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REKLAM HARCAMALARININ FIRMALARIN BUYUME PERFORMANSINA
ETKIiSI*
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0z

Firmalar bir takim tanitim araclarmi kullanarak firma performansimi artirmaya caligirlar. Bu tanitim araglari
icerisinde en 6nemli olanlarindan biri de reklam tanitim aracidir. Bu ¢aligmada BIST imalat sektoriinde faaliyette
bulunan firmalarin reklam harcamalarmin firma biiylime performansina etkisi panel veri analizi kullanilarak
aragtirtlmigtir. Arastirmada firma performansint temsilen toplamda iki model olusturulmustur. 2010-2019
donemi boyunca imalat sektoriinde reklam harcamasi yapan toplamda 43 firmanin verisi kullanilarak analizler
yapilmistir. Hesaplanan degiskenler bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskeni olarak ii¢ gruba ayrilmistir. Reklam
harcamalarinin etkisini tespit edebilmek amaciyla yapilan c¢alismalardan bagimsiz degiskenin Reklam
Harcamalar1 / Satiglar olmasi kararlastirilmistir. Ardindan firma biiyiime performanslarindan olan aktiflerdeki
biiylime ve satiglardaki biiytime degiskenleri bagimli degisken olarak belirlenmis ve son olarak panel veri analizi
kullanilarak reklam harcamalarinin firma performansina etki diizeyini arastiran ¢alismalardan hareketle satislarin
logaritmas1 ve kaldirag orani degigkenleri kontrol degiskeni olarak modele dahil edilmistir. Analiz sonuglarina
gore, reklam harcamalarinin firmalarda aktif biiyiimeyi negatif etkiledigi, satiglardaki biiylime ile aralarinda
anlamli bir iligki olmadig1 tespit edilmistir. Firma bazli birim etkilere bakildiginda; reklam harcamalarinin
firmalara olan etkisinin farklilik gosterdigi, reklam harcamasi yapan bazi firmalarin reklam harcamalarindan
olumlu, bazi firmalarin ise olumsuz etkilendigi tespit edilmistir.
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THE EFFECT OF ADVERTISING EXPENDITURES ON COMPANY GROWTH
PERFORMANCE

Abstract

Firms try to increase firm performance by using a number of promotional tools. One of the most important of
these promotional tools is the advertising promotion tool. In this study, the effect of advertising expenditures of
companies operating in the BIST manufacturing sector on company growth performance was investigated using
panel data analysis. In the research, a total of two models were created to represent firm performance. Analyzes
were made using the data of 43 companies that spent advertising in the manufacturing sector during the 2010-
2019 period. The calculated variables were divided into three groups as dependent independent and control
variables. In order to determine the effect of advertising expenditures, it was decided that the independent
variable would be Advertising Expenditures / Sales. Then, growth in assets and growth in sales variables, which
are among firm growth performances, were determined as dependent variables, and finally, logarithm of sales
and leverage ratio variables were included in the model as control variables, based on studies investigating the
effect of advertising expenditures on firm performance using panel data analysis. According to the results of the
analysis, it has been determined that advertising expenditures have a negative effect on active growth in
companies and there is no significant relationship between sales growth and sales growth. Looking at the firm-
based unit effects; It has been determined that the effect of advertising expenditures on companies differs, that
some companies that make advertising expenditures are positively affected by advertising expenditures, and
some companies are negatively affected.

Keywords: Advertising Expenditures, Panel Data Analysis, Firm Performance, Growth.

Jel Codes: GO, G17, M37.
1. GIRIS

Rekabetin her gecen giin 6nemini arttirdigi ortamda firmalar siirekli olarak yeni miisteriler
elde edebilme ve var olan miisterilerini koruyabilme ¢abasi igerisine girmektedirler. Bu
amacla firmalar cesitli tanitim faaliyetlerine basvurmaktadirlar. Bu tanitim faaliyetleri

arasinda siklikla kullanilan ise reklam faaliyeti olmustur.

Reklam, firmalarin ulagsmak istedikleri tiiketiciyi, reklam1 yapilan {iriin veya hizmete yonelik
verilen reklam iletisini anlamaya, firmalar tarafindan sunulmus olan satis kosullarini kabul
ederek, tiikketicide satin alma istegi olusturup, hedeflenen tiiketicileri satin almaya yoneltmeyi
amaglayan bir tutundurma faaliyetidir (Graham ve Frankenberger, 2000). Ozellikle
piyasalarin sikintili  oldugu donemlerde firmalarin Onem vermesi gereken Onemli

harcamalardan biri olarak goriilmektedir.

