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OZ' Bilimsel gelismenin ve buna paralel

olarak teknolojideki gelismelerin hizi, isletmelerin
ar-ge yatirimlarina daha fazla yonelmesine imkan
tanimaktadir. Bununla birlikte yogun kiiresel
rekabet, isletmeleri basarili olabilmek igin farkli
pazarlama anlayiglarina sevk etmektedir. Bu iki arag,
firmalarm ayirt edici yeteneklerini gelistirmekte ve
firmalara yeni rekabet avantajlari saglamaktadir.
Boylece igletme performansi da bu avantajlardan
olumlu sekilde etkilenmektedir. Isletmelerin pay
senedi degerleri de bu avantajlardan etkilenen
unsurlardan bir tanesidir. Bu ¢aligmada igletmelerin
yapmis olduklar1 pazarlama ve ar-ge harcamalarinin
pay senedi degeri iizerindeki etkisini kesfetmek
hedeflenmistir. Bu dogrultuda Tiirkiye’de ¢imento
sektoriinde faaliyet gosteren ve BIST de islem géren
i¢ isletme se¢ilmis ve bu isletmelerin finansal
tablolarindan elde edilen verilerle panel regresyon
analizi  yapilmistir. Elde edilen bulgularin
cogunlugu, literatiirle tutarli  goriilmektedir.
Literatiirle uyumlu olmayan sonuglarin arastirma
kisitlarindan kaynaklandig: diisiiniilmektedir.
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ABSTRACT' Scientific and

technological developments lead firms to be more R&D
oriented. Furthermore, intense global competition
encourages firms to different marketing approaches for
business success. These two instruments develop
distinctive capabilities of firms and provide new
competitive advantages to the firm. Thus, firm
performance is influenced by these advantages in a
positive way. Stock value is also affected by these
advantages. In this study, we investigated the effects of
marketing and R&D expenses on stock value. In this
direction, we selected three firms which operate in the
cement sector and are traded in BIST. After obtaining
the data, panel data regression analysis has been used to
explore the research problem. According to the findings,
marketing and R&D expenditures effect stock values
positively. Most of the results are consistent with the
previous studies. There are some inconsistent results
that are thought to stem from the research constraints.
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1. GIRIiS

Rekabette basarili olmak ve paydaslara daha iistiin deger sunmak i¢in
yonetim kademeleri, firmalarin ayirt edici yeteneklerini gelistirmeyi ve firmaya
yeni rekabet avantajlar1 saglamay1 amaglamaktadir (Andras & Srinivasan, 2003,
S. 81). Hizli bilimsel gelismenin ve yogun kiiresel rekabetin oldugu mevcut
ekonomi gevresinde dunyadaki birgok firma ar-ge harcamalarini arttirmakta ve
reklam gibi pazarlama projelerine agirlik vermektedir. Ar-Ge ve pazarlama
harcamalarinin gelecekteki ekonomik faydaya katkisi olup olmadigi; muhasebe
alaninda hem akademik hem de pratik anlamda en 6nemli konulardan birisidir
(Han & Manry, 2004, s.155). Ornegin Amerikan isletmeleri rekabet avantaji ve
basar1 i¢in reklam faaliyetlerinin ¢ok 6nemli olduguna inanmakta ve reklam
faaliyetleri i¢in milyarlarca dolar harcamaktadir. Pazarlama faaliyetlerinin yani
sira rakipler karsisinda rekabet avantaji yakalamanin bir diger yolu da iistiin
performans ve yenilik¢i Ozelliklere sahip liriin ve hizmetler sunmaktir. Bu
avantaja sahip olmak, isletmelerin ar-ge’ye verdikleri oneme ve ar-ge igin
ayirdiklar biitgeye baglidir (Andras & Srinivasan, 2003, s. 82).

Isletmelerin temel amaglarindan birisi isletme sahip ya da ortaklarinin
gelecekte elde edebilecekleri getirilerini maksimum diizeye ¢ikarmaktir (Topuz
& Aksit, 2013, s. 54). Buna gore ¢agdas isletmecilik anlayisinda temel hedef kar
maksimizasyonundan, pay senedi sahiplerinin piyasa degerinin maksimuma
c¢ikarilmasina doniismiis durumdadir. Bu durumda karlilik rakamlar1 daha yiiksek
olan ya da daha yiiksek satis rakamlar1 yakalayan isletmeler degil, piyasa degerini
en {ist noktaya ¢ikarabilen isletmeler hedeflerine ulagsmus olacaktir (Demir, 2005,
S. 79). Pay senedi fiyatlari, firmalarin gelecekte beklenen degerini
yansitmaktadir. Bu deger yatirimcilar iizerindeki dogrudan etki sekliyle
pazarlama harcamalarina da baglidir. Bu tiir etkiler, harcamalarin ilk aninda ve
sonraki donemlerinde ¢ok belirgindir. Bu nedenle; reklam gibi pazarlama
giderlerinin satiglara tepkilerinin kisitli olmalarina ragmen yatirimci tepkileri
tizerinde 6nemli etkileri vardir (Osinga vd., 2011, s. 109).

