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OZET

Tezin Bash@ : Reklam Harcamalarinin Firma Performansma Etkisi: BIST Imalat

Sektoriinde Panel Veri Analiziyle Bir Uygulama

Tezin Yazar: : Mesut ASLAN

Damisman  : Dog. Dr. Miislim POLAT

Anabilim Dal: Isletme

Bilim Dal : Muhasebe ve Finansman

Kabul Tarihi :

Sayfa Sayis1

Glintimiiz kiiresel diinyasinda ticaretin uluslararasi boyutlara ulagsmastyla para kazanmak bir
rekabet unsuru haline gelmistir. Firmalar bu rekabet ortaminda ayakta kalabilmek igin
pazarlama karmasinda yer alan tutundurma faaliyetlerine bagvurmaktadir. Bu tutundurma
cabalarindan en Onemlisi reklam faaliyetidir. Reklam firmalar agisindan bir kaynak
olusturmasinin yaninda, bir gider olarak da firmalarin finansal tablolarinda yer almaktadir.
Bu tezin amaci reklam harcamalarimin firmalarin finansal performansina etkisini
arastirmaktir. Bu amacla BIST imalat sektdriinde faaliyette bulunan firmalarin reklam
harcamalarmin firma performansina etkisi panel veri analizi yardimiyla, ¢esitli finansal
oranlar kullanilarak arastirilnustir. Arastirmada 2010-2019 donemi ele alinmustir. ilk olarak
imalat sektOrii bir biitiin olarak ele alinmis, daha sonra bu sektor, alt sektorler seklinde
incelenmistir. Arastirmada her bir sektor i¢in firma performansini temsilen toplamda dokuz
model olusturulmustur. Elde edilen sonuglara gore ilgili donemde reklam harcamalarinin
firma performansina etkisi bazi modellerde pozitif iken, baz1 modellerde negatif ¢ikmustir.
Ancak genel itibariyla anlamli sonuglar elde edilmemistir. Arastirmada firmalar ait birim
etkilere bakildiginda, bazi firmalar reklam harcamalarindan pozitif etkilenirken, bazi
firmalar ise negatif etkilenmektedir. Dolayisiyla firmalarin bir kismi reklam harcamalarini
etkin kullandig1 i¢in, bu firmalarda reklam harcamalarinin firma performansini olumlu
etkiledigini, diger bir kisminin reklam harcamalarini etkin kullanmadig i¢in bu firmalarda

reklam harcamalarinin firma performansini olumsuz etkiledigini sdyleyebiliriz.

Anahtar kelime: Reklam Harcamalar1, BIST Imalat Sektorii, Panel Veri Analizi, Firma

Performansi




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 : Dog. Dr. Miisliim 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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GIRIS

Rekabetin her gecen giin 6nemini artirdigi ortamda firmalar siirekli olarak
yeni miisteriler elde edebilme ve var olan miisterilerini koruyabilme c¢abasina
icerisine girmektedirler. Bu amagla firmalar bir takim tanitim faaliyetlerine
bagvurmaktadirlar. Bu tanitim faaliyetleri igerisinde en yogun kullanilan ise reklam

faaliyeti olmustur.

Reklam, firmalarin ulagmak istedikleri tiiketiciyi, reklami yapilan {iriin veya
hizmete yonelik verilen reklam iletisini anlamaya, firmalar tarafindan sunulmus olan
satig kosullarin1 kabul ederek tiiketicide satin alma istegi olusturup hedeflenen
tiiketicileri satin almaya yoneltmeyi amaglayan bir tutundurma faaliyetidir (Graham

ve Frankenberger, 2000, s.149).

Reklam, tiiketicilerin {iriinii satin almaya yonlendiren, firmalarin hedef
kitleleriyle iletisim kurmasini saglayan, firmalarin vermek istedikleri mesajlart dogru
kanallar araciligiyla agik bir sekilde karsi tarafa iletilmesinde kullanilan ve firmalarin
hedef kitlesine kendini ifade etmesinde kullanilan en etkili ve en 6nemli yoldur.
Firmalar daha fazla satmak, daha fazla kar elde edebilmek amaciyla reklam aracina
basvurmaktadirlar. Bu tamitim araci firmalara en elverisli pazarlar1 bulmak
konusunda destek olup, onlarin yatirimlarini verimli alanlara yonlendirmesine tesvik
eden bir aractir. Firmalar reklam araciligiyla bulundugu rekabet ortaminda kendine
has bir pazar ortami bulmakta ve faaliyetini siirdiirebilmektedir. Ozellikle piyasalarin
sikintilt oldugu donemlerde firmalarin 6nem vermesi gereken 6dnemli harcamalardan
biri olarak goriilmektedir. Bu nedenden dolayr reklam harcamalar1 ile bu
harcamalarin firmalara getirmis oldugu kazang, eski donemlerde oldugu gibi,

giiniimiizde de aragtirmacilarin merak ettigi konulardan biri olmustur.

Giliniimiizde firmalar  kaynaklarinin ~ biiylik  bir  bolimiini  reklam
harcamalarina ayirarak reklam harcamalarinin firmalarin finansal performansina
katkida bulunmasini isterler. Ayrica miimkiin oldugu siirece reklam harcamalarina
para harcayarak faaliyette bulunduklar1 piyasadaki diger rakiplerine karsi tstiinliik
kurmaya calisirlar. Bu durum bazi firmalarda olumlu etki yaparken bazi firmalarda
ise olumsuz bir etkiye neden olmaktadir. Basarili stratejiler uygulanip, dogru yerde
ve dogru zamanda reklam harcamasi yapildiginda reklam harcamalar1 firma

performansindan  olumlu  etkilebilirken,  tersi  durumda ise  olumsuz



etkilenebilmektedir.

Bu calismada, BIST imalat sektdriinde faaliyette bulunan firmalarin reklam

harcamalarinin finansal performansina olan etkisi aragtirilmistir.

Bu amagla hazirlanan ¢alisma ii¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde,
reklam harcamalarinin kavramsal cercevesi anlatilarak reklam harcama cesitleri
anlatilmistir. Bu bolimde amag, reklam kavraminin kavramsal olarak dogru
anlagilarak firmalardaki reklam giderlerinin ne tiir kalemlerden olustugunu

aciklamaktir.

Ikinci boliimde, performans, firma performans ol¢iimii ve performansi
etkileyen faktorler kavramlarina dair ayrintili bilgiler verilerek, finansal performansi
Olgmede yararlanilan finansal analiz teknikleri agiklanmigtir. Bu boliimde amag,
performans kavramimin dogru bir sekilde anlagilmasi ve performans Ol¢limiinde

yararlanilan analiz tekniklerinin agiklanmasidir.

Ucgiincii boliimde ise Borsa Istanbul’a kayitli olan 173 imalat firmasindan,
dipnotlarinda reklam harcamalarina yer veren 43 firmanin 2010-2019 donemindeki
verilerini kullanarak reklam harcamalarinin firma performansina olan etkisi panel
veri analizi yontemiyle aragtirllmigtir. Uygulamada ilk olarak imalat sektorii bir
biitlin olarak ele alinmig, ardindan bu sektordeki alt sektorler ele alinmustir.
Aragtirmada her bir sektor i¢in toplamda dokuz model kurulmus ve analizlerin

tamami bu dokuz model tlizerinden yiiriitilmiistiir.



BIRINCi BOLUM

REKLAM VE REKLAM HARCAMALARINA DAIR GENEL
BILGILER

1.1. REKLAM KAVRAMI VE TANIMI

Stirekli gelisim gdsteren, kendisini yenileyen ve gittik¢e kiiresellesen pazar
kosullarinda, birbirine benzeyen iirlinlerin hizli bir sekilde ¢ogalip yayildigi, artan
rekabet ortami karsisinda, varlik gosteremeyen ve rekabete uyum saglayamayan bir
firmanin varligini siirdiirme ihtimali yok denecek kadar azdir. Bu nedenle, giiniimiiz
kuruluglarinin en 6nemli pazarlama amagclar1 arasinda, en diisiik biitgeyle en genis
kitleye ulagmak, hedef kitleyle duygusal bir bag olusturarak farkindalik olusturmak
ve rakipler arasinda en avantajli konuma gelmektir. Isletmeler bu amaglar
gerceklestirmek amaciyla birtakim farkli tanitma ve tutundurma cabalari igerisine
girmektedir. Giiniimiizde ortaya konulan bu uygulamalarin en 6nemlisi reklama

yonelik tutudurma faaliyeti olmustur (Demircan, 2019, s.3).

Fransizca ‘Reclame’ kelimesinden dilimize gegen reklam, Latincede
cagirmak manasina gelen “clamare” kelimesinden tiiretilmistir. Ulasilmak istenilen
miusteriyi bilgilendirmek ve aligveris yapmaya isteklendirmek amaciyla, mesaj
vermek isteyen kisi veya kurumun, birtakim reklam araglarini bir bedel karsiliginda
kullanip verilmek istenilen mesaji iletmesi anlamma gelen reklamin, uygulama

alaninin genis ve ¢esitli olmasindan dolayi, bir cok farkli tanimlar1 yapilmistir

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

Modern anlamda reklam bes temel unsuru igerisinde barindirmaktadir. Bu
unsurlar; reklamin belli bir ticret karsiliginda yapilmasi, sahsi olmamasi, kaynaginin
acik olmasi, toplumsal medyanin bir iiriinii olmasi ve etkileme giiciine sahip olmasi
olarak siralanmaktadir. Bu temel unsurlardan yola ¢ikilarak yapilan tanimlamaya
gore reklam, hedef kitleyi ikna etmeye c¢alismak veya hedef kitleyi etkilemek
amaciyla cesitli medya araclarin1 kullanarak kaynak tarafindan bir ticret 6denerek

gerceklestirilen ve kisisel olmayan Kitlesel iletisim ¢alismalaridir (Pattis, 2004, s.2).

Tirk Dil Kurumuna gore reklam, “Bir seyi halka tanitmak, begendirmek ve

boylelikle stiriimiinii saglamak i¢in denenen her tiirlii yol” seklinde tanimlanmaistir.
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(Turk Dil Kurumu, 2016). Amerikan Pazarlama Birligi kurulusuna gore reklam,
“Herhangi bir fikir, hizmet ya da malin bedeli 6denerek ve bedeli kimin 6dedigini
gosterecek sekilde yapilan ve yiiz ylize satis disinda kalan tiim tanitim faaliyetleridir”
(Kirigoglu, 2019, s.4).

Reklam terimleri sozligiine gore reklam, belirli bir sey hakkinda bir fikir
tiretmek, insanlarin dikkatlerini belirli bir iiriin, hizmet, fikir veya kurulusa ¢ekmeye
calismak, o konuyla alakali bilgi verip, onlarin bu iiriin veya hizmet hakkinda belirli
bir gorlisii ya da davranisi kabullenmelerini saglamak amaciyla yapilan iletisim

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

6112 sayili Radyo ve Televizyonlarin Kurulus ve Yayin Hizmetleri Hakkinda
Kanunun 3. Maddesine gore; Radyo ve televizyon reklami, taginmazlar, hak ve
yukitimliiliikler bir arada olmak iizere mal veya hizmetlerin elde edilmesini tesvik
etmek, bir amag¢ veya diisiinceyi yaymak ya da baska etkiler meydana getirmek
amaciyla ticaret, is, zanaat veya bir meslekle iliskili olarak gercek veya tiizel kisi
tarafindan, bir {licret veya benzeri bir karsilikla yapilan her tiirlii duyuru ya da 6z

tanitim yayinini ifade etmektedir (Yorik, 2018, s.4).

Uluslararas1 Ticaret Odast (International Chamber of Commerce, ICC)
tarafindan 1987 tarihinde agiklanan “Uluslararasi Reklam Uygulama Esaslarina”
gore reklam; kullanilmis olan araglara bakmadan iiriin ya da hizmet i¢in yapilan her
tirlii tanitim olarak tanimlanmistir. Diger bir ifadeyle “Reklam terimi; kullanilan
alana bakmadan, etiket, ambalaj ve satis noktasi malzemeleri tizerindeki reklam
mesajlarini da i¢ine alan, mal, hizmet ve olanaklar i¢in yapilan her tiirli faaliyettir”

seklinde tanimlanmistir (Tekelioglu, 2018, s.3).
1.1.1. Reklamin Ozellikleri

Reklamlar, gliniimiizde toplumsal yagamin farkli alanlarinin diizenlenmesinde
oldugu kadar, bireylerin yasam tercihleri lizerinde de onemli bir etkiye sahiptir.
Reklamcilik, hem kapitalist sistemde toplumsal degisim sonucunda ortaya ¢ikmus,
hem de toplumsal degisimi aktararak, onu yeniden bi¢imlendirmistir. Reklamcilik
sektorii, kiiresellesmenin etkisiyle gelismekte olan iilkelerin ekonomik ve kiiltiirel
yasaminda olduk¢a 6nemli bir konuma gelmistir. Hizli bir sekilde gelisen ve etki

giictinii 6nemli bir derecede arttiran kitle iletisim araclari, tiiketim kiiltiirliniin her


https://reklamajansi.com.tr/reklam-terimleri/

zamankinden fazla gii¢ ve yayginlik kazanmasimi saglamistir (Baudrillard, 2017,
s5.204).

Giliniimiiziin kiiresellesen diinyasinda artik, iirtin kullanma durumu reklam
araciligiyla degistirilebilir olmustur. Reklam araciligiyla tiiketicilere iiriin konusunda
bilgi verilebilir, tiiketiciler ikna edilerek {iriin hatirlatmasi yapilabilir. Tiketiciler
reklamlarda verilen mesaji, kiiltiirel ya da kisisel deger yargilarina gore yorumlayip,

tirtin konusunda bir sonuca varmaktadir (Kogoglu ve Hasiloglu, 2008, s.42).

Reklamin baslica pazarlama, iletisim, ekonomik ve sosyal olmak tizere dort
onemli roliiniin oldugu ifade edilmektedir. Pazarlama rolii olarak reklam;
pazarlamanin ig¢inde yer alan reklamin, var olan potansiyel miisterilere ikna edici
mesaj yoluyla sunulmasidir. Iletisim rolii olarak reklam; kitle iletisim araglar
vasitasiyla imaj olugsmasini saglamaktir. Ekonomik rol olarak reklam, tiiketicinin
alternatif {irlin ve markalar arasinda se¢im yapmasina katki saglamak, tiiketicilere
kalite, mekan, taninirlik ve fiyat ile ilgili degerlendirmeleri i¢in destek saglamaktadir.
Sosyal rol olarak reklam, yeni bir iiriin hakkinda bilgi aktarma, moda ve egilimleri
tanitma gibi islevleri ifade etmektedir (Meral, 2006, s.395).