Bu tanmitim araci, isletmelere var olan pazarlarda en elverigli pazar ortamin1 bulmasi
konusunda destek¢i olup, isletmeleri, yatirimlarini verimli alanlara yonlendirmesi konusunda
tesvik eden bir aractir. Firmalar reklam araciligiyla bulunduklari rekabet ortaminda
kendilerine has bir pazar ortami olusturabilmekte ve bu alanda faaliyetlerini
stirdiirebilmektedirler. Bu sebeple, reklam harcamalari ile bu harcamalarin firmalara getirmis
oldugu kazang, eski donemlerde oldugu gibi, giiniimiizde de arasgtirmacilarin merak ettigi

konulardan biri olmustur.
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Giliniimilizde firmalar kaynaklariin biliyiik bir boliimiinii reklam harcamalarina ayirarak, bu
tanittim mecrasinin firmalarin finansal performansina destekte bulunmasii isterler. Ayrica
miimkiin oldugu siirece reklam harcamalarina para harcayarak rakiplerine rekabette tistiinliik
kurmaya gayret ederler. Deloitte firmasi tarafindan agiklanan Tiirkiye’de 2019 yilina ait
tahmini medya ve reklam yatirimlar1 raporuna gore, iilkemizde bu donemde 11 milyar 49
milyon TL reklam harcamasi yapilmistir. Diinya genelinde ise bu oran yaklasik olarak 640
milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bu oranlara bakildiginda reklam harcamalarinin

firmalarin giderlerinde 6nemli bir yer tuttugu goriilmektedir.

Reklam harcamalar1 bazi firmalarda olumlu etki yaparken, bazi firmalarda ise olumsuz bir
etki yapmaktadir. Bagarili stratejiler uygulanarak, dogru yerde ve uygun vakitte reklam
harcamas1 yapilmasi durumunda reklam harcamalar1 firma performansini olumlu etkilerken,
tersi bir durum olmasi durumunda ise olumsuz etkileyebilmektedir. Dolayisiyla firmalarin
yaptig1 reklam harcamalariin firma performansina etkisinin arastirilmasi, firmalara reklam

harcamalarinin hedefine ulasip ulasmadig1 konusunda 6nemli bilgiler sunar.

Bu caligmanin odak noktasi reklam harcamalarinin firmalarin biiylime performansina olan
etkisini analiz etmektir. Bu amagla, BIST te faaliyet gosteren imalat firmalar1 igin aktiflerdeki
biliylime ve net satiglardaki biliylime oranlar1 kullanilarak, reklam harcamalarinin bu biiylime

oranlarina etkisi analiz edilmistir.
2. LITERATUR TARAMASI

Yapilan literatiir taramasinda reklam harcamalarinin firma biiylime performans: etkisi iizerine
yapilan ¢aligmalara rastlanilmadigi i¢in, reklam harcamalarinin firmalarin diger performans
gostergelerine etkisine yonelik calismalarla ilgili literatiire yer verilmistir. Ilgili literatiir Tablo

1’de verilmistir.

Tablo 1. Literatiir Taramast

Yazarlar Arastirma Alam / Yontem Donem Sonu¢

Ulkeleri

Reklam harcamalar1 ile AR-GE
harcamalarinin  firmalarin  piyasa

Hirschey ve ngiltere’de faaliyette  Dinamik —1960.1977  degeri iizerindeki etkisini

Wegandt bulunan gesitli Regresyon . incelemislerdir. Yapilan arastirmalar
g firmalar Analizi Yillik Veri

sonucunda, reklam harcamalarinin ve

(1985) ARGE harcamalariin isletmelerin

piyasa degerini olumlu etkiledigi ve
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Bublitz ve ABD’de faaliyette
Etteredge bulunan 4 Endiistri
Compustant veri
Ar.‘d.ras ve tabanindan 196
Srinivasan tiiketici tirtinleri
(2003) sirketi ve 876 iiretim
irlinii girketi
P. Conchar, )
R. Crask ve ABD’de faaliyette
M. Zinkhan bulunan Market
Zincirleri
(2005)
Financial Word
Engve Keh  Dergisinde bulunan
(2007) firmalardan elde
edilen veriler
Otomobil, Tekstil ve
Gupta Sanayi
Endiistrilerinde
(2008) Faaliyette bulunan
sirketler

EKK
Tahmin
Yontemi

Cok boyutlu
Olcekleme
yontemi

Meta-Analiz
Yontemi

Panel EKK
tahmin
modeli

Panel EKK
tahmin
modeli

1987-1988
Aylik Veri

1985-2004
Yillik Veri

1978-1997
Yillik Veri

1992-1996
Yillik Veri

1997-1998
2006-2007
Yillik Veri

bu sebeple bu harcama kaleminin

soyut sermaye yatirnmi seklinde
degerlendirilebilecegini
belirtmiglerdir.

Reklam harcamalarinin firma
performansina olan etkisini

arastirmislardir. Yapilan arastirmalar
sonucun da, bu harcama kaleminin bu
tir bir etkisinin olmadig1 tespit
edilmis ve bu sonucu goz Oniine
almarak reklami bir harcama kalemi
olarak smiflandirilmigtir.

Reklam harcamalari ve AR-GE
harcamalarinin firma karlihigt
izerinde olumlu bir etki yaptigi
sonucu elde edilmistir.

Reklam ve promosyon
harcamalarinin ~ firmanin ~ piyasa
degerine etkisinin pozitif yonlii

oldugu sonucu elde edilmistir.

Reklam harcamalarimin  firmalarin
gelecekteki  performansi
minimum diizeyde bir

iizerinde
etkisinin
oldugu sonucu elde edilmistir.

