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6z

Pazarlama harcamalarini  belirleyen unsurlarin literatiirde genellikle
finansal tablo kalemleri perspektifinden ele alinmadigi gériilmektedir. Bu
calismada, 2013-2018 yillari arasinda Borsa Istanbul’a kote sirketlere
iliskin  bir veri seti kullanilarak pazarlama harcamalarini belirleyen
faktérler hem finansal tablolar temelli hem de piyasa verileri kullanilarak
incelenmektedir. Calisma sonuglarina gére; sirket biyiikligiiniin, finansal
kaldiracin, briit kGr marjinin, net kdr marjinin, maddi duran varlik
yogunlugunun ve cari oranin pazarlama harcamalari iizerinde istatistiki
olarak anlamli  herhangi bir etkisi bulunmamaktadir. Pazarlama
harcamalari lizerinde istatistiki olarak anlamli olan finansal tablo bazh tek
unsur ARGE harcamalaridir. Piyasa verileri temelli hesaplanan Tobin’in Q
orani ise biitiin drneklem ve imalat sanayi érneklemi icin pazarlama
harcamalari lizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip degilken
imalat sanayi harici 6rneklem igin istatistiki olarak anlamli bir pozitif
etkiye sahiptir. Yapilan ek analizler ile de bu sonuglar birkag istisna ile
teyit edilmektedir.
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Pazarlama Harcamalari ile Tablo Bazli Finansal Gostergeler Arasindaki iliski

THE ASSOCIATION BETWEEN FINANCIAL STATEMENT
BASED INDICATORS AND MARKETING EXPENDITURES

Abstract

Factors influencing marketing expenditures are not considered from the
perspective of financial statement items by the literature. In this study,
based on a sample of listed firms on Borsa Istanbul over 2013-2018, we
analyse these factors by considering financial statement items, as well as
capital market data, and document the following outcomes. First, size,
financial leverage, gross profit margin, net profit margin, tangible
intensity and current ratio do not significantly affect marketing
expenditures at conventional levels. R&D expenses are the only financial
statement item that significantly influence marketing expenditures.
Second, Tobin’s Q which is calculated based on the financial market data
does not have a statistically significant impact on marketing expenditures
for the whole sample, as well as the sample comprising manufacturing
firms. However, marketing expenditures are significantly and positively
influenced by Tobin’s Q figures of non-manufacturing firms. All these
findings, with minor exceptions, are confirmed by several robustness
checks.

Keywords: Marketing expenditures, Tobin’s Q, R&D, Ratio analysis.

1. GiRiS

Pazarlama harcamalarinin, mevcut pazarlama literatiirii tarafindan, degisen ve
doniisen ekonomi gbdz oOnilinde tutularak derinlemesine ele alindig
bilinmektedir. Yang vd. (2015) glinimiizde pazarlama hesap verebilirliginin
onem kazandiginin ve bu nedenle yoneticilerin pazarlama faaliyetleri ile
pazarlama harcamalarinin etkinligini ortaya koyma baskisi altinda kaldiginin alti
cizilmektedir. Bu baskinin tatminkar bir finansal performans ile bertaraf edilmesi

gerekmektedir (Henningsen vd., 2011). Bu sebeple, pazarlama profesyonelleri,
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satis ve pazar payindaki artisla ve dolayisiyla karlilik artigiyla ilgilenmektedir.
Pazarlama harcamalari, pazarlama literatiiriine ek olarak, finans ve ekonomi ile
ilgili literatlr tarafindan da farkli perspektiflerden ele alinmaktadir (Shah ve
Akbar, 2008). Her ne kadar yakin bir ge¢cmise kadar finansal piyasa verileri
pazarlama alani disinda tutulsa da piyasanin pazarlama faaliyetlerine ve
harcamalarina verdigi tepkinin incelenmeye basladigi goriilmektedir (Mizik ve

Jakobson, 2009).

Ozellikle son 30 yildir teknolojik degisimlerin énderliginde degisen ve déniisen
ekonomik diizende maddi (fiziksel) varliklarin 6nemini yitirerek maddi olmayan
varliklarin baskin hale geldigi goriilmektedir (Ertugrul, 2020). Mevcut finansal
raporlama sistemlerinin bu donlisiim karsinda yetersiz kalmalarindan dolayi
maddi olmayan duran varlik olarak élgllerek finansal durum tablosunda maddi
olmayan duran varlik gosterilmesi gereken bir¢ok unsurun gider kaydedilerek
finansal tablolarin islevsizlestiginin Lev ve Zarowin (1999) alti gizilmektedir. Bu
baglamda hem glgli bir marka insa etmek hem de Grin/hizmet farkindahg
yaratmada faydal bir enstriiman olan pazarlama harcamalarinin finansal durum
tablosunda muhasebelestiriimesi  konusu, mevcut finansal raporlama
literatlriince (6rnegin, Barth ve Kasznik, 1999; Chauvin ve Hirschey, 1993)

tartisila gelmektedir.”

ARGE harcamalari temelli sekillenen teknolojik donisiimlerin basini gektigi
ekonomik diizenden o6turi yukaridaki paragrafta bahsi gegen tartismalarin
ekseriyetle ARGE giderlerinin finansal durum tablosunda gosterilmesine yonelik

oldugu anlasiimaktadir (Shah ve Akbar, 2008). Bu baglamda ARGE

* Ornegin, Ewens vd. (2019) tarafindan pazarlama harcamalarinin da iginde bulundugu
bazi kalemler organizasyonel sermaye olarak tespit edilerek maddi olmayan duran varlik
olarak nitelendirilmektedir. Bu harcamalarin muhasebelestirilmesi, ¢alismamizin
konusunun disinda oldugu igin uygulamali 6rneklerle konunun anlatimi igin okuyucuya
Peles (1970) 6nerilmektedir.

Adiyaman Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Yil:13, Sayi: 35, Ajustos 2020



Pazarlama Harcamalari ile Tablo Bazli Finansal Gostergeler Arasindaki iliski

harcamalarinin ve bu harcamalarin belirleyici unsurlarinin mevcut literatiiriin
ilgisini cekmeye basladigi sdylenebilir. Ornegin, Xu ve Sim (2019) iki teknoloji
devi gelismekte tlke olan Cin ve Kore firmalarina iliskin bir 6rneklem ile ARGE
harcamalarinin belirleyici unsurlarini géstermekte iken Marszatek (2018) benzer
bir analizi Polonya firmalarina iliskin gerceklestirmektedir. Bir diger tartisma
konusu olan pazarlama harcamalarinin belirleyici unsurlarinin tespitine yonelik
¢alismalar literatirde -bildigimiz kadariyla- yaygin olarak bulunmamaktadir.
Pazarlama harcamalarinin belirlenmesine yonelik yapilan ¢alismalarda genellikle
satislarin ile satis projeksiyonlarinin (Lischka vd., 2014), sektérdeki rekabet
yogunlugunun (Lee, 2002; Delorme vd., 2002), {rln tipinin (Pagoulatos ve
Sorensen, 1981; Resende, 2006) ve ithalat yogunlugunun (Martin, 1979;
Pagoulatos ve Sorensen, 1981) dominant faktorler olarak 6n plana ciktiklari

anlasiimaktadir.

