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ÖZET 

Tezin BaĢlığı : Reklam Harcamalarının Firma Performansına Etkisi: BĠST Ġmalat 

Sektöründe Panel Veri Analiziyle Bir Uygulama 

Tezin Yazarı : Mesut ASLAN 

DanıĢman      : Doç. Dr. Müslüm POLAT 

Anabilim Dalı: ĠĢletme 

Bilim Dalı      : Muhasebe ve Finansman 

Kabul Tarihi : 

Sayfa Sayısı   : 

Günümüz küresel dünyasında ticaretin uluslararası boyutlara ulaĢmasıyla para kazanmak bir 

rekabet unsuru haline gelmiĢtir. Firmalar bu rekabet ortamında ayakta kalabilmek için 

pazarlama karmasında yer alan tutundurma faaliyetlerine baĢvurmaktadır. Bu tutundurma 

çabalarından en önemlisi reklam faaliyetidir. Reklam firmalar açısından bir kaynak 

oluĢturmasının yanında, bir gider olarak da firmaların finansal tablolarında yer almaktadır. 

Bu tezin amacı reklam harcamalarının firmaların finansal performansına etkisini 

araĢtırmaktır. Bu amaçla BĠST imalat sektöründe faaliyette bulunan firmaların reklam 

harcamalarının firma performansına etkisi panel veri analizi yardımıyla, çeĢitli finansal 

oranlar kullanılarak araĢtırılmıĢtır. AraĢtırmada 2010-2019 dönemi ele alınmıĢtır. Ġlk olarak 

imalat sektörü bir bütün olarak ele alınmıĢ, daha sonra bu sektör, alt sektörler Ģeklinde 

incelenmiĢtir. AraĢtırmada her bir sektör için firma performansını temsilen toplamda dokuz 

model oluĢturulmuĢtur. Elde edilen sonuçlara göre ilgili dönemde reklam harcamalarının 

firma performansına etkisi bazı modellerde pozitif iken, bazı modellerde negatif çıkmıĢtır. 

Ancak genel itibarıyla anlamlı sonuçlar elde edilmemiĢtir. AraĢtırmada firmalar ait birim 

etkilere bakıldığında, bazı firmalar reklam harcamalarından pozitif etkilenirken, bazı 

firmalar ise negatif etkilenmektedir. Dolayısıyla firmaların bir kısmı reklam harcamalarını 

etkin kullandığı için, bu firmalarda reklam harcamalarının firma performansını olumlu 

etkilediğini, diğer bir kısmının reklam harcamalarını etkin kullanmadığı için bu firmalarda 

reklam harcamalarının firma performansını olumsuz etkilediğini söyleyebiliriz. 

Anahtar kelime: Reklam Harcamaları, BĠST Ġmalat Sektörü, Panel Veri Analizi, Firma 

Performansı 
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ABSTRACT 

Title of the Thesis: The Effect of Advertising Expenditures on Firm Performance: An 

Application in BIST Manufacturing Sector with Panel Data Analysis 

Author                 : Mesut ASLAN 

Supervisor           : Doç. Dr. Müslüm POLAT 

Department         : Business Administration 

Sub-field              : Accountancy and Finance 

Date                         : 

In today's global world, making money has become an element of competition as trade 

reaches international dimensions. In order to survive in this competitive environment, 

companies resort to promotional activities in the marketing mix. The most important of 

these promotion efforts is the advertising activity. Advertising is not only a resource for 

companies, but it is also included in the financial statements of companies as an expense. 

The aim of this thesis is to investigate the effect of advertising expenditures on the financial 

performance of companies. For this purpose, the effect of advertising expenditures of 

companies operating in the BIST manufacturing sector on firm performance was 

investigated by using various financial ratios with the help of panel data analysis. In the 

study, the period of 2010-2019 was discussed. Firstly, the manufacturing sector was 

handled as a whole, then this sector was analyzed as sub-sectors. In the research, a total of 

nine models were created to represent firm performance for each sector. According to the 

results obtained, while the effect of advertising expenditures on firm performance in the 

relevant period was positive in some models, it was negative in some models. However, in 

general, no significant results were obtained. When the unit effects of the firms are 

examined in the research, some firms are positively affected by their advertising 

expenditures, while some firms are negatively affected. Therefore, since some of the 

companies use their advertising expenditures effectively, advertising expenditures affect the 

firm performance positively in these firms, while the advertising expenditures affect the 

firm performance negatively because the other part does not use their advertising 

expenditures effectively. 

Key Words:Advertising Expenditures, BIST Manufacturing Sector, Panel Data Analysis, 

Firm Performance 
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GĠRĠġ 

Rekabetin her geçen gün önemini artırdığı ortamda firmalar sürekli olarak 

yeni müĢteriler elde edebilme ve var olan müĢterilerini koruyabilme çabasına 

içerisine girmektedirler. Bu amaçla firmalar bir takım tanıtım faaliyetlerine 

baĢvurmaktadırlar. Bu tanıtım faaliyetleri içerisinde en yoğun kullanılan ise reklam 

faaliyeti olmuĢtur. 

Reklam, firmaların ulaĢmak istedikleri tüketiciyi, reklamı yapılan ürün veya 

hizmete yönelik verilen reklam iletisini anlamaya, firmalar tarafından sunulmuĢ olan 

satıĢ koĢullarını kabul ederek tüketicide satın alma isteği oluĢturup hedeflenen 

tüketicileri satın almaya yöneltmeyi amaçlayan bir tutundurma faaliyetidir (Graham 

ve Frankenberger, 2000, s.149).  

Reklam, tüketicilerin ürünü satın almaya yönlendiren, firmaların hedef 

kitleleriyle iletiĢim kurmasını sağlayan, firmaların vermek istedikleri mesajları doğru 

kanallar aracılığıyla açık bir Ģekilde karĢı tarafa iletilmesinde kullanılan ve firmaların 

hedef kitlesine kendini ifade etmesinde kullanılan en etkili ve en önemli yoldur. 

Firmalar daha fazla satmak, daha fazla kar elde edebilmek amacıyla reklam aracına 

baĢvurmaktadırlar. Bu tanıtım aracı firmalara en elveriĢli pazarları bulmak 

konusunda destek olup, onların yatırımlarını verimli alanlara yönlendirmesine teĢvik 

eden bir araçtır. Firmalar reklam aracılığıyla bulunduğu rekabet ortamında kendine 

has bir pazar ortamı bulmakta ve faaliyetini sürdürebilmektedir. Özellikle piyasaların 

sıkıntılı olduğu dönemlerde firmaların önem vermesi gereken önemli harcamalardan 

biri olarak görülmektedir. Bu nedenden dolayı reklam harcamaları ile bu 

harcamaların firmalara getirmiĢ olduğu kazanç, eski dönemlerde olduğu gibi, 

günümüzde de araĢtırmacıların merak ettiği konulardan biri olmuĢtur. 

Günümüzde firmalar kaynaklarının büyük bir bölümünü reklam 

harcamalarına ayırarak reklam harcamalarının firmaların finansal performansına 

katkıda bulunmasını isterler. Ayrıca mümkün olduğu sürece reklam harcamalarına 

para harcayarak faaliyette bulundukları piyasadaki diğer rakiplerine karĢı üstünlük 

kurmaya çalıĢırlar. Bu durum bazı firmalarda olumlu etki yaparken bazı firmalarda 

ise olumsuz bir etkiye neden olmaktadır. BaĢarılı stratejiler uygulanıp, doğru yerde 

ve doğru zamanda reklam harcaması yapıldığında reklam harcamaları firma 

performansından olumlu etkilebilirken, tersi durumda ise olumsuz 
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etkilenebilmektedir. 

Bu çalıĢmada, BĠST imalat sektöründe faaliyette bulunan firmaların reklam 

harcamalarının finansal performansına olan etkisi araĢtırılmıĢtır.  

Bu amaçla hazırlanan çalıĢma üç bölümden oluĢmaktadır. Birinci bölümde, 

reklam harcamalarının kavramsal çerçevesi anlatılarak reklam harcama çeĢitleri 

anlatılmıĢtır. Bu bölümde amaç, reklam kavramının kavramsal olarak doğru 

anlaĢılarak firmalardaki reklam giderlerinin ne tür kalemlerden oluĢtuğunu 

açıklamaktır. 

Ġkinci bölümde, performans, firma performans ölçümü ve performansı 

etkileyen faktörler kavramlarına dair ayrıntılı bilgiler verilerek, finansal performansı 

ölçmede yararlanılan finansal analiz teknikleri açıklanmıĢtır. Bu bölümde amaç, 

performans kavramının doğru bir Ģekilde anlaĢılması ve performans ölçümünde 

yararlanılan analiz tekniklerinin açıklanmasıdır. 

Üçüncü bölümde ise Borsa Ġstanbul‟a kayıtlı olan 173 imalat firmasından, 

dipnotlarında reklam harcamalarına yer veren 43 firmanın 2010-2019 dönemindeki 

verilerini kullanarak reklam harcamalarının firma performansına olan etkisi panel 

veri analizi yöntemiyle araĢtırılmıĢtır. Uygulamada ilk olarak imalat sektörü bir 

bütün olarak ele alınmıĢ, ardından bu sektördeki alt sektörler ele alınmıĢtır. 

AraĢtırmada her bir sektör için toplamda dokuz model kurulmuĢ ve analizlerin 

tamamı bu dokuz model üzerinden yürütülmüĢtür. 
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BĠRĠNCĠ BÖLÜM 

REKLAM VE REKLAM HARCAMALARINA DAĠR GENEL 

BĠLGĠLER 

 

1.1. REKLAM KAVRAMI VE TANIMI  

Sürekli geliĢim gösteren, kendisini yenileyen ve gittikçe küreselleĢen pazar 

koĢullarında, birbirine benzeyen ürünlerin hızlı bir Ģekilde çoğalıp yayıldığı, artan 

rekabet ortamı karĢısında, varlık gösteremeyen ve rekabete uyum sağlayamayan bir 

firmanın varlığını sürdürme ihtimali yok denecek kadar azdır. Bu nedenle, günümüz 

kuruluĢlarının en önemli pazarlama amaçları arasında, en düĢük bütçeyle en geniĢ 

kitleye ulaĢmak, hedef kitleyle duygusal bir bağ oluĢturarak farkındalık oluĢturmak 

ve rakipler arasında en avantajlı konuma gelmektir. ĠĢletmeler bu amaçları 

gerçekleĢtirmek amacıyla birtakım farklı tanıtma ve tutundurma çabaları içerisine 

girmektedir. Günümüzde ortaya konulan bu uygulamaların en önemlisi reklama 

yönelik tutudurma faaliyeti olmuĢtur (Demircan, 2019, s.3). 

Fransızca „Reclame‟ kelimesinden dilimize geçen reklam, Latincede 

çağırmak manasına gelen “clamare” kelimesinden türetilmiĢtir. UlaĢılmak istenilen 

müĢteriyi bilgilendirmek ve alıĢveriĢ yapmaya isteklendirmek amacıyla, mesaj 

vermek isteyen kiĢi veya kurumun, birtakım reklam araçlarını bir bedel karĢılığında 

kullanıp verilmek istenilen mesajı iletmesi anlamına gelen reklamın, uygulama 

alanının geniĢ ve çeĢitli olmasından dolayı, bir çok farklı tanımları yapılmıĢtır 

(Wright vd., 1982, s.8). 

Modern anlamda reklam beĢ temel unsuru içerisinde barındırmaktadır. Bu 

unsurlar; reklamın belli bir ücret karĢılığında yapılması, Ģahsi olmaması, kaynağının 

açık olması, toplumsal medyanın bir ürünü olması ve etkileme gücüne sahip olması 

olarak sıralanmaktadır. Bu temel unsurlardan yola çıkılarak yapılan tanımlamaya 

göre reklam, hedef kitleyi ikna etmeye çalıĢmak veya hedef kitleyi etkilemek 

amacıyla çeĢitli medya araçlarını kullanarak kaynak tarafından bir ücret ödenerek 

gerçekleĢtirilen ve kiĢisel olmayan kitlesel iletiĢim çalıĢmalarıdır (Pattis, 2004, s.2). 

Türk Dil Kurumuna göre reklam, “Bir Ģeyi halka tanıtmak, beğendirmek ve 

böylelikle sürümünü sağlamak için denenen her türlü yol” Ģeklinde tanımlanmıĢtır.    
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(Türk Dil Kurumu, 2016). Amerikan Pazarlama Birliği kuruluĢuna göre reklam, 

“Herhangi bir fikir, hizmet ya da malın bedeli ödenerek ve bedeli kimin ödediğini 

gösterecek Ģekilde yapılan ve yüz yüze satıĢ dıĢında kalan tüm tanıtım faaliyetleridir” 

(Kiriçoğlu, 2019, s.4). 

 Reklam terimleri sözlüğüne göre reklam, belirli bir Ģey hakkında bir fikir 

üretmek, insanların dikkatlerini belirli bir ürün, hizmet, fikir veya kuruluĢa çekmeye 

çalıĢmak, o konuyla alakalı bilgi verip, onların bu ürün veya hizmet hakkında belirli 

bir görüĢü ya da davranıĢı kabullenmelerini sağlamak amacıyla yapılan iletiĢim 

faaliyetleridir (https://reklamajansi.com.tr/reklam-terimleri/). 

6112 sayılı Radyo ve Televizyonların KuruluĢ ve Yayın Hizmetleri Hakkında 

Kanunun 3. Maddesine göre; Radyo ve televizyon reklamı, taĢınmazlar, hak ve 

yükümlülükler bir arada olmak üzere mal veya hizmetlerin elde edilmesini teĢvik 

etmek, bir amaç veya düĢünceyi yaymak ya da baĢka etkiler meydana getirmek 

amacıyla ticaret, iĢ, zanaat veya bir meslekle iliĢkili olarak gerçek veya tüzel kiĢi 

tarafından, bir ücret veya benzeri bir karĢılıkla yapılan her türlü duyuru ya da öz 

tanıtım yayınını ifade etmektedir (Yörük, 2018, s.4). 

Uluslararası Ticaret Odası (International Chamber of Commerce, ICC) 

tarafından 1987 tarihinde açıklanan “Uluslararası Reklam Uygulama Esaslarına” 

göre reklam; kullanılmıĢ olan araçlara bakmadan ürün ya da hizmet için yapılan her 

türlü tanıtım olarak tanımlanmıĢtır. Diğer bir ifadeyle “Reklam terimi; kullanılan 

alana bakmadan, etiket, ambalaj ve satıĢ noktası malzemeleri üzerindeki reklam  

mesajlarını da içine alan, mal, hizmet ve olanaklar için yapılan her türlü faaliyettir” 

Ģeklinde tanımlanmıĢtır (Tekelioğlu, 2018, s.3). 

1.1.1. Reklamın Özellikleri 

Reklamlar, günümüzde toplumsal yaĢamın farklı alanlarının düzenlenmesinde 

olduğu kadar, bireylerin yaĢam tercihleri üzerinde de önemli bir etkiye sahiptir. 

Reklamcılık, hem kapitalist sistemde toplumsal değiĢim sonucunda ortaya çıkmıĢ, 

hem de toplumsal değiĢimi aktararak, onu yeniden biçimlendirmiĢtir. Reklamcılık 

sektörü, küreselleĢmenin etkisiyle geliĢmekte olan ülkelerin ekonomik ve kültürel 

yaĢamında oldukça önemli bir konuma gelmiĢtir. Hızlı bir Ģekilde geliĢen ve etki 

gücünü önemli bir derecede arttıran kitle iletiĢim araçları, tüketim kültürünün her 

https://reklamajansi.com.tr/reklam-terimleri/
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zamankinden fazla güç ve yaygınlık kazanmasını sağlamıĢtır (Baudrillard, 2017, 

s.204). 

Günümüzün küreselleĢen dünyasında artık, ürün kullanma durumu reklam 

aracılığıyla değiĢtirilebilir olmuĢtur. Reklam aracılığıyla tüketicilere ürün konusunda 

bilgi verilebilir, tüketiciler ikna edilerek ürün hatırlatması yapılabilir. Tüketiciler 

reklamlarda verilen mesajı, kültürel ya da kiĢisel değer yargılarına göre yorumlayıp, 

ürün konusunda bir sonuca varmaktadır (Koçoğlu ve HaĢıloğlu, 2008, s.42). 

Reklamın baĢlıca pazarlama, iletiĢim, ekonomik ve sosyal olmak üzere dört 

önemli rolünün olduğu ifade edilmektedir. Pazarlama rolü olarak reklam; 

pazarlamanın içinde yer alan reklamın, var olan potansiyel müĢterilere ikna edici 

mesaj yoluyla sunulmasıdır. ĠletiĢim rolü olarak reklam; kitle iletiĢim araçları 

vasıtasıyla imaj oluĢmasını sağlamaktır. Ekonomik rol olarak reklam, tüketicinin 

alternatif ürün ve markalar arasında seçim yapmasına katkı sağlamak, tüketicilere 

kalite, mekan, tanınırlık ve fiyat ile ilgili değerlendirmeleri için destek sağlamaktadır. 

Sosyal rol olarak reklam, yeni bir ürün hakkında bilgi aktarma, moda ve eğilimleri 

tanıtma gibi iĢlevleri ifade etmektedir (Meral, 2006, s.395). 

Reklam ve medya arasındaki iliĢki oldukça kuvvetlidir. Ayrıca reklam bir 

pazarlama tekniği olmasının yanında, bir kültürel üretim alanı olarak da 

düĢünülmelidir. Ortak deneyim ve kimlikleri oluĢturmaya yardımcı olan, tüketiciyle 

en kısa yoldan iletiĢim kurma yöntemidir. Bu açıdan kadın ve çocuklar reklamın 

doğrudan etkilediği kitlelerdir (Öztürk, 2016, s.98). 

Reklam, mal ve hizmet konusunda verilmek istenen bilgiyi içinde 

barındırırken, diğer bir taraftan aktarılan bilgiler aracılığıyla tüketicinin ikna edilip 

ürünün satılmasını sağmaktadır. Ürünün satın alma eylemi gerçekleĢtirildikten sonra 

ürüne karĢı olan tutum olumlu yönde etkilenerek bu tutumun düzenli bir hal alması 

sağlanmaktadır. Reklam bu yönden içerdiği kurgu, kullanılan renkler vb. özellikleri 

açısından her yaĢtan bireyi tüketime yönlendiren çok önemli bir araçtır (Aydın, 2019, 

s.7). 

Bazı özellikleri yukarıda açıklanan reklamın temel özelliklerini maddeler 

halinde Ģu Ģekilde özetlemek mümkündür (Wahez Warasta, 2019, s.10; Topsümer ve 

Elden, 2015, s.16). 
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-Reklam, pazarlama faaliyetleri arasında en fazla kullanılan iletiĢim aracıdır.  

-Reklam belirli bir ücret karĢılığında yapılmaktadır. Bu ücretin miktarı yayınlanan 

reklamın yaygınlığına, etkinliğine, yayınlanma süre ve sıklığına bağlıdır.    

-Reklamda, reklamı veren iĢletmeden müĢteriye doğru akan bir ileti bütünü söz 

konusudur. 

-Reklamı yayınlayan Ģahıs, kurum, kuruluĢ bellidir.  

-Reklam yapan kuruluĢun asıl amacı kârlılığını yükseltmektir.  

-Reklamda verilen mesajlarda; mal, hizmet, ödül ve sorunlara yönelik çeĢitli 

çözümler mevcuttur. 

-Reklam, pazarlamanın çeĢitli iletiĢim öğeleri ile beraber iĢletmenin belirlemiĢ 

olduğu pazarlama stratejilerini de kullanarak amaçlanan hedeflere ulaĢmak için eĢ 

güdümlü olarak çalıĢır.  

-Reklam mesajının iĢletmelerin belirlediği hedef kitlelerin tutum ya da davranıĢları 

üzerinde etkisi çoktur. Dolayısıyla reklamı, ikna eden bir iletiĢim aracı olarak 

değerlendirmek mümkündür. 

-Reklam, çok geniĢ kitlelere hitap edebilme ve sunabilme gücü sayesinde düzensiz 

olan müĢterilere ulaĢabilme imkânı sağlar.  

-Reklam, mevcut durumda müĢteri durumunda olmayan kiĢileri, bir ürün veya 

hizmetin daimi müĢterisi konumuna getirmeye fırsat sağlayan bir bilim sanatıdır. 

-Reklam, bir ürün veya hizmet hakkında detaylı bilgi elde edinilmesi konusunda 

müĢterilerde istek uyandırır. 

-Reklam, müĢterilere bir ürünün nereden alınabileceğini, satın alınacak ürünle neler 

yapılabileceğini, ürünün kullanıcıya ne tür faydalar sağlayacağı konusunda 

tüketicileri bilgilendirir.  

1.1.2. Reklamın Unsurları  

Reklam,  hizmet ya da mal satıĢını gerçekleĢtiren iĢletmeler için tanıtım ve 

ikna edici unsurlar gibi birtakım amaçlarla gerçekleĢtirilir.  Bu amaçlar 

gerçekleĢtirilirken reklama ait birtakım unsurlarında göz önünde bulundurulması 

gerekir. Bu unsurlar Ģu Ģekildedir (Russell ve Lane, 1996, s.31): 
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Tanıtım: Reklamın olabilmesi için, herhangi bir mal veya hizmetin 

tanıtımının yapılabilmesi gerekmektedir. GeniĢ anlamıyla tanıtım; bir malın ambalaj 

veya etiketinin, üzerinde tüketicilere yönelik özel yazılı ve sözlü ifadeleri kapsayacak 

bir biçimde düzenlenerek tüketicilere ulaĢtırılmasıdır. Reklamlar aracılığı ile tanıtım 

yapılarak tüketicilerin çeĢitli mal veya hizmetleri almaları sağlanır. 

Tanıtımın Ticari Amaçla Yapılması: Herhangi bir mal ya da hizmetin 

satıĢını artırmayı isteyen iĢletmeler reklam harcaması yaparak söz konusu olan mal 

ya da hizmete dair bilgiler verirken aynı zamanda malı ya da hizmeti üreten Ģirketin 

yaymak istediği ticari fikre yönelik bilgileri de tüketicilere aktarmak istemektedir. Bu 

açıklamalarla birlikte reklam aynı zamanda rakip firmaların olumsuzluklarına dair 

bilgileri tüketiciyle paylaĢabilme imkânı sağlar. 

Belirli Bir Ücret KarĢılığında Yer ve Zaman Satın Alması: Herhangi bir 

mal ya da hizmet hakkında reklamı veren kiĢi, gerçekleĢtireceği reklam karĢılığında 

bir ücret ödemektedir. Bu ücret ödemesinin gerçekleĢmesi sonucunda reklamı veren 

kiĢi reklam üzerinde bir denetim sahibi olmayı sağlamaktadır ( Turan, 2019, s.11). 

Reklam Verenin Kimliğinin Belirlenmesi: Reklamın en önemli 

unsurlarından birisi de, reklamda reklam veren tüzel ya da gerçek kiĢinin kim 

olduğunun belli olması ya da reklamın Ģeklinden bu kiĢinin kim olduğunun 

anlaĢılmasıdır. Reklam veren Ģahıs ya da kurum, herhangi bir mal veya hizmeti 

tüketicilere tanıtıp, bu mal ve hizmetlerin satıĢını artırarak kar elde etmeyi 

amaçlamaktadır ( T.C. Milli Eğitim Bakanlığı, 2012, s.5).  

1.1.3. Reklamın Amaçları 

Günümüz modern ekonomisinde, eğer bir iĢletme faaliyet gösterdiği sektörde 

tek iĢletme değilse, o iĢletmenin o pazara tek baĢına hakim olması oldukça zordur. 

Pazarın doğası ve iĢleyiĢi gereği, mutlaka rakip iĢletmeler olmaktadır. ĠĢletmeler 

pazarın ve ürünün durumuna, üretim kapasitelerine, rakiplerinin durumuna göre 

kendileri için bir pazar payı öngörürler. Bu nedenle, bir iĢletme için pazarın tamamı 

her zaman hedef kitle olmayabilmektedir. ĠĢletmeler, belirledikleri hedef kitlelere 

satmak istedikleri ürünleri onlara duyurmak ve bu ürünü onlara satma amacı 

güderler. ĠĢletmeler hedef kitlelerini belirlerken, seçtikleri hedef kitlenin tümünün 

kendi ürünlerini almayacaklarını da bilirler ve bunu göz ardı etmezler. ĠĢletmelerin 

belirledikleri hedef kitle içerisinde tercihleri ve alıĢkanlıkları katılaĢmıĢ olan bireyler 
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de vardır. Bireylerin bu katılaĢmıĢ tercihleri ve alıĢkanlıkları, yeni ürünleri 

almalarına büyük bir engeldir. Bu amaçla iĢletmeler reklam vererek, mümkün olduğu 

kadar ürünü müĢteriler tarafından denetleterek, bu ürünleri deneyenlerin içinden 

mümkün olduğunca sadık müĢteri oluĢturmaya çalıĢır (Toy, 2014, s.73) . 

ĠĢletmelerin rekabetçi pazar ortamında baĢarıyı elde edebilmeleri için var olan 

pazarlama stratejilerini geliĢtirmeleri gerekir. Çünkü uygulanabilir bir pazarlama 

stratejisi gerçekleĢtirildiğinde, marka bilinirliği ve geniĢ müĢteri portföyü elde etmek 

mümkün olur. Var olan pazarda baĢarı elde edebilmek için, ilk olarak pazar hakkında 

iyi bir bilgi sahibi olmak, yani hedef kitle hakkında mümkün olduğunca fazla bilgi 

edinip, bu bilgiler eĢliğinde müĢteriyle iletiĢime geçmek gerekir. Bu amaçla önemli 

bir iletiĢim aracı olan reklamda temel amaç, müĢteriyle etkili bir iletiĢim sağlayarak 

iĢletmenin iletmek istediği ana mesajı müĢteriye doğru Ģekilde aktarmaktır. 

KüreselleĢmenin etkisinin her geçen gün arttığı, üretici ile tüketici arasındaki 

mesafenin her geçen gün arttığı günümüz dünyasında, iĢletmenin markasının yurt içi 

ve yurt dıĢında tanıtılmasını sağlama görevini reklam üstlenmektedir. Reklam, bu 

amaçla, üretici ve tüketici arasında bir bağ kurarak, yeni bir pazara giriĢte, pazar 

payını arttırarak, satıĢın sürekliliğini sağlar ve markayı tüketici zihninde 

Ģekillendirip, iĢletmelerin önemli bir aracı halini almaktadır (Mamiyev, 2013, s.12). 

Reklam, satılan ürün veya hizmeti tanıtıp, tüketiciler tarafından o ürün veya 

hizmetin benimsenmesini sağlar. Reklam, hedef aldığı tüketicilerin üzerinde belirli 

bir etki oluĢturarak, tüketicileri düĢündürüp, onların alıĢkanlıklarını değiĢtirme 

yoluyla satın almaya yönlendirerek iĢletmeye kâr payı sağlama amacı taĢır(Uluğ, 

2015, s.10). Ayrıca reklam farklı kitle iletiĢim araçlarını kullanarak daha evrensel bir 

etki oluĢturup tüketicilerin satın alma davranıĢını etkileme amacı taĢır. Bu etkiyi  

artırmak amacıyla uygulamalı olarak çalıĢan önemli bir araçtır (Pollay, 1983, s.73). 

Verilen bu bilgiler neticesinde, reklamın amaçlarını Ģu Ģekilde özetlemek 

mümkündür: (Kasım, 2004, s.138; KocabaĢ ve Elden, 2004, s.18)  

-Reklamın temel amacı, satıĢların mümkün olduğunca artırılmasıdır. Bu amaç, 

tüketicilerde mal ya da hizmete karĢı bir ihtiyaç duygusu meydana getirerek onları 

ikna etmeye ve ürünü satın almaya yöneltir. 

-Reklamın temel amaçlarından bir diğeri, mal veya hizmetlerin geniĢ kitlelere 

duyurularak bu mal veya hizmetlere olan talebin artırılmasını sağlamaktır. 
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-Reklam, müĢterileri bir mal hakkında bilgilendirerek bu ürünün müĢteride olumlu 

bir imaj oluĢturmasını amaçlar. 

-Reklam, marka bağlılığı oluĢturarak tüketicinin baĢka markalara yönelmesini 

önleme amacını taĢımaktadır.  

-Reklam, müĢterilerden gelen talebi istikrarlı hale getirerek mal veya hizmete olan 

talebi yılın her döneminde aynı düzeyde tutmayı amaçlar.  

-Reklam aracılığıyla, bir mal ya da hizmete karĢı hedef kitlede olumlu bir algı 

meydana getirerek bu olumlu algının iĢletmenin saygınlığına katkıda bulunması 

amaçlanır. 

-Reklam, iĢletmede çalıĢanların ulaĢamadığı müĢterilere ulaĢıp, mal ya da hizmetin 

tanıtımının yapılarak o mal veya hizmetin müĢterilere ulaĢtırılmasını amaçlar.  

1.1.4. Reklamın ĠĢlevleri 

Ürüne, markaya veya kuruma yönelik olarak birtakım stratejilerle donatılmıĢ 

olan reklam mesajları, çeĢitli türde medya araçları (Televizyon, radyo, yazılı basın, 

internet, dıĢ mekân, telefon v.b.) vasıtasıyla geniĢ kitlelere aktarılmaktadır. Bunun 

sonucunda, mesajın ulaĢtığı kiĢi veya örgütün bilgilendirilmesi, yönlendirmesi, 

dikkatinin çekilmesi yanı sıra, iĢletmenin ürettiği ürünün hatırlatılması ve diğer 

iĢletme çabalarının desteklenmesi amaçlanmaktadır. ĠĢletmelerin, bu amaçlarını 

gerçekleĢtirebilmesi için, reklam fonksiyonları önemli bir yer tutmaktadır. Bu 

fonksiyonları Ģu Ģekilde sıralamak mümkündür (Utkutuğ, 2014, s.7): 

Bilgilendirme ĠĢlevi: Bilginin teknolojiye bağlı olarak hızlı bir Ģekilde 

ilerlemesi, tüketicinin bilinçli hale gelmesini sağlamakta, özellikle tüketici 

tercihlerinin belirlenmesinde ve satın alma karar sürecinde tüketicilere fayda 

sağlamaktadır. Günümüz iĢletmeleri, rekabet avantajı sağlayayarak tüketici ile ürün 

arasındaki bilgi boĢluğunu kapatabilmek için uyguladıkları iletiĢim araçlarında 

reklamın önemli bir etkisinin olduğunu anlamıĢ ve reklama verilen önem giderek 

artmıĢtır (Karpat, 2006, s.1). 

Ġkna Etme ĠĢlevi: Bu kavram; rekabetin yoğun yaĢandığı bir ortamda marka 

tercihinin geliĢtirilmesinin, rakip markalara yönelik olan tutumun değiĢtirilmesinin, 

ürün algılamasının geliĢtirilmesinin ve değiĢtirilmesinin sağlanmasına yönelik 

faaliyetlerdir. Burada amaç, ikincil talep oluĢturma amacıyla rekabetin çok yoğun 
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olduğu ortamlarda markanın tanınırlığı ve tercih edilebilirliğini yükseltmek, alıcıların 

belirli mal, hizmet ve markalara yönelik davranıĢları ile algılarında iz bırakmak ve 

ilgili ürün veya hizmetleri kullanmaya teĢvik etmek amacını taĢır. Hedef kitlenin 

marka konusunda yanlıĢ veya eksik bilgileri varsa bu bilgiler ikna aracılığıyla 

değiĢtirilebilir (Ġslamoğlu, 2003, s.496). Reklam veren tarafından bilinçli bir Ģekilde 

oluĢturulan ve yönlendirilen reklamların temel amacı, tüketicilerin algılarında bilinçli 

bir etki meydana getirerek tüketici davranıĢlarının değiĢmesini sağlamaktır. Bu 

açıdan reklamda ikna edicilik kavramı, reklamın diğer iletiĢim türlerine göre daha 

etkili bir özellik taĢımaktadır (Sert, 2019, s.207).  

Hatırlatma ĠĢlevi: Reklam algılaması sayesinde, hedef kitlenin reklamı 

yapılan markaya yönelik geçmiĢte elde ettiği bilgi ve deneyimler zihinde çağrıĢtırılır. 

Bu manada hafıza, mesajın etki bırakmasında çok önemli bir konuma sahiptir. 

Reklamcılık açısından hatırlama iki kavram göz önüne alınarak 

değerlendirilmektedir. Bunlar, tanıma ve hatırlama kavramlarıdır. Tanıma, 

tüketicilerin gördükleri reklamları tanıması aracılığıyla ürünü hatırlamalarını ifade 

etmektedir. Hatırlama kavramı ise, reklamın doğrudan hatırlanması ve çoğunlukla 

reklam mesajlarının hafızadan getirilmesi olarak tanımlanmaktadır. Tanıma, algının 

bir ölçütü, hatırlama ise, anlamanın ölçütü olarak kabul edilmektedir (Wells, 

Moriarty ve Burnett, 2006, s.106). Reklam, tanıtımı yapılan ürünün tüketicinin 

hafızasında canlı kalmasını sağlayarak, o ürüne gereksinim duyulduğunda geçmiĢteki 

reklamın etkisiyle o ürünün satın alınabilecek bir ürün adayı olarak tüketicinin 

zihninde yer almasını sağlar. Etkili reklam, tüketicinin var olan herhangi bir mala 

ilgisini de artırarak, yakın bir zamanda markayı satın almamıĢ olan hedef kitleye o 

markanın varlığını ve niteliklerini hatırlatıp tüketicinin marka değiĢtirmesi yolunda 

etkili olur (Mucuk, 2017, s.220).  

Değer Katma ĠĢlevi: Reklam faaliyetinde amaç sadece satıĢları artırmak 

değil, aynı zamanda ürün veya markaya bir değer katmaktır. Bu iĢlev aracılığı ile 

reklam, ürün ya da markanın hedef kitlede saygınlık oluĢturarak bu ürün ve markanın 

imajının pekiĢmesini sağlar. Reklam aracılığıyla ürün ya da markaya değer katılarak, 

tüketicilerin güveni artırılıp ürün ve markaya olan talep artırılır (Özkan, 2014, s.49). 

Reklam, bir ürüne veya hizmete değer katar ve o ürün ve hizmete ayrı bir kimlik ve 

saygınlık kazandırır. Bu süreç, öğrenmenin pekiĢmesi sonucunda meydana gelir. 
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Öğrenilen herhangi bir Ģey, öğrenilemeyen Ģeylere göre daha değerlidir (Hancı, 2016, 

s.336). 

Destekleme ĠĢlevi: Tüketicilerin yapmıĢ oldukları satın almaların, en uygun 

satın alma davranıĢımı olduğunu konusunda birtakım Ģüpheleri olabilmektedir. 

Tüketicileri, yapmıĢ oldukları satın almanın, onlar için en iyi satın alma olduğu 

konusunda inandırmaya yönelik yapılmıĢ olan reklamlar destekleyici reklamlardır. 

Bu reklam fonksiyonunun temel amacı, bir ürünü yeni alan tüketicileri, seçtikleri 

ürün hakkında, biliĢsel piĢmanlıklarını yok edip onları rahatlatmaktır. Reklamın 

destekleme iĢlevinde reklam; tüketicinin satın alma yönündeki niyetini haklı 

göstermekte ve çoğu zaman bilgisayar, otomobil vb. satın alma sıklığı daha az olan 

ürünlere yönelik kararları destekleyici bir rol üstlenmektedir (Aktuğlu, 2006, s.4). Bu 

iĢlev türünde fiyat belirlenirken müĢteri dikkate alınarak onlarla iletiĢime geçilip 

müĢterilerin talep istekleri belirtilmedir (Egelhoff, 2008, s.144). 

1.2. REKLAMIN TARĠHSEL GELĠġĠM SÜRECĠ  

Reklam anlayıĢı insanlar arasında alıĢveriĢin yayılmasıyla birlikte doğmuĢtur. 

Aynı zamanda kitle iletiĢim araçlarının yayılması, reklamcılığın önemini daha da 

artırmıĢtır. M.Ö. 3000‟li yıllarda tüccarların ve çığırtkanların satıĢ yapmak amacıyla 

dükkanlarının önlerinde sergiledikleri tabelalar, reklamın tarihteki ilk örneği olarak 

kabul edilmektedir (Deniz, 2008, s.129). 

1.2.1. Dünyada Reklamın GeliĢim Süreci 

Reklam gibi uygulamalara, eski çağlardan baĢlanarak yazı, sembol ve çizime 

dayalı medeniyete sahip olan tüm topluluklarda rastlamak mümkündür. Reklam 

tarihinin baĢlangıcı çok eski tarihlere dayanmasına rağmen, bugün anladığımız 

anlamda reklamın ilk kullanım örneklerinin Ortaçağ Avrupa‟sında olduğu 

görülmektedir. Bu dönemde, ilk baĢlarda okuryazar insan sayısı çok az olduğu için o 

dönemin satıcıları yüksek sesle bağırarak satmıĢ oldukları ürünlere dikkat çekmeye 

çalıĢmıĢlardır. Bu duyuru yöntemi, matbaanın icat edilmesiyle 1450 yılından sonra 

yazılı, çizimsel, resmedilmiĢ bir duyuru türü olan afiĢler, prospektüsler (tanıtım 

yazıları) vb. Ģekillere dönüĢmüĢtür (Çetin, 2014, s.562). 

Medyadaki teknolojik ilerlemenin bir sonucu olarak reklam endüstrisi 20. ve 

21. yüzyıllarda inanılmaz bir değiĢim geçirmiĢtir. 1890-1920 yılları arasında Gazete 
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reklamcılığının altın çağı yaĢanmıĢtı. 1920'lerden bu yana, radyo yayını gittikçe artan 

bir Ģekilde gazeteleri iĢlerini yeniden değerlendirmeye zorlamaya baĢlamıĢtı ve 

1950'de Procter gibi tanınmıĢ Ģirketler medyada ortaya çıktığında reklamlar geliĢim 

kaydetmeye baĢaldı (Esteban Bravo, Vidal-Sanz ve Yıldırım, 2015, 306). Günümüz 

dünyasında ise sürekli bir değiĢim ve geliĢim yaĢanmaktadır. Reklam da yaĢanan bu 

değiĢim sürecine katılarak günümüze kadar varlığını devam ettirmiĢtir. Reklamın 

tarihsel geliĢim sürecine baktığımızda reklam anlayıĢının insanlar arasında değiĢ-

tokuĢ, yani alıĢveriĢ faaliyetinin baĢlamasıyla doğduğu söylenebilir. 

 

ġekil 1.1: Avrupa’da reklam yatırımları 

Kaynak:https://www.haberturk.com/dijital-reklam-yatirimlari-2018-de-55-

milyar-dolari-asti-2488813-teknoloji 

Türkiye‟ninde içerisinde bulunduğu 28 ülkeyi kapsayan AdExBenchmark 

Raporunda 2019 yılında 21 ülkenin reklam yatırımlarında büyük ilerleme 

kaydettiğini göstermiĢtir. Rapora göre reklam harcamalarına birleĢik krallık 

ülkelerinde daha fazla para harcandığını göstermektedir. Türkiye ise bu harcama 

listesinde orta sıralarda yer almaktadır ve yaklaĢık olarak 800 milyon Ɛ harcama 

yapılmıĢtır. 
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1.2.2. Türkiye’de Reklamın GeliĢim Süreci 

Ülkemizde reklamcılık faaliyetleri ilk olarak Osmanlı döneminde ortaya 

çıkmıĢtır. 15. Yüzyılda Osmanlı Devleti‟nde matbaaların tesis edilmesinin ardından 

matbaa faaliyetleri artmıĢ ve 1828 yılında Mısır Hidiv‟i Kavalalı Mehmet Ali PaĢa 

tarafından Havadis-i Mısriyye adında ilk gazete yayınlanmaya baĢlanmıĢtır. 1831 

yılında Takvim-i Vekayi çıkarılmıĢ ve ardından 1860 yılında ilk özel gazete olan 

Tercüman-ı Ahval yayımlanmaya baĢlanmıĢtır. 1878 itibariyle gazete yayın sayısı 

artmasına rağmen, I. Dünya SavaĢından önce Ġstanbul‟da yayınlanan gazetelerin 

sayısı bir hayli düĢmüĢtür. I. Dünya SavaĢının hemen sonrasında Avrupa‟da 

meydana gelen sanayi devrimi sayesinde, ekonomik sistemde önemli bir değiĢim 

meydana gelmiĢtir (Yılmaz, 2017, s.261). 

Ülkemizdeki reklamcılık faaliyetleri incelendiğinde, gerçek anlamda dünya 

genelinde yayımlanan ilk gazete reklamlarından çok fazla uzak olduğumuz ve bu 

reklama yönelik geliĢmeleri ancak 19. yüzyıl ortalarında yakalayabildiğimiz 

görülmektedir. Osmanlı Devleti‟nde 19. yüzyılın baĢlarında Avrupa‟ya göre çok 

fazla bilinmeyen reklamcılık faaliyeti, 1838 yılında ticari imtiyazları değerlendirme 

ve yoğun ticaret potansiyelinden yararlanma isteğinde bulunan Batı‟lı tüccarlar 

sayesinde önemli bir geliĢim sağlamıĢtır (Yardımcı, Genç ve Süloğlu, 2017, s.87). 

 

     

 ġekil 1.2: Türkiye’de Reklam yatırımları  

Kaynak:https://dijilopedi.com/2019-turkiye-medya-ve-reklam-harcamalari-

istatistikleri/ 

https://dijilopedi.com/2019-turkiye-medya-ve-reklam-harcamalari-istatistikleri/
https://dijilopedi.com/2019-turkiye-medya-ve-reklam-harcamalari-istatistikleri/
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Yapılan araĢtırmalarda 2019 yılının ilk 6 ayında Türkiye‟de reklam 

harcamalarının mecra dağılımı verilerine göre  dijital medya yatırımlarına 1 milyar 

343 milyon TL, Televizyon yatırımlarına  2 milyar 83 milyon TL harcama 

yapılmıĢtır. Toplam reklam harcamaları içerisinde, Televizyonda yayınlanan reklam 

harcamaları %48,2, dijital reklam harcamaları ise %31„lik bir oranı kapsamaktadır.  

 

 

ġekil 1.3: Türkiyede 2020 Yılı Ġlk Altı Ayında Reklam Ġçin Harcanan Paraların 

Sektörlere Göre Yüzdelik Dağılımı 

Kaynak:http://www.rvd.org.tr/haberler/2020-yili-ilk-6-ay-tahmini-medya-ve-

reklam-yatirimlari-aciklandi 

Sektör derneklerinin bir araya gelerek, bağımsız danıĢmanlık Ģirketi Deloitte 

iĢbirliğiyle hazırlanan 2020 yılı ilk altı ay tahmini medya ve reklam yatırımları 

rapora göre; yılın ilk 6 aylık döneminde Türkiye‟de toplam medya ve reklam 

harcamaları 7 milyar 867 milyon TL olarak gerçekleĢmiĢtir. Bu harcamalar içerisinde 

en fazla sahip olan reklam aracı yüzde 55,3 oranıyla dijital reklam aracı olmuĢtur. 

Dijital reklam için bu dönemde ayrılan bütçe 3 milyar 479 milyon TL olarak 

gerçekleĢmiĢtir. Bu reklam aracına yönelik yapılan yatırımlar önceki döneme 

nispeten yüzde 71,6 oranında artıĢ göstermiĢtir.  Dijital reklam uygulamasına yönelik 

55,3 

34,7 

2,9 
4,6 

2,1 
0,4 

0

10

20

30

40

50

60

Dijital reklam  Tv reklamları Yazılı reklam Açıkhava
reklamları

Radyo
reklamları

Sinema
reklamları



15 

 

reklamların artmasının nedeni, pandemi döneminde karantina ve uzaktan çalıĢma 

uygulamaları nedeniyle Türkiye‟de dijital içerik tüketiminin artması olarak 

gösterilmiĢtir. 

 Dijital reklam aracından sonra en fazla reklam yatırımı TV aracına yönelik 

yapılmıĢtır. Türkiye‟deki reklam yatırımları içerisinde yüzde 34,7 oranında paya 

sahip olan TV reklamı 2 milyar 186 milyon TL olarak gerçekleĢmiĢtir. Bu reklam 

aracına yönelik yapılan yatırımlar pandemi döneminde evde geçirilen sürenin artması 

nedeniyle artmıĢ ve önceki döneme göre yüzde 4,9 oranında bir büyüme 

gerçekleĢmiĢtir.  

Türkiye‟deki reklam yatırımları içerisinde yüzde 2,9‟luk bir paya sahip olan 

yazılı basın medya reklamları önceki yılın aynı dönemine göre yüzde 37,3 oranında 

azalarak 185 milyon TL olarak gerçekleĢmiĢtir. DüĢüĢün sebebi olarak ta pandemi 

nedeniyle sokağa çıkma kısıtlamalarının olmasından dolayı gazete gibi yazılı basın 

mecralarına ulaĢımın kısıtlı olması olarak gösterilmiĢtir. 

Önceki dönemim aynı ayına göre yüzde 26, 7 oranında azalarak Türkiye‟deki  

reklam harcamaları içerisinde yüzde 4,6 „lık bir orana sahip olan Açıkhava 

reklamlarına 289 milyon TL harcanmıĢtır. Radyo reklamlarına harcanan para ise 

önceki yılın aynı ayına göre yüzde 17,1 oranında bir düĢüĢ göstererek Türkiye‟deki 

toplam reklam harcamaları içerisinde yüzde 2,1 oranında gerçekleĢmiĢtir. Bu reklam 

mecrasına harcanan para 130 milyon TL olarak gerçekleĢmiĢtir. 

Sinema reklamları pandemi nedeniyle reklam harcamalarından en fazla 

etkilenen sektör olmuĢtur. Reklam harcamaları içerisinde yüzde 0,4 oranında bir 

paya sahip olan bu sektör reklamları, önceki dönemin ilk altı ayına göre yüzde 54,1 

oranında bir düĢüĢ yaĢamıĢtır. Bu reklam mecrasına toplamda 25 milyon TL 

harcanmıĢtır.   

1.3. REKLAMIN SINIFLANDIRILMASI  

Reklamları farklı parametlere ve değiĢik ölçütlere dayandırarak 

sınıflandırmak ve gruplara ayırmak mümkündür. Gruplara ayırırken yayınlandığı 

mecra, vermek istenilen mesaj, bulunulan coğrafya, ürün çeĢitliliği, yapım tekniği 

gibi değiĢik kriterler göz önüne alınarak sınıflandırılır. Bu bölümde  reklamı; reklamı 
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yapanlar açısından, hedef pazar açısından, talep açısından, kapsam açısından, mesaj 

açısından ve  coğrafi açıdan reklam olmak üzere altı kısımda inceleyeceğiz. 

1.3.1. Hedef Pazar Açısından Reklam 

Günümüzde iĢletmelerin, hangi pazara yönelik faaliyete bulunursa bulunsun, 

öncelikli olarak hedef pazarı seçmek ve bu pazarları ayrıntılı bir biçimde inceleyerek 

onları oluĢturan tüketicilere ulaĢmanın en kolay yollarını bulmaya çalıĢmaları 

gerekmektedir. ĠĢletmeler hedef pazar belirlerken rekabet, bölgenin satıĢ hacmi, 

bölgenin büyüme potansiyeli, dağıtım imkânları ve kâr potansiyeli gibi çeĢitli 

kriterleri göz önüne alarak bütün bu kriterler için en iyi olan pazarı ya da pazarları 

belirlemesi gerekmektedir (Toksarı, 2007, s.171). Bir ürün veya hizmetin önceden 

belirlenen hedef kitlelere tanıtılması, hedef kitlenin var olan ürün ya da hizmeti satın 

alması konusunda güdülenmesi ve ikna edilmesinde en etkili etkinlikler bütünü 

olarak benimsenen reklamın etkililiği ve ikna ediciliği, iletinin reklam türüne uygun 

olmasıyla sağlanabilir. Türüne uygun olarak hazırlanan reklamlar, hedef pazara 

yönelik olmalı ve hedef kitleyi çekecek özellikte olmalıdır (Küçük Erdoğan, 1999, 

s.324). 

 1.3.1.1. Tüketici Reklamları 

Tüketici açısından reklam, tüketicinin piyasadaki var olan ürün çeĢitliliği 

arasından kendi ihtiyaçlarını ve isteklerini tatmin etmek üzere en uygun olanı 

seçmesine yardımcı olacak bir rehber görünümündedir. Tüketici davranıĢları; 

bireylerin kendi ihtiyaçlarını ya da baĢkalarının ihtiyaçlarını gidermeyi düĢündükleri 

ürün veya hizmetleri değerlendirme, arama, satın alma, kullanma ve elden çıkarma 

gibi bir takım etkinliklikleri ve bu etkinliklikleri etkileyen karar verme süreçlerini 

içerisine almaktadır. ĠĢletmeler, etkili bir pazarlama stratejisi için tüketici 

davranıĢlarını anlamalı ve onların ilgi alanına yönelik etkili reklamlar yapmak 

zorundadır (Yağcı ve Ġlarslan, 2010, s.138). Çünkü tüketici reklamları, tüketim ve 

pazar ekonomisiyle iliĢkili olduğundan firmaların tüketicilerin talep isteklerini göz 

önünde bulundurmaları gerekmektedir (Wang,  2014, s.2). 

 1.3.1.2. Aracılara Yönelik Reklamlar 

Ürünü ya da hizmeti nihai tüketicilerle buluĢturan ve iĢletmeler için dağıtım 

kanallarında yer alan, toptancı ya da perakendeci gibi aracı satıcılara yönelik yapılan 



17 

 

reklamlardır. Bu reklamlarda amaç, aracıların üretmiĢ oldukları ürün ya da hizmeti 

stoklarında bulundurmaları, ürünü satmaları ve tüketiciye tanıtmalarıdır. Aracılar 

tarafından desteklenen ürünler, hedef tüketicilerde kalite imajı oluĢturur ve ürüne 

olan talep artar (http://www.medyareklamajansi.com/reklamin-turleri/). Aracıların 

gözünde ürünlerin prestiji artrılarak aracı raflarında ürünün iyi bir yer bulması 

sağlanır. Bu durum nihai tüketicilerin gözünde ürünün iyi bir imaj kazanmasını 

sağlayacaktır (Elden, Ulukök ve Yeygel, 2015, s.55). 

1.3.1.3. Endüstriyel Reklamlar  

 Endüstriyel reklamcılık, genel anlamda üretim süreçlerinde kullanılan 

hammadde ya da ekipman satın alan üreticilere yönelik yapılan reklamları ifade 

etmektedir.  BaĢka bir deyiĢle, ürünlerini kendi iĢlerin de kullanacak olan Ģirketlere o 

ürünleri tanıtan reklamcılıktır. Endüstriyel reklamcılık, tüketicilerle bağlantı kurarak 

onların kendi ürünlerini satın almayı amaçlamaktadır. Endüstriyel reklamlar, alıcıları 

etkilemek,  satıĢları artırmak, dağıtım kanallarını geniĢletmek ve bir Ģirketin 

markasının bilinirliğini artırmak amacıyla hazırlanmaktadır (Endüstriyel Reklamcılık 

Nedir?, 27 ocak 2020, https://www.thebalancesmb.com/what-is-industrial-

advertising-2295502). Örneğin, çimento üretimi yapan firmaların, inĢaat firmalarına 

ulaĢmak için yapmıĢ oldukları reklamlar endüstriyel reklamlardır. 

1.3.2. Talep Açısından Reklam 

Reklama konu olan ve talep edilen mallar sınırsız denilebilecek kadar çok 

olduğundan alıcılar da birbirlerinden çok farklı tutumlara, isteklere, ihtiyaçlara ve 

davranıĢ kalıplarına sahip olabilmektedirler. Bu denli çeĢit ve rekabet arasında 

sıkıĢan tüketiciye reklam, kıyaslama ve seçme Ģansı vererek ürünü seçmesine 

yardımcı olur. Reklam bilgi vermek yerine, duygusal öğeleri ön plana alarak,  

markayı ezberlettirip aynı ürünle ilgili baĢka markaların hatırlanabilirlik oranlarını 

minimum seviyeye indirmeyi amaçlar. Ayrıca reklam, baĢka markalara yönelik 

hatırlamayı mümkünse ortadan kaldırarak, onların yerine kendi markasını 

konumlandırmak ve tüketicide marka bağımlılığı meydana getirip o ürüne karĢı talep 

varsa onu artırmayı, yoksa talep oluĢturmayı amaçlar (Çetinkaya, 1993, s.67). 

http://www.medyareklamajansi.com/reklamin-turleri/
https://www.thebalancesmb.com/what-is-industrial-advertising-2295502
https://www.thebalancesmb.com/what-is-industrial-advertising-2295502
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 1.3.2.1. Birincil (Primer ) Ürün Talebi Reklamları 

Belirli bir mala veya ürüne yönelik talep oluĢturulması amacıyla yapılan 

reklam türüne “Birincil Talep Reklam” türü denir. Bu reklam türü, özellikle piyasa 

ile ilk defa tanıĢacak ürünler için çok önemlidir. Birincil talep reklamlar 

incelendiğinde, firmaların ürün veya hizmetlerine talep oluĢturmak ve var olan talebi 

artırmaya yönelik reklam yaptıkları görülmektedir (OdabaĢı ve Oyman, 2012, s.100). 

Örneğin, Ford araçlarının satıĢ gelirlerini artırmak amacıyla araç özelliklerine 

yönelik yaptığı reklamları bu reklam türüne örnek olarak verebiliriz. 

1.3.2.2. Seçici (Selektif) Marka Reklamları 

Belirli bir markaya yönelik olarak talep oluĢturmak amacıyla yapılan bu 

reklam türünde amaç markanın varlığına dikkat çekilip var olan markanın hedef 

müĢteri grubu tarafından farkına varılmasını, markanın içselleĢtirilmesini ve bu 

marka türünün tüketicilerinde bağımlılık oluĢturmasını sağlamaktır (Çoroğlu, 2002, 

s.23). Örneğin, Coca Cola firmasının ürünleri ile ilgili farklı zamanlarda yaptığı 

reklamları buna örnek gösterebiliriz. Seçici talep reklamları incelendiğinde, 

firmaların belirli bir ürün ya da talep oluĢturmak için reklam yaptıkları 

görülmektedir. 

1.3.3. Mesaj Açısından Reklam 

Reklam verenler, markalarının aklımızda tutmamızı isterler ve temelde 

kendilerini güçlendirmeye çalıĢmaktadır(Sutherland, 2008, s.103). Bu amaçla 

reklamları mesaj açısından, kurumsal reklamlar ve ürün ve hizmet reklamları diye 

ikiye ayırmıĢlardır. 

1.3.3.1. Kurumsal Reklamlar 

Kurumsal reklamlar, bir kurum ya da kuruluĢ hakkında hedef kitleye olumlu 

bir tutum oluĢturmak, saygınlık ve bağlılık oluĢturmak, kurumun prestijini artırmak 

amacıyla yapılan reklamlardır (Erol, 2007, s.12). Bu tür reklamlar, genel ya da hedef 

kitlelere yer ya da zaman satın alarak ulaĢan, etkili ancak pahalı bir reklam aracıdır 

ve kuruluĢun mesleki veya ekonomik konulardaki menfaatlerinin ön plana çıkarılarak 

anlatıldığı bir reklam türü olarak değerlendirilebilir (Karpat, 1999, s. 68). Bu tür 

reklamlarda pazar birimlerinin, iĢletmeye karĢı saygılı olması amaçlanır. Örneğin, 
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iĢletme çevre kirliliğine karĢı ne tür önlemler aldığını kurumsal reklam aracılığıyla 

açıklayabilir (Deniz, 2008, s.193). 

1.3.3.2. Ürün ve Hizmet Reklamları 

Ürün ve hizmet reklamları; ürün veya hizmetin özellikleri, tüketiciye 

sağlamıĢ olduğu faydayı, satıĢ ile ilgili tüm içerikleri, sunmuĢ olduğu sembolik 

değerler, yaĢam biçimleri, rasyonel ve duygusal yararlar gibi bir takım unsurların 

tanıtımına yönelik yapılan reklam türüdür. Örnek olarak, Torku markasının mutluluk 

veren ve hesaplı çikolata mesajlarıyla oluĢturduğu tanıtım reklamlarını verebiliriz 

(Okay, 2009, s.58). Ürün ve hizmet reklamları incelendiğinde; bir ürün ya da 

hizmetin tüketiciye sağlamıĢ olduğu fayda, özellik, satıĢ yeri ve ücretlerine kadar 

çeĢitli özelliklerine göre bilgi vermek amacıyla reklam yapıldığı görülmektedir. 

Bu kapsamda ürün ve hizmete yönelik reklamlar yapılıp, tüketicinin satın 

alma davranıĢını etkileyerek tüketicinin dikkatinin reklama konu ürün veya hizmete 

çekmesi hedeflenir.  Bu etkileme sürecinde ilk aĢamada tüketicinin dikkatinin reklam 

mesajı üzerine çekilmesi hedeflenir, ikinci aĢamada reklamın vermek istediği 

mesajın tüketici tarafından doğru bir Ģekilde algılanması ve son aĢamada ise söz 

konusu reklama konu olan ürün ya da hizmetin tüketici tarafından tercih edilmesi 

hedeflenir (Wikie ve Farris, 1975, s.10). ĠĢletmeler reklam aracılığıyla bir yandan 

üretmiĢ oldukları ürün ve hizmetlerin tanıtımını yaparak, piyasadaki varlıklarını 

artırma Ģansı elde ederken diğer yandan tüketiciler reklamı yapılan ürün ya da 

hizmetler hakkında bilgi sahibi olup var olan ürün ya da hizmetleri daha kolay 

seçebilmektedirler (Scammon, 1978, s.381).  

1.3.4. Coğrafi Açıdan Reklam 

Bu reklam türünde coğrafi kriterler göz önüne alınarak sınıflandırma 

yapılmaktadır. Fakat, özellikle günümüzde geliĢen teknolojik koĢullar altında gerçek 

anlamda reklamların ulaĢmıĢ olduğu coğrafi alanı kesin olarak belirlemek, çok kolay 

olmamaktadır. Kapsamı hedeflenen coğrafi alan, bazı nedenlerden dolayı daha küçük 

ya da daha büyük bir alana yayılabilmektedir (Babacan, 2008, s.29). Genel anlamda 

coğrafi açıdan reklamları; yerel reklamlar, bölgesel reklamlar, ulusal reklamlar ve 

uluslararası reklamlar olmak üzere dört grupta incelemek mümkündür. 
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1.3.4.1. Yerel Reklamlar 

Bir ülkenin sınırları içerisinde yer alan bir yerleĢim bölgesindeki hedef 

kitleye yönelik olarak hazırlanmıĢ ve o bölgedeki mecralara verilen reklamlardır. 

Örnek olarak, Ġstanbul‟da faaliyette bulunan bir halkla iliĢkiler ajansının, 

Ġstanbul‟daki tüketiciler için yerel mecralarda yapmıĢ olduğu reklamlar yerel 

reklamlardır. Bu tür reklamlar incelendiğinde firmaların ürün ve hizmetlerini 

tanıtmak amacıyla, belirli bir yerleĢim bölgesindeki hedef kitleye yönelik, o yerleĢim 

bölgesindeki reklam mecralarını kullanarak reklam yaptıkları görülmektedir 

(Özkundakçı, 2014, s.44).  

1.3.4.2. Ulusal Reklamlar 

Ulusal reklam, ulusal sınırlar içerisinde faaliyette bulunan firmaların,  tüm 

ulusal pazara yönelik olarak hazırladıkları reklamlardır (Elden, 2015, s.40). Eğer 

ürün veya hizmet ulusal çapta üretim ve satıĢ yapabiliyorsa tüm ülkeye yayın yapan 

mecralarda, tüm ülke nüfusuna yönelik reklam yapılıyorsa bu reklamlar ulusal 

reklamlar olarak nitelendirilir. Ulusal reklamlar, ülkenin her tarafında bulunan bir 

ürüne yönelik bölge ayrımı yapmaksızın ülke genelindeki hedef kitleye ulaĢmak 

amacıyla yapılır (OdabaĢı, 2004, s.102). Bu reklamlar, ülke genelinde dağıtım yapan 

mal veya hizmet iĢletmelerinin ülke geneline yönelik olarak geliĢtirmiĢ oldukları ve 

medya planlama çalıĢmalarında da tüm ulusal kaynaklardan yaralandıkları 

reklamlardan oluĢur (Elden ve Yeygel, 2006, s.28). Örneğin, Türkiye ĠĢ bankasının 

ülke genelinde tüm il ve ilçelerde Ģubelerinin olması ulusal reklama güzel bir 

örnektir. 

1.3.4.3. Uluslararası Reklamlar 

Uluslararası reklam, aynı ürünün farklı ülke ve kültürlerde özendirilmesi için 

yapılan reklam faaliyetleridir. Bir ülkede yerleĢmiĢ durumda bulunan bir mal veya 

hizmet üreticisinin reklam mesajının kendi ülkesi dıĢındaki potansiyel alıcıları 

hedeflediği reklam etkinliklerine uluslararası reklam adı verimektedir (Wells, Burnett 

ve mo, 1989, s.560). Reklam, uluslararası pazarlara yönelik tutundurma stratejileri 

oluĢturan pazarlama yöneticilerinin ellerindeki en önemli araçların baĢında 

gelmektedir. Bir tutundurma aracı olarak iĢletmenin varlığını geniĢ kitlelere iletmede 

reklamın üstlendiği görev oldukça önemlidir. Özellikle teknoloji alanında meydana 

gelen hızlı geliĢmelerin getirdiği bilimsel kazançlar çağında reklam modern hayatta 
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çok önemli yer almıĢtır (Girefe, 1994, s.223). Bu reklam türünde reklam veren firma, 

reklamın yayınlanacağı ülke için farklı bir reklam hazırlığı yapmakta ve baĢka 

ülkelerde bu reklam yayınlanmamaktadır. Bunu yapmanın da iki farklı yolu vardır. 

Bunlardan ilki, reklam veren firmanın bulunduğu ülkede reklam oluĢturulup, ürünün 

satıldığı diğer ülke veya ülkelerde dublaj yapılıp reklamın öyle gösterilmesidir. 

Ġkincisi ise, ürünün satıldığı her farklı ülke için yeni bir reklam oluĢturulmasıdır 

(Tayfur, 2013, s.43). 

Uluslararası reklamcılıkta iletiĢimin temel sözü sayılabilecek “küresel düĢün, 

yerel hareket et" sözü ilk kez Backer Spielvogel Bates Worldwide Ajansı tarafından 

ortaya atılmıĢtır. Ajans yöneticisi olan Carl Spielvogel bu konuyla ilgili 

"KüreselleĢme pazarların arasındaki farklılıkların var olmadığı ya da önemli 

olmadığı anlamına gelmemelidir. Reklamı yapanlar ve diğerleri belli yerel koĢulları, 

örneğin, ülkenin dilini, geleneklerini ve alıĢkanlıklarını bilmemezlikten gelemezler. 

Bu tür çeĢitliliğe saygı duyulmalıdır. Çünkü her türlü satıĢ eylemi yerel bir eylemdir" 

demiĢtir. Bu anlamda, örneğin, nescafe firması çoğunlukla "Küresel düĢünüp, küresel 

hareket eden" bir kuruluĢ olarak faaliyet göstermektedir. Çünkü nescafenin 

reklamları incelendiği zaman, reklamda verilen mesajların, reklamın yayınlandığı 

ülkeye özgü özellikler taĢımadığı, ancak o ülkede ve öteki ülkelerde tanınan, bilinen 

önemli günlere uygun mesajların kurgulanmıĢ olduğu gözlemlenmektedir (Caumont, 

2001, s.65).  

1.3.5. Reklamı Yapanlar Açısından Reklam 

Reklamı yapanlar açısından reklamları; üretici reklamı, aracı reklamı ve 

hizmet iĢletmesi reklamı olarak üç gruba ayırarak incelemek mümkündür. Üretici 

firma reklamlarını, “Genel Reklam” olarak da adlandırmak mümkündür. Üretici 

firma, kendisinin üretmiĢ olduğu malın reklamını, tüm ülkeye seslenen kitle iletiĢim 

araçlarını kullanarak ülke çapında ürünün tutulmasını sağlar. Bu tür reklamlarda 

amaç, bir mal türünün ve çeĢidinin talep ve tercihini arttırmaktır. Üretici reklam 

yaparak üretimini yapacağı markanın her yerde satılmasını istemektedir. (Karpat, 

1999, s.54) Aracı reklamı, “Lokal Reklam” olarak ta adlandırmak mümkündür. 

Belirli bir mal ve markanın yalnızca kendi mağazasında satıldığını gösteren ve belli 

bir bölgede bulunan tüketicilere seslenen reklamlardır. Aracı reklamı, malın satıldığı 

yeri tanıtma amacı gütmektedir. Reklam verenler, genel reklam yapılarak her yerde 
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kendi markalarının satılmasını istemektedir. Aracı reklamı yaptıran reklam veren ise 

o malın sadece kendi mağazasında bulunabileceğini ifade etmeye çalıĢmaktadır. 

(Karpat, 1999, s.55) Hizmet iĢletmesi reklamları, hizmet sektöründe faaliyette 

bulunan firmaların yapmıĢ oldukları reklamlar olarak karĢımıza çıkmaktadır. 

Örneğin; eğitim hizmeti veren bir okulun öğrencilerine üniversiteyi kazandırma 

vaadi ile yapılan reklamları bu reklam türüne örnek olarak verebiliriz. Hizmet 

iĢletmeleri reklam türü, sadece hizmet amaçlı iĢletmelerin kendi hizmetlerini anlatan 

reklamlar yaptığı görülmektedir. (Yaman, 2014, s.15) 

1.3.6. Kapsam (Konu) Açısından Reklam 

Reklamlarla amaçlanan en önemli konulardan biri; tüketiciye istenilen 

mesajların, istenilen zamanda iletilmesi ve tüketicinin dikkatinin söz konusu ürün 

veya hizmete çekilmesinin ardından, sonuçta tüketiciyi istenen yönde bir davranıĢı 

sergilemeye yönlendirmektir. Yapılan bu reklamlar tüketicilerde doğrudan davranıĢ 

ya da dolaylı davranıĢ oluĢturmak için yapılmaktadır (OdabaĢı ve Oyman, 2002, 

s.101). 

Doğrudan reklam, tüketicinin ürün üzerinde düĢünmeksizin ürünü satın 

almasını öngören reklamdır. Yani reklamda verilmek istenilen amaç ne ise, o amacı 

doğrudan tüketiciye ileten reklamlardır. “Tükenmeden alın” “Stoklarla sınırlıdır” gibi 

söylemlerle tüketiciyi hemen satın almaya sevk edecek olan reklamlar bu reklam 

sınıfı içerisinde değerlendirilir ( Özkundankçı, 2010, s.41 ). 

Dolaylı reklam, ürünü pazara tanıttırmayı ve bu ürünün benimsenmesini amaç 

edinnen reklamdır. Satın alma kararı esnasında tüketicinin markayı tercih etmesi ve 

seçenekleri arasında markayı değerlendirmesi için çaba harcanır ( Erol, 2007, s.12 ). 

Dolaylı davranıĢ oluĢturmayı amaçlayan bu tür reklamlarda öncelikli olarak satıĢı 

değil, tüketicinin o markaya yönelik olumlu bir tutum edinmesini sağlamak 

amaçlanmaktadır.  

1.4. REKLAMIN ÖNEMĠ VE FAYDALARI 

Piyasada var olan yüksek düzeyli rekabet ortamından dolayı, firmalar ve 

pazarlamacılar bu denli yoğun rekabet içerisinde önemli bir avantaj elde etmeye ve 

rakiplerini geçerek üstünlük sağlama çabası içerisine girmektedir. Rekabet avantajı 

sağlanamadığı durumda markaların varlıklarını devam ettirmeleri neredeyse 
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imkânsızdır. Bu nedenle reklam ürün ve hizmetler için oldukça önemli bir konuma 

sahiptir. Pazarlamacılar, hedef tüketicilerin kendi markalarını benimsemeleri için, 

yani marka farkındalığı oluĢturmak için reklam panolarından, sponsorluklara kadar 

çeĢitli iletiĢim araçlarını kullanmaktadır (Bacik, Fedorka ve Simova, 2012, s.315). 

Firmaları, pazara yönelik hedeflerine ulaĢtırmada aracı olan reklam, aynı 

zamanda tüketicilerinde aydınlanmasını sağlamaktadır. Piyasada bulunan ürün veya 

hizmetlerin özelliklerini, üretim yerlerini ve üretim teknolojilerini, her birinin 

diğerinden üstünlük ya da zayıflıklarını anlamalarını sağlayıp aynı zamanda 

tüketicilerin bütçelerine en uygun ürün ya da hizmetin hangi kuruluĢ tarafından, 

nerede satıldığını, ne tür ihtiyaçlara cevap verebileceğini anlamalarına yardımcı 

olmaktadır. Yani tüketicilerin satın almalarda bilinçli birer tüketici haline 

gelmelerine büyük katkı sağlamaktadır. 

 Firmalar, var oldukları pazarlarda rakipleriyle rekabet edebilmek amacıyla 

reklam sektörüne baĢvururlar. Firmaların her biri, reklam aracığıyla piyasaya 

sundukları mal veya hizmetlerin tüketiciler tarafından tercih edilmesini sağlamak 

amacıyla, kendi ürünlerinin özelliklerini öne çıkarıp diğer firmaların ürünlerinde 

bulunan zayıf noktalara vurgu yapmaya çalıĢmaktadır. Tüketici ise reklam sayesinde 

ürün veya hizmetlerin zayıflıklarını veya üstünlüklerini görebiliyor. Bu sektör, 

özellikle günümüzde iĢletmeler için daha da cazip bir hale geldi. Çünkü rekabet 

içerisinde bulunan firmaların aralarındaki rekabet git gide artmaya baĢladı. Piyasada 

benzer veya farklı ürün ve hizmetlerin çeĢitliliğinin fazla olması ve her geçen gün bu 

çeĢitliliğin artması neticesinde firmaların hedeflerine ulaĢmasıda zorlaĢmaktadır. 

Ancak bu durum tüketicilerin seçme fırsatını artırmaktadır 

(https://degerreklam.com/reklamin-yararlari/). 

Reklam aracılığıyla firmalar, tüketiciyi çok çabuk etkileyebilmekte ve 

ulusaldan yerele doğru bir kültür transferi yaĢanabilmektedir. Buradaki amaç, etkisiz 

ve sorgulamadan ürünleri satın alan ve kendini mutlu hissedip toplum içinde önemli 

bir yere sahip olacağına inanan bir tüketici profili oluĢturmaktır. Reklam metinleri 

aracılığıyla da sürekli tüketim özendirilerek yerel ve kültürel değerlere de 

baĢvurulabilmektedir. Örneğin, geliĢmiĢ ülkelerde meyve suyu reklamlarına 

bakıldığında hedef kitle için çoğunlukla doğa unsuru ön plana çıkarılırken 

https://degerreklam.com/reklamin-yararlari/
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geliĢmemiĢ ülkelerde ise meyve suyu üretimindeki teknoloji ön plana çıkarılmaktadır 

(DağtaĢ, 2009, s.39). 

1.5. REKLAM HARCAMALARI  

Modern anlamda reklamcılık faaliyeti, günlük olarak yayınlanan gazete ve 

dergilerin 19. Yüzyılın baĢlarında diğer mecralara kıyasen daha ucuz olarak 

üretilmesinden sonra baĢlamıĢtır. 1920‟li yıllarda radyonun ardından, 1950‟li yıllarda 

televizyon aletinin kullanılmaya baĢlamasıyla, reklam harcamalarına yönelik 

davranıĢlarda büyük ölçüde yenilikler meydana gelmiĢtir. Bu yeniliklerin sonucu 

olarak her bir reklam mesajına harcanan maliyet önemli bir oranda düĢmüĢ, reklam 

mesajlarının sayısında meydana gelen artıĢ, reklam harcamalarındaki artıĢtan fazla 

olmaya baĢlamıĢtır.  1966 yılında ABD‟de yaklaĢık olarak 16.6 milyar dolar reklam 

harcaması yapılmıĢken, bu oran 1994 yılında 38 milyar dolara gerçekleĢmiĢtir 

(KurtuluĢ, 1989, s.27). 

Ġnsanların ihtiyaçlarından fazlasını üretmeye baĢlamalarından sonra ortaya 

çıkan kitlesel üretimin yine aynı Ģekilde kitlesel bir tüketime dönüĢebilmesi için 

iletiĢimin ticari bir amaç olarak kullanılması gerekir. Toplumda meydana gelen bu 

ekonomik ve sosyal değiĢimin yanında hızla geliĢen teknoloji de iĢletmeleri hem 

rakip markalar karĢısında üstünlük sağlamaya hem de tüketicilere bilgi vermeye 

zorlamaktadır. Diğer bir ifadeyle, iĢletmeler reklam faaliyetlerini reklamın doğrudan 

satıĢları arttırması veya ürün ve markalarına yönelik olumlu bir algı oluĢturmak için 

gerçekleĢtirmektedirler. Daha geniĢ bir açıdan ele alındığında ise reklamın ekonomik 

etkisi, sadece tüketicilerin ürün satın alması veya reklam değer zincirinde yer alan 

firmalara katkısı ile sınırlı değildir. Örneğin, bir iĢletme reklam yaptığında artan 

satıĢlar, üretim ve dağıtım gibi reklam aktiviteleriyle doğrudan bağlantılı olmayan bir 

takım ekonomik faaliyete de yol açmaktadır. Zira bu iĢletmelere hizmet sunan 

tedarikçiler ve onların yanında etkileĢim halinde olunan baĢka iĢletmeler söz 

konusudur. Bu zincir bu Ģekilde uzayıp gitmektedir. Dolayısıyla, bu süreçteki 

faaliyetlerin tamamı yeni iĢ olanaklarının doğmasına, çalıĢanların kazançlarında 

artıĢın meydana gelmesine, böylece harcanabilir gelirdeki artıĢa ve ekonominin 

canlanmasına da yardımcı olmaktadır. Dolayısıyla, reklama yönelik yapılan 

harcamaların ekonomik büyümeye büyük katkı sağladığı ifade edilebilir (AltıntaĢ, 

Ayla ve KarıĢ, 2018, s.2648). 
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Günümüz ekonomisinde reklam maliyetleri, pazarlama maliyetleri içerisinde 

oldukça önemli bir yer tutmaktadır. Rekabetin artması nedeniyle iĢletmeler farklılık 

oluĢturmak ve diğer iĢletmelerden bir adım daha önde olabilmek için, reklam 

harcamalarına çok büyük bütçeler ayırmak zorunda kalmaktadırlar.  

MECRA 2014 2015 2016 2017 

Gazete 1016 $ 935 $ 863 $ 687 $ 

Dergi 103 $ 93 $ 84 $ 65 $ 

TV 3052 $ 3071 $ 3261 $ 2993 $ 

Radyo 136 $ 131 $ 150 $ 199 $ 

Sinema 62 $ 67 $ 72 $ 67 $ 

Açıkhava 386 $ 390 $ 398 $ 629 $ 

Dijital 1183 $ 1394 $ 1538 $ 1623 $ 

Toplam 5938 $ 6081 $ 6366 $ 6262 $ 

ġekil 1.4:Mecra Bazında Türkiye’de Reklam Harcamaları 

Kaynak:Türkiye Radyo ve Televizyon Yayıncılığı Sektör Raporu, 2018, s.26. 

Mecra bazında Türkiye‟deki reklam harcamalarına bakıldığında en fazla 

reklam harcamasının televizyon mecrasına yönelik reklam harcaması olduğu 

görülmektedir. Gazete mecrasına yönelik reklam harcamalarının git gide azaldığı, 

dijital reklam mecrasına yönelik harcamaların ise arttığı görülmektedir.  

1.5.1. Gazete Reklamları 

Tarihteki ilk gazete reklamının 1525‟te Almanya‟da yayımlanan bir ilaç 

reklamı olduğu kabul edilmektedir. Buna karĢılık bazı kaynaklar, ilk gazete 

reklamının 1652‟de Ġngiltere‟de yayımlanan bir kahve reklamı olduğunu belirtmekte 

ve bu reklamı 1657 yılında yayımlanan çikolata reklamı, 1658 yılında da çay 

reklamlarının izlediği belirtilmektedir (Gürüz, 1999, s.15). 