Otomobil, Tekstil ve Gida
endiistrilerini  baz alarak reklam
harcamalarinin firma performansina
etkisini incelemistir. Elde edilen
sonugta, reklam  harcamalarinin
satiglar iizerinde anlamli ve olumlu
bir etkisi var iken, karlilik tzerinde
olumsuz bir etkisinin oldugu tespit
edilmistir.  Otomobil  sektdriinde
reklam harcamalarinin hem
performans hem satislar hem de
karlilik iizerinde olumlu ve anlamli
bir etkisinin oldugunu ancak, tekstil
ve gida endiistrilerini de ele alip g
sektor beraber degerlendirildiginde,

reklam harcamalarinin karhilik
tizerinde olumsuz ve anlamsiz bir
etkisinin oldugu sonucunu elde

etmistir.
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Reklam harcamalarinin ilag
sektoriiniin  karlilik ve performans

Bhagwa}t ve ilag sirketlerinin 20 panel veri 1988-2008  Uzerindeki étkisini 'arat@tlrmlslardlr.
Debruine oo . Yapilan analizler neticesinde Reklam
(2011) ylik verileri analizi Yillik Veri  parcamalarinin - Karlilik — iizerinde
olumlu bir etkisinin olmadig1 tespit
edilmistir.
Engle Yapilan analiz neticesinde reklam
He ve Chen Cin ve Japon ev Granger Es- 20012 harcamalarinin firma performansini
(2011) aletleri endiistrisi Biitiinlesme 001-2005 etkiledigi tespit edilmistir.
Testi
Yapilan aragtirmalar neticesinde, ilk
hipotez olan reklam harcamalariyla
Veri sirketin geliri arasinda anlamli bir
Dauda Nijerya Siseleme zarflama ve 19962009 ilisgki oldugunu ortaya koymustur.
(2014) Sirketi korelasyon i Ikinci hipotez de reklam
yontemi harcamalarinin ~ girketin ~ karliligt
lizerinde  Onemli  bir  etkisinin
olmadig: tespit edilmistir.
Reklam harcamalari ve AR-GE
Weifeng_ ve Cin’de faaliyette Varvans 2000-2013  yatirimlarmin isletmelerin
Zuhui bulunan ¢esitli A yl . ~ performanslar1 iizerinde olumlu bir
(2014) sirketler natizt Yillik Veri  otkisinin -+ oldugu  sonucu tespit
edilmistir.
Pazarlama harcamalarinin firmalarin
performanslar1 {izerindeki etkisini ve
. . 2012-2013  borsa Istanbul KOBI sanayi endeksi
Citak Borsa Istanbul KOBI Veri o firmalarinin etkinliklerini
sanayi endeksine Zarflama Gunlik ve jncelemislerdir. KOBI’lerin reklam
(2015) kayith firmalar Yontemi Haftal_lk harcamalarinm  g¢ogunlukla diisiik
Veri seviyede oldugunu ve birgogunun
Olcege gore artan getiride faaliyet
gosterdigini tespit etmiglerdir.
Reklam harcamalariin isletmelerin
kisa vadeli karlilig1 iizerinde 6nemli
Huang Cin’de Bulunan Es 2010-2012  bir etki.sinin olmadigin1  tespit
e Biitiinlesme etmistir. Isletmeler ancak c¢ok uzun
(2015) Cesitli Sirketler Testi Yillik Veri  yadeli bir yatiim yaptiginda bu

harcama kaleminin pozitif bir etki
yapabilecegi tespit edilmistir.

Reklam harcamalarina  yonelik
Geyikgive ~ Turkiye'de faaliyette .. 2009-2016  verileri finansal tablolarinda belirten

Mucan _ bulunan.hizm‘et Panel Veri Ceyreklik ve  hizmet  sektérii ~ alaninda
(2016) isletmelerindeki 10 Analizi i//eri faaliyetlerini  devam ettiren on
sirket isletmenin reklam harcamalar1 ile

karlhiliklari, net satiglari ve toplam
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aktiflerine yonelik veriler kap.gov.tr
adresinden  alinarak  incelenmeye
calisgilan bu c¢alisma da, reklam
harcamalarinin satiglarin ve karliligin
iizerinde Onemli bir etkiye sahip
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Reklam  harcamalarmin  isletme

Ilar.slan, BIST 30°da faaliyette Dlnamlk. 2010-2016 bljyuk}ug}.l (.1eg1$k.enle.r11.111.1 isletme
Demirtas ve bulunan isletmeler Panel Veri ~ karhihg: lizerinde istatistiki anlamda
Bayat (2018) - nant Analizi Yillik Veri o1umiy ve pozitif yonlit bir etkisinin

oldugu belirlenmistir.
Xu, Liu ve Reklamin biiyiik firmalar i¢in olumlu
Chen Kore’de Borsaya Faktor 2012-2016 iy etkiye sahip oldugu ve bu
kayith firmalar Analizi Yillik Veri ~ harcamalarin  firma  performansimi

(2019) artirdigini tespit etmislerdir.