Bu calismada pazarlama harcamalarini belirleyen faktoérler hem finansal tablo
kalemleri hem de Mizik ve Jakobson (2009) tarafindan alti ¢izildigi Gzere finansal
piyasa verileri gbz 6ninde tutularak incelenmektedir. Pazarlama harcamasi
verisi olarak pazarlama, satis ve dagitim giderleri baz alinmakta ve 2013-2018
yillari arasinda Borsa istanbul’a kote sirketlere iliskin yapilan analiz ile bulgulara
ulasilmaktadir. Birinci bulgu, yalnizca bir finansal tablo kaleminin pazarlama
harcamalarini etkiledigine isaret etmektedir. Firma blyiklGgu, briut kar marji,
finansal kaldirag ve net kar marjinin pazarlama harcamalari lizerinde istatistiki
olarak anlamli diizeyde herhangi bir etkisinin bulunmadigi ve ARGE
harcamalarinin pazarlama harcamalarini istatistiki olarak anlamh bir sekilde
artiricl etkisi oldugu goérilmektedir. Bu istatistiki olarak anlamli sonug, Chauvin
ve Hirschey (1993) tarafindan alti gizilen tipik bir firmanin ARGE harcamasi ya da
pazarlama harcamasi arasinda bir tercihte bulunacagl argimanini
desteklememektedir. Yapilan ek analizler dahilinde regresyonlara dahil edilen

maddi duran varliklar yogunlugu ile cari oranin da pazarlama harcamalari
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Uzerinde istatistiki olarak herhangi anlamh bir etkilerinin bulunmadigi ortaya
konulmaktadir. ikinci bulgu, piyasa degerinin aktiflere orani olan Tobin’in Q
oraninin pazarlama harcamalari lizerinde istatistiki olarak herhangi bir anlamlilik
dizeyinde etkisinin bulunmamasidir. Tim o&rneklem icin gegerli olan bu
sonugclar, dérneklemler sektorel bazda ikiye ayrilarak tekrarlanmaktadir. imalat
sektorl harig tlim sektorler icin bu sonuglar tamamen teyit edilmektedir. Her ne
kadar imalat sektori igin finansal tablo kalemlerine iliskin raporlanan sonuglar
tiim 6rneklem igin raporlanan sonuglar ile ayni dogrultuda olsa da bu sektor icin
Tobin’in Q oraninin pazarlama harcamalarini istatistiki olarak anlamh bir sekilde
artirdigl sonucuna ulasilmaktadir. Yapilan gesitli ek analizlerle de bu sonuglar

birkag istisna ile teyit edilmektedir.

Calisma takip eden siralamada devam etmektedir. ikinci kisimda literatiir
taramasi ve hipotez gelistirmeyi iceren teorik tartisma yer almaktadir. Ugilincii
kisimda o&rneklem, model ve yéntem bulunmaktadir. Dérdincii kisimda
betimleyici istatistikler, korelasyon matrisi ve regresyon sonuglarini iceren
bulgular sunulmaktadir. Besinci kisimda ise ¢alismaya iliskin kisitlar tartisilarak

ve gelecek arastirmalara 6neriler sunularak ¢alisma sonlandiriimaktadir.

2. TEORIK TARTISMA

Pazarlama harcamalarinin belirleyici unsurlarinin finansal tablo verileri temelli
incelenmesinin literatirde genel-yaygin bir uygulama olarak bulunmadig
anlasilmaktadir. Pazarlama harcamalarinin finansal tablo verileri temelli
degerlendirildigi calismalarin satislar (6rnegin, Duffy, 1999; Peles, 1970;
Yiannaka vd., 2002; Lischka vd., 2014) ve karlilik (Sougiannis, 1994; Husain ve
Sharma, 2015; Riaz vd., 2015) odakh olduklari anlasiimakta iken finansal piyasa
verileri temelli degerlendirildigi calismalarin hisse senedi degeri ya da getirileri
(Hirschey, 1982; Han ve Manry, 2004; Gu ve Li, 2010; Shah ve Akbar, 2010)

konularina odaklandigi gérilmektedir.
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Ozellikle son grupta yer alan galismalarin pazarlama verilerini bagimsiz degisken
ve hisse senedi degerini (getirilerini) bagimsiz degisken olarak degerlendirdikleri
ve pazarlama harcamalarinin fiziksel olmayan varliklar olarak addedilmesi
gerektigini tartisa gelen literatiire katki sunduklarinin alti gizilmelidir. Bu
¢alismalar dahilinde, pazarlama faaliyetlerinin (satis, tutundurma ve drin
gelistirme) bir hisse senedinin fiyatinin belirlenmesinde temel maddi olmayan
kaynaklar (Cook, 2003) oldugundan hareketle pazarlama harcamalarinin marka
degerini olumlu yonde etkileyerek firmanin getirilerini artirmasi ve hisse
senedine olan talebin artmasiyla da firma degerini olumlu etkilemesi beklentisi

(Simon ve Sullivan, 1993) incelenmektedir.

Pazarlama harcamalarinin dogrudan belirlenmesine yonelik c¢alismalarda ise
finansal tablolar temelli verilerin hesaba katilmasinin literatiirce pek yaygin
olarak kullanilan bir uygulama olmadig bilinmektedir. Bu c¢alismalarda
sektordeki rekabet yogunlugu (Lee, 2002; Delorme vd., 2002), lrln tipinin
(Pagoulatos ve Sorensen, 1981; Resende, 2006) ve ithalat yogunlugu (Martin,
1979; Pagoulatos ve Sorensen, 1981) gibi finansal tablo verilerine dayali
olmayan olgltler kullanilarak  pazarlama harcamalarinin  belirlendigi

anlasiimaktadir.

Olcek ekonomisi kavrami geregi biiyiik sirketlerin pazarlama harcamalarinin
satislara orani, kiguk firmalarin bu oranina goére daha disik olmaktadir
(Comanor ve Wilson, 1979). Olcek ekonomisi kavrami géz ardi edildiginde dahi
biliylk sirketler digerlerine gére daha fazla finansal kaynaklara ve daha genis bir
vizyona sahip olduklari icin (Greer, 1971) daha fazla pazarlama harcamasi
yaptiklari gorilmektedir. Bu iki kavram, ilk izlenim olarak birbirleri ile ¢elisen iki
ifade gibi goriinse de aslinda temellerinde yatan mantik geregi birbirlerini
dogrular mahiyettedir. Zira daha fazla pazarlama harcamasi, daha fazla satis

anlamina geldigi icin bu muhtemel donglide pazarlama harcamalarinin satisa
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orani, paydadaki artis paydaki artisi telafi edeceginden dolayi diisecektir. Ayrica
Greer (1971) tarafindan alti gizilen bir diger husus da pazarlama harcamalarinin
sektor rekabetini duslrecegi ve boylelikle pazar payi fazla olan sirketlerin (yani
buyiik sirketlerin) bu durumu devam ettirmek igin daha fazla pazarlama
harcamas! yapacaklaridir. Bu tartismalar isiginda, sirket buyuklGgtunin
pazarlama harcamalari Gzerindeki etkisinin pozitif yonde oldugu diisiincesiyle

asagidaki hipotez test edilmektedir:

H1: Sirket bliylikliigii ile pazarlama harcamalari arasinda pozitif yonlii bir iliski

s6z konusudur.