Reklam ve medya arasindaki iliski olduk¢a kuvvetlidir. Ayrica reklam bir
pazarlama teknigi olmasinin yaninda, bir kiltirel {retim alan1 olarak da
diistiniilmelidir. Ortak deneyim ve kimlikleri olusturmaya yardimci olan, tiiketiciyle
en kisa yoldan iletisim kurma yontemidir. Bu agidan kadin ve c¢ocuklar reklamin

dogrudan etkiledigi Kitlelerdir (Oztiirk, 2016, 5.98).

Reklam, mal ve hizmet konusunda verilmek istenen bilgiyi iginde
barindirirken, diger bir taraftan aktarilan bilgiler araciligiyla tiiketicinin ikna edilip
{iriniin satilmasin1 sagmaktadir. Uriiniin satin alma eylemi gerceklestirildikten sonra
iriine kars1 olan tutum olumlu yonde etkilenerek bu tutumun diizenli bir hal almasi
saglanmaktadir. Reklam bu yonden igerdigi kurgu, kullanilan renkler vb. 6zellikleri
acisindan her yastan bireyi tiiketime yonlendiren ¢cok dnemli bir aragtir (Aydin, 2019,

s.7).

Baz1 ozellikleri yukarida agiklanan reklamin temel o6zelliklerini maddeler
halinde su sekilde 6zetlemek miimkiindiir (Wahez Warasta, 2019, s.10; Topsiimer ve
Elden, 2015, s.16).



-Reklam, pazarlama faaliyetleri arasinda en fazla kullanilan iletisim aracidir.

-Reklam belirli bir Gicret karsiliginda yapilmaktadir. Bu iicretin miktar1 yayilanan

reklamin yayginligina, etkinligine, yayimlanma siire ve sikligina baglhdir.

-Reklamda, reklami veren isletmeden miisteriye dogru akan bir ileti biitiinii s6z

konusudur.
-Reklami yayinlayan sahis, kurum, kurulus bellidir.
-Reklam yapan kurulusun asil amaci karliligin ytikseltmektir.

-Reklamda verilen mesajlarda; mal, hizmet, 6diil ve sorunlara yonelik g¢esitli

¢Ozlimler mevcuttur.

-Reklam, pazarlamanin g¢esitli iletisim o6geleri ile beraber isletmenin belirlemis
oldugu pazarlama stratejilerini de kullanarak amaglanan hedeflere ulagsmak igin es

giidiimlii olarak caligir.

-Reklam mesajinin isletmelerin belirledigi hedef kitlelerin tutum ya da davranislari
tizerinde etkisi ¢oktur. Dolayisiyla reklami, ikna eden bir iletisim araci olarak

degerlendirmek miimkiindiir.

-Reklam, ¢ok genis kitlelere hitap edebilme ve sunabilme giicii sayesinde diizensiz

olan miisterilere ulagabilme imkani saglar.

-Reklam, mevcut durumda miisteri durumunda olmayan kisileri, bir {iriin veya

hizmetin daimi miisterisi konumuna getirmeye firsat saglayan bir bilim sanatidir.

-Reklam, bir {irlin veya hizmet hakkinda detayli bilgi elde edinilmesi konusunda

miisterilerde istek uyandirir.

-Reklam, miisterilere bir iiriiniin nereden alinabilecegini, satin alinacak tirtinle neler
yapilabilecegini, irilintin kullaniciya ne tiir faydalar saglayacagi konusunda
tiiketicileri bilgilendirir.

1.1.2. Reklamin Unsurlari

Reklam, hizmet ya da mal satisin1 gerceklestiren igletmeler i¢in tanitim ve
ikna edici unsurlar gibi birtakim amaglarla gergeklestirilir. Bu amaglar

gerceklestirilirken reklama ait birtakim unsurlarinda g6z 6niinde bulundurulmasi

gerekir. Bu unsurlar su sekildedir (Russell ve Lane, 1996, s.31):



Tamtim: Reklamin olabilmesi ig¢in, herhangi bir mal veya hizmetin
tanitiminin yapilabilmesi gerekmektedir. Genis anlamiyla tanitim; bir malin ambalaj
veya etiketinin, lizerinde tliketicilere yonelik 6zel yazili ve sozlii ifadeleri kapsayacak
bir bi¢imde diizenlenerek tiiketicilere ulastirilmasidir. Reklamlar araciligi ile tanitim

yapilarak tiiketicilerin ¢esitli mal veya hizmetleri almalari saglanir.

Tamtimin Ticari Amacla Yapilmasi: Herhangi bir mal ya da hizmetin
satigini artirmayi isteyen isletmeler reklam harcamasi yaparak s6z konusu olan mal
ya da hizmete dair bilgiler verirken ayn1 zamanda mali ya da hizmeti iireten sirketin
yaymak istedigi ticari fikre yonelik bilgileri de tiikketicilere aktarmak istemektedir. Bu
aciklamalarla birlikte reklam ayni zamanda rakip firmalarin olumsuzluklarina dair

bilgileri tiiketiciyle paylasabilme imkani saglar.

Belirli Bir Ucret Karsihginda Yer ve Zaman Satin Almasi: Herhangi bir
mal ya da hizmet hakkinda reklami1 veren kisi, gergeklestirecegi reklam karsiliginda
bir ticret ddemektedir. Bu iicret 6demesinin gerceklesmesi sonucunda reklami veren

kisi reklam tizerinde bir denetim sahibi olmay1 saglamaktadir ( Turan, 2019, s.11).

Reklam Verenin Kimliginin Belirlenmesi: Reklamin en  6nemli
unsurlarindan birisi de, reklamda reklam veren tiizel ya da ger¢ek kisinin kim
oldugunun belli olmasi ya da reklamin seklinden bu kisinin kim oldugunun
anlasilmasidir. Reklam veren sahis ya da kurum, herhangi bir mal veya hizmeti
tilketicilere tanitip, bu mal ve hizmetlerin satisim1 artirarak kar elde etmeyi

amaglamaktadir ( T.C. Milli Egitim Bakanligi, 2012, s.5).
1.1.3. Reklamin Amaglari

Giintimiiz modern ekonomisinde, eger bir isletme faaliyet gosterdigi sektorde
tek isletme degilse, o isletmenin o pazara tek basina hakim olmasi oldukga zordur.
Pazarin dogasi ve isleyisi geregi, mutlaka rakip isletmeler olmaktadir. Isletmeler
pazarin ve irlinlin durumuna, iiretim kapasitelerine, rakiplerinin durumuna gore
kendileri i¢in bir pazar pay1 ongoriirler. Bu nedenle, bir isletme i¢in pazarin tamami
her zaman hedef kitle olmayabilmektedir. isletmeler, belirledikleri hedef kitlelere
satmak istedikleri triinleri onlara duyurmak ve bu iriinii onlara satma amaci
giiderler. Isletmeler hedef Kitlelerini belirlerken, segtikleri hedef kitlenin tiimiiniin
kendi {iriinlerini almayacaklarini da bilirler ve bunu goz ardi etmezler. Isletmelerin

belirledikleri hedef Kitle igerisinde tercihleri ve aligkanliklari katilasmis olan bireyler
7



de vardir. Bireylerin bu katilasmis tercihleri ve aligkanliklari, yeni iiriinleri
almalarina biiyiik bir engeldir. Bu amagla isletmeler reklam vererek, miimkiin oldugu
kadar triinii misteriler tarafindan denetleterek, bu iiriinleri deneyenlerin iginden

miimkiin oldugunca sadik miisteri olusturmaya ¢alisir (Toy, 2014, s.73) .

Isletmelerin rekabetci pazar ortaminda basariy1 elde edebilmeleri igin var olan
pazarlama stratejilerini gelistirmeleri gerekir. Cinkd uygulanabilir bir pazarlama
stratejisi gerceklestirildiginde, marka bilinirligi ve genis miisteri portfoyii elde etmek
miimkiin olur. Var olan pazarda basari elde edebilmek igin, ilk olarak pazar hakkinda
iyi bir bilgi sahibi olmak, yani hedef kitle hakkinda miimkiin oldugunca fazla bilgi
edinip, bu bilgiler esliginde miisteriyle iletisime gegmek gerekir. Bu amagla 6nemli
bir iletisim araci olan reklamda temel amag, miisteriyle etkili bir iletisim saglayarak
isletmenin iletmek istedigi ana mesaji miisteriye dogru sekilde aktarmaktir.
Kiresellesmenin etkisinin her gecen giin arttigi, iretici ile tiiketici arasindaki
mesafenin her gecen giin arttig1 giiniimiiz diinyasinda, isletmenin markasinin yurt igi
ve yurt disinda tanitilmasini saglama gorevini reklam tistlenmektedir. Reklam, bu
amagla, iretici ve tiiketici arasinda bir bag kurarak, yeni bir pazara giriste, pazar
paymi arttirarak, Satisin - siirekliligini  saglar ve markayr tiiketici zihninde

sekillendirip, isletmelerin 6nemli bir araci halini almaktadir (Mamiyev, 2013, s.12).

Reklam, satilan iiriin veya hizmeti tanitip, tiiketiciler tarafindan o iirlin veya
hizmetin benimsenmesini saglar. Reklam, hedef aldig1 tiiketicilerin iizerinde belirli
bir etki olusturarak, tiiketicileri diisiindiiriip, onlarin aliskanliklarin1 degistirme
yoluyla satin almaya yonlendirerek isletmeye kar payr saglama amaci tasir(Ulug,
2015, s.10). Ayrica reklam farkli kitle iletisim araglarini kullanarak daha evrensel bir
etki olusturup tiiketicilerin satin alma davranisini etkileme amaci tasir. Bu etkiyi

artirmak amaciyla uygulamali olarak ¢alisan 6nemli bir aractir (Pollay, 1983, 5.73).

Verilen bu bilgiler neticesinde, reklamin amaclarini su sekilde 6zetlemek

miimkiindiir: (Kasim, 2004, s.138; Kocabas ve Elden, 2004, s.18)

-Reklamin temel amaci, satiglarin miimkiin oldugunca artirilmasidir. Bu amag,
tilketicilerde mal ya da hizmete kars1 bir ihtiyag duygusu meydana getirerek onlari

ikna etmeye ve {iriinii satin almaya yoneltir.

-Reklamin temel amaglarindan bir digeri, mal veya hizmetlerin genis Kkitlelere

duyurularak bu mal veya hizmetlere olan talebin artirilmasini saglamaktir.



-Reklam, miisterileri bir mal hakkinda bilgilendirerek bu iiriiniin miisteride olumlu

bir imaj olusturmasini amaglar.

-Reklam, marka bagliligi olusturarak tiiketicinin baska markalara yOnelmesini

Onleme amacini tasimaktadir.

-Reklam, miisterilerden gelen talebi istikrarli hale getirerek mal veya hizmete olan

talebi yilin her doneminde ayn1 diizeyde tutmay1 amaglar.

-Reklam araciligiyla, bir mal ya da hizmete karsi hedef kitlede olumlu bir algi
meydana getirerek bu olumlu alginin isletmenin saygmligina katkida bulunmasi

amaclanir.

-Reklam, isletmede ¢alisanlarin ulasamadigi miisterilere ulasip, mal ya da hizmetin

tanitiminin yapilarak o mal veya hizmetin miisterilere ulastirilmasini amagclar.
1.1.4. Reklamn Islevleri

Uriine, markaya veya kuruma yonelik olarak birtakim stratejilerle donatilmis
olan reklam mesajlari, ¢esitli tiirde medya araglar1 (Televizyon, radyo, yazili basin,
internet, dis mekan, telefon v.b.) vasitasiyla genis kitlelere aktarilmaktadir. Bunun
sonucunda, mesajin ulastigi kisi veya Orgiitiin bilgilendirilmesi, yonlendirmesi,
dikkatinin ¢ekilmesi yani sira, igletmenin irettigi Uriinlin hatirlatilmas1 ve diger
isletme cabalarmin desteklenmesi amaglanmaktadir. Isletmelerin, bu amaglarini
gerceklestirebilmesi i¢in, reklam fonksiyonlari onemli bir yer tutmaktadir. Bu

fonksiyonlar1 su sekilde siralamak miimkiindiir (Utkutug, 2014, s.7):

Bilgilendirme Islevi: Bilginin teknolojiye bagl olarak hizli bir sekilde
ilerlemesi, tiiketicinin bilingli hale gelmesini saglamakta, ozellikle tiiketici
tercihlerinin belirlenmesinde ve satin alma karar siirecinde tiiketicilere fayda
saglamaktadir. Gliniimiiz igletmeleri, rekabet avantaji saglayayarak tiiketici ile {iriin
arasindaki bilgi boslugunu kapatabilmek igin uyguladiklari iletisim araglarinda
reklamin 6nemli bir etkisinin oldugunu anlamis ve reklama verilen 6nem giderek

artmistir (Karpat, 2006, s.1).

Ikna Etme Islevi: Bu kavram; rekabetin yogun yasandig1 bir ortamda marka
tercihinin gelistirilmesinin, rakip markalara yonelik olan tutumun degistirilmesinin,
trlin algilamasinin gelistirilmesinin ve degistirilmesinin saglanmasina y&nelik

faaliyetlerdir. Burada amag, ikincil talep olusturma amaciyla rekabetin ¢ok yogun
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oldugu ortamlarda markanin taninirlig1 ve tercih edilebilirligini yiikseltmek, alicilarin
belirli mal, hizmet ve markalara yonelik davraniglar ile algilarinda iz birakmak ve
ilgili iiriin veya hizmetleri kullanmaya tesvik etmek amacimi tasir. Hedef Kitlenin
marka konusunda yanlis veya eksik bilgileri varsa bu bilgiler ikna araciligiyla
degistirilebilir (Islamoglu, 2003, 5.496). Reklam veren tarafindan bilingli bir sekilde
olusturulan ve yonlendirilen reklamlarin temel amaci, tiiketicilerin algilarinda bilingli
bir etki meydana getirerek tiiketici davranislarinin degismesini saglamaktir. Bu
acidan reklamda ikna edicilik kavrami, reklamin diger iletisim tiirlerine gore daha
etkili bir 6zellik tasimaktadir (Sert, 2019, 5.207).

