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MAKALE BILGISI 0z

Makale Gegmisi: Bu galismada, BIST’de pay senetleri islem goren ve Gida, igecek ve Tiitiin sektoriinde faaliyet gosteren 18

- sirketin reklam harcamalari ile karlilik ve net satislardaki biiyiime iizerine etkisi incelenmistir. Calismada 2011-
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Kabul tarihi: 10 Nisan 2021 kullanilmistir. Analiz sonucunda; reklam harcamalan ile karlilik ve satislardaki degisim arasinda pozitif
anlamli iliski oldugu tespit edilmistir.
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EXTENDED ABSTRACT

Advertising is one of the most effective ways that enables businesses to communicate with their target audiences, is
used to deliver the messages they want to the other party with the right channel in an understandable way, and makes
it easier for businesses to express themselves to their target audience. Advertising, which is an indispensable element
of company success can be defined as a persuasion-weighted promotion method that enables the communication
between products and the target audience of the enterprise and that people resort to in order to be effective in their
purchasing decisions by ensuring the continuity of information flow. Considering the operating costs, it is seen that
while marketing costs had a 20% share in the 1940s, the share of marketing costs in operating costs reached up to
50% in the 2000s.

This study generally examines the effect of advertising expenditures on profitability and net sales growth. In this
context, there are studies in the literature on the relationship between marketing expenses and firm performance,
advertising expenditures, and financial performance. Specifically, this study has not come across any study examining
the relationship between advertising expenditures and profitability and net sales growth on companies whose stocks
are traded on BIST and operating in the Food, Beverage, and Tobacco sector. Therefore, this study differs from other
studies in the literature with the variables and analysis method used. In this respect, it is thought that this study will
contribute to the literature.

This research; includes the data of 18 companies traded on BIST and included in the Food, Beverage and Tobacco
Sector between 2011-2019. According to the information received from the Public Disclosure Platform (KAP), there
are 28 companies in the "Food, Beverage and Tobacco Sector™ as of 2019. However, since the data of 10 companies
for the specified years could not be reached and they were not included in the study to create a balanced panel data
set. The data of the companies that make up the scope of this study were obtained from the financial statements
published on the Public Disclosure Platform (www.kap.org.tr) website and the Finnet Financial Analysis Program.
The aim of this study is to investigate the relationship between advertising expenditures of companies and profitability
and net sales growth.

Two different models were created in this study. In the first model, the effect of advertising expenditures on sales
profitability, and in the second model, the effect of advertising expenditures on sales changes were tested. In this
context, two dependent variables, one independent variable, and two control variables were used in the study. In this
context, net profit margin and growth in sales are used as the dependent variables, advertising expenditure as an
independent variable, sales and leverage ratio as the control variables.

In this study, two-stage system GMM (Generalized method of moments), which is a type of dynamic panel data
analysis, one of the econometric estimation methods, was used in the analysis of models. Dynamic panel data analysis
method first emerged with Arellano and Bond (1991) GMM (Generalized method of moments). After this method,
Acrellano and Bover (1995) / Blundell and Bond (1998) system GMM (Generalized method of moments) method was
developed. In this method, firstly, after transforming the first difference model using the instrument variable matrix,
this model is estimated by the Pooled OLS (Generalized least squares) method. This method, besides being the
improved version of Arellano and bond (1991) GMM method, can produce more effective and consistent results in
N> T. This method helps in solving the endogeneity problem by controlling individual and temporal effects as well
as providing solutions to the problems caused by simultaneous bias, inverse causality and neglected variables.
According to the results of System GMM (SGMM) analysis for Model |, which reveals the relationship between
advertising expenditures and net profit margin; The lagged value of the net profit margin (L.NKMARJ) explains the
change in the dependent variable, the net profit margin (0.073, p value: 0.000). It has been determined that there is a
positive and significant relationship between advertising expenditures and net profit margin (sales profitability).
Accordingly, a one-unit increase in the rate of advertising expenditures increases the net profit margin (sales
profitability) by approximately 23.5% (p value: 0.000). Also, there is a negative and significant relationship between
the control variable sales and net profit margin; It has been revealed that there is a positive and significant relationship
between leverage ratio and net profit margin. As a result of the specification tests performed for the model; The Wald
statistic is significant (0.000, p <0.05), and it can be said that dependent variables explain the independent variables.
In addition, it can be said that there is no second order autocorrelation (p value: 0.48, p> 0.05) in the model, and the
vehicle variables are valid according to the Sargan test results (p = 0.9991, p> 0.05).

System GMM (SGMM) analysis results for Model 11, which reveals the relationship between advertising expenditures
and net sales growth, are included. According to the table; The delayed value (L.NETSATBUY) of the net sales
growth (NETSATBUY) describes the dependent variable sales change (0.031, p value: 0.000). It has been determined
that there is a positive and significant relationship between advertising expenditures and change in sales. Accordingly,
a one-unit increase in the rate of advertising expenditures positively increases sales by approximately 30.5% (p value:
0.000). Also, there is a positive and significant relationship between the control variable sales and the change in sales;
It has been demonstrated that there is a negative and significant relationship between leverage ratio and change in
sales. As a result of the specification tests performed for the model; The Wald statistic is significant (0.000, p <0.05),
and it can be said that dependent variables explain the independent variables. In addition, it can be said that there is
no second-order autocorrelation (p value: 0.8555, p> 0.05) in the model, and the vehicle variables are valid according
to the Sargan test results (p = 0.9964, p> 0.05).
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Giris