Tobin’in Q orani, bir sirketin mevcut varliklarinin yenilenme ya da yerine konma
maliyeti ile sirketin piyasa degeri arasindaki iliskiyi sunan (Chung ve Pruitt, 1994)
ve kullanim alaninin yalnizca finans literatiirt ile sinirli kalmadigi anlasilan bir
gostergedir. Piyasa degerinin mevcut varliklarin yerine konma maliyetine
oranini ifade eden Tobin’in Q oraninin yiiksek olmasi, Lee ve Tompkins (1999)
tarafindan alti cizildigi Gizere varlklarin hissedarlara deger yaratacak bir sekilde
kullanildiginin ve piyasa tarafindan bunun fiyatlara yansitildiginin bir gostergesi
olmasi agisindan son derece yliksek 6neme haizdir. Diger bir deyisle, Tobin’in Q
oraninin artmasi, sirketin gelecekteki blylme firsatlarinin ve nakit yaratma
kapasitesinin piyasa tarafindan algilanarak fiyatlandigi seklinde
yorumlanmaktadir. Ayrica bu oranin artmasi sirketlerin finansman bulma
kabiliyetlerinin artmasi seklinde ifade edilebilir (Cayir ve Altay, 2019). Bunlara ek
olarak, Tobin’in Q oraninin yiksek olmasi sirketin rekabetci avantajinin da

yuksek olduguna isaret etmektedir (Canbas vd., 2005).

Ozetle, finansman bulma noktasinda yiiksek kabiliyet, yatirmlarin daha kolay

finansmani anlamina gelecegi icin Tobin’in Q oraninin artmasinin pazarlama
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harcamalari Uzerindeki etkisinin pozitif yonde oldugu dislincesiyle asagidaki

hipotez test edilmektedir:"

H2: Tobin’in Q orani ile pazarlama harcamalari arasinda pozitif yénli bir iliski

s6z konusudur.

Fiyat-Maliyet marji, bir Griintn fiyati ile toplam maliyeti arasindaki iliskiyi sunan
bir gostergedir. Ekonomi perspektifinden bu marj, genellikle piyasadaki rekabet
eksikliginden kaynakl bir kusura isaret etmektedir (Culha ve Yalgin, 2005). Diger
bir deyisle, bu marj karlihgi ifade etmektedir ve ekonomik karin tam rekabetgci
piyasalarda bulunmamasi gerekmektedir (Mankiw, 2011). Bu marj, tersten
disindldiginde, bir Grinin bir sirket icin yarattigi artik degerleri sembolize
ettigi icin bir sirket igin istenen bir durumu ifade etmektedir. Bu artik degerler,
finansal performans tablosunda kar olarak nitelendiriimektedir. Finansal
performans tablosunda yer alan ¢esitli karlardan ilk kar kalemi brit kar satislar
ile yalnizca satislara yonelik katlanilan giderler arasindaki farki gostermekte iken
son kar kalemi olan dénem net kari satislar ile donem icinde katlanilan batiin
giderler arasindaki farki ifade etmektedir. Bu sebeple, bu calismada tek bir kar
kaleminin incelenmesindense, farkli anlamlara gelmesinden 6tird iki farkh kar
kaleminin degerlendiriimesi uygun goérilmektedir. Brat kar, bir sirketin
dogrudan dogruya satislari ve satislarinin maliyetleri arasindaki iliskiyi sundugu
icin brit kar marji yiksek olan sirketlerin karliliklarini devam ettirebilmek
(kapasite sorunlari olmadigi varsayimiyla) icin daha fazla satmak isteyecekleri,

dolayisiyla da daha yuksek pazarlama harcamasi yapacaklari beklenmelidir. Bu

¥ Degisen ve doniisen ekonomide fiziksel varliklarin 6nemini yitirmesi ve ARGE
harcamalari ile pazarlama harcamalari gibi fiziksel olmayan yatirimlarin énemli bir
kisminin mevcut finansal raporlama sistemlerince varlik olarak muhasebelestirilmesine
imkan taninmadig icin Tobin’in Q orani igin kritik esik olan 1’'in gegerli olamayabilecegi
distnilmelidir. Bu sebeple galismamizda Tobin’in Q oraninin pazarlama harcamalari
Uzerindeki etkisi kritik esik diisiintilmeksizin degerlendirilmektedir
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beklenti dahilinde Uglincu hipotezi test edilmektedir. Benzer bir sekilde, brit kar
marji yiiksek olan sirketlerin (operasyonel giderleri lizerinde dizgiin kontrol
sagladiklari varsayimiyla) net karlarinin da yiksek olacagi, dolayisiyla net kar
marji yiksek olan sirketlerin bu durumu devam ettirebilmek i¢in daha yiiksek
pazarlama harcamasinda bulunmalari beklenmelidir. Bu beklenti dahilinde,
literatiirde pazarlama harcamalari ile net kar arasinda glicli bir baglanti
raporlayan gesitli calismalar (6rnegin, Graham ve Frankenberger, 2000; Paton ve
Williams, 1999; Sougiannis, 1994) ile de tutarh bir sekilde, doérdiinci hipotez

test edilmektedir.

H3: Briit kdr marji ile pazarlama harcamalari arasinda pozitif yonlii bir iliski séz

konusudur.

H4: Net kdr marji ile pazarlama harcamalari arasinda pozitif yénlii bir iliski s6z

konusudur.

Finansal kaldirag, bir isletmenin finansal saghginin en énemli géstergelerinden
birisi olmasi (Marquardt ve Wiedman, 2004) agisindan analizlere dahil
edilmektedir. Yiksek kaldiragh sirketlerin yatirim yaparak satislarini artirmalari
ve satis yapabilmek igin de pazarlama harcamalarini artirmalari beklentisi, borg
almanin dogasiyla dogrusallik gostermektedir. Bu sebeple hipotez 5a test
edilmektedir. Fakat, ylksek kaldiragh firmalarin kazanglar odakli cesitli
borglanma kosullari bulunmaktadir. Chava ve Roberts (2008) tarafindan alti
cizildigi Gzere birgok borglanma kosulu, minimum faizleri karsilama orani ve
borcun FVAOK’e orani gibi unsurlari icermektedir. Bu tarz kosullarin da net kari
azaltici kalemler ile negatif yonli bir iliskisinin olmasi beklenmelidir. Bu
baglamda, Cazavan-Jeny vd. (2011) tarafindan ARGE harcamalarinin
aktiflestirilerek net karin azalmasina muisaade edilmeyen sirketlerin kaldiragh
sirketler oldugu raporlanmaktadir. Ayrica, pazarlama harcamalarinin bir nevi

yatirm olmalarindan hareketle, Kalemli-Ozcan vd. (2018) tarafindan da
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gosterildigi  Gzere kaldiracin  yatirmlar  Gzerinde olumsuz bir etkisi
bulunmaktadir. Hem Cazavan-Jeny vd. (2011) hem de Kalemli-Ozcan vd. (2018)
ile ayni dogrultuda, pazarlama harcamalarinin kaldiragh firmalarda daha az

olacagi beklentisiyle, hipotez 5b test edilmektedir.

H5a: Kaldirag ile pazarlama harcamalari arasinda pozitif yénli bir iliski séz

konusudur.

H5b: Kaldirag ile pazarlama harcamalari arasinda negatif yénlii bir iliski séz

konusudur.