Hatirlatma Islevi: Reklam algilamas: sayesinde, hedef Kitlenin reklami
yapilan markaya yonelik gegmiste elde ettigi bilgi ve deneyimler zihinde ¢agristirilir.
Bu manada hafiza, mesajin etki birakmasinda ¢ok Onemli bir konuma sahiptir.
Reklamcilik  agisindan  hatirlama  iki  kavram g6z  Oniine  alinarak
degerlendirilmektedir. Bunlar, tanima ve hatirlama kavramlaridir. Tanima,
tilketicilerin gordiikleri reklamlar1 tanimasi araciligiyla tirlinii hatirlamalarini ifade
etmektedir. Hatirlama kavrami ise, reklamin dogrudan hatirlanmasi ve ¢ogunlukla
reklam mesajlarinin hafizadan getirilmesi olarak tanimlanmaktadir. Tanima, alginin
bir ol¢iitii, hatirlama ise, anlamanin Ol¢iiti olarak kabul edilmektedir (Wells,
Moriarty ve Burnett, 2006, s.106). Reklam, tanitimi yapilan iriiniin tiiketicinin
hafizasinda canli kalmasini saglayarak, o tiriine gereksinim duyuldugunda gegmisteki
reklamin etkisiyle 0 {iiriiniin satin alinabilecek bir iriin aday: olarak tiiketicinin
zihninde yer almasini saglar. Etkili reklam, tiiketicinin var olan herhangi bir mala
ilgisini de artirarak, yakin bir zamanda markay:1 satin almamis olan hedef kitleye o
markanin varligin1 ve niteliklerini hatirlatip tiiketicinin marka degistirmesi yolunda

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

Deger Katma Islevi: Reklam faaliyetinde amag sadece satislar1 artirmak
degil, aym1 zamanda iiriin veya markaya bir deger katmaktir. Bu islev araciligi ile
reklam, iiriin ya da markanin hedef kitlede sayginlik olusturarak bu iiriin ve markanin
imajmin pekismesini saglar. Reklam araciligiyla iiriin ya da markaya deger katilarak,
tiiketicilerin giiveni artirilip iiriin ve markaya olan talep artirilir (Ozkan, 2014, s.49).
Reklam, bir tiriine veya hizmete deger katar ve o iiriin ve hizmete ayr1 bir kimlik ve

sayginlik kazandirir. Bu siireg, 6grenmenin pekigsmesi sonucunda meydana gelir.

10



Ogrenilen herhangi bir sey, dgrenilemeyen seylere gore daha degerlidir (Hanci, 2016,
5.336).

Destekleme islevi: Tiiketicilerin yapmis olduklari satin almalarm, en uygun
satin alma davranisimi oldugunu konusunda birtakim stipheleri olabilmektedir.
Tiiketicileri, yapmis olduklar1 satin almanin, onlar i¢in en iyi satin alma oldugu
konusunda inandirmaya yonelik yapilmis olan reklamlar destekleyici reklamlardir.
Bu reklam fonksiyonunun temel amaci, bir tiriinii yeni alan tiiketicileri, segtikleri
triin hakkinda, bilissel pismanliklarin1 yok edip onlar1 rahatlatmaktir. Reklamin
destekleme islevinde reklam; tiiketicinin satin alma yoniindeki niyetini hakl
gostermekte ve ¢ogu zaman bilgisayar, otomobil vb. satin alma sikligi daha az olan
tirtinlere yonelik kararlar1 destekleyici bir rol tistlenmektedir (Aktuglu, 2006, s.4). Bu
islev tiirtinde fiyat belirlenirken misteri dikkate alinarak onlarla iletisime gegilip
miisterilerin talep istekleri belirtilmedir (Egelhoff, 2008, s.144).

1.2. REKLAMIN TARIHSEL GELISIM SURECI

Reklam anlayisi insanlar arasinda aligverisin yayilmasiyla birlikte dogmustur.
Ayni zamanda kitle iletisim araclarmin yayilmasi, reklamciligin 6nemini daha da
artirmustir. M.O. 3000°1i yillarda tiiccarlarin ve ¢igirtkanlarin satis yapmak amaciyla
diikkanlarinin 6nlerinde sergiledikleri tabelalar, reklamin tarihteki ilk 6rnegi olarak
kabul edilmektedir (Deniz, 2008, s.129).

1.2.1. Diinyada Reklamin Gelisim Siireci

Reklam gibi uygulamalara, eski ¢aglardan baslanarak yazi, sembol ve gizime
dayali medeniyete sahip olan tiim topluluklarda rastlamak miimkiindiir. Reklam
tarthinin baslangic1 ¢ok eski tarihlere dayanmasma ragmen, bugiin anladigimiz
anlamda reklamm ilk kullanim orneklerinin  Ortacag Avrupa’sinda oldugu
goriilmektedir. Bu donemde, ilk baslarda okuryazar insan sayisi ¢ok az oldugu icin 0
donemin saticilar1 yiiksek sesle bagirarak satmis olduklari iiriinlere dikkat ¢ekmeye
calismiglardir. Bu duyuru yontemi, matbaanin icat edilmesiyle 1450 yilindan sonra
yazili, cizimsel, resmedilmis bir duyuru tiirii olan afisler, prospektiisler (tanitim

yazilar1) vb. sekillere dontismiistiir (Cetin, 2014, s.562).

Medyadaki teknolojik ilerlemenin bir sonucu olarak reklam endiistrisi 20. ve

21. yiizyillarda inanilmaz bir degisim gecirmistir. 1890-1920 yillar1 arasinda Gazete
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reklamciliginin altin ¢ag1 yasanmisti. 1920'lerden bu yana, radyo yayini gittikce artan
bir sekilde gazeteleri islerini yeniden degerlendirmeye zorlamaya baslamisti ve
1950'de Procter gibi taninmis sirketler medyada ortaya ¢iktiginda reklamlar gelisim
kaydetmeye basald1 (Esteban Bravo, Vidal-Sanz ve Yildirim, 2015, 306). Giiniimiiz
diinyasinda ise stirekli bir degisim ve gelisim yasanmaktadir. Reklam da yasanan bu
degisim siirecine katilarak gilinlimiize kadar varligini devam ettirmistir. Reklamin
tarihsel gelisim siirecine baktigimizda reklam anlayiginin insanlar arasinda degis-

tokus, yani aligveris faaliyetinin baglamasiyla dogdugu sdylenebilir.
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Sekil 1.1: Avrupa’da reklam yatirnmlar

Kaynak:https://www.haberturk.com/dijital-reklam-yatirimlari-2018-de-55-
milyar-dolari-asti-2488813-teknoloji

Tiirkiye’ninde igerisinde bulundugu 28 iilkeyi kapsayan AdExBenchmark
Raporunda 2019 yilinda 21 iilkenin reklam yatirnmlarinda biiylik ilerleme
kaydettigini gostermistir. Rapora gore reklam harcamalarma birlesik krallik
iilkelerinde daha fazla para harcandigini gostermektedir. Tiirkiye ise bu harcama
listesinde orta siralarda yer almaktadir ve yaklasik olarak 800 milyon € harcama

yapilmustir.
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1.2.2. Tiirkiye’de Reklamin Gelisim Siireci

Ulkemizde reklamcilik faaliyetleri ilk olarak Osmanli déneminde ortaya
cikmistir. 15. Yiizyilda Osmanli Devleti’nde matbaalarin tesis edilmesinin ardindan
matbaa faaliyetleri artmis ve 1828 yilinda Misir Hidiv’i Kavalali Mehmet Ali Pasa
tarafindan Havadis-i Misriyye adinda ilk gazete yaymlanmaya baslanmistir. 1831
yilinda Takvim-i Vekayi ¢ikarilmis ve ardindan 1860 yilinda ilk 6zel gazete olan
Terciman-1 Ahval yayimlanmaya baslanmistir. 1878 itibariyle gazete yayin sayisi
artmasina ragmen, I. Diinya Savasindan 6nce Istanbul’da yaymlanan gazetelerin
sayist bir hayli dismiistir. 1. Diinya Savasinin hemen sonrasinda Avrupa’da
meydana gelen sanayi devrimi sayesinde, ekonomik sistemde 6nemli bir degisim

meydana gelmistir (Yilmaz, 2017, s.261).

Ulkemizdeki reklamcilik faaliyetleri incelendiginde, ger¢ek anlamda diinya
genelinde yayimlanan ilk gazete reklamlarindan ¢ok fazla uzak oldugumuz ve bu
reklama yonelik gelismeleri ancak 19. yiizyll ortalarinda yakalayabildigimiz
goriilmektedir. Osmanli Devleti’nde 19. yiizyilin baslarinda Avrupa’ya gore c¢ok
fazla bilinmeyen reklamcilik faaliyeti, 1838 yilinda ticari imtiyazlar1 degerlendirme
ve yogun ticaret potansiyelinden yararlanma isteginde bulunan Bati’li tiiccarlar

sayesinde onemli bir gelisim saglamistir (Yardimei, Geng ve Siiloglu, 2017, 5.87).

Dijital 1.343 Televizyon 2.083
Display (%58) 773 Raporlanan (%86) 1.792
%.
Arama Raporlanmayan (%14) 291
motorts (%37) 499
Ilan (%4) 59
Diger (%1) 12
Dijital + 2019 ilk yan yilina
31.0% i in
48.2%
edilmemistir
* Rakamlar
yuvariamadan oturu
toplami vermeyebilir
ikhava *  (%X) Mecra
Acikhava 395 C oo serisindeld pay
Dijital %11) 45 gostermektedir
ifita (%11) Baeen
Buyuk Alan (%15) 59 6.8%
Reklam
Uniteleri (%74) 291 i
\Radvo
Sinema 3.6%
1.3% i
Basin 294 55 157
Gazete (%87) 257
Dergi (%13) 38

Sekil 1.2: Tiirkiye’de Reklam yatirimlari
Kaynak:https://dijilopedi.com/2019-turkiye-medya-ve-reklam-harcamalari-

istatistikleri/
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Yapilan arastirmalarda 2019 yilinin ilk 6 ayinda Tirkiye’de reklam
harcamalarinin mecra dagilimi verilerine gore dijital medya yatirimlarina 1 milyar
343 milyon TL, Televizyon yatirnmlarina 2 milyar 83 milyon TL harcama
yapilmistir. Toplam reklam harcamalar1 igerisinde, Televizyonda yayinlanan reklam

harcamalar1 %48,2, dijital reklam harcamalar1 ise %31°‘lik bir oran1 kapsamaktadir.
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Sekil 1.3: Tiirkiyede 2020 Yili 1k Alti Ayinda Reklam Icin Harcanan Paralarin
Sektorlere Gore Yiizdelik Dagilim

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

reklam-yatirimlari-aciklandi

Sektor derneklerinin bir araya gelerek, bagimsiz danismanlik sirketi Deloitte
isbirligiyle hazirlanan 2020 yili ilk alt1 ay tahmini medya ve reklam yatirimlari
rapora gore; yilin ilk 6 aylik doneminde Tirkiye’de toplam medya ve reklam
harcamalar1 7 milyar 867 milyon TL olarak gerc¢eklesmistir. Bu harcamalar igerisinde
en fazla sahip olan reklam araci ylizde 55,3 oraniyla dijital reklam araci olmustur.
Dijital reklam i¢in bu donemde ayrilan biitce 3 milyar 479 milyon TL olarak
gerceklesmistir. Bu reklam aracina yonelik yapilan yatirinmlar onceki doneme

nispeten yilizde 71,6 oraninda artis gostermistir. Dijital reklam uygulamasina yonelik
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reklamlarin artmasinin nedeni, pandemi doneminde karantina ve uzaktan ¢alisma
uygulamalar1 nedeniyle Tiirkiye’de dijital igerik tiikketiminin artmasi olarak

gosterilmistir.

Dijital reklam aracindan sonra en fazla reklam yatirimi TV aracina yonelik
yapilmistir. Tirkiye’deki reklam yatirimlari igerisinde yiizde 34,7 oraninda paya
sahip olan TV reklami 2 milyar 186 milyon TL olarak ger¢eklesmistir. Bu reklam
aracina yonelik yapilan yatirnmlar pandemi doneminde evde gegirilen siirenin artmasi
nedeniyle artmis ve Onceki doneme gore ylizde 4,9 oraninda bir biiyiime

gerceklesmistir.

Tiirkiye’deki reklam yatirimlari igerisinde yiizde 2,9’luk bir paya sahip olan
yazili basin medya reklamlar1 6nceki yilin aynit donemine gore ylizde 37,3 oraninda
azalarak 185 milyon TL olarak gerceklesmistir. Diisiisiin sebebi olarak ta pandemi
nedeniyle sokaga c¢ikma kisitlamalarimin olmasindan dolay1 gazete gibi yazili basin

mecralarina ulagimin kisithi olmasi olarak gosterilmistir.

Onceki donemim ayn1 ayina gére yiizde 26, 7 oraninda azalarak Tiirkiye’deki
reklam harcamalar1 icerisinde ylizde 4,6 ‘lik bir orana sahip olan Agikhava
reklamlarina 289 milyon TL harcanmistir. Radyo reklamlarina harcanan para ise
onceki yilin ayn1 ayna gore yiizde 17,1 oraninda bir diisiis gostererek Tiirkiye’deki
toplam reklam harcamalar1 ig¢erisinde yiizde 2,1 oraninda gergeklesmistir. Bu reklam

mecrasina harcanan para 130 milyon TL olarak ger¢eklesmistir.

Sinema reklamlar1 pandemi nedeniyle reklam harcamalarindan en fazla
etkilenen sektor olmustur. Reklam harcamalar: icerisinde ylizde 0,4 oraninda bir
paya sahip olan bu sektor reklamlari, 6nceki donemin ilk alt1 ayina gore yiizde 54,1
oraninda bir diislis yasamistir. Bu reklam mecrasma toplamda 25 milyon TL

harcanmustir.
1.3. REKLAMIN SINIFLANDIRILMASI

Reklamlar1  farkli parametlere ve degisik Olgiitlere  dayandirarak
smiflandirmak ve gruplara ayirmak miimkiindiir. Gruplara ayirirken yayinlandig
mecra, vermek istenilen mesaj, bulunulan cografya, iiriin gesitliligi, yapim teknigi

gibi degisik kriterler g6z Oniine alinarak siniflandirilir. Bu boliimde reklami; reklami
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yapanlar agisindan, hedef pazar agisindan, talep agisindan, kapsam agisindan, mesaj

acisindan ve cografi agidan reklam olmak iizere alt1 kisimda inceleyecegiz.
1.3.1. Hedef Pazar Acisindan Reklam

Gilinimiizde isletmelerin, hangi pazara yonelik faaliyete bulunursa bulunsun,
oncelikli olarak hedef pazari se¢cmek ve bu pazarlari ayrintili bir bigimde inceleyerek
onlar1 olusturan tiiketicilere ulasmanin en kolay yollarin1 bulmaya calismalari
gerekmektedir. Isletmeler hedef pazar belirlerken rekabet, bdlgenin satis hacmi,
bolgenin biiylime potansiyeli, dagitim imkanlar1 ve kar potansiyeli gibi ¢esitli
Kriterleri goz Oniine alarak biitiin bu kriterler igin en iyi olan pazar1 ya da pazarlar
belirlemesi gerekmektedir (Toksar1, 2007, s.171). Bir iiriin veya hizmetin 6nceden
belirlenen hedef kitlelere tanitilmasi, hedef kitlenin var olan iiriin ya da hizmeti satin
almas1 konusunda giidiilenmesi ve ikna edilmesinde en etkili etkinlikler biitiinii
olarak benimsenen reklamin etkililigi ve ikna ediciligi, iletinin reklam tiiriine uygun
olmasiyla saglanabilir. Tirline uygun olarak hazirlanan reklamlar, hedef pazara
yonelik olmali ve hedef Kitleyi ¢ekecek ozellikte olmalidir (Kiigiik Erdogan, 1999,
5.324).