Gecmis caligsmalar, pazarlama harcamalarinin satislari ve kar1 artirmanin
Otesinde pay senedi getirileri Gzerinde de etkisi oldugunu gostermektedir (Joshi
& Hanssens, 2008). Benzer sekilde, iiriin inovasyonu araciligiyla katma deger
Uretmek de blyiik firma degeri olusturur. (Srinivasan vd., 2009). Bununla birlikte
Mc Alister vd. (2007), yapilan reklam harcamalarinin firmanin sistematik riskini
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diistirdiigiinii ifade etmektedir. Sonug olarak; pazarlama harcamalarini uygun bir
sekilde degerlendirmek ve pazarlama giderlerinin tahsisini verimli bir sekilde
gergeklestirmek i¢in bu harcamalarin miisteri, yatirimci gibi paydaslar tizerindeki
etkilerinin dikkate alinmasi gereklidir (Osinga vd., 2011, s. 109). Ayrica ar-ge
harcamalarinin firma ve pay senedi degeri iizerinde de pozitif bir etkisinin
olduguna wulasmis olan birgok c¢aligma bulunmaktadir (Chauvin ve
Hirschey,1993; Woolridge ve Snow, 1990; Chan vd., 2001; Han ve Manry, 2004;
Peterson & Jeong, 2010).

Bu ¢alismada firmalarin ar-ge ve pazarlama harcamalarinin pay senedi
getirileri iizerindeki etkilerini kesfetmek amaglanmaktadir. Bu kapsamda Borsa
Istanbul’da (BIST) islem goren ve c¢imento sektoriinde faaliyet gosteren ug
sirketin ar-ge ve pazarlama harcamalarinin pay senedi degeri iizerindeki etkileri
panel regresyon analizi yontemi kullanilarak incelenmistir. Calismanin buradan
sonraki kisimlarinda oncelikle ar-ge harcamalari, pazarlama harcamalari ve pay
senedi degerine iliskin literatiir incelenecektir. Literatiir incelemesinin ardindan
arastirmanin yontemi anlatilacak. Son olarak bulgular ve buna iliskin sonuglar
degerlendirilecektir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE

Muhasebe literatiiriinde pazarlama, satis ve dagitim giderleri olarak
adlandirilan pazarlama giderleri, isletmenin tiretim faaliyetlerinden sonra hasilati
artirmaya ve miisterilere dagitima iliskin giderlerinden olusmaktadir (Ozdemir &
Kaygusuz, 2009, s. 96). Ar- Ge maliyetleri ise; yeni triin ve Uretim streclerinin
ortaya ¢ikarilmasinda (Albez, 2017, s. 85) isletmelerin aragtirma, gelistirme ve
tasarim faaliyetleri kapsaminda yer alan calismalar ile ilgili katlanilan direkt ve
endirekt harcamalarin tamamidir (Fidanci, 2017, s. 72). Bir¢ok firmanin piyasa
degeri genellikle muhasebe degerine esit olmamaktadir (Topuz & Aksit, 2013, s.
54). Graham ve Frenkenberger (2000), firmalarin piyasa degerinin ve muhasebe
degerinin muhasebe fonksiyonunun iki spesifik 0Ozelliginden dolay1 esit
olmadigimi ifade etmektedir. Bunlardan birincisi, muhasebe sisteminin varliklart
maliyet degeri lizerinden raporlamasi ve raporlanan bu varliklara amortisman
(Tiikenme pay1) bedeli ayirmasidir. ikincisi ise, bir varligin kaydindan énce o
varligin degerine iliskin objektif belgelerin gerekmesidir. Bundan dolay1
isletmelerin pazarlama fonksiyonuna ait olan ar-ge ve Reklamcilik gibi
faaliyetlere iliskin harcama giderleri objektif olarak her zaman muhasebe
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standartlarinda bulunmamaktadir. Bu durum uzun vadeli olarak diisiiniildiiglinde
bu tiir yatirimlar sonucunda elde edilecek getirilerin géz ardi edilmesine neden
olmaktadir (Kiilter ve Demirgiines, 2006, s.339). Tiiketici temelli marka degeri
bakis acistyla bakildiginda da durum buna benzerdir. Ornegin; Kraft markasi
yaklagik 13 milyar dolara satin alindiginda bu rakam, firmanin defter degerinin
yiizde 600’tiinden daha fazla bir rakamdi (Aaker, 2009: 26; Ceviren: Ender
Orfanl).

Wang vd. (2009)’ne gore gilniimiizde kullanilan muhasebe
yaklagimlarinda pazarlama fonksiyonuna yapilan harcamalarin yatirirmdan ¢ok
maliyetin bir gideri (unsuru) olarak degerlendirilmektedir. Benzer sekilde Bublitz
ve Ettredge (1989) de pazarlama giderlerini gider olarak ar-ge harcamalarini ise
varlik olarak degerlendirmektedir. Doyle (2000)’e gore isletme iist diizey
yoOneticileri, pazarlama faaliyetlerinin pay senedi degeri yaratma roliinii ¢ok fazla
onemsememekte ve uygulamis olduklar1 pazarlama stratejilerinin isletme degeri
iizerindeki finansal sonuglarini Ongérememektedir. Esasinda pazarlama
faaliyetleri sadece isletmelerin satiglarin1 ya da pazar paylarini artirmak veya
miisteriler de tutum degisikligi yaratmak gibi geleneksel isletmecilik amaglarini
gerceklestirmeye katkida bulunmamakta, bunlarla birlikte igletmenin ve
markanin degerini de maksimize edebilmektedir (Topuz ve Aksit, 2013, s.54).
Ittner ve Larcker (1998)’in ulastig1 sonug da, buna paralellik gostermektedir.
Buna gore maddi olmayan varliklara yapilan yatirimlarin igletmelerin gelecekteki
muhasebe degeri ya da pay senedi fiyatlarin1 belirlemede ge¢mis muhasebe
bilgilerinden ¢ok daha iyi bir tahmin edici olabilmektedir. Sonug olarak son
yillarda yapilan ¢alismalarin bir¢ogu, pazarlama ve ar-ge harcamalarinin
isletmelerin finansal performansini artirabilecegi sonucuna ulasmustir (Or:
Krasnikov & Jayachandran, 2008; Srinivasan & Hanssens, 2009; Peterson &
Jeong, 2010).