Finansal raporlama standartlarinca finansal durum tablosunda gosterilmesi
tartisila gelen kalemlerden biri olan ARGE giderlerinin (Shah ve Akbar, 2008) bir
nevi raporlanamayan bir yatinm tiri olmasindan o6tirli ARGE giderleri
analizlere dahil edilmekte ve bu sebeple ARGE giderleri yliksek olan firmalarin
Urlnlerinin  satisina yonelik olarak pazarlama harcamalarini artiracagi
beklentisiyle hipotez 6a test edilmektedir. Diger taraftan, Doukas vd. (1999)
tarafindan da alti ¢izildigi Gizere ARGE giderleri, pazarlama harcamalarina kiyasla
uzun vadeli ve riskli yatirrmlardir. Yatirrm bitcesinde yer almalari bakimindan
ikame olan ARGE ve pazarlama harcamalari hisse degerine katki perspektifinden
de ARGE harcamalari ve pazarlama harcamalari alternatif yatirnm kalemleridir
(Chauvin ve Hirschey, 1993). Ornegin, finansal kriz aninda, ARGE harcamalarini
azaltip pazarlama harcamalarini artiran firmalarin hisse senedi getirisi ARGE
harcamalarini artirip pazarlama harcamalarini azaltan firmalarin hisse senedi
getirisinden daha fazla olarak raporlanmaktadir (Tikoo ve Ebrahim, 2010). Bu
noktadan hareketle, ARGE harcamalari ile pazarlama harcamalari arasinda bir

odiinlesim oldugu beklentisiyle hipotez 6b test edilmektedir.

Hé6a: ARGE harcamalari ile pazarlama harcamalari arasinda pozitif yénlii bir

iliski s6z konusudur.
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Hé6b: ARGE harcamalari ile pazarlama harcamalari arasinda negatif yonlii bir

iliski s6z konusudur.

3. BRNEKLEM, MODEL VE YONTEM

3.1. Orneklem

Yapilan c¢alismada, 2013-2018 yillari arasi her yilin son kapanis giini itibariyla
Borsa istanbul’da piyasa degeri olan sirketlere iliskin bir &rneklem
kullanilmaktadir. ilgili finansal piyasa degiskeni olan piyasa degeri Borsa istanbul
Veri Tabani tarafindan saglanmakta olup finansal tablo verileri Kamuyu
Aydinlatma Platformu tarafindan sunulan web sayfasinda yer alan finansal

raporlardan manuel olarak toplanarak elde edilmektedir.

Orneklemdeki  finansal raporlama  regiilasyonlarindaki  farkliliklardan
kaynaklanabilecek cok turluliikten 6tlrd holdingler, finansal kurumlar ile enerji
sirketleri ve diger kamu hizmeti veren sirketler 6rneklem disi tutulmaktadir.
Ayrica, gelisen isletmeler piyasasi ile serbest islem platformunda bulunan
sirketler de orneklem disi tutularak 6rneklemdeki listelenme homojenligi
korunmaktadir. Ote yandan, coklu hisse senedi tipi bulunmasi durumunda
yalnizca likiditesi en yiksek olan hisse tipi Orneklemde tutulmaktadir.
Orneklemdeki raporlama homojenliginin korunmasi adina finansal yil kapanisi
Aralik ayinin son glini olmayan sirketler de 6rnekleme dahil edilmemektedir.
Bunlara ek olarak, isletmenin sirekliligi varsayimi ile értiismedikleri icin defter
degeri negatif olan sirketler (Gordon vd., 2010) ile hasilat degeri bulunmayan

sirketler de 6rnekleme dahil edilmemektedir.

Biitlin bu eliminasyon islemleri sonunda elek Ustiinde kalan 279 sirkete iliskin

1.412 gézlem ile analizler yapilmaktadir.
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3.2. Model ve Yontem

Hipotezlerin test edilebilmesi adina asagida gosterilen esitlik kullaniimaktadir.
Bu esitlikte yer alan sembollerin nelere tanimlari, hesaplamalari ve veri
kaynaklari Tablo 1’de gosterilmektedir. Bu esitlikte yer alan B1, B2, B3 ve Ba
katsayilarinin istatistiki olarak anlamli bir sekilde pozitif olarak raporlanmasi ilk
dort hipotezi teyit edecektir. Bs ve Bs katsayilarinin istatistiki olarak anlamli bir
sekilde pozitif (negatif) olarak raporlanmasi ise H5a (H5b) ile H6a (H6b)

hipotezlerini teyit etmektedir.

PHit = fo + p1 AKTit + B2 Qi + f3 BKMit + s NKMi + s FKit + s ARGE;

Yukaridaki esitlikte yer alan aktifler hari¢ biitin degiskenler bir finansal tablo
kalemi ile béltinerek oran cinsinden ifade edilmektedir. Boylelikle 6lgek etkisinin
regresyon sonuglarimizi domine etmesinin oniline gecilmektedir. Bu esitlikte yer
alan her degisken, en Ust ve en alt %1’lik seviyelerde bastirilarak ug gézlemlerin
regresyon sonuglari Gzerindeki muhtemel etkileri elimine edilmektedir. Coklu
dogrusallik sorunu, Varyans Genislik Faktortd (VGF) analizi ile kontrol
edilmektedir. Bu analiz dahilinde hem ortalama hem de bireysel diizeyde elde
edilen bitiin VGF degerlerinden en blyiiginin 1,19 oldugu goériilmekte olup bu
oranin kritik VGF esigi olan 10’un ¢ok altinda bulundugu anlasiimaktadir. Bu VGF
degerleri, coklu dogrusallik sorununun regresyon sonuglari tizerinde istatistiki

olarak anlamli bir etkisi bulunmadigini ortaya koymaktadir.

Dogru regresyon yonteminin belirlenmesi adina oncelikle Hausman Testi
uygulanmaktadir. Hausman Testi sonucu sabit etkiler regresyon ydnteminin
kullaniminin uygunluguna isaret etmektedir. Bu yontem, sirket diizeyinde
heterojenlik sorununun eliminasyonunu saglamaktadir. Bir diger heterojenlik
sorununun da zaman diizeyinde oldugunun Ertugrul ve Demir (2018) tarafindan

alti gizilmektedir. Bu sebeple regresyon sonuclari hem sirket dizeyinde sabit
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etkiler hem de yil dizeyinde sabit etkiler kontrol edilerek sunulmaktadir.

Boylelikle yansiz regresyon sonuglari elde edilmektedir (Allison, 2006).

Tablo 1. Degiskenler ve Tanimlari

Degisken | Tanim Hesaplama Veri Kaynagi

i Sirket - BIST ve KAP

t Yil - BIST ve KAP

PH Pazarlama Pazarlama, Satis ve Dagitim | KAP

Harcamalari Giderleri / Satislar

AKT Aktif Biyuklugi In (Aktifler) KAP

Q Tobin’in Q Degeri (Piyasa Degeri + Toplam Net Borg) | BiST ve KAP
/ Aktifler

BKM Briit Kar Marji Brit Kar / Satiglar KAP

NKM Net Kar Marji Doénem Net Kari / Satiglar KAP

FK Finansal Kaldirag Toplam Net Borg / Aktifler KAP

ARGE ARGE Giderleri Arastirma Gelistirme Giderleri / | KAP
Satislar

Petersen (2009) ve Gow vd. (2010) tarafindan vurgulandigi ve o6rneklerle
aciklandigi Gzere standart hatalardaki hem sirket bagimliliginin hem de zaman
bagimliiginin elimine edilmesi regresyon sonuclarindan dogru cikarimlar
yapilabilmesi adina yiksek 6neme haizdir. Bu baglamda, Petersen (2009) ve
Gow vd. (2010) tarafindan da onerildigi tizere standart hatalar hem sirket hem

de yil diizeyinde kiimelenerek elde edilmekte ve bu cift bagimlilik sorunsalinin

regresyon sonuglari lizerindeki olumsuz etkileri bertaraf edilmektedir.