1.3.1.1. Tiiketici Reklamlari

Tiiketici agisindan reklam, tiiketicinin piyasadaki var olan iriin gesitliligi
arasindan kendi ihtiyaglarini ve isteklerini tatmin etmek {izere en uygun olani
secmesine yardimci olacak bir rehber goriinlimiindedir. Tiiketici davranislari;
bireylerin kendi ihtiyaglarin1 ya da baskalarinin ihtiyaglarini gidermeyi disiindiikleri
iirlin veya hizmetleri degerlendirme, arama, satin alma, kullanma ve elden ¢ikarma
gibi bir takim etkinliklikleri ve bu etkinliklikleri etkileyen karar verme siire¢lerini
icerisine almaktadir. Isletmeler, etkili bir pazarlama stratejisi icin tiiketici
davraniglarin1 anlamali ve onlarin ilgi alanina yonelik etkili reklamlar yapmak
zorundadir (Yagc1 ve Ilarslan, 2010, s.138). Ciinkii tiiketici reklamlari, tiiketim ve
pazar ekonomisiyle iliskili oldugundan firmalarin tiiketicilerin talep isteklerini goz
onilinde bulundurmalar1 gerekmektedir (Wang, 2014, s.2).

1.3.1.2. Aracilara Yonelik Reklamlar

Uriinii ya da hizmeti nihai tiiketicilerle bulusturan ve isletmeler igin dagitim

kanallarinda yer alan, toptanci ya da perakendeci gibi araci saticilara yonelik yapilan
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reklamlardir. Bu reklamlarda amag, aracilarin iiretmis olduklari {iriin ya da hizmeti
stoklarinda bulundurmalari, iiriinii satmalar1 ve tiiketiciye tanitmalaridir. Aracilar
tarafindan desteklenen iirtinler, hedef tiiketicilerde kalite imaji olusturur ve iiriine
olan talep artar (http://www.medyareklamajansi.com/reklamin-turleri/). Aracilarin
goziinde {irlinlerin prestiji artrilarak araci raflarinda dirinin iyi bir yer bulmasi
saglanir. Bu durum nihai tiiketicilerin gdziinde Uriiniin iyi bir imaj kazanmasini

saglayacaktir (Elden, Ulukok ve Yeygel, 2015, s.55).
1.3.1.3. Endiistriyel Reklamlar

Endiistriyel reklamcilik, genel anlamda iiretim siireglerinde kullanilan
hammadde ya da ekipman satin alan ireticilere yonelik yapilan reklamlari ifade
etmektedir. Baska bir deyisle, triinlerini kendi islerin de kullanacak olan sirketlere 0
iriinleri tanitan reklamciliktir. Endiistriyel reklamcilik, tiiketicilerle baglanti kurarak
onlarin kendi iirlinlerini satin almay1 amaglamaktadir. Endiistriyel reklamlar, alicilari
etkilemek, satiglar1 artirmak, dagitim kanallarin1 genisletmek ve bir sirketin
markasinin bilinirligini artirmak amaciyla hazirlanmaktadir (Endistriyel Reklamcilik
Nedir?, 27 ocak 2020, https://www.thebalancesmb.com/what-is-industrial-
advertising-2295502). Ornegin, ¢imento iiretimi yapan firmalarin, insaat firmalaria

ulagmak i¢in yapmis olduklar1 reklamlar endiistriyel reklamlardir.
1.3.2. Talep Agisindan Reklam

Reklama konu olan ve talep edilen mallar siirsiz denilebilecek kadar ¢ok
oldugundan alicilar da birbirlerinden ¢ok farkli tutumlara, isteklere, ihtiyaclara ve
davranig kaliplarina sahip olabilmektedirler. Bu denli ¢esit ve rekabet arasinda
sikisan tiiketiciye reklam, kiyaslama ve se¢gme sansi vererek iirlinii segmesine
yardimer olur. Reklam bilgi vermek yerine, duygusal O6geleri 6n plana alarak,
markay1 ezberlettirip ayni iriinle ilgili bagka markalarin hatirlanabilirlik oranlarini
minimum seviyeye indirmeyi amaclar. Ayrica reklam, baska markalara yonelik
hatirlamay1r miimkiinse ortadan kaldirarak, onlarin yerine kendi markasinm
konumlandirmak ve tiiketicide marka bagimliligi meydana getirip o iiriine karsi talep

varsa onu artirmayi, yoksa talep olusturmay1 amaglar (Cetinkaya, 1993, 5.67).
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1.3.2.1. Birincil (Primer ) Uriin Talebi Reklamlar

Belirli bir mala veya iiriine yonelik talep olusturulmasi amaciyla yapilan
reklam tiiriine “Birincil Talep Reklam” tiirii denir. Bu reklam tiirii, 6zellikle piyasa
ile ilk defa tamisacak iriinler i¢in ¢ok Onemlidir. Birincil talep reklamlar
incelendiginde, firmalarin iiriin veya hizmetlerine talep olusturmak ve var olan talebi
artirmaya yonelik reklam yaptiklar goriilmektedir (Odabas1 ve Oyman, 2012, s.100).
Ormnegin, Ford araglarmimn satis gelirlerini artirmak amaciyla ara¢ Ozelliklerine

yonelik yaptigi reklamlar1 bu reklam tiirine 6rnek olarak verebiliriz.
1.3.2.2. Secici (Selektif) Marka Reklamlari

Belirli bir markaya yonelik olarak talep olusturmak amaciyla yapilan bu
reklam tiirlinde ama¢ markanin varligina dikkat ¢ekilip var olan markanin hedef
misteri grubu tarafindan farkina varilmasini, markanin igsellestirilmesini ve bu
marka tlirtiniin tiiketicilerinde bagimlilik olusturmasini saglamaktir (Coroglu, 2002,
5.23). Ornegin, Coca Cola firmasmin fiiriinleri ile ilgili farkli zamanlarda yaptig:
reklamlar1 buna Ornek Qosterebiliriz. Secici talep reklamlar1 incelendiginde,
firmalarm belirli bir trin ya da talep olusturmak igin reklam yaptiklari

gorilmektedir.
1.3.3. Mesaj Acisindan Reklam

Reklam verenler, markalarinin aklimizda tutmamizi isterler ve temelde
kendilerini giiclendirmeye ¢alismaktadir(Sutherland, 2008, s.103). Bu amagla
reklamlar1 mesaj acisindan, kurumsal reklamlar ve {iriin ve hizmet reklamlar1 diye

ikiye ayirmiglardir.
1.3.3.1. Kurumsal Reklamlar

Kurumsal reklamlar, bir kurum ya da kurulus hakkinda hedef kitleye olumlu
bir tutum olusturmak, sayginlik ve baglilik olusturmak, kurumun prestijini artirmak
amactyla yapilan reklamlardir (Erol, 2007, s.12). Bu tiir reklamlar, genel ya da hedef
kitlelere yer ya da zaman satin alarak ulasan, etkili ancak pahali bir reklam aracidir
ve kurulusun mesleki veya ekonomik konulardaki menfaatlerinin 6n plana ¢ikarilarak
anlatildigr bir reklam tiirii olarak degerlendirilebilir (Karpat, 1999, s. 68). Bu tiir

reklamlarda pazar birimlerinin, isletmeye karsi saygili olmasi amaglanir. Ornegin,
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isletme cevre kirliligine karsi ne tiir dnlemler aldigini kurumsal reklam aracilifiyla

aciklayabilir (Deniz, 2008, s.193).
1.3.3.2. Uriin ve Hizmet Reklamlari

Uriin ve hizmet reklamlari; {iiriin veya hizmetin Ozellikleri, tiiketiciye
saglamis oldugu faydayi, satis ile ilgili tiim igerikleri, sunmus oldugu sembolik
degerler, yasam bigimleri, rasyonel ve duygusal yararlar gibi bir takim unsurlarin
tanitimina yonelik yapilan reklam tiiriidiir. Ornek olarak, Torku markasimim mutluluk
veren ve hesapli cikolata mesajlariyla olusturdugu tanitim reklamlarini verebiliriz
(Okay, 2009, s.58). Uriin ve hizmet reklamlar1 incelendiginde; bir iiriin ya da
hizmetin tiiketiciye saglamis oldugu fayda, 6zellik, satis yeri ve licretlerine kadar

cesitli 6zelliklerine gore bilgi vermek amaciyla reklam yapildig1 goriilmektedir.

Bu kapsamda iiriin ve hizmete yonelik reklamlar yapilip, tiiketicinin satin
alma davranigini etkileyerek tiiketicinin dikkatinin reklama konu iiriin veya hizmete
¢cekmesi hedeflenir. Bu etkileme siirecinde ilk asamada tiiketicinin dikkatinin reklam
mesajt lizerine c¢ekilmesi hedeflenir, ikinci asamada reklamin vermek istedigi
mesajin tiiketici tarafindan dogru bir sekilde algilanmasi ve son asamada ise s6z
konusu reklama konu olan {iriin ya da hizmetin tiiketici tarafindan tercih edilmesi
hedeflenir (Wikie ve Farris, 1975, s.10). Isletmeler reklam araciligiyla bir yandan
tiretmis olduklar1 iriin ve hizmetlerin tanitimini yaparak, piyasadaki varliklarini
artirma sans1 elde ederken diger yandan tiiketiciler reklami yapilan iiriin ya da
hizmetler hakkinda bilgi sahibi olup var olan {iriin ya da hizmetleri daha kolay

secebilmektedirler (Scammon, 1978, s.381).
1.3.4. Cografi Acidan Reklam

Bu reklam tiirlinde cografi kriterler gz Oniine alinarak smiflandirma
yapilmaktadir. Fakat, 6zellikle giiniimiizde gelisen teknolojik kosullar altinda gergek
anlamda reklamlarin ulasmis oldugu cografi alani kesin olarak belirlemek, ¢ok kolay
olmamaktadir. Kapsami1 hedeflenen cografi alan, bazi nedenlerden dolay1 daha kii¢iik
ya da daha biiyiik bir alana yayilabilmektedir (Babacan, 2008, s.29). Genel anlamda
cografi agidan reklamlari; yerel reklamlar, bolgesel reklamlar, ulusal reklamlar ve

uluslararasi reklamlar olmak tlizere dort grupta incelemek miimkiindiir.
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1.3.4.1. Yerel Reklamlar

Bir iilkenin sinirlart igerisinde yer alan bir yerlesim bolgesindeki hedef
kitleye yonelik olarak hazirlanmis ve o bolgedeki mecralara verilen reklamlardir.
Omek olarak, Istanbul’da faaliyette bulunan bir halkla iliskiler ajansinm,
Istanbul’daki tiiketiciler icin yerel mecralarda yapmis oldugu reklamlar yerel
reklamlardir. Bu tiir reklamlar incelendiginde firmalarin {iriin ve hizmetlerini
tanitmak amaciyla, belirli bir yerlesim bolgesindeki hedef kitleye yonelik, o yerlesim
bolgesindeki reklam mecralarint kullanarak reklam yaptiklar1 goriilmektedir

(Ozkundakg1, 2014, s.44).
1.3.4.2. Ulusal Reklamlar

Ulusal reklam, ulusal sinirlar igerisinde faaliyette bulunan firmalarin, tim
ulusal pazara yonelik olarak hazirladiklar1 reklamlardir (Elden, 2015, s.40). Eger
iiriin veya hizmet ulusal capta iiretim ve satig yapabiliyorsa tiim iilkeye yayin yapan
mecralarda, tiim iilke niifusuna yonelik reklam yapiliyorsa bu reklamlar ulusal
reklamlar olarak nitelendirilir. Ulusal reklamlar, iilkenin her tarafinda bulunan bir
tiriine yonelik bolge ayrimi yapmaksizin iilke genelindeki hedef kitleye ulasmak
amaciyla yapilir (Odabasi, 2004, s.102). Bu reklamlar, iilke genelinde dagitim yapan
mal veya hizmet isletmelerinin {ilke geneline yonelik olarak gelistirmis olduklar1 ve
medya planlama c¢alismalarinda da tiim wulusal kaynaklardan yaralandiklar
reklamlardan olusur (Elden ve Yeygel, 2006, s.28). Ornegin, Tiirkiye Is bankasinin
iilke genelinde tiim il ve ilgelerde subelerinin olmasi ulusal reklama giizel bir

Ornektir.
1.3.4.3. Uluslararasi Reklamlar

Uluslararasi reklam, ayni {iriiniin farkl {ilke ve kiiltiirlerde 6zendirilmesi igin
yapilan reklam faaliyetleridir. Bir {ilkede yerlesmis durumda bulunan bir mal veya
hizmet {ireticisinin reklam mesajinin kendi iilkesi disindaki potansiyel alicilari
hedefledigi reklam etkinliklerine uluslararasi reklam adi verimektedir (Wells, Burnett
ve mo, 1989, s.560). Reklam, uluslararasi pazarlara yonelik tutundurma stratejileri
olusturan pazarlama yoneticilerinin ellerindeki en Onemli araglarin basinda
gelmektedir. Bir tutundurma araci olarak isletmenin varligini genis kitlelere iletmede
reklamin iistlendigi gérev olduk¢a dnemlidir. Ozellikle teknoloji alaninda meydana
gelen hizli gelismelerin getirdigi bilimsel kazanglar ¢aginda reklam modern hayatta
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¢ok onemli yer almistir (Girefe, 1994, s.223). Bu reklam tiiriinde reklam veren firma,
reklamin yayinlanacagi iilke i¢in farkli bir reklam hazirhigi yapmakta ve baska
iilkelerde bu reklam yayimlanmamaktadir. Bunu yapmanin da iki farkli yolu vardir.
Bunlardan ilki, reklam veren firmanin bulundugu iilkede reklam olusturulup, tiriiniin
satildigr diger lilke veya iilkelerde dublaj yapilip reklamin &yle gosterilmesidir.
Ikincisi ise, iiriiniin satildig1 her farkli iilke igin yeni bir reklam olusturulmasidir

(Tayfur, 2013, s.43).