Gazeteler, günümüzde haber ve bilgi kaynağı olarak insan yaĢamında oldukça 

önemli bir yere sahiptir. Siyasi, ekonomik ve toplumsal yaĢamda meydana gelen her 

türlü olay ve geliĢmeleri toplumun her kesimine kolaylıkla ulaĢtırabilmektedir. 

https://docs.wixstatic.com/ugd/0349e3_ea9678d0902f4a359cced68a031cc9a3.pdf


26 

 

Gazeteler diğer basılı ve yazılı iletiĢim araçlarına göre daha taze bilgiler içermekte ve 

bilgiyi daha çabuk iletebilmektedir. Bu bakımdan gazeteler perakendeciler, ulusal 

dağıtımcılar ve birçok reklam veren için reklam harcaması yapılan en önemli ana 

yerel kitle iletiĢim araçlarından biridir (Russel, Lane, 1996, s. 288).  

Gazete reklamlarının, diğer reklam alanlarına göre birçok üstünlüğü 

bulunmaktadır. Bunların en önemlisi gazetelerin güvenilir bir yayın organı olmasıdır. 

Gazeteler haberleri nesnel olarak yansıttıkları için, insanlar gazetelerde okuduklarına 

inanma eğilimi taĢırlar. Bu durum da gazeteyi tüketicilerin gözünde diğerlerine 

oranla daha ciddi, daha güvenilir yapmaktadır (Book, Schick, 1998, s.139). 

Bir reklam aracı olarak gazetelerin en belirgin avantajlarını ve 

dezavantajlarını Ģu Ģekilde sıralamak mümkündür (Elden vd. , 2015, 396-398):  

Reklam Ortamı Olarak Gazetenin Avantajları 

-Gazetelerin yayın aralıklarının kısa süreli olması, reklamın sunumsal olarak boyut 

seçebilme özeliğinin olması, üretim süresinin oldukça kısa olmasından dolayı gazete 

reklamları esnektir.  

-Gazete okuyucularının kitlesi, gerek ekonomik açıdan gerekse sosyo-kültürel açıdan 

farklıdır. Bu bakımdan reklam verenlerin ulaĢmak istedikleri hedef kitleye uygun 

gazeteyi ya da gazete içindeki ilgili sayfayı seçebilme olanağı bulunmaktadır. 

Dolayısıyla bu durumda maliyetlerin azalmasını sağlayacaktır.  

-Günlük olarak gazetelerin yayınlanıyor olması, reklam veren açısından reklamda bir 

değiĢiklik yapabilmesine olanak sağlamaktadır. Reklam veren, reklamda daha fazla 

dikkat çekebilmek için bir sonraki gazete reklamında düzenleme yapabilmektedir.  

-Gazetelerin belirli konulara ağırlık vermesi ve gazete reklamlarının kalıcı olması 

uygun hedef kitleye ulaĢmak açısından oldukça önemli bir avantajdır.  

Reklam Ortamı Olarak Gazetenin Dezavantajları  

-Gazeteler çok geniĢ okuyucu kitlelerine rahatlıkla ulaĢabilmektedir. Fakat kendini 

izole etmiĢ pazar bölümlerine karĢı yeteri kadar etkili değildir. 

-Gazete reklamlarının, iĢitsel ve görüntüsel elemanlardan yoksun olması, reklamın 

dikkat çekmesinde ve okunmasında çok daha fazla çaba gösterilmesine neden 

olmaktadır.  
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-Reklam, maliyetleri bakımından diğer iletiĢim araçlarına göre daha ucuz olsa da 

ulaĢılan hedef kitle bakımından kiĢi baĢına düĢen maliyet oldukça fazladır. Bu durum 

gazetelerin pahalı bir reklam ortamı olarak algılanmasına neden olmaktadır.  

-Gazeteler, mevcut basılı kitle iletiĢim araçları arasında en kötü kağıda basımı 

yapılan ve baskı kalitesi çok düĢük olan bir reklam ortamıdır. Bu durum reklam 

çekiciliğini önemli ölçüde azaltmaktadır. 

1.5.2. Dergi Reklamları 

Basılı reklam mecraları içerisinde gazeteden sonra en büyük paya sahip olan 

dergiler, özellikle farklı hedef kitlelerine ulaĢabilmesi açısından büyük önem 

taĢımaktadır. Dergi reklamları, hedef kitle tarafından diğer basılı reklam mecralarına 

nispeten tüketicilerde daha farklı algılanabilmektedir. Genelde reklamı yapılacak 

olan ürün, tek sayfada ve büyük gösterilmektedir.  Çoğunlukla renkli fotoğrafların 

kullanıldığı dergi reklamlarında, tüketicinin dikkati çekilmeye çalıĢılır. Dergi 

reklamları, daha gerçekçi ve doğrudan reklam mesajını iletmeye çalıĢan gazete ve iĢ 

dünyasına nispeten, duygusal çekiciliği daha fazla kullanan bir reklam aracıdır (Book 

ve Schick, 1998, s.163). 

ÇeĢitli zamalarda haftalık, 15 günlük, aylık, 3 aylık ve yıllık olarak 

yayımlanan dergilerin, kâğıt ve baskı kalitesi gazetelere oranla daha yüksektir. 

Spesifik hedef kitlelere ulaĢmak için kullanılacak en uygun reklam ortamı 

dergilerdir. Tematik açıdan sınıflandırma yapıldığında çeĢitli alanlara ayrılırlar. 

Örneğin; sinema, yemek, moda, otomobil, sanat-edebiyat, kiĢisel bakım, giyim, gezi 

gibi çok çeĢitli özel ilgi alanlarına yönelik dergiler yayımlanabilmektedir. Dergileri 

temelde hedef kitlesi ve temaları açısından iki baĢlık altında sınıflandırmak 

mümkündür. Hedef kitlesine göre dergiler; genel konuları ele alan, güncel konulara 

daha çok ağırlık veren dergi türüdür. Temalarına göre dergiler ise daha özel ve dar 

hedef kitleye yönelik olan dergilerdir. Ayrıca özel meslek gruplarına yönelik 

yayınlanan reklamlarda vardır. Örneğin, MediCat ve Capital dergileri özel meslek 

gruplarına yönelik reklamlardır (TaĢkın ve ġahım, 2007, s. 129). 

Dergileri bu karakteristik özellikleri bakımından incelediğimizde, reklam 

ortamı olarak dergi reklamlarının doğasından kaynaklanan bir takım avantaj ve 

dezavantajları bulunmaktadır. Bu avantaj ve dezavantajları Ģu Ģekilde sıralamak 

mümkündür (Elden, ve Yeygel, 2006, s.34-35): 
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Dergi Reklamlarının Avantajları 

-Dergi reklamlarının en önemli avantajı, tüketicilerin ürün veya marka konusunda 

ulaĢmak istedikleri bilgilere okuyucuların ilgi alanlarına göre içerikleri belirlenmiĢ 

temalarla sınırlanmıĢ spesifik dergilerle ulaĢmasının mümkün olmasıdır. 

-Dergiler taĢımıĢ oldukları karakteristik yapı sayesinde reklamcıya ve reklam verene 

yeni bir Ģeyler meydana getirme konusunda çok büyük kolaylık sağlamaktadır. 

-Okuyucu kitlelerinin bilgilenmek ve ilgi duydukları alanlardaki son geliĢmeler 

hakkında bilgi sahibi olmak için takip ettikleri dergiler, bir referans kaynağı olarak 

görülmektedir. 

-Belirli süreli olarak yayımlanan dergiler, bir sonraki yeni sayı çıkana kadar okuyucu 

tarafından uzun sürede ve ayrıntılı bir Ģekilde incelenebildiği için, bilgilendirici uzun 

metinlerin yer aldığı reklamlar, ulaĢılmak istenen kitle tarafından rahatlıkla 

okunabilmektedir.  

Dergi Reklamlarının Dezavantajları 

-Dergi reklamları, diğer reklam mecralarına nispeten daha maliyetlidir. Derginin 

spesifik hedef kitlelere ulaĢmasına imkân sağlayan yapısı, daha geniĢ bir hedef 

kitlesine ulaĢılması için birden fazla dergiye reklam verilmesini zorunlu kılmaktadır. 

Dolayısıyla, bu durum reklam maliyetlerinin artmasına sebep olmaktadır. 

-Dergilerin önemli bir kısmı gazete bayilerinde veya büyük alıĢveriĢ merkezlerinde 

satıldığı için, dergilerin ulaĢmıĢ olduğu okuyucu kitlesi sınırlı kalmaktadır. 

-Dergilerin belirli periyotlarla yayımlanması, güncel konuları ele alan reklam 

mesajlarının dergi reklamcılığı açısından uygun olmamasına neden olmaktadır. 

-Dergi reklamlarının en önemli dezavantajlarından biri de reklam yığılmasının 

yaĢanmasıdır. Özellikle dergilerin ilk sayfalarında yığılmıĢ olan reklamlar, okuyucu 

kitlesinin ilgisini çekmeyecek ve okuyucunun reklam mesajlarını okumalarına engel 

olacaktır (Elden ve Yeygel, 2006, 40-41). 

1.5.3. Televizyon Reklamları 

Televizyon reklamları, iĢitsel ve görsel öğelerin en yaygın bir Ģekilde 

kullanıldığı reklam türüdür. Tüketiciler üzerinde etkisinin fazla olması nedeniyle 

iĢletmeler, reklam harcamalarına ayırdıkları bütçelerin büyük bir kısmını televizyon 
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reklamlarına harcamaktadır. Ürün ya da hizmetin görüntü, ses ve renkler ile bir 

bütünlük oluĢturup, gündelik yaĢamda televizyon reklamları ile tanıtılması, 

tüketicide bir ihtiyaç fikri meydana getirmekte ve sonuçta bu fikir satın alma 

davranıĢına dönüĢebilmektedir (Tosun vd., 2018, s.447). 

Televizyon reklamlarında, resim ve kelimeler aracılığıyla tüketicinin dikkati 

çekilmeye sağlanmaktadır. Televizyon harekete, sese ve renge sahip olduğu için daha 

önceden bilinen tecrübeleri zihinde çağrıĢtırmaktadır. Bir hizmetin ya da ürünün 

faydalarının anlatımında kullanılan en kuvvetli araç konumunda bulunmaktadır. 

Reklam filmleri, hedef kitlenin beklentilerini ve düĢüncelerini yansıtarak, onlara 

iĢlerlik kazandırmaktadır (Karaçor, 2007, s.41). 

Televizyon reklamlarında, mal veya hizmetin reklamının verilebilmesi için, 

her alanda on beĢ saniyeden altmıĢ saniyeye kadar olan süreyi satarlar. En baĢarılı 

televizyon reklamlarının konusunun özünde ve iletisinde her zaman gizli bir gösteri 

öğesi vardır. Bu yüzden televizyon reklamları hem çok etkileyici ve hızlı hem de 

ulusaldır. Günümüzde hemen hemen herkes, her gün bir televizyon kanalı 

izlemektedir. Bu yüzden televizyonun, bütün insanları etkileme konusunda çok 

önemli bir güce sahip olduğu bilinmektedir. Dolayısıyla televizyon medyanın önemli 

bir unsuru durumuna gelmiĢtir (Ramacatti, 1998, s. 85). 

Televizyon reklamcılığının Avantajları  

-Televizyon reklamcılığı, arama motorları reklamları gibi hemen satıĢ yapmamasına 

rağmen ürünün çok kısa sürede daha fazla insana ulaĢmasını sağlar. 

-Televizyon reklamcılığı; görseller, sesler ve eylemler içeren bir mesajın kolaylıkla 

iletilmesine yardımcı olur. 

-MüĢterilerin birçok Ģirket tarafından sunulan bir ürünü seçebilmelerine esneklik ve 

seçicilik sağlar. 

-Yenilikçi televizyon reklamları insanları çok kolay çekebilir ve tüketicilerin ürünü 

kolaylıkla almalarını sağlar (Dijital Pazarlama, 12 Ģubat 2020, 

https://dijitalmakale.com/televizyon-reklamciliginda-avantaj-ve-dezavantajlar.html). 

 

 

https://dijitalmakale.com/televizyon-reklamciliginda-avantaj-ve-dezavantajlar.html
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Televizyon reklamcılığının Dezavantajları 

-Televizyon reklamlarının en büyük dezavantajı çok sayıda ve kalitesiz reklamların 

yayımlanmasıdır. Dolayısıyla bu durum reklam kirliliğinin meydana gelmesine 

neden olmaktadır. 

-Televizyon reklamcılığı, diğer reklam türlerine nispeten çok daha pahalı olduğundan 

iĢletmeler açısından maliyeti fazladır. 

-Televizyon reklamları genelde kısa süreli olmasından dolayı, izleyiciye verilmek 

istenen mesajın izleyici tarafından algılanması zor olmaktadır (Ġspir, 2012, s.112). 

1.5.4. Radyo Reklamları 

Radyo iletiĢimi, spikerin dinleyici ile karĢı karĢıya olmadığı ve görsel 

mecralardan soyutlandığı bir iletiĢim aracıdır. Radyo yayınlarının en temel özelliği, 

söze dayalı olması ve toplumun bütün bireylerine yönelik olmasıdır. Bu açıdan radyo 

reklamları, bir ürün veya hizmet hakkında tüketiciye bilgi vermek ve o ürün ve 

marka hakkında olumlu tutum oluĢturmayı amaçlar (Gün, 1995, s.75). 

Radyo; kitlesel iletiĢim araçları içerisinde yer alan, geniĢ kitlelere rahatlıkla 

ulaĢabilen ve çoğu yerde ve günün her saatinde dinlenebilen bir araçtır. Radyo; 

sözler, ses efektleri, müzik ve reklamın tonu yardımıyla dinleyicinin orada “ne 

olduğuna dair” kendi senaryosunu oluĢturmasına imkân sağlamaktadır Dolayısıyla 

radyoyu bir düĢünsel tiyatro aracı Ģeklinde tanımlamak mümkündür. Radyo, 

televizyon ve yazılı basına göre zaman satın alımı bakımından çok daha ucuz bir 

reklam mecrasıdır. Ayrıca, reklamın yapımı için harcanan maliyet de televizyon 

reklamlarına nispeten daha az masraflıdır. Reklamların radyo istasyonları aracılığıyla 

hazırlanabilmesi, yerel iĢletmecilere daha cazip gelebilmektedir (Gülmez, Karaca ve 

Doğan, 2012, s.39). 
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ġekil 1.5:Türkiye’de Radyo Medya Yatırımları 

Kaynak: ToptaĢ, 2021, s.126. 

Yukarıdaki Ģekle bakıldığında radyo reklamlarına yapılan yatırımın 2013 – 

2016 yılları arasındaki dönemde kademeli bir Ģekilde arttığı görülmektedir. Bu 

durum radyo reklam harcmalarına yönelik yatırımın her geçen yıl arttığını 

göstermektedir.  

Radyo Reklamlarının Avantajları 

- Radyo; iĢletmeler için bir reklam ortamı olarak günün her saatinde, her yerde 

reklamın kolaylıkla iletilmesine olanak sağlar.  

- Radyo reklamlarının hedef kitleye ulaĢmak için ulusal, bölgesel veya yerel olarak 

sayıca çok fazla kanal alternatifinin bulunması, belirli ilgi alanlarına yönelik yayım 

yapan kanallardan dolayı özel bir hedef kitleye seslenebilme imkânına sahiptir. 

- Radyo reklamı, diğer reklam mecralarına nispeten yapım maliyetlerinin düĢük 

olmasından dolayı reklam veren açısından ucuz bir reklam mecrası olma özelliği 

taĢımaktadır. 

- Radyo reklamı, yüksek bir harcama yapmaksızın geniĢ bir hedef kitlesine ulaĢım 

imkânı sağlamaktadır (Kasım, 2004, s.140). 

Radyo Reklamlarının Dezavantajları 

-Radyo tam anlamıyla bir dinleme aracı olduğundan mesajlar çok çabuk kaybolabilir 

ve reklamlar dinlenmeyip unutulabilir. 
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-Radyo iĢitsel bir araç olduğundan birtakım ürün ve hizmetlerin görsel sunumu 

verilemez. Dolayısıyla bu durum tüketicinin ürün ve hizmet konusunda tam bilgi 

elde etmesine engel olur. 

-Rekabet eden radyo istasyonlarının çoğalmasıyla, radyo reklamcılığında büyük 

oranda karıĢıklık meydana gelmiĢtir. Bu durum reklamın duyulması ya da 

anlaĢılması olasılığını azaltmıĢtır.  

-Çok sayıda farklı dinleyici gruplarının bulunması, satın alma maliyetlerinin 

artmasına neden olmaktadır. Radyo istasyonlarının fazla olması dinleyici kitlesinin 

parçalanmasına neden olmaktadır (Moriarty, 1986, s.280). 

1.5.5. Ġnternet Reklamları 

ĠletiĢim araçları içerisinde en hızlı geliĢen araç internettir. Günümüz 

dünyasının vazgeçilmez bir parçası haline gelmiĢ olan e-posta göndermek, internette 

sörf yapmak, arama motorlarında kelime taratmak, sosyal ağ sitelerinde profil 

oluĢturup arkadaĢ grubumuzu geniĢletmek, sanal mağazalardan çeĢitli alıĢveriĢler 

yapmak, hayatımızın olağan eylemleri durumuna gelmiĢtir. Ġnternetin reklam aracı 

olarak kullanılma potansiyeli çok kısa sürede keĢfedilmiĢ, 1994 yılında ilk banner 

reklamının yayınlanmasıyla internet reklamcılığının ilk adımları atılmaya 

baĢlanmıĢtır (AktaĢ, 2010, s.147). 

Ġnternet reklamcılığı, dünya üzerinde en hızlı Ģekilde büyüyen reklam 

segmenti olarak kabul edilmekte ve bu büyüme oranının sürekli arttığı tahmin 

edilmektedir. Bununla birlikte, internetin küresel ticaret ve pazarlama açısından da 

kapsamlı stratejik uygulamalara sahip olduğu öne sürülmektedir. Buna karĢılık 

günümüz reklamcılarının internet üzerindeki reklam uygulamalarına dair birtakım 

kaygıları olduğu ve kendilerine Ģu soruyu sordukları ifade edilmiĢtir: „‟Bu parayı 

harcamaya değer miydi?‟‟. Bu soruya cevap olarak, eğer reklam fark edilir ve 

reklamdan kâr getirebilir satıĢlar sağlanabilirse reklama ayrılan paranın yerinde 

olduğu görülecektir (Markham, Watts ve Bounds, 2001, s.4). Ġnternet reklamcılığı, 

gerçek anlamda reklamcılık açısından geleneksel reklam türlerine göre tüketicilere 

daha fazla bilgi sunabilme potansiyeline sahip olduğu için geleneksel reklamcılıktan 

farklı bir yapıya sahiptir (Özen ve Sarı, 2008, s.16).  
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ġekil 1.6:Ġnternet Reklamcılığı Televizyon Reklamcılığını Geçiyor 

Kaynak:https://businessht.bloomberght.com/grafik/haber/1522740-infografik-tv-

digitalin-gerisinde-kaldi 

Zenith Media yayınladığı raporda göre son yıllarda dijital reklam harcamaları, 

televizyon reklam harcamalarını geçerek büyümeye devam etmiĢtir. 2016 yılında 

küresel alanda televizyon reklamları için harcanan para 189,27 milyar dolar olarak 

gerçekleĢmiĢ iken, dijital reklam harcamaları için harcanan para ise 181,24 milyar 

dolar olarak gerçekleĢmiĢtir.  

Ġnternet Reklamcılığının avantajları 

-Ġnternet reklamlarının en temel özelliği, tüketici kitlesiyle iletiĢimin sürekli ve 

yüksek düzeyde olmasıdır. Yani, bu reklam türünde tüketiciyle iĢletme arasında 

devamlı bir iletiĢim söz konusudur. 

-Ġnternet reklamları iĢletmelere maliyetleri düĢürür. Örneğin, yeni kurulmuĢ küçük 

bir iĢletme, internet üzerinden düĢük bir maliyetle kendisini ve ürünlerini tanıtabilir. 

Kendisinden büyük iĢletmelerle rekabet edebilir. 

-Ġnternet kullanımı gün geçtikçe geliĢim göstermektedir. Bunun doğal bir sonucu 

olarak da iĢletmelere yeni fırsatlar doğmaktadır. ĠĢletmelerin daha fazla gelir elde 

etmesine imkân sağlamaktadır.  

-Ġnternet eriĢiminin kolay olması nedeniyle hem müĢteriye ulaĢmak kolay olmaktadır 

hem de tüketicilerin iĢletme hakkında daha fazla bilgi elde etmesine imkân 

sağlamaktadır (Schneider ve Perry, 2001, s.12). 

https://businessht.bloomberght.com/grafik/haber/1522740-infografik-tv-digitalin-gerisinde-kaldi
https://businessht.bloomberght.com/grafik/haber/1522740-infografik-tv-digitalin-gerisinde-kaldi
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Ġnternet Reklamcılığının Dezavantajları 

-Ġnternet reklamlarının dezavantajının baĢında reklamların tüketicilere ulaĢmasını 

engelleyen programların var olması gelmektedir. Bu tür programın varlığı yapılan 

reklamın etkinliğini azaltabilmektedir. 

-Ġnternet reklamı bütün ürün ve hizmetler için uygun ololmayabilmektedir. Bir çok 

firma çevrimiçi olarak satılmaya uygun web ortamını kullanarak yalnızca birkaç 

ürünü sunabilmektedir. (Gazi, 2019, s.63) 

1.5.6. Açık Hava Reklamları 

Tarihte bilinen en eski kitle iletiĢim araçlarından ve haberleĢme 

yöntemlerinden biridir. Eski mısır zamanında hiyeroglifler aracılığıyla büyük taĢlar 

üzerine yazılar yazılarak yol kenarına bırakılan reklam taĢları, reklam tarihi açısından 

önemli bir araçtır (Gülbuğ, 2007, s.116). Açık hava reklamları, çok önemli bir medya 

grubunu oluĢturur. Bu reklamlarda amaç, ilgili hedef kitleyi herhangi bir ürün veya 

hizmet hakkında bilgilendirip tüketicinin o ürün ve hizmeti almasını sağlamaktır. Bu 

amaçla çok geniĢ müĢteri kitlesine hitap edilir. Bu reklamlar çeĢitli boyut ve 

Ģekillerde olabilmektedir (Demir, 2008, s.45).  

Bu reklam aracında, hedef kitlenin anında mesajı alıp tepki vermesi 

beklenmektedir. Burada amaç, sokakta koĢarken araba sürerken, tramvayda giderken 

yani günlük yaĢamda reklamın saniyeler içerisinde tüketiciye iletilmesidir. 

Dolayısıyla, reklamın tekrar edilme ve uzun bir zaman diliminde incelenme fırsatı 

yoktur. Özellikle reklamın hedef kitlenin yoğunlukta olduğu, tüketiciyle her an 

buluĢabilecek alanlarda yer alması büyük önem taĢımaktadır. Bu mekânların 

tasarımını mali açıdan hesaplı malzeme kullanarak inĢa etmek ürüne olan ilgiyi de 

artıracaktır. Açık hava reklamlarının yoğun olarak kullanıldığı alanlar; caddelerdeki 

billboardlar, afiĢler, bina dıĢ yüzeyleri, araç giydirme, cam yüzeyleri, zemin 

reklamları, toplu taĢıma araçlarında iç ve dıĢ alanlar, duraklar, köprüler ve transit 

alanlardır (Bülbül, 2018, s.35). 

Açıkhava Reklamlarının Avantajı 

-Açık hava reklam ortamı, mali açıdan diğer reklam mecralarından daha uygundur. 

ĠĢlek bir alan olan ve insanların yoğunlukta bulunduğu açık hava ortamlarında 

yapacağımız bir billboard reklamı, daha maliyetli olan diğer reklam mecralarıyla 
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karĢılaĢtırıldığında etkinlik açısından verimli bir performans sergileyebilir. Ayrıca 

açık hava reklamlarında tüketiciler isteyerek olmasa bile, bir an için dahi olsa 

reklamı gördüklerinde, reklamın içerdiği ürünü aldığında bir anlık görmüĢ olduğu 

görsel görsel bilinçaltında bir uyarı meydana getirecek ve sonuçta bu eylem satın 

alma davranıĢına dönüĢebilecektir (Üsterman, 2009, s.25). 

-Açıkhava reklamları, diğer reklam mecralarında sunulan reklam mesajlarını 

destekleyici ve tamamlayıcı özelliği sayesinde markanın tüketiciler tarafından 

bilinirliğini artırıp ürünün hatırlanmasını sağlamaktadır (Elden ve Yeygel, 2006, 

s.48). 

Açıkhava Reklamlarının Dezavantajı 

- Açık hava reklamlarında satıĢ mesajını daha az kelimeyle ve daha ilgi çekici bir 

Ģekilde vermek gerektiğinden ayrıntılı bilgi vermek zordur. Çoğunlukla yol 

kenarlarında bulunan açık hava reklam ortamları, insanların günlük hayatlarındaki 

yoğunluklarından veya hızlı araç kullanmalarından dolayı verilmek istenen mesajı 

etkili olarak iletemeyebilmektedir (Russel, 2002, s.314). 

- Açık hava reklamlarının bulunduğu ortamlar, teknolojik geliĢmelere rağmen iklim 

koĢullarından etkilenebilmektedir. Ayrıca insanlar tarafından bu reklamların tahrip 

edilip üzerlerine farklı yazılar yazılma olanağı da bir dezavantajdır (Babacan, 2005, 

s.77). 

-Açık hava reklamları, diğer reklam mecralarıyla kıyaslandığında yalnız bir araç 

durumundadır. BaĢka bir deyiĢle, bu reklam türünde dergi veya gazete reklamlarında 

olduğu gibi bir baĢyazı niteliği yoktur. Radyo reklamlarında olduğu gibi, ezgiyle 

desteklenemez veya televizyon reklamlarındaki gibi canlı bir izlenim ortamı sunup 

tekrarlanma olanağı veremez. Özellikle basılı kitle iletiĢim araçlarında sunulan 

reklamların görüntüsel veya dilsel öğelerinin tamamını okumak ve değerlendirmek 

ya da bunlara yeniden bakmak için okurun zamanı vardır. Ancak, açık hava 

reklamlarında tüketiciye böyle bir imkânı vermek neredeyse mümkün değildir 

(Sezer, 2009, s.37). 

1.5.7. Sinema Reklamları 

Günümüz dünyasında sinema, çoğu insan için bir eğlence ve vakit geçirme 

faaliyeti olarak değerlendirilmektedir. ÇeĢitli yaĢ grubuna ve alım gücüne sahip 
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insanlara ulaĢabilmesinden dolayı, sinema reklamcılar için her gün daha fazla önem 

kazanan bir sektör haline gelmiĢtir (ÇavuĢoğlu, Baban ve Özdemir, 2011, s.150). 

Televizyon ve radyoya göre daha eski bir reklam aracı olarak kullanılmıĢ olan 

sinema, sessiz görüntüleri gazete metinlerine oranla daha iyi anlayan iĢçi ve göçmen 

sınıfı tarafından tercih edilmiĢtir. Uzun bir süre sadece insanların bir etkinlik aracı 

olarak gördükleri sinema salonları, elit kesimler tarafından reddedilmiĢtir. Dönemin 

insani özellikleri baz alınarak 1897 yılında Amerika‟nın New Jersey Eyaleti West 

Orange Edison stüdyolarında çekilen Admiral Cigarette, tarihteki ilk sinema reklam 

filmi olarak kabul edilmektedir (Gönenç, 2007, s.100). 

Sinema salonlarının bir reklam aracı Ģeklinde kullanılması, sinema ve 

pazarlama sektörleri açısından etkinliği arttıran önemli bir uygulamadır. Sinema 

reklamcılığı, sadece bir perde reklamı değil, aynı zamanda iĢletmelerin sponsorluk ve 

promosyon faaliyetlerini de yürüttüğü bir alanı ifade etmektedir. Özellikle, Amerika 

BirleĢik Devletleri‟nde sinema reklamlaları iĢletmeler açısından önemli bir reklam 

geliri olarak değerlendirilmekte ve bu ülkede sinema reklamcılığı aracılığıyla elde 

edilen gelir, bilet satıĢı ve devlet katkısından elde edilen gelirden sonra üçüncü sırada 

yer almaktadır (Arslan, 2010, s.5). 

Sinema Reklamlarının Avantajları 

-Sinema reklamları, kendine özgü imkânlarını kullanarak fikirleri, düĢünce ve 

olayları göstermekle birlikte, duyguları da aktarabilmektedir. Bu özelliklerinden 

dolayı, sinema büyük bir güç olmuĢtur (Arslan, 2004, s.92). 

-Sinemada, reklam veren açısından önemli bir diğer avantaj olarak izleyicinin 

reklamdan kaçma olasılığının olmamasıdır. Dolayısıyla reklamın izlenme oranı 

yüksektir (Elden ve AvĢar, 2004, s.64). 

-Ortamın kendine özgü yapısı olan teknolojik geliĢmelerin de desteklemiĢ olduğu 

yüksek kaliteli ses sistemleri ve beyaz perdenin ulaĢılmak istenen tüketici üzerinde 

oluĢturmuĢ olduğu egemenlik etkisi de reklam mesajlarının olumlu bir etki meydana 

getirmesini sağlar (Elden ve Yeygel, 2006, s.59). 

Sinema Reklamlarının Dezavantajları 

-Sinema reklamlarının en önemli dezavantajı, ulaĢtığı kiĢi sayısının sınırlı sayıda 

olmasıdır. Reklamı gören bu sınırlı sayıdaki izleyici kitlesinden bire bir reklamı 
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yapılan ürün veya hizmetin hedef kitlesi olan kiĢilerin ve reklam mesajını kabul 

edenlerin sayısı daha da düĢüktür. 

-Sinemalarda yayınlanan reklamlarda genelde televizyon reklamlarıyla bire bir aynı 

olmaktadır. Sinemalarda bu reklamlar uzun süre oynatıldığı için izleyici dikkatini 

çekmez ve izleyicide bir yorgunluk meydana getirip ürün hakkında olumsuz bir ön 

yargı oluĢturur (Elden, Ulukök ve Yeygel, 2015, s.73). 

-Hedef kitle açısından seçme fırsatı tanımasına rağmen, ulaĢılan hedef kitle sınırlı 

sayıdadır. 

-Reklamı görenler içinde, markanın bire bir hedef kitlesi olanların sayısının sınırlı 

sayıda olması, bu reklam mecrasının taĢımıĢ önemli bir dezavantaj olarak kabul 

edilmektedir (Elden ve Yeygel, 2006, s.58). 

1.5.8. Ajans Komisyonları 

Reklam ajansı; reklamları, reklam verenin ihtiyaç duyduğu Ģekilde ve onun 

uygun gördüğü bir tarzda hazırlayan ve reklam veren adına yayımlanması için 

aracılık görevi gören bir ticari iletiĢim uzmanı veya tüzel kiĢidir (KocabaĢ, Elden, 

2004, s.176). Reklam verenlere reklam kampanyalarının planlanması, oluĢturulması, 

uygulanması ve nihayetinde çalıĢma etkinliklerinin ölçülmesi gibi birçok alanda 

sahip oldukları özel uzmanlık alanlar bu uzmanlıklara uygun deneyimli kadroların 

yardımıyla tam veya sınırlı bir hizmet sunan reklam ajanslarının seçimi, reklam 

veren Ģirketler için önemli bir karar süreci olması bakımından oldukça önemlidir. 

Çünkü reklam veren açısından profesyonel bir reklam ajansıyla çalıĢmak, kısa sürede 

olumlu sonuçlar elde etmek ve reklam kampanyalarıyla koymuĢ olduğu hedeflere en 

iyi Ģekilde ulaĢmak temel hedef olmaktadır. Reklam verenler açısından reklamın 

pahalı olması ve reklamın pazarlama çabalarında önemli bir yere sahip olması, ajans 

seçiminde titiz davranılmasını zorunlu bir hale getirmektedir (Elden, 2008, s.185). 

Reklam ajansları bir hizmet alanı olduğundan temel amaçları reklam veren 

firma veya kuruluĢun ürünü hakkında kitle iletiĢim ve satıĢ çabalarını planlayarak 

iĢletme adına bu faaliyetleri yürütebilmektir. Bu açıdan reklam ajansları, bütünleĢik 

pazarlama iletiĢimi çabalarını yürütürken reklam metinlerinin hazırlanması, yenilikçi 

çalıĢmalar, prodüksiyon, medya satın alınması gibi birtakım doğrudan reklamla 

bağlantılı hizmetlerin yanında markalama, ambalaj dizaynı, duyurum, sponsorluk 
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hizmetleri, diğer halkla iliĢkiler faaliyetleri, pazarlama araĢtırmaları, satıĢ noktası 

düzenlemeleri, satıĢ promosyonları, satıĢçı eğitimi gibi bir takım uygulamaları da 

birlikte yürütebilmektedir (Gökaliler ve Sabuncuoğlu, 2008, s.1318). Reklam 

ajanslarının reklam veren açısından yükümlülüğü; reklam veren ile tam bir iĢbirliği 

içerisinde çalıĢmayı sürdürmek, vermiĢ olduğu hizmetin kalitesini koruyarak bu 

hizmetin kalitesinin yükselmesi için çaba harcamak, reklam verenin izni olmadan 

reklamını yaptığı ürünlerin rakipleriyle çalıĢmamaktır. Reklam veren iĢletmenin 

reklam ajansına karĢı yükümlülüğü; anlaĢma doğrultusunda reklam ajansıyla iĢbirliği 

yapmak, eksiksiz ve doğru bir Ģekilde bilgi vermek, hizmette reklam ajansını tek 

yetkili olarak görmektir (Çelik, 1997, s.316). 

Reklam Ajanslarının Avantajları 

-Birçok firma veya kuruluĢ kendi uzmanlık alanı ya da özel bilgilerine önem veren 

reklam ajanslarıyla çalıĢmayı ister. Küçük iĢletmelerin özellikle de kendi pazarlama 

departmanı olmayabilir. Bu nedenlerden dolayı bu iĢletmeler reklam ajanslarından 

yardım alarak sorunların üstesinden gelebilirler. 

-Reklam veren firma veya kuruluĢ ile reklam ajansı arasındaki iliĢkinin olumlu 

olması durumunda, her iki tarafta iyi bir kazanç elde eder. Dolayısıyla iĢletme ve 

reklam ajansı arasındaki iliĢkinin uzun dönemli olması istenen bir durumdur. Birçok 

iĢletme uzun yıllar boyunca aynı reklam ajansıyla çalıĢmasını sürdürür. Örneğin, 

General Electric iĢletmesi yaklaĢık 80 senedir BBDO Worldwide reklam ajansı ile 

beraber çalıĢmakta, Marlboro Ģirketi ise yaklaĢık 50 senedir Leo Burnett reklam 

ajansı ile birlikte faaliyet yürütmektedir (Arslan, 2002, s.56). 

-Ġyi seçilmiĢ bir ajans ismi, özgün tasarlanmıĢ bir logo, dikkat çekici bir slogan 

reklam ajansının duruĢunu, imajını ve en sonucunda kimliğini yansıttığından, 

iĢletmeler açısından önemlidir. Ayrıca reklam ajanslarının tüm iĢitsel, görsel ve 

yazılı iletiĢim araçlarının da kurumsal kimliği temsil edecek biçimde kurumsal 

tasarım öğelerini içerisinde barındırması iĢletmeler açısından önemlidir. Örneğin, 

reklam ajanslarının gazete ve dergilerde yayımlanmıĢ ilanları, iletiĢim tasarımı 

bakımından güçlü ve açık bir kurumsal kimliği yansıttığından iĢletmelere olan güven 

açısından önemlidir (Köse, 2019, s.193). 

-Reklam ajansları, iĢletmenin sektör alanıyla ilgili kampanyaları iĢletmeden daha 

makul bir bütçeyle alabilir ve bunları kolaylıkla sunabilir. Örneğin, katalog 
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tasarımınızı yapan bir reklam ajansı aynı zamanda baskısını da daha düĢük bir 

maliyetle yapabilir.  

-Reklam ajansları yardımıyla iĢletmeler, reklam faaliyetini iĢi bilen profesyonel 

ekiplere bıraktıklarından zaman tasarrufu sağlayabilir 

(https://www.brandpartner.com.tr/bir-reklam-ajansi-ile-calismanin-avantajlari). 

Reklam Ajanslarının Dezavantajları 

-Reklam verenler, yüksek bütçeli ürün yerleĢtirme uygulamasından mümkün 

olduğunca maksimum verimi alma çabasındadır. Ajans temsilcileri ise sınırlı 

saniyelerle ve daha düĢük giderle maksimum gelir elde etme çabasındadır. Bu 

yüzden reklam veren ile ajans kuruluĢu arasında anlaĢmazlıklar yaĢanabilmektedir 

(Yazıcı, 2017, s.72). 

-Reklam ajanslarının müĢterilerine yeterli hizmet sunmaması, ajans ile müĢteri 

çalıĢanları arasındaki iliĢkilerin uyuĢmaması, müĢterinin problem yaĢamasına neden 

olmaktadır. Dolayıyla bu durum, iĢletme amaçlarının gerçekleĢmesine engel olur 

(Arslan, 2002, s.57). 

-Reklam veren ya da reklam ajansı büyüklüğünde önemli bir değiĢikliğin olması 

(Örneğin, iĢletmenin büyümesi veya küçülmesi ) ve çıkar çatıĢmasının meydana 

gelmesi (reklam ajansı aynı sektörde faaliyette bulunan iki farklı iĢletme ile 

çalıĢmamaya özen göstermelidir. Aksi takdirde çıkar çatıĢması oluĢabilir), iĢletme 

imajında olumsuz algı oluĢturulmasına neden olur. 

-Reklam veren iĢletmenin örgütsel ya da pazarlama stratejilerinde değiĢiklik 

yapılması iĢletmeler açısından olumsuzlukların meydana gelmesine neden olur 

(Belch ve Belch, 2004, s.90). 
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ĠKĠNCĠ BÖLÜM 

FĠRMA PERFORMANSI HAKKINDA GENEL BĠLGĠLER VE 

FĠRMA PERFORMANS ÖLÇÜM TEKNĠKLERĠ 

2.1. PERFORMANS VE FĠRMA PERFORMANS ÖLÇÜM   

KAVRAMLARI 

Firmaların amaçlarını gerçekleĢtirebilmeleri, tüm örgütsel eylemlerin 

bütünsel ve uyumlu olma baĢarısına bağlıdır. KüreselleĢen dünyada hızla artan 

rekabet, her geçen gün değiĢen çevresel koĢullar, firmaların amaçlarına ulaĢmaları ve 

performansları üzerinde önemli bir etkiye sahiptir. Firmaların kendilerini etkileyen 

bu değiĢimlere ayak uydurabilmeleri için performans ölçümüne ayrı bir önem 

vermelerini gerektirmektedir. Firmalara, geçmiĢ ve bugüne bakarak geleceğe yönelik 

etkili stratejilerin geliĢtirilmesi adına önemli bilgiler sunan performans kavramı, 

firmaların varlıklarının devamlılığına da katkılar sunan önemli bir eylemdir (Rogers 

ve Wright, 1998, s.313). 

Firmalar Performans ölçümü yaparak bir taraftan iĢletmenin vizyonu 

doğrultusunda hedeflerini belirleyip bu hedeflerin çalıĢanların katkılarıyla 

gerçekleĢmesini sağlarken; diğer taraftan da belirlenen hedeflere ulaĢmak ve 

çalıĢanların katılımlarının adaletli ve ölçülebilir bir yöntemle değerlendirip, 

çalıĢanlara motive edici bir çalıĢma ortamı oluĢturarak performanslarının 

artırılmasını sağlar (Seymen, 2000, s.119). 

Bu bölüm altında performans ve firma performans ölçüm kavramları, firma 

performansını etkileyen faktörler, firma performansı ölçüm modelleri ve finansal 

performansı ölçmede yararlanılan finansal analiz teknikleri konuları üzerinde 

durulmuĢtur. 

2.1.1. Performans Kavramı ve Tanımı 

GüncellenmiĢ olan Türkçe sözlükte “BaĢarım” ifadesi olarak yer alan 

performans kelimesi, ingilizce “Performance” kelimesinden türetilmiĢ olup Türkçede 

herhangi bir olayı ya da durumu baĢarma isteği ve gücü,  kiĢinin elde edebileceği en 

iyi derece, herhangi bir eseri, oyunu, iĢi vb. ortaya koyarken gösterilmiĢ olan baĢarı 

anlamları ile kullanılmaktadır (ÖztaĢ ve Gürcüoğlu, 2018, s.538).  
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Kısa bir Ģekilde performans, çalıĢanların iĢlerinde ne kadar çaba gösterdiği 

Ģeklinde tanımlanabilir. BaĢka bir tanıma göre ise planlanmıĢ olan bir iĢin ne kadar 

sürede yerine getirildiği ya da çalıĢanların davranıĢ biçimleri olarak ifade edilmiĢtir. 

Aynı yerden mezun olan ve aynı eğitimi alan iki kiĢiden birinin diğerinden daha 

baĢarılı olması ya da daha üst statülerde çalıĢması, büyük oranda performansla 

alakalıdır. Dolayısıyla performansı, belirli bir süre içerisinde kiĢi ya da grubun bir iĢi 

yapmada gösterdikleri çaba veya fiillerin nitel ve nicel sonuçları Ģeklinde 

tanımlamak da mümkündür. ÇağdaĢ yönetim açısından ise performans, bir Ģirketin 

baĢarı düzeyini yani Ģirketin daha önce belirlemiĢ olduğu amaçlarını gerçekleĢtirme 

düzeyini ifade eden çok yönlü bir kavram olarak tanımlanmıĢtır (Polat, 2016, s.64). 

Bir baĢka tanıma göre performans kavramı, kiĢinin sahip olmuĢ olduğu bilgi, 

yetenek ve tecrübelerini hedeflerine ulaĢmak amacıyla kullanması ve potansiyelinin 

ne ölçüde kullanabildiğinin ortaya çıkarılması amacıyla da kullanılan bir kavramdır. 

Bir baĢka deyiĢle, insanın sahip olmuĢ olduğu kapasitesini kullanarak belirli bir iĢi 

belirli bir zaman dilimi içinde ne kadarlık bir yüzdeyle gerçekleĢtirdiğini gösteren bir  

kavramdır (Aslan, 2017, s.70).  

TDK sözlüğünde yer alan tanıma göre ise herhangi bir olayı ya da durumu 

baĢarma isteği ve gücü olarak ifade edilmektedir (Öztürk, 2009, s. 4). Genel anlamda 

bir mekanizma veya iĢlemin amacını ne ölçüde yerine getirildiği ve sonuçta ne kadar 

verim elde edildiğini göstermektedir. Yani ortakların beklentilerinin ne kadarının 

karĢılandığını ve kaynakların kalite, teslimat hızı, teslimat tutarlılığı ve maliyet gibi 

çeĢitli parametreler göz önüne alınarak ne kadar optimize edildiğini ifade etmektedir 

(Stoian ve Criado, 2010, s.335).  

Performans kavramı, hizmet boyutu açısından düĢünüldüğünde “etkinlik” 

olarak, üretim boyutu açısından düĢünüldüğünde “verimlilik ve tasarruflar” olarak ön 

plana çıkmaktadır. Ayrıca bu kavram, hedeflenen ya da planlanan faaliyetler 

neticesinde elde edilen çıktıyı, nitelik ya da nicelik yönüyle betimlemektedir (Kubalı, 

1999, s. 32). 

Performans kavramından söz edebilmek için önce kiĢinin tanımlanmıĢ bir iĢle 

yüzleĢmesi gerekmektedir. Aynı zamanda bu iĢin personelin özellik ve yeteneklerine 

uygun bir iĢ olması ve kiĢinin iĢini yerine getirme derecesinin göstergesi olan 

standartlarında yerine getirilmesi bir zorunluluktur. Tanımlanan standarda ulaĢıldığı 
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takdirde kiĢinin iyi bir performansa sahip olduğu ifade edilirken standardın altında 

kalma durumunda ise kiĢinin baĢarısız bir performans sergilediğini ifade etmektedir 

(Geylan, 2004, s.2). Bu doğrultuda performans, belirlenmiĢ bir süre içerisinde 

üretilen mal ya da hizmet miktarı olarak örgütsel açıdan, kiĢinin yetenekleri ile 

motivasyonu arasındaki etkileĢimin meydana getirdiği sonuç olarak ise bireysel 

açıdan ele alınmaktadır (Torrington & Hall, 1995, s. 316). Giderek artan rekabet 

koĢullarından dolayı tüm sektörler faaliyetlerini daha etkili ve daha verimli bir 

Ģekilde gerçekleĢtirmek zorunda kalmaktadır. Rekabetin böylesine yoğun 

gerçekleĢtiği ortamlarda varlığını devam ettirebilmek ve rekabette avantaj 

sağlayabilmek için iĢletmeler tarafından performans tanımının açık bir Ģekilde 

yapılması Ģarttır (Akman, Özkan ve EriĢ., 2008, s. 94). 

2.1.2. Performans Ölçümü Kavramı ve Tanımı 

Ölçme iĢlemi, herhangi bir varlık ya da olayın ölçülmek istenilen özelliğinin 

bu özelliğin ölçülmesine yardımcı olan bir ölçek ile aslına uygun olarak 

betimlenmesidir (IĢığıçok, 2008, s.2). Performans ölçümü ise faaliyetlerin etkinliği 

veya etkililiğinin ölçüldüğü bir süreç olarak tanımlanabilmektedir. Performans 

ölçümü yardımıyla iĢletmeler, Ģu anda nerede oldukları ve gelecekte nerede 

bulunmak istediklerini doğru bir biçimde değerlendirip önemli stratejik kararlar 

almaktadır (Çınaroğlu, 2012, s.120). 

Keskin vd. göre performans ölçümü kavramı; kaynak kontrolü ve örgütsel 

amaçlara ne derece ulaĢıldığını belirlemenin yanında, örgütün güçlü veya zayıf 

yönlerinin ve gelecek ile ilgili yönlerini belirleme, yaĢanılan baĢarı veya 

baĢarısızlığın temelindeki süreçleri saptama, arzulanan ve gerçekleĢen değerler 

arasındaki farkları ortaya koyma ve yöneticileri bu farkların azaltılması ya da 

tamamen ortadan kaldırılması yönünde, stratejilere uygun bir Ģekilde karar almaya 

yönlendirme gibi çeĢitli konularda önemli bilgileri iĢletmelere sunmaya yönelik bir 

kavramdır (Keskin, 2016, s.115). Laitinen‟e göre performans ölçümü; ölçümü 

yapılacak olan nesnenin önceden açık bir Ģekilde belirlenmiĢ hedeflere göre, önceden 

belirlenmiĢ özelliklerle ölçülebilen çıktılar üretme kabiliyetidir (Laitinen, 1998, 

s.101). Lönnqvist'e göre performans ölçümü, ölçüm nesnesinin hedeflerle ilgili 

sonuçlara ulaĢabilme kabiliyeti olarak tanımlanmıĢtır (Lönnqvist, 2004, s.50). 
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2.1.3. Firma Performans Kavramı ve Tanımı 

Firma performansı, satıĢ veya pazar payındaki büyüme kârlılığını gösteren 

çok geniĢ boyutlu bir parametre olup belirli bir dönemdeki sonuçlar dikkate 

alındığında örgütün hedeflerini gerçekleĢtirme oranı veya iĢ çıktılarını kapsayan tüm 

süreçlerin bütünsel ölçümü olarak tanımlanmaktadır. Bir baĢka deyiĢle firma 

performansı; iĢletmelerin çalıĢma göstergelerinin amaçlarına, endüstriyel 

ortalamasına ya da nesnel olarak önceden belirlenmiĢ olan rasyo veya değerlere 

ulaĢma derecesine iliĢkin bir veri sunan önemli bir kavramdır (Öğüt, 2019, s.568). 

Ya da iĢletmenin belirli bir dönem sonunda yapmıĢ olduğu tüm çalıĢmalar ve 

çıktılardaki hedeflere ulaĢma derecesini, yani iĢletmenin baĢarı seviyesini gösteren 

tüm çabaların ölçülmesi olarak da ifade edilebilir (Porter, 1991, s.97; Akal, 1992, 

s.1). 

Firma performansı, farklı faktörlerin belirlediği bir baĢarı göstergesi olarak 

bir bütünü ifade etmektedir. Dolayısıyla bir organizasyonun dönemsel ya da 

bütünleĢik performansı denildiği zaman, bu performansın meydana gelmesine katkı 

sunan ya da bir Ģekilde onu etkileyen faktörlerin tümünün de eĢ zamanlı olarak ifade 

edildiği akla gelmelidir (Yücel ve Ahmetoğulları, 2016, s.118).  Firma performansı 

finansal performansa ek olarak operasyonel performansa da önem vermeyi 

içermektedir. Pazar payı, yeni ürün geliĢtirme, ürün kalitesi, pazarlamanın etkinliği, 

üretimin katma değeri ve teknolojik verimliliğin firma performansındaki yeri 

operasyonel performansın kapsamı içerisine girmektedir (Venkatraman ve 

Ramanujam, 1986, s.811). Firma performansının belirlenmesi hem müĢteri 

memnuniyeti açısından hem de iĢletmelerin baĢarı düzeyleri açısından oldukça 

önemlidir. Dolayısıyla firma performansının belirlenmesi neticesinde hem müĢteri 

hakkında hem de iĢletmelerin baĢarı düzeyleri hakkında bilgi sahibi olunur. Ayrıca 

firma performansının belirlenmesi, firma yöneticilerinin karar verme aĢamasındaki 

iĢlerini de kolaylaĢtırmaktadır (Öztek, 2005, s. 22). 

2.1.4. Firma Performansını Ölçmenin Amaçları 

Performans ölçümü, firmalar açısından faaliyetlerinin ne derece baĢarılı 

olduğunu değerlendirmek ve firmaların amaçlarına ulaĢıp ulaĢmadıklarını kontrol 

etmesi açısından oldukça önemli bir yere sahiptir. KüreselleĢme sonucunda artan 

rekabet ortamı bu önemi artırmaktadır. KüreselleĢmenin de etkisi sonucunda bölgesel 
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ekonomik anlaĢmalar, pazar ihtiyaçları, iletiĢim ve ulaĢımdaki geliĢmeler, kalite 

kavramının öneminin artması, maliyetleri düĢürme beklentisi ve yükselen küresel 

ekonomi rekabeti de artırmıĢtır.  Bu durum firmaların verimlilik, üretimde yalınlık, 

dağıtım, ürün pazarlaması alanlarında oluĢturulan örgüt içi ve ulusal stratejilerine ek 

olarak küresel bir strateji ile de hareket etmelerini zorunlu kılmaktadır. Dolayısıyla 

firma performansı üzerinde etkisi olan faktörlerin de sayısı her geçen gün artmakta 

ve ölçümü de gün geçtikçe farklı boyutlara ulaĢmaktadır (Motameni ve Shahrokhi, 

1998, s.277). 

Performans ölçümü, firmanın performansını kurumsal veya fonksiyonel 

stratejileri ve hedefleriyle uyumlu hale getiren önemli bir süreçtir. Bu sürecin amacı, 

kurumsal ya da fonksiyonel stratejilerin firmaların tüm iĢ süreçlerine, faaliyetlerine, 

görevlerine ve personeline konuĢlandırıldığı proaktif bir kapalı döngü kontrol sistemi 

sağlayarak performans ölçüm sistemi yardımıyla geri bildirim alınmasını sağlamaktır 

(Bititci, Carrie ve McDevitt, 1997, s.524). 

Verilen bu bilgiler neticesinde firma performansı ölçmenin amaçlarını Ģu 

Ģekilde sıralamak mümkündür: 

-Firma birimlerinin veya çalıĢanlarının içinde bulundukları örgütün 

amaçlarına ne derece katkıda bulunduklarını ortaya koymak (Karaman, 2009, s.413; 

ġahin, 2017, s.29; Polat, 2016, s.66 ), 

- Hesap verme sorumluluğu ve kontrolü sağlamak, 

- Yönetim uygulamasının geliĢtirilmesine katkıda bulunmak, 

- Yeni politikalar oluĢturmak, 

- Planlama yapılarak bütçe oluĢturulmasını sağlamak, 

- Hizmetlerin bölüĢülmesinde ve ulaĢılabilir olmasında eĢitliği sağlamak,  

-ĠĢletme yöneticilerinin müĢteri veya ortakların ihtiyaçlarından ve 

memnuniyet düzeylerinden haberdar olmasını sağlamak,  

-ĠĢletme çıktılarının kalitesine dair özel bilgiler vererek ürün veya hizmetlerin 

kalitesini ileri seviyeye taĢımak, 

-ĠĢletmenin yürütmüĢ olduğu faaliyetlerdeki süreçlerin daha iyi anlaĢılarak, 

sorunlu olan kısımların belirlenmesi ve bu süreçlerin geliĢtirilmesine çalıĢmak. 
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2.2. FĠRMA PERFORMANSINI ETKĠLEYEN FAKTÖRLER  

Firmaların belli bir faaliyet dönemi içerisinde göstermiĢ oldukları performans 

bir yandan pay sahipleri ve yatırımcılar, diğer yandan ülke ekonomisi için çok 

önemli bir yere sahiptir. Firmalar yüksek performans gösterip kârlılıklarını artırmayı 

ve bu Ģekilde daha çok kazanç sağlamayı amaçlamaktadır. Bununla birlikte uzun 

dönemde kârlılıklarını sürdürülebilir bir hale getirip varlıklarını koruma içgüdüsüyle 

hareket eden firmaların finansal performansının artması, firmada çalıĢanların 

gelirinin artmasına, müĢterilere daha kaliteli ürün veya hizmet sunulmasına ve 

firmaların etkin üretim birimi departmanlarına sahip olmalarına katkı 

sağlayabilmektedir (Aydın, 2019, s.66).  

Bu nedenle firma yöneticilerinin amaçlarından birisi de firmaların 

performansı üzerinde olumlu veya olumsuz yönde etkili olabilecek faktörleri 

araĢtırmak ve gerekli tedbirleri almaktır. Firma sahipleri, hissedarlar ve genel 

ekonomi açısından firmanın göstereceği performans kadar, bu performans üzerinde 

etkin olan birtakım faktörlerin de göz önüne alınması gerekmektedir (Caba, 2017, 

s.797). Bu faktörlerden firma performansına en fazla etkisi olduğu düĢünülenler 

aĢağıda yer alan ayrı baĢlıklar halinde incelenmiĢtir. 

2.2.1. Firmanın Pazar Payı 

Pazar payı, firmaların pazardaki mevcut konumunu ve sıralamasını gösterir. 

Dolayısıyla pazar payında meydana gelen değiĢme ya da geliĢmeler, iĢletme için bir 

ölçü teĢkil etmektedir. Özellikle kârı ve kârlılığı doğrudan etkilemesinden dolayı, 

firmalar açısından önemli bir karar kriteri olan pazar payı ve yıldan yıla meydana 

gelen değiĢiklikler, yakından takip edilmelidir (Ofluoğlu, Arslan ve Aydemir, 2006, 

s.15). Genel anlamda iĢletme satıĢlarının sektördeki satıĢlara oranlanması yoluyla 

hesaplanan pazar payı, firmaların pazardaki konumunu ve sıralamasını 

göstermektedir. Özellikle kârlılığı doğrudan etkilemesinden dolayı pazar payındaki 

değiĢme ve geliĢmelerin dikkate alınması gerekmektedir (Dinçer, 1992, s.116). 

Schoeffler ve arkadaĢlarının yapmıĢ oldukları bir çalıĢmada firmaların pazar 

payı ile kârlılıkları arasında yüksek düzeyde bir iliĢki bulunmuĢ ve pazar payının 

firma kârlılığını etkileyen en temel faktörlerden biri olduğu belirlenmiĢtir. Ayrıca 

pazar payı %36‟nın üzerinde olan firmaların, yaptıkları yatırımlardan pazar payı 
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%7‟nin altında olanlara nispeten üç kat daha fazla kâr elde ettikleri sonucu elde 

edilmiĢtir. Bunun sebebi ise pazar payı yüksek olan firmaların pazar payı düĢük olan 

firmalara oranla daha yüksek bir yatırım devir hızına sahip olmalarıdır. Ayrıca pazar 

payı yüksek firmaların diğerlerine oranla satıĢlar üzerinden pazarlama masrafları 

oranı daha düĢük seviyede olmaktadır. Dolayısıyla firmaların göstermiĢ olduğu 

performans iĢletmenin pazardaki pozisyonundan etkilenmektedir (Scheffler, Buzzell 

ve Heany, 1974, s.141). 

2.2.2. Firmanın Kârlılık Düzeyi 

Kârlılık, kuruluĢların amaçlarına uygun bir Ģekilde çalıĢmasını sağlayacak 

yeterli getiri elde etmek için kuruluĢun mevcut kaynaklarının tümünün kullanılma 

kapasitesi olarak tanımlanmaktadır (Gnanasooriyar, 2014, s.358). Firma 

faaliyetlerinin temel bir ölçütü olan ve firmaların devamlılığını sağlayan kâr, firmalar 

için en önemli amaç olmaktadır. Kâr, firmaların baĢarı durumunu ölçme, büyüme, 

yatırım ve en önemlisi varlığını sürdürme aracıdır. Daha çok kâr elde edildiği zaman 

iĢletme sahibi sermayesini, diğer gruplar ise gelirlerini arttıracağından kâr, temel 

güdüleme unsuru olmaktadır (Eren, 1990, s.82). 

Günümüzde firmalar, kendi ekonomik hedeflerini göz önüne alıp çeĢitli 

stratejiler yardımıyla kârlılıklarının sürdürülebilirliğini ve rekabetçi gücünü 

korumaya çalıĢmaktadır. Bu nedenle kârlılıkların sürdürülebilirliği, firmaların 

büyümesi ve daha geniĢ pazarlara yayılması açısından çok önemli bir yere sahiptir 

(Gemici ve Polat, 2019, s.111). Firma kârlılığı ile firma performansı arasında 

doğrudan bir iliĢki vardır. Hatta firma performansını etkileyen en önemli etmenlerin 

baĢında kârlılık gelmektedir. Kârını artırmak isteyen firmaların, firma 

performanslarını düzenli bir Ģekilde değerlendirip performansın artırılmasına yönelik 

çalıĢma yapmaları önemlidir. 

2.2.3. Firmanın Kalite Düzeyi 

Kalite, Latincede yer alan “Qualitas” kelimesinden türetilmiĢtir. Sözlükteki 

anlamı nitelik olan kalite kavramı, geleneksel anlamda ise standart kurallara uyum 

olarak tanımlanmaktadır. Kalite kavramı kullanılmaya baĢlandığı ilk dönemlerde, 

üretilen malların dayanıklılığını ifade ederken günümüzde ise hizmet üretimi ve 

sunumuna ek olarak insan kaynakları ve insan kalitesini de kapsar bir duruma 

gelmiĢtir (Çakmakkaya, Batur ve Akpınar, 2019, s.129). 
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Firmalar mümkün olduğunca en iyi kalitedeki mal ya da hizmetleri üretme 

üzerinde odaklandıkları zaman kârlılıkları ve pazar payları artar. DüĢük fiyat 

uygulama politikası da kârlılığı yükseltir (Özutku ve Çetinkaya, 2012, s.361). 

Dolayısıyla, firmanın kalite performans düzeyine ayrı bir önem verip performans 

düzeylerini kontrol etmeleri gerekir. Kalitenin performans boyutu,  üründen beklenen 

amaca, üretim süreci sonunda ilk kullanımından itibaren ulaĢılıp ulaĢılamadığının 

ölçülmesi amacıyla kullanılır. Bu amaçla birtakım etmenler kullanılmaktadır. Bu 

etmenleri Ģu Ģekilde sıralamak mümkündür (Yıldıztekin, 2005, s.402): 

 -Uygunluk: Teknik Ģartnameye, belgelere ve standartlara ne derece bağlı kalındığını 

gösterir. 

-Güvenilirlik: Performans özelliklerinin sürekliliğini, belirlenen sürede arıza 

yapmadan çalıĢma düzeyini gösterir. 

-Dayanıklılık: AlıĢık olunmayan koĢullar altında kendisinden beklenen iĢlevleri ne 

ölçüde gerçekleĢtirdiğini gösterir.  

-Hizmet görürlük: Ürüne iliĢkin sorun ve Ģikayetlerin ne derece kolay çözüldüğünü 

gösterir.  

-Estetik: Ürünün kullanım süresi içinde performans özelliklerinin devamlılığı, 

görünüĢ, simetri, parlaklık, renk, koku, yüzey düzgünlüğü, kullanım alanı, 

taĢınabilirlik vb. özelliklerini gösterir. 

-Ġtibar: Ürünün veya diğer üretim etmenlerinin geçmiĢte göstermiĢ olduğu 

performansı ifade eder.  

2.2.4. Firmanın Sermaye Yapısı 

Finans biliminde yer alan tanıma göre sermaye kavramı, bir hizmet ya da 

fayda üretebilmek amacıyla ihtiyaç duyulan gerçek varlıkların edinilmesi için ödünç 

veren kiĢiler ya da yatırımcılar tarafından iĢletmelere sağlanan kaynaktır (Boldizzoni, 

2008, s.49). Sermaye yapısı ise bir firmanın pazardaki değerini üst noktalara 

çıkarma, kârını maksimum düzeye getirme gibi beyan edilmiĢ olan marjinal bir 

hedefine ulaĢmak amacıyla kullandığı borç ve özkaynak kombinasyonu olarak 

tanımlanmıĢtır (Erdoğan, 2011, s.97). 

Firmaların sermaye yapılarının firma performansı üzerine etkisi ile ilgili 

yapılan çalıĢmalar, borçlanmanın daha ziyade küçük firmaların performanslarını 
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düĢürdüğü sonucu elde edilmiĢtir. Yani sermaye yapısının firma performansı 

üzerinde olumsuz bir etkisinin olduğu belirlenmiĢtir. Elde edilen bu sonuçlara 

bakarak firma performansının tamamen firma sermaye yapısından bağımsız 

olduğunu söylemek mümkün değildir. Ayrıca, sermaye yapısının sermaye maliyetini 

düĢürerek firma değerini önemli ölçüde artırdığı da söylenebilir (Yılmaz, 2017, 

s.837). 

2.2.5. Firmanın Yenilik Düzeyi 

Yenilik kavramı; ürün ya da üretim süreçlerindeki geliĢmenin mal ya da 

hizmet üretim sürecine uygulanması, mevcut ürün ya da üretim süreçleri için yeni 

kullanıcılar, yeni pazarlar bulmak olarak tanımlanmaktadır (BaĢ ve Artar, 1991, 

s.26). Bir iĢletmenin rekabet üstünlüğü elde etmesinde en önemli unsurlardan biri, 

firmanın yenilikçiliğidir. Özellikle çevresel değiĢimin yüksek yaĢandığı ve rakiplerin 

sürekli olarak yenilikler gerçekleĢtirdiği pazarlarda konumlanmıĢ iĢletmeler için 

yenilikçilik ayrı bir öneme sahip olmaktadır (Liao, Fei ve Liu., 2008, s.185). 

Artık firmaların Ģirket politikalarını oluĢtururken uluslararası alanda yenilik 

yapmayı öncelikli olarak düĢünmeleri bir zorunluluk haline gelmiĢtir. Bu anlamda 

yenilikçilik kavramının her geçen gün firmalar için çok daha önemli bir hale 

geldiğini söylemek mümkündür. ĠĢletmelerin performans seviyelerini artırabilmeleri 

için yenilikçilik alanında kendilerini yüksek bir seviyede tutmaları gerekmektedir. 

ĠĢletmelerin yenilikçilik eğiliminde olabilmeleri için politika veya stratejilerini 

yenilikçiliği göz önüne alarak belirlemeleri ve faaliyetlerini veya yatırımlarını bu 

doğrultuda yapmaları önemlidir. ĠĢletmelerin yenilik seviyesinde meydana gelecek 

olan  artıĢın finansal performansa etkisi çoktur  (Gürkan ve Gürkan, s.224). 

2.2.6. Firmanın Likidite Düzeyi 

Likidite kavramı, bir ekonomik birimin sahip olduğu servetin mal, hizmet ya 

da diğer bir varlıkla değiĢtirilmesidir. Firmalar, kısa vadeli borçlarını ödeme 

güçlerini ölçmek amacıyla likidite oranlarından faydalanmaktadırlar (Kaya ve Kaya, 

2015, s.101). Likidite firmalar açısından, finansal sistemin sağladığı hizmetler 

yönünden önem arz etmektedir. Finansal sistem; fiyat belirleme, fiyat bilgisi 

sağlama, bilgi elde etme maliyetlerini düĢürme, likidite sağlama, tasarruf sahiplerinin 

farklı varlıklar ve araçlar kullanarak risk dağılımı yapabilmesi ve ihtiyaç 

duyulduğunda bunların kolayca paraya çevirebilmesi gibi pek çok fonksiyonu yerine 
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getirmektedir. Bu hizmetlerin sağlıklı bir Ģekilde yürütülebilmesi için likiditenin 

sağlanması firmalar açısından oldukça önemli bir yere sahiptir (Nurhan, 2012, s.35). 

Yeterli likidite ya da varlıklarındaki artıĢı fonlayabilecek ve yükümlülüklerini 

zamanında karĢılayabilecek kaynaklara sahip olmak, firmaların en temel 

amaçlarından birisidir. Likiditenin yeterli olmadığı durumda, bir firmanın 

yükümlülüğünü zamanında yerine getirememesi güvensizliğin meydana gelmesine 

neden olmaktadır (Akan, 2008, s.66). Bu nedenle firmanın iyi bir performans ortaya 

koyabilmesi için likidite düzeyinin yeterli bir seviyede olması önemlidir. 

2.2.7. Firmanın Faaliyetlerindeki Etkinlik Düzeyi 

Etkinlik; çıktıların üretilebilmesi amacıyla kullanılan girdilerin, ne derece 

verimli kullanıldığını gösteren bir kavramdır. Bir girdi unsurunun fiili kullanım 

durumunun, saptanmıĢ olan standartlarla kıyaslanması yoluyla bulunan bir ölçüttür 

(Tuncer, Ayhan ve Varoğlu, 2007, s.69). Sahip olunan kaynakların alternatif 

kullanım olanakları göz önüne alınarak optimal tahsisine bağlı bir biçimde toplum 

refahının maksimize edilmesi, iktisat biliminin temel bir amacıdır (Çoban, 2007, 

s.23). Kaynakların en iyi bir biçimde kullanılması amacı, performans 

değerlendirmesinde etkinlik kavramının geliĢtirilmesine önemli oranda katkı 

sağlamıĢtır (Bakırcı, 2006, s.201). Etkinlik ölçümü, firmalara mevcut rekabet ortamı 

içinde nerede olduklarının belirlenmesine yardımcı olmakta ve eldeki girdilerden ne 

derece iyi bir biçimde çıktı üretebileceğini göstermektedir (Akan ve ÇalmaĢur, 2011, 

s.14). 

Yüksek performans gösteren firmalar, doğru iĢleri doğru zamanda yapan 

firmalardır. MüĢterilerinin istemiĢ oldukları ürün ve hizmetleri daha yüksek kalitede 

ve daha düĢük maliyetle üretmeye çalıĢırlar. Firma açısından etkinlik, iĢçilik, 

hammadde, malzeme ve diğer girdilerin iĢletme içinden saptanan amaçlar 

doğrultusunda ne derece etkin veya yeterli kullanıldığını gösteren önemli bir 

değerlendirme kriteridir. Etkinlik, bir iĢletmenin üretim faktörleri veya üretimin 

kendisi için önceden saptadığı programın gerçekleĢtirilme derecesini gösterir. Yani 

fiili (gerçekleĢen) performans, önceden saptanan standart (olması gereken) 

performans ile karĢılaĢtırıldığında gerçekleĢen performansın standart performansa ne 

ölçüde yaklaĢıp yaklaĢmadığını gösterir (Yükçü ve Atağan, 2009, s.3). 
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2.2.8. Firmanın Sermaye Maliyeti 

Sermaye maliyeti, bir firmanın sağlayacağı her bir liralık ilave finansmanın 

maliyetini ifade etmektedir. Bir baĢka ifadeyle firmanın sermaye yapısını meydana 

getiren bileĢenlerin her birinin fırsat maliyetinin ağırlıklı ortalamasıdır (Tecer, 1980, 

s.68). 

Sermaye maliyeti hesaplaması, firma yöneticileri açısından büyük önem 

taĢımaktadır. Zira firmanın kârlı yatırım fırsatlarına odaklanabilmesi için sermaye 

maliyetinin belirlenmesi temel bir ölçüdür. Bir yatırım sermaye maliyetinden daha 

fazla bir geri dönüĢ sağlıyorsa o yatırım firma için kazançlıdır ve bu projenin 

gerçekleĢtirilmesi firmanın lehinedir. Firmaların kârlı yatırım fırsatlarını 

değerlendirilebilmeleri için sermaye maliyetlerini doğru tespit etmeleri 

gerekmektedir (Horne, 1995, s.396). 

Firmalar açısından sermaye maliyetinin hesaplanmasının nedenlerini Ģu 

Ģekilde sıralamak mümkündür (Özdemir, 1999, s.338):  

- Firmalara mevcut kârlılık ve baĢarı hakkında bilgi vermektedir. 

- Yatırım ve projelerin değerlendirilmesi amacıyla iskonto faktörü olarak 

sermaye maliyetinin hesaplanması gereğinin iĢletmeler açısından daha faydalı  

olduğu düĢünülmektedir.   

- Sermaye maliyeti, genel ekonomi için de önemlidir. Çünkü önem 

verilmeyip yanlıĢ hesaplanan sermaye maliyeti, ülke ekonomisini yanlıĢ 

yönlendirmeye sebep olabileceği gibi ülkeyi zarara uğratabilir ve yatırım kararlarını 

negatif yönde etkileyebilir. 

2.2.8.1. Özsermaye Maliyeti 

Özsermaye maliyeti, bir firmanın piyasa değerinin değiĢmemesi için Ģirketin 

öz sermaye ile finanse edilen bölümünün yatırım projelerinin üzerinden elde edilmesi 

gereken minimum kârlılık oranı olarak tanımlanmaktadır (Horne, 2008, s.383). 

Öz sermaye maliyetini Ģu Ģekilde hesaplamak mümkündür: 

𝑘 =
  

  
+g                                 (2.1) 

Verilen bu formülde; 
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𝑘 = Özkaynak maliyetini, 

  = Bir yıl sonraki temettü miktarını, 

  = Cari yıldaki firmanın piyasa değerini, 

g: temettülerde sonsuza kadar devam edecek olan sabit büyüme oranını ifade 

etmektedir. 

Firmalar sahip oldukları bu sermayeyi, firmanın piyasa değerini ya da hisse 

senetlerinin borsa değerini düĢürmemek ya da yükseltmek için yatırımlarda 

kullanırlar. Hisse senedi satın alarak bir firmanın sermaye oluĢumuna katkıda 

bulunan yatırımcılar, firmaya kaynak sağlayan diğer kiĢi ve kurumlar gibi firmanın 

kullanımına sundukları fonlar için pozitif bir getiri oranı beklentisi içerisine 

girmektedirler. Hisse senedi sahiplerinin beklemiĢ oldukları bu getiri oranı, firmanın 

öz sermaye maliyetini oluĢturmaktadır (Chambers. 2009, s.61). 

2.2.8.2. Dağıtılmayan Kârların Maliyeti 

Dağıtılmayan kârların maliyeti, hissedarların mahrum kaldıkları kâr payının 

maliyeti ya da diğer adıyla hissedarların fırsat maliyetidir. Kârın dağıtılmayarak 

iĢletme bünyesinde tutulmasının temel nedeni, elde edilen kârın dağıtıldığında 

hissedarların alternatif kullanım alanlarından sağlamayı bekledikleri getiriden daha 

yüksek bir getiri sağlamasıdır. Hissedarlar, dıĢarıdaki yatırım fırsatlarından 

bekledikleri kârlar kadar, iĢletmede tutulan kârlardan da getiri beklerler. 

DağıtılmamıĢ kârların maliyeti, iĢletme hissedarlarının sermaye payları üzerinden 

bekledikleri getiri oranına eĢittir (BaĢcı, 2014, s.8).  

Dağıtılmayan kârlar, maliyetsiz bir finansman kaynağı gibi görünse de 

aslında her kaynakta olduğu gibi dağıtılmayan kârlarında bir fırsat maliyeti söz 

konusudur. Ortaklar ancak elde edecekleri kâr paylarının sermaye piyasalarındaki 

alternatif getirisini aĢacağına inandıkları bir yatırım projesi durumunda kâr 

dağıtılmamasına onay vereceklerdir (Seitz ve Ellison, 2005, s.554). Vergi 

durumunun da dikkate alınması durumunda dağıtılmayan kârların maliyetini 

aĢağıdaki formül yardımıyla hesaplamak mümkündür: 
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𝑘 =𝑘 
      

      
                                     (2.2) 

𝑘 =Ortakların vergi durumunu da dikkate alarak hesaplanan dağıtılmayan 

kârların maliyeti 

𝑘 =Dağıtılmayan Kar‟ın Vergiden Önceki Maliyeti  

  =Kâr dağıtımı halinde ortağın ödemek zorunda kalacağı vergi oranı  

  =Kârın dağıtılmaması halinde ortağın tabi olacağı vergi oranı 

2.2.8.3. Yabancı Kaynak Maliyeti 

Yabancı kaynakların maliyeti, adi hisse senedi sahiplerinin gelirlerini sabit 

tutabilmek için borçla finanse edilmiĢ yatırımlarda kazanılması gereken geri dönüĢ 

oranı Ģeklinde tanımlanır. Eğer firma borç alıp yatırım yapar ve borç faizine eĢit bir 

vergi öncesi gelir elde ederse hisse senedi sahiplerinin gelirleri değiĢmemiĢ olur. Bu 

durumda borcun maliyeti faizine eĢit olmuĢ olur (Akgüç, 2010,  s.441). 

GeliĢmiĢ ekonomilerde dahi Ģirketler, sadece özkaynaklar ve dağıtılmayan 

kârlarla hızlı bir büyüme ivmesini çoğu zaman yakalayamamaktadırlar. Dolayısıyla 

iĢletme dıĢındaki çeĢitli kaynaklardan fon ihtiyaçlarını borçlanma yoluyla giderme 

zorunda kalmaktadırlar. ĠĢletmede kullanılan bu yabancı kaynakların maliyeti; farklı 

zamanlarda ödenen faiz ve bu faizlerin kaynağı olan anapara ödemelerini, yabancı 

kaynağın iĢletmeye sağlamıĢ olduğu nakit giriĢine eĢitleyen iskonto oranıdır (Polat, 

2016, s.75). Yabancı kaynağın vergi sonrası maliyetini Ģu formül yardımıyla 

hesaplamak mümkündür: 

  =
  

      
 +

  

      
 +…+

  

      
                          (2.3) 

  =ĠĢletme tarafından t döneminde kullanılmıĢ olan kredi tutarını, 

  ,   ,    = Yabancı kaynak için ödenecek olan faiz ve anapara ödemelerini, 

𝑘 = Yabancı kaynağın maliyetini göstermektedir. 
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2.2.8.4. Ağırlıklı Ortalama Sermaye Maliyeti 

Bir iĢletmenin sermaye yapısını meydana getiren çeĢitli kaynakların her 

birinin miktarı ve maliyeti birbirinden farklı olduğu için gerçek sermaye maliyetini 

hesaplamak amacıyla her kaynağı sermaye yapısındaki ağırlığında dikkate almak 

gerekir. Bu durumda hesaplanmıĢ olan rakam ağırlıklı ortalama sermaye maliyeti 

olarak tanımlanır (Yanık ve ġenel, 2005, s.29). 

 Firmalar için ağırlıklı ortalama sermaye maliyeti, teorik anlamda firmanın 

çeĢitli kaynaklardan elde etmiĢ olduğu ve gerek öz sermaye gerekse borç Ģeklinde 

kullandığı fonların ortalamasından meydana gelir. Bir firmanın bilançosunun pasif 

tarafında yer alan bütün kalemler, o firmanın sermaye bileĢimi olarak adlandırılır ve 

her bir sermaye bileĢiminin maliyeti, o bileĢimi oluĢturan unsurların toplam 

maliyetinden meydana gelir (Horne ve Wachowicz, 2008, s.383). Ağırlıklı ortalama 

sermaye maliyetini Ģu formül yardımıyla hesaplamak mümkündür: 

𝑘 =∑  İ
 
   𝑘                                (2.4) 

  =i‟ninci fon kaynağının toplam sermaye içindeki payını, 

𝑘 = i‟ninci fon kaynağının maliyetini göstermektedir. 