Gliniimiiz gelisen ve degisen piyasa kosullarinda firmalarin pazardan pay alarak
varliklarin1 devam ettirebilmek adina basarili ve dogru reklam c¢abalari, etkinlik seviyesini
arttirabilmek i¢in en 6nemli aracglardan birisi haline gelmistir. Bir diger ifade ile glinlimiiz
piyasalarinin ekonomik, teknolojik ve sosyal faktorlerin etkisiyle degisime ugramasi,
demografik ¢esitliligin artmasi, tiiketicilerin artan bilinci, bilgiye ve {irline erisimin
kolaylasarak pazardaki rakip ¢esitliliginin ve sayisinin artmasi ile isletmeler kendilerine pay
elde edebilmek veya mevcut paylarini arttirabilmek icin yogun bir rekabet igerisine
girmislerdir. Bu dogrultuda isletmeler pazarlama faaliyetlerine 6nem vermek durumunda
kalmislardir. Isletmelerin pazar paylarini dolayisi ile karliliklarmi da arttirabilmek adina
uygulanan pazarlama faaliyetlerinin basinda reklam yer almaktadir. Bu rekabet ortaminda
reklam, tiretici firmalar ile tiiketiciler arasinda rakiplerinden ayrisarak tiiketiciye ulasabilmek
acisindan en Onemli duyurum ve tamitim aracit haline gelmistir. Bu sebeple reklam ve
reklamcilik faaliyetleri giin gegtikge gelisen rekabetle paralel bir sekilde her gegen giin artan
Onemi ile var olmaya devam edecektir.

Reklam, tiiketicilerin goniillii bir sekilde satin almaya yonelmelerini saglayan,
isletmelerin hedef kitleleri ile iletisim ortamini olusturan, istedikleri mesajlarin dogru kanal ile
anlasilir sekilde karsi tarafa ulagtirllmasinda kullanilan ve isletmelerin hedef kitlelerine
kendilerini ifade etmelerini kolaylastiran en etkili yollardan bir tanesidir (Glirsoy, 1999). Daha
fazla iiretmek, daha fazla satmak, daha fazla dagitmak ve boylece daha fazla kazanim elde
etmek isteyen isletmeler reklam unsurundan faydalanma yoluna gitmektedirler.

Reklam, satig olanaklarini artirdigindan isletmelere ekonomik fayda saglamaktadir.
Reklam hem isletmeye hem de tiiketiciye c¢ift yonlii fayda saglayan bir iletisim teknigidir.
Maliyeti reklam veren tarafin listlendigi finansal bir eylem olan reklamdan, isletmenin fayda
saglamay1 beklemesi ¢ok dogaldir (Tiirkmen, 1996, s. 42).

Rekabetg¢i bir ortamda, firmalarin miisterileri ile uzun vadeli iliskiler kurmalar1 ve firma
degerini artirmalar1 i¢in pazarlama stratejileri gelistirmeleri kaginilmazdir (Doyle, 2000, s.
308). Isletmeler yatinm gelirlerini arttirmak icin her yil reklama ve reklam harcamalarina
milyarlarca dolar harcamaktadirlar (Joshi ve Hanssens, 2010). Reklam harcamalari isletmeler
icin uzun vadeli bir yatirim aracidir ve getirisi firma performansini ve firma degerini olumlu
yonde etkilemektedir. Reklam harcamalar1 isletmenin satiglardaki degisimine etki ederek
gelecekte elde edecegi nakit girisi ve karliligimi olumlu yonde destekleyecektir. Boylelikle
firmanin gelecekte elde edecegi olumlu satis degisimi isletmenin piyasa degerini de
etkileyecektir.

Bir¢ok akademik arastirma, reklamlarin satis degisimine olumlu yonde etki ettigini
ortaya koymaktadir (Brooksbank, Kirby ve Wright ; 1992, Candemir ve Zalluhoglu; 2011,
Graham and Frankenberger ; 2000, Kotabe, Srinivasan ve Aulakh; 2002, Shah, Stark ve Akbar;
2009, Topuz ve Aksit; 2013, Qureshi ; 2007). Reklam harcamalarinin, sirketin elde ettigi kazang
ve sirket degeri iizerinde Onemli katkilarinin oldugu ifade edilmektedir (Graham ve
Frankenberger, 2000, s. 154). Reklamin tiiketici davraniglari, marka sadakati ve pazar payi
arttirmak yoniinde cesitli etkileri vardir (Ceran, 2009, s. 121). Reklamlar sayesinde firma
bilinirligi artarak talep olusmakta ve satiglar artmaktadir. Reklam tiiketicilerde yeni ihtiyaclarin
ortaya c¢ikmasina ve ortaya ¢ikan bu ihtiyaglarin karsilanmasi igin talep olusmasina katki
saglamaktadir.