3. ARASTIRMA HiPOTEZLERIi

3.1 Pazarlama Harcamalan

Mevcut muhasebe ilkeleri uyarinca pazarlama harcamalar1 yatirim
harcamas1 olarak degerlendirilmektedir. Muhasebe-Finans alaninda yapilan
caligmalarda bilinmeye ¢alisilan yapilan pazarlama harcamalarinin pay senedi
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piyasalarina etkilerinin olup olmadigidir. Ayn1 zamanda ¢ogu isletme acisindan
pazarlama harcamalar1 bir isletmenin finansal acidan saglamligini isaret ettigi
diigtiniilmektedir (Wang vd., 2009, ss.132-133). Konuya iligkin gecmis
pazarlama caligmalari, pazarlama faaliyetlerinin maddi olmayan duran varlik
yarattigina odaklanmaktadir ve bu faaliyetlerin isletmelerin finansal
performansini artirabildigi noktasinda uzlasmis oldugu goriilmektedir (Peterson
& Jeong, 2010, s. 677). Ornegin; Palazon-Vidal & Delgado-Ballester (2005,
2009); Chu & Keh (2006); Montaner & Pina, (2008); Buil vd., (2011); Montaner
vd., (2011); Mela vd., (1997) gibi bir¢cok arastirmaci satig tutundurma, ar-ge,
reklam gibi pazarlama faaliyetlerinin isletmelerin marka degerine katkida
bulundugunu ifade etmektedir. Bu sebeple reklam ve satis tutundurma
harcamalarinda ki artiglar miigterilerde marka farkindaligi yaratmakta ve birgok
durumda isletmelerin hasilatlarin1 artirmaktadir (Kiilter & Demirgiines, 2006,
330; Mela vd., 1998, s. 102; Gardener & Trivedi, 1998; Narayana & Raju, 1985).
Joshi & Hanssens (2008) isletmeler ile reklam harcamalari iliskisiyle ilgili olarak
son yaptiklar1 arastirmalarda pazarlama ve ar-ge harcamalar1 isletmelerin finansal
performansini artirabilecegi sonucuna ulagsmiglardir. Bu sonu¢ Frieder &
Subrahmanyam (2005) sonuglart ile tutarli goriilmektedir. Reklam
harcamalarinin  pay sahiplerinin servetini direkt artirabilecegi  gibi
(isletmelerindeki satig miktarlarinin veya karlilik oranlarinin artmasi sonucunda),
hem de endirekt yollardan da isletme degerini artirabilecegi sonucu ortaya
cikmistir (Topuz & Aksit, 2013, s. 54). Ozetle; pazarlama faaliyetleri, bir pay
senedinin piyasada fiyatinin olugsmasina ve devamliligi saglamasinda katki
saglayan en 6nemli maddi olmayan kaynak olarak kabul edilmektedir (Cook,
2003'den aktaran Topuz ve Aksit, 2013: 55).

Srinivasan & Hanssens (2009), pazarlamanin temel fonksiyonlar1 ve
isletme piyasa degeri arasindaki iligkisini inceledikleri arastirmasinda,
miisterilerin tatmin diizeyleri ile isletme karlilif1 ve piyasa degeri arasinda bir
iliski oldugunu, bununla birlikte parasal satis tutundurma faaliyetlerinin uzun
donemli isletme karina zarar vermesi sebebiyle parasal satig tutundurma ile
isletme degeri arasinda negatif yonlii bir iligki oldugunu ifade etmislerdir.
Pazarlama literatiiriinde buna benzer bircok calisma bulunmaktadir. Ornegin;
Valette-Florence vd., (2011); Aaker (1996); Raghubir & Corfman, (1999); Luk
& Yip (2008); siklikla kullanilan satis tutundurma faaliyetlerinin referans fiyati
diistirebilecegini, algilanan marka kalitesine zarar verebilecegini ve bu gibi
sebeplerle de firma degerinin azaltabileceginin ifade etmektedirler.
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Barth vd., (1998)’ne gore bir firmanin altinda yer alan marka ya da markalarin,
firmanin paylarmin degerlendiren ve yatirim yapan kisiler agisindan 6nemli
oldugunu vurgulamaktadir. Benzer sekilde Aaker & Jacobson (1994) da marka
adinin, gelecekte nakit akisi saglayan bir varlik oldugunu séylemektedir. Bu
sebeple marka adina katkida bulunacak ve marka degerini artiracak harcamalar,
isletme degeri lizerinde pozitif bir etki yaratabilecektir (Srinivasan & Hanssens,
2009).

Pazarlama faaliyetleri, direkt ve endirekt olmak iizere isletme degeri
iizerinde iki farkli etkiye sahiptir. Pazarlama faaliyetleri sonucunda olusan dolayl
etki, isletmenin gergeklestirdigi pazarlama faaliyetlerinin isletmenin satis hasilati
ve karlilik oranlarini yiikseltmesi sebebiyle pay senetlerini ve ayni zamanda
isletme degerinin artmasi seklindedir. Etkiler satiglar ve karlilik araciligiyla
gerceklestigi  icin, firma degerinin artmast dolayli bir etki olarak
degerlendirilmektedir (Topuz & Aksit, 2013, s.55). Pazarlama faaliyetlerinin
isletme degeri {lizerindeki dogrudan etkisi ise Ho vd., (2005) tarafindan deger
yaratan pazarlama ve reklam harcamalariin isletmenin marka degeri
yaratmasindaki etkisi seklinde agiklanmaktadir. Yazarlara gore gergeklestirilen
pazarlama operasyonlari sonucunda igletmenin yiikselen marka degeri sonraki
asamada isletmenin piyasa degerini ylikseltecektir.