2.3. FĠNANSAL PERFORMANSI ÖLÇMEDE YARARLANILAN 

FĠNANSAL ANALĠZ TEKNĠKLERĠ 

Günümüz rekabet koĢullarında iĢletmelerin faaliyetlerine devam edebilmeleri 

için, kaynaklarını etkin bir Ģekilde kullanmaları ve etkinlik düzeylerini artırmaya 

yönelik çabalar yapmalarına bağlıdır (Kaplan, 2007, s.97). Bir baĢka deyiĢle, bir 

firmanın piyasada varlığını sürdürebilmesi için, en uygun girdi bileĢimi aracılığı ile 

en yüksek kazancı elde etmesi gerekir. Bu durumun gerçekleĢmesi için en temel 

faktörlerinden biri, firma performansının düzenli bir Ģekilde analiz edilip 

kontrolünün sağlanmasıdır (Kayalıdere ve Kargın, 2004, s.196). 

Firma performansını ölçmek amacıyla kullanılan birçok metot bulunmaktadır. 

Bunların bazıları nitel, bazıları ise nicel amaçlı olarak firma performansını ölçmeye 

çalıĢmaktadır. Firmanın niteliğine yönelik olarak geliĢtirilmiĢ olan performans 

teknikleri, objektif olduğundan ve kesin bilgi içermediğinden dolayı bazı noktalarda 

zayıf kalmaktadır. Ancak niceliğe yönelik olarak geliĢtirilen teknikler ise kesin bilgi 
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içerdiğinden ve objektif olmasından dolayı ön plana çıkmaktadır. Bu tekniklerden en 

önemlisi ise finansal tablolardaki veriler ile yapılan analiz teknikleridir (Polat, 2016, 

s.76). 

Finansal tablolar analizi; muhasebe sistemi içerisinde kaydedilen ve toplanan 

bilgileri, belirli bir zaman dilimindeki bilgileri kullanacak olan analistlere iletilmesini 

sağlayan araçlar olarak tanımlanmaktadır. Böylece iĢletme ile ilgilenen gruplar 

iĢletmenin finansal yapısı, kaynakları, kârlılığı hakkında bilgi sahibi olmaktadır. 

Finansal tablolar, ara dönem ve yıl sonu raporlarının en önemli kısmını 

oluĢturmaktadır. Bu nedenle finansal tablolar, firmanın performansının düzenli bir 

Ģekilde anlaĢılıp analiz edilmesine büyük katkı sunmaktadır.  Ayrıca firmaların 

performans ölçümü sonucunda alacağı kararlarda finansal tablolar bir rehber niteliği 

taĢımaktadır (Schmidlin, 2014, s.7). 

ĠĢletmelerde finansal performansı ölçmede yararlanılan finansal analiz 

tekniklerini dört gruba ayırmak mümkündür. Bunlar: 

*Yüzdeler Yöntemiyle (Dikey) Analiz   

*KarĢılaĢtırmalı Mali Tablolar (Yatay) Analiz   

*Eğilim Yüzdeleri Yöntemiyle (Trend) Analizi   

*Oran (Rasyo) Analizi 

Bu kısımda verilen bu teknikler ayrı baĢlıklar halinde anlatılacaktır. 

2.3.1. Yüzde Yöntemiyle (Dikey) Analiz 

Dikey analiz, belirli bir dönem içerisindeki bilanço ve gelir tablosundaki 

kalemlerin birbirleriyle olan iliĢkilerinin kurulması esasına dayanmaktadır. Yani bir 

dönemde oluĢmuĢ olan hesap düzeyinin, baĢka bir hesapla kıyaslanması iĢlemidir. 

Dikey analiz yöntemi, mali tablolarda yer almıĢ olan tutarlardan birinin 100 kabul 

edilmesi ve diğer tutarların paylarının bulunması esasına dayalı olan bir analiz 

tekniğidir. Aktif toplama 100 değeri veya aktif toplam içinde yer alan dönen varlık 

ya da duran varlık toplamlarına ayrı ayrı 100 değerinin verilmesi mümkündür. Aynı 

durumu pasif için de söylemek mümkündür (Akyüz, Yıldırım ve Akyüz, 2017, s.95). 

Analizin uygulanmasında baĢlangıçta, finansal tabloda ortak esasa 

indirgemede esas alınacak kalemler belirlenir. Bu kalem, bilançoda genellikle 
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varlıklar ya da kaynaklar toplamı, gelir tablosunda ise satıĢ gelirleri (hasılat) 

kalemidir. Belirlenen kalemler 100 kabul edilir ve diğer kalemlerin buna göre oranı 

hesaplanır. Her bir finansal tablo kaleminin, baz alınan kaleme göre alacağı değer 

aĢağıdaki formül aracılığı ile hesaplanır. 

Dikey Yüzde=
                   

                                
*100            (2.5) 

Formülde gösterildiği Ģekilde hesaplanmıĢ olan yüzdelik tutarlar; iĢletmenin 

diğer dönemleriyle, diğer iĢletmelerle ya da sektör ortalaması ile karĢılaĢtırılarak 

yorumlanabilmektedir (Karadeniz, Beyazgül, Dalak ve Günay, 2017, s.111). 

Dikey analiz, bir iĢletmenin kaynak dağılımını gösterdiğinden iĢletmeler için  

önemli bir analiz tekniğidir. Bu analiz yardımıyla iĢletmenin varlıklarının ne 

kadarının dönen varlıklardan, ne kadarının duran varlıklardan oluĢtuğunu ve 

kaynaklarının ne kadarının özkaynaklardan, ne kadarının yabancı kaynaklardan 

oluĢtuğunu ortaya çıkarmak kolaydır (Türko, 1999, s.116). Dikey analiz yardımıyla 

gelir tablosunun da incelenerek, net kârın elde edilmesi için yapılan harcamaların 

dağılımını görmekte mümkündür. Gelir tablosunun dikey analizinde her bir kalemin 

grup içindeki payını hesaplamak mümkün olabileceği gibi, tüm kalemlerin net 

satıĢlara oranlanmasıyla da iĢlemler yapılabilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2017, 

s.92). 

Dikey analiz yönteminin diğer finansal analiz yöntemlerine göre birtakım 

avantajları vardır. Örneğin, dikey analiz yöntemi aracılığıyla finansal tablolarda yer 

alan her bir kalemin toplam içindeki oranının açık bir Ģekilde ortaya konulabilmesi 

bu yöntemin önemli bir avantajıdır. Buna karĢılık, finansal tablolarda yer alan 

kalemlerdeki değiĢiklikler sadece rakamsal olarak ifade edildiğinde, aynı sektörde 

yer alan iĢletmeler arasında anlamlı bir kıyaslamanın yapılması mümkün 

olmamaktadır. Ancak dikey analiz yöntemi aracılığıyla finansal tablolarda yer alan 

kalemler yüzdesel olarak ifade edildiğinde aynı sektörde yer alan iĢletmeler arasında 

ya da sektör ortalaması ile karĢılaĢtırmaların yapılması mümkün hale gelmektedir 

(Aydın, BaĢar ve CoĢkun, 2015, s.141).  
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2.3.2. KarĢılaĢtırmalı Finansal Tablolar (Yatay) Analizi 

KarĢılaĢtırmalı finansal tablolar analizi, farklı dönemlerde düzenlenmiĢ mali 

tablolarda yer alan kalemlerde görülen değiĢikliklerin incelenmesi ve bu 

değiĢikliklerin değerlendirilmesi olarak tanımlanmaktadır. KarĢılaĢtırmalı mali 

tablolar analizini, niteliğinden dolayı zaman serisi analizi olarak değerlendirilmekte 

mümkündür (Omağ, 2014, s.69). Yatay analizde amaç, iĢletmenin iki ya da daha 

fazla dönemlerine iliĢkin finansal tablolarının birbirini izleyen dönemler bakımından 

karĢılaĢtırmalı olarak düzenlenip bu tablolarda yer alan kalemlerin zaman içindeki 

değiĢimini belirlemektir (Göçer, 2015, s.143). 

KarĢılaĢtırmalı mali tablolar aracılığıyla, iĢletmenin geçmiĢ yıllarına ait mali 

durumunu görmek mümkün olurken ayrıca iĢletmenin mevcut durumuna dair bilgi 

edinmek de mümkündür. Bu tabloların analizi sayesinde, gelecek yıllara yönelik 

tahminlerde de bulunulabilir (Özolgun, 2017, s.57). 

KarĢılaĢtırmalı finansal tablolar analizi, uygulanması kolay olan ve pratik bir 

tekniktir. KarĢılaĢtırılacak iki yıla ait olan finansal durum tablosu (bilanço) ve gelir 

tablosu bilgileri yan yana getirilip her kalemdeki artıĢ ya da azalıĢ hem tutar hem de 

yüzde cinsinden hesaplanır. Ardından bu değiĢimlerin iĢletmeye olan etkisi araĢtırılır 

ve yorumlanır. Olumlu geliĢmelerin devam ettirilmesi, olumsuzlukların ise ortadan 

kaldırılması için gerekli önlemler alınmaya baĢlanır (KarĢılaĢtırmalı -Yatay, 

Mukayeseli- Tablolar Analizi, EriĢim Tarihi: 5.03.2020, 

http://www.muhasebex.com/karsilastirmali-tablolar-analizi). 

Bu yöntemde kalemlerdeki değiĢime tutar olarak veya yüzde olarak bakmak 

mümkün olduğu gibi, yöntem olarak da sabit veya hareketli baz yöntemi 

kullanılabilir. Kalemlere tutar olarak bakıldığında sabit baz yönteminde, herhangi bir 

yıl baz yılı olarak ele alınır ve diğer yıllara ait tutarlardan baz yıla ait tutarlar 

çıkarılmak suretiyle hesaplanır. Hareketli baz yönteminde ise her yıla ait kalemlerden 

bir önceki yıla ait tutarlar çıkarılmak suretiyle değiĢimler hesaplanır. (Polat, 2016, 

s.79) 

Sabit Baz Yöntemine Göre; 

                                             

                                   
*100              (2.6) 

http://www.muhasebex.com/karsilastirmali-tablolar-analizi
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Hareketli Baz Yöntemine Göre; 

                                                  

                                                       
*100       (2.7) 

2.3.3. Eğilim Yüzdeleri Yöntemiyle (Trend) Analiz 

Eğilim yüzdeleri yönteminde, birden fazla yıla ait nakit akıĢ tablosunun 

izlediği yol tespit edilmeye çalıĢılır. BaĢlangıç yılı olarak kabul edilen yıla ait mali 

tablonun her bir kalemi 100 olarak kabul edilir ve izleyen yıllardaki tablonun her bir 

kalemi baz alınan yıldaki aynı kaleme bölünüp 100‟den sapmalar tespit edilip 

yorumlar yapılır (Karğın ve AktaĢ, 2011, s.12). Her bir kalem için uygulanacak 

formül Ģu Ģekildedir: 

N Yılı Eğilim Yüzdesi=
             

               
*100                     (2.8) 

Eğilim Yüzdeleri Yönteminde tek bir dönem dikkate alınmaz. ĠĢletmenin 

birden fazla dönemi incelendiğinde, karĢılaĢtırmalı tablolar yöntemini kullanabilmek 

mümkün olmasına rağmen, daha uzun bir dönemi kapsayan süre içerisinde 

iĢletmenin durumu incelenmek istendiğinde, yöntemin uygulanmasının zor olduğu 

kabul edilmektedir. Yıllar itibarıyla mali tablo kalemlerinin eğilim yüzdelerinin 

hesaplanabilmesi, iĢletmenin geleceğinin daha rahat görülmesini ve tablo kalemleri 

arasındaki iliĢkilerin daha rahat kurulmasını sağlar. Eğilim yüzdeleri yöntemi, belirli 

tarihler arasındaki dönemde finansal tablo kalemlerindeki artıĢ ya da azalıĢların baz 

yıl dikkate alınarak karĢılaĢtırmalar yapılarak ortaya konması aracılığıyla 

gerçekleĢtirilen dinamik bir analiz türü olarak kabul edilmektedir (Özyürek ve 

Erdoğan, 2011, s.232). 

Yöntemin uygulanmasındaki en önemli noktalardan bir tanesi, temel alınan 

yılın her yönden normal değerlere sahip olmasıdır. Olağan dıĢı faktörlerin etkili 

olduğu bir yıl temel yıl olarak alındığında analiz sonuçlarının yanıltıcı ve tutarsız 

olmasına neden olabilir. Eğilim yüzdelerini yönteminin hesaplanmasının temel 

amacı, birbiriyle alakalı olan bilanço kalemlerinin gösterdiği eğilimin 

karĢılaĢtırılmasıdır. Dolayısıyla önemsiz olan bilanço kalemlerinin eğilim yüzdeleri 

genel itibariyle hesaplanmamaktadır (Bülüç, Özkan ve AğırbaĢ, 2017, s.66). 
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2.3.4. Oran (Rasyo) Analizi 

Oran analizi, finansal tabloda bulunan herhangi bir değerin aynı veya farklı 

bir finansal tabloda bulunan baĢka bir değere bölünmesiyle yapılan analiz tekniğine 

denir. Oran analizinde; iĢletmelerin faaliyet sonuçlarının gösterildiği finansal 

tablolar, belirli oranlar dikkate alınarak analiz edilmektedir. Bu oranlar iĢletme 

performansının etkinliğini ya da verimliliğini ölçmede oldukça önemli bilgiler 

vermektedir (Baker ve Powell, 2005, s.47). 

Oran analizi, finansal tablolarda yer almıĢ olan farklı kalemler arasındaki 

iliĢkileri ortaya koymak amacıyla kullanılır. Finansal tablolar üzerinden çok çeĢitli 

oranlar hesaplanabilmekte ve bu oranların vermiĢ olduğu bilgiler aracılığıyla finansal 

tablolar yorumlanabilmektedir (Elliot ve Elliot, 2006, s.555). Bu analiz tekniği 

temelde, finansal riskten korunma kaleminin gerçeğe uygun değerindeki veya nakit 

akıĢlarında meydana gelen değiĢimlerin belirli bir süre zarfı içerisinde 

karĢılaĢtırılmasını baz almaktadır (Ramirez, 2015, s.21). Finansal tablolardan 

yararlanılarak oluĢturulan oranlar, genellikle bir verinin diğer veriye bölünmesi 

yoluyla elde edilmektedir. Bu teknik yardımıyla iĢletmelerin finansal performansını 

ölçmek oldukça kolay olmaktadır (Gallagher ve Andrew, 1997, s.49). Analizi yapan 

kiĢi ya da kurum;  iĢletmenin performansına dair geleceğe iliĢkin tahminlerde 

bulunabilir, finansal tablo kalemleri arasında anlaĢılabilir iliĢkiler sağlayarak 

firmaların borçlarını ödeyebilme gücünü, varlıkların etkinliğini veya verimliliğini, 

borcun kaldıraç etkisi ile firmanın kârlılığını ortaya koymasını sağlayabilir (Ataman 

ve Hacırüstemoğlu, 1999, s. 127). 

Finansal analizlerde kullanılan oranlar, kullanım amaçları ya da taĢıdıkları 

anlam itibariyle çeĢitli sınıflara ayrılmaktadır. Bu sınıflandırmayı amaç ve 

fonksiyonlara göre altı guruba ayırmak mümkündür. Bunlar (Yılmaz ve Aslan, 2018, 

s.40): 

*Likidite Oranları  

* Kaldıraç (Finansal Yapı) Oranları 

* Faaliyet (Varlık Kullanım) Oranları  

*Kârlılık Oranları  

*Büyüme Oranları 
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* Borsa Performans (Piyasa Temelli) Oranları 

2.3.4.1. Likidite Oranları 

Likidite oranları; iĢletmenin kısa vadeli borçluluk durumunu ölçmek, yani 

firmanın mevcut yükümlülüklerini yerine getirme kabiliyetini ölçmek amacıyla 

hesaplanmaktadır. Bu oranlar, bilançoda yer alan mevcut varlık ve cari borç 

tutarlarına bakılarak analiz edilmektedir. Bu oranlar, varlıkların nakde 

dönüĢtürülmesindeki hızını ifade ederek nakit akıĢlarına odaklanmakta ve bir 

firmanın kısa vadeli yükümlülüklerini karĢılama yeteneğini ölçmek için bir gösterge 

olmaktadır. Bu oranlar aracılığıyla iĢletme performansına yönelik bilgiler elde 

edilerek gerekli adımlar atılmaktadır (Robinson ve diğerleri, 2015, s.33). 

Likidite oranları, karĢılaĢtırmalı bir biçimde kullanılması durumunda en 

faydalı yöntem olarak kabul edilmektedir. Bu analiz türü dâhili ya da harici 

olabilmektedir. Bu bilgiler, firma performansının ölçülmesine büyük katkı sunarken 

firmanın rakipleriyle ilgili stratejik konumunu karĢılaĢtırmak için de kullanıĢlı 

olmaktadır. Likidite oranı analizi, değiĢik iĢletmeler için farklı finansman yapıları 

gerektirdiğinden sektörlere bakılırken etkili olamayabilir ve bu oran analizi, farklı 

coğrafi konumlarda yer alan farklı büyüklükteki firmaların karĢılaĢtırılmasında daha 

az etkili olmaktadır (Akgüç, 2013, s.44). 

Bir firmanın likiditesini ölçmek amacıyla kullanılan oranları genel itibariyle 

üç kısımda ele almak mümkündür. Bunlar:  

*Cari Oran 

*Asit Test Oranı  

*Nakit Oran  

2.3.4.1.1. Cari Oran 

Bu oran, dönen varlıkların kısa vadeli yabancı kaynaklara bölünmesi yoluyla 

hesaplanmakta ve iĢletmenin likiditesinin yeterli olup olmadığını ölçmektedir. 

ĠĢletmenin borcuna karĢılık ne kadar aktife sahip olduğunu gösteren bu oranın 

yüksek olması beklenmektedir. Cari oranın genel olarak kabul görmüĢ oranı 2 olarak 

kabul edilmekte olup geliĢmekte olan ülkelerde bu oranın 1,5 olması da kabul 

edilebilir. Oranın çok yüksek çıkması, iĢletmede atıl fon olduğunu ve iĢletme 
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kaynaklarının verimli bir Ģekilde kullanılmadığını göstermektedir (Shim ve Siegel, 

1998, s.22). Cari oran Ģu Ģekilde hesaplanmaktadır: 

Cari Oran=
               

                             
           (2.9) 

Oranın payında yer alan döner değerler, nakit ya da bir yıl içerisinde nakde 

çevrilebilecek değerlerin toplamını ifade etmektedir. Buradaki aktif değerler, kasa, 

banka, menkul kıymetler, alacak senetleri, akreditifler ve stoklardır. Oranın 

paydasında yer alan kısa vadeli borçlar ise vadesi en fazla bir yıl olan borçlardır 

(Ceylan ve korkmaz, 2017, s.63). 

Cari oranın genel olarak kabul görülmüĢ olan kuraldan daha düĢük 

çıkmasının temel sebeplerini Ģu Ģekilde sıralamak mümkündür (Usta, 2008, s.111):  

*Duran varlıkların, kısa vadeli borçlarla finanse edilmesi,  

* Vadeli satıĢ imkânlarını ortadan kaldırıp satıĢları artırma gücünün giderek 

azalması, 

* Kısa vadeli borçların zamanında ödenmemesi, 

*ĠĢletme sermayesinin yeterli olmaması,  

*Alacaklıların baskı oluĢturması. 

Cari oranın genel olarak kabul edilmiĢ kuraldan yüksek çıkmasının temel 

sebeplerini Ģu Ģekilde sıralamak mümkündür (Ceylan ve Korkmaz, 2017, s.63): 

*ĠĢletmenin kullanmadığı fonlarının olması,  

*ĠĢletmenin kasasında gereğinden fazla likit bulundurması,  

*ĠĢletmenin kârlılığının olumsuz yönde etkilenmesi, 

*ĠĢletmenin gereğinden fazla stok bulundurması, 

*ĠĢletmenin vadeli ya da kredili satıĢlarında artıĢların olması, 

*ĠĢletmenin mevcut olan likit varlığıyla fazla menkul kıymet satın almıĢ olması. 
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2.3.4.1.2. Asit Test Oranı 

Asit-test oranı, paraya çevrilmesi daha uzun bir süreyi gerektirecek olan 

dönen varlık kalemlerinin, dönen varlık toplamından çıkartılması sonucunda 

bulunacak büyüklük ile, kısa vadeli yabancı kaynaklar arasındaki iliĢkiyi ölçmek 

amacıyla kullanılmaktadır. Bu oran, cari oranın daha sağlıklı bir Ģeklide 

yorumlanmasını sağladığından, cari oranın tamamlayıcısı olarak nitelendirilmektedir 

(Akca ve Somunoğlu Ġkinci, 2014, s.115). Asit-test oranı; iĢletmenin nakit, alacak ve 

stokları göz önüne alarak hesaplama yapar ve iĢletmenin likiditesinin cari orana 

kıyasla daha doğru ölçülmesine yardımcı olur (Rachlin ve Sweeny, 1996, s.111). 

Asit test oranını hesaplayabilmek için kullanılan formül Ģu Ģekildedir: 

Asit Test Oranı=
                       

                   
                   (2.10) 

Bu oranın 1 olması yeterli görülmektedir. Oranın 1‟den düĢük çıkması 

firmanın borç ödemede zayıf olabileceğini göstermektedir. Oranın yüksek olması 

durumunda ise iĢletme kârını olumsuz etkileyebilmektedir (Ġnel ve Armutlulu, 2016, 

s.136).  

2.3.4.1.3. Nakit Oran 

Nakit oran; para veya paraya çevrilmesi kolay olan değerlerle, menkul 

değerlerin kısa vadeli yabancı kaynaklara bölünmesi sonucu elde edilen orandır. Bu 

oran en muhafazakâr likidite oranı olarak kabul edilmektedir. Çünkü bu oran, sadece 

nakde yakın cari varlıkları alıp  bunları mevcut borçlarla karĢılaĢtırmaktadır. Bu oran 

en çok kriz durumunda bulunan firmalar için geçerli olmaktadır. Nakit ve nakit 

benzerlerini bulmak kolay olduğundan ve kısa vadeli pazarlanabilir menkul 

kıymetler çok kısa sürede kolayca nakde çevrilebildiğinden nakit oranı bir firmanın 

en kötü senaryoda likidite pozisyonunu değerlendirmektedir. (Sinha, 2012, s.25). 

Nakit oranını hesaplayabilmek amacıyla kullanılan formül Ģu Ģekildedir: 

Nakit Oran=
                              

                             
                 (2.12) 

Nakit oran iĢletmede satıĢların durması, alacaklarını tahsil edememesi ve 

stoklarını paraya çevirememesi durumunda olan kısa vadeli borçları ödeme 
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yeteneğini gösterir ve bu oranın 0,20„nin altına düĢmesi istenmemektedir (Ġnel ve 

Armutlulu, 2016, s.136). 

2.3.4.2. Kaldıraç (Finansal Yapı) Oranları 

ĠĢletmelerde finansal kaldıraç oranı kısa ve uzun vadeli borçlarının 

toplamının, aktif toplamına oranlanmasıyla elde edilir. Bu oranda iĢletme 

varlıklarının ne kadarının yabancı kaynaklarla, yani borçlarla finanse edilmiĢ 

olabileceğini gösterdiğinden iĢletmeler açısından önemli bir oran hesaplama 

yöntemidir. Kaldıraç oranının, genel itibariyle % 50 civarında olması tercih edilir. Bu 

oranın yüksek çıkması iĢletmeler açısından risk getirebileceği gibi, kredi 

maliyetlerinde de artıĢ olabileceğini göstermektedir (Özbek, 2018, s.24). 

Firmaya hem uzun hem de kısa vadeli borç verenler firmanın kaldıraç 

derecesini yakından takip ederler. Çünkü firmanın borçlanma düzeyi firmanın 

borçlarını ödeme durumunda karĢılaĢacağı risk miktarını da yansıtır. Hissedarlar da 

finansal kaldıraç oranıyla kendi kazançlarını etkilediği için ilgilenirler. Örneğin bir 

firmanın 0.09 borç alması ve aldığı bu borçla yaptığı yatırım sonucunda 0.12 kazanç 

sağlaması durumunda, hissedarlar 0.03 bir fark elde ederler ve borçlanma yolu 

böylece uygun hale gelmiĢ olur. Diğer bir yandan, firma borçlanarak elde ettiği fonla 

yaptığı yatırımdan 0.03 kazanç sağlaması durumunda, eksi 0.06‟lık fark hissedarların 

kazancını düĢürmüĢ olur (Moyer ve Mcguıgan, 1995, s.162). 

Kaldıraç oranlarıyla ilgili oranları hesaplayabilmek için, en sık kullanılan 

oranları Ģu Ģekilde sıralamak mümkündür: 

*Toplam Borçların Toplam Aktiflere Oranı  

*Toplam Borçların Özkaynaklara Oranı  

*Kısa Vadeli Borçların Toplam Borçlara Oranı 

2.3.4.2.1. Toplam Borçların Toplam Aktiflere Oranı 

Toplam borç/toplam aktif oranı iĢletme varlıklarının ne oranda yabancı 

kaynaklar ile finanse edildiğini göstermektedir (Bilici, 2019, s.181). Toplam borç 

oranı olarak ta bilinen bu oran genel olarak borçların aktiflere oranı olarak 

adlandırılmaktadır. Bu oran; iĢletme varlıklarının yüzde kaçının borçlarla, diğer bir 

ifadeyle yabancı kaynaklarla finanse edildiğini gösterir. ĠĢletmenin toplam 
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borçlarının artması durumunda, belli bir noktaya kadar kârlılık artmaktadır. Ancak 

belli bir noktadan sonra borçların ve finansman giderlerinin artması durumunda ise 

kârlılık azalmaktadır (Çaldağ, 2007, s.271). 

Toplam borçların toplam aktiflere oranını Ģu Ģekilde hesaplamak mümkündür: 

Toplam Borçların Toplam Aktiflere Oranı=
           

            
         (2.13) 

Rasyonun pay kısmında yer alan borçlar, kısa ve uzun vadeli tüm borçları 

ifade etmektedir. Kreditörler firmanın düĢük borç rasyosuna sahip olmasını isterler. 

Çünkü düĢük borç rasyosu firmanın tasfiyesi durumunda alacaklı olanların 

alacaklarını tamamıyla tahsil edeceklerini göstermektedir. Halbuki hissedarlar 

firmalarının daha yüksek bir borç rasyosuna sahip olmasını isterler. Çünkü 

bahsedilen rasyonun yüksek olması durumunda, hissedarlar az bir sermaye ile çok 

geniĢ kaynakların kullanımına egemen olabilecekleri gibi, firmanın normal 

faaliyetinden sağladığı kâr oranının yabancı kaynak maliyetini aĢtığı durumlarda da 

öz sermaye kârlılık oranını yükseltmek imkânını elde ederler (Türko, 2002, s.106). 

2.3.4.2.2. Toplam Borçların Özkaynaklara Oranı 

Borçlanma katsayısı olarak ta adlandırılan bu oran, firmanın yabancı kaynak 

toplamının öz sermayeye bölünmesi suretiyle bulunmaktadır. Bu oranı Ģu Ģekilde 

formüle etmek mümkündür: 

 𝑜𝑝𝑙𝑎𝑚 𝐵𝑜𝑟ç𝑙𝑎𝑟𝚤𝑛 Ö𝑧 𝑘𝑎𝑦𝑛𝑎𝑘𝑙𝑎𝑟𝑎 𝑂𝑟𝑎𝑛𝚤 =
              

         
      (2.14) 

Bu oran, firmanın borçlanma yoluyla dıĢarıdan sağlamıĢ olduğu kaynaklar ile 

firma sahiplerinin kendi varlıklarından kattıkları sermaye arasındaki iliĢkiyi ifade 

etmektedir. Ayrıca toplam borçların öz sermayeye oranının değiĢmesi durumunda, 

firma değeri bundan etkilenmektedir (Polat, 2016, s.86). 

 2.3.4.2.3. Kısa Vadeli Borçların Toplam Borçlara Oranı 

Bu oran, kısa süreli yabancı kaynakların toplam finansman kaynaklarına 

(pasif) veya varlık toplamına oranı Ģeklinde hesaplanıp bir iĢletmenin iktisadi 

varlıklarının yüzde kaçının kısa süreli yabancı kaynaklarla fonlandığı bilgisini bize 

vermektedir. Bu oranın 1/3‟ü aĢmaması genel bir kural olarak kabul edilmiĢtir. 

Ancak, Türkiye‟de sermaye piyasasının yetersizliğinden dolayı, enflasyon gibi 
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etkenler sebebiyle, daha çok kısa vadeli yabancı kaynak kullanılmakta ve oran 

beklendiğinden daha yüksek çıkabilmektedir (Akgüç, 2013, s.37). 

Bu oran Ģu Ģekilde hesaplanmaktadır: 

Kısa Vadeli Borçların Toplam Borçlara Oranı=
                   

              
  (2.15) 

Bu oran, iĢletmelerin aktiflerinin finansmanı için kısa vadeli borçlardan ne 

oranda yararlanıldığını gösterir. Kısa vadeli borçlar, genellikle dönen varlıkların 

finansmanında kullanılmaktadır. Bu oranın yüksek çıkması; varlıkların 

finansmanında yabancı kaynak kullanılması durumunda, ağırlığın kısa vadeli yabancı 

kaynaklar üzerinde olduğunu göstermektedir (Akca ve Ġkinci, 2014, s.116). 

2.3.4.3. Faaliyet (Varlık Kullanım) Oranları 

Varlık kullanım oranı olarak da bilinen faaliyet oranları, yöneticilerin iĢletme 

varlıklarını ne derece etkili kullandıklarını tespit etmek amacıyla kullanılan 

oranlardır (Kim ve Ayoun, 2005, s.6). 

 Faaliyet oranlarının hesaplanması yardımıyla, firmalar müĢterilerinin 

kendilerine tanınan ödeme sürelerine ne derece bağlı kaldıklarını, iĢletmenin stoklara 

yaptığı yatırımın ne derece uygun olduğunu, çalıĢma sermayesinin ve duran 

varlıklarının etkin kullanılıp kullanılmadığını öğrenirler (Akdoğan ve Tenker, 2010, 

s.657). Firmaların faaliyetlerini devam ettirebilmek için hem kısa süreli varlıklara 

(stok ve alacak hesapları gibi) hem de uzun süreli varlıklara (arazi, fabrika ve makine 

gibi) yatırım yapmaları gerekir. Faaliyet oranlarının yüksek olması durumunda daha 

verimli firma faaliyetleriyle, daha az kaynak kullanılarak firma faaliyet düzeyinin 

(çoğunlukla satıĢlar referans alınır) artığı anlaĢılır (I. White, C. Sondhi ve Fried, 

1997, s.151). En fazla kullanılan faaliyet oranlarını Ģu Ģekilde sıralamak mümkündür: 

*Stok Devir Hızı 

*Ticari Alacak Devir Hızı 

*Özkaynak Devir Hızı 

*Aktif Devir Hızı 
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2.3.4.3.1. Stok Devir Hızı 

Stok devir hızı, bir faaliyet dönemi içerisinde ortalama olarak stokların yılda 

kaç kez yenilendiğini ve iĢletmenin stoklarını ne derece baĢarılı yönettiğini gösteren 

orana verilen isimdir. 

 Bu oran Ģu Ģekilde hesaplanmaktadır  

Stok Devir Hızı=
                      

                
                (2.16) 

Bir firmanın faaliyet gösterdiği dönem içerisinde bulundurduğu stok miktarı 

aĢırı dalgalanmalar gösteriyorsa her ay sonunda stok rakamlarının basit aritmetik 

ortalamasının alınması yolu ile ortalama stok miktarı hesaplanabilir. Ancak 

uygulamalarda aylık verilere ulaĢılma imkânı olmadığı için, ortalamaya göre 

hesaplamada dönem baĢı ve dönem sonu stok değerlerinin toplanıp ikiye bölünmesi 

yoluyla ortalama stok miktarı bulunmaktadır (Akgüç, 1998, s.49). Bu formül Ģu 

Ģekilde ifade edilebilir: 

      Ortalama Stok Miktarı=
                                     

 
   (2.17) 

SatıĢ kaybı oluĢturabileceğinden stoksuz kalmamak Ģartıyla stok devir hızının 

yüksek olması stokların etkin kullanıldığı anlamını taĢımaktadır. Örnek olarak stok 

devir hızının 7 olduğunu varsayarsak firmanın stoklarını yılda 7 defa satıp tükettiği 

sonucunu elde ederiz (Dağlı, 2007, s.69). Stok devir hızı oranının iĢletmenin faaliyet 

alanına göre normal sayılan ölçülerden farklı olması durumunda ise iĢletmenin iyi 

çalıĢmadığının ya da talepleri karĢılayamayacak durumda olduğunu göstermektedir. 

Diğer taraftan çok düĢük stoklarla çalıĢmak, tüketici taleplerinin karĢılanamamasına 

sebep olabilmektedir. Ayrıca sürekli olarak kısa dönemlerde sipariĢ verilmesi 

durumunda iĢletmenin sipariĢ giderlerini arttırmaktadır (Akdoğan ve Tenker, 2010, 

s.660). 
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Stok Devir Hızının DüĢük veya Yüksek Olması Durumunda Firmaların 

KarĢılaĢacakları Durumlar 

Stok devir hızının düĢük olması 

durumunda 

Stok devir hızının yüksek olması 

durumunda 

Stok maliyetleri ve finansman giderleri 

artar. 

Büyük miktarda mal alımlarda 

iskontolardan yoksun kalabilir. 

Stok sigorta giderleri artar. Ürün satıĢ fiyatları değiĢebilir. 

Stok mallarının fiyatlarındaki düĢüklük 

firmaya zarar ettirir. 

MüĢteri güveni azalabilir. 

Tüketici tercihi değiĢeceği için satıĢ 

talebinde azalma meydana gelir. 

TaĢıma ve satın alma giderlerinde artıĢa 

sebep olabilir.  

  Kaynak: Nalan ve Tenker, 2007, s.81 

2.3.4.3.2. Alacak Devir Hızı 

Alacak devir hızı; firmanın faaliyeti sonucu satıĢlarından doğan alacaklarının 

tahsil süresi, yöneticilerin, kredi verenlerin ve analistlerin yoğun ilgisini çeken devir 

hızıdır. Alacak devir hızının hesaplanmasında firmanın alacakları, hesap dönemi 

içinde devamlı ve istikrarlı olarak artıĢ göstermiĢse dönem baĢı ve dönem sonu 

alacak tutarlarının ortalamasının alınması daha uygundur. Eğer firmanın alacakları 

mevsimlik hareketlerin etkisi ile büyük dalgalanmalar gösteriyorsa aylık ortalama 

ticari alacak miktarının dikkate alınması daha uygundur (Ercan ve Ban, 2005, s.41-

42) 

Alacak devir hızı oranı Ģu Ģekilde hesaplanmaktadır: 

Alacak Devir Hızı= 
                

                        
                     (2.18) 

Ortalama ticari alacaklar oranı Ģu Ģekilde hesaplanmaktadır: 

Ortalama Ticari Alacaklar= 
                                                 

 
   (2.19) 

Bir iĢletmenin alacak devir hızı hesaplandığında Ģu hususlara dikkat etmek 

gerekmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2017, s.75): 
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-ĠĢletmenin ticari alacakları, kredili satıĢlar sonucu oluĢtuğundan oranın payındaki 

hesap dönemi içindeki kredili satıĢlar tutarının yer alması, tutarlı ve anlamlıdır. 

Ancak, iĢletmenin kredili satıĢları tam anlamda hesaplanamıyorsa kredili satıĢlar 

toplamının yerine, net satıĢlar kullanılarak da alacak devir hızını hesaplamak 

mümkündür. 

-Alacak devir hızı hesaplanırken ilgili dönemdeki Ģüpheli ya da değersiz hale gelmiĢ 

alacakların da paydada yer alması gerekmektedir. Aksi takdirde, oranın paydasında 

yer alan rakam küçüleceğinden, iĢletmenin alacaklarının paraya dönüĢümünün 

hızlandığı Ģeklinde bir izlenim meydana gelebilir. 

-Oranın paydasında yer alan alacaklar, iĢletmenin esas faaliyetinden meydana gelen 

senetli ve senetsiz alacaklar toplamıdır. ĠĢletmenin sonradan oluĢan iĢlemlerinden 

doğan diğer alacakları, oranın paydasında yer almamalıdır.  

-ĠĢletmenin alacakları hesap dönemi içerisinde sürekli olarak artıĢ göstermiĢse, 

dönem baĢı ve dönem sonu alacak tutarlarının ortalamasının alınması daha iyi olur.  

 2.3.4.3.3. Öz Sermaye Devir Hızı 

Öz sermaye devir hızı, firmanın elinde bulunan özkaynaklarını ne kadar etkin 

kullandığını gösteren orana verilen isimdir. Dönem içerisinde öz sermayede fazla 

değiĢme meydana gelmesi durumunda, yıl sonu öz sermayesi yerine ortalama öz 

sermayeyi kullanmak daha doğru olacaktır. Oranın yeterli olup olmadığına karar 

vermek için diğer firmalarla veya sektör ortalaması ile karĢılaĢtırmak firma açısından 

önemlidir. Ayrıca firmanın dönemleri arasında da kıyaslama yapılarak değerlendirme 

yapmak da mümkündür. Öz sermaye oranının yüksek çıkması, firma açısından iyi 

olmasının yanında, firmanın diğer oranlarına da bakılarak buna karar vermek daha 

yerinde olacaktır. Çünkü bu oranın yüksek çıkmasının nedeni, öz sermayenin 

yetersiz olması da olabilir (Damodaran, 2012, s.550). Öz sermaye devir hızını Ģu 

Ģekilde hesaplamak mümkündür: 

Öz Sermaye Devir Hızı= 
            

          
                 (2.20) 

Bu oranın yüksek çıkması, iĢletmenin öz sermayesini etkili ve verimli bir 

biçimde kullandığını gösterir. Ancak bu oran normalin çok üstünde olursa iĢletmenin 

özkaynaklarının yetersiz olduğunu ve iĢletmenin geniĢ ölçüde yabancı kaynaklardan 
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faydalandığını gösterir. Bu oranın düĢük olması durumunda ise iĢletmenin öz 

sermayesini verimli bir Ģekilde kullanamadığını ve iĢletmenin faaliyet yapısının 

gerektiğinden daha fazla öz sermayeye dayalı olduğunu göstermektedir (Ġnovasyon 

ve GiriĢimcilik Sözlüğü, EriĢim Tarihi: 25.03.2020, 

https://www.inovanadolu.com/sozluk/oz-sermaye-devir-hizi-3623). 

 2.3.4.3.4. Aktif Devir Hızı 

Aktif devir hızı, iĢletmelerin aktiflerinin ne derece etkin kullanıldığını 

gösteren önemli bir orandır. Aktif toplam tutarının içerisinde sabit değerlerin yani 

duran varlıkların tutarı daha fazla ise aktif değer hızı yavaĢtır diyebiliriz. Tersi bir 

durumda ise aktif değer hızı yüksektir diyebiliriz. Bu durum sektörlere göre, kâr 

marjına göre ve risk durumuna göre değiĢme gösterebilmektedir. Aktif devir hızı 

aynı zamanda firmaların kârlılığını da belirleyen önemli bir etmendir. Yani satıĢlar 

üzerinden elde edilen kârlılığın değiĢmemesi durumunda, yatırım kârlılığını 

belirleyen aktif devir hızıdır (Ceylan ve Korkmaz, 2017, s.82). Aktif devir hızını Ģu 

Ģekilde hesaplamak mümkündür: 

Aktif Devir Hızı=
            

                 
                      (2.21) 

Aktif devir hızı, firmaların varlıklarından gelir elde etme yeteneğini ve firma 

performansını gösteren en önemli oranlardan biridir. Aktif devir hızında meydana 

gelen düĢüĢ, firma kârlılığının düĢtüğünü göstermekte ve iĢletmenin devamlılığına 

iliĢkin önemli bilgiler verebilmektedir (Fairfield ve Yohn, 2001, s. 372). Aktif devir 

hızı oranının yüksek çıkması ise firmanın varlıklarını etkin bir Ģekilde kullandığını, 

firmada atıl kapasite bulunmadığını, öz sermaye kârlılığının yüksek çıkabileceğini, 

risklerin azaldığını göstermektedir (Usta, 2012, s.125). 

2.3.4.4. Kârlılık Oranları 

Kârlılık oranları, iĢletmelerin satıĢlarından veya yatırımlarından ne kadarlık 

bir kâr elde ettiklerini gösteren oranlardır. ĠĢletmenin gelir tablosunda bulunan çeĢitli 

kâr kalemlerinin net satıĢlara oranlanması yoluyla bulunan kârlılık oranı, genel 

olarak satıĢ kârlılığı olarak da tanımlanmaktadır (Dağlı, 2001, s.52). Kârlılık oranları, 

iĢletme finansman tercihlerinin ve iĢletmelerin ortaya koymuĢ oldukları net sonucu 

yansıtır (Brigham & Houston, 2011, s108). Bu oranlar iĢletmelerin kâr gücünü ve 

https://www.inovanadolu.com/sozluk/oz-sermaye-devir-hizi-3623
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finansal yeteneğini göstermesi bakımından önemlidir. Kâr düĢük çıkarsa bu hisse 

senedi fiyatlarına ve temettülerine negatif bir etki yapar. ĠĢletmenin kârlılık 

düzeyinin yeterliliği hesaplandığı zaman, alternatif gelir, ekonomik genel durum ve 

ilgili sektördeki benzer veya rakip iĢletme oranları ile geçmiĢ yıl kârlarına da 

bakılması gerekmektedir (Ġltir, 2014, s.175). 

Günümüzde özellikle potansiyel yatırımcıların firma performansını 

değerlendirirken kullandıkları ve iĢletmelerin kârlılıklarının yeterli seviyede olup 

olmadığını gösteren kârlılık oranları, geçmiĢten günümüze kadar çoğunlukla tercih 

edilen finansal performans göstergeleri olarak karĢımıza çıkmaktadır. Bu manada 

iĢletmeler tarafından en fazla tercih edilen kârlılık oranlarını Ģu Ģekilde sıralamak 

mümkündür: 

*Aktif Kârlılığı 

*Özsermaye Kârlılığı 

*SatıĢların Kârlılığı 

*Esas Faaliyet Kârı/ SatıĢ Hasılatı 

* Esas Faaliyet Kârı/Ortalama Aktifler Oranı 

*Hisse BaĢına Kâr 

 2.3.4.4.1. Aktif Kârlılığı 

Aktif kârlılık oranı, brüt çalıĢma sermayesi yatırımları ve sabit varlık 

yatırımlarının toplamı ile dönem net kârı arasındaki iliĢkiyi inceleyen orana denir. Bu 

oran yardımıyla, iĢletme yatırımlarının verimlilik düzeyi tespit edilebilmektedir. 

Ayrıca oranda yer alan dönem net kârı yerine, dönem kârı ya da olağan kâr yazılarak 

da bu kalemler ile iĢletme aktifleri arasındaki iliĢki tespit edilebilmektedir. (Güzel, 

2013, s. 171-172). Aktif kârlılık oranını Ģu Ģekilde formüle etmek mümkündür: 

Aktif Kârlılık Oranı= 
       

               
                    (2.22) 

Yıllık net kârın toplam aktiflere bölünmesi yoluyla bulunan bu oranda, 

aktiflerin iĢletme sahiplerine ya da kreditörlere ait olmasına bakılmaksızın aktif kâr 

lılığının toplamı ölçülür. Söz konusu kesrin payda kısmında dönem sonu aktifler 

yerine ortalama aktifler kullanılacağı zaman, teorik olarak ay sonlarındaki verilerden 
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hareketle ortalamanın hesaplanması daha doğru olacaktır. Ancak firma dıĢındaki 

kiĢiler ay sonu verilerine kolaylıkla ulaĢamadığından dolayı, dönem baĢı ve dönem 

sonu verilerinden hareketle ortalama aktif toplamı hesaplanabilmektedir (Gibson, 

2010, s.308). 

2.3.4.4.2. Özsermaye Kârlılığı 

Öz sermaye oranı, iĢletmenin hissedarları tarafından sağlanmıĢ olan kaynağın 

bir birim baĢına düĢen net kârı ifade etmektedir. Bir baĢka deyiĢle, bu oran 

yardımıyla iĢletmenin temel sermayesi olan öz kaynağın ne kadarlık kısmının kâra 

dönüĢtürebildiği hesaplanır. Tek bir dönem baz alınarak bu oran hakkında kesin bir 

yorumda bulunmak doğru olmaz. Bazı yıllarda kâr‟lar sert düĢüĢ gösterebilmektedir. 

Bazı iĢletmelerde de yabancı kaynak öz kaynağa oranla daha fazla olduğu için, bu 

oran yanıltıcı olup yüksek çıkabilmektedir. Dolayısıyla, hem farklı bir yıl ile 

kıyaslama yapılmalı, hem de iĢletmenin kaynak dağılımına bakılmalıdır (Ulusoy, 

2018, s.138). Öz sermaye kârlılık oranını Ģu Ģekilde formüle etmek mümkündür: 

Öz sermaye Kârlılığı= 
       

          
                (2.23) 

Öz sermaye kârlılık oranı, ortaklar açısından yönetim performansını ölçmede 

önemli bir gösterge olarak kabul edilmektedir. Yüksek öz sermaye kârlılık oranı, 

firmanın kaynaklarını verimli kullandığını göstermektedir (Ceylan, 2017, s.87) 

Ayrıca bu oran, kazançlardaki geliĢme ile dağıtılan kâr payındaki geliĢmeyi 

kıyaslamak için anahtar bir görev üstlenmektedir (Jones, 2012, s.381). 

2.3.4.4.3. SatıĢların Kârlılığı 

SatıĢların kârlılığı, iĢletmenin bir liralık mal veya hizmet satıĢının yüzde 

kaçının net kâr olduğunu ölçen ve firmanın baĢarı oranını ölçen orana verilen isimdir. 

Bu oran, iĢletmenin bütün finansman giderlerini dikkate aldığı için, iĢletmenin sonuç 

kârlılığını göstermektedir (Okka, 2011, s.53). SatıĢların kârlılığı oranını Ģu Ģekilde 

formüle etmek mümkündür: 

SatıĢların Kârlılığı = 
       

              
                           (2.24) 

Bu oranın olabildiğince yüksek çıkması firmalar tarafından istenen bir 

durumdur. Bu oran yüksek çıkarsa iĢletmenin yatırım, üretim, fiyatlandırma ve finans 
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politikalarının doğru ve uyumlu bir Ģekilde çalıĢtığı Ģeklinde değerlendirme 

yapılmaktadır. Bu oranın düĢük çıkması durumunda ise iĢletmenin finansal 

politikalarında etkinlik sağlayamadığını, giderlerinin beklenenden çok yüksek 

olduğunu, iĢletmenin ortaklarına temettü payı dağıtırken sıkıntı yaĢadığını 

göstermektedir.(Aydın, BaĢar ve CoĢun, 2011, s.78). Bir firmanın satıĢlarından elde 

edilen kâr oranı, o firmanın baĢarı oranını göstermektedir. Bir baĢka deyiĢle, 

firmanın daha yüksek bir kâr marjı elde etmesi, o firmanın iyi bir performans 

gösterdiğinin sonucudur (Masadeh vd., 2015, s135). 

2.3.4.4.4. Hisse Senedi BaĢına Kâr 

Hisse baĢına kâr, dönem net kârın ortalama hisse senedi sayısına bölünerek 

finansman politika ve stratejilerinin meydana getirmiĢ olduğu sonuçların analizinde 

kullanılmaktadır. Bu oran, iĢletmeler ve potansiyel yatırımcılar tarafından çoğunlukla 

dikkate alınmaktadır. Ancak kıyaslama yapılırken birtakım hususlar göz önünde 

bulundurulmalıdır. Örneğin, benzer büyüklükte olan ve aynı dönem net kârına sahip 

iki iĢletmenin, hisse senedi sayıları birbirinden farklı ise daha az hisse senedine sahip 

iĢletmenin, hisse senedi baĢına kârı daha yüksek görünebilmektedir. Bu durum 

dikkate alınmadığında, iĢletmeler yanlıĢ bir değerlendirmeye tabi tutulmaktadır 

(Ercan ve Ban, 2010, s. 48). Hisse senedi baĢına düĢen kâr oranını Ģu Ģekilde formüle 

etmek mümkünüdür: 

Hisse Senedi BaĢına Kâr= 
       

                            
       (2.25) 

Bu oran, hisse senetlerine yapılan yatırımlardan elde edilen gelir oranının 

belirlenmesinde kullanılarak hisse senedinin piyasa değeri belirlenerek karĢılaĢtırma 

yapmaya imkân verir (Çetiner, 2005, s.154). 

2.3.4.5. Büyüme Oranları 

ĠĢletmelerin mali tablolarında yer alan kalemlerin yıllara göre değiĢimi ve 

nasıl bir geliĢim izlediğini, iĢletmenin lehine ve aleyhine gerçekleĢen yükseliĢleri 

veya azalıĢları göstermektedir. ĠĢletmenin büyümesinin yeterli olmadığı ya da tersine 

bir büyümenin olduğu durumlarda, acil olarak nedenlerinin araĢtırılması ve buna 

göre gerekli önlemlerin alınması gerekmektedir (Okka, 2009, s.113). 
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Bu oranlar hesaplanırken iĢletmenin faaliyette bulunduğu cari dönem ile bir 

önceki cari dönem birbiriyle karĢılaĢtırılır. Yapılan bu karĢılaĢtırmalar sonucunda, bir 

önceki cari döneme göre iĢletmenin sergilemiĢ olduğu performans ve gerçekleĢen 

büyüme oranları tespit edilebilmektedir (Çam, 2016, s.21). Bu açıdan iĢletmelerin 

performansının ölçülmesi bakımından büyüme oranları önemlidir. ĠĢletmelerde 

hesaplanan baĢlıca büyüme oranlarını Ģu Ģekilde sıralamak mümkündür: 

*SatıĢlardaki Büyüme Oranı 

*Aktiflerdeki Büyüme Oranı  

*Özkaynaklardaki Büyüme Oranı  

2.3.4.5.1. SatıĢlardaki Büyüme Oranı 

ĠĢletmenin cari dönemde gerçekleĢtirmiĢ olduğu satıĢlardan, bir önceki cari 

dönem satıĢlarının çıkartılmasıyla tespit edilen tutarın, bir önceki cari dönem 

satıĢlarına oranlanmasıyla hesaplanmaktadır. Bu oran, firmalara bir takım faydalar 

sağlamaktadır. Firmalara sağlamıĢ olduğu faydaları Ģu Ģekilde sıralamak mümkündür 

(Elmas, 2015, s. 232):  

*Firmaların büyüme hızını rakip firmalarla karĢılaĢtırma imkânı vermektedir. 

*Firmaların gelecekteki satıĢları tahmin edebilmesine imkân verebilmektedir. 

*Firmaların gelecek dönemlerdeki muhtemel pazar payını ön 

görebilmektedir.  

SatıĢlardaki büyüme oranını Ģu formül yardımıyla tespit etmek mümkündür: 

     SatıĢlardaki Büyüme Oranı =
          

    
                   (2.26) 

Bu formülde;  

  : Cari yıla ait satıĢ hasılatını, 

    : Bir önceki yıla ait satıĢ hasılatını ifade etmektedir. 

Enflasyonun yüksek olduğu ekonomilerde, cari fiyatlar ile hesaplanan artıĢ 

oranları ya da artıĢ hızlarının vermiĢ olduğu sonuçlar anlamlı değildir. Sonuçların 

anlamlı olabilmesi için cari fiyatların enflasyona göre düzeltilmesi gerekmektedir 

(Akgüç, 2013, s.80). 
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2.3.4.5.2. Aktiflerdeki Büyüme Oranı 

Bu oran, çeĢitli dönemler itibariyle iĢletme aktiflerinde meydana gelen 

değiĢimleri belirlemek amacıyla uygulanmaktadır. Bu oran, ilk olarak cari 

dönemdeki iĢletme aktiflerinden, bir önceki cari dönemdeki iĢletme aktifleri 

çıkartılması suretiyle bulunmaktadır. Daha sonra elde edilen tutar bir önceki cari 

dönem iĢletme aktiflerine bölünerek aktiflerdeki büyüme oranı hesaplanmaktadır 

(Yıldız, 2019, s.73). Bu formül Ģu Ģekildedir: 

Aktif Büyüme Oranı =
          

    
                    (2.27) 

Bu formülde; 

At: Cari yıla ait toplam aktifleri,  

At-1: Bir önceki yıla ait toplam aktifleri ifade etmektedir. 

Bu oranın iĢletme açısından yararları aĢağıda sıralanmaktadır (Elmas, 2015, 

s.233): 

* Firmanın aktiflerindeki değiĢim ile rakip firmalarının aktiflerindeki değiĢim 

oranının karĢılaĢtırılmasını sağlar.  

*Firmanın gelecekte sahip olacağı aktifler hakkında ön bilgi verir.  

*Firmanın durumu hakkında bilgi vererek firmanın kendisini ona göre 

hazırlamasına katkıda bulunur. 

2.3.4.5.3. Özsermayedeki Büyüme Oranı 

Özkaynaklardaki büyüme oranı; özellikle iĢtiraklerin inceledikleri bir oran 

olmakla beraber, iĢletme öz sermayesindeki değiĢimleri ölçmektedir. Bu oran 

hesaplanırken cari dönemdeki iĢletme öz sermayesinden, bir önceki cari dönemdeki 

iĢletme öz sermayesi çıkartılmaktadır. Daha sonra bu tutar, bir önceki cari dönem 

iĢletme öz sermayesine bölünerek büyüme oranı tespit edilmektedir (Elmas, 2015, s. 

234). Bu oranı bu Ģekilde formüle etmek mümkündür: 

                 Öz Sermaye Büyüme Oranı=
          

    
            (2.28) 

Bu formülde;  
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Öt: Cari yıla ait toplam özkaynakları,  

At-1: Bir önceki yıla ait toplam özkaynakları ifade etmektedir. 

Bu oranın iĢletme açısından faydaları aĢağıda sunulmaktadır (Polat, 2016, 

s.96)  

*Firmaların öz sermayelerinde meydana gelen büyümenin, rakip firmaların öz 

sermayelerinde meydana gelen değiĢmelerle kıyaslamasına imkân tanır. 

*Firmaların öz sermayelerinin gelecekteki seviyesi hakkında bilgi elde 

etmemizi sağlar.  

*Firmaların öz sermayelerinin artıp artmadığı hakkında bilgi verir. 

2.3.4.6. Borsa Performans (Piyasa Temelli) Oranları 

Borsa performans oranları, hisseleri borsada iĢlem gören firmaların, piyasada 

iĢlem gördükleri değere ulaĢana kadar kazandıkları değeri görmek ve bu amaçla 

potansiyel yatırımcılara bilgi vermek amacıyla kullanılır (Aras, 2013, s.59). Bu 

oranlar firmaların sık sık takip etme eğiliminde bulunduğu oranlardır. Firmaları 

sektördeki diğer firmalar ile kıyaslamaya yardımcı olarak firmaların borsada 

göstermiĢ olduğu performans hakkında bilgi elde etmemize yardımcı olur. Ayrıca 

firmaların farklı zaman dilimlerindeki verilerinin kıyaslamasına da olanak sağlar 

(Arkan, 2016, s. 18). 

Borsa performans oranlarına, piyasa performansını değerlendirmede 

kullanılan oranlar da denilmektedir ve bu oranlardan en fazla kullanılanları Ģu Ģekilde 

sıralamak mümkündür (Bolak, 1997, s.43): 

*Fiyat/Kazanç Oranı 

*Fiyat/Nakit Akımı Oranı 

*Piyasa Değeri/Defter Değeri 

2.3.4.6.1. Fiyat/Kazanç Oranı 

Bu oran, hisse senedi piyasa değeri ve kazanç veya hisse arasındaki iliĢkiyi 

ölçmek amacıyla kullanılmaktadır (Woelfed, 1996, s.90). Firmaya yatırım yapmak 

isteyenlere, firmanın hisse kârlılığı hakkında ön bilgi vermektedir. Firmanın hisse 

senetlerinin, kazançlarının ne kadar fazlasına satıldığını oransal olarak 
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göstermektedir (Poyraz, 2008, s.43). ĠĢletmenin 1 liralık hisse baĢı net kârına 

karĢılık, yatırımcının hisse senedini kaç liraya almaya razı olacağını gösteren orandır. 

Yatırımcının iĢletmeye duyduğu güvene ve iĢletmenin riskine göre farklılık 

gösterebilmektedir. Firmaya duyulan güven artıkça ve risk azaldıkça hisse fiyatı 

artmaktadır (Aydın, BaĢar ve CoĢkun, 2015, s.67). 

Fiyat/Kazanç oranının kullanımının yaygın olmasının nedenlerini Ģu Ģekilde 

sıralamak mümkündür (Polat, 2016, s.98): 

*Etkin piyasalarda vermiĢ olduğu sonuçların gerçeğe çok yakın olması,  

*Oldukça kolay hesaplanabilmesi,  

*Hesaplama için kullanılan verilerin gerçek veriler olması , 

*Dönemi kâr ile kapatmıĢ olan bütün firmalarda kullanılabilmesi. 

Fiyat/Kazanç oranını Ģu Ģekilde formüle etmek mümkündür: 

Fiyat/Kazanç Oranı= 
                          

                       
        (2.29) 

2.3.4.6.2. Fiyat/Nakit Akımı Oranı 

Fiyat/Kazanç oranına alternatif bir oran olarak kullanılabilecek olan 

Fiyat/Nakit akımı oranında, firmanın piyasa fiyatı ile nakit akımları arasında iliĢki 

kurularak firma değeri tespit edilmeye çalıĢılır. Firmaların uygulamıĢ oldukları farklı 

muhasebe uygulamaları sonucunda ayrılan amortisman miktarı da değiĢtiği için, 

dönem kârı da değiĢebilmektedir. Bu yöntemde nakit akımları, amortismanın dönem 

kârına eklenmesi suretiyle elde edildiği için, dönem kârı yerine nakit akımını 

kullanmak bizlere daha gerçekçi sonuçlar verir (Polat, 2016, s.99). Bu oran 

yöntemini Ģu Ģekilde formüle etmek mümkündür: 

Fiyat/Nakit Akımı Oranı=
                          

                               
    (2.30) 

2.3.4.6.3. Piyasa Değeri/Defter Değeri 

Bir hissenin piyasa değerinin defter değerine oranı, yatırımcıların firmayı 

nasıl gördüğünün bir diğer göstergesidir (Brigham ve Gapenski, 1991, s.883). Bu 

oranın genelde 1‟in üstünde olması beklenmektedir. ġayet bu oran eğer 1‟in altına 
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düĢecek olursa firmanın ortaklarına bir değer artıĢı sağlayamadığı ve değerini 

kaybettiği anlaĢılır. Bu oran yöntemini Ģu Ģekilde formüle etmek mümkündür: 

Piyasa Değeri/Defter Değeri Oranı=
             

             
                 (2.31) 

Zarar eden iĢletmeler açısından bu oranın hesaplanabiliyor olması büyük bir 

avantajdır (Ġvgen, 2003, s.128). Oranın kullanılmasındaki en büyük sakınca ise 

firmaların verimlilik farklarını göz ardı edebilmesidir. Eğer firmalarda uygulanan 

muhasebe metotlarında önemli farklılıklar varsa değerlemeci katsayıyı kullanmaya 

baĢlamadan önce yapılması gereken ayarlamaları değerleme konusu iĢletmeye ve 

karĢılaĢtırılabilir iĢletmelere uygulamalıdır. Ayrıca bu oranının o sektörde faaliyette 

bulunan diğer firmalara oranla yüksek çıkması, fiyat ĢiĢkinliğinin göstergesi olarak 

da değerlendirilebilmektedir (Demirkol, 2007, s.31). 
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ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

REKLAM HARCAMALARININ FĠRMA PERFORMANSINA 

ETKĠSĠ BĠSTTE ĠġLEM GÖREN ĠMALAT SEKTÖRÜNDE BĠR 

UYGULAMA 

 

3.1. ARAġTIRMANIN AMACI 

Ticari hayatta Ģirketler üretmiĢ oldukları mal veya hzimetlerin satıĢının 

artrılması için çeĢitli tanıtım faaliyetlerine baĢvurmaktadırlar. Firmalar açısından bu 

tanıtım faaliyetleri içerisinde en önemli olanı reklam faaliyetidir. Bu açıdan reklam 

harcamaları firmalar açısından gün geçtikçe önemi artan bir gider haline gelmiĢtir.  

Reklam harcamaları, bir firmanın pazarlama harcamalarının baĢında 

gelmektedir. Özellikle piyasaların en zor zamanlarında firmalar için düĢürülmesi 

gereken reklam harcamaları bu bütçedeki en fazla payı oluĢturmaktadır. Bu nedenle 

reklam harcamaları ve bu harcamaların firma performansına olan etkisi firmaların 

üzerinde önemle durdukları konulardan biridir. Firmalar kaynaklarının büyük bir 

kısmını reklama tahsis edip reklam harcamalarının firma performansına katkı 

sağlamasını beklerler. Bunun dıĢında parasal güçlerinin yettiği kadarını harcamaya 

baĢlasalar dahi, rakiplerine karĢı üstünlük kurmak için reklam harcamalarını sürekli 

olarak arttırmak zorunda kalırlar (Geyikçi ve Mucan, 2016, s.69). 

Konu ile ilgili literatür incelendiğinde, reklam harcamalarının firma 

performansına olan etkisi üzerine yapılmıĢ çok çalıĢma bulunmamaktadır. Yapılan 

çalıĢmalar da araĢtırma alanı olarak imalat sanayi dıĢındaki sektörlerde yapılmıĢtır. 

Bu bağlamda bu çalıĢmanın baĢlıca amacı reklam harcamalarının firma 

performansına olan etkisini hem imalat sektöründe hem de imalatın alt sektörlerinde 

panel veri analizi yardımıyla tespit etmektir. 

3.2. ARAġTIRMANIN KONUSU VE KAPSAMI 

KüreselleĢmenin ve teknolojik geliĢmelerin etkisi ile birlikte iĢletmelerde kâr 

odaklı bir rekabet anlayıĢı baĢlamıĢtır. Sürdürülebilir kâr odaklı bir anlayıĢ içinde 

iĢletmelerin rakiplerine üstünlük sağlayacak uygun yaklaĢım-stratejileri denemeleri 

gerekmektedir. Bu stratejilerin en önemlilerinden biride reklam harcamalarıdır.  
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Bu çalıĢmanın konusu; Türkiyede faaliyet gösteren imalat firmalarının reklam 

harcamalarının firma performanına etkisini analiz ederek, firmaların reklam 

politikalarının ne yönlü olması gerektiğine dair firmalara bir fikir sunmaktır. 

Bu araĢtırmanın kapsamını, Borsa Ġstanbul‟a kayıtlı imalat firmalarından 

2010-2019 yılları arasında reklam harcaması yapan ve bu harcamaları dipnotlarında 

belirten firmalar oluĢturmaktadır. Ġlgili dönem de firmalar kesintisiz olarak 

dipnotlarında reklam harcamalrına yer verdiğinden dolayı bu dönem ele alınarak 

araĢtırma yapılmıĢtır. Bu çalıĢmada Eviews 10, Stata-64, Gauss 10 programlarından 

yararlanılmıĢtır. Bu amaçla firmaların ilgili dönemdeki finansal tablolarından, 

incelenen literatür neticesinde belirlenen finansal oranlar hesaplanmıĢ ve panel veri 

analizi kullanılarak reklam harcamalarının firmanın finansal performansına etkisi 

analiz edilmiĢtir. Ġlgili dönemde reklam harcaması yapmayan veya reklam 

harcamaları süreklilik arz etmeyen firmalar analize dâhil edilmemiĢtir. AraĢtırma 

öncelikle imalat sektörü için, daha sonra imalatın alt sektörleri için yapılmıĢtır.  

3.3. LĠTERATÜR TARAMASI 

Rekabetin günden güne önemini arttırdığı son yıllarda, reklam günümüz 

ekonomik yaĢamın en önemli iletiĢim araçlarından olmuĢtur. Özellikle medya 

araçlarının çeĢitliliğinden dolayı, reklam farklı alanlara kaysa da, firmaların reklam 

harcamaları her geçen gün artmaktadır. Önemi artan reklam harcamalarının firma 

performansına etkisi, firmalar açısından son derece önemli bir konudur. Dolayısıyla 

reklam harcamalarının firma performansına etkisi yurt içi ve yurt dıĢında bir çok 

çalıĢmaya konu olmuĢtur. Bu çalıĢmalardan önemli bir kısmı aĢağıda özet olarak 

verilmiĢtir. 

Bublitz ve Etteredge (1989) ABD‟de faaliyette bulunan dört endüstri 

Ģirketinin verilerini ele alarak, reklam harcamalarının firma performansına olan 

etkisini EKK (En Küçük Kareler) tahmin yöntemi yardımıyla araĢtırmıĢlardır. 

Yapılan araĢtırmalar sonucun da,  reklamın böyle bir etkisinin olmadığı sonucuna 

ulaĢmıĢlardır. Yazarlar bu sonuca göre, reklamı bir harcama olarak 

sınıflandırmıĢlardır. Gupta (2009) ise Otomobil, Tekstil ve Gıda endüstrilerinden 

elde ettiği verileri ele alarak benzer Ģekilde reklam harcamalarının firma 

performansına olan etkisini EKK (En Küçük Kareler) tahmin yöntemi yardımıyla 
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araĢtırmıĢtır. Her üç sektöre ait veriler bir arada ele alındığında, reklam 

harcamalarının satıĢlar üzerinde anlamlı ve olumlu bir etkisi var iken, kârlılık 

üzerinde olumsuz bir etkisinin olmadığını tespit etmiĢtir. Otomobil sektöründe 

reklam harcamalarının hem performans hem satıĢlar hem de kârlılık üzerinde olumlu 

ve anlamlı bir etkisi olduğunu,  Ancak, tekstil ve gıda endüstrilerini de ele alıp üç 

sektör beraber değerlendirildiğinde, reklam harcamalarının kârlılık üzerinde olumsuz 

ve anlamsız bir etkisi olduğu sonucunu elde etmiĢtir. Bu çalıĢmalar birikte 

değerlendirildiğinde çalıĢmalarda panel EKK tahmin yöntemi kullanılmıĢtır. Bu 

çalıĢmalarda genel olarak reklam harcamalarının firma performansına etkisi ya 

negatif ya da anlamsız bulunmuĢtur.   

Hirschey ve Weygandt (1985) Ġngiltere‟de faaliyette bulunan çeĢitli 

firmalardan elde ettiği verileri kullanarak hem reklam harcamalarının hem de AR-GE 

harcamalarının firmaların piyasa değeri üzerindeki etkisini araĢtırmıĢlardır. 

AraĢtırmada dinamik panel veri analizi kullanılmıĢtır. ÇalıĢma sonucunda, reklam 

harcamalarının ve AR-GE harcamalarının uzun dönemde firmaların piyasa değeri 

üzerinde sistemli etkileri olduğunu tespit etmiĢlerdir. Bu yüzden bu harcamaların bir 

tür soyut sermaye yatırımı olarak değerlendirilebileceğini ifade etmiĢlerdir. Reklam 

harcamaları ve AR-GE harcamasının firmaların piyasa değeri üzerindeki etkisini 

araĢtıran bir baĢka çalıĢma Andras ve Srinivasan (2003) tarafından yapılmıĢtır. Bu 

amaçla compustant veri tabanından 196 tüketici ürünleri Ģirketi ve 876 üretim ürünü 

Ģirketinden veriler alınmıĢtır. Yapılan araĢtırmalar sonucunda, reklam harcamaları ve 

AR-GE harcamalarının firmaların piyasa değeri üzerinde olumlu bir etki yaptığı 

sonucu elde edilmiĢtir. Her iki çalıĢmada da dinamik panel veri analizi kullanılmıĢ ve 

reklam harcmalarıyla ARGE harcamalarının firma performansı üzerinde pozitif bir 

etkisinin olduğu sonucu elde edilmiĢtir. 

Reklam harcamalarının firmaların piyasa değeri üzerine etkisini ölçmek 

amacıyla  Kim ve Morris (2003) tarafından yapılan çalıĢmada ABD‟deki süper Bowl 

firmalarının 1998-1999 ve 2000 yıllarına ait yapmıĢ oldukları reklam harcamalarının 

aylık verileri ele alınmıĢtır. AraĢtırmalar neticesinde reklam harcamalarının 

firmaların piyasa değeri üzerinde pozitif bir etkisinin olduğu sonucu tespit edilmiĢtir. 

P. Conchar, R. Crask ve M. Zinkhan (2005) benzer Ģekilde reklam ve promosyon 

harcamalarının firmanın piyasa değeri üzerindeki etkisini incelemeye çalıĢmıĢlardır. 
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AraĢtırmada ABD‟deki market zincirlerinin 1978-1997 yılları arasında yapmıĢ 

oldukları reklam harcamaları ele alınmıĢtır. Bu amaçla yayınlanan piyasa değerleme 

modellerinden elde edilen sonuçlar bir araya getirilmiĢ ve çeĢitli model özellikleri 

değerlendirilmiĢtir. Yapılan araĢtırmalar sonucunda, reklam harcamalarının firmanın 

piyasa değeri üzerinde pozitif bir etkisinin olduğunu tespit etmiĢlerdir. Firmalarının 

piyasa değeri üzerinde reklam harcamalarının nasıl bir etkisinin olduğunu tespit 

edebilmek amacıyla yapılan bir baĢka çalıĢma Qureshi (2007) tarafından yapılmıĢtır. 

Bu amaçla Ġngiltere‟de faaliyette bulunan çeĢitli sektörlerdeki firmaların 1998-2003 

yılları arasında yapmıĢ oldukları reklam harcamaları verileri kullanılmıĢ ve araĢtırma 

sonucunda, reklam harcamaları ile firma değeri artıĢları arasında anlamlı bir iliĢki 

olduğu tespit edilmiĢtir. Reklam harcmamalarının firma performansına etkisini tespit 

edebilmek amacıyla yapılan bu çalıĢmalarda panel veri analizi kullanılmıĢtır. Aylık 

ve yıllık veriler ele alınarak yapılan araĢtırmalar neticesinde reklam harcamalarının 

firma performansı üzerinde anlamlı ve pozitif bir etkisinin olduğu tespit edilmiĢtir. 

Bhagwat ve Debruine (2011) Ġngiltere‟deki ilaç Ģirketlerinin 1988-2008 

yılları arasındaki reklam harcamalarına dair verilerinin ele alarak reklam 

harcamalarının firma karlılık performansına etkisini araĢtırmıĢlardır. AraĢtırma 

neticesinde reklam harcamalarının karlılık üzerinde bir etkisinin olmadığını tespit 

etmiĢlerdir. Reklam harcamalarının karlılık üzerindeki etkisini ölçmek amacıyla 

Dauda (2014) tarafından yapılan bir diğer çalıĢmada Nijerya‟daki ĢiĢeleme 

fabrikalarının 1996-2009 yılları arasındaki verileri ele alınmıĢtır. Bu amaçla veri 

zarflama metodu kullanılarak iki hipotez oluĢturulmuĢtur. Elde edilen bulgular 

neticesinde, ilk hipotez olan reklam harcamalarıyla Ģirketin geliri arasında anlamlı bir 

iliĢki olduğu belirlenmiĢtir. Reklam harcamalarının Ģirketin karlılığı üzerindeki 

etkisini ölçen ikinci hipotezde ise böyle bir etkinin olmadığı tespit edilmiĢtir. Bir 

baĢka çalıĢmada, Ġlarslan, DemirtaĢ ve Bayat (2018) reklam harcamaları ve firma 

büyüklüğünün kârlılık üzerindeki etkisini araĢtırmıĢlardır. Bu amaçla, BIST 30 

endeksinde yer alan iĢletmelerin 2010-2016 dönemi yıllık verileri dinamik panel veri 

analizi kullanılarak incelenmiĢtir. Yapılan analizler sonucunda, pazarlama, satıĢ ve 

dağıtım giderleri ile iĢletme büyüklüğü değiĢkenlerinin iĢletme kârlılığı üzerinde 

istatistiksel olarak anlamlı ve pozitif yönlü bir etkisinin olduğu belirlenmiĢtir. 

Yapılan bu çalıĢmalarda reklam harcamalarının firma karlılığı üzerindeki etkisi tespit 

edilmeye çalıĢılmıĢtır. Bu amaçla yıllık veriler ele alınmıĢtır. Bu çalıĢmalar bir arada 
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değerlendirildiğinde genel olarak reklam harcmalarının satıĢların karlılığı üzerinde 

etkisinin olmadığı tespit edilmiĢtir. 

Paton ve Williams (1999) reklam harcamalarının firma performansına 

etkisini araĢtırmıĢlardır. Bu amaçla Ġngiltere‟de faaliyette bulunan 325 endüstri 

firmasının 1991-1992-1993 yıllarına ait aylık verileri ele alınmıĢtır. AraĢtırma 

sonuncunda elde edilen sonuçlara göre reklam harcamalarınn firma performansı 

üzerinde pozitif bir etkiye sahip olduğu tespit edilmiĢtir. Benzer Ģekilde Eng ve 

Keh (2007) çalıĢmalarında reklam harcamalarının firma performansına etkisini 

araĢtırmıĢlardır. AraĢtırma alanı olarak Financial Word Dergisinde bulunan 

firmalardan elde edilen veriler kullanılmıĢtır. 1992-1996 yılları baz alınmıĢtır. 

yapılan analizler neticesinde, reklam harcamalarının firmaların gelecekteki 

performansı üzerinde minimum düzeyde bir etkisinin olduğu sonucu elde edilmiĢtir. 

Reklam harcamalarının firma performansına etkisi üzerine yapılan çalıĢmalardan bir 

diğeri Peterson ve Jeong (2010) tarafından yapılmıĢtır. ÇalıĢmalarında 

Standard&Poors Compustant PC-Plus veri tabanındaki 125 Firmadan toplamda 848 

firmanın 1991-2007 yılları arasındaki harcamaları dikkate alınarak analiz 

yapmıĢlardır. Yapılan analizler sonucunda reklam harcamalarının kurumsal marka 

değeri üzerinde etkisinin pozitif olduğunu tespit etmiĢlerdir. Firma performansına 

reklam harcamalarının etkisinin olup olmadığını belirlemek amacıyla He ve Chen 

(2011) ve Sridhar, Narayanan ve Srinivasan (2013) tarafından benzer çalıĢmalar 

yapılmıĢtır. He ve Chen araĢtırma alanı olarak Çin ve Japon ev aletleri endüstrilerinin 

2001-2005 yılları arasındaki verilerini ele almıĢlardır. Sridhar, Narayanan ve 

Srinivasan yazarları ise Compustant veri tabanından 903 firmanın verilerini ele 

almıĢlardır. Yapılan her iki çalıĢmada da reklam harcamalarının firma performansı 

üzerinde olumlu bir etkisinin olduğu tespit edilmiĢtir. Dinamik panel veri analizi 

kullanılarak reklam harcamalarının firma performansına etkisini tespit edebilmek 

amacıyla yapılan bu çalıĢmalar bir arada değerlendirildiğinde, çalıĢmalarda reklam 

harcamalarının firma performansına etkisnin pozitif olduğu sonucuna varılmıĢtır.  

A.Saeed, Hwang ve Grover (2014) çalıĢmalarında reklam harcamalarının 

elektronik ticarette firma performansına etkisini araĢtırmıĢlardır. Bu amaçla 

Japonyada‟ki 52 B2 Ģirketinin 1999-2001 yılları arasındaki günlük verileri alınarak 

yapılan çalıĢma sonucunda, reklam harcamalarının firma performansı üzerinde 
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yalnızca ihmal edilebilir bir etkisi olduğu tespit edilmiĢtir. Benzer bir çalıĢma Assaf, 

Josiassen Matilla ve Knezevic (2015) tarafından yapılmıĢtır. Bu çalıĢma Slovenya ve 

Hırvatistan‟da faaliyet yürüten otellere yönelik yapılmıĢtır ve sonuç olarak reklam 

harcamalarının firma performansı üzerinde olumlu bir etkisinin olduğu belirlenmiĢtir. 