Yapilan literatiir ¢aligmasina bakildiginda reklam harcamalarinin firma performansina etkisini
Olemek amaciyla yapilan calismalarin ¢ogunlukla yabanci kaynakli oldugu goriilmektedir.
Yurtici caligmalarda ise boyle bir etkinin incelenmesine yonelik yapilan ¢alismalarin sinirlt

oldugu goriilmektedir. Bu sebeple ¢alismanin literatiire katki yapmasi beklenmektedir.
3. VERI VE YONTEM

Panel veri analizi, llkelerin, firmalarin, endiistrilerin, hane halklarinin vb. yatay kesit
gozlemlerinin  belli bir zaman donemi i¢inde bir araya getirilmesi seklinde
tanimlanabilmektedir (Baltagi, 2005, 1). Genel olarak panel veri analizinin kabul edilmis

denklemi su sekilde formiile edilmektedir:
Yie=a+ [Xie + Eir 1)

Panel veri analizinin sabit etkiler modelinde, baslangi¢c noktasinin yatay kesit verilerinin tim
degerleri icin farkli bir sabit deger alacagi varsayilmaktadir. Rassal etkiler modelinde ise
baslangi¢ noktasinin tesadiifi de§isken oldugu kabul edilmektedir. Bu iki model arasinda
secim yapilmasi panel veri analizinde ilk adimi olusturur (Bali ve Ciner, 2011, s.51). Sabit
etkiler modeli ile rassal etkiler modellerinden hangi modelin kullanilacagina karar verebilmek

amaciyla Hausman testi kullanilir (Ata, 2012, 278).

Calismamizda kullanilmis olan veri setindeki finansal tablolara ait veriler Kamuyu
Aydinlatma Platformunun dipnotlarindan alinmistir. Donem itibariyle 2010-2019 yillar
dikkate alinmistir. Firma ait degerler ise Finnet 2000 programindan elde edilmistir. Ardindan
finansal tablolardan gerekli oranlar hesaplanmistir. Hesaplanan bu degiskenler bagimli,

bagimsiz ve kontrol degiskenleri olarak {i¢ ayr1 gruba ayrilmistir. Bu degiskenleri
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belirleyebilmek amaciyla benzer ¢alismalara bakilmistir (Geyik¢i ve Mucan, 2016; Qureshi,
2007; Baltagi, 1999). Reklam harcamalarinin etkisini belirleyebilmek amactyla yapilmis olan
caligmalardan bagimsiz degiskene karar verilmis, firma performansina yonelik yapilmis olan
caligmalara bakilarak bagimli degiskenler belirlenmistir. Son olarak panel veri analizi
kullanilmis ve reklam harcamalarinin firma performansina etki diizeyini inceleyen

caligmalardan uygun goriilen kontrol degiskenleri belirlenmistir.

Arastirmanin yapildigt donem itibariyle imalat sektoriinde toplam 173 firma faaliyette
bulunmaktaydi. Bu firmalardan sadece 43 tanesi 2010-2019 dénemi siiresince dipnotlarinda

reklam harcamalarina yer verdigi i¢in bu firmalarin verileri kullanilarak arastirma yapilmistir.

Olusturulan modellerde yer alan bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenleri ve bu degiskenlere
ait kisaltma ve agiklamalar Tablo 2’de sunulmustur. Degiskenlerden sadece satislarin

logaritmas1 ve aktiflerin logaritmas: degiskenleri logaritmik veridir. Diger degiskenler oran

halindedir.

Tablo 2. Degiskenler ile Degiskenlerin Kisaltma ve Agiklamasi

Degiskenin Ad1 Degiskenin Degiskenin Aciklamasi
Kisaltmasi
Bagimsiz Degisken
1 Reklam Harcamalari/Satiglar RE_HAR R.(.elilam"hafcamalarl satig hasilatina
boliinmiistiir.
Bagimh Degiskenler
(t-t.1)/t.1*100 formiilii kullanilarak ayni yilin
1 Aktiflerdeki Bityiime AK_BU satiglarindan bir 6'1’10f:ki y1%ll’1 satiglari
¢ikartilmigtir ve bir dnceki yilin satiglarina
boliinerek hesaplanmustir.
(t-t-1)/t.1*100 formiilii kullanilarak bu yilin
2 Satislardaki Biyiime SA_BU aktiflerinden bi’r é.i.nceki' yilin akti'ﬂeri.
¢ikarilmig ve bir 6nceki yilin aktiflerine
boliinerek hesaplanmustir.
Kontrol Degiskenleri
1 Satiglarin Logaritmast SA LOG Satis hasilatinin logaritmasi alinmistir.
2 Kaldirag Orani KAL_OR Toplam borg toplam varliklara bolinmiistiir.

Bagimsiz degisken olarak normalde reklam harcamalar1 degiskeni alinmistir. Fakat diger
degiskenler oran halinde oldugundan bu degisken satislar hasilatina bolinmiistiir. Firmalarda
biliyiime 6nemli bir kavramdir. Biiylime temel hedeflerden biri olmustur. Bu sebeple bagimli

degisken olarak aktiflerdeki biiylime ve satiglardaki bliylime degiskenleri ele alinmastir.
Arastirmada kullanilacak olan modeller su sekildedir:

Aktiflerdeki biiyiime icin gelistirilen model
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AK_BU= ai +1RE_HAR +f:SA_LOGi; +B3KAL_ORit + &t 2

Satislardaki biiyiime icin gelistirilen model

SA_BU = /1RE _HAR + B:SA_LOGi; + psKAL_ORit + &t (3)

Modellerde bagimsiz degisken olarak RE_HAR (Reklam harcamalari/Satiglar) orani
almmistir. Kontrol degiskenleri olarak ta SA LOG (Satislarin Logaritmasi) ve KAL OR
(Kaldirag Orani) degiskenleri modele dahil edilmistir.