Uluslararasi reklamcilikta iletisimin temel sozii sayilabilecek “kiiresel diisiin,
yerel hareket et" sozii ilk kez Backer Spielvogel Bates Worldwide Ajansi tarafindan
ortaya atilmistir. Ajans yoneticisi olan Carl Spielvogel bu konuyla ilgili
"Kiiresellesme pazarlarin arasindaki farkliliklarin var olmadigi ya da onemli
olmadig1 anlamina gelmemelidir. Reklami yapanlar ve digerleri belli yerel kosullart,
ornegin, lilkenin dilini, geleneklerini ve aligkanliklarin1 bilmemezlikten gelemezler.
Bu tiir ¢esitlilige sayg1 duyulmalidir. Ciinkii her tiirlii satis eylemi yerel bir eylemdir"
demistir. Bu anlamda, 6rnegin, nescafe firmasi ¢cogunlukla "Kiiresel diisiintip, kiiresel
hareket eden" bir kurulus olarak faaliyet gostermektedir. Ciinkii nescafenin
reklamlar1 incelendigi zaman, reklamda verilen mesajlarin, reklamin yayinlandig
iilkeye 6zgili 6zellikler tasimadigi, ancak o iilkede ve 6teki iilkelerde taninan, bilinen
onemli giinlere uygun mesajlarin kurgulanmis oldugu gézlemlenmektedir (Caumont,

2001, s.65).
1.3.5. Reklam Yapanlar Acisindan Reklam

Reklami yapanlar agisindan reklamlari; iretici reklami, araci reklami ve
hizmet isletmesi reklami olarak ii¢ gruba aywrarak incelemek miimkiindiir. Uretici
firma reklamlarini, “Genel Reklam” olarak da adlandirmak miimkiindiir. Uretici
firma, kendisinin iiretmis oldugu malin reklamini, tim tilkeye seslenen kitle iletisim
araglarin1 kullanarak iilke ¢apinda triiniin tutulmasimi saglar. Bu tiir reklamlarda
amag, bir mal tiiriiniin ve cesidinin talep ve tercihini arttirmaktir. Uretici reklam
yaparak lretimini yapacagi markanin her yerde satilmasini istemektedir. (Karpat,
1999, s.54) Araci reklami, “Lokal Reklam” olarak ta adlandirmak miimkiindiir.
Belirli bir mal ve markanin yalnizca kendi magazasinda satildigini gésteren ve belli
bir bolgede bulunan tiiketicilere seslenen reklamlardir. Aract reklami, malin satildigi

yeri tanitma amaci giitmektedir. Reklam verenler, genel reklam yapilarak her yerde
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kendi markalarinin satilmasini istemektedir. Araci reklami yaptiran reklam veren ise
o malin sadece kendi magazasinda bulunabilecegini ifade etmeye caligsmaktadir.
(Karpat, 1999, s.55) Hizmet isletmesi reklamlari, hizmet sektoriinde faaliyette
bulunan firmalarin yapmis olduklar1 reklamlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Ornegin; egitim hizmeti veren bir okulun ogrencilerine {iniversiteyi kazandirma
vaadi ile yapilan reklamlar1 bu reklam tiiriine 6rnek olarak verebiliriz. Hizmet
isletmeleri reklam tiirii, sadece hizmet amagl isletmelerin kendi hizmetlerini anlatan

reklamlar yaptigi goriillmektedir. (Yaman, 2014, s.15)
1.3.6. Kapsam (Konu) Agisindan Reklam

Reklamlarla amaglanan en Onemli Kkonulardan biri; tiiketiciye istenilen
mesajlarin, istenilen zamanda iletilmesi ve tiiketicinin dikkatinin s6z konusu iiriin
veya hizmete c¢ekilmesinin ardindan, sonugcta tiiketiciyi istenen yonde bir davranisi
sergilemeye yonlendirmektir. Yapilan bu reklamlar tiiketicilerde dogrudan davranig
ya da dolayli davranis olusturmak i¢in yapilmaktadir (Odabasi ve Oyman, 2002,
s.101).

Dogrudan reklam, tiiketicinin {irin lizerinde diisiinmeksizin iriinii satin
almasini 6ngdren reklamdir. Yani reklamda verilmek istenilen amag ne ise, o amaci
dogrudan tiiketiciye ileten reklamlardir. “Tiikenmeden alin” “Stoklarla siirlidir” gibi
sOylemlerle tiiketiciyi hemen satin almaya sevk edecek olan reklamlar bu reklam

sinifi icerisinde degerlendirilir ( Ozkundanke1, 2010, 5.41).

Dolayli reklam, tiriinii pazara tanittirmayi ve bu tiriiniin benimsenmesini amag
edinnen reklamdir. Satin alma karar1 esnasinda tiiketicinin markay1 tercih etmesi ve
secenekleri arasinda markay1 degerlendirmesi igin ¢aba harcanir ( Erol, 2007, s.12 ).
Dolayli davranis olusturmayi amaglayan bu tiir reklamlarda oncelikli olarak satigi
degil, tiiketicinin o markaya yonelik olumlu bir tutum edinmesini saglamak

amaglanmaktadir.
1.4. REKLAMIN ONEMi VE FAYDALARI

Piyasada var olan yiiksek diizeyli rekabet ortamindan dolayi, firmalar ve
pazarlamacilar bu denli yogun rekabet icerisinde 6nemli bir avantaj elde etmeye ve
rakiplerini gegerek Ustiinliik saglama ¢abasi igerisine girmektedir. Rekabet avantaji

saglanamadigi durumda markalarin varliklarini devam ettirmeleri neredeyse

22



imkansizdir. Bu nedenle reklam iiriin ve hizmetler i¢in olduk¢a 6nemli bir konuma
sahiptir. Pazarlamacilar, hedef tiikketicilerin kendi markalarin1 benimsemeleri i¢in,
yani marka farkindaligi olusturmak i¢in reklam panolarindan, sponsorluklara kadar

cesitli iletisim araglarin1 kullanmaktadir (Bacik, Fedorka ve Simova, 2012, s.315).

Firmalari, pazara yonelik hedeflerine ulastirmada araci olan reklam, aym
zamanda tiiketicilerinde aydinlanmasin1 saglamaktadir. Piyasada bulunan iriin veya
hizmetlerin 6zelliklerini, {iretim yerlerini ve {iretim teknolojilerini, her birinin
digerinden istiinlik ya da zayifliklarini anlamalarini saglayip ayni zamanda
tiiketicilerin biitgelerine en uygun iriin ya da hizmetin hangi kurulus tarafindan,
nerede satildigini, ne tiir ihtiyaglara cevap verebilecegini anlamalarina yardimci
olmaktadir. Yani tiiketicilerin satin almalarda bilingli birer tiiketici haline

gelmelerine biiyiik katki saglamaktadir.

Firmalar, var olduklar1 pazarlarda rakipleriyle rekabet edebilmek amaciyla
reklam sektoriine basvururlar. Firmalarim her biri, reklam aracigiyla piyasaya
sunduklart mal veya hizmetlerin tiiketiciler tarafindan tercih edilmesini saglamak
amaciyla, kendi {riinlerinin Ozelliklerini 6ne ¢ikarip diger firmalarin iiriinlerinde
bulunan zayif noktalara vurgu yapmaya c¢alismaktadir. Tiiketici ise reklam sayesinde
iriin veya hizmetlerin zayifliklari1 veya istiinliikklerini gorebiliyor. Bu sektor,
Ozellikle giintimiizde isletmeler i¢in daha da cazip bir hale geldi. Ciinkii rekabet
icerisinde bulunan firmalarin aralarindaki rekabet git gide artmaya basladi. Piyasada
benzer veya farkli iiriin ve hizmetlerin ¢esitliliginin fazla olmasi ve her gegen giin bu
cesitliligin artmasi neticesinde firmalarin hedeflerine ulasmasida zorlagsmaktadir.
Ancak bu durum tiiketicilerin segme firsatini artirmaktadir

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

Reklam araciligiyla firmalar, tiiketiciyi ¢ok ¢abuk etkileyebilmekte ve
ulusaldan yerele dogru bir kiiltiir transferi yagsanabilmektedir. Buradaki amag, etkisiz
ve sorgulamadan iirtinleri satin alan ve kendini mutlu hissedip toplum i¢inde 6nemli
bir yere sahip olacagina inanan bir tiiketici profili olusturmaktir. Reklam metinleri
aracilifiyla da siirekli tiiketim Ozendirilerek yerel ve kiiltiirel degerlere de
basvurulabilmektedir. Ornegin, gelismis iilkelerde meyve suyu reklamlarma

bakildiginda hedef kitle i¢cin c¢ogunlukla doga unsuru on plana c¢ikarilirken
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gelismemis iilkelerde ise meyve suyu iiretimindeki teknoloji 6n plana ¢ikarilmaktadir

(Dagtas, 2009, s.39).
1.5. REKLAM HARCAMALARI

Modern anlamda reklamcilik faaliyeti, giinliik olarak yayinlanan gazete ve
dergilerin 19. Yiizyilin baslarinda diger mecralara kiyasen daha ucuz olarak
tiretilmesinden sonra baglamigtir. 1920°li yillarda radyonun ardindan, 1950°1i yillarda
televizyon aletinin kullanilmaya baslamasiyla, reklam harcamalarina yonelik
davraniglarda biiylik ol¢iide yenilikler meydana gelmistir. Bu yeniliklerin sonucu
olarak her bir reklam mesajina harcanan maliyet 6nemli bir oranda diismiis, reklam
mesajlariin sayisinda meydana gelen artis, reklam harcamalarindaki artistan fazla
olmaya baglamistir. 1966 yilinda ABD’de yaklasik olarak 16.6 milyar dolar reklam
harcamasi yapilmisken, bu oran 1994 yilinda 38 milyar dolara gerceklesmistir
(Kurtulus, 1989, s.27).

Insanlarin ihtiyaglarindan fazlasini iiretmeye baslamalarindan sonra ortaya
cikan kitlesel iretimin yine aynmi sekilde kitlesel bir tiiketime doniisebilmesi igin
iletisimin ticari bir amag olarak kullanilmasi1 gerekir. Toplumda meydana gelen bu
ekonomik ve sosyal degisimin yaninda hizla gelisen teknoloji de isletmeleri hem
rakip markalar karsisinda iistiinlilk saglamaya hem de tiiketicilere bilgi vermeye
zorlamaktadir. Diger bir ifadeyle, isletmeler reklam faaliyetlerini reklamin dogrudan
satiglar1 arttirmasi veya iriin ve markalarina yonelik olumlu bir algi olusturmak igin
gergeklestirmektedirler. Daha genis bir agidan ele alindiginda ise reklamin ekonomik
etkisi, sadece tiiketicilerin iirlin satin almasi veya reklam deger zincirinde yer alan
firmalara katkis1 ile simrl degildir. Ornegin, bir isletme reklam yaptifinda artan
satiglar, liretim ve dagitim gibi reklam aktiviteleriyle dogrudan baglantili olmayan bir
takim ekonomik faaliyete de yol agmaktadir. Zira bu isletmelere hizmet sunan
tedarik¢iler ve onlarin yaninda etkilesim halinde olunan baska isletmeler s6z
konusudur. Bu zincir bu sekilde uzayip gitmektedir. Dolayisiyla, bu siiregteki
faaliyetlerin tamami yeni is olanaklarinin dogmasina, ¢alisanlarin kazanglarinda
artisin meydana gelmesine, bdylece harcanabilir gelirdeki artisga ve ekonominin
canlanmasina da yardimci olmaktadir. Dolayisiyla, reklama yonelik yapilan
harcamalarin ekonomik biiyiimeye biiyiik Katki sagladigi ifade edilebilir (Altintas,
Ayla ve Karis, 2018, 5.2648).
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Giliniimiiz ekonomisinde reklam maliyetleri, pazarlama maliyetleri icerisinde
oldukg¢a 6nemli bir yer tutmaktadir. Rekabetin artmasi nedeniyle isletmeler farklilik
olusturmak ve diger isletmelerden bir adim daha Onde olabilmek igin, reklam

harcamalarina ¢ok biiyiik biitceler ayirmak zorunda kalmaktadirlar.

MECRA 2014 2015 2016 2017
Gazete 1016 $ 935% 863 $ 687 $
Dergi 103 $ 93% 84 3% 65 %
TV 3052 $ 3071 % 3261 $ 2993 $
Radyo 136 $ 131$ 150 $ 199 $
Sinema 62 $ 67 $ 2% 67 $
Acikhava 386 $ 390 % 398 $ 629 $
Dijital 1183 % 1394 $ 1538 $ 1623 $
Toplam 5938 $ 6081 $ 6366 $ 6262 $

Sekil 1.4:Mecra Bazinda Tiirkiye’de Reklam Harcamalari
Kaynak:Tiirkiye Radyo ve Televizyon Yayinciligi Sektor Raporu, 2018, s.26.

Mecra bazinda Tiirkiye’deki reklam harcamalarina bakildiginda en fazla
reklam harcamasinin televizyon mecrasina yonelik reklam harcamasi oldugu
goriilmektedir. Gazete mecrasina yonelik reklam harcamalarinin git gide azaldig,

dijital reklam mecrasina yonelik harcamalarin ise arttig1 goriilmektedir.
1.5.1. Gazete Reklamlari

Tarihteki ilk gazete reklaminin 1525’te Almanya’da yayimlanan bir ilag
reklam1 oldugu kabul edilmektedir. Buna karsiik bazi kaynaklar, ilk gazete
reklaminin 1652°de Ingiltere’de yayimlanan bir kahve reklami oldugunu belirtmekte
ve bu reklami 1657 yilinda yayimlanan ¢ikolata reklami, 1658 yilinda da ¢ay
reklamlarinin izledigi belirtilmektedir (Glirtiz, 1999, s.15).