Literatiirde pazarlama giderleri ile firma performansi (Ayricay ve Kilig ; 2018, Ciftci;
2014, Jaisinghani ve Kanjilal; 2019, Mahendru ve De; 2014, Ozer ve Giilenger; 2019, Oztiirk
ve Diilgeroglu; 2016), reklam harcamalart ile finansal performans (Andras ve Srinivasan; 2003,
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Geyikei ve Mucan; 2016, Graham ve Frankenberger; 2000, Paton ve Williams; 1999) arasindaki
iliskiye yonelik ¢esitli ¢alismalar bulunmaktadir. Bu ¢alisma spesifik olarak BiST’te pay
senetleri islem goren ve Gida, i¢ecek ve Tiitiin sektdriinde faaliyet gosteren sirketler iizerinde
yapilmistir. Bu sektorde daha once reklam harcamalar ile karlilik ve satislardaki degisim
arasindaki iligkiyi inceleyen herhangi bir ¢alismaya rastlanmamistir. Dolayisiyla, bu ¢alisma,
kullanilan degiskenler ve analiz yontemi ile literatiirde yer alan diger calismalardan farklilik
gostermektedir. Bu agidan s6z konusu ¢alismanin literatiire katki saglayacagi diisiintilmektedir.

Literatiir Taramasi ve Hipotez Gelistirme

Giliniimiiz pazar kosullarinda isletmelerin basarili olabilmeleri ve rekabet avantaj1 elde
edebilmeleri i¢in ayni sektor igerisinde faaliyet gosteren diger firmalardan kendilerini
farklilastirmalar1 ve bu yonde {iriinlerini gelistirmeleri gerekmektedir. Bunu yapabilmek icin
kullanilmas1 gereken kilit kaynaklardan birisi de pazarlama faaliyetleridir (Cif¢i, Doganay ve
Giilsen, 2010, s. 96). Bir diger ifade ile tim pazarlama faaliyetleri gelir saglama hedefi
tasimaktadir.

Faaliyette bulunduklar1 sektérde basariyr yakalamak isteyen firmalar, pazarlama
stratejileri gelistirmeye daha fazla 6nem vermekte ve bu faaliyetlere daha fazla biitce ayirmaya
gayret gostermektedirler (Cif¢i vd., 2010, s. 96). Organizasyonlar agisindan reklam bir tesvik
niteliginde olan ve en karli pazarlari bulmak konusunda isletmelere destek olan bir aractir
(Meral, 2007, s. 89).

Firma basarisinin vazge¢ilmez unsuru olan reklam; tiriinler ile isletmenin hedef kitlesi
arasindaki iletisimi saglayan ve bilgi akisinin devamliligin1 saglayarak insanlarin satin alma
kararlarinda etkili olabilmek adina bagvurduklart ikna etme agirlikli bir tutundurma yontemi
olarak tanimlanabilmektedir (Karaosmanoglu ve Durmus, 2006, s. 61). Isletme maliyetleri
incelendiginde pazarlama maliyetleri 1940’11 yillarda % 20 paya sahip iken, 2000’li yillarda
pazarlama payinin % 50’ lere kadar yiikseldigi goriilmektedir (Sheth ve Sharma, 2001, s. 341).

Pazarlama ve reklam harcamalarinin satiglart arttirmasi beklenmektedir, lakin bu
etkilerin kisa ya da uzun donemde dolayli veya dogrudan olarak finansal performansa
yansimalarmin olacagi ongoriilmektedir (Simon ve Sullivan, 1993, s. 32). Isletmelerin
biitgelerinden pazarlama ve reklam harcamalar i¢in ayirdiklar giderlerin kisa donemde karlilik
iizerinde negatif etki olusturdugu bir gercektir lakin pazarlama ve reklam harcamalari firmaya
uzun donemde deger katacak bir yatirim elemani olarak nitelendirilebilmektedir (Topuz ve
Aksit, 2013, s. 54).

Pazarlama yatirimlarinin geri doniisii iizerine yapilan arastirmalar belirli seviyede
pazarlama girdisinin kar ve satig gibi ¢iktilara finansal olarak hangi seviyede doniistiiriildiigi
iizerinde yogunlagsmaktadir (Tolo, 2014, s. 6). Finansal agidan degerlendirildiginde pazarlama
ve reklam harcamalarin isletmenin gelecekteki satis hacmini, karin1 ve buna bagli olarak da
nakit akislarini arttirici etkiye sahip olacagi ifade edilmektedir (Topuz ve Aksit, 2013, s. 54).

Brookshank, Kirby ve Wright (1992), ingiltere’de yaptiklar1 arastirmada pazarlama
odakli olma ile firma basaris1 arasinda pozitif ve anlamli bir iligki saptamislardir. Firmalar ne
kadar fazla pazarlamay1 6n planda tutup bu alanda harcamalarin1 yonlendirirlerse, o kadar ¢ok
basar1 elde edip satiglarini arttirabilecekleri ifade edilmistir. Dekimpe ve Hanssens (1999)
pazarlama harcamalarmin etkisinin uzun vadede olacagini baz alarak yaptiklar1 ¢alismalarinda
devamlilik modeli olarak ifade ettikleri, pazarlama harcamalarinin uzun vadede etkinligini
Olcen bir model gelistirmislerdir.