4. BULGULAR

4.1. Betimleyici istatistikler ve Korelasyon Matrisi

Tablo 2’nin Panel A kismi, betimleyici istatistikleri gdstermektedir. Oncelikle,

aktifler hari¢ bitlin degiskenlerin oransal olarak ifade edildiginin

vurgulanmasinda fayda gorilmektedir. Pazarlama harcamalarinin medyan

degeri, orneklemdeki firmalarin pazarlama, satis ve dagitim giderlerinin
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satislarinin yaklasik %5’i kadar olduguna isaret etmektedir. Tobin’in Q oraninin
minimum degerinin eksi olmasi, toplam borcun net olarak ifade edilmesinden,
diger bir deyisle nakit ve nakit benzerlerinin etkisinden arindiriimis borg
toplaminin kullaniimasindan kaynaklanmaktadir. Tobin’in Q oranina iligkin her
ortalama deger ne kadar kritik esik olan 1’den biyikse de medyan deger hatiri
sayilir 6lctide 1’den kigiktir. Bu disitk deger, Canbas vd. (2005) tarafindan
sunulan betimleyici istatistikler ile tutarli bir sekilde kaynaklarin efektif
kullanilimadigina isaret etmektedir. Briit kar marjinin ortalama ve medyan
degerlerinin %20 civarinda olmasi, sirketlerin satislarin maliyeti hari¢ giderlerini
karsilamak igin satislarinin yaklasik 5’te 1’lik kadar bir meblag ile yetinmek
zorunda kaldiklarini géstermektedir. Ote yandan, net kar marjina iliskin medyan
deger ise yaklasik olarak %3,6 ya tekabiil etmektedir. Orneklemdeki gdzlemler

100 TL'lik satislarinin 3,6 TL'sini net kar olarak elde etmektedir.

Finansal kaldirag oranina iliskin ortalama ve medyan degerlerin %14 civarinda
ciktigl gorulmektedir. Bu orana iliskin raporlanan degerin minimum olmasinin,
bu oranin hesabinda -tipki Tobin’in Q oraninda oldugu gibi- nakit ve nakit
benzerlerinin  etkisinden arindirilmis  bor¢ toplaminin  kullanilmasindan
kaynaklandiginin alti gizilmelidir. Orneklemimizdeki ARGE harcamasi degerlerine
iliskin medyan degerin 0 c¢ikmis olmasi, ARGE harcamalarinin yeterince
yapilmadiginin en giizel gostergesidir ve mevcut literatiirle de (6rnegin, Jiang ve
Stark, 2013) tutarlidir. Raporlanmayan istatistiklerimize gére ARGE harcamasi

yapan gozlem sayisi toplam gozlemlerin %401 kadardir.

Tablo 2’nin Panel B kismi, korelasyon matrisini gostermektedir. Bu matriste
raporlanan biitiin korelasyon katsayilarinin -birkag istisna ile- istatistiki olarak
anlamli oldugunun alti gizilmelidir. Pazarlama harcamalari ile Tobin’in Q orani,
briit kar marji, finansal kaldirag ve ARGE harcamalari arasindaki regresyon

katsayilari istatistiki olarak anlamli bir sekilde pozitif olarak raporlanmakta iken
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pazarlama harcamalari ile net kar marji arasindaki korelasyon katsayisinin
istatistiki olarak anlamli bir sekilde negatif oldugu anlasilmaktadir. Ote yandan,
pazarlama harcamalar ile sirket buyukligl arasindaki korelasyon katsayisi
istatistiki olarak anlaml bulunmamaktadir. Korelasyon matrisi, diger bditiin
degiskenleri gbz ardi ederek iki degisken arasindaki dogrudan iliskiyi gosterdigi
icin ylksek korelasyon katsayilari ¢oklu dogrusalliga isaret edebilmektedir.
Korelasyon matrisinde raporlanan herhangi bir degerin 0,50'den biyilk
olmamasi ¢oklu dogrusalligin bulunmadiginin gostergesidir. Onceki béliimde de
tartisildigi Gizere ¢oklu dogrusalligin tespiti icin yapilan VGF analizleri bu sorunun

istatistiki olarak bulunmadigini gdstermektedir.

Tablo 2. Betimleyici istatistikler ve Korelasyon Matrisi

PANEL A
N ORT P50 STSP MIN MAKS
PH 1412 0.072 0.046 0.079 0.000 0.381
AKT 1412 19.690  19.590 1.745 16.160  24.160
Q 1412 1.021 0.779 0.866 -0.005 5.462
BKM 1412 0.233 0.204 0.190 -0.234 1.000
NKM 1412 0.018 0.036 0.579 -3.775 2.598
FK 1412 0.142 0.141 0.239 -0.562 0.656
ARGE 1412 0.005 0.000 0.017 0.000 0.136
PANEL B
PH AKT Q BKM FK NKM ARGE
PH 1
AKT 0.0480 1
Q 0.0590* -0.1224* 1
BKM 0.2998* 0.0321 0.1484* 1
FK 0.0788* 0.0818* -0.1207* -0.1962* 1
NKM -0.0565* 0.1138* 0.0474 0.1822* -0.1994* 1
ARGE 0.2096* -0.0619* 0.1041* 0.3405* -0.1874* 0.0633* 1

Agiklamalar: Panel A’da betimleyici istatistikler ve Panel B’de korelasyon matrisi yer
almaktadir. ilgili degiskenler ve nasil hesaplandiklari Tablo 1’de detaylica sunulmaktadir.
N, ORT, P50, STSP, MiN ve MAKS sirasiyla toplam gézlem sayisini, ortalamayi, medyani,
standart sapmayi, minimum ve maksimumu ifade etmektedir. * %5 istatistiki anlamlilik
dlzeyine isaret etmektedir.
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4.2. Regresyon Sonuglari

Regresyon sonuglari Tablo 3’te sunulmaktadir. Bu Tablonun ilk kolonu biitlin
ornekleme iliskin sonuglari ortaya koymakta iken ikinci ve Uglinci kolonlari
sirasiyla imalat sanayi harici 6rneklem ile imalat sanayi Orneklemine iligskin

bulgulari géstermektedir.