Weifeng ve Zuhui (2014) çalıĢmalarında reklam ve ARGE harcamalarının firmaların 

performansına etkisini belirlemeye çalıĢmıĢlardır. Çin‟de faaliyette bulunan çeĢitli 

firmaların araĢtırıldığı bu çalıĢmada, önceki çalıĢmada olduğu gibi reklam ve ARGE 

harcamalarının olumlu bir etkisinin olduğu saptanmıĢtır. Çin‟de faaliyette bulunan 

çeĢitli firmaların reklam harcamalarının firma performansına etkisini belirlemeye 

yönelik yapılan  çalıĢmalardan bir diğeri Huang (2015) tarafından yapılmıĢtır. Yazar 

bu amaçla Çin‟de bulunan çeĢitli Ģirketlerin 2010-2012 yılları arasındaki aylık 

verilerini ele almıĢtır.  Yapılan analizler neticesinde, reklam harcamalarının 

iĢletmelerin kısa vadeli kârlılığı üzerinde önemli bir etkisinin olmadığını tespit 

etmiĢtir. ĠĢletmeler ancak çok uzun vadeli bir yatırım yaptığında bu harcama 

kaleminin pozitif bir etki yapabileceği tespit edilmiĢtir. Reklam harcamalarının firma 

performansına etkisini belirlemeye yönelik bir baĢka çalıĢma Çıtak (2015) tarafından 

yapılmıĢtır. Bu çalıĢmada araĢtırma alanı olarak BĠST‟ te kayıtlı sanayi endeksli 

firmalar kullanılmıĢtır. Bu firmaların 2012-2013 yılları arasındaki haftalık verileri 

kullanılmıĢtır. Analiz neticesinde KOBĠ‟lerin pazarlama yatırımlarının genel olarak 

düĢük olduğu ve çoğunun ölçeğe göre artan getiride faaliyet gösterdiği sonucuna 

ulaĢılmıĢtır. Günlük, haftalık ya da aylık veriler kullanılarak çeĢitli firmalar üzerinde 

yapılan bu çalıĢmalar birlikte değerlendirildiğinde reklam harcamalarının genel 

olarak firma performansı üzerinde olumlu bir etkisinin olmadığı sonucu elde 

edilmiĢtir. 

Reklam harcamalarının firma performansına olan etkisini tespit etmeye 

yönelik Assaf, Jossiassen, Ahn ve Matilla (2017) tarafından yapılan bir diğer çalıĢma 

da Slovenya ve Hırvatistan‟daki otellerin 2007-2012 yılları arasındaki aylık verileri 

ele alınarak araĢtırma yapılmıĢtır. Elde edilen sonuçlara göre reklam harcamalarının 

firma performansına olumlu ve artan düzeyde bir etkisinin olduğu belirlenmiĢtir. 

Sharpe ve Hanson (2017), çalıĢmalarında, reklam harcamalarının firma 

performansına etkisini araĢtırmıĢlardır. Bu amaçla 1995- 2011 yılları arasında reklam 

harcamaları yapan Ģirketler ele alınmıĢtır. Elde edilen analiz sonuçlarına göre, reklam 

harcamalarının firma performansına etkisi çoğunlukla anlamlı bulunmuĢtur. Reklam 
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harcamalarının firma performansına etkisini analiz etmeye yönelik Kim, Jun, Tang 

ve Zheng  (2018)  tarafından yapılan çalıĢmada araĢtırma alanı olarak Japonya‟daki 

119 firma incelenmiĢtir. Bu firmaların 1991-2012 yılları arasındaki verileri ele 

alınarak yapılan araĢtırmalar sonucunda reklamın satıĢlar ve kârlılık üzerinde 

olumsuz bir etkisinin olduğu tespit edilmiĢtir. Benzer Ģekilde Xu, Liu ve Chen (2019)  

yapılan çalıĢmada araĢtırma alanı olarak Kore‟de faaliyette bulunan firmalar ele 

alınmıĢtır. Bu firmaların 2012-2016 yılların arasındaki verileri kullanılmıĢtır. Elde 

edilen bulgularda reklamın büyük firmalar için olumlu bir etkiye sahip olduğunu ve 

bu harcamaların firma performansını artırdığını tespit etmiĢlerdir. Manala ve Atienza 

(2020) tarafından yapılan çalıĢmada Filipin borsasında faaliyette bulunan 57 Ģirketin 

10 yıllık verileri (2008-2017) ele alınmıĢtır. Sonuç olarak reklam harcamalarının 

genellikle Ģirket performansını artırdığını ve reklam harcamaları ile firma 

performansı arasındaki iliĢkiyi reddeden firmaların reklamların, çok pahalı olduğunu 

ileri sürdüklerini tespit etmiĢlerdir. 

Koçoğlu ve HaĢıloğlu (2008) tarafından yapılan çalıĢmada reklam 

harcamalarının iĢletmelerin etkinlik seviyesi üzerindeki etkisi tespit edilmeye 

çalıĢılmıĢtır. Bu amaçla Türkiye Ġstatistik Kurumu (TÜĠK)‟ e kayıtlı 3 Dijitli 260 

sektörün 1993-2001 yılları arasındaki haftalık verileri araĢtırmaya dahil edilmiĢtir. 

Sonuç olarak, reklam harcamalarının etkinlik seviyelerini doğrudan etkilediği tespit 

edilmiĢtir. Reklam harcamalarının Ģirketin etkinlik seviyesine etkisini incelemeye 

yönelik Altın (2010) tarafından yapılan çalıĢmada ĠMKB sınai endeksine kayıtlı 142 

Ģirket ele alınmıĢtır. Reklam harcaması ile Ģirketin piyasa değeri arasında pozitif 

yönlü anlamlı bir iliĢki olduğu sonucu elde edilmiĢtir. Joshi ve Hanssens (2010) 

tarafından yapılan çalıĢmada Compustat birleĢtirilmiĢ veri tabanındaki firmaların 

1975-2009 yılları arasındaki yıllık verileri ele alınmıĢtır. Reklam harcamalarının 

kendi firmalarının Ģirketin etkinlik seviyesi üzerinde olumlu ve uzun vadeli bir 

etkisinin olduğu, karĢılaĢtırılabilir büyüklükteki rakip değerlemesi üzerinde olumsuz 

bir etkisinin olduğu tespit edilmiĢtir. Benzer bir çalıĢma Gür ve Bayraktar (2011) 

tarafından yapılmıĢtır. Bu amaçla ĠMKB‟ye kayıtlı olan ve yıllık reklam yatırımlarını 

finansal tablolarında belirten 23 firma üzerinden çalıĢma yapılmıĢ ve reklamın 

Ģirketin etkinlik  seviyesi üzerinde pozitif etkisi olduğu belirlenmiĢtir. Luo ve jong 

(2012) çalıĢmalarında reklam harcamalarının firma değerine olan etkisini 

araĢtırmıĢlardır. CRSP ve Compustat' ta yer alan Nyse-, Amex-, Nasdaq listesindeki 
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1052 firmanın 1987-2006 yılları arasındaki verileri ele alınarak bu etki tespit 

edilmeye çalıĢılmıĢtır. Yapılan araĢtırmalar sonucunda, reklam harcamalarının firma 

getirisi üzerinde kısmen bir etkisinin olduğu tespit edilmiĢtir. Geyikçi ve Mucan 

(2016) tarafından yapılan çalıĢmada ise Türkiye‟deki 10 hizmet iĢletmesinin 2009-

2016 yılları arasındaki çeyreklik verileri ele alınmıĢtır. Reklam harcamalarının net 

satıĢlar ve kârlılık üzerinde yüksek düzeyde bir etkiye sahip olduğu sonucuna 

ulaĢılmıĢtır. Reklam harcamalarının Ģirketin etkinlik seviyesi üzerindeki etkisini 

tespit edebilmek amacıyla yapılan bu çalıĢmalar bir arada değerlendirildiğinde, genel 

olarak reklam harcamalarının pozitif bir etkisinin olduğu tespit edilmiĢtir.  

Literatürde görüldüğü gibi, reklam harcamalarının firma performansına 

etkisini tespit edebilmek amacıyla yapılan çalıĢmalardan birçoğu yabancı kaynaklı 

çalıĢmalardır. Yurtiçi çalıĢmalara baktığımızda bu türden bir etkinin belirlenmesine 

yönelik Ģu ana kadar pek fazla bir çalıĢma yapılmamıĢtır. ÇalıĢmanın literatüre 

birçok yönden katkı sağlaması beklenmektedir. Önemli katkılardan biri, Türkiye‟de 

reklam gibi finansal olarak ölçülmesi zor olan bir araĢtırma alanıyla ilgili az miktarda  

çalıĢma yapılmıĢ olduğundan ilgili literatüre katkı sağlayacak olmasıdır. Bu 

çalıĢmayla reklam harcamalarının satıĢların kârlılığına, aktif kârlılığına ve faaliyet 

kârlılığına ne yönde bir etkisinin olduğu analiz edilmektedir. Dolayısıyla diğer bir 

katkısı imalat sanayinde faaliyette bulunan firmalarda reklamın firma performansına 

etkisi ortaya konularak, firmaların reklam politikalarının ne yönlü olması 

gerektiğinin belirlenmesinde önemli bir boĢluğu dolduracak olmasıdır. 

3.4. ARAġTIRMADA KULLANILAN VERĠ SETĠ  

Bu çalıĢmada bağımsız değiĢken olarak kullanılan reklam harcamaları 

değiĢkenine ait veriler, 2010-2019 yılları arası Kamuyu Aydınlatma Platformuna 

kayıtlı imalat sektörlerinin dipnotlarından alınmıĢtır. Firma değerleri ise Finnet2000 

programından temin edilmiĢtir. Daha sonra bir araya getirilen finansal tablolardan 

gerekli oranlar hesaplanmıĢtır. Hesaplanan bu değiĢkenleri belirleyebilmek amacıyla 

ilgili literatürler incelenmiĢ ve reklam harcamalarının etkisini belirlemek için yapılan 

çalıĢmalardan bağımlı ve kontrol değiĢkenlerine karar verilmiĢtir. Son olarak panel 

veri analizi kullanılarak reklam harcamalarının firma performansına etki düzeyini 

araĢtıran çalıĢmalardan uygun kontrol değiĢkenleri tespit edilmiĢtir.   
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AraĢtırmada öncelikli olarak sektörler bir bütün olarak ele alınmıĢ, daha sonra 

alt sektörler bazında analizler yapılmıĢtır. Panel veri analizinin güvenilir sonuç 

verebilmesi için kesit sayısının en az yedi olması gerekir. Dolayısıyla bir alt sektörün 

incelenmesi için, o sektörde ilgili dönem boyunca, en az yedi firmanın reklam 

harcaması yapması gerekir. Analiz verilerinin hazırlandığı zaman itibariyle (2019 

Kasım-Aralık) imalat sanayi sektörünün bünyesinde dokuz alt sektör bulunmakta ve 

bu sektörlerde toplam 173 firma faaliyet göstermektedir. Ġmalat sektörü ve alt 

sektörlerine ait bilgiler Tablo 3.1‟ de sunulmuĢtur. 

   Tablo 3.1. ÇalıĢmada Kullanılan Sektörler ve Firma Sayıları  

SEKTÖRLER TOPLAM FĠRMA SAYISI REKLAM HARCAMASI 

YAPAN FĠRMA SAYISI 

Ġmalat (Bütün Alt Sektörler Toplamı)* 173 43 

Gıda, Ġçki ve Tütün* 27 8 

Tekstil, Giyim EĢyası ve Deri* 23 7 

Orman Ürünleri ve Mobilya 5 1 

Kağıt ve Kağıt Ürünleri, Basım ve Yayın 13 1 

Kimya Ġlaç Petrol Lastik Ve Plastik 

Ürünler* 

33 9 

TaĢ ve Toprağa Dayalı 22 4 

Ana Metal Sanayi 18 2 

Metal EĢya Makine Elektrikli Cihazlar Ve 

UlaĢım Araçları* 

31 11 

Diğer Ġmalat Sanayii 1 0 

  Not: *, Analiz yapılan sektörleri ifade etmektedir. 

Sektörlere ait bilgilerin verildiği Tablo 3.1‟de görüldüğü üzere imalat 

sektöründe faaliyet gösteren 173 firmadan, sadece 43 firma dipnotlarında reklam 

harcamalarına yer vermiĢtir. Ġmalat sektöründe yer alan diğer firmalardan bazıları 

reklam harcamalarını belirli yıllarını dipnotlarında vermiĢ, bazıları ise reklam 

harcamalarını dipnotlarında doğrudan vermemiĢtir. Bu nedenle bu firmalar 

araĢtırmaya dâhil edilmemiĢtir. AraĢtırmada reklam harcaması yapan firmalar alt 

gruplar bazında değerlendirildiğinde en fazla reklam harcaması yapan firmanın 

bulunduğu imalat alt sektörü, 11 firma ile metal eĢya makine elektrikli cihazlar ve 
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ulaĢım araçları sektörü iken, en az olduğu sektörler birer firma ile orman ürünleri ve 

mobilya sektörü ile kâğıt ve kâğıt ürünleri, basım ve yayın sektörüdür. Kesit sayısı 

çok az olduğu zaman panel veri analiz sonuçları çok sağlıklı olmayacağı için, bütün 

alt sektörlerde analiz yapılmayacaktır. Bu çalıĢmada, öncelikle Ġmalat sektörü daha 

sonra Metal EĢya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve UlaĢım Araçları; Gıda, Ġçecek ve 

Tütün; Tekstil, Giyim EĢyası ve Deri; Kimya, Ġlaç, Petrol Lastik ve Plastik Ürünler 

alt sektörleri için gerekli analizler panel veri analiz yöntemi ile uygulanmıĢtır. 

Ayrıca, firma sayısı 7 den az olan alt sektör firmaları da, diğer imalat sanayi adı 

altında analize tabi tutulmuĢtur. 

DeğiĢkenler belirlenirken daha önce yapılan ulusal ve uluslararası çalıĢmalar 

göz önünde bulundurulmuĢ ve çalıĢmada Tablo 3.2‟ de yer alan değiĢkenlerin 

kullanılması uygun görülmüĢtür. ÇalıĢmada diğer değiĢkenler oran Ģeklinde olduğu 

için bağımsız değiĢken olan reklam harcamaları, satıĢlara bölünmüĢtür.  ĠĢletmeler 

açısından karlılık önemlidir ve en temel amaçlardan biridir. Bu nedenle reklam 

harcamalarının firmaların karlılığına etkisini tespit edebilmek amacıyla, satıĢ kar 

marjı,  aktif kar marjı, faaliyet kar marjı ve özsermaye kar marjı modellerine yer 

verilmiĢtir. Büyüme olmadan iĢletmeler yeni ürün üretemez ve çalıĢanlarından 

istedikleri verimi elde edemezler. Bu nedenle reklam harcmalarının firmaların 

büyüme oranlarına etkisini tespit edebilmek amacıyla, aktiflerdeki büyüme ve 

satıĢlardaki büyüme modellerine yer verilmiĢtir. Firmaların sahip oldukları varlıkları 

ne ölçüde etkili ve verimli kullandıklarını tespit edebilmek amacıyla kullanılan 

faaliyet oranlarından aktif devir hızını ölçmeye yönelik bir model oluĢturulmuĢtur. 

Genelde firmaların kısa vadeli borçlarını ödeyebilme gücünü göstermesi bakımından 

önemli olan likidite oranlarından cari oran ile ilgili bir model oluĢturulmuĢtur. 
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 Tablo 3.2. DeğiĢkenler ile DeğiĢkenlerin Kısaltmaları 

 DeğiĢkenin Adı DeğiĢkenin Kısaltması      DeğiĢkenin Açıklaması 

BAĞIMSIZ DEĞĠġKEN 

1 Reklam Harcamaları/SatıĢlar RE_HAR Reklam harcamaları satıĢ hasılatına bölünmüĢtür. 

BAĞIMLI DEĞĠġKENLER 

1 SatıĢ Kâr Marjı SA_KA Net kar satıĢ hasılatına bölünmüĢtür. 

2 Aktif Kâr Marjı AK_KA Net kar aktif toplamına bölünmüĢtür. 

3 Faaliyet Kâr Marjı FA_KA Faaliyet karı, satıĢ hasılatına bölünmüĢtür. 

4 Öz sermaye Kâr Marjı OZ_KA Net kar öz sermayeye bölünmüĢtür. 

5 Aktiflerdeki Büyüme    AK_BU      (t-t-1)/t-1*100 formülü yardımıyla bu yılın 

aktiflerden bir önceki yılın aktifleri çıkartıldıktan 

sonra yine bir önceki yılın aktiflerine bölünerek 

hesaplanmıĢtır. 

6 SatıĢlardaki Büyüme SA_BU (t-t-1)/t-1*100 formülü yardımıyla aynı yılın 

satıĢlardan bir önceki yılın satıĢları çıkarıldıktan 

sonra yine bir önceki yılın satıĢlara bölünerek 

hesaplanmıĢtır. 

7 Aktif Devir Hızı AK_D_H Net satıĢlar toplam aktiflere bölünmüĢtür. 

8 Cari Oran    CA_OR Dönen varlıklar kısa vadeli borçlara bölünmüĢtür. 

9 Piyasa / Defter Değeri PD_DD Piyasa değeri, özkaynaklara bölünmüĢtür. 

KONTROL DEĞĠġKENLERĠ 

1 Aktiflerin Logaritması AK_LOG Toplam aktiflerin logaritması alınmıĢtır. 

2 SatıĢların Logaritması SA_LOG SatıĢ hasılatının logaritması alınmıĢtır. 

3 Kaldıraç Oranı KAL_OR Toplam borç, toplam varlıklara bölünmüĢtür. 

3.5. ARAġTIRMADA KULLANILAN ANALĠZ YÖNTEMĠ 

Ġmalat ve imalatın alt sektörlerinin analiz edildiği bu çalıĢmada ilk olarak 

değiĢkenler hakkında tanımlayıcı istatistiklere yer verilmiĢ ve ardından seriler 

arasındaki korelasyon katsayıları hesap edilmiĢtir. Serilerin durağanlığına 

bakılmadan önce, panel veri analizinde öncelikli olarak yatay kesit bağımlılık testinin 

yapılması gerekmektedir. Bu amaçla birim kök testi yapılmıĢ ve eğer seriler birim 

kök içermiyorsa birinci nesil birim kök testi, birim kök içeriyorsa ikinci nesil birim 

kök testi yapılmıĢtır.  

Serilerin durağanlığı tespit edildikten sonra modeller sırayla incelenmiĢtir.  

Serilerin durağanlığı seviye değerinde durağan olduğundan, modeller panel EKK ile 
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tahmin edilmiĢtir. Modelde sabit etkileri test edebilmek amacıyla F testi, rassal 

etkileri test edebilmek amacıyla LM testi yapılmıĢtır. Modelde F ve LM testleri 

sonucunda her ikisinin de varlığı tespit edilmesi durumunda, hangi testi 

kullanılacağına karar verebilmek amacıyla Hausman testi kullanılmıĢtır. 

Modele karar verildikten sonra tahmin yapılmadan önce, modelde değiĢen 

varyans, otokorelasyon ve birimler arası korelasyon olup olmadığını tespit edebilmek 

amacıyla uygun test analizleri yapılmıĢtır. Modelde değiĢen varyans, otokorelasyon 

ve birimler arası korelasyon sorunu olması halinde gerekli düzenlemeler yapılarak 

model tahmin edilmiĢtir. 

Tablo 3.2‟ de verilen her bir bağımlı değiĢken için bir model oluĢturulmuĢtur.  

ÇalıĢmada dokuz bağımlı değiĢken olduğundan imalat sektörü için toplamda dokuz 

model oluĢturulmuĢtur.  

SatıĢların kârlılığı için geliĢtirilen model 

SA_KA= ai +  β1RE_HAR +β2SA_LOGi,t +β3KAL_ORi,t + Ɛi,t                (3.1) 

Aktiflerin kârlılığı için geliĢtirilen model 

AK_KA= ai +  β1RE_HAR +β2SA_LOGi,t +β3KAL_ORi,t + Ɛi,t                   (3.2) 

Faaliyet kârlılığı için geliĢtirilen model 

FA_KA= ai +  β1RE_HAR +β2SA_LOGi,t +β3KAL_ORi,t + Ɛi,t                       (3.3) 

Özkaynak Karlılığı için geliĢtirilen model 

OZ_KA= ai +  β1RE_HAR +β2SA_LOGi,t +β3KAL_ORi,t + Ɛi,t                         (3.4) 

Aktiflerdeki büyüme için geliĢtirilen model 

AK_BU= ai +  β1RE_HAR +β2SA_LOGi,t +β3KAL_ORi,t + Ɛi,t                             (3.5) 

SatıĢlardaki büyüme için geliĢtirilen model 

SA_BU = β1RE_HAR + β2SA_LOGi,t + β3 + KAL_ORi,t + Ɛi,t            (3.6) 

Aktif devir hızı için geliĢtirilen model 

AK_D_H = β1RE_HAR + β2SA_LOGi,t + β3 + KAL_ORi,t + Ɛi,t                       (3.7) 

Cari oran için geliĢtirilen model 

CA_OR= ai +  β1RE_HAR +β2SA_LOGi,t +β3KAL_ORi,t + Ɛi,t                    (3.8) 
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Piyasa değeri / defter değeri için geliĢtirilen model 

PD_DD= ai +  β1RE_HAR +β2AK_LOG,t +β3KAL_ORi,t + Ɛi,t                        (3.9) 

Bütün değiĢkenlerde bağımsız değiĢken olarak RE_HAR (Reklam 

harcamaları /satıĢlar) kullanılmıĢtır. Kontrol değiĢkenleri olarak ta KAL_OR  

değiĢkeni bütün modellerde kullanılmıĢtır. SA_LOG ve AK_ LOG değiĢkenleri ise 

ikisinden biri modelin anlamlılığına bağlı olarak modele dâhil edilmiĢtir. Bağımlı 

değiĢken ise, her modelde değiĢmektedir. Bağımlı değiĢkenler sırasıyla; model (1)‟de 

SA_KA, model (2)‟de AK_KA, model(3)‟te FA_KA, model(4)‟te OZ_KA, 

model(5)‟te AK_BU, model(6)‟ da N_S_BUY, model (7)‟ de AK_D_H, model (8)‟ 

de CA_OR ve model (9)‟da P_DE_DE değiĢkenleri olarak yer almaktadır.  

3.5.1. Panel Veri Analizi 

Ekonometrik analizlerde yaygın olarak kullanılan veri türlerinden biri olan 

panel veri, belirli bir dönemde, ülke, firma, birey, hane halkları gibi birimlere ait 

yatay kesit gözlemlerin bir araya getirilmesi Ģeklinde tanımlanmaktadır. Hem 

dönemlere hem de birimlere göre bilgilerin elde edilmesine imkân veren panel veri, 

N sayıda ve her birime karĢılık gelen T sayıda gözlemden meydana gelmektedir. Bu 

doğrultuda, panel verilerin kullanılması sonucunda oluĢturulmuĢ olan modellerin, 

ekonomik iliĢkilerin tahmininde kullanılması yöntemine “Panel Veri Analizi” 

denilmektedir. Bu analizde; genelde “N˃T” olarak ifade edilen yatay kesit birim 

sayısı olan N‟nin, dönem sayısı olan T‟den fazla olduğu durumla karĢılaĢılmaktadır 

(Tatoğlu, 2012, s.2). 

Panel veri analizinde; kısa panel (short), uzun panel (long), dengeli panel 

(balanced) ve dengesiz (unbalanced) panel olmak üzere dört tür panel veri seti 

bulunmaktadır. Bu durumda, yatay kesit sayısının (N), zaman periyodundan (T)‟den 

küçük olduğu durum, makro panel veri; yatay kesit sayısının (N), zaman 

periyodundan (T) daha büyük olduğu durum ise, mikro panel veri olarak 

isimlendirilmektedir. Bununla birlikte, panel veri setinde bulunan değiĢkenlerin, her 

bir birim ve zaman aralığı için tüm gözlemlerin mevcut olduğu durum dengeli panel 

olarak isimlendirilirken, değiĢkenlerden en az bir birim için ve zaman dönemindeki 

değerin eksik olduğu durum, dengesiz panel olarak isimlendirilmektedir (Gujarati ve 

Porter, 2009, s.593). Panel veri analizinin genel olarak kabul görmüĢ denklemi Ģu 

Ģekilde formüle edilmektedir. 
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   =α+        +                          i=1,……,N;t=1,…..,T 

i: 1,2,…n adet yatay kesit birimi,  

t: 1,2,…t zaman dönemi,  

   : t zamanında bağımlı değiĢkenin i‟ninci biriminin değerini,  

    : t zamanında bağımsız değiĢkenin i‟ninci biriminin değerini, 

    : hata terimini,  

α: sabit değiĢim katsayısını,  

β: bağımsız değiĢkenin katsayısını göstermektedir. 

3.5.2. Panel Veri Analizinin Avantaj ve Dezavantajları 

Panel veri analizinin son dönemlerde yaygın olarak kullanılmasının temel 

sebeplerinden biri, bu yöntemde verilerin daha fazla bulunması, ayrıca yalnızca yatay 

kesit veya yalnızca zaman serisi verilerinden sonuç bulunamayan problemlerde 

sonuç meydana getirmesi gösterilmektedir. AraĢtırma sadece yatay kesit verilerinden 

meydana gelmesi durumunda N sayıda gözlemden oluĢmaktadır. Aynı Ģekilde 

araĢtırmanın sadece zaman serisi verilerinden meydana gelmesi durumunda T sayıda 

gözlem bulunması demektir. Panel veride bu iki tip veri bir araya geldiğinde NxT 

adet gözlem elde edilmektedir. Bunun sonucu olarak panel veri, yatay kesit ve zaman 

serisi verilerine oranla daha çok gözlem sayısına sahip olmaktadır. Bu durum, 

gözlem sayısını ve dolayısıyla serbestlik derecesini arttırmaktadır (Tatoğlu, 2012, 

s.9).  

Dolayısıyla, panel veri çoğu zaman araĢtırmacıya daha çok veri 

sağladığından, serbestlik derecesini arttırdığından ve açıklayıcı değiĢkenler 

arasındaki çoklu bağlantıyı azalttığından, ekonometrik analizin tahmin gücüde 

artmaktadır. Zaman serisi ve yatay kesit analizleri ile cevaplandırılamayan ekonomik 

sorulara panel veri cevap verme imkânı vermektedir (Hsiao, 2003, s.3). Panel veri 

analizinin sağladığı diğer avantajları Ģu Ģekilde sıralayabiliriz (Gujarati, 2009, s.638; 

TaĢ, 2012, s.41;  Arellano, 2001, s.5): 

1. Panel veri analizi sayesinde bireyler, hane halkları, firmalar, sektörler, iller, 

bölgeler ya da ülkeler gibi birbirinden farklı özelliklere sahip araĢtırma birimlerinin, 
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gözlemlenemediği veya yanlıĢ ölçüldüğü için modele dâhil edilemeyen değiĢkenlerin 

etkilerinden doğan heterojenlik sapmasını kontrol etmek mümkün olmaktadır. 

2. Panel veri araĢtırmayı yapan için daha çok veri ya da gözlem sunmasının 

yanında, serbestlik derecesini arttırmakta ve bağımsız değiĢkenler arasındaki 

doğrusal bağlantının derecesini ciddi manada düĢürmektedir. Böylelikle daha etkin 

ekonometrik tahminler yapılabilmesine fırsat tanımaktadır. 

3. Tek baĢına yapılan zaman serileri analiziyle sadece incelenen birime ait 

çıkarımlar yapılabilirken panel veri analizi ile birden fazla birim incelendiği için 

daha ayrıntılı bilgileri elde etmek mümkündür. 

 4. Durağan olmayan zaman serileriyle analiz yapıldığı zaman, en küçük 

kareler ve en çok benzerlik tahminleyenlerinin büyük örnek dağılımları normal 

dağılım göstermemektedir. Yatay kesit gözlemlerinin bağımsız olduğu panel veri 

analizinde, merkezi limit teoreminin sonucu olarak tahminleyenler asimptotik olarak 

normal dağılıma yaklaĢmaktadır. Dolayısıyla panel veri analizinde durağan olmayan 

zaman serilerini de tetkik etmek mümkün olmaktadır. 

Panel veri analizinin birçok avantajı olmakla birlikte, dezavantajları da vardır. 

Bunlardan bazılarını Ģu Ģekilde sıralamak mümkündür (Hsiao, 2003, s.5; Baltagi, 

2005, s.7; Frees, 2004, s.11): 

1. Her birim için zaman serisi boyutunun kısa olabilmesi, veri seti geniĢ 

olduğu için, panel verilerde ölçüm hatalarının oldukça fazla olmasına neden 

olmaktadır. 

2. Yatay-kesit ve zaman serisi gözlemleri arasında meydana gelen parametre 

farklılıklarının göz önüne alınmadığı durumlarda, birtakım sapmalar ortaya çıkar ve 

bu durumda parametrelerin tutarsız ve anlamlı olmayan tahminlerine sebep 

olmaktadır. 

3. Bireylerin ölmesi veya taĢınması, firmaların kapanması gibi nedenlerle 

zaman bazında veri setindeki gözlem sayısında oluĢabilecek azalma da panel veri 

kullanımında karĢılaĢılan sorunlar arasında yer almakta olup aĢınma sapması olarak 

nitelendirilmektedir. 
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3.5.3. Panel Veri Regresyon Modelleri 

Ekonometrik çalıĢmalarda, genelde yatay kesit veya zaman serisi verilerinin 

kullanıldığı göze çarpmaktadır. Zaman serileri ile ilgili yapılan çalıĢmalarda zaman 

boyutu üzerinde durulurken yatay kesit çalıĢmalarında ise kesit boyutu dikkate 

alınmaktadır. Fakat panel veri çalıĢmalarında, hem zaman boyutu hem de kesit 

boyutu birlikte dikkate alınmaktadır (Çetin ve Ecevit, 2010, s.171). 

  Zaman serisi ya da yatay kesit verileri ile yapılan model tahminlerinde 

birimlerin heterojenlikleri modele dâhil edilmez. Birimler arasında bu tür farklılıklar 

hesap edilmediğinde zaman serisi ve yatay kesit modellerinde yanlı sonuçların elde 

edilme riski yüksektir. Panel veri kümesi kullanılarak tahmin edilmeye çalıĢılan 

regresyon modellerinde ise birimlerin heterojenliği ve zamana bağlı heterojenlik, 

modelin yapısında tanımlanıp analize dâhil edilmektedir. Böylece, tahminlerin daha 

güvenilir bir sonuç vermesi sağlanmaktadır (Tüzüntürk, 2007, s. 2). 

Genel olarak panel veri denklemi aĢağıda yer alan eĢitlik ile ifade 

edilmektedir (Akıncı, Yüce ve Yılmaz, 2014, s.87): 

Yit =β1 + β2 X2it + β3 X3it + it 

Panel regresyon tahmini aĢamasında kullanılabilecek üç yöntem 

bulunmaktadır (Çemrek ve Burhan, 2014, s.50) : 

-Klasik Model 

-Sabit Etkiler Modeli 

-Rassal Etkiler Modeli 

3.5.3.1. Klasik Model 

Regresyon modellerinden biri olan klasik modelde, her bir yatay kesite ait 

belirli etkileri yansıtan kukla değiĢkenler olmadan bütün grupların verileri bir 

havuzda toplanarak bağımsız değiĢkenlerin bağımlı değiĢken üzerindeki etkileri 

incelenir. Klasik modelde sabit parametre (α) ve bağımsız değiĢkenlere ait 

parametreler (βkit) birimlere veya zamana göre farklılık göstermeyip aynı 

kalmaktadır. Yani klasik modelde, ortak sabit tahmin edicisi her bir kesit birim için 

aynı sabiti tahmin ederek, α‟ nın kesit birimler için aynı olduğunu varsaymaktadır 

(Özer ve Özer, 2014, s.131). 
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Bu model N tane yatay kesit biriminden, T dönemde elde edilen veriyi bir 

dönemde toplamıĢ veriyle eĢdeğer kılmaktadır. Böylelikle hem zaman boyutu yok 

edilmiĢ olmakta hem de kimi gözlemlere yanıltıcı bir ağırlık kazandırılmaktadır. 

Parametre tahminlerinin saptırılması halinde panel veriyle klasik regresyon analizi 

yapmak etkin ve tutarlı olmayacaktır (Ġnci, 2014, s.191). 

           3.5.3.2. Sabit Etkiler Modeli   

Sabit etkiler modelini, sabit katsayısının, yatay kesitten yatay kesite veya 

zaman içerisinde değiĢim göstermediği modeller olarak tanımlamak mümkündür. Bu 

modelde yer alan sabit etkilerin yatay kesitten yatay kesite değiĢiklik gösterdiği, 

ancak zaman içinde herhangi bir değiĢiklik göstermediği varsayılabileceği gibi, sabit 

etkilerin yatay kesitten yatay kesite değiĢmediği, ancak zaman içinde değiĢme 

gösterdiği de varsayılabilmektedir. Her iki durumda da tek yönlü bir model 

oluĢmaktadır (Çetin ve Ecevit, 2010, s.172). 

Bu modelde sabit etki, gruba ait sabit terim olarak kullanılır. Burada sabit etki 

ile kastedilen birimler; bireylerin, hane halklarının, vb. göre değiĢebileceği, ama 

zamana göre bir değiĢme göstermeyeceği, yani sabit kalacağını ifade etmektedir 

(Greene, 2003, s. 285) . 

Sabit etki modeli genel itibariyle Ģu Ģekilde formüle edilmektedir:  

Yit= 1𝑖 +  2𝑖 2𝑖𝑡 +  3𝑖 3𝑖𝑡 +  𝑖𝑡 ,        1𝑗 ≠  1i 

3.5.3.3. Rassal Etkiler Modeli  

Gözlenemeyen birim ya da zaman etkilerinin rassal etkiler varsayımı altında 

ele alındığı panel veri modellerine, rassal etkili panel veri modelleri denilmektedir. 

Rassal etkiler modelinde gözlenemeyen etkiler hata terimi gibi rassal bir değiĢken 

olarak kabul edilmetedir (Hsiao, 2003, s.34). Sabit etkiler modelinde, tahmin 

edilecek parametreler olarak kabul edilen gözlenemeyen etkiler, rassal etkiler 

modelinde, rassal bir değiĢken Ģeklinde modellere dâhil edildiğinde, sabit etkilere 

göre önemli sayılacak birtakım farklı varsayımları ve farklı tahmin yöntemleri 

mevcuttur. Birim veya zaman etkilerinden sadece bir etkinin ele alındığı rassal etkili 

panel veri modelleri, tek yönlü (faktörlü) rassal etkili panel veri modelleri olarak 

adlandırılırken, birim ve zaman etkilerinin birlikte ele alındığı rassal etkili panel veri 

modelleri ise iki yönlü rassal etkili panel veri modelleri olarak adlandırılmaktadır. 
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BaĢlangıç noktasını rassal değiĢken olarak tanımlayan tesadüfi etkiler 

modeline göre, baĢlangıç noktaları,  1 sabit değeri ile sıfır ortalamalı 𝜇𝑖 rassal 

değiĢkeninin toplamından meydana gelmekte ve (4) numaralı denklem yardımıyla 

ifade edilmektedir. 

 Yit= 1𝑖 +  2𝑖 2𝑖𝑡 +  3𝑖 3𝑖𝑡 +  𝑖𝑡 ,                          1𝑗 ≠  1𝑖 + 𝜇𝑖   

3.5.4. AraĢtırmada Kullanılacak Modelin Tespiti 

Panel veri analizinde kullanılacak olan modele karar verebilmek amacıyla 

öncelikle birim kök testleri yapılır.  Eğer sonuçlar durağan çıkarsa EKK ile tahmin 

yapılır. Tersi durumda eĢbütünleĢme testleri kullanılmalıdır. Seriler seviye 

değerlerinde durağan çıkarsa F ve LM testleri yapılır. Bu testler neticesinde sabit ve 

rassal etkilerden herhangi birine rastlanılmazsa model klasik model olarak tahmin 

edilir. Modelde sabit ve rassal etkili modellerden her ikisi de mevcut ise bu iki 

modelden hangisinin kullanılacağına karar verebilmek amacıyla Hausman testi 

yapılır.  

3.5.4.1. Yatay Kesit Bağımlılığı Testleri 

Yatay kesit bağımlılığı, paneli oluĢturan birimlerden herhangi birinde ortaya 

çıkan bir Ģokun, paneli oluĢturan diğer birimleri etkilediği varsayımına 

dayanmaktadır. KüreselleĢme konusunda dünya artık belli bir seviyeye gelmiĢtir ve 

bu süreç hızlı bir Ģekilde devam etmektedir. Birçok ülke, coğrafya farkı gözetmeden 

ekonomik iliĢkiler kurmaya çalıĢmakta ve karĢılıklı ticaret esasına dayalı sistemler 

kurmaya çalıĢmaktadır. Dolayısıyla, herhangi bir ülkede meydana gelebilecek 

ekonomik bir Ģok, diğer ülkeleri dolaylı ve dolaysız olarak etkileyebilecektir. Bu 

manada, panel veri analizlerinde, yatay kesit bağımlılığı göz ardı edilerek uygulanan 

testlerden elde edilen sonuçlar sapmalı olacak ve istenilen güvenilir sonuçları elde 

etmemizi engelleyecektir. Bu nedenle, analizler yapılmadan önce, değiĢkenler 

arasında yatay kesit bağımlılığının var olup olmadığı test edilmeli ve bu sonuçlara 

istinaden analiz uygulamasına geçilmelidir (Menyah vd. , 2014, s.389). 

Yapılan analiz neticesinde yatay kesit bağımlılığının varlığı reddedilirse 

birinci nesil birim kök testlerini kullanmak daha doğru olurken, yatay kesit 

bağımlılığının varlığı tespit edildiği zaman ikinci nesil birim kök testlerini kullanmak 
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daha tutarlı ve etkin sonuçlar almamızı sağlayacaktır (Hepaktan ve Çınar, 2012, 

s.48). 

            3.5.4.2. Panel Birim Kök Testleri 

Ekonometrik analizlerde doğru sonuca ulaĢabilmek için öncelikli dikkat 

edilmesi gereken en önemli konulardan birisi, serilerin durağan olup olmadığıdır. 

Zaman serisinin ortalaması ile varyansı zaman içinde sabit ise ve iki dönem 

arasındaki kovaryans gözlenen değiĢkenlerin zamanına değilde, iki dönem arasındaki 

uzaklığa bağlı oluyorsa “zaman serisi durağandır” Ģeklinde yorum yapılır. Seri 

durağan olmadığında, uzun dönemde ortalamasını koruyamaz ve zaman sonsuza 

yaklaĢırken varyans değeri de sonsuza doğru gider (Güven ve Mert, 2016, s.140). 

Uygulamada kullanılan panel birim kök testleri birinci ve ikinci nesil birim 

kök testleri diye ikiye ayrılmaktadır.  Birinci nesil birim kök testlerinde, paneli 

oluĢturan yatay kesit birimlerinin bağımsız olduğu ve paneli oluĢturan birimlerden 

herhangi birine gelen Ģoktan, tüm yatay kesit birimlerinin aynı düzeyde etkilendikleri 

varsayımı geçerlidir. Hâlbuki günümüz uluslararası ekonomilerinin birbiriyle yakın 

temaslı olduğu düĢünülürse paneli meydana getiren yatay kesit birimlerinden birine 

gelen bir Ģoktan birimlerin farklı düzeyde etkilenmesi daha doğru bir yaklaĢım 

olacaktır. Bu eksikliği gidermek amacıyla yatay kesit birimleri arasında var olan 

yatay kesit bağımlılığını göz önünde bulundurarak birim kök analizi yapan ikinci 

nesil birim kök testleri geliĢtirilmiĢtir (Yıldırım vd., 2013, s.88). ÇalıĢmalarda 

çoğunlukla kullanılan ikinci nesil birim kök testlerinin PANIC (Boing 2004),  

MADF (Taylor ve Sarno, 1998), CADF (Pesaran, 2006), Bai ve Ng (2004), 

PANKPSS (Carrion-I Silvestre vd., 2005), SURADF (Breuer, Mcknown ve Wallace, 

2002) testleri olduğunu söylemek mümkündür. 

3.5.4.3. F, LM ve Hausman Testleri 

Modellerin kalıntı değerlerinden hareket eden F testi, klasik modelle sabit 

etkiler modelinden hangisinin kullanılacağına karar vermek amacıyla kullanılan bir 

testtir. Bu test varyans analizine dayanmaktadır. Varyans analizi, ekonometrik 

çalıĢmaların çoğunda kısıtlayıcı olabilmektedir. Çünkü bu analiz, hata teriminin 

bağımsız olduğu, özdeĢ ve bağımsız dağıldığı varsayımına dayanmaktadır. Bozucu 

terim normal dağılmayabilir ve farklı varyanslı olabilir. Böyle bir durumla 
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karĢılaĢılması durumunda, F testi sapmalı olur. Bu testte H0 hipotezi kabul edilirse 

klasik model, reddedilirse sabit etkiler modeli kullanılır (Polat, 2016, s.133). 

LM testi ise klasik modelle rassal etkiler modelinden hangisinin kullanılması 

gerektiğini belirlemek amacıyla kullanılan bir testtir. Bu testte H0 kabul edilirse 

klasik modelle tahmin yapılır, H0 rededilirse rassal etkiler modeliyle tahminde 

bulunulur (Korkmaz vd., 2008, s.582-583). 

Hausman testi, sabit etkiler ya da tesadüfi etkiler modelleri arasında hangi 

modelin daha uygun olacağına yönelik Hausman (1978) tarafından geliĢtirilen bir 

testtir (Gujarati, 2004, s.651). Bu testle her iki modelin katsayıları arasında bir 

farklılık olup olmadığı test edilmektedir. Böylece bu iki modelden hangisinin 

seçileceği asimptotik ki kare dağılımı yardımıyla belirlenebilmektedir. Test 

sonucunda, H0 hipotezi reddedilirse sabit etkiler modelinin, kabul edilirse tesadüfi 

etkiler modelinin geçerli olduğu varsayılmaktadır. 

Hausman test istatistiğinin uygulanması neticesinde elde edilen p değeri, 

0,05‟ten büyük olması durumda, birim etkilerin bağımsız değiĢkenlerle arasında 

korelasyon olmadığı sayılacak ve rassal etkiler modeli kullanılacak, elde edilen değer 

0,05‟ten küçük çıkması durumunda da, birim etkilerin bağımsız değiĢkenlerle 

arasında korelasyon olduğu kabul edilecek ve sabit etkiler modeli kullanılacaktır 

(Geyikçi ve Mucan, 2016, s.75). 

3.5.4.4. Otokorelasyon, DeğiĢen Varyanslılık ve Birimler Arası 

Korelasyon 

            Panel veri analizinde test sonuçlarının anlamlı ve güvenir olması için değiĢen 

varyans, otokorelasyon ve birimler arası korelasyona dair varsayımlar sağlanmalıdır. 

Eğer bu varsayımlar dikkate alınmadan tahmin yapılırsa standart hatalarda sapmalar 

meydana gelecek ve sonuçlar güvenilir olmayacaktır.  

DeğiĢen varyans sorunu, zaman, kesit ve panel verilerinde görülmektedir. 

Fakat değiĢen varyans sorununa çalıĢmalarda daha çok kesit verilerinde rastlamak 

mümkündür. DeğiĢen varyansın ortaya çıkmasının birçok nedeni olabilir. Bu 

nedenlerden bazılarını Ģu Ģekilde sıralamak mümkündür(Albayrak, 2008, s.113): 

-Önemli açıklayıcı değiĢkenlerin model dıĢında tutulması,  

-Kesit verilerinde değiĢen varyans sorununun daha yaygın olarak görülmesi,  
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-Mevsimsellik gösteren zaman serilerinin modelde bağımlı bir değiĢken 

olarak kullanılması,  

-Bağımlı değiĢkenin ölçümünün ya da tanımının yanlıĢ yapılması sonucunda, 

bu hatanın bağımlı değiĢkene göre değiĢebilmesi, 

-TürdeĢ olmayan ana kütleler üzerinde çalıĢmalar yapılması. 

Panel veri analizinde, analizlerdeki bir diğer sorun otokorelasyon sorunudur. 

Regresyon analizinin dayandığı temel varsayımlardan biri, hata terimleri arasında 

iliĢkinin olmamasıdır. Hata terimleri arasında iliĢki olması durumunda, 

otokorelasyon sorunu ortaya çıkmaktadır (Ünver ve Gamgam, 1996, s. 345). 

Otokorelasyon sorunu olması durumunda, parametrelerin en küçük kareler 

tahmincileri sapmasız ve tutarlı olup etkinliğini yitirir. Hata teriminin varyansının 

tahmincisi sapmalı olduğundan, parametrelerin varyansları da sapmalı olmaktadır. 

Pozitif otokorelasyon olması durumunda, sapma negatif olmaktadır. Yani varyanslar 

olduğundan küçük çıkmakta ve t test istatistiği değeri büyük çıkmaktadır. Böylece 

anlamsız bir katsayının anlamlı olma olasılığı artmaktadır. Dolayısıyla F değeri 

olduğundan büyük bulunur. Sonuç olarak t ve F testleri güvenilirliğini kaybedip 

yanıltıcı sonuçlar verirler (Yavuz, 2009, s.126). 

Birimler arasındaki etkileĢim olarak tanımlanan birimler arası korelasyon 

zaman serilerindeki serisel korelasyonun karĢılığı olarak kabul edilebilir. Bireyler 

arasındaki davranıĢsal etkileĢimler bir topluluktaki tüketiciler ya da aynı sektörde 

çalıĢan firmalarda ortaya çıkabilir. Aynı zamanda gözlemlenemeyen ortak 

faktörlerden ya da makroekonomide yaygın olan ortak Ģoklardan da kaynaklanabilir. 

Zaman serilerinde korelasyon sorunundaki gibi, yatay kesit bağımlılık, EKK 

tahmincisinde verimlilik kaybına yol açmakta ve standart varyans, kovaryans 

tahmincileri kullanan geleneksel t testleri ve F testleri geçersiz hâle gelmektedir. 

Hatta bazen bu durum tutarsız tahmincilere neden olabilmektedir. Bu nedenle, 

kullanılacak olan modelde analize baĢlamadan önce, birimler arası korelasyonun test 

edilmesi gerekmektedir (Boğa, 2019, s.367). 
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3.6. ARAġTIRMANIN BULGULARI 

Öncelikli olarak imalat sektöründe reklam harcaması yapan firmaların tümü 

incelenmiĢtir. Ardından bu firmalar alt sektör bazında incelenmiĢtir. Borsa 

Ġstanbul‟da imalat sektörünün sekiz alt sektörü bulunmaktadır. Bunlardan Orman 

Ürünleri ve Mobilya sektöründe bir, Kağıt ve Kağıt Ürünleri, Basım ve Yayın 

sektöründe bir, Ana Metal Sanayinde iki, TaĢ ve Toprağa Dayalı imalat Sektöründe 

dört firma ilgili dönem boyunca reklam harcaması yaptığı için bu sektörler ayrıca 

araĢtırmaya dâhil edilmemiĢlerdir. Çünkü firma sayısının az olduğu durumlarda 

panel veri analizi yapmak sağlıklı sonuçlar vermeyecektir. Ġmalat sektörünün Metal 

EĢya Makine Elektrikli Cihazlar ve UlaĢım Araçları; Kimya, Ġlaç Petrol Lastik ve 

Plastik Ürünler; Gıda, Ġçki ve Tütün; Tekstil, Giyim EĢyası ve Deri alt sektörlerinde 

yedi ve üzeri firma araĢtırmanın kapsadığı dönem boyunca reklam harcaması 

yaptığından dolayı bu dört alt sektör için ayrıca analiz yapılmıĢtır. 

3.6.1. BĠST Ġmalat Sektöründeki Bütün Firmalara Ait Bulgular 

AraĢtırmada öncelikli olarak değiĢkenlere ait tanımlayıcı istatistiklere yer 

verilmiĢtir. Daha sonra korelasyon katsayıları hesaplanmıĢtır. Yatay kesit bağımlılığı 

test edilerek birinci nesil veya ikinci nesil birim kök testlerinden hangisinin 

uygulanacağına karar verilerek serilerin durağanlığı tespit edilmiĢtir. Bu aĢamalardan 

sonra her model için elde edilen sonuçlara ait bilgiler, ilgili modele ait alt baĢlıklarda 

yer verilmiĢtir. 

 Ġmalat sektörü için araĢtırmada kullanılacak olan değiĢkenlere ait tanımlayıcı 

istatistikler Tablo 3.3‟te verilmiĢtir. Tablo 3.3 incelendiğinde 43 firmanın reklam 

harcamalarının satıĢlara oranının ortalaması %0.015‟tir. Bu durum firmalarımızın 

reklam harcamalarına çok az bütçe ayırdıklarını göstermektedir. Bu oran normalde 

iyi bir satıĢ geliri elde etmek isteyen firmalarda oldukça yüksektir. Çünkü kâr‟ını 

maksimum yapmak isteyen firmalar, reklam harcamalarına iyi bir bütçe ayırıp, ürün 

tanıtımını yaparak iyi bir satıĢ geliri elde etmek isterler. Tablo 3.3‟teki normallik testi 

olan Jarqua-Bera istatistiğine göre, değiĢkenlerin tamamı normal dağılım 

göstermemektedir. 
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Tablo 3.3. Ġmalat Sektöründeki DeğiĢkenlere Ait Tanımlayıcı Ġstatistikler 

DeğiĢkenler 

O
rt

a
la

m
a
 

M
ed

ia
n

 

M
a

x
im

u
m

 

M
in

im
u

m
 

S
ta

n
d

a
rt

 

sa
p

m
a

 

S
k

ew
n

e
ss

 

J
a

rq
u

e-
B

er
a

 

O
la

sı
lı

k
  

  
  

 

(G
ö

zl
em

 S
a

y
ıs

ı)
 

RE_HAR 
0.0152 0.0059 0.1923 0.0000 0.0225 2.6762 2615.612 

0.0000  

(430) 

SA_KA 
0.0328 0.0345 0.7296 -0.3734 0.0985 0.3764 1335.25 

0.0000  

(430) 

AK_KA 
3.4169 3.165 30.6700 -19.600 6.7373 -0.2210 32.99922 

00000  

(430) 

FA_KA 
5.7584 6.0000 35.7200 -19.2800 7.1192 0.2079 66.27487 

0.0000 

(430) 

OZ_KA 
-8.7898 8.7850 76.2500 -45.4800 20.76 -19.4742 2759284 

0.0000  

(430) 

AK_BU 
19.3810 12.8150 42.5800 -32.5700 38.897 7.2154 83129.2 

0.0000 

 (430) 

SA_BU 
17.7470 1.4250 48.5000 -60.7400 32.380 7.0758 145363 

0.0000 

 (430) 

AK_D_H 
1.4101 1.0100 13.7400 0.1100 1.7428 4.4795 10569.26 

0.0000 

 (430) 

CA_OR 
1.7996 1.4800 10.5600 0.1500 1.2253 3.0731 4015.298 

0.0000 

 (430) 

PD_DD 
2.3218 1.4800 7.5200 0.0000 4.2668 11.1757 472091.7 

0.0000  

(430) 

AK_LOG 
8.7800 8.7243 10.7443 7.3582 0.6240 0.7698 48.310 

0.0000  

(430) 

SA_LOG 
8.7225 8.6065 10.9523 6.9506 0.7482 0.6456 31.180 

0.0000  

(430) 

KAL__OR 
52.8301 54.6100 10.5800 6.0600 22.143 -0.0539 23.935 

0.0000 

 (430) 

 

Ġmalat sektörüne yönelik yapılacak analizlerde kullanılacak bütün 

değiĢkenlere ait korelasyon katsayıları Tablo 3.4‟ te verilmiĢtir. Ġstatiksel anlamda 

korelasyon katsayısı 1 ile -1 arasında bir değer alır. DeğiĢkenler arasındaki 

korelasyon katsayısının iĢareti iliĢkinin yönünü belirtir. Mutlak değer olarak 

katsayının, bire yakın olması durumunda güçlü bir iliĢki var olduğunu gösterirken 

sıfıra yakın olması ise zayıf bir iliĢki olduğunu ifade etmektedir. 
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Tablo 3.4. Ġmalat Sektöründeki DeğiĢkenlere Ait Korelasyon Katsayıları 

DEĞİŞKENLER 

R
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A
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O
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SA
_
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G

 

K
A
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_

O
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RE_HAR 1                         

SA_KA -0.018 1                       

AK_KA -0.019 0.847 1                     

FA_KA -0.126 0.532 0.545 1                   

OZ_KA -0.022 0.146 0.187 0.052 1                 

AK_BU -0.075 0.164 0.088 0.162 0.036 1               

SA_BU -0.071 0.129 0.125 0.244 0.018 0.44 1             

AK_D_H 0.034 0.043 0.14 0.077 0.024 0.074 0.177 1           

CA_OR -0.153 0.183 0.183 -0.031 0.074 -0.02 -0.087 -0.160 1         

PD_DD 0.182 -0.130 -0.136 -0.002 -0.082 -0.02 -0.002 0.124 -0.128 1       

AK_LOG -0.019 0.105 0.263 0.172 0.071 -0.02 0.025 0.323 -0.334 0.011 1     

SA_LOG -0.016 0.105 0.314 0.159 0.066 -0.08 0.042 0.376 -0.326 0.029 0.954 1   

KAL__OR 0.099 -0.3 -0.307 0.149 -0.144 0.114 0.141 0.246 -0.614 0.222 0.371 0.332 1 

Yukarıdaki tablo incelendiğinde bağımsız değiĢken olarak kullanılacak olan 

reklam harcamaları değiĢkeni ile diğer bütün değiĢkenler arasında zayıf iliĢki olduğu 

görülmektedir. Ayrıca reklam harcamaları/satıĢ gelirleri değiĢkeninin diğer 

değiĢkenlerle iliĢkisi incelendiğinde pozitif yönlü en kuvvetli iliĢkinin piyasa defter 

değeri (0.182) ile, negatif yönlü en kuvvetli iliĢkinin ise cari oran  (-0.153) ile olduğu 

görülmektedir. 

Modellerde bağımsız değiĢken olarak reklam harcamaları, kontrol değiĢkeni 

olarak da aktiflerin logaritması, satıĢların logaritması ve kaldıraç oranı 

kullanılacaktır. Bu kontrol değiĢkenlerinden aktiflerin logaritması ile satıĢların 

logaritması arasında (0.954) pozitif yönlü çok yüksek korelasyon olduğu 

görünmektedir. Bu zaten beklenen bir durumdur. Bu kontrol değiĢkenleri aynı anda 

modellerde kullanılmayacağı için sorun oluĢturması beklenmemektedir. Dolayısıyla, 

bu iki değiĢken birbirinin alternatifi olarak kullanılacaktır. Bu iki değiĢken haricinde 

bağımsız ve kontrol değiĢkenleri arasında zayıf bir iliĢki olduğu Tablo 3.4‟ ten 

anlaĢılmaktadır. 

 SatıĢların kârlılığı ile aktif kârlılık (0.847) arasında yüksek bir iliĢki olduğu 

göze çarpmaktadır. Ancak bu değiĢkenler aynı anda modele dâhil edilmeyeceğinden, 

çoklu doğrusal bağlantı hatasına sebep olması beklenmemektedir. 
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 Panel veri kullanılırken birim kökün var olup olmadığını tespit edebilmek için 

öncelikli olarak yatay kesit bağımlılığının varlığı test edilmelidir. Eğer değiĢkenler 

arasında yatay kesit bağımlılığı yoksa birinci nesil birim kök testleri kullanılırken, 

değiĢkenler arasında yatay kesit bağımlılığı varsa ikinci nesil birim kök testi daha 

etkili sonuçlar verecektir. Bu nedenle serilerin durağanlığını test etmeden önce, yatay 

kesit bağımlılığı test edilmiĢ ve sonuçlar Tablo 3.5‟ te gösterilmiĢtir. 

Yapılan testler sonucunda yatay kesit bağımlılığı yoktur tezini savunan H0 

hipotezi reddedilmiĢtir. Breusch pegan LM (Breusch ve Pagan), Pesaran scaled LM 

(Pesaran, 2004) ve Bias-Corected scaled LM (Pesaran, 2004) testine göre bütün 

değiĢkenlerde yatay kesit bağımlılığı vardır. Pesaran CD testine göre satıĢların 

kârlılığı, ve aktif kârlılık, aktif devir hızı değiĢkenleri dıĢındaki bütün değiĢkenlerde 

yatay kesit bağımlılığı vardır. Dolayısıyla değiĢkenlerin durağanlığının, yatay kesit 

bağımlılığını dikkate alan ikinci nesil birim kök testleri ile test edilmesi daha doğru 

olacaktır. 

Tablo 3.5. Ġmalat Sektörü Ġçin Yatay Kesit Bağımlılığı Test Sonuçları 

DEĞĠġKENLER Breusch-Pagan 

LM 

Pesaran scaled 

LM 

Bias-corrected 

scaled LM 

Pesaran 

CD 

RE_HAR 1661.931* 

(0.0000) 

17.8584* 

(0.0000) 

15.4695* 

(0.0000) 

5.5219* 

(0.0000) 

SA_KA 166.901* 

(0.0000) 

8.5629* 

(0.0000) 

6.1740* 

(0.0000) 

1.1471 

(0.2513) 

AK_KA 156.748* 

(0.0000) 

8.3240* 

(0.0000) 

5.9351* 

(0.0000) 

0.3814 

(0.7029) 

FA_KA 110.028* 

(0.0000) 

16.6371* 

(0.0000) 

14.2482* 

(0.0000) 

11.4352* 

(0.0000) 

OZ_KA 171.153* 

(0.0000) 

11.016* 

(0.0000) 

8.6272* 

(0.0000) 

2.1072* 

(0.0351) 

AK_BU 109.495* 

(0.0000) 

4.3884* 

(0.0000) 

1.9995* 

(0.0456) 

7.4886* 

(0.0000) 

SA_BU 118.918* 

(0.0000) 

14.4931* 

(0.0000) 

12.1043* 

(0.0000) 

16.555* 

(0.0000) 

AK_D_H 162.195* 

(0.0000) 

22.57086* 

(0.0000) 

20.18197* 

(0.0000) 

1.1542 

(0.2484) 

CA_OR 129.472* 

(0.0000) 

17.0946* 

(0.0000) 

14.7057 * 

(0.0000) 

8.7999* 

(0.0000) 

PD_DD 119.571* 

(0.0000) 

14.5085* 

(0.0000) 

12.1196* 

(0.0000) 

15.3241* 

(0.0000) 

AK_LOG 621.589* 

(0.0000) 

136.9175* 

(0.0000) 

134.5286* 

(0.0000) 

80.3149* 

(0.0000) 

SA_LOG 650.536* 

(0.0000) 

133.5983* 

(0.0000) 

131.2094* 

(0.0000) 

72.8196* 

(0.0000) 

KAL_OR 257.625* 

(0.0000) 

38.6997* 

(0.0000) 

36.3108* 

(0.0000) 

23.2706* 

(0.0000) 

Not: %1, %5 ve %10 önem düzeyleri sırasıyla *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 
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Yatay kesit bağımlılığının tespit edilmesinden dolayı yapılan ikinci nesil 

birim kök testinden  PANIC (BOING) testine ait değiĢkenlerin seviye değerleri için 

elde edilen sonuçlar Tablo 3.6‟da verilmiĢtir. Yapılan PANIC (BOING) ikinci nesil 

birim kök testleri sonucunda %1 önem seviyesinde hiçbir değiĢkenin birim kök 

içermediği, yani bütün serilerin düzey değerleri I(0) ile durağan oldukları tespit 

edilmiĢtir. 

    Tablo 3.6. Ġmalat Sektörü Ġçin Ġkinci Nesil Birim Kök Testi 

 

DEĞĠġKENLER 

PANIC (BOING) 

SABĠTLĠ SABĠTLĠ VE TRENDLĠ 

PCe_Choi PCe_MW PCe_Choi PCe_MW 

RE_HAR 5.9895* 

(0.0000 ) 

164.5522* 

(0.0000 ) 

6.0207* 

(0.0000 ) 

164.9603* 

 (0.0000 ) 

SA_KA 6.7010* 

(0.0000) 

173.8836* 

(0.0000) 

6.1984* 

(0.0000) 

167.2913* 

(0.0000) 

AK_KA 4.5799* 

(0.0000 ) 

146.0654* 

(0.0001 ) 

7.3887* 

(0.0000 ) 

182.9020* 

(0.0000 ) 

FA_KA 3.7730* 

(0.0001 ) 

135.4827* 

(0.0005 ) 

4.5924* 

(0.0000 ) 

146.2287* 

(0.0001 ) 

OZ_KA 2.4403* 

(0.0073 ) 

118.0048** 

(0.0126 ) 

7.4601* 

(0.0000 ) 

183.8381* 

(0.0000 ) 

AK_BU 4.8928* 

(0.0000 ) 

150.1687* 

(0.0000) 

8.4992* 

(0.0000) 

197.4663* 

(0.0000) 

SA_BU 4.4406* 

(0.0000 ) 

144.2378* 

(0.0001 ) 

5.8524* 

(0.0000 ) 

162.7529* 

(0.0000 ) 

AK_D_H 4.1192* 

(0.0000 ) 

140.0223* 

(0.0002) 

4.9135* 

(0.0000) 

150.4400* 

(0.0000) 

CA_OR 4.13003* 

(0.0000 ) 

140.1678 * 

(0.0002 ) 

7.0194* 

(0.0000 ) 

178.0582* 

(0.0000 ) 

PD_DD 3.5403* 

(0.0002 ) 

132.4310* 

(0.0010 ) 

5.7584* 

(0.0000 ) 

161.5210* 

(0.0000 ) 

AK_LOG 2.5013* 

(0.0062 ) 

118.8045** 

(0.0110 ) 

4.5704* 

(0.0000 ) 

145.9400* 

(0.0000 ) 

SA_LOG 2.5922* 

(0.0048) 

119.9963* 

(0.0091 ) 

5.2823* 

(0.0000 ) 

155.2763* 

(0.0000 ) 

KAL_OR 5.6071* 

(0.0000 ) 

159.5361* 

(0.0000 ) 

4.3322 * 

(0.0000 ) 

142.8158* 

(0.0000 ) 

Not: %1, %5 ve %10 önem seviyesinde serilerin durağanlığı sırasıyla *,**,*** ile ifade 

edilmiĢtir. PANIC(BOING) testinde maksimum gecikme uzunluğu 2 olarak alınmıĢtır. 

Yapılan bu iĢlemlerden sonra imalat sektörü için belirlenen modellerle 

yapılan analizler ayrı bir alt baĢlık halinde incelenmiĢtir. Ardından F ve LM testleri 

ile sabit ve rassal birim ve zaman etkilerinin varlığı araĢtırılmıĢtır. Sabit ve rassal 

birim etkisine rastlanılması durumunda Hausman testi uygulanarak modelin rassal 

etkilerle mi yoksa sabit etkilerle mi tahmin edileceği tespit edilmiĢtir. Ardından 

regresyon analizi yapılarak sonuçlar tahmin edilmiĢtir. Regresyon analizinden sonra 

eğer modelde birim etki varsa sabit ve rassal modellerle yapılan analizlerde firmalar 

için birim etkiler raporlanmıĢtır. 
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3.6.1.1. Reklam Harcamalarının SatıĢların Kârlılığına Etkisi 

Reklam harcamalarının satıĢların kârlılığına etkisini ölçmek için hazırlanan 

model (3.1.)‟de açıklayıcı değiĢken olarak reklam harcamaları (Reklam 

harcamaları/SatıĢlar) ve kontrol değiĢkenleri olarak SA_LOG (SatıĢların logaritması) 

ile KAL_OR (Kaldıraç Oranı) serilerinden yararlanılmıĢtır. 

SA_KA= ai +  β1RE_HAR +β2SA_LOGi,t +β3KAL_ORi,t + Ɛi,t               (3.1) 

Modeldeki sabit etkileri test etmek amacıyla kullanılmıĢ olan F testi ile rassal 

etkileri test etmek amacıyla kullanılan Honda LM (Honda, 1985) ve bu testlerden 

hangisinin kullanılacağına karar verebilmek amacıyla kullanılan Hausman testinin 

sonuçları Tablo 3.7‟de verilmiĢtir. 

         Tablo 3.7. Model (3.1) için F, LM ve Hausman Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık Sonuç 

FBirim 3.429
* 

0.0000 Birim etkisi var 

FZaman 15.650*** 0.0745 Zaman etkisi var 

FBirim-Zaman 149.332* 0.0000 Birim-Zaman etkisi var 

LMBirim 35.160
* 

0.0000 Birim etkisi var 

LMZaman 0.0000 1.0000 Zaman etkisi yok 

LMBirim-Zaman 35.441* 0.0000 Birim-Zaman etkisi var  

Hausman
 

3.631
 

0.3042 Rassal etkili model 

              Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Sabit ve rassal etkilerin var olup olmadığını test etmek amacıyla yapılan F ve 

LM testleri sonucunda, sabit birim etkilerin ve rassal birim etkilerin varlığı %1 önem 

düzeyinde, sabit zaman etkilerinin varlığı  %10 önem düzeyinde anlamlı bulunurken, 

rassal zaman etkisi anlamlı çıkmamıĢtır. Bu durumda sabit etkili model ve rassal 

etkili modellerden hangisinin kullanılacağına karar vermek amacıyla Hausman testi 

yapılmıĢtır. Hausman testine göre rassal etkilerin olduğunu iddia eden H0 hipotezi 

kabul edilmiĢtir. Dolayısıyla rassal etkili model kullanılacaktır. 

Model (3.1)‟in tahmininde dirençli tahmincilere ihtiyaç olup olmadığını tespit 

edebilmek amacıyla değiĢen varyansın test edilmesi için kullanılan Levene-Brown-

Forsthe testi, otokorelasyonun test edilmesi için kullanılan LM ve ALM testi  ve 
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birimler arası korelasyonun test edilmesi amacıyla kullanılan  Pesaran testi sonuçları 

Tablo 3.8.‟de sunulmuĢtur. 

       Tablo 3.8. Model (3.1) Ġçin DeğiĢen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arası 

KorelasyonTest Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık 

Levene-Brown-Forsthe 5.304
* 

0.0000 

LM ve ALM 75.53* 0.0000 

Pesaran Testi 2.292* 0.0219 

Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

DeğiĢen varyans ve otokorelasyon varsayımlarından sapmalar, hata 

terimlerine ait varyans-kovaryans matrisinin birim matris olma özelliğinin 

kaybedilmesine neden olmaktadır. Tablo 3.8‟de Lewene-Brown-Forsthe testine göre 

%1 önem seviyesinde değiĢen varyansın olmadığını savunan H0 hipotezi, LM ve 

ALM testine göre %1 önem seviyesinde otokorelasyonun olmadığını savunan H0 

hipotezi, Pesaran testine göre birimler arası korelasyonun olmadığını savunan H0 

hipotezi reddedilmiĢtir. Yani bu durumda hem değiĢen varyans, hem otokorelasyon 

hem de birimler arası korelasyon sorunu vardır. Dolayısıyla dirençli tahminciler 

kullanılmıĢtır. Rassal zaman etkisi olmadığı için model (3.1) tek yönlü rassal etkili 

model olarak tahmin edilmiĢtir. 

Tablo 3.9. Model (3.1) Ġçin Rassal Etkili Regresyon Sonuçları 

DeğiĢkenler Katsayı Standart Hata t-Ġstatistiği Olasılık 

RE_HAR -0.637* 0.1480 -4.28 0.002 

SA_LOG 0.030* 0.0054 5.55 0.000 

KAL_OR -0.001* 0.0003 -5.09 0.001 

C -0.1220** -0.0508 -2.40 0.040 

R
2
=0.1550        F(Olasılık)=0.000  

Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Yapılan regresyon analizi sonucuna göre bütün katsayılar %1 anlam 

düzeyinde anlamlıdır. Reklam harcamalarındaki bir puanlık artıĢ, satıĢların kârlılığını 

0.637 puan azaltmaktadır. SatıĢlardaki bir puanlık artıĢ, satıĢların kârlılığını 0.030 

puan artırmaktadır. Kaldıraç oranındaki bir puanlık artıĢ, satıĢların kârlılığını 0.001 

puan azaltmaktadır.  
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AraĢtırmamızda, 43 firmaya ait veriler kullanılarak yapılan analizlerde elde 

edilen panel veri analizi sonuçlarından bağımsız olarak, reklam harcamalarının 

satıĢların kârlılığına her bir firma için etkisine de ayrıca bakmak gerekmektedir. 

Çünkü her firmanın reklam harcamasına verdiği önem ile reklam harcamasına 

yapmıĢ olduğu yatırım farklı olmaktadır. 

Tablo 3.10. Model (3.1) Ġçin Firmalara Ait Rassal Birim Etkiler 

Sıra Firmalar Katsayı Sıra Firmalar Katsayı 

1 Ford -0.0070 23 Deva 0.0360 

2 Karsan -0.0508 24 Aygaz -0.0445 

3 Anadolu Isuzu -0.0067 25 Ege Profil 0.0632 

4 TofaĢ 0.0151 26 Good Year -0.0125 

5 Vestel -0.0176 27 HektaĢ 0.0843 

6 Alarko -0.0041 28 Sarkuysan -0.0195 

7 Parsan 0.0024 29 Bossa 0.0111 

8 Arçelik -0.0067 30 Desa Deri 0.0005 

9 Ġhlas -0.0382 31 Akın Tekstil 0.0256 

10 Klimasan 0.0519 32 YataĢ 0.0471 

11 Ersu -0.0226 33 Yünsa 0.0217 

12 Kent 1.2900 34 Viking -0.0556 

13 Pınar et-un 0.0032 35 Ege Seramik 0.0334 

14 Pınar Su -0.0284 36 DoğtaĢ 0.0235 

15 Pınar Süt 0.0029 37 UĢak Seramik 0.0156 

16 Banvit -0.0066 38 Afyon Çimento -0.0024 

17 Kristal -0.0556 39 Bursa Çimento -0.0063 

18 Tat Gıda 0.0004 40 ÇemaĢ Döküm -0.0856 

19 Brisa 0.0385 41 Katmerciler 0.0356 

20 Dyo Boya 0.0213 42 Dagi Giyim 0.0041 

21 Marshall -0.0290 43 Hateks -0.0206 

22 TüpraĢ -0.0171 

Ġmalat sektöründe faaliyet gösteren ve ilgili dönemde kesintisiz reklam 

harcaması yapan firmalardan 22‟sinin yapmıĢ olduğu reklam harcamalarının 

satıĢların kârlılığına olumlu yansıdığı, 21‟inin ise olumsuz yansıdığı görünmektedir. 

Olumlu yansıyanlar arasında en çok etkinin (1.2900) Kent Gıda Maddeleri 

firmasında olduğu görünmektedir. Fakat bu firma dıĢındaki diğer firmalarda bu etki 

çok düĢüktür. Kent gıdadan sonra en yüksek olumlu etkinin, HektaĢ Ticaret 

firmasında (0.0843) olduğu, en düĢük olumlu etkinin ise Tat gıda A.ġ. (0.0004) 

firmasında olduğu Tablo 3.10‟da verilen sonuçlardan anlaĢılmaktadır. Negatif yönlü 

en yüksek etkinin ÇemaĢ Döküm firmasında (-0.0856), en düĢük etkinin ise Afyon 

Çimento firmasında ( -0.0024) olduğu görünmektedir. 
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3.6.1.2. Reklam Harcamalarının Aktif Kârlılığına Etkisi 

Reklam harcamalarının satıĢların kârlığına olan etkisi tespit edildikten sonra 

reklam harcamalarının aktiflerin kârlılığına etkisini ölçmek amacıyla hazırlanan 

model (3.2)‟de açıklayıcı değiĢken olarak reklam harcamaları (Reklam 

harcamaları/SatıĢlar) ve kontrol değiĢkenleri olarak SA_LOG (SatıĢların logaritması) 

ile KAL_OR (Kaldıraç Oranı) serilerinden yararlanılmıĢtır. 

AK_KA= ai +  β1RE_HAR +β2SA_LOGi,t +β3KAL_ORi,t + Ɛi,t                (3.2) 

Modeldeki Sabit etkileri test etmek amacıyla kullanılmıĢ olan F testi ile rassal 

etkileri test etmek amacıyla kullanılan Honda LM testi ve bu testlerden hangisinin 

kullanılacağına karar verebilmek amacıyla kullanılan Hausman testinin sonuçları 

Tablo 3.11‟de görünmektedir. 

Tablo 3.11. Model (3.2) için F, LM ve Hausman Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık Sonuç 

FBirim 5.5795
* 

0.0000 Birim Etkisi Var 

FZaman 20.822** 0.0135 Zaman Etkisi Var 

FBirim-Zaman 219.045* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi Var 

LMBirim 78.563* 0.0000 Birim Etkisi Var 

LMZaman 0.0020 0.4840 Zaman Etkisi Yok 

LMBirim-Zaman 79.761* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi Var 

Hausman
 

4.357* 0.0000 Sabit Ekili Model 

Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Sabit ve rassal etkilerin var olup olmadığını test etmek amacıyla yapılan F ve 

LM testleri sonucunda, sabit birim etkilerin ve rassal birim etkilerin varlığı %1 önem 

düzeyinde anlamlı, sabit zaman etkilerinin varlığı  %5 önem düzeyinde anlamlı 

bulunurken, rassal zaman etkisi anlamlı çıkmamıĢtır. Bu durumda sabit etkili model 

ve rassal etkili modellerden hangisinin kullanılacağına karar vermek amacıyla 

Hausman testi yapılmıĢtır. Hausman testine göre, rassal etkilerin olduğunu iddia eden 

H0 hipotezi reddedilmiĢtir. Dolayısıyla, sabit etkili model kullanılmıĢtır. 

Model (3.2)‟de değiĢen varyans, otokorelasyon ve birimler arası korelasyon 

dikkate alınmamıĢtır. Bu nedenle model (3.2)‟in tahmininde dirençli tahmincilere 

ihtiyaç olup olmadığını tespit edebilmek amacıyla değiĢen varyansın test edilmesi 

için kullanılan Wald testi, otokorelasyonun test edilmesi için kullanılan Baltagi-Wu 
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LBI testi  ve birimler arası korelasyonun test edilmesi amacıyla kullanılan  Pesaran 

testi sonuçları Tablo 3.12‟de sunulmuĢtur. 

 Tablo 3.12. Model (3.2) Ġçin DeğiĢen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arası  

Korelasyon Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık 

Wald Testi 159.62* 0.0000 

Baltagi-Wu LBI 1.6654* 0.0000 

Pesaran Test 2.151** 0.0315 

Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Tablo 3.12‟de Wald testi, Baltagi-Wu LBI testi sonuçlarına göre %1 önem 

seviyesinde, Pesaran testi sonuçlarına göre ise %5 önem seviyesinde H0 hipotezi 

reddedilmiĢtir. Yani bu durumda modelde hem değiĢen varyans, hem Otokorelasyon 

hem de birimler arası korelasyon sorunu vardır. Dolayısıyla model (3.2) dirençli 

tahmincilerden Driscoll ve Karaay tahmin edicisi ile tahmin edilmiĢtir. 

Tablo 3.13. Model (3.2) için Sabit Etkili Regresyon Sonuçları 

DeğiĢkenler Katsayı Standart Hata t-Ġstatistiği Olasılık 

RE_HAR -38.5470 26.7682 -1.44 0.184 

SA_LOG 4.1358
* 

1.1648 3.55 0.006 

KAL_OR -0.1957
* 

0.0272 -7.20 0.000 

C -21.731* 8.9138 -2.44 0.037 

R
2
=0.0153              F(Olasılık)=0.0001 

Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Yapılan regresyon analizi sonucuna göre, reklam harcamaları ile aktiflerin 

kârlılığı arasında anlamlı bir iliĢki bulunmamıĢtır. Fakat reklam harcamaları aktif 

karlılığı negatif yönde etkilemektedir. SatıĢlardaki bir puanlık artıĢ aktiflerin 

kârlılığını 4.1358 puan artırmaktadır. Kaldıraç oranındaki bir puanlık artıĢ aktiflerin 

kârlılığını 0.1957 puan azaltmaktadır.   