Gazeteler, giiniimiizde haber ve bilgi kaynagi olarak insan yasaminda oldukga
onemli bir yere sahiptir. Siyasi, ekonomik ve toplumsal yasamda meydana gelen her

tiirli olay ve gelismeleri toplumun her kesimine kolaylikla ulastirabilmektedir.
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Gazeteler diger basili ve yazili iletisim araclarina gore daha taze bilgiler icermekte ve
bilgiyi daha ¢abuk iletebilmektedir. Bu bakimdan gazeteler perakendeciler, ulusal
dagitimcilar ve birgok reklam veren i¢in reklam harcamasi yapilan en 6nemli ana

yerel kitle iletisim araglarindan biridir (Russel, Lane, 1996, s. 288).

Gazete reklamlarinin, diger reklam alanlarina gore bir¢ok {istiinliigi
bulunmaktadir. Bunlarin en 6nemlisi gazetelerin giivenilir bir yayin organi olmasidir.
Gazeteler haberleri nesnel olarak yansittiklari i¢in, insanlar gazetelerde okuduklarina
inanma egilimi tasirlar. Bu durum da gazeteyi tiiketicilerin goziinde digerlerine

oranla daha ciddi, daha giivenilir yapmaktadir (Book, Schick, 1998, s.139).

Bir reklam araci olarak gazetelerin en belirgin avantajlarint  ve

dezavantajlarini su sekilde siralamak mimkiindiir (Elden vd. , 2015, 396-398):
Reklam Ortami Olarak Gazetenin Avantajlari

-Gazetelerin yayin araliklarin kisa siireli olmasi, reklamin sunumsal olarak boyut
secebilme 6zeliginin olmasi, liretim siiresinin oldukc¢a kisa olmasindan dolay1 gazete

reklamlar1 esnektir.

-Gazete okuyucularinin kitlesi, gerek ekonomik agidan gerekse sosyo-kiiltiirel acidan
farklidir. Bu bakimdan reklam verenlerin ulagsmak istedikleri hedef kitleye uygun
gazeteyi ya da gazete icindeki ilgili sayfayr secebilme olanagi bulunmaktadir.

Dolayisiyla bu durumda maliyetlerin azalmasini saglayacaktir.

-Giinliik olarak gazetelerin yayinlaniyor olmasi, reklam veren agisindan reklamda bir
degisiklik yapabilmesine olanak saglamaktadir. Reklam veren, reklamda daha fazla

dikkat ¢ekebilmek i¢in bir sonraki gazete reklaminda diizenleme yapabilmektedir.

-Gazetelerin belirli konulara agirlik vermesi ve gazete reklamlarinin kalici olmasi

uygun hedef kitleye ulasmak acisindan olduk¢a 6nemli bir avantajdir.
Reklam Ortam Olarak Gazetenin Dezavantajlar:

-Gazeteler ¢ok genis okuyucu kitlelerine rahatlikla ulasabilmektedir. Fakat kendini

izole etmis pazar boliimlerine kars1 yeteri kadar etkili degildir.

-Gazete reklamlarinin, isitsel ve goriintiisel elemanlardan yoksun olmasi, reklamin
dikkat c¢ekmesinde ve okunmasinda ¢ok daha fazla ¢aba gdsterilmesine neden

olmaktadir.
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-Reklam, maliyetleri bakimindan diger iletisim araclarina gore daha ucuz olsa da
ulagilan hedef kitle bakimindan kisi basina diisen maliyet olduke¢a fazladir. Bu durum

gazetelerin pahali bir reklam ortami olarak algilanmasina neden olmaktadir.

-Gazeteler, mevcut basili kitle iletisim aracglar1 arasinda en kotii kagida basimi
yapilan ve baski kalitesi ¢ok diisiikk olan bir reklam ortamidir. Bu durum reklam

¢ekiciligini 6nemli Olglide azaltmaktadir.
1.5.2. Dergi Reklamlari

Basili reklam mecralari igerisinde gazeteden sonra en biiyiik paya sahip olan
dergiler, ozellikle farkli hedef Kkitlelerine ulasabilmesi agisindan biiylik 6nem
tagimaktadir. Dergi reklamlari, hedef kitle tarafindan diger basili reklam mecralarina
nispeten tiiketicilerde daha farkli algilanabilmektedir. Genelde reklami yapilacak
olan iiriin, tek sayfada ve biiyiik gosterilmektedir. Cogunlukla renkli fotograflarin
kullanildig1 dergi reklamlarinda, tiiketicinin dikkati ¢ekilmeye ¢aligilir. Dergi
reklamlari, daha gergekei ve dogrudan reklam mesajini iletmeye ¢alisan gazete ve is
diinyasina nispeten, duygusal ¢ekiciligi daha fazla kullanan bir reklam aracidir (Book

ve Schick, 1998, s.163).

Cesitli zamalarda haftalik, 15 giinlik, aylik, 3 aylik ve yillik olarak
yayimlanan dergilerin, kagit ve baski kalitesi gazetelere oranla daha yiiksektir.
Spesifik hedef kitlelere ulagmak i¢in kullanilacak en uygun reklam ortami
dergilerdir. Tematik agidan siniflandirma yapildiginda cesitli alanlara ayrilirlar.
Ornegin; sinema, yemek, moda, otomobil, sanat-edebiyat, kisisel bakim, giyim, gezi
gibi ¢ok ¢esitli 6zel ilgi alanlarina yonelik dergiler yayimlanabilmektedir. Dergileri
temelde hedef kitlesi ve temalar1 agisindan iki baslik altinda smiflandirmak
miimkiindiir. Hedef kitlesine gore dergiler; genel konulari ele alan, giincel konulara
daha ¢ok agirlik veren dergi tiiriidiir. Temalarina gore dergiler ise daha 6zel ve dar
hedef kitleye yonelik olan dergilerdir. Ayrica 6zel meslek gruplarina yonelik
yaymlanan reklamlarda vardir. Ornegin, MediCat ve Capital dergileri 6zel meslek

gruplarina yonelik reklamlardir (Taskin ve Sahim, 2007, s. 129).

Dergileri bu karakteristik 6zellikleri bakimindan inceledigimizde, reklam
ortami olarak dergi reklamlarmin dogasindan kaynaklanan bir takim avantaj ve
dezavantajlar1 bulunmaktadir. Bu avantaj ve dezavantajlar1 su sekilde siralamak
miimkiindiir (Elden, ve Yeygel, 2006, s.34-35):
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Dergi Reklamlarinin Avantajlar

-Dergi reklamlarinin en 6nemli avantaji, tiiketicilerin tiriin veya marka konusunda
ulagsmak istedikleri bilgilere okuyucularin ilgi alanlarina gore igerikleri belirlenmis

temalarla sinirlanmis spesifik dergilerle ulasmasinin miimkiin olmasidir.

-Dergiler tasimis olduklar1 karakteristik yap1 sayesinde reklamciya ve reklam verene

yeni bir seyler meydana getirme konusunda ¢ok biiyiik kolaylik saglamaktadir.

-Okuyucu Kkitlelerinin bilgilenmek ve ilgi duyduklar1 alanlardaki son gelismeler
hakkinda bilgi sahibi olmak i¢in takip ettikleri dergiler, bir referans kaynagi olarak

goriilmektedir.

-Belirli siireli olarak yayimlanan dergiler, bir sonraki yeni say1 ¢ikana kadar okuyucu
tarafindan uzun siirede ve ayrintili bir sekilde incelenebildigi i¢in, bilgilendirici uzun
metinlerin yer aldigi reklamlar, ulasilmak istenen kitle tarafindan rahatlikla

okunabilmektedir.
Dergi Reklamlarinin Dezavantajlari

-Dergi reklamlari, diger reklam mecralarina nispeten daha maliyetlidir. Derginin
spesifik hedef kitlelere ulasmasina imkan saglayan yapisi, daha genis bir hedef
kitlesine ulagilmasi i¢in birden fazla dergiye reklam verilmesini zorunlu kilmaktadr.

Dolayisiyla, bu durum reklam maliyetlerinin artmasina sebep olmaktadir.

-Dergilerin 6nemli bir kism1 gazete bayilerinde veya biiyiik aligveris merkezlerinde

satildig1 i¢in, dergilerin ulasmis oldugu okuyucu kitlesi sinirl kalmaktadir.

-Dergilerin belirli periyotlarla yayimlanmasi, giincel konular1 ele alan reklam

mesajlarinin dergi reklameiligl acisindan uygun olmamasina neden olmaktadir.

-Dergi reklamlarinin en 6nemli dezavantajlarindan biri de reklam yigilmasinin
yasanmasidir. Ozellikle dergilerin ilk sayfalarinda yigilmis olan reklamlar, okuyucu
kitlesinin ilgisini ¢ekmeyecek ve okuyucunun reklam mesajlarini okumalarina engel

olacaktir (Elden ve Yeygel, 2006, 40-41).
1.5.3. Televizyon Reklamlari

Televizyon reklamlari, isitsel ve gorsel Ogelerin en yaygin bir sekilde
kullanildig1 reklam tiiriidiir. Tiketiciler lizerinde etkisinin fazla olmasi nedeniyle

isletmeler, reklam harcamalarina ayirdiklart biit¢elerin biiyiik bir kismini televizyon
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reklamlarina harcamaktadir. Uriin ya da hizmetin goriintii, ses ve renkler ile bir
biitiinliik olusturup, gilindelik yasamda televizyon reklamlari ile tanitilmasi,
tiketicide bir ihtiya¢ fikri meydana getirmekte ve sonugta bu fikir satin alma

davranigina doniisebilmektedir (Tosun vd., 2018, s.447).

Televizyon reklamlarinda, resim ve kelimeler araciligiyla tiiketicinin dikkati
¢ekilmeye saglanmaktadir. Televizyon harekete, sese ve renge sahip oldugu i¢in daha
onceden bilinen tecriibeleri zihinde cagristirmaktadir. Bir hizmetin ya da iirliniin
faydalarimin anlatiminda kullanilan en kuvvetli arag konumunda bulunmaktadir.
Reklam filmleri, hedef kitlenin beklentilerini ve diisiincelerini yansitarak, onlara

islerlik kazandirmaktadir (Karagor, 2007, s.41).

Televizyon reklamlarinda, mal veya hizmetin reklaminin verilebilmesi i¢in,
her alanda on bes saniyeden altmis saniyeye kadar olan siireyi satarlar. En basarili
televizyon reklamlarinin konusunun 6ziinde ve iletisinde her zaman gizli bir gosteri
0gesi vardir. Bu yiizden televizyon reklamlari hem ¢ok etkileyici ve hizli hem de
ulusaldir. Giiniimiizde hemen hemen herkes, her giin bir televizyon kanal
izlemektedir. Bu yiizden televizyonun, biitiin insanlar1 etkileme konusunda ¢ok
onemli bir giice sahip oldugu bilinmektedir. Dolayisiyla televizyon medyanin 6nemli

bir unsuru durumuna gelmistir (Ramacatti, 1998, s. 85).
Televizyon reklamciliginin Avantajlari

-Televizyon reklamciligi, arama motorlart reklamlari gibi hemen satiy yapmamasina

ragmen Uriiniin ¢ok kisa siirede daha fazla insana ulasmasini saglar.

-Televizyon reklamciligi; gorseller, sesler ve eylemler iceren bir mesajin kolaylikla

iletilmesine yardimci olur.

-Miisterilerin birgok sirket tarafindan sunulan bir iiriinii segcebilmelerine esneklik ve

secicilik saglar.

-Yenilik¢i televizyon reklamlart insanlar1 ¢ok kolay cekebilir ve tiiketicilerin {iriinii
kolaylikla  almalarm1  saglar  (Dijital  Pazarlama, 12 subat 2020,

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

29


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

Televizyon reklamcili@inin Dezavantajlar

-Televizyon reklamlarinin en biiyiik dezavantaji ¢cok sayida ve kalitesiz reklamlarin
yayimlanmasidir. Dolayisiyla bu durum reklam kirliliginin meydana gelmesine

neden olmaktadir.

-Televizyon reklamciligi, diger reklam tiirlerine nispeten ¢ok daha pahali oldugundan

isletmeler agisindan maliyeti fazladir.

-Televizyon reklamlar1 genelde kisa siireli olmasindan dolayi, izleyiciye verilmek

istenen mesajin izleyici tarafindan algilanmasi zor olmaktadir (Ispir, 2012, 5.112).
1.5.4. Radyo Reklamlari

Radyo iletisimi, spikerin dinleyici ile karsi karsiya olmadigi ve gorsel
mecralardan soyutlandigi bir iletisim aracidir. Radyo yayinlarinin en temel 6zelligi,
soze dayali olmasi ve toplumun biitiin bireylerine yonelik olmasidir. Bu agidan radyo
reklamlari, bir iirlin veya hizmet hakkinda tiiketiciye bilgi vermek ve o iirlin ve

marka hakkinda olumlu tutum olusturmay1 amaglar (Giin, 1995, s.75).

Radyo; kitlesel iletisim araglar1 igerisinde yer alan, genis kitlelere rahatlikla
ulasabilen ve ¢ogu yerde ve giiniin her saatinde dinlenebilen bir aracgtir. Radyo;
sozler, ses efektleri, miizik ve reklamin tonu yardimiyla dinleyicinin orada “ne
olduguna dair” kendi senaryosunu olusturmasina imkan saglamaktadir Dolayisiyla
radyoyu bir diisiinsel tiyatro araci seklinde tanimlamak miimkiindiir. Radyo,
televizyon ve yazili basina gore zaman satin alimi bakimindan ¢ok daha ucuz bir
reklam mecrasidir. Ayrica, reklamm yapimi i¢in harcanan maliyet de televizyon
reklamlarina nispeten daha az masraflidir. Reklamlarin radyo istasyonlari araciligiyla
hazirlanabilmesi, yerel isletmecilere daha cazip gelebilmektedir (Giilmez, Karaca ve
Dogan, 2012, s.39).
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Sekil 1.5:Tiirkiye’de Radyo Medya Yatirimlari
Kaynak: Toptas, 2021, s.126.
Yukaridaki sekle bakildiginda radyo reklamlarina yapilan yatirnrmin 2013 —
2016 yillar1 arasindaki donemde kademeli bir sekilde arttigi goriilmektedir. Bu

durum radyo reklam harcmalarina yonelik yatirmrmin her gegen yil arttigim

gostermektedir.
Radyo Reklamlarimmin Avantajlar

- Radyo; isletmeler i¢in bir reklam ortami olarak giinlin her saatinde, her yerde

reklamin kolaylikla iletilmesine olanak saglar.