Tablo 3. Regresyon Sonuglari

C'):\l:atI:jI:m Digerleri imalat Sanayi
AKT -0.0057 -0.0005 -0.0115
(0.0060) (0.0078) (0.0092)
Q 0.0049 0.0128* -0.0022
(0.0029) (0.0050) (0.0024)
BKM -0.0141 -0.0405 0.0022
(0.0190) (0.0288) (0.0385)
NKM -0.0032 0.0022 -0.0123
(0.0071) (0.0099) (0.0125)
FK 0.0265 0.0202 0.0320
(0.0174) (0.0258) (0.0255)
ARGE 0.8702** 0.3740* 1.0044**
(0.3326) (0.1754) (0.3622)
Sabit Terim 0.1757 0.0643 0.2955
(0.1183) (0.1568) (0.1816)
Sirket Sabit Etkiler EVET EVET EVET
Yil Sabit Etkiler EVET EVET EVET
Gozlem Sayisi 1,412 425 987
R? 0.906 0.897 0.915

Agiklamalar: Her kolonun bashginda regresyon sonuglarinin elde edildigi 6érneklem yer
almaktadir. ilgili degiskenler ve nasil hesaplandiklari Tablo 1’de detaylica sunulmaktadir.
Parantezler igindeki standart hatalar hem firma hem de yil bazinda kiimelenerek elde
edilmektedir. * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

Sirket buyukliGgine iliskin raporlanan regresyon katsayisinin istatistiki olarak
anlamh olmamasi (p-degeri: 0.386), pazarlama harcamalarinin sirket
blylkligiine bagl olmadigini géstermektedir ve Comanor ve Wilson (1979) ile

Greer (1971) tarafindan ileri stirilen argimanlarla értismemektedir. Bu bulgu,
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sirket blylklugu ile pazarlama harcamalar arasinda pozitif yonliu bir iligki

oldugunu iddia eden ilk hipotezi teyit etmemektedir.

Tobin’in Q oranina iliskin raporlanan regresyon katsayisinin istatistiki olarak
anlamli olmamasi (p-degeri: 0.150), pazarlama harcamalarinin Tobin’in Q
oranindan bagimsiz oldugunu gostermektedir. Bu bulgu, Cayir ve Altay (2019)
tarafindan alti gizilen Tobin’in Q oraninin finansman bulma kabiliyetinin bir
gostergesi olmasi hususundan hareketle ileri stirdiglimiiz Tobin’in Q orani ile
pazarlama harcamalari arasinda pozitif yonla bir iliski oldugunu iddia eden ikinci

hipotezi teyit etmemektedir.

Brut kar marjina iliskin raporlanan regresyon katsayisinin istatistiki olarak
anlamli olmamasi (p-degeri: 0.491), pazarlama harcamalarinin brit kar marjina
bagh olmadigini gostermektedir. Ayrica, net kar marjina iliskin raporlanan
regresyon katsayisinin da istatistiki olarak anlaml olmadigi (p-degeri: 0.669)
anlagiimaktadir. Net kar marjinda yer alan dénem net kar, pazarlama
giderlerinden arindirilarak yeniden hesaplandiginda tekrarlanan regresyonlar da
bu sonugclari herhangi bir sekilde degistirmemektedir. Bu karlar regresyonlara
ayri ayri dahil edildiginde de istatistiki olarak anlamsiz regresyon katsayilarina
ulasilmaktadir. Ozetle, bu bulgularimiz, tam rekabetgi olmayan bir piyasada
mevcut karini artirmak isteyecek sirketlerin daha ¢ok satmak icin daha fazla
pazarlama harcamasi yapacagini iddia eden {gilinci ve dordinci hipotezleri

teyit etmemektedir.

Finansal kaldiraca iliskin raporlanan regresyon katsayisinin istatistiki olarak
anlamh olmamasi (p-degeri: 0.187), pazarlama harcamalarinin finansal kaldiraca
bagh olmadigini géstermektedir. Bu bulgu, ne kaldiragh sirketlerin daha fazla
finansman vyaratmak icin daha c¢ok satis yapmaya vyonelik pazarlama
harcamalarini artiracagl hipotezini (5a) ne de Cazavan-leny vd.'nin (2011)

sonuglarina paralel bir sekilde ortaya koyulan kaldiragh sirketlerin net karin
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azalmamasi igin pazarlama harcamalarini kisacagi hipotezini (5b) teyit

etmektedir.

ARGE harcamalarina iliskin raporlanan regresyon katsayisinin istatistiki olarak
anlamli olmasi (p-degeri: 0.047), pazarlama harcamalarinin ARGE harcamalarina
bagh olduguna isaret etmektedir. Bu bulgu, ARGE harcamalarinin bir yatirim
olarak addedilerek bu firmalarin gelistirdikleri Grinlerinin satisina yonelik
pazarlama harcamalarini artiracagini iddia eden hipotezi (6a) teyit etmektedir.
Ekonomik olarak da ARGE harcamalarindaki artis pazarlama harcamalarinda
onemli bir artisa sebebiyet vermektedir; zira ARGE harcamalarinda meydana
gelen 1 TUlik artis pazarlama harcamalarinda 0.87 TL’lik bir artis olarak
sonuglanmaktadir. Ote yandan bu bulgu, pazarlama harcamalari ile ARGE
harcamalarinin alternatif yatirrm kalemi oldugunu ifade eden Chauvin ve
Hirschey (1993) ve bu iki harcama arasinda o6zellikle kriz donemlerinde énemli

bir 6diinlesim oldugunu gosteren Tikoo ve Ebrahim (2010) ile 6rtismemektedir.

Ozetle, biitiin rnekleme iliskin sonuglar, ARGE harcamalari haricinde herhangi
bir degiskenin pazarlama harcamalari (zerinde istatistiki olarak anlamli
diizeylerde etkisinin bulunmadigini gostermektedir. Analizler imalat sanayi
harici 6rneklem ile imalat sanayi 6rneklemi icin tekrarlandiginda da Tobin’in Q
oranina iliskin bulgular hari¢ bitin bulgular tamamen teyit edilmektedir.
Tobin’in Q orani, imalat sanayi harici 6rneklem igin istatistiki olarak anlamh (p-
degeri: 0.052) bir sekilde pazarlama harcamalarn Uzerinde etkilidir. Bu bulgu,
Tobin’in Q orani ile pazarlama harcamalari arasinda pozitif yonll bir iliski s6z
konusu oldugunu iddia eden ikinci hipotezi teyit etmektedir. Fakat imalat sanayi
orneklemi igin Tobin’in Q oranina iliskin raporlanan regresyon katsayisinin
istatistiki olarak anlaml olmamasi (p-degeri: 0.404) bitin orneklem igin
raporlanan sonuglar ile ayni dogrultudadir. Son olarak, ARGE harcamalarinin

imalat sanayi Orneklemi icin raporlanan regresyon katsayisinin imalat harici
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orneklem igin raporlanan regresyon katsayisinin 2,5 katindan fazla olmasi, ARGE

harcamalarinin pazarlama harcamalarini artirici etkisinin imalat sanayi i¢in daha

belirgin oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 4. Ek Analiz Sonuglari-I

Bitin

Srneklem Digerleri imalat Sanayi
AKT -0.0050 -0.0014 -0.0102
(0.0059) (0.0072) (0.0080)
Q 0.0051 0.0135** -0.0018
(0.0028) (0.0051) (0.0022)
BKM -0.0138 -0.0429 0.0040
(0.0181) (0.0301) (0.0343)
NKM -0.0026 0.0033 -0.0129
(0.0074) (0.0108) (0.0117)
FK 0.0154 0.0196 0.0100
(0.0153) (0.0275) (0.0146)
ARGE 0.9015** 0.3997* 1.0356**
(0.3258) (0.1872) (0.3619)
MDVY -0.0057 0.0332 -0.0209
(0.0084) (0.0208) (0.0158)
CARI -0.0028 -0.0020 -0.0050
(0.0019) (0.0023) (0.0032)
Sabit Terim 0.1722 0.0700 0.3000
(0.1171) (0.1519) (0.1637)
Sirket Sabit Etkiler EVET EVET EVET
Yil Sabit Etkiler EVET EVET EVET
Gozlem Sayisi 1,412 425 987
R2 0.907 0.899 0.919