AraĢtırmamızda, 43 firmaya ait veriler kullanılarak yapılan analizlerde elde 

edilen panel sonuçlarından bağımsız olarak reklam harcamalarının aktiflerin 

kârlılığına her bir firma için etkisine de ayrıca bakmak gerekmektedir. Çünkü her 

firmanın reklam harcamasına verdiği önem ile reklam harcamasına yapmıĢ olduğu 

yatırım farklı olmaktadır. Firmalara ait birim etkiler Tablo 3.14‟te verilmiĢtir. 
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Tablo 3.14. Model (3.2) Ġçin Firmalara Ait Sabit Birim Etkiler 

Sıra Firmalar Katsayı Sıra Firmalar Katsayı 

1 Ford 1.0201 23 Deva 1.0190 

2 Karsan -1.5384 24 Aygaz -2.5006 

3 Anadolu Isuzu -0.4902 25 Ege Profil 1.5521 

4 TofaĢ 1.7049 26 Good Year 1.4638 

5 Vestel -1.5193 27 HektaĢ 2.5527 

6 Alarko 0.1140 28 Sarkuysan -1.0225 

7 Parsan -1.5631 29 Bossa 0.8382 

8 Arçelik -1.3427 30 Desa Deri 0.4511 

9 Ġhlas -1.6967 31 Akın Tekstil -2.1497 

10 Klimasan 1.0542 32 YataĢ 0.5859 

11 Ersu -0.7865 33 Yünsa 1.3468 

12 Kent -1.6623 34 Viking -4.2774 

13 Pınar et-un 0.7412 35 Ege Seramik 1.6307 

14 Pınar Su -1.2100 36 DoğtaĢ 1.7999 

15 Pınar Süt 0.3964 37 UĢak Seramik 1.6047 

16 Banvit -0.7002 38 Afyon Çimento -1.2202 

17 Kristal -1.8528 39 Bursa Çimento -0.9099 

18 Tat Gıda 1.2473 40 ÇemaĢ Döküm -4.3552 

19 Brisa 1.8927 41 Katmerciler 1.8585 

20 Dyo Boya 1.5299 42 Dagi Giyim 0.4568 

21 Marshall -2.1821 43 Hateks -2.4504 

22 TüpraĢ -1.4305 

Ġmalat sektöründe faaliyet gösteren ve ilgili dönemde kesintisiz reklam 

harcaması yapan firmadan 22‟sinin yapmıĢ olduğu reklam harcamalarının aktiflerin 

kârlılığına etkisi olumlu, 21‟inin ise olumsuz yansıdığı görünmektedir. Olumlu 

yansıyanlar arasında en çok etkinin HektaĢ Ticaret A.ġ.‟de (2.5527) olduğu 

görünmektedir. HektaĢ Ticaretten sonra sonra en yüksek olumlu etkinin olduğu, 

Brisa Bridgestone Sabancı Lastik Sanayi ve Ticaret A.ġ. (1.8927)‟dir. En düĢük 

olumlu etkinin ise Alarko Carrier A.ġ.‟de  (0.1140)  olduğu Tablo 3.14‟ten  

anlaĢılmaktadır. Negatif yönlü en yüksek etkinin ÇemaĢ firmasında ( -4.3552) ve en 

düĢük etkinin ise Anadolu Isuzu firmasında (  -0.4902) olduğu görünmektedir. 

3.6.1.3. Reklam Harcamalarının Faaliyet Kâr Marjına  Etkisi 

Bu modelde reklam harcamalarının faaliyet kârlılığına etkisi araĢtırılmıĢtır. 

Bağımlı değiĢkenin faaliyet kâr oranı olduğu bu modelde, bağımsız değiĢken olarak 

Reklam harcamaları/SatıĢlar oranı kullanılırken kontrol değiĢkenleri olarak da 

satıĢların logaritması ve kaldıraç oranı değiĢkenleri kullanılmıĢtır.  

FA_KA= ai +  β1RE_HAR +β2SA_LOGi,t +β3KAL_ORi,t + Ɛi,t                   (3.3) 

OluĢturulmuĢ olan modeldeki sabit etkileri test etmek amacıyla kullanılmıĢ 

olan F testi ile rassal etkileri test etmek amacıyla kullanılan Honda LM testi ve bu 
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testlerden hangisinin kullanılacağına karar verebilmek amacıyla kullanılan Hausman 

testinin sonuçları Tablo 3.15‟ te verilmiĢtir. 

Tablo 3. 15. Model (3.3) için F, LM ve Hausman Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık Sonuç 

FBirim 11.7360
* 

0.0000 Birim Etkisi Var 

FZaman 28.1365* 0.0009 Zaman Etkisi Var 

FBirim-Zaman 38.1996* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi Var 

LMBirim 191.103
* 

0.0000 Birim Etkisi Var 

LMZaman 6.715* 0.0050 Zaman Etkisi Var 

LMBirim-Zaman 27.674* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi Var 

Hausman
 

11.911
*** 

0.0949 Rassal Etkili Model 

Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Sabit ve rassal etkilerin var olup olmadığını test etmek amacıyla yapılan F ve 

LM testleri sonucunda, sabit birim ve zaman etkileri ile rassal birim ve zaman 

etkilerinin varlığı %1 önem düzeyinde anlamlı bulunmuĢtur.  Bu durumda sabit etkili 

model ve rassal etkili modelden hangisinin kullanılacağına karar vermek amacıyla 

Hausman testi yapılmıĢtır. Hausman testine göre rassal etkilerin olduğunu iddia eden 

H0 hipotezi kabul edilmiĢtir. Dolayısıyla rassal etkili model kullanılacaktır. 

Model (3.3)‟in tahmininde dirençli tahmincilere ihtiyaç olup olmadığını tespit 

edebilmek amacıyla değiĢen varyans, otokorelasyon ve birimler arası korelasyon testi 

yapılmıĢ ve sonuçlar Tablo 3.16‟da verilmiĢtir. 

Tablo 3.16. Model (3.3) Ġçin DeğiĢen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arası Korelasyon 

Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık 

Levene-Brown-Forsthe 3.2462* 0.0000 

Baltagi Wu Testi 1.5593* 0.0000 

Pesaran Test 2.3800* 0.0173 

Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Levene-Brorwn-Forsthe testine göre modelde değiĢen varyans, Baltagi Wu 

testine göre otokorelasyon ve Pesaran testine göre birimler arası korelasyon sorunu 

vardır. Dolayısıyla modelin havuzlanmıĢ veri seti üzerinden çift yönlü rassal etkili 

model kullanılarak dirençli tahmincilerle tahmin edilmesine karar verilmiĢtir.  
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Tablo 3.17. Model (3.3) için Rassal Etkili Regresyon Sonuçları 

DeğiĢkenler Katsayı Standart Hata t-Ġstatistiği Olasılık 

RE_HAR -2.7607* 1.0815 -3.13 0.012 

SA_LOG 1.6629* 0.5864 2.83 0.000 

KAL_OR 0.0345 0.0326 1.58 0.317 

C -27.0655* 5.5934 -4.84 0.001 

R
2
= 0.1417           P=0.0000 

Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Tablo 3.17‟deki regresyon sonuçlarına bakıldığında reklam harcamaları ve 

satıĢların logaritması %1 anlam düzeyinde anlamlı bulunmuĢtur. Sonuçlara göre 

reklam harcamalarındaki bir puanlık artıĢ, faaliyet kârlılığını 2.7607 puan 

azaltmaktadır. SatıĢlardaki bir puanlık artıĢ, faaliyet kârlılığını 1.6629 puan 

artırmaktadır.  

Tablo 3.18. Model (3.3) Ġçin Firmalara Ait Rassal Birim Etkiler 

Sıra Firmalar Katsayı Sıra Firmalar Katsayı 
1 Ford -4.0581 23 Deva 7.7269 

2 Karsan -6.6347 24 Aygaz -5.6556 

3 Anadolu Isuzu -3.2258 25 Ege Profil 3.5708 

4 TofaĢ -2.7778 26 Good Year -1.1162 

5 Vestel -4.5289 27 HektaĢ 15.9866 

6 Alarko 0.0317 28 Sarkuysan -6.3107 

7 Parsan 3.8881 29 Bossa 2.1858 

8 Arçelik -2.8308 30 Desa Deri -2.9334 

9 Ġhlas -0.3911 31 Akın Tekstil -5.7660 

10 Klimasan 1.2637 32 YataĢ 4.5545 

11 Ersu -1.9500 33 Yünsa 0.0236 

12 Kent -0.1074 34 Viking -3.4367 

13 Pınar et-un 2.3461 35 Ege Seramik 8.1646 

14 Pınar Su -4.0864 36 DoğtaĢ 3.9760 

15 Pınar Süt 0.8925 37 UĢak Seramik 6.1882 

16 Banvit -2.7089 38 Afyon Çimento -0.8237 

17 Kristal -4.4762 39 Bursa Çimento 1.5132 

18 Tat Gıda -0.8544 40 ÇemaĢ Döküm -6.3792 

19 Brisa 4.2919 41 Katmerciler 9.8160 

20 Dyo Boya 3.2045 42 Dagi Giyim 3.5506 

21 Marshall -1.5445 43 Hateks -4.3544 

22 TüpraĢ -6.2243 

Bireysel bazda etkileri hesaplamak amacıyla oluĢturulan Tablo 3.18‟e 

baktığımızda, 24 firmanın reklam harcamalarının faaliyet kârlılığını negatif, 19‟unun 

ise pozitif etkilediği görülmektedir. Bu durum bazı firmaların reklam 

harcamalarından olumlu, bazılarının ise olumsuz etkilendiğini göstermektedir. 

Olumlu yansıyanlar arasında en çok etkinin HektaĢ Ticaret A.ġ.‟de (15.9866) olduğu 
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görünmektedir. HektaĢ Ticaret A.ġ‟den sonra en yüksek olumlu etkinin olduğu, 

Katmerciler Araç Üstü Ekipman Ticaret A.ġ.‟de (9.8160) olduğu görülmektedir. En 

düĢük olumlu etkinin ise Yünsa Yünlü Sanayi ve Ticaret A.ġ.‟de  (0.0236)  olduğu 

Tablo 3.18‟ den anlaĢılmaktadır. Negatif yönlü en yüksek etkinin Karsan Otomotiv 

Sanayi ve Ticaret A.ġ.‟ de ( -6.6347) ve en düĢük etkinin ise Kent Gıda Maddeleri 

Sanayi ve Ticaret A.ġ.‟ de (  -0.1074) olduğu görünmektedir. 

3.6.1.4. Reklam Harcamalarının Özkaynak Karlılığına Etkisi 

Reklam harcamalarının özkaynak karlılığına etkisini ölçmek için model (3.4) 

oluĢturulmuĢtur. OluĢturulan bu modelde bağımlı değiĢken olarak özkaynak karlılığı 

bağımsız değiĢken olarak reklam harcamaları /satıĢlar ve kontrol değiĢkenleri olarak 

da satıĢların logaritması ve kaldıraç oranı serilerinden yararlanılmıĢtır.  

OZ_KA= ai +  β1RE_HAR +β2SA_LOGi,t +β3KAL_ORi,t + Ɛi,t                (3.4) 

Modeldeki sabit etkileri test etmek amacıyla kullanılmıĢ olan F testi ile rassal 

etkileri test etmek amacıyla kullanılan Honda LM ve sabit birim ve rassal birim 

etkilerden hangisinin kullanılacağına karar vermek amacıyla kullanılan Hausman 

testi sonuçları Tablo 3.19‟da görünmektedir. 

Tablo 3.19. Model (3.4) için F, LM ve Hausman Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık Sonuç 

FBirim 1.5727
* 

0.0159 Birim Etkisi Var 

FZaman 1.1072 0.3565 Zaman Etkisi Yok 

FBirim-Zaman 7.8059* 0.0075 Birim-Zaman Etkisi Var 

LMBirim 2.717* 0.0500 Birim Etkisi Var 

LMZaman 0.000* 1.0000 Zaman Etkisi Yok 

LMBirim-Zaman 2.717* 0.2570 Birim-Zaman Etkisi Yok 

Hausman Testi 4.6202 0.2018 Rassal Etkili Model 

Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Sonuçları Tablo 3.19‟da görünen F ve LM testleri sonucunda, sabit birim 

etkilerin varlığı %1 önem düzeyinde anlamlı, rassal birim etkilerinin varlığı  %10 

önem düzeyinde anlamlı bulunmuĢtur.  Bunun neticesinde yapılan Hausman testi 

sonucuna göre, rassal etkili model kullanılmasına karar verilmiĢtir. 
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 Tablo 3.20. Model (3.4) Ġçin DeğiĢen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arası 

Korelasyon Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık 

Levene-Brown-Forsthe Testi 4.9088* 0.0000 

Baltagi-Wu LBI 1.6824* 0.0000 

Pesaran Test 4.2470* 0.0000 

Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Modelde değiĢen varyans, otokorelasyon ve birimler arası korelasyon varlığı 

için yapılan Levene-Brown-Forsthe testi, Baltagi-Wu testi ve Pesaran testi sonuçları 

Tablo 3.20‟de görünmektedir. Bu sonuçlara göre modelde hem değiĢen varyans hem 

otokorelasyon hem de birimler arası korelasyon sorunu vardır.  Model (3.4)‟e ait 

regresyon tahmin sonuçları Tablo 3.21‟de verilmiĢtir. 

Tablo 3.21. Model (3.4) için Rassal Etkili Regresyon Sonuçları 

DeğiĢkenler Katsayı Standart Hata t-Ġstatistiği Olasılık 

RE_HAR 17.6995 12.6796 1.39 0.224 

SA_LOG 15.8881 27.666 1.66 0.132 

KAL_OR -2.1830 1.3742 -1.59 0.147 

C -30.522 18.4636 -1.64 0.136 

R
2
 = 0.0136       P= 0.1883 

Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Yapılan regresyon analizi sonucuna göre, bütün serilerde anlamlılık 

bulunmamıĢtır. Fakat reklam harcamalarının ve satıĢların logaritmasının katsayısı 

aktif büyümeyi pozitif etkilemiĢ, kaldıraç oranının katsayısı aktif büyümeyi negatif 

etkilemiĢtir. AraĢtırmamızda, 43 firmaya ait veriler kullanılarak yapılan analizlerde 

elde edilen panel sonuçlarından bağımsız olarak, reklam harcamalarının özkaynak 

karlılığına her bir firma için etkisine de ayrıca bakmak gerekmektedir. Çünkü her 

firmanın reklam harcamasına verdiği önem ile reklam harcamasına yapmıĢ olduğu 

yatırım farklı olmaktadır. 
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Tablo 3.22. Model (3.4) Ġçin Firmalara Ait Rassal Birim Etkiler 

Sıra Firmalar Katsayı Sıra Firmalar Katsayı 

1 Ford 0.3095 23 Deva 0.4852 

2 Karsan 4.1136 24 Aygaz -2.3703 

3 Anadolu ısuzu 7.0966 25 Ege profil 4.4088 

4 TofaĢ 8.1815 26 Good year -4.4819 

5 Vestel 6.5587 27 HektaĢ 5.4657 

6 Alarko -6.5675 28 Sarkuysan 7.2594 

7 Parsan -0.5979 29 Bossa 5.9716 

8 Arçelik -3.7132 30 Desa deri 1.4689 

9 Ġhlas -4.8769 31 Akın Tekstil -9.1604 

10 Klimasan 3.7540 32 YataĢ 2.1177 

11 Ersu 5.5514 33 Yünsa 6.2027 

12 Kent -1.9902 34 Viking -2.4350 

13 Pınar et-un -1.6485 35 Ege seramik -0.8043 

14 Pınar su 1.0352 36 DoğtaĢ 1.7205 

15 Pınar süt -1.6267 37 UĢak seramik 4.8352 

16 Banvit 7.3900 38 Afyon Çimento 1.9530 

17 Kristal -4.3624 39 Bursa çimento -1.1855 

18 Tat gıda 0.0956 40 ÇemaĢ döküm 8.3305 

19 Brisa 9.1634 41 Katmerciler 5.6594 

20 Dyo boya 2.2173 42 Dagi 9.0708 

21 Marshall 1.5807 43 Hateks 2.4947 

22 TüpraĢ -1.6710 

Tablo 3.22‟de yer alan bilgilere göre bireysel firma bazlı olarak 28 firmanın 

reklam harcamalarının özkaynak karlılığını pozitif etkilediği, 15‟inin ise negatif 

etkilediği görünmektedir. Bu durum bazı firmaların reklam harcamalarından olumlu 

etkilendiğini, bazı firmaların ise olumsuz etkilendiğini göstermektedir. Olumlu 

etkilenen firmalar arasında en çok etkilenen firma 9.1634 oranı ile Brisa Bridgestone 

Sabancı Ticaret A.ġ. firması iken, en az etkilenenin ise firma ise 0.0956 oranı ile Tat 

Gıda A.ġ. firması olduğu görülmektedir. Olumsuz etkilenen Ģirketler arasında en az 

etkilenen firma -0.5979 oranı ile Parsan Makine Parçaları A.ġ. firması iken, en çok 

etkilenen firma ise -9.1604 oranı ile Akın Tekstil A.ġ. firması olmuĢtur. 

3.6.1.5. Reklam Harcamalarının Aktif Büyümeye Etkisi  

Reklam harcamalarının firmanın büyüme performansı ile iliĢkisini ölçmek 

amacıyla model (3.5) oluĢturulmuĢtur. Bu modelde bağımlı değiĢken olarak 

aktiflerdeki büyüme, bağımsız değiĢken olarak reklam harcamaları/satıĢlar ve kontrol 

değiĢkenleri olarak ta satıĢların logaritması ve kaldıraç oranı kullanılmıĢtır. 

AK_BU= ai +  β1RE_HAR +β2SA_LOGi,t +β3KAL_ORi,t + Ɛi,t                (3.5) 
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Tablo 3.23. Model (3.5) için F ve LM Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık Sonuç 

FBirim 0.9389 0.5830 Birim etkisi yok 

FZaman 1.1634 0.3173 Zaman etkisi yok 

FBirim-Zaman 5.4660 0.3797 Birim-zaman etkisi yok 

LMBirim 0.0000 1.0000 Birim etkisi yok 

LMZaman 0.0040 0.4740 Zaman etkisi yok 

LMBirim-Zaamn 0.0040 0.9980 Birim-zaman etkisi yok 

F testi modelde sabit birim ve zaman etkisi olmadığını tespit ettiği gibi, LM 

testi de modelde rassal birim ve zaman etkisi bulunmadığını saptamıĢtır. Dolayısıyla 

Hausman testi yapmaya gerek kalmamıĢ ve havuzlanmıĢ model üzerinden EKK 

yöntemiyle tahmin yapılmıĢtır.  

Tablo 3.24. Model (3.5) Ġçin DeğiĢen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık 

Breush-Pagan Testi 354.42* 0.0000 

Wooldridge Testi 18.666* 0.0001 

Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Tablo 3.24‟te Breush-Pagan testine göre %1 önem seviyesinde değiĢen 

varyansın olmadığını savunan H0 hipotezi, Wooldridge testine göre %1 önem 

seviyesinde otokorelasyonun olmadığını savunan H0 hipotezi reddedilmiĢtir. Yani bu 

durumda hem değiĢen varyans sorunu, hem de otokorelasyon sorunu vardır. 

Dolayısıyla model (3.5) dirençli tahmincilerden Arellano, Froot, Rogers tahmincisi 

ile tahmin edilecektir.  

Tablo 3.25. Model (3.5) için Klasik Etkili Regresyon Sonuçları 

DeğiĢkenler Katsayı Standart Hata t-Ġstatistiği Olasılık 

RE_HAR -0.1349* 0.6096 3.50 0.002 

SA_LOG -0.9119* 0.3970 -2.29 0.017 

KAL_OR 0.3266* 0.1187 2.75 0.009 

C 3.3100* 0.9623 3.43 0.005 

R
2
 = 0.1437         P= 0.0023 

Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Yapılan regresyon analizi sonucuna göre reklam harcamaları ile aktif büyüme 

arasındaki iliĢki, %1 anlam düzeyinde anlamlı bulunmuĢtur. Reklam 
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harcamalarındaki bir puanlık artıĢ, aktiflerin büyümeyi -0.1349 puan azaltmaktadır. 

SatıĢlardaki bir puanlık artıĢ, aktif büyümeyi -0.9119 puan azaltmaktadır. Kaldıraç 

oranındaki bir puanlık artıĢ, aktif büyümeyi 0.3266 puan artırmaktadır. Birim etki 

olmadığından firmalara ait birim etkiyi ölçmeye de gerek kalmamıĢtır. 

3.6.1.6. Reklam Harcamalarının SatıĢlardaki Büyümeye Etkisi 

Reklam harcamalarının firmanın büyüme performansına etkisini ölçmek 

amacıyla geliĢtirilen bu modelde, bağımlı değiĢken olarak reklam harcamaları 

(reklam harcamaları/satıĢlar), kontrol değiĢkenleri olarak ta satıĢların logaritması ve 

kaldıraç oranı değiĢkenleri kullanılmıĢtır. 

 SA_BU = β1RE_HAR + β2SA_LOGi,t + β3 + KAL_ORi,t + Ɛi,t         (3.6) 

Sabit ve rassal etkileri belirlemek amacıyla yapılan F ve LM testleri ile sabit 

etkili model mi yoksa rassal etkili model mi kullanılacağını belirlemek amacıyla 

yapılan Hausman test sonuçları Tablo 3.26‟da verilmiĢtir. 

Tablo 3.26. Model (3.6) için F, LM ve Hausman Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık Sonuç 

FBirim 1.6825* 0.0066 Birim etkisi var 

FZaman 5.2700* 0.0000 Zaman etkisi var 

FBirim-Zaman 19.6698* 0.0001 Birim-zaman etkisi var 

LMBirim 0.0000* 0.0000 Birim etkisi var 

LMZaman 5.9090* 0.0080 Zaman etkisi var 

LMBirim-Zaman 5.9090** 0.0520 Birim-zaman etkisi var 

Hausman 37.8320* 0.0000 Sabit Etkili Model 

Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Sabit ve rassal etkilerin var olup olmadığını test etmek amacıyla yapılan F ve 

LM testleri sonucunda, sabit birim etkilerin, sabit zaman etkilerinin, rassal birim 

etkilerinin ve rassal zaman etkilerinin varlığı %1 önem düzeyinde anlamlı 

bulunmuĢtur.  Hausman testine göre rassal etkilerin olduğunu iddia eden H0 hipotezi 

reddedilmiĢtir. Dolayısıyla sabit etkili model kullanılmıĢtır. 

Model (3.6)‟in tahmininde dirençli tahmincilere ihtiyaç olup olmadığını tespit 

edebilmek amacıyla; değiĢen varyansın test edilmesi için kullanılan Wald testi, 

otokorelasyonun test edilmesi için kullanılan Baltagi-Wu LBI testi  ve birimler arası 

korelasyonun test edilmesi amacıyla kullanılan  Pesaran testi sonuçları Tablo 3.27‟de 

sunulmuĢtur. 
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Tablo 3.27. Model (3.6) Ġçin DeğiĢen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arası Korelasyon 

Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık 

Wald Testi 26.251* 0.0000 

Baltagi-Wu Lbı 1.944* 0.0005 

Pesaran Test 1.8709* 0.0000 

Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Yukarıdaki tabloda görüldüğü gibi model (3.6) için yapılan testler neticesinde 

hem değiĢen varyans, hem otokorelasyon hem de birimler arası korelasyon sorunu 

vardır. Bu nedenle model çift yönlü sabit etkili model dirençli tahmincilerden 

Driscoll ve Kraay tahmincisi ile tahmin edilmiĢtir. 

Tablo 3.28. Model (3.6) Ġçin Sabit Etkili Regresyon Sonuçları 

DeğiĢkenler Katsayı Standart Hata t-Ġstatistiği Olasılık 

RE_HAR -11.1036 7.9395 -1.39 0.311 

SA_LOG 18.5355 14.2718 1.30 0.226 

KAL_OR 0.1147 0.1711 0.67 0.519 

C -12.6806 21.5082 -1.10 0.270 

R
2
= 0.1524          P=0.0000 

Yapılan regresyon analizi sonucuna göre bütün serilerde anlamlılık 

bulunmamıĢtır. Fakat, reklam harcamalarının katsayısı satıĢlardaki büyümeyi negatif 

yönde, satıĢların logaritması ve kaldıraç oranı ise satıĢların büyümesini pozitif yönde 

etkilemektedir.  Firmalara ait birim etkilerin hesaplandığı Tablo 3.29 aĢağıda 

sunulmuĢtur. 

Tablo 3.29‟de incelendiğinde 17 firmanın reklam harcamalarının satıĢlardaki 

büyümeyi negatif etkilediği, 26 firmanın ise pozitif etkilediği sonucu elde edilmiĢtir. 

Bu durum bazı firmaların reklam harcamalarından pozitif, bazılarının ise negatif 

etkilendiğini göstermektedir. Olumlu etkilenen firmalar arasında en çok etkilenen 

firma 9.4515 oranı ile Alarko Carrier firması olurken, en az etkilenen firma ise 

0.0173 oranı ile HektaĢ firması olmuĢtur. Negatif etkilenen firmalar arasından en az 

etkilenen firma -0.0188 oranı ile Ege Profil firması olurken, en çok etkilenen firma     

-12.7260 oranı ile Anadolu Isuzu firması olmuĢtur. 
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Tablo 3.29. Model (3.6)Ġçin Firmalara Ait Sabit Birim Etkiler 

Sıra Firmalar Katsayı Sıra Firmalar Katsayı 
1 Ford -2.5454 23 Deva 4.2186 

2 Karsan -6.3014 24 Aygaz -2.4476 

3 Anadolu Isuzu -12.7260 25 Ege profil -0.0188 

4 TofaĢ -11.0139 26 Good year -8.2588 

5 Vestel -9.5749 27 HektaĢ 0.0173 

6 Alarko 9.4515 28 Sarkuysan -5.1110 

7 Parsan 4.3852 29 Bossa 0.7246 

8 Arçelik -6.2326 30 Desa deri 2.9805 

9 Ġhlas 5.6384 31 Akın Tekstil 1.0132 

10 Klimasan 5.6404 32 YataĢ 3.8171 

11 Ersu 5.4211 33 Yünsa 5.2347 

12 Kent 1.4031 34 Viking 2.6438 

13 Pınar et-un 2.6717 35 Ege seramik 1.3272 

14 Pınar su 6.0060 36 DoğtaĢ 6.9184 

15 Pınar süt -1.2196 37 UĢak seramik 2.0287 

16 Banvit -4.5077 38 Afyon Çimento 3.2399 

17 Kristal 7.8496 39 Bursa çimento -1.7247 

18 Tat gıda -2.2256 40 ÇemaĢ döküm 5.6546 

19 Brisa -3.1685 41 Katmerciler 2.0969 

20 Dyo boya -7.4705 42 Dagi 6.7251 

21 Marshall 9.0068 43 Hateks 4.6002 

22 TüpraĢ -11.1682 

3.6.1.7. Reklam Harcamalarının Aktif Devir Hızına Etkisi 

Aktif devir hızı, firmaların faaliyetlerindeki etkinlikleri ölçmek amacıyla 

kullanılır. OluĢturulan bu modelde, reklam harcamalarının aktif devir hızına etkisini 

ölçmek amacıyla bağımlı değiĢken olarak aktif devir hızı değiĢkeni kullanılmıĢtır. 

Kontrol değiĢkeni olarak da satıĢların logaritması ve kaldıraç oranı değiĢkenleri 

kullanılmıĢtır. 

AK_D_H = β1RE_HAR + β2SA_LOGi,t + β3 + KAL_ORi,t + Ɛi,t                (3.7) 

F  ve LM testleri kullanılarak modelde sabit ve rassal etkilerin olup olmadığı 

tespit edilmeye çalıĢılmıĢtır. Rassal ve sabit etkilerden hangisinin kullanılacağına 

karar vermek için ise Hausman testi kullanılmıĢtır. 
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 Tablo 3.30. Model (3.7) Ġçin F, LM ve Hausman Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık Sonuç 

FBirim 75.5000* 0.0000 Birim Etkisi var 

FZaman 16.4715*** 0.0577 Zaman etkisi var 

FBirim-Zaman 74.1737* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi var 

LMBirim 70.886* 0.0000 Birim Etkisi var 

LMZaman 0.0000 1.0000 Zaman Etkisi Yok 

LMBirim-Zaman 71.353* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi var  

Hausman
 

7.2678** 0.0638 Rassal Etkili Model 

         Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Sabit ve rassal etkilerin var olup olmadığını test etmek amacıyla yapılan F ve 

LM testleri sonucunda, sabit birim etkilerin ve rassal birim etkilerin varlığı %1 önem 

düzeyinde anlamlı, sabit zaman etkileri %10 önem düzeyinde anlamlı bulunurken, 

rassal zaman etkisi anlamlı çıkmamıĢtır. Bu durumda sabit etkili model ve rassal 

etkili modellerden hangisinin kullanılacağına karar vermek amacıyla Hausman testi 

yapılmıĢtır. Hausman testine göre rassal etkilerin olduğunu iddia eden H0 hipotezi 

kabul edilmiĢtir. Dolayısıyla rassal etkili model kullanılarak Model Tahmin 

edilmiĢtir. 

Tablo 3.31. Model (3.7) Ġçin DeğiĢen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arası Korelasyon 

Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık 

Levene-Brown-Forsthe 8.0698
* 

0.0000 

D-W ve Baltagi WU 1.1949* 0.0070 

Pesaran Testi 6.4380* 0.0000 

Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Tablo 3.31‟de Lewene-Brown-Forsthe testine göre %1 önem seviyesinde 

değiĢen varyansın olmadığını savunan H0 hipotezi, D-W ve Baltagi Wu testine göre 

%1 önem seviyesinde otokorelasyonun olmadığını savunan H0 hipotezi, Pesaran 

testine göre birimler arası korelasyonun olmadığını savunan H0 hipotezi 

reddedilmiĢtir. Yani bu durumda, hem değiĢen varyans, hem otokorelasyon hem de 

birimler arası korelasyon sorunu vardır. Modele ait regresyon tahmin sonuçları Tablo 

3.32‟de sunulmuĢtur. 
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Tablo 3.32. Model (3.7) Ġçin Rassal Etkili Regresyon Sonuçları 

DeğiĢkenler Katsayı Standart Hata t-Ġstatistiği Olasılık 

RE_HAR 1.7483*** 0.6948 2.51 0.084 

SA_LOG 0.3643*** 0.1676 2.17 0.058 

KAL_OR -0.0058** 0.0025 -2.33 0.045 

C -2.9470** 1.034 -2.85 0.039 

R
2
=0.1793                  F(Olasılık)=0.0070  

Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Yapılan regresyon analizi sonucuna göre, reklam harcamaları ile satıĢların 

logaritması değiĢkenleri %10 anlam düzeyinde, kaldıraç oranı değiĢkeni ise %5 

anlam düzeyinde anlamlı bulunmuĢtur. Reklam harcamalarındaki bir puanlık artıĢ, 

aktif devir hızını 1.7483 puan artırmaktadır. SatıĢlardaki bir puanlık artıĢ, aktif devir 

hızını 0.3643 puan artırmaktadır. Kaldıraç oranındaki bir puanlık artıĢ, aktif devir 

hızını 0.0058 puan azaltmaktadır.  

  Tablo 3.33. Model (3.7) Ġçin Firmalara Ait Rassal Birim Etkiler 

Sıra Firmalar Katsayı Sıra Firmalar Katsayı 

1 Ford 0.3060 23 Deva 1.1331 

2 Karsan -0.5399 24 Aygaz -0.0648 

3 Anadolu Isuzu 0.3945 25 Ege Profil -0.4583 

4 TofaĢ 1.9093 26 Good Year 0.1102 

5 Vestel -0.5861 27 HektaĢ 0.5321 

6 Alarko -0.5052 28 Sarkuysan 1.1366 

7 Parsan -1.0003 29 Bossa -0.6990 

8 Arçelik -0.8555 30 Desa Deri -0.0667 

9 Ġhlas -0.8806 31 Akın Tekstil -0.8942 

10 Klimasan -0.3230 32 YataĢ -0.2083 

11 Ersu -0.4840 33 Yünsa -0.0881 

12 Kent -0.5406 34 Viking -0.1950 

13 Pınar et-un -0.5277 35 Ege Seramik -0.5192 

14 Pınar Su -0.3848 36 DoğtaĢ 0.8939 

15 Pınar Süt -0.4588 37 UĢak Seramik -0.6067 

16 Banvit 0.2902 38 Afyon Çimento -0.5844 

17 Kristal -0.5709 39 Bursa Çimento -0.4543 

18 Tat Gıda -0.2911 40 ÇemaĢ Döküm -0.7999 

19 Brisa -0.5935 41 Katmerciler -0.3411 

20 Dyo Boya 0.5217 42 Dagi Giyim -0.4621 

21 Marshall -0.0588 43 Hateks -0.6882 

22 TüpraĢ -0.1421 

Birim etkilerin verildiği Tablo 3.33‟te, imalat sektöründe faaliyet gösteren ve 

ilgili dönemde kesintisiz reklam harcaması yapan firmalardan 10‟unun yaptığı 

reklam harcamalarının aktif devir hızına etkisi olumlu, 33‟ünün ise olumsuz 

yansıdığı görünmektedir. Olumlu yansıyanlar arasında en çok etkinin (1.9093) TofaĢ 
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oto firmasında olduğu görünmektedir. TofaĢ oto firmasından sonra en yüksek olumlu 

etkinin Sarkuysan Elektrolik Bakır Sanayi ve Ticaret A.ġ. firmasında (1.1366) 

olduğu, en düĢük olumlu etkinin ise Good Year Lastikleri A.ġ. firmasında (0.1102)  

olduğu Tablo 3.33‟ten anlaĢılmaktadır. Negatif yönlü en yüksek etkinin Parsan 

Makine Parçaları firmasında (-1.0003) ve en düĢük etkinin ise Marshall Boya ve 

Vernik firmasında (-0.0588) olduğu görünmektedir. 

3.6.1.8. Reklam Harcamalarının Cari Orana Etkisi 

Reklam harcamalarının cari orana etkisini ölçmek için hazırlanan model 

(3.8)‟de açıklayıcı değiĢken olarak Reklam harcamaları (Reklam 

harcamaları/SatıĢlar) ve kontrol değiĢkenleri olarak SA_LOG (SatıĢların logaritması) 

ile KAL_OR (Kaldıraç Oranı) serilerinden yararlanılmıĢtır. 

CA_OR= ai +  β1RE_HAR +β2SA_LOGi,t +β3KAL_ORi,t + Ɛi,t                (3.8) 

Modelimizde sabit ve rassal etkilerin varlığını tespit edebilmek amacıyla 

model, F ve LM testleri ile test edilmiĢtir. Rassal etkili ve sabit etkili modellerden 

hangisinin kullanılacağına karar vermek amacıyla Hausman testi uygulanmıĢ ve bu 

testlerin sonuçları Tablo 3.34‟te verilmiĢtir. 

 Tablo 3.34. Model (3.8) için F, LM ve Hausman Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık Sonuç 

FBirim 12.8870* 0.0000 Birim Etkisi var 

FZaman 0.2890 0.9776 Zaman etkisi yok 

FBirim-Zaman 25.9680* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi var 

LMBirim 25.466* 0.0000 Birim Etkisi var 

LMZaman 0.0000 1.0000 Zaman Etkisi Yok 

LMBirim-Zaman 25.466* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi var  

Hausman
 

2.7837 0.4262 Rassal Etkili Model 

             Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir.  

Tablo 3.34‟e göre model(3.8) „de sabit birim ve rassal birim etkileri %1 önem 

düzeyinde anlamlı bulunurken sabit zaman ve rassal zaman etkileri anlamlı 

çıkmamıĢtır. Yapılan Hausman testi sonucuna göre rassal etkili modelin 

kullanılmasına karar verilmiĢtir. Arıca modelde değiĢen varyans otokorelasyon ve 

birimler arası korelasyonun varlığı sınanmıĢ ve sonuçlar Tablo 3.35‟te verilmiĢtir. 
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Tablo 3.35. Model (3.8) Ġçin DeğiĢen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arası Korelasyon 

Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık 

Levene-Brown-Forsthe 8.0698*
 

0.0000 

LM ve ALM 1.2264* 0.0000 

Pesaran Testi 2.686* 0.0072 

Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Tablo3.35‟te Lewene-Brown-Forsthe testine göre, %1 önem seviyesinde 

değiĢen varyansın olmadığını savunan H0 hipotezi, LM ve ALM testine göre %1 

önem seviyesinde otokorelasyonun olmadığını savunan H0 hipotezi, Pesaran testine 

göre, birimler arası korelasyonun olmadığını savunan H0 hipotezi reddedilmiĢtir. 

Yani bu durumda hem değiĢen varyans, hem otokorelasyon hem de birimler arası 

korelasyon sorunu vardır. Model ait regresyon tahmin sonuçları Tablo 3.36‟da 

verilmiĢtir. 

 Tablo 3.36.  Model (3.8) Ġçin Rassal Etkili Regresyon Sonuçları 

DeğiĢkenler Katsayı Standart Hata t-Ġstatistiği Olasılık 

RE_HAR -0.9602*** 0.2629 -3.65 0.0563 

SA_LOG -0.4815** 0.1978 -2.43 0.0188 

KAL_OR -0.0337* 0.0142 -2.37 0.0000 

C 6.0655* 1.8321 3.31 0.0090 

R
2
=0.1959         F(Olasılık)=0.0072  

Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Yapılan regresyon analizi sonucuna göre, kaldıraç oranı %1 anlam düzeyinde, 

satıĢların logaritması %5 anlam düzeyinde, reklam harcamaları ise %10 anlan 

düzeyinde anlamlı bulunmuĢtur. Reklam harcamalarındaki bir puanlık artıĢ, cari 

oranı 0.9602 puan azaltmaktadır. SatıĢların logaritmasındaki bir puanlık artıĢ cari 

oranı 0.4815 puan azaltmaktadır. Kaldıraç oranındaki bir puanlık artıĢ cari oranı 

0.0337 puan azaltmaktadır. 
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 Tablo 3.37. Model (3.8) Ġçin Firmalara Ait Rassal Birim Etkiler 

Sıra Firmalar Katsayı Sıra Firmalar Katsayı 

1 Ford 0.1851 23 Deva -0.2547 

2 Karsan 0.1558 24 Aygaz -0.7466 

3 Anadolu Isuzu 0.0102 25 Ege Profil -0.0617 

4 TofaĢ 0.3217 26 Good Year -0.1029 

5 Vestel 0.3418 27 HektaĢ 0.4181 

6 Alarko 2.2749 28 Sarkuysan 0.0952 

7 Parsan -1.0337 29 Bossa -0.2956 

8 Arçelik -0.6517 30 Desa Deri -0.0597 

9 Ġhlas 0.3866 31 Akın Tekstil -1.2542 

10 Klimasan 0.9286 32 YataĢ 0.0027 

11 Ersu 0.2796 33 Yünsa -0.1678 

12 Kent -0.7200 34 Viking -0.1594 

13 Pınar et-un -0.9703 35 Ege Seramik -0.1743 

14 Pınar Su -0.8725 36 DoğtaĢ 0.2156 

15 Pınar Süt -0.8202 37 UĢak Seramik -0.2618 

16 Banvit 0.0965 38 Afyon Çimento -0.1183 

17 Kristal 1.8990 39 Bursa Çimento 0.3780 

18 Tat Gıda 0.4201 40 ÇemaĢ Döküm -0.6957 

19 Brisa 0.2392 41 Katmerciler 0.4414 

20 Dyo Boya 0.3917 42 Dagi Giyim -0.3173 

21 Marshall -0.2866 43 Hateks -1.1630 

22 TüpraĢ -0.4024 

Ġmalat sektöründe faaliyet gösteren ve ilgili dönemde kesintisiz reklam 

harcaması yapan firmalardan 21‟inin yaptığı reklam harcamalarının cari orana etkisi 

olumlu, 22‟sinin ise olumsuz yansıdığı görünmektedir. Olumlu yansıyanlar arasında 

en çok etkinin (2.2749) Alarko Carrier Sanayi ve Ticaret A.ġ. firmasında olduğu 

görünmektedir. Alarko Carrier sonra en yüksek olumlu etkinin olduğu firma Kristal 

Kola firması (1.8990) iken en düĢük olumlu etkinin olduğu firma YataĢ Yatak ve 

Yorgan Sanayi A.ġ. firması (0.0027) olduğu Tablo 3.37‟den anlaĢılmaktadır. Negatif 

yönlü en yüksek etkinin Akın Tekstil firmasında (-1.2542) ve en düĢük etkinin ise 

Desa Deri Sanayi ve Ticaret A.ġ. firmasında (-0.0597) olduğu görünmektedir. 

3.6.1.9. Reklam Harcamalarının Piyasa Defter Değerine Etkisi 

Ġmalat sektöründe reklam harcamalarının piyasa defter değerine etkisini 

ölçmek için hazırlanan son model yardımıyla, reklam harcamalarının firma Pazar 

performansına etkisi ölçülecektir. Hazırlanan modelde bağımlı değiĢken olarak pazar 

performansını temsilen Piyasa Değeri/ Defter Değeri kullanılmıĢtır. Bağımsız 

değiĢken olarak reklam harcamaları/satıĢlar oranı, kontrol değiĢkeni olarak da 

aktiflerin logaritması ve kaldıraç oranı modele dâhil edilmiĢtir. 

 



123 

 

PD_DD= ai +  β1RE_HAR +β2AK_LOG,t +β3KAL_ORi,t + Ɛi,t                  (3.9) 

Modeldeki sabit etkileri test etmek amacıyla kullanılmıĢ olan F testi ile rassal 

etkileri test etmek amacıyla kullanılan Honda LM testi ve sabit etki ve rassal etkili 

modellerden hangisinin kullanılacağına karar verebilmek amacıyla kullanılan 

Hausman testi sonuçları Tablo 3.38‟de verilmiĢtir. 

       Tablo 3.38.  Model (3.9) için F, LM ve Hausman Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık Sonuç 

FBirim 3.0910* 0.0000 Birim Etkisi var 

FZaman 15.2619*** 0.0840 Zaman etkisi var 

FBirim-Zaman 39.7082* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi var 

LMBirim 26.2110* 0.0000 Birim Etkisi var 

LMZaman 0.1110 0.3690 Zaman Etkisi Yok 

LMBirim-Zaman 26.902* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi var  

Hausman
 

11.4952* 0.0093 Sabit Etkili Model 

        Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Sabit ve rassal etkilerin var olup olmadığını test etmek amacıyla yapılan F ve 

LM testleri sonucunda, sabit birim etkilerin, sabit zaman etkilerin, rassal birim 

etkilerin varlığı %1 önem düzeyinde anlamlı bulunurken rassal zaman  etkisi anlamlı 

çıkmamıĢtır. Ayrıca Hausman testi %1 önem seviyesinde panel regresyon analizinin 

sabit etkili modelle tahmin edilmesi gerektiğine karar verilmiĢtir. 

Tablo 3.39.  Model (3.9) Ġçin DeğiĢen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arası 

Korelasyon Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık 

Wald Testi 4357.51* 0.0000 

Baltagi Wu Testi 1.2233** 0.0112 

Pesaran Testi 22.020* 0.0000 

Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

DeğiĢen varyans, otokorelasyon ve birimler arası korelasyon test sonuçlarının 

gösterildiği Tablo 3.39‟daki Wald testine göre %1 önem seviyesinde değiĢen 

varyans, Baltagi-Wu testine göre %5 önem seviyesinde otokorelasyon, Pesaran 

testine göre ise %1 önem seviyesinde birimler arası korelasyon sorunu vardır. 
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Dolayısıyla model, çift yönlü sabit etkili model dirençli tahmincilerden Driscoll ve 

Kraay tahmin edicisi ile tahmin edilecektir. 

 Tablo 3.40. Model (3.9) Ġçin Sabit Etkili Regresyon Sonuçları 

DeğiĢkenler Katsayı Standart Hata t-Ġstatistiği Olasılık 

RE_HAR -25.1069 27.0194 -0.93 0.377 

AK_LOG 36.0154 9.7377 3.69 0.257 

KAL_OR 2.5627** 0.9152 2.80 0.016 

C -7.4842 6.1228 -1.22 0.253 

R
2
=0.0307      F(Olasılık)=0.0060 

Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Yapılan regresyon analizi sonucuna göre, reklam harcamaları ve satıĢların 

logaritması değiĢkenlerinde anlamlılık bulunmamıĢtır. Reklam harcamaları piyasa 

defter değerini negatif yönde, aktiflerin logaritması piyasa defter değerini pozitif  

yönde etkilemektedir. Kaldıraç oranı değiĢkeninde ise %5 anlam düzeyinde 

anlamlılık tespit edilmiĢtir. Kaldıraç oranındaki bir puanlık artıĢ, piyasa defter 

değerini 2.5627 puan artırmaktadır.  

  Tablo 3.41. Model (3.9) Ġçin Firmalara Ait Sabit Birim Etkiler 

Sıra Firmalar Katsayı Sıra Firmalar Katsayı 
1 Ford 0.9282 23 Deva -0.8089 

2 Karsan -0.7112 24 Aygaz -0.0616 

3 Anadolu Isuzu -0.5726 25 Ege Profil -0.3415 

4 TofaĢ 0.2058 26 Good Year -0.0322 

5 Vestel -1.5211 27 HektaĢ 0.3022 

6 Alarko 0.1612 28 Sarkuysan -1.0611 

7 Parsan -0.1670 29 Bossa -0.4827 

8 Arçelik -0.4690 30 Desa Deri -1.2651 

9 Ġhlas -0.1254 31 Akın Tekstil -0.1837 

10 Klimasan -1.0742 32 YataĢ -1.2706 

11 Ersu 0.1494 33 Yünsa -0.7757 

12 Kent 4.9194 34 Viking 3.9959 

13 Pınar et-un -0.1332 35 Ege Seramik -0.1845 

14 Pınar Su -1.3996 36 DoğtaĢ 3.5726 

15 Pınar Süt -0.2901 37 UĢak Seramik -1.6114 

16 Banvit -0.5535 38 Afyon Çimento 2.2788 

17 Kristal 0.0612 39 Bursa Çimento 0.3581 

18 Tat Gıda -0.2919 40 ÇemaĢ Döküm -0.0369 

19 Brisa -0.0541 41 Katmerciler -0.4631 

20 Dyo Boya -1.0612 42 Dagi Giyim -0.5384 

21 Marshall 1.2595 43 Hateks -0.4759 

22 TüpraĢ -0.2971 

Firma bazlı birim etkinin hesaplandığı Tablo 3.41‟e göre,  31 firmanın piyasa 

defter değerinin reklam harcamalarından negatif etkilendiği, 12 firmanın ise piyasa 
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defter değerinin reklam harcamalarından pozitif etkilendiği sonucu elde edilmiĢtir. 

Bunların içinden Kent Gıda Maddeleri Sanayi A.ġ. firmasının 4.9194 oranı ile pozitif 

olarak en çok etkilenen, Kristal Kola MeĢrubat Sanayi Ticaret A.ġ. firmasının ise 

0.0061 oranı ile pozitif anlam da en az etkilenen firma olduğu görülmektedir. Negatif 

yönlü en yüksek etkinin UĢak Seramik Sanayi A.ġ. firmasında (-1.6114), en düĢük 

negatif etkinin ise Good Year Lastikleri A.ġ. firmasında (-0.0322) olduğu 

görülmektedir. 

Ġmalat sektöründeki bütün modellerden alınan firmalar ait birim etkiler 

incelendiğinde, iki firmanın performansının bütün modellerde reklam 

harcamalarından pozitif etkilendiği, üç firmanın ise negatif etkilendiği tespit 

edilmiĢtir. Altı firmada genelde pozitif etki görülmesine rağmen, beĢ firmada ise 

genelde negatif etkiye rastlanılmıĢtır. Geriye kalan diğer firmalarda ise bu etki 

düzeyi farklılık göstermektedir. Tüm modellerde pozitif etki görülen firmalar DoğtaĢ 

Kelebek Mobilya firması ile HektaĢ Ticaret A.ġ. firması olmuĢtur. Tüm modellerde 

negatif etki görülen firmalar ise, Arçelik, TüpraĢ ve Aygaz firmaları olmuĢtur. Sonuç 

olarak pozitif etkilenen firmaların reklam harcamalarından verim elde ettiğini, 

negatif etkilenen firmaların ise reklam harcamalarından verim elde etmediğini 

söylemek mümkündür. 

Tablo 3. 42. Bist Ġmalat Sektörüne Ait Modellerden Elde Edilen Sonuçlar 

MODEL POZĠTĠF NEGATĠF ANLAMLI ANLAMSIZ 

SatıĢların Karlılığı 
 

* * 
 

Aktiflerin Karlılığı 
 

* 
 

* 

Faaliyet Kar Marjı 
 

* * 
 

Özkaynak Karlılığı * 
  

* 

Aktif Büyüme 
 

* * 
 

SatıĢlardaki Büyüme 
 

* 
 

* 

Aktif Devir Hızı * 
 

* 
 

Cari Oran 
 

* * 
 

Piyasa Defter Değeri  *  * 

BĠST imalat sektöründeki bütün modellerden elde edilen sonuçlara 

bakıldığında, 5 modelde anlamlı sonuçlar elde edilmiĢken, 4 modelde ise anlamsız 
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sonuçlar elde edilmiĢtir. 2 model reklam harcamalarından pozitif etkilenirken, 7 

modelde ise negatif etki tespit edilmiĢtir. 

3.6.2. BIST Metal EĢya-Elektrikli Cihazlar ve UlaĢım Araçları Sektörüne 

Ait Bulgular 

AraĢtırma alanımız olan imalat sektöründe toplamda dokuz alt sektörü 

bulunmaktadır ve bunlardan yedi tanesinde yediden fazla firma bulunmaktadır. 

Ancak analiz için ele aldığımız 2010-2019 dönemi boyunca reklam harcaması yapma 

Ģartı ile kısıtlama yapıldığında sadece dört alt sektör panel veri analizi için gerekli 

kesit sayısına sahiptir. Bu bölümde, bu alt sektörlerden birincisi olan metal eĢya-

elektrikli cihazlar ve ulaĢım araçları sektörü için reklam harcamalarının firma 

performansına etkisi araĢtırılmıĢtır. 

Bu sektörde araĢtırdığımız dönem itibariyle toplam da 33 firma bulunmasına 

rağmen, ilgili dönem boyunca reklam harcaması yapan toplamda 11 firma 

bulunmaktadır. Bu nedenle, bu 11 firmaya ait veriler kullanılarak araĢtırma 

yapılacaktır. Önceki bölümde yapıldığı gibi bu bölümde de ilk olarak değiĢkenlere 

ait tanımlayıcı istatistiklere yer verilecektir. Bu nedenle Tablo 3.43 hazırlanmıĢ ve 

değiĢkenlere ait tanımlayıcı istatistikler verilmiĢtir.  

Tablo 3.43‟de Metal EĢya-Elektrikli Cihazlar ve UlaĢım Araçları sektöründe, 

satıĢlarına oranla ortalama reklam harcamalarının (0,0039) genel imalat sektöründen 

(0.0152) daha düĢük olduğu görülmektedir. Ġmalat sektörü bir bütün olarak ele 

alındığında bütün imalat Ģirketleri incelenecektir. Fakat, alt sektörlere inildiği zaman 

reklam harcamasına ayrılan bütçe, alt sektörler ile diğer alt sektörler arasında fark 

oluĢturabilmektedir.  Bu durumda bu oranın düĢük çıkması normaldir. 
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Tablo 3.43. Metal EĢya-Elektrikli Cihazlar ve UlaĢım Araçları Sektöründeki Serilerin 

Tanımlayıcı Ġstatistikleri 

DeğiĢkenler 

O
rt

a
la

m
a
 

M
ed

ia
n

 

M
a

x
im

u
m

 

M
in

im
u

m
 

S
ta

n
d

a
rt

 s
a

p
m

a
 

S
k

ew
n

es
s 

J
a

rq
u

e-
B

er
a
 

O
la

sı
lı

k
  
  

  
 

(G
ö

zl
em

 S
a
y

ıs
ı)

 

RE_HAR 
0.0039 0.0014 0.0235 -1.7900 0.0059 2.0557 131.601 

0.0017 

(110) 

SA_KA 
0.0363 0.0504 0.3081 -0.2791 0.0789 -0.9725 113.389 

0.0000 

(110) 

AK_KA 
4.0933 3.6000 30.670 -9.1600 6.0607 0.5527 64.069 

0.0017 

(110) 

FA_KA 
6.5184 6.5750 29.320 -15.280 5.9154 0.2585 64.0695 

0.0000 

(110) 

OZ_KA 
10.154 10.255 54.400 -33.280 16.9493 -0.1707 0.5347 

0.0000 

(110) 

AK_BU 
19.992 16.800 98.340 -12.150 19.3213 1.2318 51.2423 

0.0000 

(110) 

SA_BU 
20.321 17.610 86.380 -60.740 29.4055 1.6532 387.421 

0.0000 

(110) 

AK_D_H 
1.7999 0.9800 13.740 0.2300 2.8169 2.9464 422.283 

0.0000 

(110) 

CA_OR 
1.9757 1.5800 6.7900 0.6400 1.3565 1.9444 120.418 

0.0000 

(110) 

PD_DD 
1.8982 1.6450 5.7200 0.2800 1.1188 0.9852 21.115 

0.0000 

(110) 

AK_LOG 
9.0897 8.9777 10.540 7.3582 0.7891 -0.1050 3.8568 

0.0000 

(110) 

SA_LOG 
9.0805 8.8326 10.593 7.7900 0.8223 0.3063 10.627 

0.0000 

(110) 

KAL_OR 
58.829 65.9600 88.950 16.250 21.816 -0.7885 13.957 

0.0000 

(110) 

            Büyüme oranları incelendiğinde, satıĢlardaki ortalama büyümenin 

aktiflerdeki ortalama büyümeye göre daha fazla olduğu görülmektedir. Firmalar 

genel olarak tam kapasite çalıĢmadıklarından ve satıĢlardaki değiĢim, aktiflerdeki 

değiĢimden daha fazla olduğu için, bu durum normal olarak değerlendirilmektedir. 

Piyasa Değeri/Defter Değeri oranının (1.8982)  Ġmalat Sektörüne (2.3218) göre daha 

düĢük olması, Metal EĢya-Elektrikli Cihazlar ve UlaĢım Araçları sektöründeki 

firmaların imalat sektöründeki diğer firmalarla kıyaslandığında defter değerine göre 

piyasada daha düĢük değerlendiklerini ifade etmektedir. 
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 Tablo 3.44. Metal EĢya-Elektrikli Cihazlar ve UlaĢım Araçları Sektöründeki DeğiĢkenlere 

Ait Korelasyon Katsayılar 

DEĞİŞKENLER 

R
E_

H
A

R
 

SA
_K

A
 

A
K

_K
A

 

FA
_K

A
 

O
Z_

K
A

 

A
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_B
U

 

SA
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U
 

A
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_D
_

H
 

C
A

_O
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P
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_D
D

 

A
K

_L
O

G
 

SA
_L

O
G

 

K
A

L_
_O

R
 

RE_HAR 1             

SA_KA 0.006 1            

AK_KA 0.157 0.818 1           

FA_KA -0.243 0.390 0.260 1          

OZ_KA -0.070 0.716 0.896 0.299 1         

AK_BU -0.128 0.141 0.041 0.296 0.018 1        

SA_BU -0.077 0.082 0.030 0.197 0.053 0.272 1       

AK_D_H -0.178 0.159 0.305 0.019 0.427 -0.117 -0.030 1      

CA_OR 0.685 0.283 0.244 -0.020 0.025 -0.173 -0.146 -0.192 1     

PD_DD -0.170 0.083 0.366 0.142 0.470 0.164 0.110 0.474 -0.316 1    

AK_LOG -0.260 0.023 0.182 -0.176 0.293 -0.151 -0.022 0.399 -0.374 0.276 1   

SA_LOG -0.248 0.051 0.283 -0.039 0.397 -0.086 0.014 0.451 -0.401 0.450 0.933 1  

KAL__OR -0.467 0.301 -0.200 0.139 0.011 0.262 0.140 0.190 -0.716 0.401 0.295 0.435 1 

Korelasyon katsayılarının hesaplandığı Tablo 3.44‟e göre, bağımsız değiĢken 

ve kontrol değiĢkenlerinin kendi aralarındaki iliĢkileri incelendiğinde, sadece 

aktiflerin Logaritması ile SatıĢların Logaritması arasında yüksek bir iliĢki olduğu 

göze çarpmaktadır. Ancak bu iki değiĢken aynı anda modelde kullanılmayacağı için, 

bir sorun teĢkil etmeyecektir. Firma performansına etkisi araĢtırılan reklam 

harcamalarının serilerle iliĢkisi incelendiğinde, satıĢların kârlılığı, aktiflerin kârlılığı 

ve cari oran değiĢkenleri ile pozitif, diğer değiĢkenlerle negatif iliĢkisi 

bulunmaktadır. Fakat değiĢkenlerin tümüyle zayıf bir iliĢki olduğu görülmektedir.  

Zaman serilerinde serilerin durağanlığı önemlidir. Eğer rassal bir değiĢkenin 

zaman içerisinde varyansı, ortalaması ve otokoveryansı değiĢmiyorsa seri durağandır 

denilir. Panel veri analizi yapıldığında öncelikli olarak yatay kesit bağımlılığına  

bakılır. Eğer serilerde yatay kesit bağımlılığı yoksa birinci nesil birim kök testleri 

kullanılırken, yatay kesit bağımlılığı varsa ikinci nesil birim kök testleri kullanılır. 

Bu nedenle yatay kesit bağımlılığı, Breusch Pegan LM, Pesaran Scaled LM ve Bias-

Corected Scaled LM testleri ile test edilmiĢ ve elde edilen sonuçlar Tablo 3.45‟te 

gösterilmiĢtir. 
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 Tablo 3.45. Metal EĢya-Elektrikli Cihazlar ve UlaĢım Araçları DeğiĢkenlerine Ait Yatay 

Kesit Bağımlılığı Test Sonuçları 

DEĞĠġKENLER 
Breusch-Pagan 

LM 

Pesaran scaled 

LM 

Bias-corrected 

scaled LM 

Pesaran 

CD 

RE_HAR 92.456* 

(0.0012) 

3.5713* 

(0.0004) 

2.9602* 

(0.0031) 

1.9930** 

(0.0462) 

SA_KA 83.069* 

(0.0086) 

2.6760* 

(0.0074) 

2.0650** 

(0.0389) 

-1.5200** 

(0.0128) 

AK_KA 92.478* 

(0.0012) 

3.5734* 

(0.0004) 

2.9620* 

(0.0031) 

-1.781*** 

 (0.0748) 

FA_KA 99.833* 

(0.0002) 

4.2747* 

(0.0000) 

3.6636* 

(0.0002) 

4.3810* 

(0.0000) 

OZ_KA 92.294* 

(0.0012) 

3.555* 

(0.0004) 

2.944* 

(0.0032) 

-1.166** 

(0.0243) 

AK_BU 49.163*** 

(0.0696) 

-0.556*** 

(0.0577) 

-1.167** 

(0.0243) 

0.813** 

(0.0415) 

SA_BU 80.891** 

(0.0131) 

2.468** 

(0.0136) 

1.857*** 

(0.0632) 

5.780* 

(0.0000) 

AK_D_H 15.328* 

(0.0000) 

9.5650* 

(0.0000) 

8.9540* 

(0.0000) 

 0.2680 

(0.7884) 

CA_OR 126.440* 

(0.0000) 

6.8110* 

(0.0000) 

6.2000* 

(0.0000) 

3.0150* 

(0.0026) 

PD_DD 73.402** 

(0.0493) 

1.7540*** 

(0.0793) 

1.1430** 

(0.0252) 

5.3240* 

(0.0000) 

AK_LOG 387.601* 

(0.0000) 

31.712* 

(0.0000) 

31.101* 

(0.0000) 

18716* 

(0.0000) 

SA_LOG 414.980* 

(0.0000) 

34.322* 

(0.0000) 

33.711* 

(0.0000) 

20.200* 

(0.0000) 

KAL_OR 149.758* 

(0.0000) 

9.0348* 

(0.0000) 

8.4230* 

(0.0000) 

9.5890* 

(0.0000) 

Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Yatay kesit bağımlılığının var olup olmadığını tespit edebilmek amacıyla 

yapılan Breusch Pagan LM, Pesaran Scaled LM, Bias-corected LM ve Pesaran CD 

testlerine göre bütün serilerde %1, %5, %10 önem düzeylerinde yatay kesit 

bağımlılığının varlığı tespit edilmiĢtir. Bu testler dikkate alındığında, durağanlığın 

test edilebilmesi için yatay kesit bağımlılığının varlığını kabul eden ikinci nesil birim 

kök testlerini kullanmak gerekir. Bu nedenle ikinci nesil birim kök testlerinden 

PANĠC (BOĠNG) testi kullanılmıĢtır. 
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Tablo 3.46. Metal EĢya-Elektrikli Cihazlar ve UlaĢım Araçları Ġçin Ġkinci Nesil Birim Kök 

Testi 

 

DEĞĠġKENLER 

PANIC (BOING) 

SABĠTLĠ SABĠTLĠ VE TRENDLĠ 

PCe_Choi PCe_MW PCe_Choi PCe_MW 

RE_HAR 2.0063* 

(0.0024) 

35.3084* 

(0.0060) 

2.7968* 

(0.0026) 

40.5517* 

(0.0093) 

SA_KA 2.0122* 

(0.0021) 

35.3471* 

(0.0056) 

2.0723* 

(0.0091) 

35.7460* 

(0.0023) 

AK_KA 2.1974* 

(0.0040) 

36.5762* 

(0.0063) 

2.7483* 

(0.0030) 

40.2302* 

(0.0002) 

FA_KA 3.0090* 

(0.0013) 

41.9592* 

(0.0063) 

0.1369 

(0.4456) 

22.9078 

(0.4070) 

OZ_KA 2.5187* 

(0.0059) 

38.7075* 

(0.0052) 

1.8116* 

(0.0050) 

34.0167* 

(0.0089) 

AK_BU 3.9855* 

(0.0000) 

48.4365* 

(0.0000) 

3.8357* 

(0.0000) 

47.4431* 

(0.0013) 

SA_BU 3.0500* 

(0.0011) 

42.2312* 

(0.0059) 

2.9445* 

(0.0016) 

41.5317* 

(0.0071) 

AK_D_H 2.1680* 

(0.0051) 

36.3808* 

(0.0076) 

1.4829* 

(0.0090) 

31.8365* 

(0.0000) 

CA_OR 0.3304* 

(0.0062) 

19.8083** 

(0.0595) 

3.5431* 

(0.0002) 

45.5025* 

(0.0023) 

PD_DD 2.6372* 

(0.0042) 

39.4931** 

(0.0124) 

2.4518* 

(0.0071) 

38.2633* 

(0.0071) 

AK_LOG 2.4343* 

(0.0075) 

38.1472** 

(0.0176) 

0.9654 

(0.1672) 

28.4039 

(0.1672) 

SA_LOG 0.7548* 

(0.0022) 

27.0068* 

(0.0021) 

1.9022* 

(0.0028) 

34.6180** 

(0.0425) 

KAL_OR 1.6561** 

(0.0488) 

32.9855* 

(0.0062) 

4.5041* 

(0.0000) 

51.8769* 

(0.0000) 

Not: %1, %5 ve %10 önem seviyesinde serilerin durağanlığı sırasıyla *,**,** 

ile ifade edilmiĢtir. PANIC(BOING) testinde maksimum gecikme uzunluğu 2 

olarak alınmıĢtır. 

Tablo 3.46‟da Pce-Choi, PCe_Choi, PCe_MW, PCe_MW testlerinin 

sonuçlarına göre bütün değiĢkenlerin %1 önem seviyesinde seviye değerleri ile 

durağan olduğu saptanmıĢtır.  Dolayısıyla, modellerdeki tahminler sabit etkiler 

modeli, rassal etkiler modeli veya klasik yöntem kullanılarak EKK ile yapılmıĢtır. 

Metal EĢya-Elektrikli Cihazlar ve UlaĢım Araçları sektöründe, imalat sektöründe 

olduğu gibi, reklam harcamalarının firma performansına etkisini araĢtırmak amacıyla 

toplamda dokuz model oluĢturulmuĢtur. Tüm modeller alt baĢlıklar Ģeklinde sırasıyla 

analiz edilmiĢtir. 

3.6.2.1. Reklam Harcamalarının SatıĢların Kârlılığına Etkisi 

Metal eĢya, makine, elektrikli cihazlar ve ulaĢım araçları sektörü için 

hazırlanan ilk modelde, reklam harcamalarının satıĢ kârlılığına etkisi araĢtırılmıĢtır. 

OluĢturulan bu modelde bağımlı değiĢken olarak satıĢların kârlılığı, bağımsız 

değiĢken olarak reklam harcamaları (reklam harcamaları/satıĢlar) ve kontrol 
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değiĢkenleri olarak da satıĢların logaritması ve kaldıraç oranı kullanılmıĢtır. 

OluĢturulan bu model aĢağıdaki gibi formüle edilmiĢtir. 

SA_KA= ai +  β1RE_HAR +β2SA_LOGi,t +β3KAL_ORi,t + Ɛi,t                  (3.10) 

Reklam harcamalarının satıĢların kârlılığına etkisini belirlemek amacıyla 

kullanılan bu modelde sabit ve rassal etkiler test edilmiĢ ve bu etkilerden hangisinin 

kullanılacağına karar vermek içinde Hausman testi kullanılmıĢtır ve sonuçlar Tablo 

3.47‟de verilmiĢtir. 

      Tablo 3.47. Model (3.10) için F, LM ve Hausman Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık Sonuç 

FBirim 6.4336* 0.0000 Birim Etkisi var 

FZaman 0.4942 0.8747 Zaman etkisi yok 

FBirim-Zaman 32.8891* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi var 

LMBirim 13.965* 0.0000 Birim Etkisi var 

LMZaman 0.0000 1.0000 Zaman Etkisi Yok 

LMBirim-Zaman 13965* 0.0001 Birim-Zaman Etkisi var  

Hausman
 

17.1805* 0.0006 Sabit Etkili Model 

        Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

F ve LM testleri sonucunda sabit birim ve rassal birim etkilerinin varlığı % 1 

önem seviyesinde kabul edilmiĢ, sabit ve rassal zaman etkisi ise bulunmamıĢtır. Sabit 

ve rassal birim etkilerden hangisinin kullanılacağına karar vermek amacıyla 

Hausman testi yapılmıĢ ve %1 önem düzeyinde sabit etkili model kullanılmasına 

karar verilmiĢtir. 

Tablo 3.48. Model (3.10)  Ġçin DeğiĢen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arası   

Korelasyon Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık 

Wald Testi 1769.70* 0.0000 

Baltagi wu LBI Testi 2.4040 0.1500 

Pesaran Testi 1.4680 0.1422 

        Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Modelde değiĢen varyans sorununu tespit edebilmek amacıyla yapılan Wald 

testi sonucuna göre değiĢen varyans sorunu tespit edilmiĢtir. Otokorelasyon sorununu 

tespit edebilmek amacıyla yapılan Baltagi Wu testi ve birimler arası korelasyon 
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sorununu tespit edebilmek amacıyla yapılan Pesaran testi sonucuna göre ise 

otokorelasyon ve birimler arası korelasyon sorunu yoktur. Bu nedenle model sadece 

değiĢen varyans sorununu dikkate alan Huber, Eicker ve White tahmincisi ile tahmin 

edilmiĢtir. 

  Tablo 3.49. Model (3.10) Ġçin Sabit Etkili Regresyon Sonuçları 

DeğiĢkenler Katsayı Standart Hata t-Ġstatistiği Olasılık 

RE_HAR -2.3547 1.4436 -1.63 0.134 

SA_LOG 0.1377* 0.0453 3.04 0.013 

KAL_OR -0.0058* 0.0012 -4.83 0.001 

C -0.8604* 0.3750 -2.29 0.045 

R
2
=0.1078     F(Olasılık)=0.0000  

Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Yapılan tek yönlü sabit etkili regresyon sonucuna göre, reklam harcamaları 

ile satıĢların kârlılığı arasında anlamlı bir iliĢki bulunmamıĢtır. Fakat reklam 

harcamaları ile satıĢların karlılığı arasında negatif yönlü bir iliĢki tespit edilmiĢtir. 

SatıĢların logaritması %5 önem düzeyinde, kaldıraç oranı ise %1 önem düzeyinde 

anlamlı çıkmıĢtır. SatıĢlarda meydana gelen bir puanlık artıĢ, satıĢların kârlılığını 

0.1377 puan artırmaktadır. Kaldıraç oranında meydana gelen bir puanlık artıĢ, 

satıĢların kârlılığını 0.0058 puan azaltmaktadır. Bu etkilerin ayrıca firma bazlı 

etkilerine de bakmak gerekir. Firma bazlı etkiler Tablo 3.50‟de verilmiĢtir. 

Tablo 3.50.Model (3.10) Ġçin Firmalara Ait Sabit Birim Etkiler 

Sıra Firmalar Katsayı Sıra Firmalar Katsayı 

1 Ford 0.0138 7 Parsan -0.0152 

2 Karsan -0.0363 8 Arçelik -0.0183 

3 Anadolu Isuzu 0.0042 9 Ġhlas -0.0707 

4 TofaĢ 0.0140 10 Klimasan 0.0844 

5 Vestel -0.0148 11 Katmerciler 0.0645 

6 Alarko 0.0019    

 Firmalara ait birim etkilerin verildiği Tablo 3.50‟ye göre 6 firmanın satıĢların 

kârlılığının reklam harcamalarından pozitif etkilendiği, 5 firmanın ise negatif 

etkilendiği görülmektedir. Pozitif etkilenen firmalar arasından en fazla etkilenenin 

0.0844 oranı ile Klimasan Klima Sanayi ve Ticaret A.ġ. firması olduğu, en az 

etkilenenin ise 0.0019 oranı ile Alarko Carrier Sanayi ve Ticaret A.ġ. firması olduğu 

belirlenmiĢtir. Aynı Ģekilde negatif etkilenen firmalardan en fazla etkilenenin -0.0707 
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oranı ile Ġhlas Ev Aletleri Ġmalat Sanayi ve Ticaret A.ġ. firması olduğu, en az 

etkilenenin ise -0.0148 oranı ile Vestel firması olduğu tespit edilmiĢtir. 

3.6.2.2. Reklam Harcamalarının Aktiflerin Kârlılığına Etkisi 

Aktif kârlılık, net kâr üzerinden hesaplanan bir diğer kârlılık oranıdır. Bu 

modelde bağımlı değiĢken olarak aktif kârlılık, bağımsız değiĢken olarak reklam 

harcamaları (Reklam harcamaları/SatıĢlar) ve kontrol değiĢkenleri olarak da 

satıĢların logaritması ve kaldıraç oranı değiĢkenleri kullanılmıĢtır.  

AK_KA= ai +  β1RE_HAR +β2SA_LOGi,t +β3KAL_ORi,t + Ɛi,t                 (3.11) 

Modele karar verebilmek amacıyla kullanılan F, LM ve Hausman test 

sonuçları aĢağıdaki tabloda verilmiĢtir. 

       Tablo 3.51. Model (3.11) için F, LM ve Hausman Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık Sonuç 

FBirim 10.6072* 0.0000 Birim Etkisi var 

FZaman 0.3035 0.9718 Zaman etkisi yok 

FBirim-Zaman 9.2262* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi var 

LMBirim 39.396* 0.0000 Birim Etkisi var 

LMZaman 0.0000 1.0000 Zaman Etkisi Yok 

LMBirim-Zaman 39.006* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi var  

Hausman
 

11.8812* 0.0078 Sabit Etkili Model 

        Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Yukarıdaki tabloya bakıldığında F ve LM testlerinin sonucunda %1 önem 

seviyesinde birim etkisi olduğu, ancak zaman etkilerinin olmadığı tespit edilmiĢtir. 

Sabit ve rassal birim etkilerden hangilerinin kullanılacağına karar vermek amacıyla 

kullanılan Hausman testi sonucuna göre, sabit etkili modelin kullanılmasına karar 

verilmiĢtir. 

  Modelin dirençli tahmincilere ihtiyaç olup olmadığını belirlemek amacıyla 

yapılan değiĢen varyans, otokorelasyon ve birimler arası korelasyon test sonuçları 

Tablo 3.52‟de verilmiĢtir. 
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Tablo 3.52. Model (3.11) Ġçin DeğiĢen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arası 

Korelasyon Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık 

Wald Testi 305.57* 0.0000 

Baltagi Wu LBI 

Testi 
1.9331* 0.0000 

Pesaran Testi -0.630 1.4714 

Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Wald testi ve Baltagi Wu testine göre modelde %1 önem düzeyinde değiĢen 

varyans ve otokorelasyon sorunu vardır. Baltagi Wu testine göre ise birimler arası 

korelasyon sorunu yoktur. Dolayısıyla model (3.11), hem değiĢen varyans hem de 

otokorelasyon sorununu düzelten sabit etkili modellerden Arellano, Froot ve Rogers 

tahmincisi ile tahmin edilmiĢtir. 

 Tablo 3.53. Model (3.11) Ġçin Sabit Etkili Regresyon Sonuçları 

DeğiĢkenler Katsayı Standart Hata t-Ġstatistiği Olasılık 

RE_HAR 9.2655 28.5976 0.32 0.771 

SA_LOG 4.1808* 2.0340 2.05 0.001 

KAL_OR -0.3856** 0. 1213 -3.18 0.010 

C -56.9341* 16.7887 -3.39 0.007 

R
2
=  0.1122       F(Olasılık)=0.0050 

Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Arellano, Froot ve Rogers tahmincisi ile yapılan regresyon analizi sonuçlarına 

göre reklam harcamaları ile aktif kârlılığı pozitif etkilemesine rağmen, aralarında 

istatistiki olarak anlamlı bir iliĢki tespit edilememiĢtir. SatıĢların logaritması ve 

kaldıraç oranı ise %1 önem düzeyinde anlamlı bulunmuĢtur. SatıĢlarda meydana 

gelen bir puanlık artıĢ, aktif kârlılığı 4.1808 puan artırmaktadır. Kaldıraç oranında 

meydana gelen bir puanlık artıĢ, aktif kârlılığı 0.3856 puan azaltmaktadır.  

Aynı yıla ait etkilerin araĢtırıldığı modelden alınan birim etkiler Tablo 3.54‟te 

verilmiĢtir. Bu tabloya göre birim etkiler incelendiğinde, dört firmanın aktif 

kârlılığının reklam harcamalarından pozitif etkilendiği, yedi firmanın ise negatif 

etkilendiği sonucu elde edilmiĢtir. Pozitif etkilenen firmalar arasından en çok 

etkilenenin 7.8559 oranı ile Katmerciler Araç Üstü Ekipman Sanayi ve Ticaret A.ġ. 

firması olduğu, en az etkilenenin ise 1.9665 oranı ile Türk Otomobil fabrikası firması 
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olduğu belirlenmiĢtir.  Negatif etkilenen firmalar arasında ise en çok etkilenen 

firmanın -5.7898 oranı ile Ġhlas Ev Aletleri imalat sanayi olduğu, en az etkilenenin 

ise -0.1831 oranı ile Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi iĢletmesi firması olduğu 

belirlenmiĢtir. 

 Tablo 3.54. Model (3.11) Ġçin Firmalara Ait Sabit Birim Etkiler 

Sıra Firmalar Katsayı Sıra Firmalar Katsayı 

1 Ford  2.7402 7 Parsan -3.9091 

2 Karsan -2.2766 8 Arçelik -3.1740 

3 Anadolu Isuzu -0.1831 9 Ġhlas -5.7898 

4 TofaĢ  1.9665 10 Klimasan  7.7404 

5 Vestel -3.1283 11 Katmerciler  7.8559 

6 Alarko -1.8419    

3.6.2.3. Reklam Harcamalarının Faaliyet Kârlılığına Etkisi 

Bu modelde, reklam harcamalarının faaliyet kârlılığına etkisi araĢtırılacaktır. 

Bu amaçla bağımlı değiĢken olarak faaliyet kâr marjı, bağımsız değiĢken olarak 

reklam harcamaları (Reklam harcamaları/SatıĢlar) ve kontrol değiĢkenleri olarak da 

satıĢların logaritması ve kaldıraç oranı değiĢkenleri kullanılmıĢtır. 

FA_KA= ai +  β1RE_HAR +β2SA_LOGi,t +β3KAL_ORi,t + Ɛi,t                (3.12) 

 Tablo 3.55. Model (3.12) için F, LM ve Hausman Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık Sonuç 

FBirim 10.4429* 0.0000 Birim Etkisi var 

FZaman 23.7102* 0.0048 Zaman etkisi var 

FBirim-Zaman 7.6792* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi var 

LMBirim 31.190* 0.0000 Birim Etkisi var 

LMZaman 3.045** 0.0400 Zaman Etkisi var 

LMBirim-Zaman 39.868* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi var  

Hausman
 

19.7825* 0.0002 Sabit Etkili Model 

              Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Tablo 3.55‟te sonuçları görünen F ve LM testlerine göre %1 önem 

seviyesinde sabit ve rassal birim ile sabit ve rassal zaman etkileri anlamlı 

bulunmuĢtur. Hausman testi sonucuna göre, %1 önem seviyesinde sabit etkili 

modelin daha anlamlı olduğu sonucu elde edilmiĢtir.  
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Modelde değiĢen varyans sorununu araĢtırmak amacıyla kullanılan Wald 

testi, otokorelasyon sorununu araĢtırmak amacıyla kullanılan Baltagi-wu testi ve 

birimler arası korelasyon sorununu test etmek amacıyla kullanılan Pesaran testi 

sonuçları Tablo 3.56‟da verilmiĢtir. 