Aciklanan literatiirden yola ¢ikarak isletmelerin pazarlama giderlerinin
pay senedi degeri lizerinde olumlu bir etkisi olmas1 beklenmektedir.

Hi: Pazarlama harcamalarinin pay senedi degeri lizerinde olumlu bir etkisi vardir.

Ha: Pazarlama harcamalar1 yogunlugunun pay senedi degeri lizerinde olumlu bir
etkisi vardr.

3.2 Ar-Ge Harcamalan

Teknoloji temelli isletmelerin yoneticileri, li¢ soruyla karsi karsiyadirlar:
(1) Ar-Ge’ye yeterince yatirrm yapiyor muyuz? (2) Isletmenin teknolojik
varliklarinin ticarilestirilmesi i¢in yeterince kaynak tahsis ettik mi? (3) Yapilan
ar-ge yatinmlari ve ticarilestirmeler, amaca ulagsmakta faydali oluyor mu?
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Pazarlama ve ar-ge harcamalarinin etkisine yonelik bir¢ok aragtirma olsa da
sonuclarin yetersiz ve tutarsiz oldugu goriilmektedir. Literatiirdeki sonuglarin
tutarsiz olmasinin ilk sebebi ekonomide yer alan isletmelerin teknoloji
yatirimlarinin birbirinden farkli olmasidir. Diger bir sebebi ise; pazarlama ve ar-
ge harcamalar ile ilgili kararlarin ayn1 anda alinmasi gerektigiyle ilgilidir. Cilinkii
bu iki harcama, kurumsal stratejinin birbirleriyle biitiinlesmis bir alt parcasidir.
Bu sebeple bu iki harcama kararinin temel etkisi ve birbirleriyle iligkisi sonucu
ortaya c¢ikan etkiyi gorebilmek icin yOneticilerin pazarlama ve ar-ge
harcamalarimna iliskin kararlar1 es zamanh bir sekilde almas1 gerekmektedir (Lin
vd., 2006, s.679).

Yenilikgi igletmelerde arastirma ve gelistirme harcamalari, isletmeler
icin lizerinde durulmasi gereken problemli bir konu haline gelmistir. Arastirma
ve gelistirme harcamalarinin problemli hale gelmesi, bu harcamalarin yatiriminin
¢ok pahali olmasi ancak basarildig1 takdirde taklit edilmesinin ¢ok zor
olmasindan kaynaklanmaktadir (Vinod & Rao, 2000, s.10). Arastirma ve
gelistirme giderleri isletmelerin performansini etkileyen 6nemli kararlardan bir
tanesidir. Isletmelerin dinamik kabiliyetleri agisindan bakildiginda siirekli yenilik
yaratma, rekabet avantaji yakalamanin nadir yollarindan biridir (Lin vd., 2006,
5.680). Gegmis calismalarin bir¢ogu; ar-ge harcamalarimin maddi olmayan
yatirimlar oldugunu ve firmalarin faaliyet performansina katkida bulundugunu
dogrulamaktadir (Fan & Case, 2010, s.32).

Ar-Ge harcamalar ile pay degeri arasindaki iligskinin incelendigi gegmis
caligmalara bakildiginda bu harcamalarin pay degerini pozitif yonde etkiledigi
goriilmektedir. Ornegin; reklam ve ar-ge harcamalarim Tobin (1969)'in para
teorisi ile iliskilendiren Hirschey & Weygandt (1985), reklam ve ar-ge
harcamalarinin firmanin pazar degerini pozitif bir sekilde etkiledigi sonucuna
varmugtir. Donelson & Resutek (2012), gegmis ¢alismalarin ar-ge harcamalari
seviyesinin ve ar-ge yatirimlarindaki biiylimenin firmanin gelecekteki
getirilerinin olumlu yonde etkileyecegini vurgulamaktadir. Ar-Ge harcamalarinin
birer varlik olarak nitelendirilebilecegi sonucuna varan Bublitz & Ettredge
(1989), beklenmeyen ar-ge harcamalariyla reklam harcamalarinin pay getirilerine
etkisini incelemis ve ar-ge harcamalarinin pay getirileriyle olan iliskisini olumsuz
bulmamistir. Chauvin ve Hirschey (1993), reklam ve ar-ge harcamalarinin adi
pay senedi piyasa degeri lizerindeki etkisini arastirdigi ¢alismasinda reklam ve
ar-ge harcamalarinin firmanin piyasa degerinin 6nemli belirleyicilerinden
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oldugunu ifade etmektedir.

Reklam ve ar-ge harcamalarinin iiriin farklilagtirmanin bir yolu oldugunu
sfyleyen Chauvin ve Hirschey (1993), bu harcamalarinin artmasmin firma
degerini arttirabilecegini savunmaktadir. O’Brien (2003), sermaye yapisi ve
inovasyon stratejisi arasindaki iliskinin arasgtiritlmasima iliskin ¢alismasinin bir
parcasi olarak reklam harcamalar1 yogunlugu ve ar-ge harcamasi yogunlugunun
firmanin piyasa defter orani arasindaki iligkisini aragtirmistir. Bu ¢aligmanin
sonuglarina gbre reklam harcamalarnt yogunlugu ve ar-ge harcamasi
yogunlugunun firmanin piyasa defter orani arasinda pozitif bir iliski
bulunmaktadir. Shah & Akbar (2008), reklam ve ar-ge harcamalarinin birer
yonetimsel giiven sinyali veya gelecekteki karlilik i¢in birer yatirim niyeti olarak
degerlendirilebilecegini belirtmektedir. Connoly vd., (1986) reklam ve ar-ge
harcamalarinin pay pazar degeri iizerindeki etkiyi arastirdig1 calismasinda ar-ge
harcamalar1 ile pazar degeri arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir
iligki saptamistir. Yukarida tartigilan literatiir bilgisi dogrultusunda ar-ge
harcamalarinin pay degeri iizerinde pozitif yonlii bir etkisinin olmasi
beklenmektedir.

