Degerine Olan Etkisi

EK 1- REGRESYON TABLOSU

Dependent Variable: MV

Method: Least Squares

Date: 08/02/09 Time: 10:30

Sample (adjusted): 2 142

Included observations: 89 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

CC 0.094286 0.036491 2.583795 0.0115

AD 0.974235 0.450514 2.162496 0.0334

RD 0.089369 0.133962 0.667124 0.5065

DIV 0.036101 0.037871 0.953244 0.3432

C 5.467522 0.676147 8.086292 0.0000

R-squared 0.155601| Mean dependent var 7.975121
Adjusted R-squared 0.115391] S.D. dependent var 0.653347
S.E. of regression 0.614497| Akaike info criterion 1.918514
Sum squared resid 31.71895| Schwarz criterion 2.058325
Log likelihood -80.37389| F-statistic 3.869749
Durbin-Watson stat 1.874212| Prob(F-statistic) 0.006196