   Tablo 3.56. Model (3.12) Ġçin DeğiĢen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arası 

Korelasyon Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık 

Wald Testi 773.47* 0.0000 

Baltagi wu LBI Testi 1.1784* 0.0000 

Pesaran Testi 0.779 0.4360 

Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Tablo 3.55‟teki Wald testi sonucuna göre, modelde %1 önem düzeyinde değiĢen 

varyans sorunu vardır. Baltagi Wu testi sonucuna göre %1 önem düzeyinde 

otokorelasyon sorunu vardır. Birimler arası korelasyonun test edildiği Pesaran test 

sonucuna göre ise birimler arası korelasyon sorunu bulunmamaktadır.  

Arellano, Fooot Rogers tahmincisi kullanılarak yapılan regresyon analizi 

sonucuna göre, reklam harcamaları ile faaliyet kâr marjı arasında anlamlı bir iliĢki 

bulunmuĢtur. Reklam harcamalarındaki bir puanlık artıĢ, faaliyet kâr marjını -2.4630 

puan azaltmaktadır. SatıĢlarda meydana gelen bir puanlık artıĢ, faaliyet kâr marjını 

2.0886 puan artırmaktadır. Kaldıraç oranında meydana gelen bir puanlık artıĢ, 

faaliyet kâr marjını 0.1355 puan azaltmaktadır. 

  Tablo 3.57.  Model (3.12) Ġçin Sabit Etkili Regresyon Sonuçları 

DeğiĢkenler Katsayı Standart Hata t-Ġstatistiği Olasılık 

RE_HAR -2.4630** 0.9026 -2.73 0.0429 

SA_LOG 2.0886** 0.6980 2.99 0.0280 

KAL_OR -0.1355** 0.0597 -2.27 0.0470 

C -4.3180** 2.0431 -2.11 0.0400 

R
2
=0.1608          F(Olasılık)=0.0650 

Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Metal EĢya-Elektrikli Cihazlar ve UlaĢım Araçları sektöründeki firmalara ait 

birim etkiler Tablo 3.58‟de verilmiĢtir. 
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 Tablo 3.58. Model (3.12) Ġçin Firmalara Ait Sabit Birim Etkiler 

Sıra Firmalar Katsayı Sıra Firmalar Katsayı 

1 Ford 0.4037 7 Parsan -0.1929 

2 Karsan -1.6152 8 Arçelik -0.8594 

3 Anadolu Isuzu -0.3470 9 Ġhlas -1.9038 

4 TofaĢ 0.4498 10 Klimasan 0.1288 

5 Vestel -1.7114 11 Katmerciler 1.2725 

6 Alarko 0.9962    

Bu modelde faaliyet gösteren firmalardan 5 tanesinde faaliyet kâr marjı 

reklam harcamalarından pozitif etkilenirken 6 tanesinde negatif etkilenmektedir. 

Pozitif etkilenenler arasında en fazla etkilenen firma 1.2725 oranı ile Katmerciler 

Araç Üstü Ekipman Sanayi ve Ticaret A.ġ. firması olduğu, en az etkilenen firmanın 

ise 0.1288 oranı ile Klimasan firması olduğu tespit edilmiĢtir. Negatif etkilenen 

firmalar arasından en çok etkilenen -1.9038 oranı ile Ġhlas Ev Aletleri firması olurken 

en az etkilenen ise -0.1929 oranı ile Parsan Makina firması olduğu görülmektedir. 

3.6.2.4. Reklam Harcamalarının Özkaynak Karlılığına Etkisi 

Model 3.13‟te reklam harcamalarının özkaynak karlılığına etkisi 

araĢtırılmıĢtır. Belirtilen modelde bağımlı değiĢken olarak özkaynak karlılığı 

değiĢkeni, bağımsız değiĢken olarak reklam harcamaları değiĢkeni ve kontrol 

değiĢkenleri olarak da satıĢların logaritması ve kaldıraç oranı değiĢkenleri 

kullanılmıĢtır.  

OZ_KA= ai +  β1RE_HAR + β2SA_LOGi,t +β3KAL_ORi,t + Ɛi,t             (3.13) 

              Tablo 3.59. Model (3.13) için F, LM ve Hausman Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık Sonuç 

FBirim 22.3271* 0.0000 Birim Etkisi var 

FZaman 0.3455 0.9569 Zaman etkisi yok 

FBirim-Zaman 11.8355* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi var 

LMBirim 78.0360* 0.0000 Birim Etkisi var 

LMZaman 0.0000 1.0000 Zaman Etkisi var 

LMBirim-Zaman 78.0360* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi var  

Hausman
 

16.4633* 0.0009 Sabit Etkili Model 

              Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 
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 F ve LM testleri sonucuna göre %1 önem seviyesinde sabit ve rassal birim 

etkilerin ve rassal zaman etkilerinin olduğu, ancak sabit zaman etkilerinin olmadığı 

tespit edilmiĢtir. Hausman testi sonucuna göre ise sabit etkiler modelinin rassal 

etkiler modeline göre daha tutarlı sonuçlar vereceği tespit edilmiĢtir. Dolayısıyla tek 

yönlü sabit etkiler modeli kullanılarak model tahmin edilmiĢtir.  

    Tablo 3.60. Model (3.13) Ġçin DeğiĢen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arası 

Korelasyon Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık 

Wald Testi 259.56* 0.0000 

Baltagi wu LBI Testi 1.7392* 0.0000 

Pesaran Testi -0.287 1.2256 

Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

 Tablo 3.60‟da sonuçları verilen Wald, Baltagi-Wu ve Pesaran testlerinin 

sonuçlarına göre model (3.13)„te %1 önem seviyesinde değiĢen varyans ve 

otokorelasyon sorunu vardır. Model, değiĢen varyans ve otokorelasyon sorununu 

düzelten Arellano, Froot ve Rogers tahmincisi ile tahmin edilmiĢtir. Sonuçlar Tablo 

3.61‟de verilmiĢtir. 

        Tablo 3.61. Model (3.13) Ġçin Sabit Etkili Regresyon Sonuçları 

DeğiĢkenler Katsayı Standart Hata t-Ġstatistiği Olasılık 

RE_HAR -6.9058 5.5516 -1.24 0.348 

SA_LOG 3.6746* 1.6421 2.23 0.001 

KAL_OR -1.0373* 0.2818 -3.68 0.004 

C -11.3491* 5.0949 -3.80 0.004 

R
2
= 0.1546                F(Olasılık)=0.0012 

Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Tablo 3.61‟e göre reklam harcamaları ile özkaynak karlılığı arasında anlamlı bir 

iliĢki bulunmamıĢ, aralarında negatif yönlü bir iliĢki tespit edilmiĢtir. Ayrıca, 

satıĢlarda meydana gelen bir puanlık artıĢ özkaynak karlılığını 3.6746 puan 

artırmaktadır. Kaldıraç oranında meydana gelen bir puanlık artıĢ özkaynak karlılığını 

1.0373 puan azaltmaktadır.  
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Tablo 3.62. Model (3.13) Ġçin Firmalara Ait Sabit Birim Etkiler 

Sıra Firmalar Katsayı Sıra Firmalar Katsayı 

1 Ford  1.2538 7 Parsan -2.1553 

2 Karsan -1.3794 8 Arçelik -1.8902 

3 Anadolu Isuzu -0.3010 9 Ġhlas -3.7186 

4 TofaĢ  0.1019 10 Klimasan  3.2229 

5 Vestel -1.1880 11 Katmerciler  13.9286 

6 Alarko -2.8745    

Firmalara ait birim etkilerin hesaplandığı Tablo 3.62‟e göre 4 firma reklam 

harcamalarından pozitif etkilenirken, 7 firma negatif etkilenmiĢtir. Pozitif 

etkilenenler arasında en çok etkilenen 13.9286 oranı ile, Katmerciler Araç Üstü 

Ekipman firması olurken en az etkilenen 0.1019 oranı ile TofaĢ Türk Otomobil 

Fabrikası firması olmuĢtur. Negatif etkileneler arasında en çok etkilenen -3.7186 

oranı ile ihlas Ev Aletleri Ġmalat Sanayi Ticaret A.ġ. firması olurken en az etkilenen -

0.3010 oranı ile Anadolu Isuzu firması olmuĢtur. 

3.6.2.5. Reklam Harcamalarının Aktif Büyümeye Etkisi 

Metal eĢya, makine, elektrikli cihazlar ve ulaĢım araçları sektöründeki 

firmaların büyüme performansının reklam harcamalarından etkilenme derecesini 

ölçmek amacıyla oluĢturulan bu modelde, bağımlı değiĢken olarak aktif büyüme 

oranı kullanılmıĢtır. Kontrol değiĢkenleri olarak da satıĢların logaritması ve kaldıraç 

oranı kullanılmıĢtır.  

AK_BU= ai +  β1RE_HAR + β2SA_LOGi,t +β3KAL_ORi,t + Ɛi,t               (3.14) 

       Tablo 3.63. Model (3.14) için F, LM ve Hausman Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık Sonuç 

FBirim 1.1125 0.3622 Birim Etkisi yok 

FZaman 1.4033 0.1992 Zaman etkisi yok 

FBirim-Zaman 15.8582 0.1342 Birim-Zaman Etkisi yok 

LMBirim 0.0000 1.000 Birim Etkisi yok 

LMZaman 0.1750 0.338 Zaman Etkisi yok 

LMBirim-Zaman 0.1750 0.916 Birim-Zaman Etkisi yok 

        Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 
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 Modelde sabit ve rassal etkilerin varlığını sınamak amacıyla kullanılan F ve 

LM test sonuçları Tablo 3.63‟de verilmiĢtir. Modelde F ve LM testleri sonucunda 

birim ve zaman etkisi tespit edilmediğinden, model havuzlanmıĢ veri seti üzerinden 

EKK yöntemiyle tahmin edilmiĢtir. 

       Tablo 3.64. Model (3.14) Ġçin DeğiĢen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık 

Breusch Pagan Testi 5.370** 0.0205 

Wooldridge Testi  0.040 0.8449 

        Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Modelde değiĢen varyans ve otokorelasyon olup olmadığını test etmek 

amacıyla yapılan Breusch Pagan ve Woldridge testlerinin sonuçları Tablo 3.64‟te 

verilmiĢtir. Bu testlerin sonuçlarına göre, modelde sadece değiĢen varyans sorunu 

bulunmaktadır. Bu nedenle model tek yönlü tahmincilerden Huber, Eicker ve White 

tahmincisi ile tahmin edilecektir. 

Tablo 3.65. Model (3.14) Ġçin Klasik Model Regresyon Sonuçları 

DeğiĢkenler Katsayı Standart Hata t-Ġstatistiği Olasılık 

RE_HAR -7.3878 4.2341 -1.74 0.821 

SA_LOG -1.8531** 0.6266 -2.95 0.028 

KAL_OR 0.3194** 0.1300 2.46 0.016 

C 4.6305** 1.6962 2.73 0.018 

R
2
= 0.1191             F(Olasılık)=0.0019 

         Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Yapılan regresyon analizi sonuçlarına göre reklam harcamaları aktif 

büyümeyi negatif etkilemesine rağmen, istatistiki olarak aralarında anlamlı bir iliĢki 

bulunmamıĢtır. SatıĢlarda meydana gelen bir puanlık artıĢ, aktif büyümeyi 1.8531 

puan azaltmaktadır. Kaldıraç oranında meydana gelen bir puanlık artıĢ, aktif 

büyümeyi 0.3194 puan artırmaktadır. Modelde birim etki olmadığından, firma bazlı 

birim etki hesaplanmamıĢtır. 

3.6.2.6. Reklam Harcamalarının SatıĢlardaki Büyümeye Etkisi  

 Firmaların büyüme performansını ölçmek amacıyla hazırlanan modellerden 

biri olan bu modelde, SatıĢlardaki büyüme oranı bağımlı değiĢken olarak 
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kullanılmıĢtır. Reklam harcamalarının bağımsız değiĢken olduğu modelde, firmanın 

büyüklüğünü kontrol altına almak için satıĢların logaritması ve kaldıraç oranı kontrol 

değiĢkenleri olarak modele dâhil edilmiĢtir. 

SA_BU= ai +  β1RE_HAR + β2SA_LOGi,t +β3KAL_ORi,t + Ɛi,t            (3.15) 

       Tablo 3.66. Model (3.15) için F, LM ve Hausman Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık Sonuç 

FBirim 4.2496* 0.0001 Birim Etkisi var 

FZaman 6.8125* 0.0000 Zaman etkisi var 

FBirim-Zaman 17.7701* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi var 

LMBirim 0.0000* 0.0000 Birim Etkisi var 

LMZaman 6.8820* 0.004 Zaman Etkisi var 

LMBirim-Zaman 6.8820** 0.032 Birim-Zaman Etkisi var  

Hausman 35.0561* 0.0000 Sabit Etkili Model 

        Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Tablo 3.66‟ya göre modelde %1 önem düzeyinde sabit birim ve zaman 

etkisiyle, rassal birim ve zaman etkisi anlamlı çıkmıĢtır. Bu testlerden hangisinin 

kullanılacağına karar verebilmek amacıyla yapılan Hausman testi neticesinde, 

modelde sabit etkili modelin kullanılmasına karar verilmiĢtir. 

 Tablo 3.67. Model (3.15) Ġçin DeğiĢen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arası 

Korelasyon Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık 

Wald Testi 5.2876* 0.0000 

Baltagi-Wu Testi 0.3256 2.6321 

Breush-Pagan Testi 0.5263 1.2571 

        Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

  Modelde değiĢen varyansın olup olmadığını tespit edebilmek amacıyla 

yapılan Wald testi neticesinde, modelde %1 önem seviyesinde değiĢen varyans 

sorunu tespit edilmiĢtir. Otokoreslasyon sorununu tespit edebilmek amacıyla yapılan 

Baltagi-Wu testine göre ise modelde otokorelasyon sorunu bulunmamaktadır. Ayrıca 

birimler arası korelasyon sorununu tespit edebilmek amacıyla yapılan Breush-Pagan 
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testi sonucuna göre modelde birimler arası korelasyon sorunu bulunmamaktadır. Bu 

nedenle model (3.15) sadece değiĢen varyans sorununu dikkate alan sabit etkili 

dirençli tahmincilerinden Huber, Eicker ve White Tahmincisi ile tahmin edilmiĢtir. 

 Tablo 3.68. Model (3.15) Ġçin Sabit Etkili Regresyon Sonuçları 

DeğiĢkenler Katsayı Standart Hata t-Ġstatistiği Olasılık 

RE_HAR -11.5085 35.1922 0.32 0.797 

SA_LOG -2.0784 2.2256 0.94 0.350 

KAL_OR 0.2114 0.1370 1.54 0.123 

C 27.1137 24.2759 1.12 0.264 

R
2
= 0.1633      F(Olasılık)=0.0069 

        Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Yapılan regresyon tahmin sonuçlarına göre, modelde reklam harcamaları ile 

satıĢlardaki büyüme arasında anlamlı bir iliĢki tespit edilememiĢtir. Fakat reklam 

harcamaları ve kaldıraç oranının satıĢlardaki büyümeden pozitif, satıĢların 

logaritmasının ise satıĢlardaki büyümeden negatif etkilendiği tespit edilmiĢtir. 

Firmalar ait birim etkilerin verildiği Tablo 3.69 aĢağıda sunulmuĢtur. 

  Tablo 3.69. Model (3.15) için Firmalara Ait Sabit Birim Etkiler 

Sıra Firmalar Katsayı Sıra Firmalar Katsayı 

1 Ford 0.2666 7 Parsan -0.5598 

2 Karsan 0.8059 8 Arçelik -0.1508 

3 Anadolu Isuzu -0.0564 9 Ġhlas -0.4935 

4 TofaĢ  0.4350 10 Klimasan 0.2804 

5 Vestel -0.5830 11 Katmerciler  0.2703 

6 Alarko -0.1537    

Firma bazlı birim etkilere bakıldığında bu sektörde faaliyette bulunan beĢ 

firma satıĢlardaki büyümeden pozitif etkilenirken altı firma ise negatif etkilenmiĢtir. 

Pozitif etkilenenler arasında en fazla etkilenen firma 0.8059 oranı ile Karsan 

Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.ġ. firması iken en az etkilenen firma 0.2666 oranı ile 

Ford Otomotiv sanayi firması olmuĢtur. Negatif anlamda en fazla etkilenen firma -

0.5830 oranı ile Vestel Beyaz eĢya firması olurken en az etkilenen firma                    

-0.0564 oranı ile Anadolu Isuzu firması olmuĢtur.  
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3.6.2.7. Reklam Harcamalarının Aktif Devir Hızına Etkisi  

Bağımlı değiĢken olarak aktif devir hızının kullanıldığı bu modelde, reklam 

harcamaları/satıĢlar bağımsız değiĢken olarak kullanılmak suretiyle Metal eĢya, 

makine elektrikli cihazlar ve ulaĢım araçları sektöründe reklam harcamalarının 

firmanın etkinlik performansına ne derece etkisi olduğu tespit edilmeye çalıĢılmıĢtır. 

Kontrol değiĢkenleri olarak da satıĢların logaritması ve kaldıraç oranı değiĢkenleri 

modele dâhil edilmiĢtir. 

AK_D_H= ai +  β1RE_HAR + β2SA_LOGi,t +β3KAL_ORi,t + Ɛi,t                (3.16) 

Kullanacağımız modele karar vermek amacıyla yapılan F, LM ve Hausman 

testlerinin sonuçları Tablo 3.70‟de verilmiĢtir. 

 Tablo 3.70. Model (3.16) için F, LM ve Hausman Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık Sonuç 

FBirim 15.4749* 0.0000 Birim Etkisi var 

FZaman 0.4647 0.8944 Zaman etkisi yok 

FBirim-Zaman 21.5496* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi var 

LMBirim 22.8740* 0.0000 Birim Etkisi var 

LMZaman 0.0000 1.0000 Zaman Etkisi yok 

LMBirim-Zaman 22.8740* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi Var 

Hausman
 

2.1052 0.5509 Rassal Etkili Model 

         Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

 F ve LM testlerin neticesinde modelde %1 önem düzeyinde sabit birim ve 

rassal birim etkilerinin varlığı tespit edilmiĢtir. Sabit birim ve rassal birim etkilerden 

hangisinin kullanılacağına karar verebilmek amacıyla uygulanan Hausman testine 

göre modelin rassal etkili olmasına karar verilmiĢtir. Dolaysıyla modelin tek yönlü 

rassal etkili olarak tahmin edilmesine karar verilmiĢtir.  Modelde değiĢen varyans, 

otokorelasyon ve birimler arası korelasyon sorunu olup olmadığını tespit edebilmek 

amacıyla kullanılan Levene-Brown-Forsthe, Baltagi-Wu ve Pesaran testlerinin 

sonuçları Tablo 3.71‟de verilmiĢtir.  
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   Tablo 3.71. Model (3.16) Ġçin DeğiĢen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arası 

Korelasyon Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık 

Levene-Brown-Forsthe Testi 24.6408* 0.0000 

Baltagi-Wu testi 0.8001** 0.0444 

Pesaran -0.6740 1.4998 

Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Tablo 3.71‟de verilen test sonuçlarına göre modelde %1 önem seviyesinde 

değiĢen varyans sorunu, %5 önem seviyesinde otokorelasyon sorunu tespit edilmiĢtir. 

Model, hem değiĢen varyans hem de otokorelasyon sorunu düzelten Arellano, Froot 

ve Rogers tahmincisi ile tahmin edilmiĢtir. 

      Tablo 3.72. Model (3.16) Ġçin Rassal Etkili Regresyon Sonuçları 

DeğiĢkenler Katsayı Standart Hata t-Ġstatistiği Olasılık 

RE_HAR -7.1751 8.1730 -0.87 0.187 

SA_LOG 0.1307 0.1415 0.92 0.356 

KAL_OR -0.0093*** 0.0052 -1.79 0.073 

C 1.3094 1.4142 0.93 0.354 

R
2
=  0.0128       F(Olasılık)=1.4998 

Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Yapılan regresyon tahmin sonucuna göre ilgili dönem boyunca aktif devir 

hızıyla reklam harcamaları arasında istatistiki olarak anlamlı bir iliĢki bulunmamıĢtır. 

Reklam harcamalarının aktif devir hızını negatif yönde, satıĢların logaritmasının ise 

aktif devir hızını pozitif yönde etkilediği tespit edilmiĢtir. Ayrıca kaldıraç oranında 

meydana gelen bir puanlık artıĢ aktif devir hızını 0.0093 puan düĢürmektedir. Tablo 

3.73‟de firma bazlı birim etki hesaplanmıĢtır. 

 Tablo 3.73. Model (3.16) Ġçin Firmalara Ait Rassal Birim Etkiler 

Sıra Firmalar Katsayı Sıra Firmalar Katsayı 

1 Ford  0.2575 7 Parsan -1.6633 

2 Karsan -0.7907 8 Arçelik -1.0402 

3 Anadolu Isuzu -0.6046 9 Ġhlas -1.6505 

4 TofaĢ  8.2766 10 Klimasan  0.7178 

5 Vestel -0.7646 11 Katmerciler  0.8897 

6 Alarko -0.4123    
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Metal eĢya, makine elektrikli cihazlar, elektrikli cihazlar ve ulaĢım araçları 

sektöründe faaliyet gösteren iĢletmelerden dört firmanın aktif devir hızı reklam 

harcamalarından pozitif etkilenirken yedi firma negatif etkilenmiĢtir. Pozitif 

etkilenenlerden TofaĢ Türk Otomobil Fabrikası firması 8.2766 oranıyla en fazla 

etkilenen firma iken Ford Otomotiv Sanayi firması 0.2575 oranıyla en az etkilenen 

firma olmuĢtur. Negatif etkileneler arasında en fazla etkilenen firma -1.6633 oranı ile 

Parsan Makine Parçaları Sanayi A.ġ. firması iken en az etkilenen firma -0.4123 oranı 

ile Alarko Carrier Sanayi ve Ticaret A.ġ. firması olduğu tespit edilmiĢtir. 

3.6.2.8. Reklam Harcamalarının Cari Orana Etkisi  

Bu modelde reklam harcamalarının, iĢletmelerin kısa vadeli borçlarını 

karĢılama performansı olarak tanımlanan cari orana etkisi araĢtırılmıĢtır. Bağımlı 

değiĢken olarak cari oran, kontrol değiĢkenleri olarak da satıĢların logaritması ve 

kaldıraç oranı değiĢkenleri kullanılmıĢtır. 

CA_OR= ai +  β1RE_HAR + β2SA_LOGi,t +β3KAL_ORi,t + Ɛi,t                  (3.17) 

  Tablo 3.74. Model (3.17) için F, LM ve Hausman Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık Sonuç 

FBirim 13.0846* 0.0000 Birim Etkisi var 

FZaman 0.8462 0.5598 
Zaman etkisi yok 

FBirim-Zaman 7.2930* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi var 

LMBirim 15.3720* 0.0000 
Birim Etkisi var 

LMZaman 0.0000 1.0000 Zaman Etkisi yok 

LMBirim-Zaman 16.3720* 0.0000 
Birim-Zaman Etkisi var  

Hausman
 

5.8808 0.1176 Rassal Etkili Model 

Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

 Sabit ve rassal etkilerin test sonuçlarının verildiği Tablo 3.74‟e göre %1 önem 

düzeyinde sabit ve rassal birim etkilerin olduğu tespit edilmiĢtir. Yapılan Hausman 

testi neticesinde modelin tek yönlü rassal etkili model olarak tahmin edilmesi 

kararlaĢtırılmıĢtır. 
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 Tablo 3.75. Model (3.17) Ġçin DeğiĢen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arası 

Korelasyon Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık 

Levene-Brown-Forsthe Testi 24.6408* 0.0000 

Baltagi-Wu testi 1.2886* 0.0000 

Pesaran -0.7580 0.1551 

Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Modelde değiĢen varyans sorununu tespit edebilmek amacıyla yapılan 

Levene-Brown-Forsthe, otokorelasyon sorununu tespit edebilmek amacıyla yapılan 

Baltagi-Wu ve birimler arası korelasyon sorununu tespit edebilmek amacıyla 

kullanılan Pesaran testlerinin sonuçları Tablo 3.75‟ te verilmiĢtir. Yapılan testler 

sonucunda %1 önem düzeyinde modelde hem değiĢen varyans hem de otokorelasyon 

sorunu tespit edilmiĢtir. Modelin tahmin edilmesi için Arellano, Froot ve Rogers 

tahmincisi kullanılmıĢtır. 

 Tablo 3.76. Model (3.17) Ġçin Rassal Etkili Regresyon Sonuçları 

DeğiĢkenler Katsayı Standart Hata t-Ġstatistiği Olasılık 

RE_HAR 1.0896* 0.2986 3.64 0.023 

SA_LOG 0.0344* 0.1680 0.20 0.838 

KAL_OR -0.0369* 0.0128 -2.87 0.004 

C 3.6672* 1.6112 2.28 0.023 

R
2
=  0.2128        F(Olasılık)=1.4998 

Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Yapılan regresyon analizi tahmin sonuçlarına göre, reklam harcamalarında 

meydana gelen bir puanlık artıĢ cari oranı 1.0896 puan artırmaktadır. SatıĢlarda 

meydana gelen bir puanlık artıĢ, cari oranı 0.0344 puan artırmaktadır. Kaldıraç 

oranında meydana gelen bir puanlık artıĢ, cari oranı 0.0369 puan azaltmaktadır. 
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 Tablo 3.77. Model (3.17) Ġçin Firmalara Ait Rassal Birim Etkiler 

Sıra Firmalar Katsayı Sıra Firmalar Katsayı 

1 Ford 0.0015 7 Parsan -0.0039 

2 Karsan 0.0003 8 Arçelik -0.0018 

3 Anadolu Isuzu 0.0034 9 Ġhlas -0.0047 

4 TofaĢ 0.0020 10 Klimasan -0.0017 

5 Vestel -0.0022 11 Katmerciler 0.0047 

6 Alarko 0.0158    

Tablo 3.77‟te firmalara ait birim etkilere bakıldığında altı firmanın cari 

oranının reklam harcamalarından pozitif etkilendiği, beĢ firmanın ise negatif 

etkilendiği tespit edilmiĢtir. Pozitif etkilenenler arasında en fazla etkilenen firma 

0.0158 oranı ile Alarko Carrier firması olurken en az etkilenen firma ise 0.0003 oranı 

ile Karsan Otomotiv Sanayi ve Ticaret firması olduğu görülmektedir. Negatif 

etkileneler arasında en fazla etkilenen firma -0.0047 oranı ile Katmerciler Araç Üstü 

Ekipman firması olurken en az etkilenen firma -0.0017 oranı ile Klimasan Klima 

Sanayi ve Ticaret A.ġ. firması olduğu tespit edilmiĢtir.  

3.6.2.9. Reklam Harcamalarının Piyasa Defter Değerine Etkisi 

Reklam harcamalarının firma performansına etkisini tespit edebilmek 

amacıyla hazırlanan modellerden sonuncusu olan model (3.18)‟de Metal eĢya, 

makine elektrikli cihazlar ve ulaĢım araçları sektöründe reklam harcamalarının pazar 

performansına etkisi araĢtırılmaya çalıĢılmıĢtır.  Modelde bağımlı değiĢken olarak 

reklam harcamaları/ satıĢlar ve kontrol değiĢkeni olarak ta aktiflerin logaritması ve 

kaldıraç oranı değiĢkenleri kullanılmıĢtır.  

PD_DD= ai +  β1RE_HAR + β2AK_LOGi,t +β3KAL_ORi,t + Ɛi,t         (3.18) 

Modele karar verebilmek amacıyla uygulanan F, LM ve Hausman testleri 

sonuçları Tablo 3.78‟de verilmiĢtir. 

 

 

 

 

 



148 

 

 Tablo 3.78. Model (3.18) Ġçin F, LM ve Hausman Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık Sonuç 

FBirm 22.6536* 0.0000 Birim Etkisi var 

FZaman 3.2632* 0.0018 Zaman Etkisi var 

FBirim-Zaman 13.3623* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi var 

LMBirim 73.4030* 0.0000 Birim Etkisi var 

LMZaman 0.0000 1.0000 Zaman Etkisi var 

LMBirim-Zaman 80.3270* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi var 

Hausman 0.9503 0.7080 Rassal Etkili Model 

       Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

 F ve LM testleri neticesinde %1 önem seviyelerinde sabit birim, sabit 

zaman, rassal birim ve rassal zaman etkilerinin olduğu tespit edilmiĢtir. Sabit etkili 

ve rassal etkili modellerden hangisinin kullanılacağına karar vermek amacıyla 

yapılan Hausman testi neticesinde, rassal etkili modelin kullanılmasının daha anlamlı 

ve daha tutarlı sonuçlar elde etmemizi sağlayacağı tespit edilmiĢtir. 

  Tablo 3.79. Model (3.18) Ġçin DeğiĢen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arası 

Korelasyon Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık 

Lewene-Brown-Forsthe Testi 24.6408* 0.0000 

Baltagi-Wu Testi 1.9321* 0.0059 

Pesaran Testi 5.8190* 0.0000 

         Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Tablo 3.79‟a göre, modelde %1 önem seviyesinde hem değiĢen varyans, hem 

otokorelasyon hem de birimler arası korelasyon sorunu vardır. Modele (3.18)‟ e ait 

regresyon tahmin sonuçları Tablo 3.79‟da verilmiĢtir. 

       Tablo 3.80. Model (3.18) Ġçin Rassal Etkili Regresyon Sonuçları 

DeğiĢkenler Katsayı Standart Hata t-Ġstatistiği Olasılık 

RE_HAR -7.0545 11.3178 -0.62 0.393 

AK_LOG 0.5638 0.3443 1.64 0.136 

KAL_OR 0.0115 0.0091 1.26 0.239 

C -3.7548 2.8817 -1.30 0.225 

R
2
=  0.2274            F(Olasılık)=0.0000  

        Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 
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2010-2019 yılları arasında Metal eĢya, makine elektrikli cihazlar ve ulaĢım 

araçları sektöründe yapılan reklam harcamalarının firmaların pazar performansına 

etkisi istatistiki olarak anlamlı çıkmamasına rağmen, reklam harcamaları ile piyasa 

defter değeri arasında negatif yönlü bir iliĢki bulunmuĢtur. Ayrıca aktiflerin 

logaritması ve kaldıraç oranı ile piyasa defter değeri arasında pozitif bir iliĢki olduğu 

tespit edilmiĢtir. Firmalara ait birim etkilerin verildiği Tablo 3.81 aĢağıda 

sunulmuĢtur. 

           Tablo 3.81. Model (3.18) Ġçin Firmalara Ait Rassal Birim Etkiler 

Sıra Firmalar Katsayı Sıra Firmalar Katsayı 

1 Ford  1.2877 7 Parsan -0.1535 

2 Karsan  0.1286 8 Arçelik -0.8697 

3 Anadolu Isuzu -0.0195 9 Ġhlas -0.2783 

4 TofaĢ  0.3844 10 Klimasan  0.2126 

5 Vestel -1.8496 11 Katmerciler  0.7616 

6 Alarko  0.8208    

Bu sektörde faaliyette bulunan firmaların ilgili dönem boyunca yaptıkları 

reklam harcamalarının pazar performansına etkisi altı firmada pozitif, beĢ firmada ise 

negatif olarak tespit edilmiĢtir. Pozitif etkilenen firmalardan, en fazla etkilenen 

firmanın 1.2877 oranı ile Ford Otomotiv Sanayi A.ġ. firması olduğu, en az etkilenen 

firmanın ise 0.1286 oranı ile Karsan Otomotiv Sanayi Ticaret A.ġ. firması olduğu 

tespit edilmiĢtir. Negatif etkilenenler arasında en fazla etkilenen firma -1.8496 oranı 

ile Vestel Beyaz EĢya Sanayi ve Ticaret A.ġ. firması iken, en az etkilenen firma ise -

0.0195 oranı ile Anadolu Isuzu firması olmuĢtur. 

Metal EĢya, Makine Elektrikli Cihazlar, Elektrikli Cihazlar ve UlaĢım 

Araçları sektöründeki bütün modellerden alınan firmalara ait birim etkiler 

incelendiğinde, dört firmanın performansının bütün modellerde reklam 

harcamalarından pozitif etkilendiği,  dört firmanın ise negatif etkilendiği tespit 

edilmiĢtir. Bir firmada genelde pozitif etki görülmesine rağmen iki firmada ise 

genelde negatif etkiye rastlanılmıĢtır. Bütün modellerden pozitif etkilenen firmalar; 

Ford Otomotiv Sanayi, TofaĢ Otomobil, Klimasan Klima Sanayi ve Katmerciler 

Araç Üstü ekipman firmaları olmuĢtur. Bütün modellerden negatif etkilenen firmalar 

ise; Vestel Beyaz EĢya, Parsan Makine Parçaları, Arçelik, Ġhlas Ev Aletleri firmaları 

olmuĢtur. Buradan çıkaracağımız sonuç, pozitif etkilenen firmalar reklam 
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harcamalarını verimli kullanmaktadır. Negatif etkilenen firmalar ise reklam 

harcamalarını verimsiz kullanmaktadır. 

Tablo 3.82.BIST Metal EĢya-Elektrikli Cihazlar ve UlaĢım Araçları Sektörüne Ait 

Modellerden Elde Edilen Sonuçlar 

MODEL POZĠTĠF NEGATĠF ANLAMLI ANLAMSIZ 

SatıĢların Karlılığı 
 

* 
 

* 

Aktiflerin Karlılığı * 
  

* 

Faaliyet Kar Marjı 
 

* * 
 

Özkaynak Karlılığı 
 

* 
 

* 

Aktif Büyüme 
 

* 
 

* 

SatıĢlardaki 

Büyüme  
* 

 
* 

Aktif Devir Hızı 
 

* 
  

Cari Oran * 
 

* 
 

Piyasa Defter 

Değeri  
* 

 
* 

BIST Metal EĢya-Elektrikli Cihazlar ve UlaĢım Araçları sektörüne ait 

modellerden elde edilen sonuçlara bakıldığında 2 modelde anlamlı sonuçlar elde 

edilirken, 7 modelde ise anlamsız sonuçlar elde edilmiĢtir. 2 model reklam 

harcamalarından pozitif etkilenirken, 7 modelde ise negatif etki tespit edilmiĢtir. 

3.6.3. BIST Kimya, Ġlaç Petrol lastik ve Plastik Ürünler Sektörüne Ait 

Bulgular 

Bu bölümde Borsa Ġstanbul‟a kayıtlı Kimya, Ġlaç, Petrol, lastik ve Plastik 

ürünler sektöründe kayıtlı imalat firmalarının reklam harcamalarının firma 

performansına etkisi araĢtırılacaktır. Verilerin toplandığı dönem itibariyle bu 

sektörde toplamda 33 firma faaliyet göstermektedir. Bu firmalardan 2010- 2019 

yılları boyunca dipnotlarında reklam harcamaları belirten toplamda 9 firma 

bulunmaktadır. Dolaysıyla bu dokuz firmaya ait veriler kullanılarak bu sektör 

incelenmiĢtir. 

Bu sektörde de öncelikli olarak serilere ait tanımlayıcı istatistikler verilecek 

ve korelasyon katsayıları hesaplanmıĢtır. Ardından birinci nesil birim kök testi ve 

ikinci nesil birim kök testlerinden hangisinin uygulanacağına karar vermek amacıyla 
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yatay kesit bağımlılığı testi uygulanmıĢtır. Hangi birim kök testi uygulanacağına 

karar verildikten sonra, o testlerle değiĢkenlerin durağanlığı test edilmiĢ ve modeller 

sırasıyla incelenmiĢtir. 

Kimya, Ġlaç, Petrol, Lastik ve Plastik ürünler sektöründe faaliyette bulunan 

firmaların istatistiki bilgileri Tablo 3.83‟te verilmiĢtir. Bu tabloya göre firmalar bu 

sektörde reklam harcamaları için, satıĢlarının %15‟i kadar bir tutar ayırmaktadır. Bu 

oran imalat sektöründeki ortalamayla yaklaĢık olarak aynıdır ve satıĢlarının %1‟ ini 

dahi bulamayan bu oran yeterli görülmemektedir. Ortalama satıĢ kârlılığının pozitif 

olmasına bakılarak firmaların genel itibariyle kârlı bir ticaret yaptıklarını ifade etmek 

mümkündür. 

 Tablo 3.83. Kimya, Ġlaç Petrol lastik ve Plastik ürünler Sektöründeki Serilerin Tanımlayıcı 

Ġstatistikleri 

DeğiĢkenler 

O
rt

a
la

m
a
 

M
ed

ia
n

 

M
a
x
im

u
m

 

M
in

im
u

m
 

S
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n
d

a
rt

 

sa
p

m
a
 

S
k
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n

es
s 

J
a
rq

u
e-

B
er

a
 

O
la

sı
lı

k
  
  

  
 

(G
ö
zl

em
 

S
a
y
ıs

ı)
 

RE_HAR 0.0150 0.0066 0.0561 -2.5700 0.0168 0.8044 11.6950 
0.0000 

(90) 

SA_KA 0.0617 0.0526 0.2136 -0.1362 0.0629 0.1763 2.1549 
0.0000 

(90) 

AK_KA 5.9733 6.2500 16.9700 -13.720 5.4217 0.6421 12.7142 
0.0017 

(90) 

FA_KA 9.2528 8.3000 35.7200 -1.7200 7.1979 1.3060 43.0218 
0.0000 

(90) 

OZ_KA 12.2990 13.9100 42.5600 -119.80 19.3086 -4.0507 2417.622 
0.0000 

(90) 

AK_BU 16.8775 12.8850 113.4500 -14.100 18.9301 2.1175 271.7579 
0.0000 

(90) 

SA_BU 17.4421 16.1550 97.0800 -9.6600 18.4039 1.2896 56.1466 
0.0000 

(90) 

AK_D_H 1.5243 1.5800 3.0800 0.5900 0.6118 0.4701 3.9204 
0.0000 

(90) 

CA_OR 1.6102 1.4500 4.5700 0.8200 0.6721 2.0007 157.5060 
0.0000 

(90) 

PD_DD 2.2451 2.0850 5.6700 0.8800 1.0704 1.1264 21.9618 
0.0000 

(90) 

AK_LOG 9.3064 9.2142 10.5407 8.3905 0.6623 0.0844 8.3282 
0.0000 

(90) 

SA_LOG 9.1016 8.9783 10.9523 7.9275 0.7315 0.8810 11.6672 
0.0000 

(90) 

KAL_OR 55.2855 53.8800 91.2900 19.4700 18.7043 0.0664 3.4920 
0.0000 

(90) 

Bu sektör için yapılacak analizlerde kullanılacak olan değiĢkenlere ait 

korelasyon katsayıları Tablo 3.84‟de verilmiĢtir. DeğiĢkenler arasındaki korelasyon 

katsayılarına bakarak hem değiĢkenler arasındaki ikili iliĢkiler belirlenebilmekte hem 
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de açıklayıcı değiĢkenler arasındaki iliĢkinin çoklu bağlantı hatasına sebep olup 

olmayacağı belirlenebilmektedir. DeğiĢkenler arasındaki iliĢkiye bakıldığında, bazı 

değiĢkenlerin reklam harcamalarıyla pozitif, bazılarının ise negatif iliĢkili olduğu 

görülmektedir. Seriler arasındaki iliĢki %80‟in üzerinde olmadığı sürece modelin 

çoklu doğrusal bağlantı hatasına sebep olması beklenmez.  

Tablo 3.84. Kimya, Ġlaç Petrol lastik ve Plastik Ürünler Sektöründeki DeğiĢkenlere Ait 

Korelasyon Katsayılar 

DEĞİŞKENLER 
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RE_HAR 1             

SA_KA -0.220 1            

AK_KA -0.363 0.707 1           

FA_KA 0.074 0.784 0.502 1          

OZ_KA -0.242 0.661 0.768 0.400 1         

AK_BU -0.019 0.301 0.145 0.443 0.135 1        

N_S_BUY -0.071 0.226 0.178 0.353 0.122 0.626 1       

AK_D_H 0.176 -0.329 -0.129 -0.265 -0.117 -0.221 -0.021 1      

CA_OR -0.171 0.506 0.448 0.361 0.136 -0.145 -0.064 -0.315 1     

P_DE_DE 0.071 -0.183 -0.245 -0.005 -0.024 0.088 0.008 -0.323 -0.162 1    

AK_LOG 0.259 -0.172 -0.022 -0.059 0.164 0.052 -0.010 0.377 -0.309 -0.001 1   

SA_LOG -0.306 -0.210 0.141 -0.317 0.270 0.024 0.020 0.312 -0.525 -0.062 0.445 1  

KAL__OR 0.364 -0.309 -0.446 0.066 -0.142 0.278 0.191 -0.008 -0.655 0.313 0.337 0.268 1 

Panel veri analizi çalıĢması yapıldığında, serilerin durağanlığını test etmeden 

önce yatay kesit bağımlılık testinin yapılması gerekir. Dolayısıyla Kimya, Ġlaç Petrol 

Lastik ve Plastik Ürünler sektörü için yatay kesit bağımlılığının varlığı Breusch-Pagan LM, 

Pesaran Scaled LM, Bias-Corrected Scaled LM ve Pesaran CD testleri ile test edilmiĢtir. 

Elde edilen sonuçlar Tablo 3.85‟te sunulmuĢtur. 
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Tablo 3.85. Kimya Ġlaç Petrol Lastik ve Plastik Ürünler Sektörü Ġçin Yatay Kesit Bağımlılığı 

Test Sonuçları 

DeğiĢkenler Breusch-Pagan 

LM 

Pesaran Scaled 

LM 

Bias-Corrected Scaled 

LM 

Pesaran CD 

RE_HAR 69.128* 

(0.0007) 

3.9042* 

(0.0001) 

3.4042* 

(0.0007) 

3.0643* 

(0.0022) 

SA_KA 
46.931* 
(0.0049) 

1.2882** 
(0.0976) 

0.7882** 
(0.0305) 

0.3437 
(0.7311) 

AK_KA 
52.664** 

(0.0360) 

1.9638** 

(0.0495) 

1.4638 

(0.1432) 

-0.0664 

(0.5066) 

FA_KA 
67.2207* 

(0.0012) 

3.6794* 

(0.0002) 

3.1794* 

(0.0015) 

4.7613* 

(0.0000) 

OZ_KA 
50.660*** 

(0.0534) 

1.7277** 

(0.0840) 

1.2277 

(0.2195) 

0.2440 

(0.8072) 

AK_BU 
45.7685 

(0.1276) 

1.1512 

(0.2496) 

0.6512 

(0.5149) 

1.9994** 

(0.0456) 

SA_BU 
103.155* 

(0.0000) 
7.9143* 
(0.0000) 

7.4143* 
(0.0000) 

6.7724* 

(0.0000) 

AK_D_H 
64.417* 

(0.0025) 

3.3490* 

(0.0008) 

2.8490* 

(0.0044) 

1.0698 

(0.2847) 

CA_OR 
47.1772* 

(0.0006) 

1.3172** 

(0.0818) 

0.8172** 

(0.0138) 

1.2244** 

(0.0208) 

PD_DD 
66.8019* 

(0.0014) 

3.6300* 

(0.0003) 

3.1300* 

(0.0017) 

4.3889* 

(0.0000) 

AK_LOG 
164.014* 

(0.0000) 

26.8717* 

(0.0000) 

26.3717* 

(0.0000) 

15.3513* 

(0.0000) 

SA_LOG 
100.951* 

(0.0000) 

31.2248* 

(0.0000) 

30.724* 

(0.0000) 

17.308* 

(0.0000) 

KAL__OR 
117.8228* 

(0.0000) 

9.6429* 

(0.0000) 

9.1429* 

(0.0000) 

8.0880* 

(0.0000) 

Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Tablo 3.85‟te sonuçları verilen yatay kesit bağımlılığı testlerinden elde edilen 

sonuçlara göre bütün değiĢkenlerde %1 ya da %5 önem seciyesinde yatay kesit 

bağımlılığının varlığı tespit edilmiĢtir. Dolayısıyla değiĢkenlerin durağanlığı, yatay 

kesit bağımlılık testini dikkate alarak test eden, ikinci nesil birim kök testleriyle 

edilmesi gerekmektedir. Dolayısıyla, ikinci nesil birim kök testlerinden PANĠC 

(BOING) testi kullanılmıĢtır. Maksimum gecikme sayısının 2 olarak alındığı birim 

kök testinden elde edilen sonuçlar Tablo 3.86‟da verilmiĢtir. 

 

 

 

 

 

 

 



154 

 

Tablo 3.86.Kimya, Ġlaç, Petrol, lastik ve Plastik ürünler sektörü Ġçin Ġkinci Nesil Birim Kök 

Testi 

 

DEĞĠġKENLER 

PANIC (BOING) 

SABĠTLĠ SABĠTLĠ VE TRENDLĠ 

PCe_Choi PCe_MW PCe_Choi PCe_MW 

RE_HAR 5.0000* 

(0.0000) 

48.0003* 

(0.0002) 

1.6014** 

(0.0546) 

27.6086** 

(0.0683) 

SA_KA 0.8165 

(0.2071) 

22.8988 

(0.1945) 

5.3843* 

(0.0000) 

50.3060* 

(0.0001) 

AK_KA 1.6317** 

(0.0497) 

27.7901*** 

(0.0653) 

2.6761* 

(0.0037) 

34.0564** 

(0.0124) 

FA_KA 6.3334* 

(0.0000) 

56.0002* 

(0.0000) 

0.6962 

(0.2431) 

22.1773 

(0.2242) 

OZ_KA 1.1435 

(0.1264) 

24.8607 

(0.1288) 

1.3279*** 

(0.0921) 

25.9674 

(0.1005) 

AK_BU 7.6667* 

(0.0000) 

64.0001* 

(0.0000) 

0.1703 

(0.4324) 

19.0221 

(0.3905) 

SA_BU 2.5758* 

(0.0050) 

33.4547** 

(0.0147) 

2.1660** 

(0.0152) 

30.9959** 

(0.0288) 

AK_D_H 1.8669** 

(0.0310) 

29.2017** 

(0.0460) 

6.9413* 

(0.0000) 

59.6478* 

(0.0000) 

CA_OR 1.9708** 

(0.0244) 

29.8249** 

(0.0392) 

1.1086 

(0.1338) 

24.6518 

(0.1348) 

PD_DD 2.2622** 

(0.0118) 

31.5730** 

(0.0247) 

3.5251* 

(0.0002) 

39.1509* 

(0.0027) 

AK_LOG 0.0601 

(0.4760) 

18.3607 

(0.4321) 

2.1790** 

(0.0147) 

31.0739** 

(0.0282) 

SA_LOG 0.3103 

(0.3782) 

19.8616 

(0.3407) 

2.2883** 

(0.0111) 

31.7299** 

(0.0237) 

KAL_OR 2.3102** 

(0.0104) 

31.8615** 

(0.0228) 

4.0446* 

(0.0000) 

42.2677* 

(0.0010) 

%1, %5 ve %10 önem seviyesinde serilerin durağanlığı belirlenmiĢtir,  PANIC(BOING) testinde 

maksimum gecikme uzunluğu 2 olarak alınmıĢtır 

PANĠC (BOING) birim kök testi kullanılarak elde edilen sonuçlara göre, 

bütün değiĢkenlerde durağanlık tespit edilmiĢtir. Bundan dolayı modellere ait 

tahminler, Klasik yöntem, sabit etkiler modeli ve rassal etkiler modeli kullanılarak 

EKK tahmin yöntemiyle tahmin edilmeye çalıĢılacaktır. Kimya, Ġlaç, Petrol, Lastik 

ve Plastik ürünler sektöründe önceki bölümlerde olduğu gibi, toplamda dokuz model 

oluĢturulmuĢtur.  Bu modeller bundan sonraki adımlarda alt baĢlıklar Ģeklinde 

sırasıyla analiz edilmiĢtir. 

3.6.3.1. Reklam Harcamalarının SatıĢların Kârlılığına Etkisi 

Bu kısımda ilk modelimiz olan satıĢların kârlılığının reklam harcamalarından 

etkilenme derecesi analiz edilmiĢtir. Bu modelde bağımlı değiĢken olarak satıĢların 

kârlılığı, reklam harcamaları/satıĢlar bağımsız değiĢken, satıĢların logaritması ve 

kaldıraç oranı ise kontrol değiĢkenleri olarak modele dâhil edilmiĢtir. 

SA_KA= ai +  β1RE_HAR +β2SA_LOGi,t +β3KAL_ORi,t + Ɛi,t          (3.19) 
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 Tablo 3.87. Model (3.19) Ġçin F, LM ve Hausman Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık Sonuç 

FBirim 19.9241* 0.0000 Birim Etkisi var 

FZaman 1.0555 0.4064 Zaman etkisi yok 

FBirim-Zaman 10.6347* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi var 

LMBirim 58.211* 0.0000 Birim Etkisi var 

LMZaman 0.0000 1.0000 Zaman Etkisi Yok 

LMBirim-Zaman 58.410* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi var  

Hausman
 

9.6044** 0.0222 Sabit Etkili Model 

        Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

F ve LM testleri modelde %1 önem seviyesinde sabit birim ve rassal birim 

etkilerinin anlamlı olduğunu göstermektedir. Hem sabit birim etkide hem de rassal 

birim etkide, birim etkisi var olduğundan hangisinin kullanılacağına karar vermek 

amacıyla Hausman testi uygulanmıĢtır. Bu test sonucuna göre modelin sabit etkili 

model ile tahmin edilmesine karar verilmiĢtir. 

Modelde değiĢen varyans, otokorelasyon ve birimler arası korelasyon 

sorununun var olup olmadığını belirlemek amacıyla yapılan Wald testi, Baltagi-Wu 

testi ve Pesaran  testi sonuçları Tablo 3.88‟de sunulmuĢtur.  

Tablo 3.88. Model (3.19) Ġçin DeğiĢen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arası 

Korelasyon Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık 

Wald Testi 995.08* 0.0000 

Baltagi-Wu Testi 1.7410* 00000 

Pesaran Testi 0.0540 0.956 

Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Wald testi sonucuna göre, modelde %1 önem düzeyinde değiĢen varyans 

sorunu ve Baltagi-Wu testine göre %1 önem düzeyinde otokorelasyon sorunu vardır. 

Pesaran testine göre ise birimler arası korelasyon sorunu bulunmamaktadır.   
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 Tablo 3.89. Model (3.19) Ġçin Sabit Etkili Regresyon Sonuçları 

DeğiĢkenler Katsayı Standart Hata t-Ġstatistiği Olasılık 

RE_HAR 0.2935* 0.1288 2.27 0.0047 

SA_LOG 0.1023** 0.0398 2.57 0.0330 

KAL_OR -0.0016* 0.0004 -4.01 0.0080 

C -0.7826*** 0.3440 -2.27 0.052 

R
2
=  0.1323            F(Olasılık)=0.0422 

              Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Arellano, Froot ve Rogers tahmincisi kullanılarak yapılan tahmin sonuçları 

Tablo 3.89‟da verilmiĢtir. Bu tabloda görünen regresyon tahmin sonuçlarına göre 

Kimya, Ġlaç, Petrol, Lastik ve Plastik Ürünler Sektöründe ilgili dönemde reklam 

harcamalarının satıĢların kârlılığı üzerinde pozitif bir etkisi olduğu tespit edilmiĢtir. 

Yapılan regresyon analizinden elde edilen sonuçlara göre, reklam harcamaları ve 

kaldıraç oranı %1 önem seviyesinde, satıĢların logaritması ise %5 önem seviyesinde 

anlamlı bulunmuĢtur. Elde edilen regresyon tahmin sonuçlarına göre, reklam 

harcamalarında meydana gelen bir puanlık artıĢ, satıĢların kârlılığını 0.2935 puan 

artırmaktadır. SatıĢlardaki bir puanlık artıĢ, satıĢların kârlılığını 0.1023 puan 

artırmaktadır. Kaldıraç oranındaki bir puanlık artıĢ, satıĢların kârlılığını -0.0016 puan 

azaltmaktadır. Bu etkilerin firma bazlı bireysel etkileri Tablo 3.88‟de sunulmuĢtur. 

  Tablo 3.90. Model (3.19) Ġçin Firmalara Ait Sabit Birim Etkiler 

Sıra Firmalar Katsayı Sıra Firmalar Katsayı 

1 Brisa  0.0113 6 Aygaz -0.0679 

2 Dyo Boya -0.0206 7 Ege Profil  0.0699 

3 Marshall -0.0423 8 Good Year -0.0259 

4 TüpraĢ -0.0762 9 HektaĢ  0.1245 

5 Deva  0.0273    

Tablo 3.90‟a göre bu sektörde faaliyette bulunan dokuz firmadan dördünde 

satıĢ kârlılığı, reklam harcamalarından pozitif, beĢinde ise negatif etkilendiği 

görülmektedir. Pozitif etkilenen firmalardan en çok etkilenen firma 0.1245 oranı ile 

HektaĢ Ticaret A.ġ. firması, en az etkilenen firma 0.0113 oranı ile Brisa Bridgestone 

Sabancı Lastik Sanayi ve Ticaret A.ġ. firması olmuĢtur. Negatif olarak en çok 

etkilenen firma –0.0762 oranı ile TüpraĢ firması olurken, en az etkilenen firma           

-0.0206 oranı ile Dyo Boya firması olmuĢtur. 
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3.6.3.2. Reklam Harcamalarının Aktiflerin Kârlılığına Etkisi 

Kimya, Ġlaç, Petrol, Lastik ve Plastik ürünler sektöründe reklam 

harcamalarının satıĢların kârlılığına etkisi ölçüldükten sonra, aktif kârlılığa etkisini 

ölçmek amacıyla model (3.20) oluĢturulmuĢtur. Modelde bağımlı değiĢken olarak 

aktiflerin kârlılığı, bağımsız değiĢken olarak reklam harcamaları/satıĢlar, kontrol 

değiĢkenleri olarak da satıĢların logaritması ve kaldıraç oranı değiĢkenleri 

kullanılmıĢtır. 

AK_KA= ai +  β1RE_HAR +β2SA_LOGi,t +β3KAL_ORi,t + Ɛi,t               (3.20) 

Modelde F ve LM testleri kullanılarak sabit ve rassal etkilerin varlığı test 

edilmiĢtir. Ardından bu etkilerden hangisinin kullanılacağına karar verebilmek 

amacıyla Hausman testi uygulanmıĢ ve sonuçlar Tablo 3.91‟de sunulmuĢtur. 

 Tablo 3.91. Model (3.20) için F, LM ve Hausman Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık Sonuç 

FBirim 11.9323* 0.0000 Birim Etkisi var 

FZaman 0.5705 0.8166 Zaman etkisi yok 

FBirim-Zaman 6.1559* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi var 

LMBirim 36.4000* 0.0000 Birim Etkisi var 

LMZaman 0.0000 1.0000 Zaman Etkisi Yok 

LMBirim-Zaman 36.4000* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi var  

Hausman
 

8.4869** 0.0370 Sabit Etkili Model 

              Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Tablo 3.91‟e göre model (3.20)‟de sabit birim etkilerinin varlığı ve rassal 

birim etkilerinin varlığı %1 önem düzeyinde anlamlı bulunmuĢtur. Bu etkilerden 

hangisinin kullanılacağına karar verebilmek amacıyla uygulanan Hausman testi 

sonucuna göre ise, %5 önem seviyesinde sabit etkilerin kullanılmasına karar 

verilmiĢtir. Bu sonuçlara istinaden, modelimiz tek yönlü sabit etkili model Ģeklinde 

tahmin edilmiĢtir. 

Modelde değiĢen varyans, otokorelasyon ve birimler arası korelasyonun olup 

olmadığını test etmek amacıyla kullanılan testler Tablo 3.92‟de verilmiĢtir.  
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 Tablo 3.92. Model (3.20) Ġçin DeğiĢen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arası 

Korelasyon Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık 

Wald Testi 24.13* 0.0041 

Baltagi-Wu Testi 1.6109* 0.0000 

Pesaran Testi -0.9760 1.6710 

         Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Wald testi sonucuna göre modelde %1 önem seviyesinde değiĢen varyans 

sorunu olduğu görülmektedir. Otokorelasyonun test edildiği Baltagi-Wu testine göre 

%1 önem seviyesinde otokorelasyon sorunu bulunmaktadır. Birimler arası 

korelasyonun test edildiği Pesaran test sonucuna göre ise, modelde birimler arası 

korelasyon sorunu bulunmamaktadır. Bu nedenle model, değiĢen varyans ve 

otokorelasyon sorununu düzelten Arellano, Froot ve Rogers tahmincisi ile tahmin 

edilmiĢtir.  

  Tablo 3.93. Model (3.20) Ġçin Sabit Etkili Regresyon Sonuçları 

DeğiĢkenler Katsayı Standart Hata t-Ġstatistiği Olasılık 

RE_HAR 5.1921 3.4380 1.50 0.472 

SA_LOG 2.2501* 1.1214 2.01 0.007 

KAL_OR -0.2490* 0.0391 -6.36 0.000 

C -5.6372* 2.0429 -2.75 0.015 

R
2
=  0.1674          F(Olasılık)=0.0013 

              Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Tablo 3.93‟teki sonuçlara göre, reklam harcamaları ile aktif kârlılık arasında 

istatiski olarak anlamlı bir iliĢki bulunmamıĢ fakat aralarında pozitif yönlü bir iliĢki 

olduğu tespit edilmiĢtir. Elde edilen diğer sonuçlara göre, satıĢlarda meydana gelen 

bir puanlık artıĢ, aktiflerin kârlılığını 2.2501 puan artırmaktadır.  Kaldıraç oranında 

meydana gelen bir puanlık artıĢ, aktiflerin kârlılığını -0.2490 puan azaltmaktadır. 

Firma bazlı birim etkiler hesaplanmıĢ ve sonuçlar Tablo 3.92‟de verilmiĢtir. 
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Tablo 3.94. Model (3.20) Ġçin Firmalara Ait Sabit Birim Etkiler 

Sıra Firmalar Katsayı Sıra Firmalar Katsayı 

1 Brisa 1.0529 6 Aygaz -2.5668 

2 Dyo Boya 0.3380 7 Ege Profil 2.5561 

3 Marshall -1.0593 8 Good Year 0.5704 

4 TüpraĢ -1.9332 9 HektaĢ 2.9599 

5 Deva -0.9181    

Firmalara ait birim etkilerin verildiği Tablo 3.94‟e göre beĢ firmanın reklam 

harcamalarını etkin kullandığı, geriye kalan dört firmanın ise etkin kullanmadığı 

sonucuna varmamız mümkündür. Pozitif etkilenen bu beĢ firmadan en fazla etkilenen 

firma 2.9599 oranı ile HektaĢ Ticaret A.ġ. firması olurken en az etkilenen firma 

0.3380 oranı ile Dyo Boya firması olmuĢtur. Negatif etkilenen firmalardan en fazla 

etkilenen firma -2.5668 oranı ile Aygaz firması olurken en az etkilenen firma             

-0.9181 oranı ile Deva Holding A.ġ. firması olmuĢtur. 

3.6.3.3. Reklam Harcamalarının Faaliyet Kâr Marjına Etkisi 

OluĢturulan ilk iki modelimizde reklam harcamalarının net kâr üzerinden 

firmaların kârlılığına etkisi tespit edilmiĢtir. Bu modelde ise reklam harcamalarının 

faaliyet kâr marjına etkisi ölçülmüĢtür.  Bu amaçla geliĢtirilen model (3.21)„de 

bağımlı değiĢken olarak faaliyet kâr marjı ve bağımsız değiĢken olarak da reklam 

harcamaları/satıĢlar oranı kullanılmıĢtır. Ayrıca kontrol değiĢkenleri olarak da 

satıĢların logaritması ve kaldıraç oranı değiĢkenleri kullanılmıĢtır. 

FA_KA= ai +  β1RE_HAR +β2SA_LOGi,t +β3KAL_ORi,t + Ɛi,t            (3.21) 

OluĢturulmuĢ olan modelin sabit etkili bir model mi yoksa rassal etkili bir 

model mi olacağına karar verebilmek amacıyla yapılmıĢ olan F, LM ve Hausman 

testlerine ait sonuçlar aĢağıdaki tabloda verilmiĢtir. 
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Tablo 3.95. Model (3.21) için F, LM ve Hausman Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık Sonuç 

FBirim 20.2349* 0.0000 Birim Etkisi var 

FZaman 0.6792 0.5708 Zaman etkisi yok 

FBirim-Zaman 12.7355* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi var 

LMBirim 15.555* 0.0000 Birim Etkisi var 

LMZaman 1.2800 0.1290 Zaman Etkisi Yok 

LMBirim-Zaman 15.555* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi var  

Hausman
 

25.2354* 0.0000 Sabit Etkili Model 

          Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Modelde F ve LM testi sonucuna göre %1 önem düzeyinde sabit birim ve 

rassal birim etkilerinin mevcut olduğu tespit edilmiĢtir. Bu etkilerden hangisinin 

kullanılacağını belirleyebilmek amacıyla Hausman testi yapılmıĢtır. Yapılan test 

neticesinde %1 önem seviyesinde sabit etkili modelin kullanılmasının daha doğru 

olacağı tespit edilmiĢtir.  Bu nedenle, modelin tek yönlü sabit etkili olmasına karar 

verilmiĢtir.  

Modelde değiĢen varyans, otokorelasyon ve birimler arası korelasyon 

sorununun olup olmadığını test etmek amacıyla kullanılan Wald testi, Baltagi-Wu 

testi ve Breusch Pagan testinin sonuçları Tablo 3.96‟da verilmiĢtir. 

Tablo 3.96. Model (3.21) Ġçin DeğiĢen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arası 

Korelasyon Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık 

Wald Testi 143.63* 0.0000 

Baltagi-Wu Testi 1.4744* 0.0000 

Breusch Pegan Testi 54.847* 0.0229 

Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Wald testi %1 önem seviyesinde modelde değiĢen varyans sorunu, Baltagi-

Wu testi %1 önem seviyesinde modelde otokorelasyon sorunu ve Breusch-Pagan 

testi %5 önem seviyesinde modelde birimler arası korelasyon sorunu tespit 

edilmiĢtir. Bu  nedenle model (3.21) hem değiĢen varyans hem otokorelasyon hem de 

birimler arası korelasyon sorununu gideren Driscoll ve Kraay tahmin edicisi ile 
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tahmin edilmiĢtir. Elde edilen regresyon tahmin sonuçları Tablo 3.97‟de 

sunulmuĢtur. 

  Tablo 3.97. Model (3.21) Ġçin Sabit Etkili Regresyon Sonuçları 

DeğiĢkenler Katsayı Standart Hata t-Ġstatistiği Olasılık 

RE_HAR 2.1196** 1.0508 2.01 0.0143 

SA_LOG 3.0012* 1.0680 2.81 0.0000 

KAL_OR -1.0300** 0.3195 -3.22 0.0158 

C -7.9123* 3.1902 -2.48 0.0000 

R
2
=0.1946              F(Olasılık)=0.0000 

Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Model (3.21) için elde edilen regresyon tahmin sonuçlarına göre, bu sektörde 

ilgili dönem boyunca reklam harcamalarının firmaların faaliyet kârına etkisi pozitif 

olarak tespit edilmiĢtir. Buna göre reklam harcamalarında meydana gelen bir puanlık 

artıĢ, faaliyet kâr marjını 2.6196 puan artırmaktadır. SatıĢlarda meydana gelen bir 

puanlık artıĢ, faaliyet kâr marjını 3.0012 puan artırmaktadır. Kaldıraç oranında 

meydana gelen bir puanlık artıĢ, faaliyet kâr marjını -1.0300 puan azaltmaktadır.  

 Tablo 3.98. Model (3.21) Ġçin Firmalara Ait Sabit Birim Etkiler 

Sıra Firmalar Katsayı Sıra Firmalar Katsayı 

1 Brisa  0.0545 6 Aygaz -2.5321 

2 Dyo Boya  0.0550 7 Ege Profil  2.8294 

3 Marshall -1.0744 8 Good Year -2.9209 

4 TüpraĢ -1.3599 9 HektaĢ  3.6918 

5 Deva  2.7659    

Tablo 3.98‟e göre Kimya, Ġlaç, Petrol, Lastik ve Plastik ürünler sektöründe 

beĢ firmanın yapmıĢ olduğu reklam harcamaları faaliyet kâr marjından pozitif 

etkilenirken dört firma ise negatif etkilenmektedir. Pozitif etkilenenler arasında en 

fazla etkilenen 3.6918 oranı ile HektaĢ Ticaret A.ġ. firması iken en az etkilenen 

firma ise 0.0545 oranı ile Brisa Bridgestone Sabancı Lastik firmasıdır. Negatif 

etkileneler arasında en fazla etkilenen -2.9209 oranı ile Good Year firması olurken en 

az etkilenen -1.0744 oranı ile Marshall firması olmuĢtur. 

3.6.3.4. Reklam Harcamalarının Özkaynak Karlılığına Etkisi 

Kârlılık üzerinden reklam harcamalarına etkisi ölçülen bir diğer modelimiz 

de, reklam harcamalarının firmanın özkaynak karlılığına etkisi araĢtırılmıĢtır. Bu 
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modelin önceki modelden tek farkı, bağımlı değiĢkenin değiĢmesidir. Bir önceki 

modelde bağımlı değiĢken olarak faaliyet kâr marjı değiĢkeni kullanılmıĢken bu 

modelimizde özkaynak karlılığı bağımlı değiĢken olarak kullanılmıĢtır. 

OZ_KA= ai +  β1RE_HAR +β2SA_LOGi,t +β3KAL_ORi,t + Ɛi,t          (3.22) 

Sabit etkileri test etmek amacıyla kullanılan F testi, rassal etkileri belirlemek 

amacıyla kullanılan LM testi ve bu iki modelden hangisinin kullanılmasının daha 

uygun olacağına karar verebilmek amacıyla kullanılan Hausman testlerinin sonuçları 

Tablo 3.99‟da verilmiĢtir. 

 Tablo 3.99. Model (3.22) Ġçin F, LM ve Hausman Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık Sonuç 

FBirim 3.8675* 0.0008 Birim Etkisi var 

FZaman 0.9891 0.4570 Zaman etkisi yok 

FBirim-Zaman 21.8928* 0.0007 Birim-Zaman Etkisi var 

LMBirim 5.4320** 0.010 Birim Etkisi var 

LMZaman 0.0000 1.000 Zaman Etkisi Yok 

LMBirim-Zaman 5.4320** 0.066 Birim-Zaman Etkisi var  

Hausman
 

6.0515 0.1091 Rassal Etkili Model 

        Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Modelde yapılan F ve LM testleri neticesinde %1 önem seviyesinde sabit 

birim etkilerinin ve rassal birim etkilerinin varlığı tespit edilmiĢtir. Sabit birim ve 

rassal birim etkiler modellerinden hangisinin kullanılacağına karar verebilmek 

amacıyla yapılan Hausman testine göre, rassal etkili model kullanılacaktır ve model 

tek yönlü rassal etkili model Ģeklinde tahmin edilecektir. 

 Tablo 3.100. Model (3.22) Ġçin DeğiĢen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arası 

Korelasyon Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık 

Levene-Brown-Forsthe Testi 3.6085* 0.0012 

Baltagi Wu Testi 2.5765 0.1423 

Pesaran Testi 0.336 0.7370 

Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 



163 

 

Levene-Brown-Forsthe testine göre, %1 önem seviyesinde modelde değiĢen 

varyans sorunu vardır. Modelde otokorelasyon sorununu tespit edebilmek amacıyla 

yapılan Baltagi Wu testi ve Birimler arası korelasyon sorununun tespit edilmesi 

amacıyla yapılan Pesaran testi sonucuna göre ise modelde otokorelasyon ve birimler 

arası korelasyon sorunu bulunmamaktadır. Bu nedenle model; Huber, Eicker ve 

White Tahmincisi ile tahmin edilmiĢtir. 

 Tablo 3.101. Model (3.22) Ġçin Rassal Etkili Regresyon Sonuçları 

DeğiĢkenler Katsayı Standart Hata t-Ġstatistiği Olasılık 

RE_HAR 2.2500** 1.0647 2.11 0.0245 

SA_LOG 2.7725** 1.3517 2.05 0.0100 

KAL_OR -0.6293*** 0.2726 -2.31 0.0500 

C -5.1345** 1.3696 -3.74 0.0110 

R
2
=0.1228           F(Olasılık)=0.0409 

Model(3.22) için elde edilen regresyon tahmin sonuçlarına göre bu sektörde 

ilgili dönem boyunca reklam harcamalarının firmaların özkaynak karlılığına etkisi 

pozitif olarak tespit edilmiĢtir. Buna göre reklam harcamalarında meydana gelen bir 

puanlık artıĢ, özkaynak karlılığını 2.2500  puan artırmaktadır. SatıĢlarda meydana 

gelen bir puanlık artıĢ, özkaynak karlılığını 2.7725 puan artırmaktadır. Kaldıraç 

oranında meydana gelen bir puanlık artıĢ, özkaynak karlılığını -0.6293 puan 

azaltmaktadır.  

       Tablo 3.102. Model (3.22) Ġçin Firmalara Ait Rassal Birim Etkiler 

Sıra Firmalar Katsayı Sıra Firmalar Katsayı 

1 Brisa 0.7072 6 Aygaz -2.5158 

2 Dyo Boya -1.0406 7 Ege Profil  0.5776 

3 Marshall -1.6111 8 Good Year -0.3631 

4 TüpraĢ -1.6049 9 HektaĢ 3.1060 

5 Deva  0.3447    

Firmaların birim etkilerini ölçmek amacıyla yapılan test sonucunda, dört 

firmanın reklam harcamalarının özkaynak karlılığından pozitif etkilendiği, beĢ 

firmanın ise negatif etkilendiği tespit edilmiĢtir. Pozitif etkilenenler arasında en fazla 

etkilenen firma 3.1060 oranı ile HektaĢ Ticaret A.ġ. firması iken, en az etkilenen 

firma 0.3447 oranı ile Deva Holding firmasıdır. Negatif etkilenenler arasında en fazla 
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etkilenen firma –2.5158 oranı ile Aygaz firması olurken, en az etkilenen firma -

0.3631 oranı ile Good Year firması olmuĢtur. 

3.6.3.5. Reklam Harcamalarının Aktif Büyümeye Etkisi 

Kimya, Ġlaç, Petrol, Lastik ve Plastik Ürünler sektöründe reklam 

harcamalarının firmaların büyüme performansına etkisini ölçmek amacıyla kullanılan 

modellerden biri olan model (3.23)‟de firma performansını temsilen aktiflerdeki 

büyüme kullanılmıĢtır. Açıklayıcı değiĢken olarak ta reklam harcamaları/satıĢlar, 

satıĢların logaritması ve kaldıraç oranı değiĢkenleri kullanılmıĢtır. 

AK_BU= ai +  β1RE_HAR +β2SA_LOGi,t +β3KAL_ORi,t + Ɛi,t              (3.23) 

Sabit etkili ve rassal etkili modellerden hangisinin kullanılacağına karar 

verebilmek amacıyla yapılan F, LM ve Hausman testlerinin sonuçları Tablo 3.103‟te 

verilmiĢtir. 

     Tablo 3.103. Model (3.23) için F, LM ve Hausman Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık Sonuç 

FBirim 6.5256* 0.0000 Birim Etkisi var 

FZaman 2.8293* 0.0068 Zaman etkisi Var 

FBirim-Zaman 61.7604* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi var 

LMBirim 5.2180* 0.0110 Birim Etkisi var 

LMZaman 0.0000 1.0000 Zaman Etkisi Yok 

LMBirim-Zaman 5.218*** 0.0740 Birim-Zaman Etkisi var  

Hausman
 

11.8383* 0.0080 Sabit Etkili Model 

             Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Tablo 3.101‟e göre oluĢturulan modelde, %1 önem seviyesinde sabit birim ve 

rassal birim etkilerinin varlığı tespit edilmiĢtir. Sabit birim ve rassal birim etkilerden 

hangisinin kullanılacağına karar verebilmek amacıyla yapılan test sonucunda, sabit 

etkili modelin kullanılmasına karar verilmiĢtir. Bu nedenle model tek yönlü sabit 

etkili model Ģeklinde tahmin edilmiĢtir. 
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Tablo 3.104. Model (3.23) Ġçin DeğiĢen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arası 

Korelasyon Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık 

Wald Testi 17.29* 0.0000 

Baltagi-Wu Testi 1.6871* 0.0021 

Peseran Testi 1.640 0.1011 

              Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Tablo 3.104‟deki sonuçlara bakıldığında model(3.23) „de %1 önem 

seviyesinde değiĢen varyans ve %1 önem seviyesinde otokorelasyon sorunu olduğu 

tespit edilmesine rağmen, modelde birimler arası sorun tespit edilmemiĢtir. 

Dolayısıyla model değiĢen varyans ve otokorelasyon sorununu baz alan Arellano, 

Froot ve Rogers tahmincisi ile tahmin edilmiĢtir. 

 Tablo 3.105. Model (3.23) Ġçin Sabit Etkili Regresyon Sonuçları 

DeğiĢkenler Katsayı Standart Hata t-Ġstatistiği Olasılık 

RE_HAR -4.1157 11.8769 -0.34 0.727 

SA_LOG 9.2901 7.9717 1.16 0.547 

KAL_OR 0.8232*** 0.4325 1.90 0.094 

C -13.7281 16.3796 -0.83 0.449 

R
2
=  0.1815           F(Olasılık)=0.0250 

Reklam harcamalarının aktifler üzerinden firmaların büyüme performansına 

etkisini Kimya, Ġlaç, Petrol, Lastik ve Plastik ürünler sektöründe ölçmek amacıyla 

oluĢturulan regresyon analizi sonuçlarına bakıldığında, firmaların büyüme 

performansı ile reklam harcamaları arasında anlamlı bir iliĢki olmadığı tespit 

edilmiĢtir. Ayrıca reklam harcamalarının aktif büyümeyi negatif yönlü etkilediği, 

satıĢların logatirması ve kaldıraç oranının ise aktif büyümeyi pozitif yönlü etkilediği 

tespit edilmiĢtir. 

 Tablo 3.106. Model (3.23) Ġçin Firmalara Ait Sabit Birim Etkiler 

Sıra Firmalar Katsayı Sıra Firmalar Katsayı 

1 Brisa 2.7689 6 Aygaz 0.0542 

2 Dyo Boya -2.7328 7 Ege Profil -2.5633 

3 Marshall -3.2374 8 Good Year 3.6482 

4 TüpraĢ -1.6233 9 HektaĢ 3.6266 

5 Deva 2.0589    
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 Firmaların birim etkilerini ölçmek amacıyla yapılan test sonucunda, beĢ 

firmanın reklam harcamalarının aktif büyüme oranından pozitif etkilendiği, dört 

firmanın ise negatif etkilendiği tespit edilmiĢtir. Pozitif etkilenenler arasında en fazla 

etkilenen firma, 3.6482 oranı ile Good Year firması iken en az etkilenen firma ise 

0.0542 oranı ile Aygaz firması olmuĢtur. Negatif etkilenenler arasında en fazla 

etkilenen firma -3.2374 oranı ile Marshall firması olurken en az etkilenen firma                    

-1.6233 oranı ile TüpraĢ firması olmuĢtur. 

3.6.3.6. Reklam Harcamalarının SatıĢlardaki Büyümeye Etkisi 

Firmaların satıĢlar üzerinden büyüme performansının reklam harcamalarından 

etkilenme derecesini ölçmek amacıyla geliĢtirilen bu modelde, bağımlı değiĢken 

olarak net satıĢ büyüme oranı kullanılmıĢtır. Kontrol değiĢkenleri olarak satıĢların 

logaritması ve kaldıraç oranının kullanıldığı bu modelde, bağımsız değiĢken olarak ta 

reklam harcamaları/satıĢlar oranı kullanılmıĢtır.  

SA_BU= ai +  β1RE_HAR +β2SA_LOGi,t +β3KAL_ORi,t + Ɛi,t               (3.24) 

F ve LM testleri kullanılarak modeldeki sabit ve rassal etkili modelden 

hangisinin kullanılmasının daha uygun olacağı araĢtırılmıĢ ve bu testlere ait sonuçlar 

aĢağıdaki tabloda verilmiĢtir. 