Hs: Ar-Ge harcamalarmin pay senedi degeri lizerinde olumlu bir etkisi vardir.

Ha: Ar-Ge harcamalart yogunlugunun pay senedi degeri iizerinde olumlu bir
etkisi vardir.

4, YONTEM

Calismanin verileri, ikincil verilerden olusmaktadir ve galisma donemi
01/2009-12/2013 tarihlerini kapsamaktadir. Bu kapsamda 3 sirkete ait finansal
tablolar Kamu Aydinlatma Platformundan temin edilmistir. Uger aylik dénem
verilerinden olusan 6rneklem seti, toplam 300 gézlemden olusmaktadir.

5. MODEL

“Bir firmanin pazarda olusan degerinin kamuya acik tiim bilgileri yansittig
varsayildiginda, pazarlama faaliyetleri ile firma degeri arasindaki iliski,
istatistiksel olarak cari pazarlama harcamalar1 ve pay senetlerinin piyasa degeri
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arasindaki iliski katsayismin yorumlanmasi ile agiklanabilir” (Topuz & Aksit,
2013, s. 56). Bu kapsamda Topuz ve Aksit (2013)’in ¢alismasindan yola ¢ikarak
ar-ge ve pazarlama harcamalari i¢in ayr1 ayr1 olmak iizere bagimli degiskeni pay
senedi getirileri (HS;; )ve bagimsiz degiskeni pazarlama harcamalari (PH; ) ve ar-
ge harcamalar1 (ArGeH;)olan 3 farkli model kullanilmistir.

[k model, dogrudan pazarlama ve ar-ge harcamalarmnin pay senedi degeri
Uzerindeki etkisini ele alan regresyon modelidir. Modelde yer alan HS
aragtirmanin bagimlh degiskenidir ve pay senedi degerini; arastirmanin bagimsiz
degiskenlerinden biri olan ArGeH, orneklemde yer alan isletmelerin ar-ge
harcamalarimi ve diger bagimsiz degisken olan PH ise, isletmelerin pazarlama
harcamalarmni ifade etmektedir.

Model 1.
HSit =a; + pL*PHl + Eit
HS;; = a; + p; ArGeH; + ¢;;

Ikinci modelde amag, pazarlama harcamalarmin etkisinin konkav olup
olmadigimi gorebilmektir. Ciinkii Coskun vd. (2010), pazarlama faaliyetleri ile
firma degeri iliskisinin 6l¢ek ekonomisi 6zelligi gosterdigini, bagka bir deyisle
pazarlama harcamalarinda meydana gelen bir artisin firma degerini belirli bir
noktaya kadar artirdigini, fakat bu nokta itibariyle artisin firma degerini ters
yonde etkiledigini ifade etmektedirler. Bu sebeple; pazarlama harcamalarinin
karesi (PD2) ilk modele dahil edilerek ikinci model elde edilmistir. Sonuglarda
negatif yonli bir etkinin bulunmasi halinde literatiirdeki “Pazarlama
harcamalarinin pay senedi degeri iizerinde olumsuz etkisi vardir.” seklindeki
sonuglarla tutarli olacaktir.

Model 2.
HSi = a; + pi PH; + p; PH; &y,
HS; = a; + pf ArGeH; + p} ArGeH;’¢;;

“Firma degerinin isletmenin gelecekteki satiglarinin yarattigi nakit
akimlarindan tiiremis oldugu varsayildiginda, pazarlama harcamalarinin satiglar
ve firma degeri lizerinde etkili olabilecegi ileri siiriilebilir. Dolayisiyla pazarlama
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faaliyetlerinin sonuglar1 cari dénemde ya da hemen sonraki dénemde deger
yaratmayabilir.” (Topuz ve Aksit, 2013: 56). Ornegin reklam harcamalarinin
etkisinin 3 y1la kadar stirebilecegi ifade edilmektedir (Graham ve Frenkenberger,
2000: 149). Bu sebeple asagida gosterilen bes gecikmeli (onbes aylik) model
gosterilmistir.

Model 3.

HS;e = a; + p1PH; + p3PH; 1 + p3PH;_5 + paPH;_3 + psPH;_4 + pgPH;_s
+ Sit

HS;s = a; + pjArGeH; + p;ArGeH;_, + p3ArGeH;_, + p,ArGeH;_3
+ pcArGeH;_, + pgArGeH;_s + €;;

Orneklemde yer alan isletmelerin biiyiikliiklerinin birbirinden farkli
olmasi, analiz sonuglarini etkileyebilecektir. Bu sebeple ilk ti¢ modelden farkli
olarak bagimsiz degiskeni pazarlama yogunlugu ve ar-ge yogunlugu olan ¢
model daha kullanilmigtir. Pazarlama ve ar-ge yogunlugu, firmalarn ilgili
donemdeki pazarlama ve ar-ge harcamalarinin o dénemdeki satislarina oraniyla
bulunmaktadir (Topuz ve Aksit, 2013: 57). Bu sebeple 4. Model asagidaki
gibidir. Bununla birlikte tipki 2. Modelde oldugu gibi bagimsiz degiskenlerin
kareleri 5. Modele eklenmistir ve pazarlama ve ar-ge harcamalar1 yogunluklarinin
gecikmeli etkilerinin goriilmesi i¢in de 6. Model kullanilmustir.