4. ANALIZ VE BULGULAR

Tablo 3. Imalat Sektériindeki Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

[ =

B E E 2

% £ S g § g 2 2 =

= = 5 = £ £ & Z g

z +— (<) x c < > ] 5

=) S 2 5o = 3 E o )

2 © = 2 5 5 s

P = &)

n ~—

RE HAR 0015 0005 0192 0000 0022 261561 o(i)gg)o
0.0000

AKBU 10381 12815 4258 32570 38897 831202 .0
SA_BU 17.747 1425 4850 -60.740 32.380 1453.63 0(2285’
SALOG 8722 8606 1095 6950 07482  31.180 0(2;)8)0
0.0000

KALOR 52830 54610 1058 6060 22143 23885 0

Analizlerde baslangicta tanimlayici istatistikler hesaplanmistir ve sonuglar Tablo 3’te
raporlanmistir. Tablo 3’e bakildiginda 43 firmanin reklam harcamalarina yaptiklar yatirimin
satiglarina oraninin ortalamasi %0.15 olarak gerceklesmistir. Bu veriye bakarak firmalarin
reklam harcamalarmma c¢ok az biitce ayirdiklarini sdylemek miimkiindiir. Jarqua-Bera
normallik testi istatistik sonuglarma gore ise analizlerde kullanilacak degiskenlerin tiimii

normal dagilim gostermemektedir.

Tablo 4. Imalat Sektoriindeki Degiskenlere Ait Korelasyon Katsayilari

RE_ HAR AK BU SA BU SA LOG KAL_OR

RE_HAR 1

AK_BU -0.075 1

SA _BU -0.071 0.018 1

SA LOG  -0.016 -0.08  0.042 1

KAL_OR  0.099 0114 0141  0.332 1

Imalat sektoriinde faaliyette bulunan firmalar kullanilarak, degiskenlerin tiimiine ait

korelasyon katsayilar1 hesaplanmis ve sonuglar Tablo 4’te verilmistir. Istatistiki agidan
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korelasyon katsayis1 1 ve -1 arasinda bir deger almaktadir. iki degisken arasinda var olan
korelasyon iliskisini korelasyon katsayisinin Oniindeki isaret belirlemektedir. Bu katsayinin
mutlak degerinin bire yakin olmasi durumda degiskenler arasinda giiclii bir iligki tespit
edilirken, tersi durumda zayif bir iliski durumu s6z konusu olmaktadir. Tablo 4’e bakildiginda
bagimsiz degisken olarak kullanilacak olan reklam harcamalarinin diger degiskenlerle zayif

bir iligki icerinde oldugu tespit edilmistir.

Tablo 5. imalat Sektérii I¢in Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglari

Degiskenler Breusch- Pesaran Scaled  Bias Corrected Pesaran
Pagan LM LM scaled LM CD
RE_HAR 1661.93* 17.85* 15.46* 5.52*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
AK_BU 109.495* 4.3884* 1.9995* 7.4886*
(0.0000) (0.0000) (0.0456) (0.0000)
SA_BU 118.918* 14.4931* 12.1043* 16.555*
(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.

Panel veri analizinde birim kok testinin varligini belirleyebilmek amaciyla baslangicta yatay
kesit bagimlilik testi yapilir. Degiskenler arasinda yatay kesit bagimliliginin tespit edilmemesi
durumunda birinci nesil birim kok testi kullanmak gerekirken, yatay kesit bagimliliginin
varligi durumunda ikinci nesil birim kok testi kullanmak daha giivenilir sonuclar elde
edilmesi acisindan 6nemlidir. Bu sebeple yatay kesit bagimhilik testi yapilmis ve analize
yonelik sonuglar Tablo 5’de verilmistir. Yapilan Breusch pegan LM (Breusch ve Pagan,
1979), Pesaran scaled LM (Pesaran, 2004) ve Bias-Corected scaled LM (Bun ve Carree,
2005) testlerinin neticesinde biitiin degiskenlerde yatay kesit bagimlilig1 tespit edilmistir. Bu
nedenle degiskenlerin duraganligi, yatay kesit bagimliligin1 géz oniine alarak test eden ikinci

nesil birim kok testleri ile test edilmistir.

Tablo 6. Imalat Sektérii I¢in ikinci Nesil Birim Kok 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)
AK_BU 4.8928* 150.1687* 8.4992* 197.4663*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
SA BU 4.4406* 144.2378* 5.8524* 162.7529*
(0.0000) (0.0001) (0.0000) (0.0000)
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SA_LOG 2.5022* 119.9963* 5.2823* 155.2763*
(0.0048) (0.0091) (0.0000) (0.0000)
KAL_OR 5.6071* 159.5361* 4.3322 * 142.8158*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Not. %1, %5 ve %10 oOnem seviyesinde serilerin duraganlifi belirlenmistir, PANIC(BOING) testinde
maksimum gecikme uzunlugu 2 olarak alinmistir

Degiskenlerin seviye degerleri igin ikinci nesil birim kok testlerinden PANIC(BOING) testi
kullanilmis ve sonuglar Tablo 6’da sunulmustur. PANIC(BOING) testinin sonucuna gore %1
onem diizeyinde higbir degiskenin birim kok icermedigi tespit edilmistir.