      Tablo 3.107. Model (3.24) için F ve LM Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık Sonuç 

FBirim 4.6178* 0.0002 Birim Etkisi var 

FZaman 8.4907* 0.0000 Zaman etkisi var 

FBirim-Zaman 29.9837* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi var 

LMBirim 0.0000 1.000 Birim Etkisi yok 

LMZaman 15.194* 0.0000 Zaman Etkisi var 

LMBirim-Zaman 15.223* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi var  

        Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Tablo 3.107‟ye göre F testi sonucuna göre sabit birim ve zaman etkilerinin 

varlığı %1 önem seviyesinde tespit edilmiĢtir. LM testi sonucuna göre ise rassal 

birim etkilerinin varlığı anlamlı olmamasına rağmen, rassal zaman etkilerinin varlığı 
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%1 önem seviyesinde anlamlı olduğu tespit edilmiĢtir. Dolayısıyla model, tek yönlü 

sabit etkili model olarak tahmin edilmiĢtir. 

DeğiĢen varyansı test etmek amacıyla yapılan Wald testi, otokorelasyon olup 

olmadığını test etmek amacıyla yapılan Baltagi-Wu testi ve birimler arası korelasyon 

olup olmadığını test etmek amacıyla yapılan Peseran test sonuçları Tablo 3.108‟de 

verilmiĢtir. 

   Tablo 3.108. Model (3.24) Ġçin DeğiĢen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arası 

Korelasyon Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık 

Wald Testi 39.99* 0.0000 

Baltagi-Wu Testi 1.6009** 0.0335 

Peseran Testi 6.368* 0.0000 

              Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Wald testine göre, %1 önem seviyesinde değiĢen varyans sorunu olmadığını 

savunan H0 hipotezi, Baltagi-Wu testine göre %5 önem seviyesinde otokorelasyon 

sorunu olmadığını savunan H0 hipotezi ve Pesaran testine göre %1 önem düzeyinde 

birimler arası korelasyon sorunu olmadığını savunan H0 hipotezi reddedilmiĢtir. 

Dolayısıyla modelde hem değiĢen varyans, hem otokorelasyon hem de birimler arası 

korelasyon sorunu vardır. Model Driscoll ve Kraay Tahmin Edicisi ile tahmin 

edilmiĢtir. 

Reklam harcamalarının satıĢlardaki büyümeye etkisini ölçmek amacıyla 

yapılan tek yönlü sabit etkili regresyon tahmin sonuçları Tablo 3.109‟da 

sunulmuĢtur. 

 Tablo 3.109. Model (3.24) Ġçin Sabit Etkili Regresyon Sonuçları 

DeğiĢkenler Katsayı Standart Hata t-Ġstatistiği Olasılık 

RE_HAR -11.2595 16.4989 -0.68 0.538 

SA_LOG 5.5170 4.4266 1.24 0.341 

KAL_OR 0.4139 0.1412 2.93 0.017 

C -14.9787 14.3996 -1.04 0.338 

R
2
=  0.1282        F(Olasılık)=0.0666 
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Kimya, Ġlaç, Petrol, Lastik ve Plastik ürünler sektöründe ilgili dönem için 

yapılan regresyon analizi sonuçlarına göre reklam harcamaları ile net satıĢ büyüme 

arasında istatiski manada anlamlı bir iliĢki bulunmamıĢtır. Fakat aralarında negatif 

yönlü bir iliĢki olduğu belirlenmiĢtir. Firmalara ait sabit birim etkilerin gösterildiği 

Tablo 3.110 aĢağıda verilmiĢtir. 

          Tablo 3.110. Model (3.24) Ġçin Firmalara Ait Sabit Birim Etkiler 

Sıra Firmalar Katsayı Sıra Firmalar Katsayı 

1 Brisa 0.4337 6 Aygaz -1.1132 

2 Dyo Boya -2.2694 7 Ege Profil -0.7068 

3 Marshall -4.1352 8 Good Year 1.7823 

4 TüpraĢ -2.1499 9 HektaĢ 5.8073 

5 Deva 2.3511    

Firmaların birim etkilerini ölçmek amacıyla yapılan test sonucunda, dört 

firmanın reklam harcamalarının satıĢlardaki büyümeden pozitif etkilendiği, beĢ 

firmanın ise negatif etkilendiği tespit edilmiĢtir. Pozitif etkilenenler arasında en fazla 

etkilenen firma 5.8073 oranı ile HektaĢ firması iken en az etkilenen firma 0.4337  

oranı ile Brisa firması olmuĢtur. Negatif etkilenenler arasında en fazla etkilenen 

firma -4.1352 oranı ile Marshall firması olurken en az etkilenen firma -0.7068 oranı 

ile Ege Profil firması olmuĢtur. 

3.6.3.7. Reklam Harcamalarının Aktif Devir Hızına Etkisi 

Model (3.25) Kimya, Ġlaç, Petrol, Lastik ve Plastik ürünler sektöründeki 

firmaların reklam harcamalarının aktif devir hızına etkisini ölçmek amacıyla 

geliĢtirilmiĢtir. Bağımlı değiĢken olarak aktif devir hızının kullanıldığı bu modelde, 

bağımsız değiĢken ve kontrol değiĢkenleri bir önceki modelle aynıdır.  

AK_D_H= ai +  β1RE_HAR +β2SA_LOGi,t +β3KAL_ORi,t + Ɛi,t              (3.25) 
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Tablo 3.111. Model (3.25) için F, LM ve Hausman Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık Sonuç 

FBirim 53.5321* 0.0000 Birim Etkisi var 

FZaman 1.4475 0.1854 Zaman etkisi Yok 

FBirim-Zaman 26.0288* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi var 

LMBirim 56.275* 0.0000 Birim Etkisi var 

LMZaman 0.0000 1.0000 Zaman Etkisi yok 

LMBirim-Zaman 56.573* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi var  

Hausman
 

5.3564 0.1475 Rassal Etkili Model 

           Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Modeli belirleyebilmek amacıyla yapılan F, LM ve Hausman testlerinin 

sonuçlarına bakıldığında, %1 önem seviyesinde sabit birim etkilerinin varlığı ve 

rassal birim etkilerinin varlığı tespit edilmiĢtir. Yapılan Hausman testi neticesinde 

rassal etkili modelin kullanılmasına karar verilmiĢtir. 

 Tablo 3.112. Model (3.25) Ġçin DeğiĢen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arası 

Korelasyon Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık 

Levene-Brown-Forsthe 3.6085* 0.0012 

Baltagi Wu Testi 0.9156** 0.0164 

Pesaran Testi 0.0450 0.9640 

       Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

DeğiĢen varyans, otokorelasyon ve birimler arası korelasyon sorununu tespit 

edebilmek amacıyla yapılan Levene-Brown-Forsthe, Baltagi Wu testi ve Pesaran 

testi sonuçlarına göre, modelde hem değiĢen varyans hem de otokorelasyon sorunu 

bulunmaktadır. Modelde birimler arası korelasyon sorunu bulunmamaktadır.  
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Tablo 3.113. Model (3.25) Ġçin Rassal Etkili Regresyon Sonuçları 

DeğiĢkenler Katsayı Standart Hata t-Ġstatistiği Olasılık 

RE_HAR -2.1119*** 1.0211 -2.06 0.083 

SA_LOG 1.1028 0.5161 2.13 0.524 

KAL_OR -0.0168*** 0.0037 -4.54 0.068 

C 1.0589 1.4734 0.72 0.472 

R
2
=0.1485           F(Olasılık)=0.0104 

              Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Arellano, Froot, Rogers tahmincisi kullanılarak yapılan regresyon analizi 

sonucuna göre reklam harcamaları ile aktif devir arasında anlamlı bir iliĢki 

bulunmuĢtur. Reklam harcamalarında meydana gelen bir puanlık artıĢ, aktif devir 

hızını -2.1119 puan azaltmaktadır. SatıĢlardaki bir puanlık artıĢ, aktif devir hızını 

1.1028 puan artırmaktadır. Kaldıraç oranında meydana gelen bir puanlık artıĢ, aktif 

devir hızını -0.0168 puan azaltmaktadır.  

Tablo 3.114. Model (3.25) Ġçin Firmalara Ait Rassal Birim Etkiler 

Sıra Firmalar Katsayı Sıra Firmalar Katsayı 

1 Brisa 0.4053 6 Aygaz  0.0104 

2 Dyo Boya  0.6011 7 Ege Profil -0.5905 

3 Marshall -0.2427 8 Good Year  0.0733 

4 TüpraĢ  0.1840 9 HektaĢ 0.8372 

5 Deva  1.2068    

Kimya, Ġlaç, Petrol, Lastik ve Plastik ürünler sektöründe faaliyette bulunan 

firmalardan yedi tanesi ilgili dönem boyunca reklam harcamalarından pozitif 

etkilenirken, bu firmalardan iki tanesi de negatif etkilenmiĢtir. Pozitif olarak en fazla 

etki gören firma 1.2068 oranı ile Deva Holding firması iken en az etkilenen firma 

0.0104 oranı ile Aygaz firması olmuĢtur.  Negatif anlamda en fazla etkilenen firma    

-0.8372 oranı ile HektaĢ firması iken, en az etkilenen firma -0.2427 oranı ile 

Marshall firması olmuĢtur. 

3.6.3.8. Reklam Harcamalarının Cari Orana Etkisi 

Reklam harcamalarının cari orana etkisini ölçmek amacıyla geliĢtirilen bu 

modelde, bağımlı değiĢken olarak cari oran değiĢkeni, bağımsız değiĢken olarak 

reklam harcamaları/satıĢlar oranı ve kontrol değiĢkeni olarak ta satıĢların logaritması 

ve kaldıraç oranı değiĢkenleri kullanılmıĢtır.  
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CA_OR= ai +  β1RE_HAR +β2SA_LOGi,t +β3KAL_ORi,t + Ɛi,t                (3.26) 

  Tablo 3.115. Model (3.26) için F, LM ve Hausman Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık Sonuç 

FBirim 14.0380* 0.0000 Birim Etkisi var 

FZaman 15.5561*** 0.0767 Zaman etkisi var 

FBirim-Zaman 7.2715* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi var 

LMBirim 36.2760* 0.0000 Birim Etkisi var 

LMZaman 0.0000 1.0000 Zaman Etkisi yok 

LMBirim-Zaman 36.5400* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi var  

Hausman
 

11.6452* 0.0087 Sabit Etkili Model 

        Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

F testine göre modelde sabit birim etkisi olmadığını savunan H0 hipotezi 

reddedilmiĢtir. Dolayısıyla modelde %1 önem seviyesinde sabit birim etkilerinin 

varlığı tespit edilmiĢtir. Aynı Ģekilde LM testine göre modelde rassal birim etkisi 

olmadığını savunan H0 hipotezi reddedilmiĢ ve modelde %1 önem seviyesinde rassal 

birim etkisi olduğu tespit edilmiĢtir. Sabit birim ve rassal birim etkilerden hangisinin 

kullanılacağına karar verebilmek amacıyla yapılan Hausman testi neticesinde, sabit 

etkili modelin kullanılmasına karar verilmiĢtir. 

 Tablo 3.116. Model (3.26)  Ġçin DeğiĢen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arası 

Korelasyon Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık 

Wald Testi 610.34* 0.0000 

Baltagi LBI Testi 1.7287* 0.0000 

Breush-Pagan 50.260*** 0.0576 

Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Modelde değiĢen varyans, otokorelasyon ve birimler arası korelasyon sorunu 

olup olmadığını test edebilmek amacıyla yapılan test sonuçları Tablo 116‟da 

verilmiĢtir. Elde edilen sonuçlara göre, modelde hem değiĢen varyans hem 

otokorelasyon sorunu hem de birimler arası korelasyon sorunu vardır. Bu nedenle 

model,  Driscoll ve Kraay tahmin edicisi ile tahmin edilmiĢtir. 
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Tablo 3.117. Model (3.26) Ġçin Sabit Etkili Regresyon Sonuçları 

DeğiĢkenler Katsayı Standart Hata t-Ġstatistiği Olasılık 

RE_HAR 3.9207* 1.6619 3.80 0.004 

SA_LOG -0.0541 0.2069 -0.26 0.8000 

KAL_OR -0.0298* 0.0021 -13.84 0.0000 

C 3.6555* 1.8359 1.99 0.078 

R
2
= 0.1595             F(Olasılık)=0.0000 

Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Reklam harcamalarının cari orana etkisini belirlemek amacıyla yapılan 

regresyon analizi sonucuna göre, cari oran reklam harcamalarından pozitif 

etkilenmektedir. Reklam harcamalarında meydana gelen bir puanlık artıĢ, cari oranı 

3.9207 puan artırmaktadır. Kaldıraç oranında meydana gelen bir puanlık artıĢ, cari 

oranı -0.0298 puan azaltmaktadır.  

 Tablo 3.118. Model (3.26) Ġçin Firmalara Ait Sabit Birim Etkiler 

Sıra Firmalar Katsayı Sıra Firmalar Katsayı 

1 Brisa  0.0207 6 Aygaz -0.7063 

2 Dyo Boya  0.2115 7 Ege Profil  0.0576 

3 Marshall -0.0951 8 Good Year -0.0163 

4 TüpraĢ  0.1269 9 HektaĢ  0.7480 

5 Deva -0.3471    

Firmalara ait birim etkilerin verildiği Tablo 118‟e göre, beĢ firmanın reklam 

harcamalarının cari oranı pozitif, dört firmanın ise negatif etkilediği sonucu elde 

edilmiĢtir. Cari oranın reklam harcamasından pozitif açıdan en çok etkilendiği firma 

0.7480 oranı ile HektaĢ Ticaret firması olurken, en az etkilenen firma 0.0207 oranı 

ile Brisa Bridgestone firması olmuĢtur. Tersi durumda, yani negatif olarak en çok 

etkilenen firma -0.7060 oranı ile Aygaz firması olurken en az etkilenen firma -0.0163 

oranı ile Good Year firması olmuĢtur. 

3.6.3.9. Reklam Harcamalarının Piyasa Defter Değerine Etkisi 

Bu modelde Kimya, Ġlaç, Petrol, Lastik ve Plastik ürünler sektöründe reklam 

harcamalarının firmaların pazar performansına etkisi ölçülmüĢtür. Pazar performansı 

için piyasa defter değeri oranı kullanılmıĢtır. Kontrol değiĢkenlerinden aktiflerin 

logaritması ve kaldıraç oranı ile bağımsız değiĢken olan reklam harcamaları/ satıĢlar 

oranı açıklayıcı değiĢkenler olarak kullanılmıĢtır.  
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PD_DD= ai +  β1RE_HAR +β2AK_LOGi,t +β3KAL_ORi,t + Ɛi,t                 (3.27) 

      Tablo 3.119.Model (3.27) için F, LM ve Hausman Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık Sonuç 

FBirim 13.5737* 0.0000 Birim Etkisi var 

FZaman 22.9995* 0.0062 Zaman etkisi var 

FBirim-Zaman 7.6145* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi var 

LMBirim 38.9450* 0.0000 Birim Etkisi var 

LMZaman 0.0000 1.0000 Zaman Etkisi yok 

LMBirim-Zaman 42.5190* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi var  

Hausman
 

1.9005 0.5933 Rassal Etkili Model 

         Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

F testine göre, modelde sabit birim etkisi olmadığını savunan H0 hipotezi 

reddedilmiĢtir. Dolayısıyla modelde %1 önem seviyesinde sabit birim etkilerinin 

varlığı tespit edilmiĢtir. Aynı Ģekilde LM testine göre, modelde rassal birim etkisi 

olmadığını savunan H0 hipotezi reddedilmiĢ ve modelde %1 önem seviyesinde rassal 

birim etkisi olduğu tespit edilmiĢtir. Sabit birim ve rassal birim etkilerden hangisinin 

kullanılacağına karar verebilmek amacıyla yapılan Hausman testi neticesinde, rassal 

etkili modelin kullanılmasına karar verilmiĢtir. 

 Tablo 3.120. Model (3.27) Ġçin DeğiĢen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arası 

Korelasyon Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık 

Levene-Brown-Forsthe Testi 1.3373 0.2371 

Baltagi Wu Testi 1.8661 0.0015 

Pesaran Testi 1.7536 0.1067 

           Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Tablo 3.118‟e göre modelde Levene-Brown-Forsthe testine göre, değiĢen 

varyans sorunu ve birimler arası korelasyon sorunu yoktur ama %1 önem seviyesinde 

Baltagi Wu Testine göre otokorelasyon sorunu vardır. Bu nedenle model AR(1) 

korelasyon yapısı dikkate alınarak tahmin edilmiĢtir ve sonuçlar Tablo 3.121‟de 

verilmiĢtir. 
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     Tablo 3.121. Model (3.27) Ġçin Rassal Etkili Regresyon Sonuçları 

DeğiĢkenler Katsayı Standart Hata t-Ġstatistiği Olasılık 

RE_HAR -3.6841 9.0910 -0.41 0.685 

AK_LOG -0.1224 0.3273 -0.37 0.708 

KAL_OR 0.0233* 0.0089 2.61 0.009 

C 2.1333 2.8506 0.75 0.454 

R
2
=  0.1085            F(Olasılık)=0.1056 

       Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Kimya, Ġlaç, Petrol, Lastik ve Plastik ürünler sektöründe ilgili dönem boyunca 

reklam harcamalarının pazar performansına etkisinin anlamlı olmadığı tespit 

edilmiĢtir. Reklam harcamalarının ve aktiflerin logaritmasının piyasa defter değerini 

negatif yönlü etkilediği tespit edilmiĢtir.  

        Tablo 3.122. Model (3.27) Ġçin Firmalara Ait Rassal Birim Etkiler 

Sıra Firmalar Katsayı Sıra Firmalar Katsayı 

1 Brisa  0.5087 6 Aygaz -0.4536 

2 Dyo Boya -0.5313 7 Ege Profil -0.2723 

3 Marshall  -1.8200 8 Good Year -0.2191 

4 TüpraĢ -0.2934 9 HektaĢ  0.2318 

5 Deva -1.9906    

Firmalara ait birim etkilerin verildiği Tablo 3.122‟ye göre iki firmanın reklam 

harcamalarının pazar değerini pozitif etkilediği, diğer yedi firmanın ise reklam 

harcamalarının negatif etkilediği saptanmıĢtır. Pozitif etki olarak en fazla etkilenen 

firma 1.8200 oranı ile Marshall firması olurken en az etkilenen firma ise 0.2318 oranı 

ile HektaĢ firması olmuĢtur. Negatif anlam da en fazla etki gören firma -0.7906 oranı 

ile Deva Holding firması olurken en az etki gören firma -0.2191 oranı ile Good Year 

firması olmuĢtur. 

Kimya, Ġlaç, Petrol, lastik ve Plastik Ürünler sektöründeki bütün modellerden 

alınan firmalara ait birim etkiler incelendiğinde iki firmanın performansının bütün 

modellerde reklam harcamalarından pozitif etkilendiği,  bir firmanın ise negatif 

etkilendiği tespit edilmiĢtir. Ġki firmada genelde pozitif etki görülmesine rağmen iki 

firmada ise genelde negatif etkiye rastlanılmıĢtır. Bütün modellerden pozitif 

etkilenen firmalar Brisa Bridgestone Sabancı Lastik firması ve HektaĢ Ticaret A.ġ. 

firması olmuĢtur. Bütün modellerden negatif etkilenen tek firma ise Marshall Boya 
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ve Vernik Sanayi firması olmuĢtur. Bu durumda firmalardan pozitif etkilenenlerin 

reklam harcamalarından verim elde ettiğini söylemek mümkündür. 

Tablo 3. 123.BIST Kimya, Ġlaç, Petrol, Lastik ve Plastik Ürünler Sektörüne 

Modellerden Elde Edilen Ait Sonuçlar 

MODEL POZĠTĠF NEGATĠF ANLAMLI ANLAMSIZ 

SatıĢların Karlılığı * 
 

* 
 

Aktiflerin Karlılığı * 
  

* 

Faaliyet Kar Marjı * 
 

* 
 

Özkaynak Karlılığı * 
 

* 
 

Aktif Büyüme 
 

* 
 

* 

SatıĢlardaki Büyüme 
 

* 
 

* 

Aktif Devir Hızı 
 

* * 
 

Cari Oran * 
 

* 
 

Piyasa Defter Değeri 
 

* 
 

* 

 

BIST Kimya, Ġlaç, Petrol, Lastik ve Plastik Ürünler sektörüne modellerden 

elde edilen sonuçlara bakıldığında 5 modelde anlamlı sonuçlar elde edilirken, 4 

modelde ise anlamsız sonuçlar elde edilmiĢtir. 5 model reklam harcamalarından 

pozitif etkilenirken, 4 modelde ise negatif etki tespit edilmiĢtir. 

3.6.4. BIST Gıda/Ġçecek ve Tütün Sektörüne Ait Bulgular 

Bu bölümde imalat alt sektörlerinden olan gıda, içecek ve tütün sektörü için 

reklam harcamalarının firma performansına etkisi araĢtırılacaktır. Bu sektörde 

toplamda 28 firma bulunmasına rağmen, 2010-2019 yılları arasında reklam 

harcamalarını dipnotlarında belirten toplamda 8 firma bulunmaktadır. Dolayısıyla bu 

8 firmaya ait veriler kullanılarak araĢtırma yapılacaktır. Bu bölümde yine 

değiĢkenlere ait tanımlayıcı istatistikler ve korelasyon katsayıları verilecek. Ardından 

yatay kesit bağımlılık testi hesaplanarak birinci ve ikinci nesil birim kök testlerinden 

hangisinin uygulanacağına karar verilmiĢtir. 

Tablo 3.124‟e bakıldığında gıda, içecek ve tütün sektöründe satıĢlarına oranla 

ortalama reklam harcamalarının 0.0135 olduğu görülmektedir. SatıĢların kârlılığının 

negatif çıkmasının iki nedeni olabilir. Birincisi firmaların bu dönem boyunca elde 

ettiklerin kârın zararından düĢük olması, ikincisi ise bazı firmaların fazla zarar 
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etmesidir. SatıĢların kârlılığındaki minimum değer dikkate alındığında, ikinci Ģıkkın 

doğru olma ihtimali yüksektir.  

 Tablo 3.124. Gıda, Ġçecek ve Tütün Sektöründeki Serilerin Tanımlayıcı Ġstatistikleri 

DeğiĢkenler 
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RE_HAR 0.0135 0.0061 0.1019 -1.0300 0.0211 2.1080 113.6783 
0.0000  

(80) 

SA_KA -0.0001 0.0141 0.3212 -0.3734 0.1267 -0.4197 3.0953 
0.0000 

(80) 

AK_KA 0.7298 1.4900 18.2800 -19.600 8.0393 -0.4141 2.6084 
0.0017 

(80) 

FA_KA 5.5278 4.3400 20.7800 -19.280 8.3299 -0.3678 1.8752 
0.0000 

(80) 

OZ_KA -82.4298 4.4300 76.2500 -48.480 553.7403 -8.3332 17065.17 
0.0000 

(80) 

AK_BU 28.5780 12.1750 32.5800 -16.200 75.7934 4.5495 1644.883 
0.0000 

(80) 

SA_BU 22.2751 13.4850 68.5000 
-

16.3200 
56.9868 6.3970 7599.500 

0.0000 
(80) 

AK_D_H 1.6387 0.8900 11.3200 0.1100 2.0335 2.7218 338.5359 
0.0000 

(80) 

CA_OR 1.6456 1.2800 4.8600 0.1500 1.0382 0.8172 8.9116 
0.0016 

(80) 

PD_DD 3.8945 1.5450 70.5200 0.3700 8.9843 5.8762 5329.079 
0.0000 

(80) 

AK_LOG 9.4125 9.4636 10.5407 8.4071 0.6251 -0.0779 6.7832 
0.0336 

(80) 

SA_LOG 8.4243 8.3492 9.7619 7.5408 0.5361 0.6477 5.6078 
0.0000 

(80) 

KAL_OR 57..1055 64.1000 100.5800 158100 24.7836 -0.0596 5.3072 
0.0605 

(80) 

 

Tablo 3.124‟teki Jargue-Bera istatistiğine bakıldığında aktiflerin logaritması 

%5, kaldıraç oranı %10, diğer bütün değiĢkenlerin %1 önem seviyesinde normal 

dağılmadıkları görülmektedir. Piyasa defter değeri oranının (3.8945) imalat 

sektörüne göre (2.3218) daha yüksek olması, gıda, içecek ve tütün sektöründe 

faaliyette bulunan firmaların, imalat sektöründeki firmalara nispeten defter değerine 

göre piyasada daha yüksek değerlendiklerini göstermektedir.  
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 Tablo 3.125. Gıda, Ġçecek ve Tütün Sektöründeki DeğiĢkenlere Ait Korelasyon Katsayılar 

DEĞİŞKENLER 
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RE_HAR 1             

SA_KA -0.037 1            

AK_KA -0.023 0.842 1           

FA_KA -0.026 0.695 0.740 1          

OZ_KA -0.026 0.757 0.903 0.592 1         

AK_BU -0.011 -0.063 -0.018 -0.033 -0.027 1        

SA_BU -0.060 0.091 0.130 0.279 0.059 -0.021 1       

AK_D_H -0.013 0.150 0.261 0.504 0.110 -0.036 0.234 1      

CA_OR -0.040 -0.077 -0.065 -0.246 0.077 -0.012 -0.008 -0.439 1     

PD_DD 0.053 -0.021 -0.008 0.019 0.028 -0.148 -0.072 0.072 -0.210 1    

AK_LOG 0.104 -0.012 -0.032 -0.034 0.010 0.013 -0.167 -0.261 -0.191 -0.210 1   

SA_LOG 0.068 0.259 0.400 0.539 0.229 -0.053 0.127 0.842 -0.547 0.225 -0.342 1  

KAL__OR 0.252 -0.389 -0.346 -0.051 -0.480 0.010 0.008 0.536 -0.581 0.111 0.054 0.470 1 

 

Ġki değiĢken arasındaki doğrusal iliĢkinin derecesini gösteren katsayıya 

korelasyon katsayısı adı verilir. Gıda, Ġçki ve Tütün Sektörü için yapılacak 

analizlerde kullanılacak olan değiĢkenlere ait korelasyon katsayıları Tablo 3.125‟te 

verilmiĢtir. Yukarıdaki tablo incelendiğinde kontrol değiĢkenlerinden aktiflerin 

logaritması ile satıĢların logaritması arasında yüksek bir korelasyon olduğu 

görülmektedir. Ancak bu iki değiĢken aynı anda modele dâhil edilmeyeceğinden, 

herhangi bir sorun teĢkil etmeyecektir. Firma performansına etkisi araĢtırılan reklam 

harcamalarının değiĢkenlerle iliĢkisi incelendiğinde tüm değiĢkenler arasında zayıf 

bir iliĢki olduğu görülmektedir. Serilerin durağanlık testi yapılmadan önce, 

değiĢkenlerde yatay kesit bağımlılığının varlığı test edilmiĢ ve sonuçlar Tablo 

3.126‟da sunulmuĢtur. 
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Tablo 3.126.  Gıda, Ġçecek ve Tütün Sektörü Ġçin Yatay Kesit Bağımlılığı Test Sonuçları 

DeğiĢkenler Breusch-

Pagan LM 

Pesaran 

Scaled LM 

Bias-

corrected 

Scaled LM 

Pesaran CD 

RE_HAR 
11.1514* 

(0.0003) 

4.4300* 

(0.0000) 

3.9856* 

(0.0001) 

-0.9360 

(0.3492) 

SA_KA 
36.8595** 

(0.0122) 

1.18390** 

(0.0236) 

0.7394** 

(0.0459) 

-0.9000** 

(0.0368) 

AK_KA 
28.4135** 

(0.0427) 

0.0552*** 

(0.0559) 

-0.3891*** 

(0.0971) 

0.0730** 

(0.0417) 

FA_KA 
40.3781*** 

(0.0612) 

1.6541*** 

(0.0981) 

1.2096 

(0.2264) 

0.2910 

(0.7710) 

OZ_KA 
32.1571** 

(0.0268) 

0.5555*** 

(0.0785) 

0.1110** 

(0.0116) 

-0.0896** 

(0.0286) 

AK_BU 
31.9434*** 

(0.0768) 

0.5269*** 

(0.0982) 

0.0825** 

(0.0342) 

1.3047** 

(0.0192) 

SA_BU 
33.2712** 

(0.0259) 

0.7043** 

(0.0481) 

0.2599*** 

(0.0794) 

0.3429** 

(0.0316) 

AK_D_H 
61.4840* 

(0.0003) 

4.4744* 

(0.0000) 

4.0300* 

(0.0001) 

2.8144* 

(0.0049) 

CA_OR 
73.8325* 

(0.0000) 

6.1249* 

(0.0000) 

5.680* 

(0.0000) 

2.3066** 

(0.0211) 

PD_DD 
29.4685** 

(0.0381) 

0.1962** 

(0.0444) 

-0.2482* 

(0.0040) 

1.7694* 

(0.0068) 

AK_LOG 
25.6749* 

(0.0000) 

30.5678* 

(0.0000) 

30.1234* 

(0.0000) 

16.0175* 

(0.0000) 

SA_LOG 
169.5631* 

(0.0000) 

18.9171* 

(0.0000) 

18.4723* 

(0.0000) 

5.7156* 

(0.0000) 

KAL__OR 
75.1049* 

(0.0000) 

6.2946* 

(0.0000) 

5.8502* 

(0.0000) 

0.6933* 

(0.0000) 

Yatay kesit bağımlılığını test edebilmek amacıyla toplamda dört test 

kullanılmıĢtır. Bu testler Breusch-Pagan, Pesaran Scaled, Bias corrected scaled LM 

ve  Pesaran testleridir. Elde edilen test sonuçlarına göre bütün değiĢkenlerde %1,%5 

ve %10 önem düzeyinde yatay kesit bağımlılığının var olduğu tespit edilmiĢtir. 

Dolayısıyla değiĢkenlerde durağanlığın sınanması amacıyla ikinci nesil birim kök 

testleri kullanmak gerekmektedir. 
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    Tablo 3.127. Gıda-Ġçecek ve Tütün Sektörü Ġçin Ġkinci Nesil Birim Kök Testi 

 

DEĞĠġKENLER 

PANIC (BOING) 

SABĠTLĠ SABĠTLĠ VE TRENDLĠ 

PCe_Choi PCe_MW PCe_Choi PCe_MW 

RE_HAR 1.1817* 

(0.0187) 

25.0902 

(0.1225) 

3.5581* 

(0.0002) 

39.3489* 

(0.0026) 

SA_KA 2.9670* 

(0.0015) 

35.8019* 

(0.0075) 

3.7630* 

(0.0001) 

40.5781* 

(0.0017) 

AK_KA 3.5954* 

(0.0002) 

39.5722* 

(0.0024) 

4.2532* 

(0.0000) 

43.5189* 

(0.0007) 

FA_KA 7.6667* 

(0.0000) 

64.0001* 

(0.0000) 

0.9641 

(0.1675) 

23.7848 

(0.1622) 

OZ_KA 3.1418* 

(0.0008) 

36.8508* 

(0.0055) 

5.8926* 

(0.0000) 

53.3556* 

(0.0000) 

AK_BU 3.7247* 

(0.0001) 

40.3482* 

(0.0019) 

4.4084* 

(0.0000) 

44.4505* 

(0.0005) 

SA_BU 3.2590* 

(0.0006) 

37.5541* 

(0.0044) 

0.4785 

(0.3161) 

20.8711 

(0.2860) 

AK_D_H 2.4226* 

(0.0077) 

32.5358** 

(0.0190) 

2.9725* 

(0.0015) 

35.8384* 

(0.0074) 

CA_OR 1.7670** 

(0.0386) 

28.6021*** 

(0.0535) 

3.7956* 

(0.0001) 

40.7737* 

(0.0016) 

PD_DD 1.9635** 

(0.0248) 

29.7813** 

(0.0396) 

5.4166* 

(0.0000) 

50.4998* 

(0.0001) 

AK_LOG 6.3334* 

(0.0000) 

56.0002* 

(0.0000) 

0.4528 

(0.6747) 

15.2832 

(0.6424) 

SA_LOG 3.4317* 

(0.0003) 

38.5902* 

(0.0032) 

6.0646* 

(0.0000) 

54.3877* 

(0.0000) 

KAL_OR 4.2207* 

(0.0000) 

43.3239* 

(0.0007) 

4.4624* 

(0.0000) 

44.7742* 

(0.0004) 

%1, %5 ve %10 önem seviyesinde serilerin durağanlığı belirlenmiĢtir,  PANIC(BOING) 

testinde maksimum gecikme uzunluğu 2 olarak alınmıĢtır 

Tablo3.124‟te Panic (Boing) testinde sabitli ile sabitli ve trendli testlerinin 

sonuçlarına göre değiĢkenlerin durağan oldukları tespit edilmiĢtir. 

3.6.4.1. Reklam Harcamalarının SatıĢların Kârlılığına Etkisi 

Gıda, Ġçecek ve Tütün Sektörü için geliĢtirilmiĢ olan ilk modelde, reklam 

harcamalarının satıĢların kârlılığına etkisi ölçülmüĢtür. Model(3.28)‟de reklam 

harcamalarının satıĢların kârlılığına etkisini ölçmek amacıyla bağımlı değiĢken 

olarak satıĢların kârlılığı, bağımsız değiĢken olarak reklam harcamaları ve kontrol 

değiĢkenleri olarak ta satıĢların logaritması ve kaldıraç oranı değiĢkenleri 

kullanılmıĢtır. 

SA_KA= ai +  β1RE_HAR +β2SA_LOGi,t +β3KAL_ORi,t + Ɛi,t            (3.28) 

Model (3.28)‟de sabit etkilerin varlığını test etmek amacıyla F testi ve  rassal 

etkilerin varlığını test etmek amacıyla LM testi yapılmıĢ ve sonuçlar Tablo 3.128‟de 

verilmiĢtir.  
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          Tablo 3.128. Model (3.28) Ġçin F ve LM Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık Sonuç 

FBirim 2.3668** 0.0333 Birim Etkisi var 

FZaman 1.0218 0.4334 Zaman etkisi yok 

FBirim-Zaman 24.2174*** 0.0849 Birim-Zaman Etkisi var 

LMBirim 0.0000 1.0000 Birim Etkisi yok 

LMZaman 0.0000 1.0000 Zaman Etkisi yok 

LMBirim-Zaman 0.0000 1.0000 Birim-Zaman Etkisi yok 

         Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Tablo 3.128‟e göre modelde %5 önem düzeyinde sabit birim etkilerin varlığı 

anlamlı bulunmuĢtur. Sabit zaman etkileri ile rassal birim ve rassal zaman etkileri 

anlamlı bulunmamıĢtır. Bu nedenle model için Hausman testi yapılmasına ihtiyaç 

duyulmamıĢtır. Model, tek yönlü sabit etkiler modeli olarak tahmin edilmiĢtir. 

Ayrıca, modelde otokorelasyon, değiĢen varyans ve birimler arası korelasyon olup 

olmadığını test edebilmek amacıyla yapılan test sonuçları Tablo 3.129‟da 

sunulmuĢtur. 

 Tablo 3.129. Model (3.28) Ġçin DeğiĢen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arası 

Korelasyon Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık 

Wald Testi 622.58* 0.0000 

Baltagi Wu Testi 1.9036** 0.0497 

Pesaran Testi 0.239 0.8108 

Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Modelde değiĢen varyans, otokorelasyon ve birimler arası korelasyon olup 

olmadığını test edebilmek amacıyla yapılan Wald Testi, Baltagi-Wu Testi ve Pesaran 

testi sonuçlarına göre, modelde hem değiĢen varyans hem de otokorelasyon problemi 

bulunmaktadır. Bu nedenle model Arellano Froot ve Rogers tahmincisi ile tahmin 

edilmiĢtir ve sonuçlar Tablo 3.130‟da verilmiĢtir. 
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Tablo 3.130. Model (3.28) Ġçin Sabit Etkili Regresyon Sonuçları 

DeğiĢkenler Katsayı Standart Hata t-Ġstatistiği Olasılık 

RE_HAR -0.6735* 0.2020 -3.33 0.001 

SA_LOG 0.0599* 0.0217 2.75 0.006 

KAL_OR -0.0022* 0.0004 -5.00 0.000 

C -0.3762** 0.1829 -2.06 0.040 

R
2
=0.1611            F(Olasılık)=0.0000 

Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Tablo 3.130‟a göre gıda, içecek ve tütün sektöründe 2010-2019 yılları 

arasında reklam harcamalarının satıĢların kârlılığına etkisi %1 önem seviyesinde 

anlamlı bulunmuĢtur. Yapılan regresyon sonuç tahminlerine göre, reklam 

harcamalarında meydana gelen bir puanlık artıĢ, satıĢların kârlılığını -0.6735 puan 

azaltmaktadır. Bu sonuç imalat sektöründeki sonuçlarla paralellik göstermektedir. 

SatıĢlarda meydana gelen bir puanlık artıĢ, satıĢların kârlılığını 0.0599 puan 

artırmaktadır. Kaldıraç oranında meydana gelen bir puanlık artıĢ, satıĢların kârlılığını 

0.0022 puan azaltmaktadır. 

 Tablo 3.131. Model (3.28) Ġçin Firmalara Ait Sabit Birim Etkiler 

Sıra Firmalar Katsayı Sıra Firmalar Katsayı 

1 Ersu  0.0073 5 Pınar Süt  0.0027 

2 Kent  0.0050 6 Banvit -0.0011 

3 Pınar Et-Un  0.0042 7 Kristal -0.0218 

4 Pınar Su -0.0003 8 Tat  0.0039 

Gıda, içecek ve tütün sektöründe reklam harcamalarının firma bazında 

satıĢların kârlılığına olan etkisi Tablo 3.131‟de sunulmuĢtur. Tablo 3.131‟e 

bakıldığında üç firmada satıĢların kârlılığının reklam harcamalarından negatif 

etkilendiği, beĢ firmanın ise pozitif etkilendiği görülmektedir. Pozitif anlamda etkisi 

en fazla olan firma 0.0073 oranı ile Ersu Meyve, Gıda firması iken en az etkilenen 

firma ise 0.0027 oranı ile Pınar Süt firması olmuĢtur. Benzer Ģekilde, negatif anlamda 

en fazla etkilenen firma -0.0218 oranı ile Kristal Kola firması iken en az etkilenen 

firma -0.0003 oranı ile Pınar Su firması olmuĢtur.  

3.6.4.2. Reklam Harcamalarının Aktiflerin Kârlılığına Etkisi 

Bu modelde, reklam harcamalarının aktif kârlılığına etkisi araĢtırılmıĢtır.  

Aktiflerin kârlılığının bağımlı değiĢken olarak kullanıldığı bu model çeĢidimizde, 
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bağımsız değiĢken olarak reklam harcamaları/satıĢlar değiĢkeni kullanılmıĢtır. Ayrıca 

kontrol değiĢkenleri olarak da satıĢların logaritması ve kaldıraç oranı değiĢkenleri 

modele dâhil edilmiĢtir.  

AK_KA= ai +  β1RE_HAR +β2SA_LOGi,t +β3KAL_ORi,t + Ɛi,t                (3.29) 

Modelde birim ve rassal etkilerin var olup olmadığını tespit edebilmek 

amacıyla F ve LM testleri yapılmıĢ ve sonuçlar Tablo 3.132‟de verilmiĢtir. 

      Tablo 3.132. Model (3.29)  için F ve LM Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık Sonuç 

FBirim 2.5349** 0.0236 Birim Etkisi var 

FZaman 19.6292** 0.0203 Zaman etkisi var 

FBirim-Zaman 31.671** 0.0110 Birim-Zaman Etkisi var 

LMBirim 0.0000 1.0000 Birim Etkisi yok 

LMZaman 0.0030 0.4800 Zaman Etkisi yok 

LMBirim-Zaman 
0.0030 0.9990 

Birim-Zaman Etkisi yok 

        Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Tablo 3.132‟de sonuçları görülen F ve LM testleri sonuçlarına göre modelde 

%1 önem seviyesinde sabit birim etkisi var iken rassal birim etkisi anlamlı 

çıkmamıĢtır. Ayrıca %5 önem seviyesinde sabit zaman etkisi var iken rassal zaman 

etkisi anlamlı çıkmamıĢtır. Bu durumda model sabit birim etkiler modeli ile tahmin 

edilmiĢtir. 

 Tablo 3.133. Model (3.29)  Ġçin DeğiĢen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arası 

Korelasyon Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık 

Wald Testi 119.72* 0.0000 

Baltagi Wu Testi 2.0237 0.3872 

Pesaran Testi 2.0203 0.1853 

          Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Wald testine göre modelde %1 önem seviyesinde değiĢen varyans sorunu 

olduğu tespit edilmiĢtir. Otokorelasyon sorunun var olup olmadığını belirlemek 

amacıyla yapılan Baltagi-Wu testine göre modelde otokorelasyon sorunu tespit 
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edilememiĢtir. Aynı Ģekilde, modelde birimler arası korelasyon sorunu olup 

olmadığını tespit edebilmek amacıyla yapılan Pesaran testi sonucuna göre, modelde 

birimler arası korelasyon sorunu yoktur. Dolayısıyla model (3.29), sadece değiĢen 

varyans sorununu göz önüne alarak tahmin yapan Huber, Eicker ve White tahmincisi 

ile tahmin edilmiĢtir. 

       Tablo 3.134. Model (3.29)  Ġçin Sabit Etkili Regresyon Sonuçları 

DeğiĢkenler Katsayı Standart Hata t-Ġstatistiği Olasılık 

RE_HAR -19.8565 19.8652 -1.00 0.318 

SA_LOG 4.8482* 0.9290 5.21 0.000 

KAL_OR -0.2215* 0.0516 -4.29 0.000 

C -5.8263* 1.7340 -3.36 0.000 

R
2
=0.1773             F(Olasılık)=0.0000 

       Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Tablo 3.134‟de verilen regresyon tahmin sonuçlarına göre reklam harcamaları 

ile aktif kârlılık arasında anlamlı bir iliĢki bulunmamasına rağmen, aralarında negatif 

yönlü bir iliĢki olduğu belirlenmiĢtir. SatıĢlarda meydana gelen bir puanlık artıĢ, 

aktiflerin kârlılığını 4.8428 puan artırmaktadır. Kaldıraç oranında meydana gelen bir 

puanlık artıĢ, aktiflerin kârlılığını 0.2215 puan azaltmaktadır.  

         Tablo 3.135. Model (3.29)   Ġçin Firmalara Ait Sabit Birim Etkiler 

Sıra Firmalar Katsayı Sıra Firmalar Katsayı 

1 Ersu  0.1343 5 Pınar Süt  0.0805 

2 Kent -0.5711 6 Banvit  0.0701 

3 Pınar Et-Un  0.2474 7 Kristal -0.6865 

4 Pınar Su  0.0560 8 Tat  0.6691 

Gıda, içecek ve tütün sektöründe reklam harcamalarının firma bazında 

aktiflerin kârlılığına olan etkisi Tablo 3.135‟de verilmiĢtir.  Tablo 3.135‟ye 

bakıldığında altı firmada aktiflerin kârlılığının reklam harcamalarından pozitif 

etkilendiği, iki firmada ise negatif etkilendiği görülmektedir. Pozitif anlamda etkisi 

en fazla olan firma 0.6691 oranı ile Tat Gıda firması iken en az etkilenen firma ise 

0.0560 oranı ile Pınar su firması olmuĢtur. Negatif anlamda etkilenen iki firmadan 

biri olan Kent firması -0.5711 oranı ile en az etkilenen firma olurken Kristal firması -

0.6865 oranı en fazla etkilenen firma olmuĢtur.  
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3.6.4.3. Reklam Harcamalarının Faaliyet Kâr Marjına Etkisi 

Bu kısımda gıda, içecek ve tütün sektöründe reklam harcamalarının faaliyet 

kârlılığına etkisi araĢtırılmıĢtır. Dolayısıyla oluĢturulan model (3.30)‟de, önceki 

modellere benzer Ģekilde reklam harcamaları/satıĢlar değiĢkeni bağımsız değiĢken 

olarak kullanılmıĢtır. Bağımlı değiĢken olarak faaliyet kârlılığı değiĢkeni 

kullanılırken, kontrol değiĢkenleri olarak ta satıĢların logaritması ve kaldıraç oranı 

değiĢkenleri modele dâhil edilmiĢtir.  

FA_KA= ai +  β1RE_HAR +β2SA_LOGi,t +β3KAL_ORi,t + Ɛi,t                (3.30) 

Modelde sabit ve rassal etkilerin olup olmadığını denemek amacıyla yapılan 

F ve LM Testlerinin sonuçları Tablo 3.136 „da verilmiĢtir. 

       Tablo 3.136. Model (3.30) için F ve LM Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık Sonuç 

FBirim 1.3893 0.2265 Birim Etkisi yok 

FZaman 12.5150 0.1858 Zaman etkisi yok 

FBirim-Zaman 22.5829 0.1253 Birim-Zaman Etkisi yok 

LMBirim 0.000 1.0000 Birim Etkisi yok 

LMZaman 
0.003 0.480 Zaman Etkisi yok 

LMBirim-Zaman 

0.003 0.999 
Birim-Zaman Etkisi yok 

Model(3.30)‟ de yapılan F ve LM testlerinin sonucunda sabit birim ve zaman 

etkileriyle, rassal birim ve zaman etkilerinin varlığını reddeden H0 hipotezi kabul 

edilmiĢtir. Bu modelimizde, hem sabit hem de rassal birim etki yoktur. Dolayısıyla 

havuzlanmıĢ veri seti üzerinden EKK yöntemiyle model tahmin edilmiĢtir.  

Tablo 3.137. Model (3.30) Ġçin DeğiĢen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık 

Breusch pagan testi 19.66* 0.0000 

Wooldridge Testi 1.577 0.2494 

       Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Tablo 3.137‟de verilen Breusch-Pagan testi sonucuna göre modelimizde %1 

önem düzeyinde değiĢen varyansın olmadığını reddeden H0 hipotezi reddedilmiĢtir. 

Dolayısıyla modelde değiĢen varyans sorunu vardır. Modelde otokorelasyon 
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sorununun olup olmadığını test edebilmek amacıyla yapılan Wooldridge testi 

sonucuna göre ise, modelde otokorelasyon sorunu bulunmamaktadır. 

       Tablo 3.138. Model (3.30)  Ġçin Klasik Etkili Regresyon Sonuçları 

DeğiĢkenler Katsayı Standart Hata t-Ġstatistiği Olasılık 

RE_HAR -0.5590** 0.2176 -2.56 0.038 

SA_LOG 0.5843* 0.1288 4.54 0.000 

KAL_OR -0.0918* 0.0261 -3.51 0.001 

C -3.1628* 1.5691 -2.01 0.000 

R
2
=0.1610            F(Olasılık)=0.2494 

         Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Klasik regresyon tahmin sonuçlarına göre, reklam harcamalarında meydana 

gelen bir puanlık artıĢ, faaliyet kâr marjını 0.5590 puan azaltmaktadır. SatıĢlarda 

meydana gelen bir puanlık artıĢ, faaliyet kâr marjını 0.5843 puan artırmaktadır. 

Kaldıraç oranında meydana gelen bir puanlık artıĢ, faaliyet kâr marjını 0.0918 puan 

azaltmaktadır. Modelde birim etki var olmadığından, firma bazlı birim etki 

hesaplanmamıĢtır. 

3.6.4.4. Reklam Harcamalarının Özkaynak Karlılığına Etkisi 

Reklam harcamalarının özkaynak karlılığına etkisini tespit edebilmek 

amacıyla oluĢturulan bu modelde, bağımsız değiĢken olarak önceki modellerde 

olduğu gibi reklam harcamaları/satıĢlar oranı kullanılmıĢtır. Bağımlı değiĢken olarak 

özkaynak karlılığı oranı kullanılmıĢken, kontrol değiĢkenleri olarak yine önceki 

modellerde olduğu gibi satıĢların logaritması ve kaldıraç oranı değiĢkenleri modele 

dâhil edilmiĢtir. 

OZ_KA= ai +  β1RE_HAR +β2SA_LOGi,t +β3KAL_ORi,t + Ɛi,t                     (3.31) 

OluĢturulan modelde sabit ve rassal etkilerin varlığını tespit edebilmek 

amacıyla F ve LM testleri yapılmıĢ ve sonuçlar Tablo 3.139‟da verilmiĢtir. 
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 Tablo 3.139. Model (3.31) için F, ve LM Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık Sonuç 

FBirim 1.8053 0.1028 Birim Etkisi yok 

FZaman 13.0114 0.1621 Zaman etkisi yok 

FBirim-Zaman 24.4080 0.1810 Birim-Zaman Etkisi yok 

LMBirim 0.0000 1.0000 Birim Etkisi yok 

LMZaman 
0.0000 1.0000 Zaman Etkisi yok 

LMBirim-Zaman 0.0000 1.0000 Birim-Zaman Etkisi yok 

Tablo 3.139‟da F testinden elde edilen sonuca göre, modelde sabit birim ve 

sabit zaman etkisi yoktur. LM testi sonucuna göre de aynı Ģekilde bu model rassal 

birim ve zaman etkilerinin varlığı yoktur. Dolayısıyla model, havuzlanmıĢ veri seti 

üzerinden EKK yöntemiyle tahmin edilmiĢtir. Modelde dirençli tahmincilere ihtiyaç 

bulunup bulunmadığını test edebilmek için yapılan değiĢen varyans ve otokorelasyon 

sonuçları Tablo 3.140‟ta verilmiĢtir. 

  Tablo 3.140. Model (3.31) Ġçin DeğiĢen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık 

Breusch-Pagan 

Testi 
10.26* 0.0014 

Wooldridge Testi 0.445 0.5261 

Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Tablo 3.140‟a göre değiĢen varyans olup olmadığını test edebilmek amacıyla 

yapılan Breusch-Pagan testi sonucuna göre, modelde %1 önem seviyesinde değiĢen 

varyans sorunu vardır. Otokorelasyon sorununun olup olmadığını tespit edebilmek 

amacıyla yapılan Wooldridge testi sonucuna göre ise modelde otokorelasyon sorunu 

tespit edilememiĢtir. Model Huber, Eicker ve White Tahmincisi ile tahmin edilmiĢ ve 

sonuçlar Tablo 3.141‟de verilmiĢtir. 
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  Tablo 3.141. Model (3.31)  Ġçin Klasik Etkili Regresyon Sonuçları 

DeğiĢkenler Katsayı Standart Hata t-Ġstatistiği Olasılık 

RE_HAR -0.7449** 0.3235 -2.30 0.0159 

SA_LOG 3.7800* 1.7437 2.16 0.0000 

KAL_OR -0.4891* 0.1081 -4.52 0.0000 

C -6.4391* 2.3548 -2.73 0.0000 

R
2
=  0.1511                F(Olasılık)= 0.05261 

Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Yapılan klasik etkili regresyon tahmin sonuçlarına göre, modelimiz %5  önem 

seviyesinde anlamlı bulunmuĢtur. Reklam harcamalarında meydana gelen bir puanlık 

artıĢ, özkaynak karlılığını -0.7449 puan azaltmaktadır. Yine satıĢların logaritmasında 

meydana gelen bir puanlık artıĢ, özkaynak karlılığını 3.7800 puan artırmaktadır. 

Kaldıraç oranında meydana gelen bir puanlık artıĢ, özkaynak karlılığını 0.4891 puan 

azaltmaktadır. Modelde birim etki olmadığı için, firma bazlı birim etki 

hesaplanmamıĢtır. 

3.6.4.5. Reklam Harcamalarının Aktif Büyümeye Etkisi 

Reklam harcamalarının firmaların büyüme performansı üzerindeki etkisini 

tespit edebilmek amacıyla oluĢturulan modellerden biri olan model (3.32)‟de reklam 

harcamalarının aktif büyüme üzerindeki etkisi tespit edilecektir. Bu amaçla bağımlı 

değiĢken olarak aktif büyüme değiĢkeni kullanılmıĢtır. Bağımsız değiĢkenin reklam 

harcamaları/satıĢlar oranı olduğu bu modelde, kontrol değiĢkenleri olarak da 

satıĢların logaritması ve kaldıraç oranı değiĢkenleri kullanılmıĢtır. 

AK_BU= ai +  β1RE_HAR +β2SA_LOGi,t +β3KAL_ORi,t + Ɛi,t                  (3.32) 

Modelde sabit etkilerin varlığını tespit edebilmek amacıyla F testi, rassal 

etkilerin varlığını tespit edebilmek amacıyla LM testi yapılmıĢ ve sonuçlar Tablo 

3.142‟de verilmiĢtir. 
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 Tablo 3.142. Model (3.32) için F ve LM Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık Sonuç 

FBirim 0.7352 0.6430 Birim Etkisi yok 

FZaman 0.6773 0.7262 Zaman etkisi yok 

FBirim-Zaman 13.3648 0.6459 Birim-Zaman Etkisi yok 

LMBirim 0.0000 1.0000 Birim Etkisi yok 

LMZaman 0.0000 1.0000 Zaman Etkisi yok 

LMBirim-Zaman 0.0000 1.0000 Birim-Zaman Etkisi yok 

F testinden elde edilen sonuca göre modelde sabit birim ve sabit zaman etkisi 

bulunamamıĢtır. Benzer Ģekilde LM testi sonucuna göre modelde rassal birim ve 

rassal zaman etkilerinin varlığı bulunamamıĢtır. Bu nedenle model (3.32) 

havuzlanmıĢ veri seti üzerinden EKK yöntemiyle tahmin edilmiĢtir. 

 Tablo 3.143. Model (3.32)  Ġçin DeğiĢen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık 

Breusch-Pagan Testi 36.23* 0.0000 

Woolridge Testi 0.002 0.9677 

Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Tablo 3.143‟te verilen Breusch-Pagan testi sonucuna göre %1 önem 

seviyesinde modelde değiĢen varyans sorunu bulunmaktadır. Otokorelasyon sorunu 

olup olmadığını belirlemek amacıyla yapılan Woolridge testi sonucuna göre ise 

modelde otokorelasyon sorunu yoktur. Bu nedenle modelimiz sadece değiĢen 

varyans sorununu göz önüne alarak tahmin yapan klasik regresyon modellerinden 

Huber, Eicker ve White Tahmincisi ile tahmin edilmiĢtir. 

 Tablo 3.144. Model (3.32)  Ġçin Klasik Etkili Regresyon Sonuçları 

DeğiĢkenler Katsayı Standart Hata t-Ġstatistiği Olasılık 

RE_HAR -3.3452 6.7764 -0.49 0.174 

SA_LOG -2.5243 4.9739 -0.51 0.613 

KAL_OR 0.0861 0.0726 1.19 0.240 

C 7.6173 5.3363 1.42 0.474 

R
2
=   0.0206                  F(Olasılık)=0.9677 
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Regresyon analizi tahmin sonuca göre, reklam harcamaları ve satıĢların 

logaritması aktif büyümeyi negatif etkilemiĢ, reklam harcamaları ve aktif büyüme 

arasında anlamlı bir iliĢki tespit edilememiĢtir. Ayrıca kaldıraç oranı aktif büyümeyi 

pozitif etkilemiĢtir. Modelde Birim etki olmadığı için firma bazlı birim etki 

hesaplanmamıĢtır. 

3.6.4.6. Reklam Harcamalarının SatıĢlardaki Büyümeye Etkisi 

Model (3.33) gıda, içecek ve tütün sektöründe reklam harcamalarının 

firmaların büyüme performansı üzerindeki etkisini ölçmek amacıyla geliĢtirilmiĢ 

ikinci modeldir. Modelimizde tüm modellerde olduğu gibi, bağımsız değiĢken olarak 

reklam harcamaları/satıĢlar oranı kullanılmıĢtır. Bağımlı değiĢken olarak satıĢlardaki 

büyüme oranının kullanıldığı modelimizde, kontrol değiĢkenleri olarak da satıĢların 

logaritması ve kaldıraç oranı değiĢkenleri kullanılmıĢtır. 

SA_BU= ai +  β1RE_HAR +β2SA_LOGi,t +β3KAL_ORi,t + Ɛi,t          (3.33) 

Modelin sabit etkilimi, yoksa rassal etkilimi olduğunu belirlemek amacıyla 

yapılan F ve LM testlerinin sonuçları Tablo 3.145‟de verilmiĢtir. 

  Tablo 3.145. Model (3.33) için F ve LM Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık Sonuç 

FBirim 2.4887** 0.0259 Birim Etkisi var 

FZaman 0.8470 0.5764 Zaman etkisi yok 

FBirim-Zaman 25.508*** 0.0613 Birim-Zaman Etkisi var 

LMBirim 0.0920 0.381 Birim Etkisi yok 

LMZaman 0.0000 1.0000 Zaman Etkisi yok 

LMBirim-Zaman 0.0920 0.955 Birim-Zaman Etkisi yok 

              Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

F testinden elde edilen sonuca göre, modelde %1 önem seviyesinde sabit 

birim etkisi var iken, sabit zaman etkisi yoktur. LM testi sonucuna göre ise, modelde 

hem rassal birim etkisi hem de rassal zaman etkisi tespit edilememiĢtir. Bu nedenle 

model (3.33), sabit etkili regresyon modeliyle tahmin edilmiĢtir. 
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 Tablo 3.146. Model (3.33)  Ġçin DeğiĢen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arası 

Korelasyon Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık 

Wald Testi 1038.70* 0.0000 

D-W Baltagi Wu Testi 1.9110** 0.0255 

Pesaran Testi 1.161 0.2455 

Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Tablo 3.146‟ya göre modelde değiĢen varyans ve otokorelasyon sorunu tespit 

edilmiĢtir. Birimler arası korelasyon sorununu tespit edebilmek amacıyla yapılan 

Pesaran testi sonucuna göre ise modelde birimler arası korelasyon sorunu mevcut 

değildir. Bu nedenle model, Arellano, Froot ve Rogers tahmincisi ile tahmin 

edilmiĢtir. 

Tablo 3.147. Model (3.33)   Ġçin Sabit Etkili Regresyon Sonuçları 

DeğiĢkenler Katsayı Standart Hata t-Ġstatistiği Olasılık 

RE_HAR 7.1783 11.0208 0.65 0.620 

SA_LOG 6.5551*** 2.3737 2.76 0.051 

KAL_OR -0.2437 0.2611 -0.93 0.382 

C -8.3203*** 3.7673 -2.20 0.055 

R
2
= 0.1067       F(Olasılık)=0.0419 

Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Tablo 3.147‟de sonuçları sunulmuĢ olan regresyon tahmin sonuçlarına göre 

reklam harcamaları ile satıĢlardaki büyüme arasında anlamlı bir iliĢki tespit 

edilememiĢtir. Fakat reklam harcamalarının satıĢlardaki büyümeyi pozitif etkilediği 

tespit edilmiĢtir. SatıĢlarda meydana gelen bir puanlık artıĢ, satıĢlardaki büyümeyi 

6.5551 puan artırmaktadır. 

     Tablo 3.148. Model (3.33)  Ġçin Firmalara Ait Sabit Birim Etkiler 

Sıra Firmalar Katsayı Sıra Firmalar Katsayı 

1 Ersu -2.9281 5 Pınar Süt -0.9959 

2 Kent -1.9593 6 Banvit  0.7977 

3 Pınar Et-Un -2.9314 7 Kristal  8.4551 

4 Pınar Su  4.3653 8 Tat -4.8034 

Firmalar ait birim etkilerin ölçüldüğü ve sonuçları Tablo 3.148‟de verilen 

sonuçlara bakıldığında üç firmanın reklam harcamalarından pozitif etkilendiği, beĢ 
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firmanın ise negatif etkilendiği görülmektedir. Pozitif etkilenenler arasında en fazla 

etkilenen firma 8.4551 oranı ile Kristal Kola ve MefruĢat firması olurken en az 

etkilenen firma ise 0.7977 oranı ile Banvit firması olmuĢtur. Negatif etkileneler 

arasında en fazla etkilenen firma -4.8034 oranı ile Tat Gıda firması olurken en az 

etkilenen firma ise 0.9959 oranı ile Pınar Süt firması olmuĢtur. 

3.6.4.7. Reklam Harcamalarının Aktif Devir Hızına Etkisi 

Reklam harcamalarının firmaların varlıklarını etkin kullanıp kullanmadığını 

tespit edebilmek amacıyla kullanılan modelde, reklam harcamaları/satıĢlar oranı 

bağımsız değiĢken, aktif devir hızı bağımlı değiĢken, satıĢların logaritması ve 

kaldıraç oranı değiĢkenleri ise kontrol değiĢkenleri olarak kullanılmıĢtır. 

AK_D_H= ai +  β1RE_HAR +β2SA_LOGi,t +β3KAL_ORi,t + Ɛi,t            (3.34) 

Model tahmin edilmeden önce, modelde rassal ve sabit etkilerin varlığını test 

etmek amacıyla kullanılan F ve LM testleri ile bu testlerden hangilerinin 

kullanılacağına karar verebilmek amacıyla yapılan Hausman testlerinin sonuçları 

Tablo 3.149‟da verilmiĢtir. 

 Tablo 3.149. Model (3.34)   için F, LM ve Hausman Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık Sonuç 

FBirim 15.1406* 0.0000 Birim Etkisi var 

FZaman 5.1493* 0.0000 Zaman etkisi var 

FBirim-Zaman 46.7627* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi var 

LMBirim 14.902* 0.0000 Birim Etkisi var 

LMZaman 
0.6680** 0.0207 Zaman Etkisi var 

LMBirim-Zaman 

22.4420* 0.0000 
Birim-Zaman Etkisi var 

Hausman 30.8102* 0.0000 Sabit Birim Etkiler Modeli 

         Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

F ve LM test sonuçlarına göre, modelde %1 önem seviyesinde hem sabit 

birim etki hem de rassal birim etkisi tespit edilmiĢtir. Ayrıca modelde %1 önem 

seviyesinde sabit zaman etkisi , %5 önem seviyesinde rassal zaman etkisi tespit 

edilmiĢtir. Dolayısıyla model çift yönlü sabit etkili model olarak tahmin edilmiĢtir. 
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Modelde değiĢen varyans, otokorelasyon ve birimler arası korelasyonun 

varlığını test edebilmek amacıyla yapılan Wald testi, Baltagi-Wu testi ve Pesaran 

testinin sonuçları Tablo 3.150‟de verilmiĢtir. 

 Tablo 3.150. Model (3.34) Ġçin DeğiĢen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arası 

Korelasyon Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık 

Wald Testi 41.58* 0.0000 

Baltagi Wu Testi 1.1002** 0.0243 

Pesaran  Testi 4.203* 0.0000 

Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Tablo 3.150‟ye göre, modelimizde değiĢen varyans, otokorelasyon ve 

birimler arası korelasyon sorunu bulunmaktadır. Bu nedenle model Driscoll ve Kraay 

tahmin edicisi ile tahmin edilmiĢ ve elde edilen sonuçlar Tablo 3.151‟de verilmiĢtir. 

  Tablo 3.151. Model (3.34) Ġçin Sabit Etkili Regresyon Sonuçları 

DeğiĢkenler Katsayı Standart Hata t-Ġstatistiği Olasılık 

RE_HAR 2.2706* 0.5394 4.21 0.002 

SA_LOG 0.8382* 0.1877 4.47 0.002 

KAL_OR -0.0033** 0.0014 -2.35 0.045 

C -6.0051* 1.5224 -3.94 0.003 

R
2
=0.1740               F(Olasılık)=0.0000 

Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Regresyon tahmin sonuçlarına göre, reklam harcamalarında meydana gelen 

bir puanlık artıĢ, aktif devir hızını 2.2706 puan artırmaktadır. SatıĢlarda meydana 

gelen bir puanlık artıĢ, aktif devir hızını 0.8382 puan artırmaktadır. Kaldıraç 

oranında meydana gelen bir puanlık, artıĢ aktif devir hızını 0.0033 puan 

azaltmaktadır. 

 Tablo 3.152. Model (3.34)   Ġçin Firmalara Ait Sabit Birim Etkiler 

Sıra Firmalar Katsayı Sıra Firmalar Katsayı 

1 Ersu  0.0915 5 Pınar Süt -0.0876 

2 Kent -0.0834 6 Banvit  0.1931 

3 Pınar Et-Un -0.0642 7 Kristal -0.0078 

4 Pınar Su  0.0167 8 Tat -0.0583 
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Firma bazlı birim etkilere bakıldığında ilgili dönemde gıda içecek ve tütün 

sektöründe aktif devir hızının reklam harcamalarından üç firmanın pozitif, beĢ 

firmanın ise negatif etkilediği belirlenmiĢtir. Pozitif etkilenenler arasında en fazla 

etkilenen firma 0.1931 oranı ile Banvit firması olurken en az etkilenen 0.0167 oranı 

ile pınar su firması olmuĢtur. Negatif etkilenenler arasında en fazla etkilenen 0.0876 

oranı ile Pınar süt firması olurken en az etkilenen firma -0.0078 oranı ile Kristal 

firması olmuĢtur. 

3.6.4.8. Reklam Harcamalarının Cari Orana Etkisi 

Reklam harcamalarının cari oran üzerindeki etkisini tespit edebilmek 

amacıyla oluĢturulan model (3.35)‟de, bağımlı değiĢken olarak cari oran değiĢkeni 

kullanılmıĢtır. Bağımsız değiĢkenin reklam harcamaları/satıĢlar oranı olduğu bu 

modelde, kontrol değiĢkenleri olarak da satıĢların logaritması ve kaldıraç oramı 

değiĢkenleri kullanılmıĢtır. 

CA_OR= ai +  β1RE_HAR +β2SA_LOGi,t +β3KAL_ORi,t + Ɛi,t                 (3.35) 

Modelde sabit etkilerin varlığını tespit edebilmek amacıyla F testi, rassal 

etkilerin varlığını tespit edebilmek amacıyla LM testi yapılmıĢtır. Bu etkilerden 

hangisinin kullanılacağına karar vermek amacıyla Hausman testi uygulanmıĢ ve 

sonuçlar Tablo 3.153‟de verilmiĢtir. 

 Tablo 3.153. Model (3.35)   için F, LM ve Hausman Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık Sonuç 

FBirim 5.9034* 0.0000 Birim Etkisi var 

FZaman 0.4084 0.9258 Zaman etkisi yok 

FBirim-Zaman 3.2479* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi var 

LMBirim 15.1810* 0.0000 Birim Etkisi var 

LMZaman 
0.0000 1.0000 Zaman Etkisi yok 

LMBirim-Zaman 15.1810* 0.0010 Birim-Zaman Etkisi var 

Hausman 
7.5446** 0.0464 

Sabit Birim Etkiler Modeli 

         Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Modelde yapılan F ve LM testleri neticesinde, %1 önem düzeyinde sabit 

birim etkisi ve rassal birim etkisi tespit edilmiĢken sabit zaman ve rassal zaman etkisi 
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bulunamamıĢtır. Yapılan Hausman testi sonucuna göre modelin sabit birim etkiler 

modeliyle tahmin edilmesine karar verilmiĢtir. 

 Tablo 3.154. Model (3.35) Ġçin DeğiĢen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arası 

Korelasyon Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık 

Wald Testi 172.59* 0.0000 

Baltagi Wu Testi 1.0176* 0.0027 

Pesaran Testi 1.006 0.3145 

Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Modelde değiĢen varyans, otokorelasyon ve birimler arası korelasyon 

sorununu tespit edebilmek için yapılan test sonuçları Tablo 3.154‟de verilmiĢtir. 

Yapılan testler neticesinde, modelde %1 önem seviyesinde değiĢen varyans ve 

otokorelasyon sorunu tespit edilmiĢtir. Ancak modelde birimler arası korelasyon 

sorunu tespit edilememiĢtir.  Bu nedenle model; Arellano, Froot ve Rogers 

tahmincisi ile tahmin edilecektir. 

 Tablo 3.155. Model (3.35)  Ġçin Sabit Etkili Regresyon Sonuçları 

DeğiĢkenler Katsayı Standart Hata t-Ġstatistiği Olasılık 

RE_HAR -8.1639 11.4444 -0.71 0.499 

SA_LOG -2.8762 2.6957 -1.07 0.321 

KAL_OR -0.0411 0.0254 -1.62 0.149 

C 8.4458 10.3180 0.81 0.262 

R
2
=0.1798            F(Olasılık)=0.1754 

Reklam harcamaları, satıĢların logaritması ve kaldıraç oranı değiĢkenleri cari 

oranı negatif etkilemesine rağmen, Dirençli tahminciler aracılığıyla yapılan 

regresyon tahmin sonuçlarına göre, reklam harcamaları ile cari oran arasında anlamlı 

bir iliĢki tespit edilememiĢtir. Firmalara ait birim etki Tablo 3.156‟da sunulmuĢtur. 

  Tablo 3.156. Model (3.35) Ġçin Firmalara Ait Sabit Birim Etkiler 

Sıra Firmalar Katsayı Sıra Firmalar Katsayı 

1 Ersu -1.2975 5 Pınar Süt -0.1362 

2 Kent -0.0076 6 Banvit  1.1717 

3 Pınar Et-Un -0.6820 7 Kristal  0.8734 

4 Pınar Su -0.9353 8 Tat  1.0136 
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Firma bazlı birim etkilere bakıldığında ilgili dönemde gıda içecek ve tütün 

sektöründe aktif devir hızının reklam harcamalarından üç firmanın pozitif, beĢ 

firmanın ise negatif etkilediği belirlenmiĢtir. Pozitif etkileneler arasında en fazla 

etkilenen firma 1.1717 oranı ile Banvit firması olurken en az etkilenen firma 0.8734 

oranı ile Kristal firması olmuĢtur. Negatif etkilenenler arasında en fazla etkilenen 

firma 1.2975 oranı ile Ersu firması olurken en az etkilenen firma 0.0076 oranı ile 

Kent firması olmuĢtur. 

3.6.4.9. Reklam Harcamalarının Piyasa Defter Değerine Etkisi 

Gıda, içecek ve tütün sektöründe reklam harcamalarının firma performansına 

etkisini tespit edebilmek için hazırlanan son modelde, reklam harcamalarının pazar 

performansına etkisi tespit edilmeye çalıĢılmıĢtır. Modelde, bağımlı değiĢken olarak 

piyasa defter değeri oranı kullanılmıĢtır. Bağımsız değiĢkenin önceki modelerle aynı 

olduğu modelde, kontrol değiĢkeni olarak aktiflerin logaritması ve kaldıraç oranı 

değiĢkenleri kullanılmıĢtır. 

PD_DD= ai +  β1RE_HAR +β2AK_LOGi,t +β3KAL_ORi,t + Ɛi,t                (3.36)            

Modelde sabit ve rassal birim etkilerin varlığının araĢtırıldığı F ve LM testleri 

ile bu testlerden hangisinin kullanılacağına karar vermek amacıyla yapılan Hausman 

testlerinin sonuçları Tablo 3.157‟de sunulmuĢtur. 

 Tablo 3.157. Model (3.36) için F, LM ve Hausman Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık Sonuç 

FBirim 34.7049* 0.0000 Birim Etkisi var 

FZaman 1.3917 0.2122 Zaman etkisi yok 

FBirim-Zaman 15.9098* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi var 

LMBirim 
78.0550* 0.0000 Birim Etkisi var 

LMZaman 
0.0000 1.0000 Zaman Etkisi yok 

LMBirim-Zaman 

78.6160* 0.0000 
Birim-Zaman Etkisi var 

Hausman 1.5472 0.6714 Rassal Birim Etkiler Modeli 

            Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

F testine göre modelde %1 önem seviyesinde sabit birim etkisi ve rassal birim 

etkisi tespit edilmiĢken Modelde sabit zaman etkisi ve rassal zaman etkilerinin varlığı 

tespit edilememiĢtir. Sabit birim ve rassal birim etkilerden hangisinin kullanılacağına 
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karar vermek amacıyla yapılan Hausman testi sonucuna göre, modelde rassal birim 

etkiler modelinin kullanılmasının daha uygun olacağına karar verilmiĢtir. 

 Tablo 3.158. Model (3.36) Ġçin DeğiĢen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arası 

Korelasyon Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık 

Levene-Brown-Forsthe Testi  9.5662* 0.0000 

Durbin Watson Testi 1.8729*** 0.0590 

Pesaran Testi 3.0550* 0.0022 

Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Modelde değiĢen varyans, otokorelasyon ve birimler arası korelasyon 

sorununu sınamak amacıyla yapılan Levene-Brown-Forsthe, Durbin Watson ve 

Pesaran testlerinin sonucunda, modelde %1 önem seviyesinde değiĢen varyans ve 

birimler arası korelasyon sorunu, %10 önem seviyesinde otokorelasyon sorunu tespit 

edilmiĢtir. Bu testler sonucunda modelin; Arellano, Froot ve Rogers tahmincisi ile 

tahmin edilmesine karar verilmiĢtir. 

 Tablo 3.159. Model (3.36) Ġçin Rassal Etkili Regresyon Sonuçları 

DeğiĢkenler Katsayı Standart Hata t-Ġstatistiği Olasılık 

RE_HAR 3.4661*** 1.6940 2.04 0.078 

AK_LOG 0.2634*** 0.1167 2.25 0.075 

KAL_OR 1.0144 0.4146 2.44 0.769 

C 3.1333*** 1.2471 2.51 0.097 

R
2
=0.1979                  F(Olasılık)=0.0002 

Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Dirençli tahminciler aracılığıyla yapılan regresyon tahmin sonuçlarına göre, 

reklam harcamalarında meydana gelen bir puanlık artıĢ, piyasa defter değerini 3.4661 

puan artırmaktadır. Aktiflerde meydana gelen bir puanlık artıĢ, piyasa defter değerini 

0.2634 puan artırmaktadır. 
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Tablo 3.160. Model (3.36) Ġçin Firmalara Ait Rassal Birim Etkiler 

Sıra Firmalar Katsayı Sıra Firmalar Katsayı 

1 Ersu 0.3294 5 Pınar Süt -1.2054 

2 Kent  6.3072 6 Banvit -0.0126 

3 Pınar Et-Un 1.2752 7 Kristal -0.6994 

4 Pınar Su -2.2774 8 Tat -0.5075 

Firma bazlı birim etkilere bakıldığında ilgili dönemde gıda içecek ve tütün 

sektöründe üç firmanın aktif devir hızının reklam harcamalarından pozitif, beĢ 

firmanın ise negatif etkilediği belirlenmiĢtir. Pozitif etkilenenler arasında en fazla 

etkilenen firma 6.3072 oranı ile Kent firması olurken en az etkilenen firma 0.3294 

oranı ile Ersu firması olmuĢtur. Negatif etkilenenler arasında en fazla etkilenen firma 

-2.2774 oranı ile Pınar su firması olurken en az etkilenen firma -0.0126 oranı ile 

Banvit firması olmuĢtur. 

Gıda, Ġçecek ve Tütün sektöründeki bütün modellerden alınan firmalara ait 

birim etkiler incelendiğinde, tüm modellerden pozitif ya da tüm modellerden negatif 

etkilenen firma bulunmamaktadır. Ersu meyve firması ile Pınar süt firmasının genel 

olarak pozitif etkilendiği; Kent Gıda ve Kristal Kola firmalarının ise genel olarak 

reklam harcamalarından negatif etkilendiği görülmektedir. Bu durumda bu alt sektör 

için firmaların reklam harcamalarını verimli kullandıkları söylenemez.  

Tablo 3.161.BIST Gıda/Ġçecek ve Tütün Sektörüne Modellerden Elde Edilen Ait 

Sonuçlar 

MODEL POZĠTĠF NEGATĠF ANLAMLI ANLAMSIZ 

SatıĢların Karlılığı 
 

* * 
 

Aktiflerin Karlılığı 
 

* 
 

* 

Faaliyet Kar Marjı 
 

* * 
 

Özkaynak Karlılığı 
 

* * 
 

Aktif Büyüme 
 

* 
 

* 

SatıĢlardaki Büyüme * 
  

* 

Aktif Devir Hızı * 
 

* 
 

Cari Oran 
 

* 
 

* 

Piyasa Defter Değeri * 
 

* 
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BIST Gıda/Ġçecek ve Tütün sektörüne ait modellerden elde edilen sonuçlara 

bakıldığında 5 modelde anlamlı sonuçlar elde edilirken, 4 modelde ise anlamsız 

sonuçlar elde edilmiĢtir. 3 model reklam harcamalarından pozitif etkilenirken, 6 

modelde ise negatif etki tespit edilmiĢtir. 

3.6.5. BIST Tekstil/Giyim EĢyası ve Deri Sektörüne Ait Bulgular 

Bu bölümde Tekstil/Giyim EĢyası ve Deri sektöründe yapılan reklam 

harcamalarının firma performansına etkisi araĢtırılacaktır. Bu sektörde verilerin elde 

edildiği tarih itibariyle 22 firma bulunmaktadır. Bu firmalardan 2010-2019 yılları 

arasında reklam harcamalarını dipnotlarında belirtmiĢ olan toplamda 7 firma 

bulunmaktadır. Dolayısıyla sektörle ilgili yapılacak analizlerde bu 7 firmaya ait 

veriler kullanılmıĢtır. 