- Radyo reklamlarimin hedef kitleye ulagsmak i¢in ulusal, bolgesel veya yerel olarak
sayica ¢ok fazla kanal alternatifinin bulunmasi, belirli ilgi alanlarina yonelik yayim

yapan kanallardan dolay1 6zel bir hedef kitleye seslenebilme imkanina sahiptir.

- Radyo reklami, diger reklam mecralarma nispeten yapim maliyetlerinin diisiik
olmasindan dolay1 reklam veren agisindan ucuz bir reklam mecrasi olma 6zelligi

tagimaktadir.

- Radyo reklami, yiiksek bir harcama yapmaksizin genis bir hedef kitlesine ulagim
imkani saglamaktadir (Kasim, 2004, s.140).

Radyo Reklamlarimin Dezavantajlar:

-Radyo tam anlamiyla bir dinleme araci oldugundan mesajlar ¢ok ¢abuk kaybolabilir

ve reklamlar dinlenmeyip unutulabilir.
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-Radyo isitsel bir ara¢ oldugundan birtakim iirlin ve hizmetlerin goérsel sunumu
verilemez. Dolayisiyla bu durum tiiketicinin iiriin ve hizmet konusunda tam bilgi

elde etmesine engel olur.

-Rekabet eden radyo istasyonlarinin ¢ogalmasiyla, radyo reklamciliginda biiyiik
oranda karigiklik meydana gelmistir. Bu durum reklamin duyulmas: ya da

anlasilmasi olasiligini azaltmigtir.

-Cok sayida farkli dinleyici gruplarimin bulunmasi, satin alma maliyetlerinin
artmasina neden olmaktadir. Radyo istasyonlarinin fazla olmasi dinleyici kitlesinin

par¢alanmasina neden olmaktadir (Moriarty, 1986, s.280).
1.5.5. internet Reklamlar:

Iletisim araclar1 icerisinde en hizli gelisen arag internettir. Giiniimiiz
diinyasinin vazgecilmez bir parcasi haline gelmis olan e-posta gondermek, internette
sorf yapmak, arama motorlarinda kelime taratmak, sosyal ag sitelerinde profil
olusturup arkadas grubumuzu genisletmek, sanal magazalardan c¢esitli aligverisler
yapmak, hayatimizin olagan eylemleri durumuna gelmistir. Internetin reklam araci
olarak kullanilma potansiyeli ¢ok kisa siirede kesfedilmis, 1994 yilinda ilk banner
reklammin yaymlanmasiyla internet reklamciligmin ilk adimlann atilmaya

baslanmistir (Aktas, 2010, s.147).

Internet reklamciligi, diinya iizerinde en hizli sekilde biiyiiyen reklam
segmenti olarak kabul edilmekte ve bu biiylime oraninin siirekli arttigi tahmin
edilmektedir. Bununla birlikte, internetin kiiresel ticaret ve pazarlama agisindan da
kapsaml1 stratejik uygulamalara sahip oldugu one siiriilmektedir. Buna karsilik
glinlimiiz reklamcilarinin internet iizerindeki reklam uygulamalarina dair birtakim
kaygilar1 oldugu ve kendilerine su soruyu sorduklar1 ifade edilmistir: “’Bu paray1
harcamaya deger miydi?’’. Bu soruya cevap olarak, eger reklam fark edilir ve
reklamdan kar getirebilir satiglar saglanabilirse reklama ayrilan paranin yerinde
oldugu gériilecektir (Markham, Watts ve Bounds, 2001, s.4). Internet reklamciligi,
gercek anlamda reklamcilik acisindan geleneksel reklam tiirlerine gore tiiketicilere
daha fazla bilgi sunabilme potansiyeline sahip oldugu i¢in geleneksel reklamciliktan

farkli bir yapiya sahiptir (Ozen ve Sar1, 2008, s.16).
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Kaynak:https://businessht.oloomberght.com/grafik/haber/1522740-infografik-tv-
digitalin-gerisinde-kaldi

Zenith Media yayinladig1 raporda gore son yillarda dijital reklam harcamalari,
televizyon reklam harcamalarini gegerek biiylimeye devam etmistir. 2016 yilinda
kiiresel alanda televizyon reklamlari i¢in harcanan para 189,27 milyar dolar olarak
gerceklesmis iken, dijital reklam harcamalar1 i¢in harcanan para ise 181,24 milyar

dolar olarak gergeklesmistir.
internet Reklamcih@inin avantajlar

-Internet reklamlarinin en temel ozelligi, tiiketici kitlesiyle iletisimin siirekli ve
yiiksek diizeyde olmasidir. Yani, bu reklam tiiriinde tiiketiciyle isletme arasinda

devamli bir iletisim s6z konusudur.

-Internet reklamlari isletmelere maliyetleri diisiiriir. Ornegin, yeni kurulmus kiiciik
bir isletme, internet iizerinden diisiik bir maliyetle kendisini ve triinlerini tanitabilir.

Kendisinden biiyiik isletmelerle rekabet edebilir.

-Internet kullanim1 giin gectikge gelisim gdstermektedir. Bunun dogal bir sonucu
olarak da isletmelere yeni firsatlar dogmaktadir. Isletmelerin daha fazla gelir elde

etmesine imkan saglamaktadir.

-Internet erisiminin kolay olmasi nedeniyle hem miisteriye ulasmak kolay olmaktadir
hem de tiiketicilerin igletme hakkinda daha fazla bilgi elde etmesine imkan

saglamaktadir (Schneider ve Perry, 2001, s.12).
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Internet Reklamcih@inin Dezavantajlar

-Internet reklamlarmin dezavantajinin basinda reklamlarmn tiiketicilere ulagmasim
engelleyen programlarin var olmasi gelmektedir. Bu tlir programin varligi yapilan

reklamin etkinligini azaltabilmektedir.

-Internet reklamu biitiin {iriin ve hizmetler i¢in uygun ololmayabilmektedir. Bir ¢ok
firma cevrimi¢i olarak satilmaya uygun web ortamini kullanarak yalnizca birkag

iirlinii sunabilmektedir. (Gazi, 2019, s.63)
1.5.6. Acik Hava Reklamlari

Tarihte bilinen en eski kitle iletisim araclarindan ve haberlesme
yontemlerinden biridir. Eski misir zamaninda hiyeroglifler araciligiyla biiytik taglar
lizerine yazilar yazilarak yol kenarina birakilan reklam taslari, reklam tarihi a¢isindan
onemli bir aragtir (Giilbug, 2007, s.116). A¢ik hava reklamlari, ¢cok 6nemli bir medya
grubunu olusturur. Bu reklamlarda amag, ilgili hedef kitleyi herhangi bir iiriin veya
hizmet hakkinda bilgilendirip tiiketicinin o iirlin ve hizmeti almasini saglamaktir. Bu
amagla cok genis miisteri kitlesine hitap edilir. Bu reklamlar cesitli boyut ve

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

Bu reklam aracinda, hedef kitlenin aninda mesaji alip tepki vermesi
beklenmektedir. Burada amag, sokakta kosarken araba siirerken, tramvayda giderken
yani gilinlik yasamda reklamin saniyeler igerisinde tiiketiciye iletilmesidir.
Dolayisiyla, reklamin tekrar edilme ve uzun bir zaman diliminde incelenme firsati
yoktur. Ozellikle reklamin hedef kitlenin yogunlukta oldugu, tiiketiciyle her an
bulusabilecek alanlarda yer almasi biiyiik 6nem tasimaktadir. Bu mekanlarin
tasarimint mali a¢idan hesapli malzeme kullanarak insa etmek iriine olan ilgiyi de
artiracaktir. Ac¢ik hava reklamlarinin yogun olarak kullanildig: alanlar; caddelerdeki
billboardlar, afisler, bina dig yiizeyleri, ara¢ giydirme, cam yiizeyleri, zemin
reklamlari, toplu tasima araglarinda i¢ ve dis alanlar, duraklar, kopriiler ve transit

alanlardir (Biilbtil, 2018, s.35).
Acikhava Reklamlarinin Avantaji

-A¢ik hava reklam ortami, mali agidan diger reklam mecralarindan daha uygundur.
Islek bir alan olan ve insanlarin yogunlukta bulundugu acik hava ortamlarinda

yapacagimiz bir billboard reklami, daha maliyetli olan diger reklam mecralariyla
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karsilagtirildiginda etkinlik agisindan verimli bir performans sergileyebilir. Ayrica
acik hava reklamlarinda tiiketiciler isteyerek olmasa bile, bir an igin dahi olsa
reklami gordiiklerinde, reklamin icerdigi {iriinii aldiginda bir anlik gérmiis oldugu
gorsel gorsel bilingaltinda bir uyar1 meydana getirecek ve sonugta bu eylem satin

alma davranmisina déniisebilecektir (Usterman, 2009, s.25).

-Agikhava reklamlari, diger reklam mecralarinda sunulan reklam mesajlarin
destekleyici ve tamamlayict Ozelligi sayesinde markanin tiiketiciler tarafindan

bilinirligini artirip iirliniin hatirlanmasini saglamaktadir (Elden ve Yeygel, 2006,

5.48).
Acikhava Reklamlarinin Dezavantaji

- Acik hava reklamlarinda satis mesajin1 daha az kelimeyle ve daha ilgi ¢ekici bir
sekilde vermek gerektiginden ayrintili bilgi vermek zordur. Cogunlukla yol
kenarlarinda bulunan agik hava reklam ortamlari, insanlarin gilinliik hayatlarindaki
yogunluklarindan veya hizli ara¢ kullanmalarindan dolay: verilmek istenen mesaji

etkili olarak iletemeyebilmektedir (Russel, 2002, 5.314).

- Agik hava reklamlarinin bulundugu ortamlar, teknolojik gelismelere ragmen iklim
kosullarindan etkilenebilmektedir. Ayrica insanlar tarafindan bu reklamlarin tahrip
edilip tizerlerine farkli yazilar yazilma olanagi da bir dezavantajdir (Babacan, 2005,
S.77).

-Ac¢ik hava reklamlari, diger reklam mecralariyla kiyaslandiginda yalniz bir arag
durumundadir. Bagka bir deyisle, bu reklam tiiriinde dergi veya gazete reklamlarinda
oldugu gibi bir basyazi niteligi yoktur. Radyo reklamlarinda oldugu gibi, ezgiyle
desteklenemez veya televizyon reklamlarindaki gibi canli bir izlenim ortami sunup
tekrarlanma olanag1 veremez. Ozellikle basili kitle iletisim araglarinda sunulan
reklamlarin goriintiisel veya dilsel 6gelerinin tamamini okumak ve degerlendirmek
ya da bunlara yeniden bakmak igin okurun zamani vardir. Ancak, agik hava
reklamlarinda tiiketiciye boyle bir imkani vermek neredeyse miimkiin degildir
(Sezer, 2009, s.37).

1.5.7. Sinema Reklamlari

Gilinimiiz diinyasinda sinema, ¢ogu insan i¢in bir eglence ve vakit gecirme

faaliyeti olarak degerlendirilmektedir. Cesitli yas grubuna ve alim giicline sahip
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insanlara ulasabilmesinden dolayi, sinema reklamecilar i¢in her giin daha fazla 6nem
kazanan bir sektor haline gelmistir (Cavusoglu, Baban ve Ozdemir, 2011, s.150).
Televizyon ve radyoya gore daha eski bir reklam araci olarak kullanilmis olan
sinema, sessiz goriintiileri gazete metinlerine oranla daha iyi anlayan is¢i ve gdgmen
sinifi tarafindan tercih edilmistir. Uzun bir siire sadece insanlarin bir etkinlik araci
olarak gordiikleri sinema salonlari, elit kesimler tarafindan reddedilmistir. Donemin
insani ozellikleri baz alinarak 1897 yilinda Amerika’nin New Jersey Eyaleti West
Orange Edison stiidyolarinda ¢ekilen Admiral Cigarette, tarihteki ilk sinema reklam
filmi olarak kabul edilmektedir (Goéneng, 2007, s.100).

Sinema salonlarmin bir reklam araci seklinde kullanilmasi, Sinema ve
pazarlama sektorleri agisindan etkinligi arttiran 6nemli bir uygulamadir. Sinema
reklamciligi, sadece bir perde reklami degil, ayn1 zamanda isletmelerin sponsorluk ve
promosyon faaliyetlerini de yiiriittiigii bir alan1 ifade etmektedir. Ozellikle, Amerika
Birlesik Devletleri’'nde sinema reklamlalar1 isletmeler agisindan 6nemli bir reklam
geliri olarak degerlendirilmekte ve bu iilkede sinema reklamciligi aracilifiyla elde
edilen gelir, bilet satis1 ve devlet katkisindan elde edilen gelirden sonra tigiincii sirada
yer almaktadir (Arslan, 2010, s.5).

Sinema Reklamlarinin Avantajlar

-Sinema reklamlari, kendine 6zgli imkanlarin1 kullanarak fikirleri, diisiince ve
olaylart gostermekle birlikte, duygulari da aktarabilmektedir. Bu 6zelliklerinden

dolay1, sinema biiyiik bir giic olmustur (Arslan, 2004, 5.92).

-Sinemada, reklam veren agisindan Onemli bir diger avantaj olarak izleyicinin
reklamdan kagma olasiliginin olmamasidir. Dolayisiyla reklamin izlenme oram

yiiksektir (Elden ve Avsar, 2004, s.64).

-Ortamin kendine 6zgii yapisi olan teknolojik gelismelerin de desteklemis oldugu
yiiksek kaliteli ses sistemleri ve beyaz perdenin ulasilmak istenen tiiketici tizerinde
olusturmus oldugu egemenlik etkisi de reklam mesajlarinin olumlu bir etki meydana

getirmesini saglar (Elden ve Yeygel, 2006, s.59).
Sinema Reklamlarinin Dezavantajlari

-Sinema reklamlarinin en 6nemli dezavantaji, ulagtigi kisi sayisinin sinirli sayida

olmasidir. Reklami goren bu smirli sayidaki izleyici kitlesinden bire bir reklami
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yapilan {iriin veya hizmetin hedef kitlesi olan kisilerin ve reklam mesajin1 kabul

edenlerin sayis1 daha da diisiiktiir.

-Sinemalarda yayinlanan reklamlarda genelde televizyon reklamlariyla bire bir aym
olmaktadir. Sinemalarda bu reklamlar uzun siire oynatildig1 i¢in izleyici dikkatini
cekmez ve izleyicide bir yorgunluk meydana getirip {iriin hakkinda olumsuz bir 6n

yargi olusturur (Elden, Ulukok ve Yeygel, 2015, s.73).