4.1. Reklam Harcamalarinin Aktiflerdeki Biiyiimeye Etkisi

Reklam harcamalarinin firmanin biiylime performanst ile iliskisini 6lgmek amaciyla iki model
olusturulmustur. Bu modellerden birincisi olan Model (4)’de bagimli degisken olarak
aktiflerdeki biiyiime, bagimsiz degisken olarak reklam harcamalari/satislar ve kontrol

degiskenleri olarak da satiglarin logaritmasi ve kaldirag orani kullanilmistir. Modelin

formiilasyonu su sekildedir:
AK_BU=aj+ f1RE HAR +>SA_LOG; +f3KAL_ORi¢t + &t 4

Modelde rassal ve sabit etkilerin test edilmesi amaciyla F ve LM testleri kullanilmis ve elde

edilen sonuglar Tablo 7’de sunulmustur.

Tablo 7. Model (4) igin F ve LM Test Sonuglar1

Testler Istatistik Olasihk Sonug
Fairim 0.9389 0.5830  Birim etkisi yok
Fzaman 1.1634 0.3173  Zaman etkisi yok

Firim-zaman 5.4660 0.3797  Birim-zaman etkisi yok

LMsirim 0.0000 1.0000 Birim etkisi yok
LMzaman 0.0040 0.4740  Zaman etkisi yok
LMgirim-zaman ~ 0.0040 0.9980  Birim-zaman etkisi yok

F testinde modelde sabit birim ve zaman etkisi olmadig1 tespit edilmistir. Benzer sekilde LM
testinde de modelde rassal birim ve zaman etkisi bulunmadig: tespit edilmistir. Dolayisiyla
modelin klasik yontemle tahmin edilmesine karar verilmistir. Yapilan tahminde degisen
varyans ve otokorelasyon varsayimlarini belirleyebilmek icin sirasiyla Breush-Pagan testi ve

Wooldridge testi kullanilmis ve sonuglar Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8. Model (4) igin Degisen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuglari

Testler istatistik Olasilik
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Breush-Pagan Testi 354.42* 0.0000
Wooldridge Testi 18.666* 0.0001

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

Tablo 8’de Breush-Pagan testine gore %1 Onem seviyesinde degisen varyansin olmadigini
savunan Ho hipotezi, Wooldridge (Wooldridge, 2010) testine gore %1 Onem seviyesinde
otokorelasyonun olmadigimi savunan Ho hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla bu durumda
modelde hem degisen varyans sorunu, hem de otokorelasyon sorunu vardir. Dolayisiyla
model (4) direngli tahmincilerden Arellano, Froot, Rogers tahmincisi (Arellano, 2001) ile

tahmin edilmis ve sonuglar Tablo 9’da raporlanmistir.

Tablo 9. Model (4) i¢in Klasik Etkili Regresyon Sonuglari

Degiskenler Katsayr Standart Hata t-istatistigi Olasihk

RE_HAR -0.1349* 0.6096 3.50 0.002
SA_LOG -0.9119* 0.3970 -2.29 0.017
KAL_OR 0.3266* 0.1187 2.75 0.009
C 3.3100* 0.9623 3.43 0.005

R2=0.1437 P=0.0023

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

Regresyon analizinden elde edilen tahmin sonuclarina gore reklam harcamalar1 ile aktif
bliyiime arasindaki iliski, %1 anlam diizeyinde anlamli bulunmustur. Reklam
harcamalarindaki bir puanlik artig, aktiflerdeki biiylimeyi -0.1349 puan azaltmaktadir.
Satislarin buiyiikliglindeki bir puanlik artig, aktif biiylimeyi -0.9119 puan azaltmaktadir.
Kaldira¢ oranindaki bir puanlik artig, aktif bliylimeyi 0.3266 puan arttirmaktadir. Birim etki

olmadigindan firmalara ait birim etkiler hesaplanamamustir.
4.2.Reklam Harcamalarimin Net Satislardaki Biiyiimeye Etkisi

Reklam harcamalarinin firmanin biiyiime performansina etkisini 6lgmek amaciyla gelistirilen
bu modelde, bagimli degisken olarak satislardaki biiylime, bagimsiz degisken olarak reklam
harcamalar1 (reklam harcamalari/satislar), kontrol degiskenleri olarak da satiglarin logaritmasi

ve kaldirag orani degiskenleri kullanilmistir.
SA_BU =1RE HAR + 2SA_LOG;t + f3 + KAL_ORit + €&t (5)

Sabit ve rassal etkileri belirlemek amaciyla yapilan F ve LM testleri ile sabit etkili ve rassal

etkili modellerden hangisinin kullanilacagini belirleyebilmek amaciyla yapilan Hausman

11



DICLE UNIVERSITESI IKTISADI VE IDARI BILIMLER FAKULTESI DERGISI

Dicle University, Journal of Economics and Administrative Sciences

testine ait sonuglar Tablo 10°da verilmistir.

Tablo 10. Model (5) i¢in F, LM ve Hausman Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasihk Sonug

Fairim 1.6825*  0.0066 Birim etkisi var
Fzaman 5.2700*  0.0000 Zaman etkisi var
Fairim-zaman 19.6698*  0.0001 Birim-zaman etkisi var
L Mairim 0.0000*  0.0000 Birim etkisi var
LMzaman 5.9090*  0.0080 Zaman etkisi var
LMairim-zaman  5.9090**  0.0520 Birim-zaman etkisi var
Hausman 37.8320*  0.0000 Sabit Etkili Model

Not. %1, %5 ve %10 Onem seviyelerindeki anlamlilik, siras1 ile *,** *** jle ifade edilmistir.