Model 4.
HS; = a; + p; PHY; + &;
HS;; = a; + p; ArGeHY; + &;;
Model 5.
HSy = a; + p{ PHY; + p; PHY;?&;,
HS; = a; + p; ArGeHY; + p; ArGeHY;*&;;
Model 6.

HS; = a; + piPHY, + p;PHY,_y + p3PHY,_, + piPHY;_3 + piPHY;_,
+ pPHYi_s + e

HS;; = a; + piArGeHY; + p;ArGeHY;_, + p3ArGeHY;_, + p3ArGeHY;_; +
psArGeHY;_4 + pgArGeHY;_s + &;¢
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6. VERI

Yontem bashiginda da bahsedildigi gibi ¢aligmanin verileri, ikincil
verilerden olusmaktadir ve c¢alisma donemi 01/2009- 12/2013 tarihlerini
kapsamaktadir. Calismanin 6rneklemi, Tiirkiye’de ¢imento sektoriinde faaliyet
gosteren ve Borsa Istanbul (BIST)’da islem goren ii¢ isletmeden olusmaktadir.

Calismanin analiz kisminda kullanilmasi gereken veriler Kamu
Aydinlatma Platformu’ndan alinmistir. 5 yillik bir donemi kapsayan ¢alismadaki
modellerin bagimhi degiskeni, pay senedi degeri iken; bagimsiz degiskenleri,
firmalarin pazarlama giderleri ile arastirma-gelistirme giderleridir.

7. BULGULAR

Pazarlama ve ar-ge harcamalarinin pay senedi degeri tizerindeki etkisini
gormek i¢in panel regresyon analizi uygulanmistir. Ancak bu agamaya gegmeden
once serilerin duraganliginin sinanmasi i¢in birim kok testi yapilmistir.
Duraganlik sinamasi sonuglar1 asagidaki gibidir:

Tablo 1. Birim Kok Testi Sonug¢lari:

PH PHY AR H ARHY
. Sabitli . Sabitli . Sabitli
Sabitli /Trendli Sabitli Trendii | S0t /Trendli
Levin, Lin& | 3.28571 | 3.16216 4.4354 476767 | 7.60679 9.17001
Chu
Im,Pesaran&S | -5.32411 | -5.6858 59343 | -6.7365 | -7.12097 -8.34531
hin
Fisher ADF 453601 491691 | 4.9353 7.2353 5.74710 5.73480
Fisher PP 9.13281 1110656 | 11.2323 | 123243 | 4.7232 5.21376

Yapilan birim kok testlerinin sonucuna gore tiim serilerin duragan
olduklar goriilmektedir.
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Pazarlama ve ar-ge giderlerinin pay senedi degerlerine etkisini incelemeye
yonelik kurulan modellere iliskin panel regresyon sonuglar1 asagida
gosterilmistir. Sonuglarda dnce pazarlama harcamalarinin pay degerine etkisine
iliskin 6 modelin test sonuglar1 gosterilecek; ardindan ar-ge harcamalarmin pay
degerine etkisine iligkin 6 modelin test sonuglar1 gdsterilecektir.

Pazarlama Harcamalarina Iliskin Sonuclar:

Tablo 2. Pazarlama Harcamalar1 ve Pay Degeri iliskisine Yonelik Panel Regresyon
Sonuclari:

Model 1 Model 2 Model 3
0.810818 4.089318 1.384957
a (Cons)
(0.0214)* (0.6301)* (0.0001)*
- 0.054321 -0.497681 -0.101289
(0.0261)* (0.6644)* (0.0011)*
0.014942
PH? - -
(0.6990)*
0.031875
PHi.1 -
(0.2792)*
-0.004355
PHi-2 - -
(0.8790)*
-0.052749
PHi.3 - -
(0.0860)*
-0.012088
PHi.4 - -
(0.6864)*
-0.021048
PHis - -
(0.1834)*
Ftesti 11.11 17.11 10.13
Adj R? 0.343 0.345 0.21

*: Parantez i¢indeki degerler %5 diizeyindeki p degerlerini ifade etmektedir.

Pazarlama harcamalarina iligskin regresyon sonuglarina gore;
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Pazarlama harcamalarimin pay degeri iizerinde istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif yonlii bir etkisi bulunmaktadir. Buna gore pay
degerindeki degisimin %34,’ii pazarlama harcamalar1 tarafindan
acgiklanmaktadir.

Pazarlama harcamalarimin etkisinin konkav olup olmadigin
gorebilmek igin pazarlama harcamalarmin karesi (PD?)’nin eklendigi
modelde pazarlama harcamalar1 ve pazarlama harcamalarinin karesi
ile pay degeri arasinda bir iligki bulunmaktadir. Ancak bu iliski
istatistiksel olarak (p = ,6644; ,6690) anlaml: degildir.

Pazarlama harcamalariin pay degeri iizerindeki gecikmeli etkisinin
istatistiksel olarak anlamsiz oldugu goriilmektedir.