Kotabe, Srinivasan ve Aulakh (2002), aktif karlilik oran1 kullanilarak pazarlama ve Ar-
Ge yogunlugunun performans iizerindeki etkisi arastirildiginda, pazarlama ve Ar-Ge
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yogunlugunun aktif karlilik ve satig/faaliyet giderleri oranini olumlu yonde etkiledigini ifade
etmislerdir. Lee ve Griffith (2004) pazarlama harcamalar1 ile firma performansi iliskisini
arastirmislar ve s6z konusu iki degisken arasinda pozitif bir iliski oldugunu saptamislardir.
Pazarlama ve Ar-Ge giderlerinin firma performans: iizerindeki etkilerinin ekonomik kriz
donemlerinde gida sektoriindeki firmalar iizerindeki etkilerinin incelendigi ¢alismada
pazarlama harcamalari ile net satiglar arasinda pozitif ve anlaml iligkiler tespit edilmis olup,
kriz donemlerinde pazarlama harcamalarini artirmanin net satiglar iizerinde olumlu etkileri
oldugu ifade edilmistir (Candemir ve Zalluhoglu, 2011).

Banarjee ve Siddhante (2015) pazarlama iletisimi harcamalari ile karlilik arasinda ¢ift
yonlii bir iliski oldugunu ortaya koymuslardir. Citak (2015) calismasinda pazarlama yatirimlari
ile firma performansi iliskisini incelemis ve firmalarin pazarlama faaliyetlerini gelistirerek
etkinliklerini arttirabileceklerini ortaya koymustur.

Literatiirde yapilan arastirmalarin ¢cogunun ortak goriisii pazarlama giderlerinin firma
performansi ve firma karlilig1 tizerinde artiric1 bir etkiye sahip oldugudur (Ayricay ve Kilig;
2018, Chowdhury; 2017, Ciftci; 2014, Jaisinghani ve Kanjilal ;2019, Kayihan ve Tepeli ;2017,
Mahendru ve De; 2014, Ozer ve Giilenger; 2019, Oztiirk ve Diilgeroglu; 2016). Bununla birlikte
yapilan literatiir incelenmesinde dikkati ¢eken bir diger genel husus bazi calismalarda isletmeler
icin pazarlama giderlerinin bir noktaya kadar karlilik artigina yol agarken bir noktadan sonra
karliligin azalmasina sebebiyet verdigi yoniindedir.

Firma performansi ve karlilik {izerine yapilan ¢aligmalarda pazarlama alaninda sadece
reklam harcamalarinin etkisini arastiran ¢esitli sektorlerde bir¢ok c¢alisma bulunmaktadir
(Abdel-Khalik; 1975, Andras ve Srinivasan; 2003, Graham ve Frankenberger; 2000, Hirschey
ve Weygandt; 1985, Palda; 1965, Paton ve Williams; 1999).

Qureshi (2007) yaptig1 ¢alismada, firmalar acisindan yalnizca bir maliyet unsuru olarak
goriinen reklam harcamalarinin, firma degerini artirdigini tespit etmistir. Geyik¢i ve Mucan
(2016) reklam giderlerinin finansal performansa olan etkisini panel veri yontemiyle
incelemisler ve reklam giderlerinin karlilik ve net satislar tizerinde oldukca yiiksek bir etkiye
sahip oldugunu ifade etmislerdir.

Simpson yaptig1 calismada, reklam giderlerinin, isletmenin gelecekteki potansiyel
karlarin1 olumlu yonde etkiledigini ifade etmistir. Reklam harcamalarinin kamuya goniillii
sekilde agiklanmasinin maddi olmayan duran varliklarin ger¢ek maliyetlerinin belirlenmesinde,
yatirimcilara yol gosterici olacagi Ongoriilmektedir (Simpson, 2008, s. 434). Reklam
giderlerinin firma degeri lizerinde, farkli biiyiikliikte ve farkli sektorlerdeki firmalarda, farkli
sonuglar ortaya koyabildigi gozlemlenmistir (Shah, Stark ve Akbar, 2009, s. 191).
Arastirmacilara gore, bu iliski isletmenin sahip oldugu biiyiikliigii ve risk diizeyi ile degisiklik
gosterecektir (Menga ve Mueller, 1991, s. 641).

Literatiirde yapilmis olan benzer arastirmalar degerlendirildiginde bulgular, pazarlama
ve reklam harcamalarinin bazi aragtirmalarda farkli degisken veya yatirimlarla birlikte, baz
aragtirmalarda ise tek basina olacak sekilde cesitli performans Olciitleri, firma karlilig1 ve
satiglardaki degisim tlizerinde genellikle olumlu olan etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir.
Buna karsin, reklam giderleri ile firma degeri arasindaki iligkiyi farkli gdsteren aragtirmalarda
mevcuttur. Picconi (1977), reklam giderleri ile firmanin endiistri igindeki pay1 arasinda anlamli
bir iligki olmadigini1 ifade etmistir. Reekie ve Bhoyrub (1981) ¢alismalarinda reklam giderleri
ile firma karlilig1 arasinda anlamli bir iliski bulamamigslardir. Sougiannis (1994) reklam
giderlerinin firma degerini etkileyebilecek kadar anlamli bir parametre olmadigini ileri
stirmistilir. Singh, Faircloth ve Nejadmalayeri (2005) reklam giderleriyle agirlikli sermaye
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maliyeti arasindaki iligskiyi incelemisler ve reklam giderleriyle sermaye maliyeti arasinda
negatif bir iligkinin s6z konusu oldugunu ifade etmislerdir.

Bu kapsamda incelenen literatiir 15181nda asagida belirtilen hipotezler test edilecektir:
H1: Reklam harcamalari ile net kar marj1 arasinda pozitif iligki vardir.
H2: Reklam harcamalari ile satislardaki degisim arasinda pozitif iliski vardir.