Sabit ve rassal etkilerin varhigini tespit edebilmek amaciyla yapilan F ve LM testlerinin
sonucuna gore, sabit birim etkilerin, sabit zaman etkilerinin, rassal birim etkilerinin ve rassal
zaman etkilerinin varligi %1 6nem diizeyinde anlamli bulunmustur. Hausman testine gore
rassal etkilerin oldugunu iddia eden Ho hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla modelin

tahmininde sabit etkili model kullanilmistir.

Model (5)’in tahmininde direngli tahmincilere ihtiya¢ olup olmadigimi tespit edebilmek
amaciyla; degisen varyansin test edilmesi i¢in kullanilan Wald testi, otokorelasyonun test
edilmesi i¢in kullanilan Baltagi-Wu LBI testi ve birimler arasi korelasyonun test edilmesi

amactyla kullanilan Pesaran testi sonuglar1 Tablo 11°de verilmistir.

Tablo 11. Model (5) igin Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arasi Korelasyon Test

Sonuglari
Testler Istatistik Olasihk
Wald Testi 26.251* 0.0000
Baltagi-Wu Lbi 1.944* 0.0005
Pesaran Test 1.8709* 0.0000

Not. %1, %5 ve %10 Onem seviyelerindeki anlamlilik, siras1 ile *,** *** ile ifade edilmistir.

Tablo 11°de goriildiigii gibi model (5) icin yapilan testler neticesinde modelde degisen
varyans, oto korelasyon ve birimler arasi korelasyon sorunu vardir. Bu nedenle ¢ift yonlii
sabit etkili model, direngli tahmincilerden Driscoll ve Kraay tahmincisi kullanilarak tahmin

edilmis ve sonuglar Tablo 12’de verilmistir.
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Tablo 12. Model (5) igin Sabit Etkili Regresyon Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasihk
RE_HAR 11.1036 7.9395 -1.39 0.311
SA_LOG 18.5355 14.2718 1.30 0.226
KAL_OR 0.1147 0.1711 0.67 0.519
C 12.6806 21.5082 -1.10 0.270

R?=0.1524 P=0.0000

Analiz sonucunda reklam harcamalarinin satiglardaki biiyiimeyi negatif yonde etkilemesine
ragmen, katsay1 istatistiki olarak anlamli bulunmamistir. Ayrica satislardaki biiyiime ile
kaldira¢ oraninin satiglardaki biiyiimeye etkisi pozitif olmakla birlikte ayn1 sekilde istatistiki
acidan anlamli olmadig1 saptanmistir. Bu modelde firmalara ait birim etkiler hesaplanmis ve

sonuclar Tablo 13’te verilmistir.

Tablo 13. Model (5) I¢in Firmalara Ait Sabit Birim Etkiler

Sira  Firmalar Katsay1 Sira Firmalar Katsay1
1 Ford -2.5454 23  Deva 4.2186
2 Karsan -6.3014 24 Aygaz -2.4476
3 Anadolu Isuzu -12.7260 25  Ege profil -0.0188
4 Tofas -11.0139 26 Good year -8.2588
5 Vestel -9.5749 27  Hektas 0.0173
6 Alarko 9.4515 28  Sarkuysan -5.1110
7 Parsan 4.3852 29  Bossa 0.7246
8 Arcelik -6.2326 30  Desa deri 2.9805
9 Thlas 5.6384 31  Akin Tekstil 1.0132
10 Klimasan 5.6404 32 Yatag 3.8171
11 Ersu 5.4211 33  Yiinsa 5.2347
12 Kent 1.4031 34  Viking 2.6438
13 Pinar et-un 2.6717 35  Ege seramik 1.3272
14 Pinar su 6.0060 36  Dogtas 6.9184
15 Pinar siit -1.2196 37  Usak seramik 2.0287
16 Banvit -4.5077 38  Afyon Cimento 3.2399
17 Kristal 7.8496 39  Bursa ¢imento -1.7247
18 Tat gida -2.2256 40  Cemas dokiim 5.6546
19 Brisa -3.1685 41  Katmerciler 2.0969
20 Dyo boya -7.4705 42  Dagi 6.7251
21 Marshall 9.0068 43 Hateks 4.6002
22 Tiipras -11.1682

Tablo 13 incelendiginde 17 firmanin reklam harcamalarinin net satiglardaki biiyiimeyi negatif
etkiledigi, 26 firmanin ise pozitif etkiledigi goriilmektedir. Bu durum bazi firmalarin reklam
harcamalarindan pozitif, bazilarinin ise negatif etkilendigini gostermektedir. Olumlu etkilenen
firmalar arasinda en ¢ok etkilenen firma 9.4515 orani ile Alarko Carrier firmasi olurken, en az

etkilenen firma ise 0.0173 orami ile Hektas firmasi olmustur. Negatif etkilenen firmalar
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arasindan en az etkilenen firma -0.0188 oran1 ile Ege Profil firmasi olurken, en ¢ok etkilenen

firma -12.7260 oran1 ile Anadolu Isuzu firmas: olmustur.
5. SONUC

Giliniimliz piyasasinda yiiksek bir rekabet ortami bulunmasindan dolay1r firmalar ve
pazarlamacilar bu denli yogun rekabet ortaminda rakiplerine nazaran bir rekabet avantaji
kazanma ¢abas1 igerisine girmektedir. Bu avantaj saglanamadigi durumda markalarin
varliklarin1 devam ettirmeleri neredeyse imkansizdir. Bu nedenle reklam iiriin ve hizmetler

icin olduk¢a 6nemli bir konuma sahiptir.