Pazarlama Harcamalar: Yogunluguna Iliskin Sonuclar:

Tablo 3. Pazarlama Harcamalar1 Yogunlugu ve Pay Degeri iliskisi Yonelik Panel
Regresyon Sonuglar::

Model 4 Model 5 Model 6
a (Cons) 0.111818 (0.0011)* | 3.081218 (0.0301)* | 1.384957 (0.0001)**
0.06463341 N .
PH (0.0000)* 0.112121 (0.1644) 0.125328 (0.0011)
0.714646
PH? - -
(0.0990)*
PHi1 - 0.535187 (0.0792)**
0.343355
PHi-2 - -
(0.0790)**
PHi-s - - 0.343749 (0.0860)**
_ 0.6565088
PH4 i i (0.0864)**
_ 0.6121233
PHs i i (0.0234)**
Ftesti 16.55 17.31 18.13
Adj R 0.357 0.362 0.29

* -

Parantez icindeki degerler %5 diizeyindeki p degerlerini ifade etmektedir.

**: Parantez i¢indeki degerler %10 diizeyindeki p degerlerini ifade etmektedir.
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Pazarlama harcamalarin yogunlugunun pay degerine etkisine iliskin
regresyon sonuglarina gore;

Pazarlama harcamalar1 yogunlugunun pay degeri {izerinde
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi vardir. Ayrica bu
modelin agiklama giicii %35,71 dir.

Pazarlama harcamalar1 yogunlugu ve bu degiskenin karesinin pay
degerine olan etkisinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu
goralmektedir.

Pazarlama harcamalar1 yogunlugunun pay degeri iizerinde %10
anlamlilik diizeyinde olumlu bir etkisi tespit edilmistir. 6. Modelin
sonuglari, pazarlama harcamalari yogunlugunun pay degerine
etkisinin 6zellikle dordiincii (Brris= 0.6565088) ve besinci (BpHis=
0.6121233) donemde arttigin1 gdstermektedir. Modelde yer alan
bagimsiz degiskenler, pay senedi degerindeki degisimin %29 unu
acgiklamaktadirlar.

Ar-Ge Harcamalarina Iliskin Sonuclar:

Tablo 4. Ar-Ge Harcamalari ve Pay Degeri iliskisine Yonelik Panel
Regresyon Sonuclari:

Model 1 Model 2 Model 3

a (Cons) 0.249818 (0.0171)* | 0.123367 (0.0016)* | 0.013836 (0.0001)*
ArGeH -0.020522 (0.0329)* | 0.022477 (0.1428)* | 0.008273 (0.0012)*
ArGeh 2 ) 0.002806

(0.0345)*
ArGeH i1 - 0.006182 (0.0080)*
ArGeH iz - - 0.004976 (0.0147)*
ArGeH i3 - - 0.006238 (0.0006)*
ArGeH 4 - - 0.004972 (0.0078)*
ArGeHis - - 0.531127 (0.0001)*
Ftesti 31.21 37.11 10.13
Adj R? 0.656 0.695 0.92

*-
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Ar-Ge harcamalarmin pay degerine etkisine iligkin regresyon analizi
sonuglar1 agsagidaki gibidir:

Ar-Ge harcamalarinin pay degeri {iizerinde negatif yonli ve
istatistiksel olarak anlaml bir etkisi vardir. Model 1’de pay senedi
degerindeki degisimin %65,6’s1 (R?= 0.656) ar-ge harcamalari
tarafindan aciklanmaktadir.

Ar-Ge harcamalarinin karesinin modele eklenmesiyle ortaya ¢ikan
yeni modelde (Model 2) bu degiskenin pay senedi degeri izerinde
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi bulunmaktadir. Ayrica
modelin agiklama giicii %69,5 tir (R?= 0.695).

Ar-Ge harcamalarinin pay senedi degeri lizerindeki gecikmeli
etkisinin incelendigi {igilincli modelde bu harcamalarin pay senedi
degeri iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve olumlu bir etkisi
goriilmektedir. Ozellikle dort donemden sonra (Besinci dénemde
Barcer i.s= 0.531127) bu etkinin daha yiiksek oldugu goriilmektedir.
Bununla birlikte diizeltilmis R?’si 0,92 olan bu modelin ylksek
aciklama giiciine sahip oldugu sdylenebilir.

Ar-Ge Harcamalart Yogunluguna Iliskin Sonuclar:

Tablo 5. Ar-Ge Harcamalar1 Yogunlugu ve Pay Degeri Iliskisine Yonelik
Panel Regresyon Sonuglari:

Model 4 Model 5 Model 6

a (Cons) 0.100125 (0.0018)* | 0.073600 (0.0001)* | 0.144063 (0.0000)*
ArGeH 30.79376 (0.0204)* | 3.960425 (0.7760)* | -24.18711 (0.0066)*
ArGeH? - 31.40750 (0.1743)*

ArGeH i1 - -3.363071 (0.5371)*
ArGeH -2 - - -2.290190 (0.7051)*
ArGeH i3 - - -9.743259 (0.0860)*
ArGeH i - - 0.234356 (0.9770)*
ArGeHis - - -3.796918 (0.5076)*
Ftesti 16.55 17.31 18.13

Adj R? 0.643 0.245 0.245
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Ar-Ge harcamalar1 yogunlugunun pay degerine etkisine iliskin regresyon
analizi sonuglar1 agsagidaki gibidir:

- Ar-Ge harcamalar1 yogunlugunun pay degeri {izerinde istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif bir etkisi bulunmaktadir. Dérdiincii modelde
pay senedi degerindeki degisimin %64,3’1 ar-ge harcamalari
yogunlugu degiskeni tarafindan agiklanmaktadir.

- Ar-Ge harcamalar1 yogunlugunun karesinin de pay degeri lizerinde
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi bulunmaktadir. Ancak
bu iligki istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir.

- Altinct modelde ar-ge harcamalari yogunlugunun pay degeri
tizerindeki gecikmeli etkisi incelenmistir. Ortaya ¢ikan sonuglara
gore ar-ge harcamalar1 yogunlugunun pay degeri lizerinde gecikmeli
bir etkisi bulunmamaktadir (p > ,05).