Agiklamalar: Her kolonun bashginda regresyon sonuglarinin elde edildigi 6érneklem yer
almaktadir. ilgili degiskenler ve nasil hesaplandiklari Tablo 1’de detaylica sunulmaktadir.
MDVY maddi duran varliklarin aktiflere oranini ve CARi dénen varliklarin kisa vadeli
yabanci kaynaklara oranini gostermektedir. Parantezler igindeki standart hatalar hem
firma hem de yil bazinda kiimelenerek elde edilmektedir. * p<0.10, ** p<0.05, ***
p<0.01

Yukarida sunulan sonuglar, iki ek analiz daha yapilarak teyit edilmektedir.
Poghosyan ve Cihak (2011) ile Baselga-Pascual vd. (2015) tarafindan da alti
cizildigi Gizere ekstra kontrol degiskenlerinin modele dahil edilmesi sonuglarin

saglamligini ve glvenilirligini artirir. Bu sebeple, maddi duran varhk

Adiyaman Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Yil:13, Sayi: 35, Ajustos 2020



Pazarlama Harcamalari ile Tablo Bazli Finansal Gostergeler Arasindaki iliski

yogunlugunu temsil eden maddi duran varliklarin aktiflere orani ile kisa vadeli
likiditeyi temsil eden cari oran da regresyonlara dahil edilerek analizler
yinelenmektedir. Tablo 4’te sunulan sonuglar Tablo 3’te sunulan sonuglari

tamamiyla teyit etmektedir.

Tablo 5. Ek Analiz Sonuglari-lI

C')anl:etI:jI:m Digerleri imalat Sanayi
Gecikmeli PAZ 0.5867*** 0.4635** 0.6170***
(0.2222) (0.2298) (0.1947)
AKT -0.0029 0.0004 -0.0056
(0.0049) (0.0064) (0.0064)
Q -0.0025 0.0015 0.0050
(0.0051) (0.0062) (0.0036)
BKM -0.0137 0.0002 -0.0390
(0.0298) (0.0281) (0.0532)
NKM -0.0013 -0.0124 -0.0180
(0.0231) (0.0579) (0.0240)
FK -0.0008 0.0031 -0.0002
(0.0040) (0.0053) (0.0138)
ARGE 0.8342 0.7213** 0.6414
(0.6825) (0.3555) (0.5463)
Yil Sabit Etkiler EVET EVET EVET
Gozlem Sayisi 1,126 336 790
AR(1) 0.097* 0.166 0.05**
AR(2) 0.377 0.172 0.233
Sargan 0.210 0.165 0.562

Agiklamalar: Her kolonun bashginda regresyon sonuglarinin elde edildigi 6érneklem yer
almaktadir. ilgili degiskenler ve nasil hesaplandiklari Tablo 1’de detaylica sunulmaktadir.
Bu tablo, iki asamali GMM yontemi kullanilarak elde edilmis olup, Gecikmeli ibaresi bir
onceki doneme iliskin degeri ifade etmektedir. Parantezler icinde standart hatalar
gosterilmekte olup AR(1), AR(2) ve Sargan Testine iliskin verilenler p-degerleridir. *
p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

ikinci ek analiz ise bagimli degiskenin sirekliligi gdz oniinde tutularak
yaptimaktadir. Bu analiz igin kurulan modele bir 6nceki dénem raporlanan
bagimli degisken bagimsiz degisken olarak dahil edilmektedir. Bu degiskenin
eklenmesi ile model dinamik bir panel modeline doniismektedir. Bu baglamda,

klasik regresyon yontemlerinin kullanimi uygun olmayacagi icin, genellestirilmis
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momentler metodu ile model analize tabi tutulmaktadir. Bu analiz, Blundell ve
Bond (1998) tarafindan gelistirilen ve etkinligi dnemli 6l¢lide artiran (Roodman,
2009b) iki asamali sistem GMM yéntemi kullanilarak yapiimaktadir. Bu modele
bir dnceki déneme ait bir degisken dahil edildigi igcin Tablo 5’te raporlanan
gozlem sayilari Tablo 3 ve 4’te raporlanan gozlem sayilarindan daha kiigtktr.
Bu analiz uyarinca, bitin 6rneklem ve imalat sanayi orneklemi icin AR(1)
degerlerinin istatistiki olarak anlamli olarak raporlanmalari birinci dereceden
otokorelasyon sorununun varligina isaret etmekte iken AR(2) degerlerinin
istatistiki olarak anlamli olarak raporlanmamalari bu 6rneklemler igin ikinci
dereceden otokorelasyonun bulunmadigini géstermektedir. imalat sanayi harici
sirketlere iliskin 6rnekleme iliskin raporlanan AR(1) ve AR(2) istatistikleri birinci
ve ikinci dereceden otokorelasyon sorununun bulunmadigini ifade etmektedir.
Bltlin Sargan Testi sonugclar arag degiskenlerin gecerliligini gostermektedir. Bu
analizler uyarinca, bitiun 6rneklemler igcin gecikmeli pazarlama harcamalarina
iliskin regresyon katsayilarinin istatistiki olarak anlamli seviyelerde pozitif olarak
tespit edilmesi, pazarlama harcamalarinin sirekliligine yonelik kanit teskil
etmektedir. Ote yandan hem biitiin 6érneklem igin hem de imalat sanayi
orneklemi igcin baska higbir degiskenin istatistiki olarak anlamli olarak
raporlanmamasi, bir istisna ile Tablo 3’te sunulan sonuglari teyit etmektedir:
GMM analizi sonuglari, ARGE harcamalarinin pazarlama harcamalarini istatistiki
olarak herhangi bir anlamlilik diizeyinde etkilemedigini ortaya koymaktadir.
imalat sanayii hari¢ 6rneklem icin ise Tablo 3’teki istatistiki olarak anlaml olan
Tobin’in Q orani GMM analizince teyit edilmese de ARGE harcamalarina iliskin
raporlanan istatistiki olarak anlamli ARGE harcamalari sonucu teyit

edilmektedir.

GMM analizi her ne kadar farkh perspektiflerden elestirilse de (Roodman,
2009a), ozellikle sirket biliylklugu, Tobin’in Q orani, brit kar marji, finansal

kaldirag ve net kar marjina iliskin Tablo 3’te sunulan sonuglari dogrulamasi
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agisindan  GMM analizinin bu ¢alisma igin faydali bir ek analiz oldugu
disinilmektedir. Barge-Gil ve Lépez (2014) tarafindan imalat sanayisinin ARGE
faaliyetlerinin diger sektorlerden farkli oldugunun alti gizilmektedir. Bu
perspektiften, GMM analizinin ARGE harcamalarinin pazarlama harcamalari
Uzerindeki etkisine yonelik imalat sanayi 6rneklemi ve imalat sanayi harici

orneklem icin farkli sonuglar sunmasi geliskili olarak degerlendirilmemelidir.