Yapilan bu ¢alisma, imalat sanayinde faaliyette bulunan firmalarin reklam harcamalarinin
firma biiyiime performansia etkisini belirlemek amaciyla yapilmistir. Bu amagla BIST’te
faaliyette bulunan imalat firmalarinin verileri alinarak panel veri analizi ile bu analiz
yapilmistir. 2010-2019 yillarinda imalat sektoriinde devamli olarak reklam harcamasi yapmis
43 firma bulunmaktadir. Analiz sonuglarmma gore reklam harcamalarinin firmalarin aktif
bliylime oranini negatif etkiledigi, satislardaki biiytime ile reklam harcamalari arasinda negatif
iliski ile birlikte katsayinin anlamli olmadig1 tespit edilmistir. Firmalara yonelik birim etkilere
bakildiginda, firma bazli reklam harcamalarinin etki diizeyinin firmadan firmaya degiskenlik
gosterdigi, firmalardan bazilarinin reklam harcamalarindan pozitif etkilendigi, bazilarinin ise
negatif etkilendigi tespit edilmistir. Caligmada kullamilan iki modele ait sonuglara
bakildiginda firma performans: iizerinde reklam harcamalarinin negatif etkisinin oldugu
goriilmektedir. Bu sonuglar literatiirde negatif etki tespit eden Bublitz ve Etterge (1989), Eng
ve Keh (2007), Peterson ve Jeong (2010), Bhagwat ve Debruine (2011)’nin ¢alismalariyla
paralellik gostermektedir. Bununla birlikte detayl bir sekilde literatiir calismasi yapildiginda,
reklam harcamalarinin  firma performansina etkisinin ¢ogunlukla pozitif oldugu

goriilmektedir.

Firma performansi ilizerinde reklam harcamalarinin negatif etkisinin olmasinin g¢esitli
nedenleri olabilir. Bu sebeplerden biri, rakiplerin reklam c¢alismalarinin géz ardi edilmesi
olabilir. Tanitimi1 yapilacak reklam ile ilgili rakipler daha etkili ve tutarli reklam harcamasi
yaptiklarinda, diger reklamlar miisterinin ilgisini ¢ekmeyebilir. Bu durum dolayisiyla
firmalarin lizumsuz bir reklam harcamasi yapmalarina neden olabilmektedir. Reklamin
yapilacagi zamanin iyi se¢ilmesi gerekmektedir. Gelisigiizel yapilan reklamlar firmalara kar
yerine zarar ettirebilir. Reklam harcamasi yapildiktan sonra, bu harcama kaleminin geri
dontisleri hakkinda bir degerlendirme yapilmamasi da bir baska basarisizlik sebeplerinden biri

olabilir.
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Reklam harcamalarinin pozitif etkisinin olmamasimnin bir diger nedeni, reklam yapilan
platformun dogru platform olup olmadiginin sorgulanmamasi olabilir. Reklam igin segilen
nokta yanlis ise, reklam etkisiz olabilir. Bu nedenle firmalarin bulunduklar1 sektorii ve
rakiplerin hangi platformda calismalar yiiriittiigiinii iyi arastirmalar1 gerekmektedir. Reklam
veren firmanin hedef kitle gibi diislinebilmeyi de goz ardi etmemesi gerekir. Dolayisiyla

reklamin miisterinin talep ve ihtiyaclarina cevap vermesi gerekir.

Reklam harcamasi yapan firmalarin oncelikli olarak bir hedef kitle belirlemesi, reklam
yapilan alanin iyi arastirilmasi ve ilgili alana yonelik veriler toplamasi firmalarin basarili
sonuglar elde etmesi bakimindan 6nemlidir. Stratejinin 1yi ayarlanmasi ve rastgele bir reklam
harcamasinin yapilmamasi gerekir. Reklam harcamasi yapacak firmanin yeterli ve giivenilir
bir ¢alisan kadrosuna sahip olmasi gerekmektedir. Bu kadronun eksiklikleri gorebilecek ve bu
eksiklikleri dogru yorumlayabilecek bir vizyona sahip olmasi gerekir. Dogru kararlar alip
dogru miisteri kitlesi belirlendiginde yapilan reklam harcamalarindan basarili sonuglar elde
etmek miimkiindiir. Aksi taktirde firma performansini arttirarak yatirima doniismesi beklenen
reklam harcamalari, firma i¢in ek bir gider kalemi olusturarak firma performansini negatif

etkileyebilmektedir.
Arastirma ve Yayin Etigi Beyan

Etik komite onay1 ve/veya yasal/6zel izin gerektirmeyen bu calisma, arastirma ve yayin

etigine uygundur.

Arastirmacinin Katki Orani Beyam

Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamistir.

Arastirmacinin Cikar Catismasi Beyani

Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar catigmasi yoktur.
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