Veri Seti, Degiskenler ve Arastirma Modeli

Bu arastirma; BIST’te islem goren ve Gida, Icecek ve Tiitiin Sektdrii'nde faaliyet
gosteren 18 sirketin 2011-2019 yillar1 arasma ait yillik verilerini kapsamaktadir. Kamuyu
Aydimlatma Platformu’ndan (KAP) alinan bilgilere gore 2019 yil1 itibari ile “Gida, Igecek ve
Tiitiin Sektorii’nde” kayith 28 sirket bulunmaktadir. Ancak, 10 sirketin belirlenen yillara ait
verilerine ulasilamadigindan ve dengeli panel veri seti olusturmak i¢in veri setine dahil
edilmemistir. Bu ¢alismanin kapsamini olusturan sirketlere ait veriler Kamuyu Aydinlatma
Platformu (www.kap.org.tr) internet sitesinde yayimlanan mali tablolardan ve Finnet Mali
Analiz Programindan elde edilmistir. Bu ¢aligmanin amaci sirketlerin gergeklestirdikleri reklam
harcamalar1 ile karlilik ve satislar arasindaki iligkiyi aragtirmaktir.

Bu kapsamda ¢aligmada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler ve bu degiskenlere
iligkin agiklamalara Tablo 1°de yer verilmistir.

Tablo 1: Degiskenler ve Ag¢iklamalar

Bagimh Degiskenler Aciklama

Net Kar Marji1 (NKM) Net Kar / Satiglar

Satislardaki Biiylime (NetSatBuy) (tt) /"

Bagimsiz Degisken Aciklama

Reklam Harcamalari Orani (Reklorn) Reklam Harcamalari / Pazarlama Satis Dagitim Gideri
Kontrol Degiskenleri Aciklama

Satislar (LogSatislar) Toplam Satiglarin Logaritmast

Kaldirag Oran1 (KO) Toplam Borglar / Toplam Aktif

* 1. Cari yila ait satiglar1 t1: Bir 6nceki yila ait satislar1 ifade etmektedir.

Tablo 1’e gore calismada iki bagimli degisken, bir bagimsiz degisken ve iki adet kontrol
degiskeni kullanilmistir. Buna gore; net kar marj1 ve satiglardaki biiyiime bagimli degisken,
reklam harcamalar1 bagimsiz degisken, satislar ve kaldira¢ orani kontrol degiskenleridir.

Bu c¢alismada 2 model iiretilmistir. Model 1 reklam harcamalar1 ile satis karlilig
arasindaki iligkiyi; Model 2 ise reklam harcamalar ile satiglardaki degisim arasindaki iliskiyi
ortaya koymay1 amaclamaktadir.

NKMit= B0 + 8, (NKM,;,_,) + B2 REKLORNit + 3 LOGSATISit + p4 KOit + p; +
Ye + € (1)

NETSATBUY= 0 + 8, (NETSATBUY;,_,) + B2 REKLORNit + B3 LOGSATISit + B4
KOlt + Ui + Yt + Eit (2)

Model 1°de yer alan bagimli degisken satis karliligin1 (Net Kar Marj1) ifade etmektedir.
Modelin bagimli degiskeni olan Net Kar Marji (Net Kar / Satiglar) seklinde hesaplanmaktadir.
Bagimsiz degisken Reklam Harcamalari Orani (Reklam Harcamalar1 / Pazarlama Satig Dagitim
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Gideri); Kontrol degiskenleri olan Satiglar (Toplam Satislarin Logaritmasi) ve Kaldirag Orani
(Toplam Borglar / Toplam Aktif) seklinde hesaplanmaktadir.

Model 2’de yer alan bagimh degisken Satislardaki Biiylimeyi (NetSatBuy) ifade
etmektedir. Modelin bagimli degiskeni olan Satislardaki Biiyiime ((t-t1) / t1) seklinde
hesaplanmaktadir. Bagimsiz degisken Reklam Harcamalar1 Orani1 (Reklam Harcamalar1 /
Pazarlama Satis Dagitim Gideri); Kontrol degiskenleri olan Satislar (Toplam Satiglarin
Logaritmasi) ve Kaldirag Orani (Toplam Borglar / Toplam Aktif) seklinde hesaplanmaktadir.
Buna gore calismada kontrol degiskeni olarak kullanilan finansal kaldirag¢ orani, isletmenin
bor¢lanma kapasitesinin genisledigini gostermektedir. Bu baglamda firmalarin borg¢landikca
bunun ne kadarini reklam harcamalarinda kullandigini ortaya koymak amaciyla kontrol
degiskeni olarak modele dahil edilmistir.

Analiz

Tablo 2’de reklam harcamalar1 ile karhilik ve satislar arasindaki iliskiye yonelik
arastirma modellerinde yer alan degiskenlerin tanimlayic1 istatistiklerine yer verilmistir.