Tablo 3.162. Tekstil/Giyim ve Deri Sektöründeki Serilerin Tanımlayıcı Ġstatistikleri 

DeğiĢkenler 
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(G
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y
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RE_HAR 0.0170 0.0098 0.0931 4.0800 0.0223 1.8856 62.9406 
0.0000 

(70) 

SA_KA 0.0414 0.0280 0.7296 -0.3410 0.1317 2.3791 480.0210 
0.0000 

(70) 

AK_KA 0.2836 2.2150 27.8200 -18.310 6.5411 0.4172 38.7697 
0.0017 

(90) 

FA_KA 4.0645 4.7050 25.8200 -13.690 6.6690 -0.1175 4.1040 
0.0284 

(70) 

OZ_KA 5.9287 5.2750 41.7500 75.5700 16.9025 -1.8069 208.2174 
0.0000 

(70) 

AK_BU 19.4781 11.6450 217.2600 -14.930 33.4047 3.8399 1153.737 
0.0000 

(90) 

SA_BU 16.7112 16.2600 67.6000 -28.150 20.1117 0.2995 1.2062 
0.0000 

(70) 

AK_D_H 0.8214 0.7400 1.6200 0.3700 0.3160 0.5384 5.4202 
0.0665 

(70) 

CA_OR 1.4960 1.3800 3.5900 0.8100 0.4826 2.1848 176.6773 
0.0000 

(70) 

PD_DD 1.1798 0.8750 7.1300 0.0000 1.921 3.1972 612.4394 
0.0000 

(70) 

AK_LOG 9.3048 9.2142 10.2887 8.4071 0.5894 0.0759 6.0912 
0.0475 

(70) 

SA_LOG 8.2977 8.3059 9.0670 7.5108 0.3187 -0.1301 0.2006 
0.0904 

(70) 

KAL_OR 504117 51.8750 88.6200 14.5300 19.6212 -0.0761 4.4766 
0.0106 

(70) 
 

  Bu bölümde önceki bölümlerde olduğu gibi öncelikle tanımlayıcı 

istatistiklere yer verilmiĢ, ardından korelasyon katsayıları hesaplanmıĢtır. Devamında 
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birinci nesil ve ikinci nesil birim kök testlerinden hangisinin kullanılacağına karar 

verebilmek amacıyla yatay kesit analizi yapılmıĢtır ve ardından serilerin durağanlığı 

test edilmiĢtir. Devamında modellere ait alt baĢlıklarda modellere ait etki testleri 

yapılmıĢ, değiĢen varyans, otokorelasyon ve birimler arası korelasyon katsayıları 

hesaplanmıĢ, elde edilen sonuçlara göre regresyon analizi yapılarak model tahmin 

edilmeye çalıĢılmıĢtır. Bu sektördeki değiĢkenlere ait tanımlayıcı istatistikler Tablo 

3.163‟te verilmiĢtir. 

Tablo 3.163. Tekstil Giyim EĢyası ve Deri Sektöründeki DeğiĢkenlere Ait Korelasyon 

Katsayıları 
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RE_HAR 1             

SA_KA -0.042 1            

AK_KA 0.059 0.913 1           

FA_KA 0.205 0.272 0.479 1          

OZ_KA 0.100 0.642 0.852 0.612 1         

AK_BU -0.013 0.264 0.272 0.152 0.237 1        

SA_BU 0.182 0.042 0.160 0.462 0.274 0.142 1       

AK_D_H 0.354 -0.097 0.130 0.339 0.229 -0.123 0.292 1      

CA_OR -0.047 0.241 0.147 -0.089 -0.026 0.023 -0.077 -0.274 1     

PD_DD 0.143 0.018 0.184 0.431 0.274 -0.031 0.194 0.360 -0.188 1    

AK_LOG 0.365 -0.012 0.169 0.424 0.280 -0.151 0.095 0.415 -0.514 0.480 1   

SA_LOG 0.272 0.000 0.182 0.337 0.315 -0.148 0.234 0.415 -0.479 0.431 0.838 1  

KAL__OR 0.363 -0.268 -0.122 0.428 0.049 -0.168 0.116 0.614 -0.523 0.470 0.688 0.456 1 

DeğiĢkenler arasındaki korelasyon katsayılarına bakarak, aralarındaki iliĢkiyi 

belirleriz. DeğiĢkenler arasındaki korelasyon katsayılarının -1 ile 1 arasında olması 

beklenir. Bu oran -1‟e yakınlaĢırsa değiĢkenler arasında zayıf iliĢki, 1‟e yakınlaĢırsa, 

değiĢkenler arasında kuvvetli bir iliĢki olduğu söylenir.  

Bu sektördeki değiĢkenlerin korelasyon katsayılarına bakıldığında, SA_KA, 

AK_BU ve CA_OR değiĢkenleri dıĢındaki bütün değiĢkenlerde negatif iliĢki olduğu 

görülmektedir. Aynı zamanda modellerde kullanılacak bütün değiĢkenlerin reklam 

harcaması değiĢkeniyle zayıf bir iliĢkisinin olduğu göze çarpmaktadır. Kârlılığa ait 

değiĢkenlerden, satıĢların kârlılığı ile aktiflerin kârlılığı ve öz kâr marjıyla aktiflerin 
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kârlılığı arasında yüksek korelasyon vardır. Ancak bu değiĢkenler ayrı ayrı 

modellerde kullanılacağı için çoklu doğrusal bağlantı hatasına sebep olması 

beklenmez. Ayrıca kontrol değiĢkeni olarak kullanılacak olan aktiflerin logaritması 

ile satıĢların logaritması arasında da yüksek bir iliĢki vardır. Bu değiĢkenler 

kullanılacak modellerde birbirinin alternatifi olacağından, herhangi bir çoklu 

doğrusal bağlantı hatasına sebep olmayacaktır. 

Panel veri analizinde serilerin durağanlığını test etmeden önce yatay kesit 

bağımlılığını test etmek gerekir. Bu nedenle yatay kesit bağımlılığının varlığını test 

etmek amacıyla Breusch-Pagan LM,  Pesaran Scaled LM, Bias-corrected Scaled LM 

,Pesaran CD testleri yapılmıĢ sonuçlar Tablo 3.164‟te verilmiĢtir. 

 Tablo 3.164. Tekstil Giyim EĢyası ve Deri Sektörü Ġçin Yatay Kesit Bağımlılığı Test 

Sonuçları 

DeğiĢkenler 
Breusch-Pagan 

LM 

Pesaran Scaled 

LM 

Bias-corrected 

Scaled LM 
Pesaran CD 

RE_HAR 
30.8015*** 

(0.0770) 

1.5124** 

(0.0304) 

1.1235** 

(0.0261) 

-1.2078 

(0.2271) 

SA_KA 

28.8447 

(0.1178) 

1.2010** 

(0.0261) 

0.8215** 

(0.0113) 

2.103437** 

(0.0354) 

AK_KA 

19.1032*** 

(0.0578) 

-0.2926*** 

(0.0698) 

-0.6815 

(0.4955) 

2.2945** 

(0.0218) 

FA_KA 

33.8765** 

(0.0374) 

1.9868** 

(0.0469) 

1.5980 

(0.1100) 

4.0293* 

(0.0001) 

OZ_KA 

23.9601** 

(0.0295) 

0.4567 

(0.6478) 

0.0678 

(0.9459) 

2.7418* 

(0.0061) 

AK_BU 

15.9851*** 

(0.0705) 

-0.7738** 

(0.0390) 

-1.1626** 

(0.0450) 

0.1481*** 

(0.0822) 

SA_BU 

38.0735** 

(0.0126) 

2.63451* 

(0.0084) 

2.2456** 

(0.0247) 

4.0648* 

(0.0000) 

AK_D_H 

39.7278* 

(0.0080) 

2.8897* 

(0.0039) 

2.5000** 

(0.0124) 

0.7163 

(0.4738) 

CA_OR 

28.8742 

(0.1171) 

1.2150** 

(0.0224) 

0.82614 

(0.4087) 

1.8056*** 

(0.0710) 

PD_DD 

46.99704* 

(0.0009) 

4.011430* 

(0.0000) 

3.622541* 

(0.0000) 

2.8240* 

(0.0047) 

AK_LOG 

93.1098* 

(0.0000) 

26.55711* 

(0.0000) 

26.16822* 

(0.0000) 

13.8913* 

(0.0000) 

SA_LOG 

54.4721* 

(0.0000) 

20.5951* 

(0.0000) 

20.2063* 

(0.0000) 

12.3892* 

(0.0000) 

KAL__OR 

47.7951* 

(0.0000) 

4.1345* 

(0.0000) 

3.7456* 

(0.0000) 

0.4941 

(0.0212) 

  Tablo 3.164‟a bakıldığında bütün değiĢkenlerde %1,%5 ve %10 önem 

seviyesinde yatay kesit bağımlılığının varlığı tespit edilmiĢtir. Yatay kesit 

bağımlılığının varlığından dolayı değiĢkenlerin durağanlığı, ikinci nesil birim kök 

testi ile sınanmıĢtır. 

 



201 

 

Tablo 3.165. Tekstil Giyim EĢyası ve Deri Sektörü Ġçin Ġkinci Nesil Birim Kök Testi 

 

DEĞĠġKENLER 

PANIC (BOING) 

SABĠTLĠ SABĠTLĠ VE TRENDLĠ 

PCe_Choi PCe_MW PCe_Choi PCe_MW 

RE_HAR 0.0101 

(0.5040) 

17.9396 

(0.4596) 

2.4189* 

(0.0078) 

32.5137** 

(0.0191) 

SA_KA 2.6032* 

(0.0046) 

33.6190** 

(0.0140) 

1.1191** 

(0.0316) 

24.7144** 

(0.0330) 

AK_KA 3.7220* 

(0.0001) 

40.3318* 

(0.0019) 

2.3762* 

(0.0087) 

32.2573** 

(0.0205) 

FA_KA 1.5212*** 

(0.0641) 

27.1275*** 

(0.0766) 

3.0881* 

(0.0010) 

36.5285* 

(0.0060) 

OZ_KA 2.4817* 

(0.0065) 

32.8901** 

(0.0172) 

5.2253* 

(0.0000) 

49.3518* 

(0.0001) 

AK_BU 2.4361* 

(0.0074) 

32.6167** 

(0.0186) 

1.6895** 

(0.0456) 

28.1367*** 

(0.0600) 

SA_BU 2.7622* 

(0.0029) 

34.5735** 

(0.0107) 

2.5787* 

(0.0050) 

33.4722** 

(0.0146) 

AK_D_H 1.8616** 

(0.0313) 

29.1695** 

(0.0463) 

0.9188 

(0.1791) 

23.5128 

(0.1716) 

CA_OR 2.1977** 

(0.0140) 

31.1864** 

(0.0274) 

1.4784*** 

(0.0696) 

26.8725*** 

(0.0814) 

PD_DD 1.2334 

(0.1087) 

25.4006 

(0.1143) 

4.2094* 

(0.0000) 

43.2567* 

(0.0007) 

AK_LOG 4.3226* 

(0.0000) 

43.9358* 

(0.0006) 

6.2705* 

(0.0000) 

55.6229* 

(0.0000) 

SA_LOG 1.8528** 

(0.0320) 

29.1165** 

(0.0470) 

4.8365* 

(0.0000) 

47.0191* 

(0.0002) 

KAL_OR 3.2502* 

(0.0006) 

37.5011* 

(0.0045) 

40.4972* 

(0.0018) 

3.7495* 

(0.0001) 
%1, %5 ve %10 önem seviyesinde serilerin durağanlığı belirlenmiĢtir,  PANIC(BOING) testinde maksimum gecikme uzunluğu 2 

olarak alınmıĢtır 

Ġkinci nesil birim kök testlerinden Panic (Boing) testi kullanılarak yapılan 

birim kök testi sonuçları Tablo 3.165‟te verilmiĢtir. Serilerin durağanlığını test 

edebilmek amacıyla kullanılan Panıc (Boıng) ikinci nesil birim kök testine göre 

bütün değiĢkenlerin hem sabitli hemde trendli modellerde birim kök içerdiğini 

savunan H0 hipotezi reddedilerek bütün değiĢkenlerin durağan olduğunu iddia eden 

H1 hipotezi kabul edilmiĢtir. Bu nedenle bu sektördeki bütün modeller EKK ile 

tahmin edilmiĢtir. 

3.6.5.1. Reklam Harcamalarının SatıĢların Kârlılığına Etkisi 

Tekstil, giyim eĢyası ve deri sektörü için hazırlanan ilk model(3.37)‟de 

reklam harcamalarının satıĢların kârlılığına etkisi araĢtırılmıĢtır. Modelde bağımlı 

değiĢken olarak satıĢların kârlılığı, bağımsız değiĢken olarak reklam harcamaları 

kullanılmıĢtır. Ayrıca, kontrol değiĢkenleri olarak da satıĢların logaritması ve 

kaldıraç oranı kullanılmıĢtır. Model aĢağıda belirtildiği Ģekilde formüle edilmiĢtir. 

SA_KA= ai +  β1RE_HAR +β2SA_LOGi,t +β3KAL_ORi,t + Ɛi,t              (3.37) 
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OluĢturulan modelde sabit ve rassal etkilerin varlığını belirlemek amacıyla F 

ve LM testleri kullanılmıĢ ve sonuçlar Tablo 3.162‟de verilmiĢtir. 

 Tablo 3.166. Model (3.37) için F ve LM Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık Sonuç 

FBirim 1.8638 0.1053 Birim Etkisi yok 

FZaman 2.8575* 0.0083 Zaman etkisi var 

FBirim-Zaman 30.817* 0.0093 Birim-Zaman Etkisi var 

LMBirim 0.0000 1.0000 Birim Etkisi yok 

LMZaman 1.1660 0.1400 Zaman Etkisi yok 

LMBirim-Zaman 1.1660 0.5580 Birim-Zaman Etkisi yok 

              Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

F ve LM testleri neticesinde modelde sabit birim rassal birim ve rassal zaman 

etkileri tespit edilmezken sadece % 1 önem seviyesinde sabit zaman etkisi anlamlı 

bulunmuĢtur. Bu nedenle modelin sabit etkili model ile tahmin edilmesine karar 

verilmiĢtir. 

          Tablo 3.167. Model (3.37) Ġçin DeğiĢen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arası 

Korelasyon Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık 

Wald Testi 16.025* 0.0027 

Baltagi-Wu Testi 2.358** 0.0057 

Breusch-Pagan Testi 27.530 1.1020 

              Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Modelde değiĢen varyans sorunu %1 önem seviyesinde tespit edilmiĢtir. 

Ayrıca %5 önem seviyesinde otokorelasyon sorunu tespit edilmiĢtir. Fakat birimler 

arası korelasyon sorunu tespit edilmemiĢtir. Bu nedenle model değiĢen varyans ve 

oto korelasyon sorununu göz önüne alarak tahmin yapan Arellano, Froot, Rogers 

tahmin edicisi ile tahmin edilmiĢtir. 
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 Tablo 3.168. Model (3.37) Ġçin Sabit Etkili Regresyon Sonuçları 

DeğiĢkenler Katsayı Standart Hata t-Ġstatistiği Olasılık 

RE_HAR 0.1252*** 0.0511 2.45 0.051 

SA_LOG 0.1123** 0.0387 2.80 0.031 

KAL_OR -0.1143** 0.0384 -3.28 0.019 

C -0.3728** 0.1702 -2.19 0.012 

R
2
=0.1927                F(Olasılık)=0.0029 

Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Yapılan regresyon tahmin sonuçlarına göre, modelimizde %1 önem 

seviyesinde anlamlılık bulunmuĢtur. Reklam harcamalarının, satıĢların kârlılığını 

olumlu etkilediği tespit edilmiĢtir. Reklam harcamalarında meydana gelen bir 

puanlık artıĢ, satıĢların kârlılığını 0.1252 puan artırmaktadır. SatıĢlarda meydana 

gelen bir puanlık artıĢ satıĢların kârlılığını 0.1123 puan artırmaktadır. Kaldıraç 

oranında meydana gelen bir puanlık artıĢ satıĢların kârlılığını 0.1143 puan 

azaltmaktadır. Modelde birim etki tespit edilmediğinden firmalara ait birim etki 

hesaplanmamıĢtır. 

3.6.5.2. Reklam Harcamalarının Aktif Kâr Marjına Etkisi 

Model(3.38) „de, reklam harcamalarının, net kâr üzerinden hesaplanan 

kârlılık oranlarından biri olan aktiflerin kârlılığına olan etkisi incelenmiĢtir. 

Model‟de bağımlı değiĢken olarak aktif kâr marjı kullanılmıĢken bağımsız değiĢken 

olarak önceki modellerde olduğu gibi, reklam harcamaları değiĢkeni kullanılmıĢtır. 

Ayrıca kontrol değiĢkenleri olarak ta satıĢların logaritması ve kaldıraç oranı 

değiĢkenleri kullanılmıĢtır. 

AK_KA= ai +  β1RE_HAR +β2SA_LOGi,t +β3KAL_ORi,t + Ɛi,t          (3.38) 

Modeli belirleyebilmek amacıyla yapılan F, LM ve Hausman test sonuçları 

Tablo 3.169‟da sunulmuĢtur. 
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 Tablo 3.169. Model (3.38) için F, LM ve Hausman Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık Sonuç 

FBirim 1.7180** 0.0356 Birim Etkisi var 

FZaman 2.5827** 0.0156 Zaman etkisi var 

FBirim-Zaman 3.5000* 0.0075 Birim-Zaman Etkisi var 

LMBirim 
0.0000 1.0000 Birim Etkisi yok 

LMZaman 1.7510*** 0.0930 Zaman Etkisi var 

LMBirim-Zaman 
1.7510 0.4510 

Birim-Zaman Etkisi yok 

Hausman 1.1491 0.7652 Rassal Birim Etkiler Modeli 

              Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Tablo 3.169‟a göre modelin tek yönlü rassal etkili model olması 

kararlaĢtırılmıĢtır. Modelin dirençli tahmincilere ihtiyaç olup olmadığını tespit 

edebilmek amacıyla yapılan Levene-Brown-Forsthe, Baltagi-Wu ve Pesaran 

testlerinin sonuçları Tablo 3.170‟de verilmiĢtir. 

  Tablo 3.170. Model (3.38) Ġçin DeğiĢen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arası 

Korelasyon Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık 

Levene-Brown-Forsthe Testi 1.2735 0.2823 

Baltagi-Wu Testi 1.9185*** 0.0805 

Pesaran Testi 2.0123 0.5123 

Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

DeğiĢen varyans sorunu tespit edebilmek amacıyla yapılan Levene-Brown-

Forsthe Testi sonucuna göre, modelde değiĢen varyans sorunu tespit edilmemiĢtir. 

Ayrıca Pesaran testi sonucuna göre, modelde birimler arası korelasyon sorunu 

bulunmamaktadır. Modelde Baltagi-Wu testine göre, sadece otokorelasyon sorunu 

tespit edilmiĢtir. Bu nedenle model AR(1) korelasyon yapısını dikkate alarak tahmin 

edilmiĢtir. 
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Tablo 3.171. Model (3.38) Ġçin Rassal Etkili Regresyon Sonuçları 

DeğiĢkenler Katsayı Standart Hata t-Ġstatistiği Olasılık 

RE_HAR 5.8624 4.2065 1.39 0.520 

SA_LOG 2.0620** 0.9371 2.20 0.039 

KAL_OR -0.1007** 0.0494 -2.04 0.042 

C -5.8275*** 2.4207 -2.40 0.067 

R
2
=0.1125     F(Olasılık)=0.1805 

Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

White period dirençli tahmincileri kullanılarak yapılan regresyon tahmin 

sonuçlarına göre, reklam harcamaları ile aktif kârlılık arasında anlamlı bir iliĢki tespit 

edilememiĢtir. SatıĢlarda meydana gelen bir puanlık artıĢ aktif kârlılığı 2.0620 puan 

artırmaktadır. Kaldıraç oranında meydana gelen bir puanlık artıĢ, aktif kârlılığı 

0.1007 puan azaltmaktadır. 

3.6.5.3. Reklam Harcamalarının Faaliyet Kâr Marjına Etkisi 

Kârlılık modellerinden bir diğeri olan bu model‟de, reklam harcamalarının 

faaliyet kâr marjına etkisi tespit edilmeye çalıĢılmıĢtır. Modelde bağımlı değiĢken 

olarak faaliyet kâr marjı, bağımsız değiĢken olarak reklam harcamaları/satıĢlar oranı, 

kontrol değiĢkenleri olarak da satıĢların logaritması ve kaldıraç oranı değiĢkenleri 

kullanılmıĢtır. 

FA_KA= ai +  β1RE_HAR +β2SA_LOGi,t +β3KAL_ORi,t + Ɛi,t              (3.39) 

Modele ait F,LM ve Hausman test sonuçları Tablo 3.172‟de verilmiĢtir. 

 Tablo 3.172. Model (3.39) Ġçin F, LM ve Hausman Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık Sonuç 

FBirim 4.9458* 0.0005 Birim Etkisi var 

FZaman 25.1278* 0.0028 Zaman etkisi var 

FBirim-Zaman 33.3385* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi var 

LMBirim 8.6020* 0.0020 Birim Etkisi var 

LMZaman 
2.3590*** 0.0620 Zaman Etkisi var 

LMBirim-Zaman 

12.6350* 0.0020 
Birim-Zaman Etkisi var 

Hausman Testi 1.3692 0.7128 Rassal Birim Etkiler Modeli 

           Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 
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Tablo 3.172‟de sonuçları verilmiĢ olan testlerden, F ve LM testlerine göre 

modelde %1 önem seviyesinde sabit birim, sabit zaman ve rassal birim etkileri, %10 

anlam düzeyinde rassal zaman etkisi tespit edilmiĢtir. Sabit ve rassal etkili 

modellerden hangisinin kullanılacağına karar verebilmek amacıyla yapılan Hausman 

testi sonucuna göre, modelde rassal birim etkiler modelinin kullanılmasının daha 

anlamlı sonuçlar vereceği tespit edilmiĢtir. Bu nedenle modelimiz, çift yönlü rassal 

etkili model olarak tahmin edilmiĢtir. 

Modelde değiĢen varyans sorununu tespit edebilmek için Wald testi, 

otokorelasyon sorununu tespit edebilmek için Baltagi Wu testi ve birimler arası 

korelasyon sorununu tespit edebilmek için Pesaran testi yapılmıĢ ve sonuçlar Tablo 

3.173‟te verilmiĢtir. 

Tablo 3.173. Model (3.39) Ġçin DeğiĢen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arası 

Korelasyon Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık 

Wald Testi 1.2735** 0.0282 

Baltagi Wu Testi 1.6110** 0.0132 

Pesaran Testi 2.2310** 0.0250 

Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Tablo 3.173‟teki Wald testi, Baltagi-Wu testi ve Pesaran testlerinin 

sonuçlarına göre, modelde %5 önem seviyesinde değiĢen varyans, otokorelasyon ve 

birimler arası korelasyon sorunu bulunmaktadır.  

 Tablo 3.174. Model (3.39) Ġçin Rassal Etkili Regresyon Sonuçları 

DeğiĢkenler Katsayı Standart Hata t-Ġstatistiği Olasılık 

RE_HAR -6.2873 8.3903 -0.75 0.710 

SA_LOG 8.5660 4.7198 1.81 0.103 

KAL_OR 0.1194 0.0835 1.43 0.186 

C -7.5912 4.1045 -1.85 0.104 

R
2
=0.1884            F(Olasılık)=0.0624 

Tekstil, giyim eĢyası ve deri sektöründe ilgili dönem için yapılan regresyon 

tahmin sonuçlarına göre, reklam harcamaları ile faaliyet kâr marjı arasında anlamlı 

bir iliĢki tespit edilememiĢtir. Fakat, reklam harcamalarının faaliyet kar marjını 

negatif, satıĢların logaritması ve kaldıraç oranının ise faaliyet kar marjını pozitif 

etkilediği tespit edilmiĢtir. Firmalara ait birim etkiler Tablo 3.175‟te sunulmuĢtur. 
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Tablo 3.175. Model (3.39) Ġçin Firmalara Ait Rassal Birim Etkiler 

Sıra Firmalar Katsayı Sıra Firmalar Katsayı 

1 Bossa  0.9568 5 Yünsa -1.8001 

2 Desa Deri -3.7548 6 Dagi Giyim  6.5758 

3 Akın Tekstil -2.2187 7 Hateks -1.2047 

4 YataĢ  1.4457    

Bu sektörde faaliyette bulunan firmalardan üç tanesine ait faaliyet kâr marjı 

reklam harcamalarından pozitif etkilenirken dört tanesi negatif etkilenmektedir. 

Pozitif etkileneler arasında en fazla etkilenen 6.5758 oranı ile Dagi Giyim firması 

olurken en az etkilenen 0.9568 oranı ile Bossa firması olmuĢtur. Negatif etkilenenler 

arasında en fazla etkilenen -3.7548 oranı ile Desa Deri firması olurken en az 

etkilenen -1.2047 oranı ile Hateks firması olmuĢtur. 

3.6.5.4. Reklam Harcamalarının Özkaynak Karlılığına Etkisi 

Model (3.40)‟de, bağımlı değiĢken olarak özkaynak karlılığı değiĢkeni, 

bağımsız değiĢken olarak reklam harcamaları/satıĢlar oranı ve kontrol değiĢkenleri 

olarak da satıĢların logaritması ve kaldıraç oranı değiĢkenleri kullanılmıĢtır. 

OZ_KA= ai +  β1RE_HAR +β2SA_LOGi,t +β3KAL_ORi,t + Ɛi,t               (3.40) 

     Tablo 3.176. Model (3.40) için F ve LM Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık Sonuç 

FBirim 0.1752 0.7554 Birim Etkisi yok 

FZaman 2.9535** 0.0465 Zaman etkisi var 

FBirim-Zaman 13.577** 0.0251 Birim-Zaman Etkisi var 

LMBirim 0.0000 1.0000 Birim Etkisi yok 

LMZaman 1.4671 0.1145 Zaman Etkisi yok 

LMBirim-Zaman 1. 4671 0.1553 Birim-Zaman Etkisi yok 

         Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Sabit ve rassal etkileri belirleyebilmek amacıyla yapılan F ve LM testlerinin 

sonuçlarına göre, modelde hem sabit birim etki hem de rassal birim etki tespit 

edilememiĢtir. Modelde sadece %10 önem düzeyin sabit zaman etkisi tespit 

edilmiĢtir. Dolayısıyla model sabit etkili model olarak tahmin edilmiĢtir. 
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Tablo 3.177. Model (3.40) Ġçin DeğiĢen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık 

Wald Testi 9.73* 0.0018 

Baltagi Wu Testi 5.751*** 0.0534 

Breusch-Pagan Testi 4.5867 2.5713 

Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Tablo 3.177‟te sonuçları verilen Wald testi ve Baltagi-Wu testi sonuçlarına 

göre modelde %1 önem seviyesinde hem değiĢen varyans hem de otokorelasyon 

sorunu belirlenmiĢtir. Fakat modelde birimler arası korelasyon sorunu tespt 

edilememiĢtir. Dolayısıyla modelin Arellano, Froot ve Rogers tahmincisi ile tahmin 

edilmesine karar verilmiĢtir. 

      Tablo 3.178. Model (3.40) Ġçin Sabit Etkili Regresyon Sonuçları 

DeğiĢkenler Katsayı Standart Hata t-Ġstatistiği Olasılık 

RE_HAR 6.3521 3.5215 1.81 0.432 

SA_LOG 7.1651** 3.3957 2.11 0.030 

KAL_OR -0.5231 0.2117 -0.23 0.367 

C -7.7555** 2.5215 -3.07 0.036 

R
2
= 0.1132           F(Olasılık)=0.0929 

Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Yapılan regresyon tahmin sonuçlarına göre, modelde reklam harcamaları ile 

öz kâr marjı arasında anlamlı bir iliĢki tespit edilememiĢtir. Reklam harcmalarının ve 

satıĢların logaritmasının özkaynak karlılığını pozitif etkilediği, kaldıraç oranının ise 

özkaynak karlılığını negatif etkilediği tespit edilmiĢtir. Modelde birim etki 

olmadığından, firma bazlı birim etki hesaplanmamıĢtır. 

3.6.5.5. Reklam Harcamalarının Aktif Büyümeye Etkisi 

Tekstil, giyim eĢyası ve deri sektöründe firmaların büyüme performanslarının 

reklam harcamalarından etkilenme derecesini tespit edebilmek amacıyla oluĢturulan 

bu modelde, aktif büyüme değiĢkeni bağımlı değiĢken olarak kullanılmıĢtır. Önceki 

modellerde olduğu gibi, bu modelde de bağımsız değiĢken olarak reklam 

harcamaları/satıĢlar oranı, kontrol değiĢkenleri olarak da satıĢların logaritması ve 

kaldıraç oranı değiĢkenleri kullanılmıĢtır.  
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AK_BU= ai +  β1RE_HAR +β2SA_LOGi,t +β3KAL_ORi,t + Ɛi,t                (3.41) 

Modelde sabit ve rassal etkilerin varlığını sınamak amacıyla kullanılan F ve 

LM testlerine ait sonuçlar Tablo 3.179‟da sunulmuĢtur. Modelde F ve LM testlerine 

göre sabit ve rassal etkilerin varlığına rastlanılmamıĢtır. Dolayısıyla modelin 

havuzlanmıĢ veri seti üzerinden EKK yöntemiyle tahmin edilmesine karar 

verilmiĢtir. 

      Tablo 3.179. Model (3.41) Ġçin F ve LM Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık Sonuç 

FBirim 0.3678 0.8959 Birim Etkisi yok 

FZaman 0.9969 0.4545 Zaman etkisi yok 

FBirim-Zaman 13.7316 0.5460 Birim-Zaman Etkisi yok 

LMBirim 
0.0000 1.0000 Birim Etkisi yok 

LMZaman 
0.0000 1.0000 Zaman Etkisi yok 

LMBirim-Zaman 0.0000 1.0000 Birim-Zaman Etkisi yok 

              Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Modelde değiĢen varyans ve otokorelasyon sorununu tespit edebilmek 

amacıyla kullanılan testlerin sonuçları Tablo 3.180‟de açıklanmıĢtır. 

        Tablo 3.180. Model (3.41) Ġçin DeğiĢen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık 

Breusch-Pagan Testi 23.62* 0.0000 

Wooldridge Testi 18.369* 0.0000 

Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Tablo 3.180‟de sonuçları verilen testlerden Breusch-Pagan testine göre 

modelde %1 önem seviyesinde değiĢen varyans sorunu vardır. Wooldridge testi 

sonucuna göre ise %1 önem seviyesinde modelde otokorelasyon sorunu 

bulunmaktadır. Model hem değiĢen varyans hem de otokorelasyon sorununu dikkate 

alan klasik regresyon modellerinden Arellano, Froot ve Rogers tahmincisi 

kullanılarak tahmin edilmiĢtir. 
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Tablo 3.181. Model (3.41) Ġçin Klasik Etkili Regresyon Sonuçları 

DeğiĢkenler Katsayı Standart Hata t-Ġstatistiği Olasılık 

RE_HAR 1.5176*** 0.6889 2.01 0.0910 

SA_LOG -1.1038** 0.5085 -2.17 0.0470 

KAL_OR -0.2519** 0.0910 -2.76 0.0235 

C 6.6479** 2.4171 2.75 0.0331 

R
2
= 0.2388              F(Olasılık)= 0.1038 

Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Regresyon tahmin sonuçlarına göre, reklam harcamaları ile aktif büyüme 

arasında anlamlı bir iliĢki tespit edilmiĢtir. Reklam harcamalarında meydana gelen 

bir puanlık artıĢ, aktif büyümeyi 1.5176 puan artırmaktadır. SatıĢlarda meydana 

gelen bir puanlık artıĢ, aktif büyümeyi 1.1038 puan azaltmaktadır. Kaldıraç oranında 

meydana gelen bir puanlık artıĢ, aktif büyümeyi 0.2519 puan azaltmaktadır. Modelde 

birim etki olmadığından firmalara ait birim etki hesaplanmamıĢtır. 

3.6.5.6. Reklam Harcamalarının SatıĢlardaki Büyümeye Etkisi 

Tekstil, giyim eĢyası ve deri sektöründe firmaların büyüme performanslarının 

reklam harcamalarından etkilenme derecesini ölçmek amacıyla oluĢturulan model 

(3.42)‟de net satıĢ büyüme oranı bağımlı değiĢken olarak kullanılmıĢtır. Reklam 

harcamaları/satıĢlar oranının bağımsız değiĢken olarak kullanıldığı modelde, 

firmaların büyüklüğünü kontrol altında tutabilmek amacıyla satıĢların logaritması ve 

kaldıraç oranı değiĢkenleri kontrol değiĢkenleri olarak modele ilave edilmiĢlerdir. 

SA_BU= ai +  β1RE_HAR +β2SA_LOGi,t +β3KAL_ORi,t + Ɛi,t                 (3.42) 

 Tablo 3.182. Model (3.42) için F ve LM Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık Sonuç 

FBirim 
2.1154*** 0.0674 Birim Etkisi var 

FZaman 3.5382* 0.0018 Zaman etkisi var 

FBirim-Zaman 46.5562* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi var 

LMBirim 
0.0000 1.0000 Birim Etkisi yok 

LMZaman 7.727* 0.0033 Zaman Etkisi var 

LMBirim-Zaman 7.727** 0.0212 Birim-Zaman Etkisi var 

Hausman Testi 6.5321* 0.0017 Sabit Etkili Model 

         Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 
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Modelde %10 önem seviyesinde sabit birim etki ve %1 önem seviyesinde 

sabit zaman ve rassal zaman etkileri tespit edilmiĢtir. Sabit etkili ve rassal etkili 

modellerden hangisnin kullanılacağına karar verebilmek amacıyla yapılan Hausman 

testi neticesinde modelin sabit etkili model olarak tahmin edilmesine karar 

verilmiĢtir.  

 Tablo 3.183. Model (3.42) Ġçin DeğiĢen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arası 

Korelasyon Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık 

Wald testi 7.29 0.3992 

Baltagi-Wu 

Testi 
1.9642** 0.0222 

PesaranTesti 1.1525 0.2121 

Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

DeğiĢen varyans sorununu tespit edebilmek amacıyla yapılan Wald testi ve 

bririmler arası korelasyon sorununu tepit edebilmek amacıyla yapılan Pesaran testi 

sonucuna göre modelde değiĢen varyans ve birimler arası korelasyon sorunu 

bulunmamaktadır. Ancak modelde otokorelasyon sorununu tespit edebilmek 

amacıyla yapılan Baltagi-Wu testine göre, modelde %5 önem seviyesinde 

otokorelasyon sorunu bulunmaktadır. Bu nedenle model AR(1) korelasyon yapısı 

dikkate alınarak tahmin edilmiĢtir. 

 Tablo 3.184. Model (3.42) Ġçin Sabit Etkili Regresyon Sonuçları 

DeğiĢkenler Katsayı Standart Hata t-Ġstatistiği Olasılık 

RE_HAR 1.2797** 0.4047 3.16 0.023 

SA_LOG 0.8596* 1.2725 3.72 0.000 

KAL_OR 1.9596 1.725 1.13 0.173 

C 4.4194* 1.5972 2.76 0.000 

R
2
=0.1686                    F(Olasılık)=0.0008 

Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Regresyon analizi sonuçlarına bakıldığında, ilgili dönemde reklam 

harcamaları ile satıĢlardaki büyüme arasında anlamlı bir iliĢki tespit edilmiĢtir. 

Reklam harcamalarında meydana gelen bir puanlık artıĢ, net satıĢ büyümeyi 1.2797 

puan artırmaktadır. SatıĢlarda meydana gelen bir puanlık artıĢ,  net satıĢ büyümeyi 
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0.8596 puan artırmaktadır. Kaldıraç oranında meydana gelen bir puanlık artıĢ, net 

satıĢ büyümeyi 1.9596 puan artırmaktadır.  

3.6.5.7. Reklam Harcamalarının Aktif Devir Hızına Etkisi 

Aktif devir hızının bağımlı değiĢken olarak kullanıldığı bu modelde, bağımsız 

değiĢken olarak reklam harcamaları/satıĢlar oranı, kontrol değiĢkenleri olarak ta 

satıĢların logaritması ve kaldıraç oranı değiĢkenleri kullanılmıĢtır. 

AK_D_H= ai +  β1RE_HAR +β2SA_LOGi,t +β3KAL_ORi,t + Ɛi,t           (3.43) 

Modele karar verebilmek amacıyla yapılan F,  LM ve Hausman testlerine ait 

sonuçlar Tablo 3.185‟te verilmiĢtir. 

  Tablo 3.185. Model (3.43)için F, LM ve Hausman Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık Sonuç 

FBirim 17.5026* 0.0000 Birim Etkisi var 

FZaman 22.2155* 0.0082 Zaman etkisi var 

FBirim-Zaman 83.2372* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi var 

LMBirim 
27.571* 0.0000 Birim Etkisi var 

LMZaman 
0.0000 1.0000 Zaman Etkisi yok 

LMBirim-Zaman 27.571* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi var 

Hausman 21.3649* 0.0001 Sabit Birim Etkiler Modeli 

        Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

F ve LM testlerinin sonuçlarına göre, model(3.43)‟de %1 önem seviyesinde 

sabit birim, sabit zaman ve rassal birim etkilerinin varlığı bulunmuĢ, rassal zaman 

etkisi ise anlamlı bulunmamıĢtır. Yapılan Hausman testi neticesinde, modelin tek 

yönlü sabit etki modeliyle tahmin edilmesine karar verilmiĢtir. Modelde değiĢen 

varyans, otokorelasyon ve birimler arası korelasyon sorununun olup olmadığını tespit 

edebilmek amacıyla yapılan test sonuçlarına ait bilgiler Tablo 3.186‟da verilmiĢtir. 
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 Tablo 3.186. Model (3.43) Ġçin DeğiĢen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arası 

Korelasyon Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık 

Wald Testi 91.89* 0.0000 

Baltagi-Wu Testi 1.4564* 0.0012 

Pesaran Testi 0.405 0.685 

Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Tablo 3.186‟da verilen sonuçlara göre, modelde hem değiĢen varyans sorunu 

hem de otokorelasyon sorunu bulunmaktadır. Fakat, birimler arası korelasyon sorunu 

bulunmamaktadır. Bu nedenle model, Arellano, Froot ve Rogers dirençli tahmincisi 

ile tahmin edilmiĢ ve elde edilen regresyon sonuçları Tablo 3.187‟de verilmiĢtir. 

 Tablo 3.187. Model (3.43) Ġçin Sabit Etkili Regresyon Sonuçları 

DeğiĢkenler Katsayı Standart Hata t-Ġstatistiği Olasılık 

RE_HAR -7.1907 5.9316 -1.21 0.271 

SA_LOG 0.3426 0.2073 1.65 0.150 

KAL_OR -0.0031 0.0021 -1.47 0.197 

C -1.7404 1.7343 -1.00 0.354 

R
2
=0.1139              P=0.235 

Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Regresyon tahmin sonuçlarına göre aktif devir hızıyla reklam harcamaları 

arasında istatistiki olarak anlamlı bir sonuç bulunmamasına rağmen, reklam 

harcamalarının aktif devir hızını negatif etkilediği tespit edilmiĢtir. Ayrıca satıĢların 

logaritmasının reklam harcamalarını pozitif etkilediği, kaldıraç oranının ise negatif 

etkilediği tespit edilmiĢtir. Firmalara ait birim etkiler Tablo 3.188‟de sunulmuĢtur. 

 Tablo 3.188. Model (3.43) Ġçin Firmalara Ait Sabit Birim Etkiler 

Sıra Firmalar Katsayı Sıra Firmalar Katsayı 

1 Bossa -0.2543 5 Yünsa  0.1876 

2 Desa Deri  0.2571 6 Dagi Giyim  0.0428 

3 Akın Tekstil -0.2426 7 Hateks -0.1311 

4 YataĢ  0.1405 8   

Tekstil, giyim eĢyası ve deri sektöründe faaliyette bulunan firmalardan dört 

firma aktif devir hızı reklam harcamalarından pozitif etkilenirken, üç firmada negatif 
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etkilenmektedir. Pozitif etkileneler arasında en fazla etkilenen firma 0.2571 oranı ile 

Desa Deri firması olurken en az etkilenen firma ise 0.0428 oranı ile Dagi Giyim 

firması olmuĢtur. Negatif etkilenenler arasında en fazla etkilenen firma -0.2543 oranı 

ile Bossa firması olurken, en az etkilenen firma -0.1311 oranı ile Hateks firması 

olmuĢtur. 

3.6.5.8. Reklam Harcamalarının Cari Orana Etkisi 

Modelde bağımlı değiĢken olarak cari oran, bağımsız değiĢken olarak reklam 

harcamaları/satıĢlar oranı ve kontrol değiĢkenleri olarak da satıĢların logaritması ve 

kaldıraç oranı değiĢkenleri kullanılmıĢtır. 

CA_OR= ai +  β1RE_HAR +β2SA_LOGi,t +β3KAL_ORi,t + Ɛi,t               (3.44) 

  Tablo 3.189. Model (3.44) için F, LM ve Hausman Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık Sonuç 

FBirim 5.8865* 0.0001 Birim Etkisi var 

FZaman 0.8869 0.5432 Zaman etkisi yok 

FBirim-Zaman 43.1633* 0.0001 Birim-Zaman Etkisi var 

LMBirim 
11.3700* 0.0000 Birim Etkisi var 

LMZaman 0.0000 1.0000 Zaman Etkisi yok 

LMBirim-Zaman 
11.3700* 0.003 

Birim-Zaman Etkisi var 

Hausman 3.8910 0.2735 Rassal Birim Etkiler Modeli 

         Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade 

edilmiĢtir. 

Modelde birim etki ve rassal etkiyi tespit edebilmek amacıyla yapılan F ve 

LM testleri neticesinde, %1 önem seviyesinde sabit birim etki ve rassal birim etkisi 

olduğu saptanmıĢtır. Yapılan Hausman testi neticesinde, modelin rassal birim etki 

modeliyle tahmin edilmesinin daha doğru bir karar olacağı belirlenmiĢtir. Bu nedenle 

modelimiz tek yönlü rassal etkiler modeliyle tahmin edilmiĢtir. 
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 Tablo 3.190. Model (3.44) Ġçin DeğiĢen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arası 

Korelasyon Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık 

Levene-Brown-Forsthe Testi  5.3281* 0.0000 

LM ve ALM Testi 0.2329* 0.0002 

Pesaran Testi -0.2060 1.1630 

Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Levene-Brown-Forsthe testi sonucuna göre, modelde %1 önem seviyesinde 

değiĢen varyans sorunu mevcuttur. LM ve ALM testi sonucuna göre, modelde %1 

önem seviyesinde otokorelasyon sorunu mevcuttur. Birimler arası korelasyon 

sorununu tespit edebilmek amacıyla yapılan Pesaran testine göre ise modelde 

birimler arası korelasyon sorunu mevcut değildir. Dolayısıyla modelin hem değiĢen 

varyans hem de otokorelasyon sorununu göz önüne alan dirençli tahmincilerden 

Arellano, Froot ve Rogers tahmincisi ile tahmin edilmesine karar verilmiĢtir. 

 Tablo 3.191. Model (3.44) Ġçin Rassal Etkili Regresyon Sonuçları 

DeğiĢkenler Katsayı Standart Hata t-Ġstatistiği Olasılık 

RE_HAR 0.5436 0.5445 0.99 0.317 

SA_LOG -0.2959** 0.1200 -2.47 0.014 

KAL_OR -0.0183* 0.0051 -3.59 0.000 

C 4.7830* 0.9499 5.03 0.000 

R
2
=0.2133          F(Olasılık)=0.0000 

Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

Regresyon tahmin sonuçlarına göre reklam harcamaları ile cari oran arasında 

anlamlı bir iliĢki tespit edilememiĢtir. Fakat reklam harcmalarının cari oranı pozitif 

etkilediği belirlenmiĢtir. SatıĢlarda meydana gelen bir puanlık artıĢ, cari oranı 0.2959 

puan azaltmaktadır. Kaldıraç oranında meydana gelen bir puanlık artıĢ cari oranı 

0.0183  puan azaltmaktadır.  

 

 

 



216 

 

  Tablo 3.192. Model (3.44) Ġçin Firmalara Ait Rassal Birim Etkiler 

Sıra Firmalar Katsayı Sıra Firmalar Katsayı 

1 Bossa  0.1375 5 Yünsa  0.1099 

2 Desa Deri  0.1925 6 Dagi Giyim  0.2815 

3 Akın Tekstil -0.2880 7 Hateks -0.3364 

4 YataĢ 0.2569    

Bu sektörde faaliyette bulunan firmalardan beĢ tanesinde cari oran reklam 

harcamalarından pozitif etkilenirken iki tanesinde negatif etkilenmektedir. Pozitif 

etkilenenler arasında en fazla etkilenen firma 0.2815 oranı ile Dagi Giyim firması 

olurken en az etkilenen firma ise 0.1099 oranı ile Yünsa firması olmuĢtur. Negatif 

etkilenen iki firmadan Hateks firması -0.3364 oranı ile en fazla etkilenen firma 

olurken Akın Tekstil firması -0.2880 oranı ile en az etkilenen firma olmuĢtur. 

3.6.5.9. Reklam Harcamalarının Piyasa Defter Değerine Etkisi 

Reklam harcamalarının firma performansına olan etkisini araĢtırmak amacıyla 

yapılan modellerden sonuncusu olan model(3.45)‟de tekstil, giyim eĢyası ve deri 

sektöründe reklam harcamalarının pazar performansına olan etkisi tespit edilmeye 

çalıĢılmıĢtır. Modelde bağımlı değiĢken olarak piyasa defter değeri oranı, bağımsız 

değiĢken olarak reklam harcamaları/satıĢlar oranı ve kontrol değiĢkenleri olarak da 

aktiflerin logaritması ve kaldıraç oranı değiĢkenleri kullanılmıĢtır. 

PD_DD= ai +  β1RE_HAR +β2AK_LOGi,t +β3KAL_ORi,t + Ɛi,t              (3.45) 

Modele karar verebilmek amacıyla yapılan F ve LM testlerinin sonuçları 

Tablo 3.193‟te verilmiĢtir. 

 Tablo 3.193. Model (3.45) Ġçin F ve LM Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık Sonuç 

FBirim 1.7061 0.1386 Birim Etkisi yok 

FZaman 2.0406*** 0.0533 Zaman etkisi var 

FBirim-Zaman 29.9158** 0.0122 Birim-Zaman Etkisi var 

LMBirim 
0.0000 1.0000 Birim Etkisi yok 

LMZaman 
1.170 0.1400 Zaman Etkisi yok 

LMBirim-Zaman 1.170 0.5570 Birim-Zaman Etkisi yok 

         Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 
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F ve LM testi sonuçlarına göre, modelde sabit birim etkisi ve rassal birim ve 

zaman etkisi yoktur. Modelde sadece %10 anlam düzeyinde sabit zaman etkisi 

mevcuttur. Bu nedenle modelin klasik etkili model olarak tahmin edilmesi 

kararlaĢtırılmıĢtır. 

  Tablo 3.194.Model (3.45) Ġçin DeğiĢen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuçları 

Testler Ġstatistik Olasılık 

Wald Testi 17.59* 0.0000 

Baltagi-Wu Testi 8.699** 0.0256 

Pesaran Testi 7.8657 2.1555 

Not: %1, %5 ve %10 Önem seviyelerindeki anlamlılık, sırası ile *,**,*** ile ifade edilmiĢtir. 

DeğiĢen varyansı tespit edebilmek amacıyla yapılan Wald testi sonucuna 

göre, modelde %1 önem seviyesinde değiĢen varyans sorunu vardır. Benzer Ģekilde 

otokorelasyon sorununu tespit edebilmek amacıyla yapılan Baltagi-W testine göre, 

modelde %5 önem seviyesinde otokorelasyon sorunu vardır. Birimler arası 

korelasyon sorununu tespit edebilmek amacıyla yapılan Pesaran testi sonucuna göre 

modelde birimler arası korelasyon sorunu bulunmamaktadır. Bu nedenle modelin, 

hem değiĢen varyans hem de otokorelasyon sorunu birden ele alan Arellano, Froot ve 

Rogers tahmincisi yardımıyla tahmin edilmesi kararlaĢtırılmıĢtır. 

Tablo 3.195. Model (3.45) Ġçin Klasik Etkili Regresyon Sonuçları 

DeğiĢkenler Katsayı Standart Hata t-Ġstatistiği Olasılık 

RE_HAR 4.4241 3.5629 1.24 0.261 

AK_LOG -0.5003 0.2744 -1.82 0.118 

KAL_OR -0.0110** 0.0037 -2.97 0.027 

C 6.1272** 2.2812 2.69 0.036 

R
2
=     0.1828        F(Olasılık)=0.0700 

Regresyon tahmin sonuçlarına göre, istatistiki olarak reklam harcamaları ile 

piyasa defter değeri arasında anlamlı bir iliĢki bulunmamasına rağmen, reklam 

harcamalarının piyasa defter değerini pozitif etkilediği tespit edilmiĢtir. Ayrıca 

aktiflerin logaritmasının piyasa defter değerini negatif etkilediği tespit edilmiĢtir. 

Kaldıraç oranında meydana gelen bir puanlık artıĢ piyasa defter değerini 0.0110 puan 

azaltmaktadır. 
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Tekstil, giyim eĢyası ve deri sektöründe modellerin bazılarında birim etki 

olmadığından firma bazlı birim etkiler hesaplanmadı. Ancak bütün modeller göz 

önüne alınarak firma bazlı birim etkilere bakıldığında, YataĢ Yatak Yorgan ve Dagi 

Giyim firmalarının birim etkilerin hesaplandığı tüm modellerde reklam 

harcamalarından pozitif etkilendiği tespit edilmiĢtir. Bu nedenle bu firmaların reklam 

harcamalarını verimli kullandıklarını söylemek mümkündür. Hateks Hatay Tekstil ve 

Akın Tekstil firmaları ise, birim etkilerin hesaplandığı tüm modellerde reklam 

harcamalarından negatif etkilenmiĢlerdir. Dolayısıyla bu firmaların reklam 

harcamalarını etkin kullanmadıkları söylenebilir.  

Bossa Deri, Desa Deri ve Yünsa firmaları bazı modellerde pozitif, bazı 

modellerde ise negatif etkilense de, genel itibariyle reklam harcamalarından pozitif 

etkilenmiĢlerdir. Dolayısıyla bu firmaların reklam harcamalarını verimli kullandıkları 

söylenebilir. 

Tablo 3.196.BIST Tekstil/Giyim EĢyası ve Deri Sektörüne Ait Modellerden Elde 

Edilen Sonuçlar 

MODEL POZĠTĠF NEGATĠF ANLAMLI ANLAMSIZ 

SatıĢların Karlılığı * 
 

* 
 

Aktiflerin Karlılığı * 
  

* 

Faaliyet Kar Marjı 
 

* 
 

* 

Özkaynak Karlılığı * 
  

* 

Aktif Büyüme * 
 

* 
 

SatıĢlardaki Büyüme * 
 

* 
 

Aktif Devir Hızı 
 

* 
 

* 

Cari Oran * 
  

* 

Piyasa Defter Değeri * 
  

* 

BIST Tekstil/Giyim EĢyası ve Deri sektörüne ait modellerden elde edilen 

sonuçlara bakıldığında 3 modelde anlamlı sonuçlar elde edilirken, 6 modelde ise 

anlamsız sonuçlar elde edilmiĢtir.7 model reklam harcamalarından pozitif 

etkilenirken, 2 modelde ise negatif etki tespit edilmiĢtir. 
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SONUÇ VE ÖNERĠLER 

Piyasada oldukça yüksek bir düzeyde rekabet ortamı bulunmasından dolayı 

firmaları ve pazarlamacıları bu denli yoğun rekabet içerisinde önemli bir avantaj elde 

etmeye ve rakiplerinden bir adım öne geçebilme çabası içerisine sokmaktadır. 

Rekabet avantajı sağlanamadığı durumda markaların varlıklarını devam ettirmeleri 

neredeyse imkânsızdır. Bu nedenle reklam ürün ve hizmetler için oldukça önemli bir 

konuma sahiptir. 

Deloitte firması tarafından hazırlanan Türkiye‟de tahmini medya ve reklam 

yatırımları 2019 yılı raporuna göre, ülkemizde bu dönemde 11 milyar 49 milyon TL 

reklam harcaması yapılmıĢtır. Dünya genelinde ise bu oran yaklaĢık olarak 640 

milyar dolar olarak gerçekleĢmiĢtir. Bu oranlara bakıldığında reklam harcamalarının 

firmaların giderlerinde önemli bir yer tuttuğu görülmektedir. 

Yapılan bu çalıĢmada, reklam harcamalarının firma performansına etkisi 

araĢtırılmıĢtır. Firmaların performansları birçok faktörden etkilenmektedir. Örneğin 

firmanın sermaye yapısı, likidite durumu, yenilik düzeyi, kârlılık seviyesi bu 

faktörlerden sadece bir kaçıdır. Firmalar bulundukları konumda rakiplere kıyasla ne 

durumda olduklarını, yaptıkları iĢlerden ne kadar verim aldıklarını,  kuruluĢ hedef ve 

vizyonlarında ne tür bir geliĢme olduğunu tespit etmek gibi çeĢitli nedenlerden 

dolayı, performans ölçümüne önem vermek zorundadır. Bu nedenle firma 

performansı ölçüldüğünde birçok yöntem kullanılmaktadır. Bu yöntemlerden bazıları 

finansal tablolar aracılığıyla hesaplanmaktadır. Firmaların finansal performansını 

ortaya koymak amacıyla kullanılan bu yöntemleri; yatay analiz, dikey analiz, eğilim 

analizi ve oran analizi olarak dört gruba ayırmak mümkündür. ÇalıĢmalarda bu dört 

yöntemden en sık kullanılan yöntem, oran analizi yöntemidir. Bu çalıĢmada da, 

firmaların performansını temsilen bu oranlardan bir kısmı kullanılmıĢtır. Firma 

performansı için modeller oluĢturulmuĢ ve oluĢturulan her bir modele bu oranlardan 

biri dâhil edilip, reklam harcamalarının bu orana etkisi tespit edilmeye çalıĢılmıĢtır. 

Reklam harcamalarının firma performansına etkisini ölçmek amacıyla yurt 

dıĢında birçok çalıĢma yapılmasına rağmen yurt içinde yeterli düzeyde çalıĢma 

yapılmamıĢtır. Yapılan çalıĢmalardan bir kısmında reklam harcamalarının firma 

performansını pozitif etkilediği tespit edilirken bir kısmında negatif etki tespit 

edilmiĢtir. Örneğin Hirschey ve Weygant (1985), Paton ve Williams (1999), Andras 
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ve Srinivasan (2003), Joshi ve Hanssens (2010) pozitif etki tespit eden çalıĢmalara 

örnek olarak verilebilirken Bublitz ve Etterge (1989), Eng ve Keh (2007), Peterson 

ve Jeong (2010), Bhagwat ve Debruine (2011) negatif etki tespit eden çalıĢmalara 

örnek olarak verilebilir.  

Bu çalıĢmada panel veri analizi kullanılmıĢtır. BĠST‟e kayıtlı olan imalat 

firmalarına ait veriler ele alınarak reklam harcamalarının firma performansına etkisi 

analiz edilmiĢtir. Analizin yapıldığı dönem itibariyle, imalat sektöründe toplamda 

173 firma bulunmaktadır. Bu firmalardan 2010-2019 yılları arasında imalat 

sektöründe sürekli olarak reklam harcaması yapmıĢ ve bu harcamaları dipnotlarında 

belirtmiĢ olan toplamda 43 firma bulunmaktadır. Bu 43 firmadan 11 firma Metal 

EĢya Makine Elektrikli Cihazlar ve UlaĢım araçları sektöründe, 9 firma Kimya, Ġlaç 

Petrol Lastik ve Plastik ürünler sektöründe, 8 firma Gıda/Ġçecek ve Tütün 

sektöründe, 7 firma Tekstil Giyim EĢyası ve Deri sektöründe faaliyet göstermektedir. 

Geriye kalan 8 firma ise diğer firmalar adı altında toplanmıĢtır. Analiz kısmında ilk 

olarak bu firmaların tamamı imalat sanayi adı altında analize tabi tutulmuĢ, daha 

sonra 7 ve üzeri firmayı içine alan 4 alt sektör ayrı ayrı analiz edilmiĢtir. Bu 

sektörlerde modeller oluĢturulmadan önce, ilk olarak yatay kesit bağımlılığı test 

edilmiĢ, ardından birim kök testi uygulanarak serilerin durağan olup olmadıkları 

tespit edilmiĢtir. Firma performansını temsil etmek amacıyla her sektörde dokuz 

model kullanılmıĢtır.  OluĢturulan bu modellerde firma performansını temsilen 

bağımlı değiĢken olarak a-SatıĢların Kârlılığı, b-Aktiflerin kârlılığı, c-Faaliyet Kâr 

Marjı, d-Öz Kâr Marjı, e-Aktiflerdeki Büyüme, f- SatıĢlardaki Büyüme, g- Aktif 

Devir Hızı, h- Cari Oran, ı-Piyasa Defter Değeri değiĢkenleri kullanılmıĢtır. 

Analizlere ilk olarak imalat sektörü bir bütün olarak ele alınıp baĢlanılmıĢtır. 

Bu sektörde yapılan yatay kesit bağımlılık testinde bütün değiĢkenlerde yatay kesit 

bağımlılığı tespit edilmiĢtir. Bu yüzden değiĢkenlerin durağanlığı ikinci nesil birim 

kök testlerinden Panic (Boing) testi ile test edilmiĢ ve bütün değiĢkenlerin durağan 

oldukları tespit edilmiĢtir. Yapılan bu testler neticesinde modellerin panel EKK 

tahmin yöntemi kullanılarak tahmin edilmesine karar verilmiĢtir. Modelde sabit ve 

rassal etkilerin varlığı F ve LM testleri kullanılarak belirlenmeye çalıĢılmıĢtır. Bu iki 

etkiye birden rastlanıldığında hangi birim etki kullanılacağına karar verebilmek 

amacıyla Hausman testi kullanılmıĢtır. Bu testler sonucunda 3 modelin sabit etkili 
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model (Aktif kâr marjı, SatıĢlardaki büyüme, Piyasa defter değeri), 5 modelin rassal 

etkili model (SatıĢların kârlılığı, Faaliyet kâr marjı, Öz kâr marjı, Aktif devir hızı ve 

Cari oran), 1 modelin (Altif büyüme) ise Klasik model olduğu tespit edilmiĢtir. 

Modellerde dirençli tahmincilere ihtiyaç olup olmadığını belirleyebilmek amacıyla 

değiĢen varyans, otokorelasyon ve birimler arası korelasyon testi yapılmıĢtır. Bu 

testler sonucunda modellerden sekiz tanesinde hem değiĢen varyans sorunu, hem 

otokorelasyon sorunu hem de birimler arası korelasyon sorunu tespit edilmiĢ. 

Yalnızca birinde (Aktif büyüme) değiĢen varyans ve otokorelasyon sorunu tespit 

edilmiĢtir.  

 Ġmalat sektörü için yapılan panel analizi regresyon tahmin sonuçlarına göre, 

reklam harcamalarının satıĢların kârlılığına, aktif kar marjına, faaliyet kâr marjına, 

aktif büyümeye, satıĢlardaki büyümeye, cari orana ve piyasa defter değerine etkisi 

negatif olarak tespit edilirken, öz kar marjıyla aktif devir hızına etkisi pozitif olarak 

tespit edilmiĢtir. Modellerde bağımlı değiĢken olan diğer değiĢkenlerden aktif 

kârlılık, öz kâr marjı, satıĢlardaki büyüme ve piyasa defter değeri ile reklam 

harcamaları arasında istatistiki açıdan anlamlı bir iliĢki tespit edilememiĢtir. Tüm 

modeller bir arada değerlendirildiğinde reklam harcamalarının imalat sektörünün 

genel olarak negatif etkilediği tespit edilmiĢtir ayrıca tüm modellerde her model için 

aynı tahmin sonucu elde edilemediğinden sonuçlarda bir paralellik olduğunu 

söylememiz mümkün değildir. 

Ġmalat sektöründen elde dilen analiz sonuçları aktarıldıktan sonra imalat 

sektörünün alt sektörlerine bakılmıĢtır. Ġmalat sektörünün alt sektörlerine yapılan 

analizlerden elde edilen sonuçlar Ģu Ģekildedir. 

BIST Metal EĢya-Elektrikli Cihazlar ve UlaĢım alt sektöründeki Modeller 

için yapılan F, LM ve Hausman testleri neticesinde; SatıĢların kârlılığı, aktif kâr 

marjı, faaliyet kâr marjı ve öz kâr marjı modellerinin sabit etkili olarak, satıĢlardaki 

büyüme, aktif devir hızı, cari oran ve piyasa defter değeri modellerinin rassal etkili, 

aktif büyüme modelinde ise sabit ve rassal etkilere rastlanılmadığından klasik model 

olarak tahmin edilmesine karar verilmiĢtir. SatıĢların kârlılığı, aktif büyüme ve 

satıĢlardaki büyüme modellerinde sadece değiĢen varyans sorunu, piyasa defter 

değeri modelinde hem değiĢen varyans hem otokorelasyon hem de birimler arası 
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korelasyon sorunu tespit edilmiĢtir. Geriye kalan beĢ modelde ise hem değiĢen 

varyans hem de otokorelasyon sorunu tespit edilmiĢtir. 

BIST Metal EĢya-Elektrikli Cihazlar ve UlaĢım alt sektörü için yapılan 

regresyon tahmin sonuçlarına göre, reklam harcamalarının aktif kar marjına ve cari 

orana etkisi pozitif olarak tespit edilirken, satıĢların karlılığı, faaliyet kâr marjı, öz 

kar marjı, aktif büyüme, satıĢlardaki büyüme, aktif devir hızı ve piyasa defter değeri 

değiĢkenlerine etkisi negatif olarak tespit edilmiĢtir. Reklam harcamalarıyla 

SatıĢların karlılığı, aktif kar marjı, öz kar marjı, aktif büyüme, satıĢlardaki büyüme, 

aktif devir hızı ve piyasa defter değeri arasında istatistiki açıdan anlamlı bir iliĢki 

bulunmamıĢtır. Regresyon tahmininden sonra firmalara ait birim etkiler 

hesaplanmıĢtır. Metal EĢya, Makine Elektrikli Cihazlar, Elektrikli Cihazlar ve 

UlaĢım Araçları sektöründeki bütün modellerden alınan firmalara ait birim etkiler 

incelendiğinde dört firmanın performansının bütün modellerde reklam 

harcamalarından pozitif etkilendiği,  dört firmanın ise negatif etkilendiği tespit 

edilmiĢtir. Bir modelde genelde pozitif etki görülmesine rağmen, iki firmada ise 

genelde negatif etkiye rastlanılmıĢtır. Bütün modellerden pozitif etkilenen firmalar; 

Ford Otomotiv Sanayi, TofaĢ Otomobil, Klimasan Klima Sanayi ve Katmerciler 

Araç Üstü Ekipman firmaları olmuĢtur. Bütün modellerden negatif etkilenen firmalar 

ise Vestel Beyaz EĢya, Parsan Makine Parçaları, Arçelik, Ġhlas Ev Aletleri firmaları 

olmuĢtur. Buradan çıkaracağımız sonuç, pozitif etkilenen firmalar reklam 

harcamalarını verimli kullanmaktadır. Negatif etkilenen firmalar ise reklam 

harcamalarını verimsiz kullanmaktadır. 

BIST Kimya, Ġlaç Petrol lastik ve Plastik ürünler alt sektöründeki modeller 

için yapılan F, LM ve Hausman testlerinin sonuçlarına göre; Öz kâr marjı, Aktif 

devir hızı ve Piyasa defter değeri modellerinin sabit etkili model olarak tahmin 

edilmesine, diğer modellerin ise rassal etkili model olarak tahmin edilmesine karar 

verilmiĢtir.  Faaliyet kâr marjı, satıĢlardaki büyüme ve cari oran değiĢkeni 

modellerinde hem değiĢen varyans hem otokorelasyon hem de birimler arası 

korelasyon sorunu tespit edilmiĢtir. Diğer modellerde ise değiĢen varyans ve 

otokorelasyon sorunu tespit edilmiĢtir. Dolayısıyla dirençli tahminciler kullanılarak 

modeller tahmin edilmiĢtir. 
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Bu sektörde yapılan tahmin sonuçlarına göre; reklam harcamalarının bu 

sektörde satıĢların kârlılığı, aktif kar mar marjı, faaliyet kâr marjı, öz kâr marjı ve 

cari orana etkisi pozitif olarak tespit edilirken, aktif büyüme, satıĢlardaki büyüme 

aktif devir hızı ve piyasa defter değerine etkisi negatif olarak bulunmuĢtur.  Aktif kar 

marjı, aktif büyüme, satıĢlardaki büyüme ve piyasa defter değeri ile reklam 

harcamaları arasında istatistiki açıdan anlamlı bir iliĢki bulunmamıĢtır. Bütün 

modeller bir arada değerlendirildiğinde genel olarak bu sektörde reklam 

harcamalarının firma performansına etkisinin pozitif olduğu söylenebilir. Kimya, Ġlaç 

Petrol lastik ve Plastik ürünler sektöründe bütün modellerden alınan firmalara ait 

birim etkiler değerlendirildiğinde, Brisa ve HektaĢ firmasının bütün modellerde 

pozitif etkilendiği, sadece marshall firmasının bütün modellerden negatif etkilendiği 

görülmektedir. Genel olarak bakıldığında firmaların çoğunlukla pozitif etkilendiği 

görülmektedir.  

BIST Gıda, Ġçecek ve Tütün alt sektöründeki modeller için yapılan F, LM 

Hausman testleri neticesinde satıĢların kârlılığı, aktiflerin kârlılığı, satıĢlardaki 

büyüme, aktif devir hızı ve cari oran modellerinin sabit etkili olarak piyasa defter 

değeri modelinin rassal etkili olarak geriye kalan diğer modellerin ise klasik model 

olarak tahmin edilmesine karar verilmiĢtir.  Yapılan testler neticesinde, aktif devir 

hızı ve piyasa defter değeri modellerinde hem değiĢen varyans hem otokorelasyon 

hem de birimler arası korelasyon sorunu; SatıĢların kârlılığı ve satıĢlardaki büyüme 

modellerinde değiĢen varyans ve otokorelasyon sorunu,  geriye kalan diğer 

modellerde ise sadece değiĢen varyans sorunu tespit edilmiĢtir. Bu modeller dirençli 

tahminciler kullanılarak tahmin edilmiĢtir. 

 Bu sektördeki analiz sonuçlarına bakıldığında satıĢlardaki büyüme, aktif devir 

hızı ve piyasa defter değeri modellerinin reklam harcamalarından pozitif etkilendiği, 

satıĢların kârlılığı, faaliyet kâr marjı, öz kâr marjı, aktif büyüme ve cari oran 

modellerinin ise reklam harcamalarından negatif etkilendiği görülmektedir. Reklam 

harcamalarıyla aktif kar marjı, aktif büyüme, satıĢlardaki büyüme ve cari oran 

modelleri arasında istatistiki açıdan anlamlı bir iliĢki tespit edilememiĢtir. Tüm 

modeller bir arada değerlendirildiğinde genel olarak modellerin anlamsız çıktığı 

görülmektedir. 
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Gıda, Ġçecek ve Tütün alt sektöründe reklam harcamalarının firma 

performansına etkisini ölçmek amacıyla hazırlanan firmalara ait birim etkiler 

incelendiğinde genel olarak firmaların negatif etkilendiği tespit edilmiĢtir. 

Dolayısıyla bu sektördeki firmaların reklam harcamalarını etkin olarak kullandığını 

söylemek mümkün değildir.  

BIST Tekstil/ Giyim EĢyası ve Deri alt sektöründeki modellerde sabit ve 

rassal etkileri tespit edebilmek amacıyla yapılan F, LM ve Hausman testleri 

neticesinde satıĢlardaki büyüme ve aktif devir hızı modellerinin sabit etkili olarak 

aktif kâr marjı, faaliyet kâr marjı ve cari oran modellerinin rassal etkili olarak geriye 

kalan diğer modellerin ise klasik etkili olarak tahmin edilmesi gerektiği tespit 

edilmiĢtir. Yapılan testler neticesinde faaliyet kâr marjı modelinde hem değiĢen 

varyans hem otokorelasyon hem de birimler arası korelasyon sorunu satıĢlardaki 

büyüme modelinde sadece otokorelasyon sorunu; diğer modellerde ise hem değiĢen 

varyans hem de otokorelasyon sorunu tespit edilmiĢtir. Bu modeller dirençli tahmin 

modelleri kullanılarak tahmin edilmiĢtir. 

 Tahmin sonuçlarına göre; satıĢların kârlılığı, aktif kar marjı, öz kar marjı, 

aktif büyüme, satıĢlardaki büyüme, cari oran ve piyasa defter değeri modellerinde 

reklam harcamalarının pozitif etkisi olduğu, faaliyet kar marjı ve aktif devir hızı 

modellerinde reklam harcamalarının negatif etkisi olduğu tespit edilmiĢtir. Aktif kar 

marjı, faaliyet kar marjı, öz kar marjı, aktif devir hızı, cari oran ve piyasa defter 

değeri ile reklam harcamaları arasında istatistiki açıdan anlamlı bir iliĢki 

bulunmamıĢtır. Diğer modellerde ise anlamlı bir sonuç elde edilememiĢtir. Bu sektör 

genel olarak değerlendirildiğinde anlamlı sonuçlar elde edilememiĢtir. 

Sektördeki bütün modeller dikkate alınarak firma bazlı birim etkiler 

değerlendirildiğinde, Akın tesktil ve Hateks firmalarının anlamlı sonuçlar elde edilen 

modellerin tamamında reklam harcamalarından negatif etkilendiği; YataĢ ve Dagi 

Giyim firmasının ise pozitif etkilendiği görülmektedir. Genel itibariyle 

değerlendirildiğinde firmaların reklam harcamalarını etkin kullanamadıklarını 

söyleyebiliriz. 

Reklam harcamalarının firma performansına etkisni analiz etmek amacıyla 

yapılan bu çalıĢmada imalat sektörü için oluĢturulan modellerde genel olarak negatif 

bir etki tepit edilmiĢtir. Alt sektörler incelendiğinde, Metal EĢya-Elektrikli Cihazlar 
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ve UlaĢım ile Gıda, Ġçecek ve Tütün alt sektörlerinde genel olarak negatif bir etki 

tespit edilirken; Kimya, Ġlaç Petrol lastik ve Plastik ürünler ile Tekstil/ Giyim EĢyası 

ve Deri sektöründe ise genel olarak pozitif bir etki tespit edilmiĢtir. Bu durum bu iki 

sektörde reklam harcamalarının genel olarak amacına ulaĢtığını, diğer sektörlerde ise 

gevel olarak amacına ulaĢmadığını göstermektedir. 

Reklam harcamalarının firma performansına etkisini analiz etmek amacıyla 

yapılan bu çalıĢmada tüm sektörler dikkate alınarak genel değerlendirme 

yapıldığında,  reklam harcamalarının firma performansına olumlu bir etkisinin 

olduğunu söyleyemeyiz. Çünkü firma performans etkilerine bakıldığı zaman, 

modellerde bazen pozitif bazen negatif bazen de anlamsız sonuçlara ulaĢılmıĢtır. 

Çünkü bazen pozitif etkilere ulaĢıldıysa da, genel anlamda negatif ya da anlamsız 

sonuçlar elde edilmiĢtir. Elde edilen bu sonuçlar, literatürde negatif etki bulan Gupta 

(2009), Bhaghat ve Debruni (2011), Dauda (2014) çalıĢmaları ve anlamsız etki bulan 

Bublitz ve Etteredge (1989)‟nin çalıĢmalarıyla benzerlik taĢımaktadır. Ayrıca geniĢ 

bir literatür taraması yapıldığı zaman, yapılan çalıĢmalarda çoğunlukla reklam 

harcamaları ile firma performansı arasında pozitif anlamlı bir iliĢki tespit edildiği 

görülmektedir. Uygulamaya bakıldığında, yurtdıĢındaki birçok Ģirket reklam 

harcamaları yaparak kâr‟ını mümkün olduğunca maksimum yapmakta ve bu Ģekilde 

pazar paylarını geniĢletmektedir. Fakat ülkemizde reklam harcamalarının pozitif 

etkisi istenilen düzeyde değildir. 

Reklam harcamalarının Türkiye‟deki firmalara pozitif etkisinin olmamasının 

birçok nedeni olabilir.  Nedenlerinden biri, reklam yapılmadan önce profesyonel bir 

destek alınmadan doğrudan tanıtımı yapılacak marka ile ilgili reklam harcaması 

yapılması olabilir. Çünkü, marka ile ilgili verilecek olan reklamın, hitap ettiği 

müĢteriyi etkilemesi gerekir. MüĢteriyi etkilemeyen bir reklam firma için ekstra bir 

gider kalemi olacak ve performansı olumsuz etkileyecektir. Diğer bir neden, 

rakiplerin reklam çalıĢmalarının göz ardı edilmesi olabilir. Tanıtımı yapılacak reklam 

ile ilgili rakipler daha etkili ve tutarlı reklamlar yaptıklarında, firmanın reklamları 

müĢterinin ilgisini çekmeyebilir. Bu durum, hem firmaların reklamlarının amacına 

ulaĢmamasına, hem de reklam harcamalarının bir gider kalemi olarak firma 

performansına olumsuz yansımasına neden olur. Reklam harcamalarının baĢarısız 

olmasının bir diğer nedeni reklamı yapılacak ürün veya hizmetin zamanının iyi 
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ayarlanmaması olabilir.  Çünkü zamanında yayınlanmayan reklam firmaların 

baĢarısız sonuçlar elde etmesine neden olabilmektedir.   

Reklam verildikten sonra, geri dönüĢler hakkında genel bir değerlendirme 

yapılmaması da reklam harcamalarının baĢarısız olmasının nedenlerinden biri 

olabilir. Reklam verildikten sonra firmanın istenilen ve elde edilen verimi analiz 

etmesi ve karĢılaĢtırması baĢarılı sonuçlar elde etmesi açısından önemlidir. Reklam 

harcamalarının pozitif etkisinin olmamasının bir diğer nedeni, reklam yapılan 

platformun doğru platform olup olmadığını sorgulamadan, reklam harcaması 

yapılması olabilir. Reklam için seçilen platform yanlıĢ ise, reklam etkisiz kalacaktır. 

Reklam veren firmanın hedef kitle gibi düĢünebilmeyi göz ardı etmesi reklam 

harcamalarının baĢarısız olmasının nedenlerinden biri olabilmektedir. Reklamı 

yapılacak ürün veya hizmetin müĢterinin talep ve ihtiyaçlarına cevap vermesi 

gerekir. Çünkü müĢterinin ihtiyaçlarına yönelik yapılmayan reklamlar müĢterinin 

ilgisini çekmeyebilir.  

Firmalar reklam harcaması yaptıklarında öncelikli olarak hedef kitle 

belirlemeli ve bu hedef kitlenin talep ve istekleri göz ardı edilmemelidir. Hedef 

kitlenin beğeni, talep ve istekleri belirlenerek onlara yönelik reklam harcaması 

yapılmalıdır. Firmaların reklam yaptıkları alanı iyi araĢtırmalı ve o alanla ilgili 

veriler toplanmalıdır. Bu amaçla bir ön değerlendirme yapılmalıdır. Reklam 

yapılacak alanda, reklamı yapılacak ürüne gerçekten bir ihtiyaç olup olmadığı tespit 

edilmelidir. Strateji iyi ayarlanmalı ve bir plan yapılmadan rastgele reklam 

yapılmamalıdır. Bunun için zamanında doğru kararlar alıp o kararları uygulamak 

firmalar için önemlidir. Reklam harcaması yapacak firmanın yeterli ve güvenilir bir 

çalıĢan kadrosuna sahip olması gerekmektedir. Bu kadronun eksiklikleri görebilecek 

ve bu eksiklikleri doğru yorumlayabilecek bir vizyona sahip olması gerekir. 

Güvenilir olmayan bir ekiple çalıĢıldığında, çalıĢanlarda bir isteksizlik oluĢabilir. Bu 

durum firmanın elde etmek istediği verimi düĢürebilir. Doğru yerde, doğru hedef 

kitlesi belirlenerek net mesajlar verilerek yapılan reklam harcamalarında baĢarılı 

sonuçlar elde etmek mümkündür.  
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