8. SONUC VE ARASTIRMA KISITLARI

Isletmelerin pazarlama ve ar-ge harcamalarmin pay senedi degerine
etkisinin incelendigi bu ¢alismada panel regresyon analizi yontemi kullanilmistir
ve c¢esitli sonuglara ulagilmigtir. Calismada temel olarak pazarlama ve ar-ge
harcamalarinin iki farkli etkisi incelenmistir. Bunlardan birincisi bu harcamalarin
pay senedi degerine etkisi iken, ikincisi ise bu harcamalarinin satiglara orani ile
elde edilen pazarlama ve ar-ge yogunlugunun pay senedi degerine etkisidir.

Pazarlama harcamalarinin pay senedi degerine etkisine iliskin ilk {ig
modelin analiz sonuglarina goére pazarlama harcamalarinin pay senedi degeri
iizerinde pozitif yonlii bir etkisi bulunmaktadir. Literatiirle karsilastirildiginda bu
sonucun tutarli oldugu goriilmektedir. Ayrica pazarlama yogunlugunun da pay
degeri lizerinde pozitif bir etkisi bulunmaktadir. Bununla birlikte pazarlama
yogunlugunun pay degeri lizerindeki gecikmeli etkisi; reklam ve satis tutundurma
gibi pazarlama faaliyetlerinin etkilerinin genel olarak uzun vadeli oldugu gergegi
ile tutarli goriilmektedir. Calismanin sonuglarma gore oOrneklemi olusturan
sirketlerin pazarlama harcamalarinin pay degerine etkisi, dordiincii ve besinci
donemlerde goriilmektedir. Bu sonuglar, konuya iliskin literatiirle de uyum
saglamaktadir.

Ozet olarak pazarlama harcamalari, isletmelerin pay degerini arttirmada
yardimel olacak araclardan bir tanesidir. Bu sebeple pay degerini arttirmak
isteyen igletmelerin reklam, satig tutundurma, sponsorluk gibi pazarlama
faaliyetlerini kullanmalar tavsiye edilmektedir. Ancak bu basariya uzun vadede
ulasilabilecegi de gdzden kagirilmamalidir.
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Ar-Ge harcamalar ile pay degeri arasindaki iliski pazarlama harcamalar
ile ilgili sonuclarla benzerlik gostermektedir. Buna gore ar-ge harcamalarinim
dogrudan pay degeri iizerinde anlamli bir etkisi bulunmasa da ar-ge harcamalari
yogunlugunun pay degerini pozitif yonde etkiledigi goriilmektedir. Ar-ge
harcamalarmin gecikmeli etkisi de pazarlama harcamalar1 gibidir. Bir bagka
deyisle orneklemdeki isletmelerin yapmis oldugu ar-ge harcamalart belirli bir
stire sonra pay degerini pozitif yonde etkileyebilmektedir. Calismada kullanilan
Orneklemin ar-ge harcamalarinin  gecikmeli etkisi besinci doénemde
gorulmektedir. Ar-ge harcamalarinin pay degerine etkisi 6zetlenecek olursa; bu
harcamalarin pay degerini pozitif yonde etkiledigi ve bu etkilerin uzun vadede
ortaya ¢ikabilecegi sdylenebilir.

Bununla birlikte iki harcama tiriind hisse degeri etkileme baglaminda
kiyaslamak miimkiindiir. Yapilan analiz sonuglarina gore yenilik yaratma ve
rekabet avantaji1 yakalamakta isletmelere yardimci olan (Lin vd., 2006, s. 680) ar-
ge harcamalarinin pay degerine etkisi pazarlama harcamalarina gore daha
yuksektir.

Aragtirmanin  yukarida bahsedilen ve literatiirle uyum saglayan
sonuclarmin yani sira literatiirle tutarsiz olan bazi sonuglar1 da bulunmaktadir.
Ornegin; pazarlama harcamalarin pay degeri iizerinde dogrudan gecikmeli
etkilerinin pozitif yonlii olmasi beklenirken sonuglarin anlamsiz oldugu
goriilmektedir. Bu tiir tutarsizliklarin ¢aligmada kullanilan 6rneklemden
kaynaklandig1 diisiiniilmektedir. Orneklemin literatiirle tutarsiz sonuglara neden
olmasina yol acan faktdrlerden birisi Orneklemde yer alan isletmelerin
biiytikliikleri arasindaki farktir. Gergekten; 6rneklemi olusturan ¢ isletmeden
biri ar-ge i¢in binlerce lira harcarken diger iki isletme ise ar-ge ¢alismalar1 igin
daha kiiciik bir biitce ayirmistir. Diger bir faktor ise 6rneklemin tek bir sektdrde
yer alan isletmelerden olusmasidir. Farkli sektdrlerden olusan bir 6rneklem
secilmesi durumunda farkli sonuglara ulasilmasi muhtemeldir. Ayrica segilen
isletmelerin biiyiikliikleri arasindaki fark ile aragtirmanin kapsadigr dénem de
calismanin kisitlar1 arasindadir. Biiyiikliik olarak birbirine daha yakin isletmeler
ile yapilacak bir ¢aligmada farkli sonuglara ulasilabilecegi gibi; calismanin
kapsadigi donemin 2008 kiiresel ekonomik krizini hemen takip eden yillar oldugu
da goz Oniine alinarak diinya ¢apinda ekonomik dalgalanmalarin daha az oldugu
veya gorece daha istikrarli olan donemlerde yapilacak benzer ¢alismalarin daha
anlaml1 sonuglar verecegi diisiiniilmektedir.
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