Tablo 2: Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Ortalama Std.Sap. Min Max

NKM 2.105 24.949 -166.68 234.02
NETSATBUY 20.796 39.891 -49.13 424.09
REKLORN .265 241 0 1.602
LOGSATIS 8.552 .856 6.721 10.368
KO 738 1.062 .061 8.674

Tablo 2’ye gore Gida, igecek ve Tiitiin sektdriinde faaliyet gdsteren sirketlerin net kar
marj1 ortalama %?2.10, satiglardaki biiylime ortalama, %20.79, reklam harcamalarinin orani
(REKLORN) ortalama %26.5, kaldirag oran1 (KO) ise % 73.8°dir. Buradan Gida, icecek ve
Tiitiin sektoriinde kaldirag etkisinden yararlanildigi ve toplam varliklarin 6nemli bir kisminin
(yaklasik %73.8) yabanci kaynaklarla finanse edildigi anlasilmaktadir.

Tablo 3’te arastirma modellerinde yer alan degiskenlere iliskin korelasyon analizine yer
verilmistir. Buna gore, bagimsiz degiskenler arasinda multi-collinearity problemine yol agacak
yliiksek bir korelasyona rastlanmamaistir.

Tablo 3: Korelasyon Tablosu

NKM NETSATBUY REKLORN LOGSATIS KO
NKM 1
NETSATBUY 0.179* 1
REKLORN 0.147 0.103 1
LOGSATIS 0.167* 0.0538 0.438*** 1
KO -0.0128 0.0691 0.0556 -0.0878 1

* p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001

Tablo 3’te verilen sonuglara gore; satiglardaki biiylime ve satiglar ile net kar marji
arasinda pozitif anlaml iligki; satiglar ile reklam harcamalar arasinda pozitif anlamli iligki
oldugu; reklam harcamalar1 ve kaldira¢ orani ile net kar marj1 arasinda iliski olmadigi;
satiglardaki degisim ile reklam harcamalari, satislar ve kaldirag orani arasinda iliski olmadigz;
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reklam harcamalari ile kaldirag oran1 arasinda iligski olmadigi; satiglar ile kaldirag orani arasinda
iliski olmadig1 tespit edilmistir.

Degiskenler arasindaki iligkinin yoniinii ve seviyesini incelemek i¢in panel verileri
iizerinde ¢oklu regresyon analizi yapilmaktadir. Havuzlanmis En Kiigiik Kareler (OLS), Rassal
Etki (RE), Sabit Etki (FE) ve Genellestirilmis Moment Yontemleri (GMM) tahmin
yaklasimlari, panel veri tahmininde siklikla kullanilan yéntemlerdir (Ornegin, Chadha ve
Sharma; 2015, Dawar; 2014, Vo ve Ellis; 2017). Firmalara 6zgii etkilerin gézlemlendigi
caligmalarda (Le ve Phan; 2017) RE (Rassal Etki) ve FE (Sabit Etki) modelleri, firma diizeyinde
belirli hata bilesenlerini dikkate aldiklar1 i¢in Havuzlanmis En Kiigiik Kareler yonteminden
daha etkili olabilmektedir. RE (Rassal Etki) ve FE (Sabit Etki) arasinda tercihte bulunmak i¢in
kullanilan en yaygin analiz yontemi Hausman testidir. Ancak, arastirma modellerinde ortaya
cikabilecek otokorelasyon ve degisen varyans problemleri RE (Rassal Etki) ve FE (Sabit Etki)
modelleriyle agilmasi miimkiin olamayabilmektedir. Ayrica, Roberts ve Whited (2013), finans
arastirmalarinda kars1 karsiya kalinan en 6nemli ve yaygin sorunun, RE (Rassal Etki) ve FE
(Sabit Etki) modellerinin agiklayamadigi igsellik probleminin oldugunu belirtmektedirler. Bu
nedenle, GMM analiz yonteminin uygun bir alternatif oldugu 6nerilmektedir.

Bu ¢alismada, ekonometrik tahmin yontemlerinden dinamik panel veri analizinin bir
cesidi olan iki asamali sistem GMM (Generalized method of moments) kullanilmistir. Dinamik
panel veri analizi yontemi ilk olarak Arellano ve Bond (1991) GMM (Generalized method of
moments) ile ortaya ¢ikmistir. Bu yontemden sonra Arellano ve Bover (1995) / Blundell ve
Bond(1998) sistem GMM (Generalized method of moments) yontemi gelistirilmistir. Bu
yontemde ilk olarak birinci fark modeli ara¢ degisken matrisi kullanilarak doniistiiriildiikten
sonra bu model GEKK (Genellestirilmis en kiigiik kareler) yontemi ile tahmin edilmektedir. Bu
yontem Arellano ve Bond (1991) GMM metodunun gelistirilmis versiyonu olmasinin yant sira
N>T’de daha etkin ve tutarli sonuglar ortaya koyabilmektedir (Tatoglu, 2013, s. 109). Bu
yontem, eszamanli Onyargi, ters nedensellik ve thmal edilen degiskenlerin neden olacagi
sorunlara ¢ézliim saglamanin yani sira bireysel ve zamansal etkileri kontrol ederek igsellik
probleminin ¢dziilmesinde yardimci olmaktadir.

Bu ¢alismada reklam harcamalari ile net kar marj1 (satis karlilig1) ve satislardaki degisim
arasindaki iligkiyi ortaya koyan iki model olusturulmustur. Birinci model reklam harcamalari
ile net kar marj1 arasindaki iliskiyi, ikinci model ise reklam harcamalari ile satiglardaki degisim
arasindaki iliskiyi ortaya koyan modeldir. Modellere iligkin analiz sonuglarina Tablo 4’te ve
Tablo 5’°te verilmistir.