5. SONUGLAR

Bu calismada Borsa istanbul’a 2013-2018 yillari arasinda kote olan sirketlere
iliskin bir 6rneklem kullanilarak pazarlama harcamalarini belirleyen finansal
tablolar temelli ve piyasa verileri gesitli faktorler incelenmektedir. Birinci bulgu,
finansal tablo temelli faktérlerden yalnizca ARGE harcamalarinin pazarlama
harcamalari lzerinde istatistiki olarak anlamli bir sekilde pozitif bir etkisinin
bulunmasidir. Diger finansal tablo temelli unsurlar olan sirket buyukluga,
finansal kaldirag, brit kar marji ile net kar marjinin pazarlama harcamalari
Uzerinde istatistiki anlamliik mertebelerinde herhangi bir etkileri
bulunmamaktadir. Ayrica, ek analizler dahilinde modele dahil edilen maddi
duran varliklar yogunlugu ile cari oran icin de bu istatistiki etkisizlik
gosterilmektedir. ARGE harcamalarinin pazarlama harcamalarini artirici etkisi,
bu iki harcamanin ikame yatirimlar oldugunu soéyleyen Chauvin ve Hirschey
(1993) ve ozellikle finansal darbogazlarda bu iki harcama arasinda ciddi bir
odiinlesim bulundugu sonucuna ulasan Tikoo ve Ebrahim’i (2010) teyit
etmemektedir. ARGE harcamalarinin pazarlama harcamalarini artiyor olmasi,
blitcenin ARGE ve pazarlama arasinda paylastiriimadigini géstermektedir. Bu
sonug, bu iki kalemin ikame yatirim kalemleri yerine tamamlayici yatirm
kalemleri olarak degerlendirildigine isaret etmektedir. Bu bulgumuz GMM
analizince yalnizca imalat sanayi harici 6rneklem icin teyit edilmektedir. ikinci

bulgu, piyasa degerinin aktiflere orani olan Tobin’in Q oranindan istatistiki
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olarak anlamh bir sekilde pazarlama harcamalarini etkilememesidir. Biitiin
orneklem igin raporlanan Tobin’in Q oraninin istatistiki etkinsizliginin, her ne
kadar imalat sanayi 6rneklemi icin gecerli olsa da imalat sanayi harici 6rneklem
icin gecerli olmadigl sonucu da ortaya konulmaktadir. imalat sanayi harici
orneklem igin Tobin’in Q oraninin pazarlama harcamalarini istatistiki olarak
anlamh bir sekilde artirdigi goriilmektedir. GMM analizi sonuglari bu bulguyu

teyit etmemektedir.

Calisma gelecek arastirmalar icin su iki noktayi isaret etmektedir. Bu ¢alismada
finansal tablo kalemlerinin bir istisna ile pazarlama harcamalar (izerinde
istatistiki olarak anlamli etkilerinin bulunmadigi gosterilmektedir. Gelecek
arastirmalar sirketlerin yapisal ve yonetsel 6zelliklerinin pazarlama harcamalari
Uzerindeki etkilerini inceleyebilir ve finansal tablo kalemlerini de analizlerine
dahil ederek daha kapsamli bulgular sunabilir. Ayrica calisma, Turkiye’ye iliskin
bir orneklem ile yapildigi icin sonuglarin genellenebilirligi kisithdir. Gelecek
arastirmalar birden cok Ulkeye iliskin sirketlerin icinde yer aldigi 6rneklemler ile
genellenebilirligi yiiksek sonuglara ulasabilir. Bu kisitlara ragmen bu galismanin

arastirmacilarin ilgisini gekmesi umulmaktadir.
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EXTENDED ABSTRACT
Introduction

Yang et al. (2015) underline that marketing accountability has gained great
significance and managers are under the pressure of revealing the efficiency of
marketing expenditures and activities. Although factors influencing marketing
expenditures are considered and from different perspectives in the light of
economic transformations, they are not analysed by taking financial statement
items by the literature to our knowledge.

As the functioning of financial tables has declined as a result of incapability and
insufficiency of extant financial reporting regulations in recording several
(majorly innovative) items under intangible assets. Although most of these
discussions are focused on the capitalization of R&D expenditures (Shah and
Akbar, 2008), there is also certain research (among others, see Barth and
Kasznik, 1999; Chauvin and Hirschey, 1993) on recording marketing
expenditures, which are beneficial tools in creating a strong brand and creating
the product/service differentiation, in the financial performance statement.

Studies analysing the determinants of marketing expenditures are generally
centred on sales and sales projections (Lischka et al., 2014), sectoral
competition intensity (Lee, 2002; Delorme et al., 2002), product type
(Pagoulatos and Sorensen, 1981; Resende, 2006), as well as export intensity
(Martin, 1979; Pagoulatos and Sorensen, 1981).

Method

We retrieve the data of listed firms from the database provided by Borsa
Istanbul. After obtaining all listed firms which has available market value of
equity data as of the end of each year over 2013 and 2018, we manually collect
necessary financial reporting information from the database provided by Public
Disclosure Platform. Afterward, we perform the following filters to keep
homogeneity in the sample. First, we exclude all financial institutions, as well as
utilities and holding companies. Second, we exclude all observations listed on
either developing market and free trading platform due to their differential
trading and listing requirements. Third, all observations with the fiscal year end
of December, 31 are included. Last, as per the going concern related problems,
all observations with non-positive book value of equity figures are further
excluded. After all, analyses are performed to a sample including 1.412 firm-
year observations belonging to 279 firms.
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We document all outcomes by performing the fixed effects regression method.
We further take year fixed effects into account. Finally, we cluster standard
errors both at the firm level and the year level in order to mitigate the serial
and cross-sectional correlations in regression standard errors as suggested by
Gow et al. (2010) and Petersen (2009)

Findings (Results)

We document the following outcomes by performing the aforementioned
regression method. First, size, financial leverage, gross profit margin, net profit
margin, tangible intensity, and current ratio do not significantly affect
marketing expenditures at conventional levels. In other words, there is no
significant association between these financial statement items and marketing
expenditures. Second, R&D expenses are the only financial statement item that
significantly influences marketing expenditures and this impact is reported as
positive and economically meaningful. To explain, a 1 TL increase in R&D
expenditures leads a 0.87 TL increase in marketing expenditures. This outcome
is not in line with i) Chauvin and Hirschey (1993) stating that these items are
alternative investments for firms, and ii) Tikoo and Ebrahim (2010)
documenting outcomes for the trade-off between these items especially in
periods of crises. Third, Tobin’s Q which is calculated based on the financial
market data does not have a statistically significant impact on marketing
expenditures for the whole sample, as well as the sample comprising
manufacturing firms. However, marketing expenditures are significantly and
positively influenced by Tobin’s Q figures of non-manufacturing firms. All these
findings, with minor exceptions, are confirmed by several robustness checks.

Conclusion and Discussion

To our knowledge, our study is the first one shedding light on the determinants
of marketing expenditures from the perspective of financial statement
information, as well as the market data. Among all financial statement data, the
only significant determinant of marketing expenditures is reported as R&D
expenditures. Furthermore, Tobin’s Q significantly influences marketing
expenditures of only non-manufacturing firms while it has insignificantly related
to the marketing expenditures of manufacturing firms. The latter is valid for the
whole sample. Several robustness analyses confirm most of these findings.

Our study provides fruitful directions for future research. First, future research
may take managerial and structural characteristics of firms into account in
addition to financial statement information and analyse the impact of those
traits on marketing expenditures. Second, as we provide outcomes by
employing a sample of a single country, Turkey, the generalizability of our
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outcomes may be limited to some degree. Future research may document
outcomes by analysing a sample consisting of firms from different countries.
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