Tablo 4: 1. Modele iliskin Regresyon Analizi Sonuglart

NKMARJ Coef. St.Err t-value p-value Sig.
LNKMARJ(-1) 0.073 0.002 48.44 0.000 falelel
REKLORN 23.526 0.544 43.25 0.000 falalel
LOGSATIS -1.887 0.254 -7.43 0.000 Fokk
KO 20.502 0.365 56.12 0.000 falalel
Wald 390643.84

P - Value 0.000

AR (2) .70579

P - Value 0.4803

Sargan Test 13.88132

P - Value 0.9991

Mean dependent var 3.462 SD dependent var 21.941
Number of obs 144

**% n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Tablo 4’te reklam harcamalar1 ile net kar marj1 arasindaki iliskiyi ortaya koyan I.
Modele iliskin Sistem GMM (SGMM) analizi sonuglarina yer verilmistir. Tabloya gore; net kar
marjiin gecikmeli degeri (L.NKMARJ) bagimli degisken olan net kar marjindaki degisimi
(0.073, p value: 0.000) agiklamaktadir. Reklam harcamalari ile net kar marj1 (satis karlilig)
arasinda pozitif ve anlamli iliski oldugu tespit edilmistir. Buna gore, reklam harcamalarinin
oraninda meydana gelen bir birimlik artis net kar marjin1 (satis karliligini) yaklasik %23.5 (p
value: 0.000) oraninda artirmaktadir. Bu kapsamda olusturulan H1 hipotezi kabul edilmektedir.
Ayrica, kontrol degiskeni satislar ile net kar marj1 arasinda negatif ve anlamli iligki oldugu;
kaldirag orani ile net kar marj1 arasinda pozitif ve anlamli iligki oldugu ortaya konulmustur.
Buna gore, satislardaki degisimin dogal olarak briit kar marjina olumlu yonde etki edecegi
beklenmektedir. Ancak Orneklem firmalar1 6zelinde bakildiginda faaliyet ve faaliyet disi
giderlerde meydana gelen artig, satiglardaki degisim {izerinde olumsuz etkiye neden
olacagindan net kar marj1 ile satiglar arasinda negatif iliskinin varligin1 ortaya
cikarabilmektedir. Faaliyet ve faaliyet dis1 giderlerin 6dnemli Olciide kontrol altina alinmasi
halinde briit kar marjinda oldugu gibi net kar marj1 da satislar ile pozitif yonde hareket edebilir
(Akgiic, 2011, s. 490).

Modele iliskin gergeklestirilen spesifikasyon testleri sonucunda; Wald istatistigi anlamli
(0.000, p<0.05) olup bagimli degiskenlerin bagimsiz degiskenleri acikladigi sdylenebilir.
Ayrica modelde ikinci mertebeden otokorelasyon (p value: 0.48, p>0.05) olmadigini, Sargan
testi sonuglaria gore (p=0.9991, p>0.05) ara¢ degiskenlerin gegerli oldugu sdylenebilir.

Tablo 5: 1. Modele Iliskin Regresyon Analizi Sonuglari

NETSATBUY Coef. St.Err t-value p-value Sig.
L.NETSATBUY(-1) 0.031 0.002 15.66 0.000 el
REKLORN 30.589 2.037 15.02 0.000 falaled
LOGSATIS 2.161 0.401 5.39 0.000 Fkx
KO -15.440 5.013 -3.08 0.002 il
Wald 19593.96

P - Value 0.0000

AR (2) -.18217

P - Value 0.8555

Sargan Test 15.96869

P - Value 0.9964

Mean dependent var 21.468 SD dependent var 41.416
Number of obs 144

[ p<0.0:|_7 *k p<0_057 * p<0.l

Tablo 5°te reklam harcamalari ile satiglardaki degisim arasindaki iliskiyi ortaya koyan
II. Modele iligkin Sistem GMM (SGMM) analizi sonuglarina yer verilmistir. Tabloya gore;
satiglardaki degisimin (NETSATBUY) gecikmeli degeri (L.NETSATBUY) bagimli degisken
olan satiglardaki degisimi (0.031, p value: 0.000) aciklamaktadir. Reklam harcamalar ile
satislardaki degisim arasinda pozitif ve anlamli iligki oldugu tespit edilmistir. Buna gore, reklam
harcamalarinin oraninda meydana gelen bir birimlik artis satiglarda yaklasik %30.5 (p value:
0.000) oraninda pozitif yonde artirmaktadir. Bu kapsamda olusturulan H2 hipotezi kabul
edilmistir. Ayrica, kontrol de§iskeni olan satiglar ile satislardaki degisim arasinda pozitif ve
anlamli iligki; kaldirag orani ile satislardaki degisim arasinda negatif ve anlaml iliski oldugu
tespit edilmistir.

Modele iliskin gergeklestirilen spesifikasyon testleri sonucunda; Wald istatistigi anlamli
(0.000, p<0.05) olup bagimli degiskenlerin bagimsiz degiskenleri acikladigi sdylenebilir.
Ayrica modelde ikinci mertebeden otokorelasyon (p value: 0.8555, p>0.05) olmadigini, Sargan
testi sonuglara gore (p=0.9964, p>0.05) ara¢ degiskenlerin gecerli oldugu sdylenebilir.
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Sonuc¢

Bu ¢alismada genel olarak; BIST te islem goren ve Gida, igecek ve Tiitiin sektdriinde
faaliyet gosteren 18 sirketin 2011-2019 yillar1 arasina ait yillik verileri kullanilarak reklam
harcamalar1 ile karlilik ve satislardaki degisim arasindaki iliski incelenmistir. Arastirmada iki
model olusturulmustur. Birinci modelde bagimsiz degisken olan reklam harcamalari (reklam
harcamalar1 / pazarlama gid.) ve kontrol degiskenleri olan satislar ve kaldira¢ oraninin karlilik
ile iliskisi incelenmistir. Ikinci modelde ise ayn1 bagimsiz degisken ve kontrol degiskenleri ile
satiglardaki degisim arasindaki iliski incelenmistir.

Calismanin birinci modelinde gergeklestirilen Sistem GMM analiz yontemi sonucunda;
Reklam harcamalar ile net kar marj1 (satis karlilig1) arasinda pozitif ve anlamli iliski oldugu
tespit edilmistir. Buna gore, reklam harcamalarinin oraninda meydana gelen bir birimlik artis
net kar marjini (satis karliligini) yaklasik %23.5 (p value: 0.000) oraninda artirmaktadir. Ancak
elde edilen bu sonug literatiirde bazi ¢alismalar tarafindan desteklenmektedir. Ornegin; Andras
ve Srinivasan; 2003, Geyik¢i ve Mucan; 2016, Graham ve Frankenberger; 2000, Paton ve
Williams; 1999 reklam harcamalart ile karlilik arasinda pozitif iliski oldugunun kanitlaridir.
Ayrica, kontrol degiskeni satislar ile net kar marj1 arasinda negatif ve anlamli iligki oldugu;
kaldirag orani ile net kar marj1 arasinda pozitif ve anlamli iligki oldugu ortaya konulmustur. Bu
modele iligkin ger¢eklestirilen spesifikasyon testleri sonucunda; Wald istatistigi anlamli (0.000,
p<0.05) olup bagiml degiskenlerin bagimsiz degiskenleri aciklamaktadir. Ayrica modelde
ikinci mertebeden otokorelasyon (p value: 0.48, p>0.05) olmadigi, Sargan testi sonuglarina gore
(p=0.9991, p>0.05) ara¢ degiskenlerin gecerli oldugu gézlemlenmistir.

Ikinci modele iliskin gergeklestirilen Sistem GMM analiz yontemi sonucunda; Reklam
harcamalar1 ile satislardaki degisim arasinda pozitif ve anlaml iligki oldugu tespit edilmistir.
Buna gore, reklam harcamalarinin oraninda meydana gelen bir birimlik artis satislar1 yaklasik
%?30.5 (p value: 0.000) oraninda artirmaktadir. Bu sonug literatiirde yer alan bazi ¢alismalar
tarafindan da desteklenmektedir. Ornegin; Brooksbank, Kirby ve Wright; 1992, Candemir ve
Zalluhoglu; 2011, Graham ve Frankenberger; 2000, Kotabe, Srinivasan ve Aulakh; 2002,
Qureshi; 2007, Shah, Stark ve Akbar; 2009, Topuz ve Aksit; 2013, reklam harcamalar ile
satislardaki degisim arasinda pozitif iliski oldugunu kanitlayan ¢aligsmalardir. Ayrica, kontrol
degiskeni satiglar ile satislardaki degisim arasinda pozitif ve anlamh iliski oldugu; kaldirag
orani ile satiglardaki degisim arasinda negatif ve anlaml iligki oldugu tespit edilmistir. Modele
iliskin gergeklestirilen spesifikasyon testleri sonucunda; Wald istatistigi anlamli (0.000,
p<0.05) olup bagimli degiskenlerin bagimsiz degiskenleri agikladig: tespit edilmistir. Ayrica
modelde ikinci mertebeden otokorelasyon (p value: 0.8555, p>0.05) olmadigi, Sargan testi
sonuclarina gore (p=0.9964, p>0.05) arac degiskenlerin gecerli oldugu gézlemlenmistir.

Bu calismanin sonuglar1 degerlendirildiginde; isletmeler tarafindan yapilan reklam
harcamalarinin karlilik ve satiglar lizerinde olumlu etkiye sahip oldugu gdzlemlenmistir. Bu
acidan isletmelerin yapacaklari reklam harcamalar1 oraninda ne kadar artis olursa isletmelerin
karlilig1 da satiglar1 da artacaktir. Ciinkii reklam harcamalarinin artmasi isletmelerin daha fazla
tilketiciye ulagsmasini saglayacak ve pazar payinda da artisa neden olacaktir. Bu durum
isletmenin karliligim artiracak ve isletmenin siirekliligini saglayacaktir. Ayrica Gida, igecek ve
Tiitlin Sektorii’nde faaliyet gosteren isletmelerin faaliyet ve faaliyet dis1 giderlerini azaltmaya
gitmeleri gerektigini de ortaya koymustur. Bu durum isletmelerin satiglarindaki degisim
iizerinde olumsuz etkiye neden olacagindan karliligin azalmasinda 6nemli etkiye sahip
olacaktir.
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Bu calisma farkli sektorler, alt sektorler, farkli yil araliklarinda, farkli degiskenler ve
farkli analiz yontemleri uygulanarak gelistirilebilir. Bu agidan yapilacak diger calismalara 11k
tutacag diisiiniilmektedir.
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