-Hedef kitle agisindan segme firsati tanimasina ragmen, ulasilan hedef kitle sinirh

sayidadir.

-Reklami gorenler i¢inde, markanin bire bir hedef kitlesi olanlarin sayisinin sinirlt
sayida olmasi, bu reklam mecrasinin tasimis 6nemli bir dezavantaj olarak kabul

edilmektedir (Elden ve Yeygel, 2006, s.58).
1.5.8. Ajans Komisyonlari

Reklam ajansi; reklamlari, reklam verenin ihtiyag duydugu sekilde ve onun
uygun gordiigii bir tarzda hazirlayan ve reklam veren adma yayimlanmasi i¢in
aracilik gorevi goren bir ticari iletisim uzmani veya tiizel kisidir (Kocabag, Elden,
2004, 5.176). Reklam verenlere reklam kampanyalarinin planlanmasi, olusturulmasi,
uygulanmas1 ve nihayetinde g¢alisma etkinliklerinin Olc¢lilmesi gibi bir¢ok alanda
sahip olduklar1 6zel uzmanlik alanlar bu uzmanliklara uygun deneyimli kadrolarin
yardimiyla tam veya simirli bir hizmet sunan reklam ajanslarinin se¢imi, reklam
veren sirketler icin énemli bir karar siireci olmasi bakimindan olduk¢a 6nemlidir.
Ciinkii reklam veren acisindan profesyonel bir reklam ajansiyla ¢aligmak, kisa siirede
olumlu sonugclar elde etmek ve reklam kampanyalariyla koymus oldugu hedeflere en
iyl sekilde ulasmak temel hedef olmaktadir. Reklam verenler agisindan reklamin
pahali olmas1 ve reklamin pazarlama ¢abalarinda énemli bir yere sahip olmasi, ajans

seciminde titiz davranilmasini zorunlu bir hale getirmektedir (Elden, 2008, s.185).

Reklam ajanslar1 bir hizmet alan1 oldugundan temel amaglar1 reklam veren
firma veya kurulusun iiriinii hakkinda kitle iletisim ve satis ¢abalarin1 planlayarak
isletme adina bu faaliyetleri yiiriitebilmektir. Bu agidan reklam ajanslari, biitiinlesik
pazarlama iletisimi ¢abalarini yiiriitiirken reklam metinlerinin hazirlanmasi, yenilik¢i
caligmalar, prodiiksiyon, medya satin alinmasi gibi birtakim dogrudan reklamla

baglantili hizmetlerin yaninda markalama, ambalaj dizayni, duyurum, sponsorluk
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hizmetleri, diger halkla iliskiler faaliyetleri, pazarlama arastirmalari, satis noktasi
diizenlemeleri, satis promosyonlari, satis¢1 egitimi gibi bir takim uygulamalar1 da
birlikte yiiriitebilmektedir (Gokaliler ve Sabuncuoglu, 2008, s.1318). Reklam
ajanslarmin reklam veren ag¢isindan yiikiimliligi; reklam veren ile tam bir isbirligi
icerisinde calismay1 siirdiirmek, vermis oldugu hizmetin kalitesini koruyarak bu
hizmetin kalitesinin yiikselmesi i¢in ¢aba harcamak, reklam verenin izni olmadan
reklamini1 yaptigi {irlinlerin rakipleriyle ¢alismamaktir. Reklam veren isletmenin
reklam ajansina kars1 ylkiimliiliigii; anlasma dogrultusunda reklam ajansiyla isbirligi
yapmak, eksiksiz ve dogru bir sekilde bilgi vermek, hizmette reklam ajansini tek

yetkili olarak gormektir (Celik, 1997, s.316).
Reklam Ajanslarinin Avantajlar

-Bir¢ok firma veya kurulus kendi uzmanlik alani ya da 6zel bilgilerine 6nem veren
reklam ajanslariyla calismayi ister. Kiiciik isletmelerin 6zellikle de kendi pazarlama
departmani olmayabilir. Bu nedenlerden dolay1 bu isletmeler reklam ajanslarindan

yardim alarak sorunlarin iistesinden gelebilirler.

-Reklam veren firma veya kurulus ile reklam ajansi arasindaki iligkinin olumlu
olmast durumunda, her iki tarafta iyi bir kazang¢ elde eder. Dolayisiyla isletme ve
reklam ajansi arasindaki iligkinin uzun dénemli olmasi istenen bir durumdur. Bir¢ok
isletme uzun yillar boyunca aymi reklam ajansiyla calismasini siirdiiriir. Ornegin,
General Electric isletmesi yaklasik 80 senedir BBDO Worldwide reklam ajansi ile
beraber ¢alismakta, Marlboro sirketi ise yaklasik 50 senedir Leo Burnett reklam

ajansi ile birlikte faaliyet yiirtitmektedir (Arslan, 2002, s.56).

-lyi secilmis bir ajans ismi, 6zgiin tasarlanmis bir logo, dikkat ¢ekici bir slogan
reklam ajansinin durusunu, imajint ve en sonucunda kimligini yansittigindan,
isletmeler agisindan Onemlidir. Ayrica reklam ajanslarinin tiim isitsel, gorsel ve
yazili iletisim araclarinin da kurumsal kimligi temsil edecek bi¢cimde kurumsal
tasarim Ogelerini igerisinde barmdirmasi isletmeler agisindan énemlidir. Ornegin,
reklam ajanslarinin gazete ve dergilerde yayimlanmis ilanlari, iletisim tasarimi
bakimindan gii¢lii ve ac¢ik bir kurumsal kimligi yansittigindan isletmelere olan giliven

acisindan 6nemlidir (Kose, 2019, 5.193).

-Reklam ajanslari, isletmenin sektor alamiyla ilgili kampanyalar1 isletmeden daha
makul bir biitgeyle alabilir ve bunlar1 kolaylikla sunabilir. Ornegin, katalog
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tasariminizi yapan bir reklam ajansi ayni zamanda baskisini da daha diisiikk bir

maliyetle yapabilir.

-Reklam ajanslart yardimiyla isletmeler, reklam faaliyetini isi bilen profesyonel
ekiplere biraktiklarindan zaman tasarrufu saglayabilir

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

-Reklam verenler, yiiksek biitgeli iiriin yerlestirme uygulamasindan miimkiin
oldugunca maksimum verimi alma cabasindadir. Ajans temsilcileri ise siirh
saniyelerle ve daha disiik giderle maksimum gelir elde etme g¢abasindadir. Bu
yiizden reklam veren ile ajans kurulusu arasinda anlagmazliklar yasanabilmektedir

(Yazici, 2017, 5.72).

-Reklam ajanslarinin miisterilerine yeterli hizmet sunmamasi, ajans ile miisteri
calisanlar1 arasindaki iligkilerin uyusmamasi, miisterinin problem yasamasina neden
olmaktadir. Dolayiyla bu durum, isletme amaglarinin ger¢eklesmesine engel olur

(Arslan, 2002, s.57).

-Reklam veren ya da reklam ajansi bilyiikliigiinde 6nemli bir degisikligin olmasi
(Ornegin, isletmenin biiyiimesi veya kiigiilmesi ) ve cikar catismasinin meydana
gelmesi (reklam ajansi ayni sektorde faaliyette bulunan iki farkli isletme ile
calismamaya 6zen gostermelidir. Aksi takdirde ¢ikar c¢atismasi olusabilir), isletme

imajinda olumsuz alg1 olusturulmasina neden olur.

-Reklam veren isletmenin Orgilitsel ya da pazarlama stratejilerinde degisiklik

yapilmas: isletmeler agisindan olumsuzluklarin meydana gelmesine neden olur

(Belch ve Belch, 2004, s.90).
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IKiNCi BOLUM
FiRMA PERFORMANSI HAKKINDA GENEL BiLGIiLER VE
FIRMA PERFORMANS OLCUM TEKNIKLERI

2.1. PERFORMANS VE FIRMA PERFORMANS OLCUM
KAVRAMLARI

Firmalarin amaclarmi  gergeklestirebilmeleri, tim Orgilitsel eylemlerin
biitiinsel ve uyumlu olma basarisina baglidir. Kiiresellesen diinyada hizla artan
rekabet, her gegen giin degisen gevresel kosullar, firmalarin amaglarina ulagmalari ve
performanslar iizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Firmalarin kendilerini etkileyen
bu degisimlere ayak uydurabilmeleri icin performans Olglimiine ayr1 bir 6nem
vermelerini gerektirmektedir. Firmalara, gecmis ve bugiine bakarak gelecege yonelik
etkili stratejilerin gelistirilmesi adina 6nemli bilgiler sunan performans kavrami,

firmalarin varliklarinin devamliligina da katkilar sunan 6nemli bir eylemdir (Rogers

ve Wright, 1998, 5.313).

Firmalar Performans ol¢timii yaparak bir taraftan isletmenin Vvizyonu
dogrultusunda hedeflerini belirleyip bu hedeflerin ¢alisanlarin  katkilariyla
gerceklesmesini saglarken; diger taraftan da belirlenen hedeflere ulasmak ve
calisanlarin  katilimlarinin adaletli ve Olgiilebilir bir yontemle degerlendirip,
calisanlara motive edici bir ¢alisma ortami1 olusturarak performanslarinin

artirtlmasini saglar (Seymen, 2000, s.119).

Bu boliim altinda performans ve firma performans 6lgiim kavramlari, firma
performansini etkileyen faktorler, firma performansi 6l¢iim modelleri ve finansal
performansi Olgmede yararlanilan finansal analiz teknikleri konular1 {izerinde

durulmustur.
2.1.1. Performans Kavrami ve Tanimi

Gilincellenmis olan Tiirk¢e sozliikte “Basarim” ifadesi olarak yer alan
performans kelimesi, ingilizce “Performance” kelimesinden tiiretilmis olup Tiirkgede
herhangi bir olay1 ya da durumu basarma istegi ve giicli, kisinin elde edebilecegi en
Iyi derece, herhangi bir eseri, oyunu, isi vb. ortaya koyarken gosterilmis olan basari

anlamlar1 ile kullanilmaktadir (Oztas ve Giirciioglu, 2018, 5.538).
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Kisa bir sekilde performans, calisanlarin islerinde ne kadar ¢aba gosterdigi
seklinde tanimlanabilir. Bagka bir tanima gore ise planlanmis olan bir isin ne kadar
stirede yerine getirildigi ya da ¢alisanlarin davranis bigimleri olarak ifade edilmistir.
Ayni yerden mezun olan ve ayni egitimi alan iki kisiden birinin digerinden daha
basarili olmasi ya da daha st statiilerde ¢alismasi, biiylik oranda performansla
alakalidir. Dolayisiyla performansi, belirli bir siire i¢erisinde kisi ya da grubun bir igi
yapmada gosterdikleri c¢aba veya fiillerin nitel ve nicel sonuglari seklinde
tanimlamak da miimkiindiir. Cagdas yonetim agisindan ise performans, bir sirketin
basar1 diizeyini yani sirketin daha once belirlemis oldugu amaglarini gergeklestirme

diizeyini ifade eden ¢ok yonlii bir kavram olarak tanimlanmistir (Polat, 2016, s.64).

Bir bagka tanima gore performans kavrami, kisinin sahip olmus oldugu bilgi,
yetenek ve tecriibelerini hedeflerine ulagsmak amaciyla kullanmasi ve potansiyelinin
ne Olclide kullanabildiginin ortaya ¢ikarilmasi amaciyla da kullanilan bir kavramdir.
Bir baska deyisle, insanin sahip olmus oldugu kapasitesini kullanarak belirli bir isi
belirli bir zaman dilimi i¢inde ne kadarlik bir yiizdeyle gergeklestirdigini gosteren bir
kavramdir (Aslan, 2017, s.70).

TDK sozliigiinde yer alan tanima gore ise herhangi bir olay1 ya da durumu
basarma istegi ve giicii olarak ifade edilmektedir (Oztiirk, 2009, s. 4). Genel anlamda
bir mekanizma veya islemin amacini ne 6l¢iide yerine getirildigi ve sonugta ne kadar
verim elde edildigini gostermektedir. Yani ortaklarin beklentilerinin ne kadarinin
karsilandigin1 ve kaynaklarin kalite, teslimat hizi, teslimat tutarliligi ve maliyet gibi
cesitli parametreler goz oniine alinarak ne kadar optimize edildigini ifade etmektedir

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

Performans kavrami, hizmet boyutu acisindan disiiniildiigiinde “etkinlik”
olarak, tiretim boyutu agisindan diisiiniildiigiinde “verimlilik ve tasarruflar” olarak 6n
plana c¢ikmaktadir. Ayrica bu kavram, hedeflenen ya da planlanan faaliyetler
neticesinde elde edilen ¢iktiyi, nitelik ya da nicelik yoniiyle betimlemektedir (Kubali,

1999, s. 32).

Performans kavramindan s6z edebilmek igin dnce kisinin tanimlanmus bir isle
yiizlesmesi gerekmektedir. Ayni zamanda bu igin personelin 6zellik ve yeteneklerine
uygun bir is olmasi ve kisinin isini yerine getirme derecesinin gostergesi olan

standartlarinda yerine getirilmesi bir zorunluluktur. Tanimlanan standarda ulasildig1
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takdirde kisinin iyi bir performansa sahip oldugu ifade edilirken standardin altinda
kalma durumunda ise kisinin basarisiz bir performans sergiledigini ifade etmektedir
(Geylan, 2004, s.2). Bu dogrultuda performans, belirlenmis bir siire igerisinde
iretilen mal ya da hizmet miktar1 olarak orgiitsel agidan, kisinin yetenekleri ile
motivasyonu arasindaki etkilesimin meydana getirdigi sonu¢ olarak ise bireysel
acidan ele alinmaktadir (Torrington & Hall, 1995, s. 316). Giderek artan rekabet
kosullarindan dolay1 tiim sektorler faaliyetlerini daha etkili ve daha verimli bir
sekilde gergeklestirmek zorunda kalmaktadir. Rekabetin  bdylesine yogun
gerceklestigi  ortamlarda varligimmi devam ettirebilmek ve rekabette avantaj
saglayabilmek icin isletmeler tarafindan performans tanimimin agik bir sekilde

yapilmasi sarttir (Akman, Ozkan ve Eris., 2008, s. 94).
2.1.2. Performans Ol¢iimii Kavram ve Tanim

Olgme islemi, herhangi bir varlik ya da olaymn &lgiilmek istenilen dzelliginin
bu ozelligin Ol¢iilmesine yardimct olan bir 06lgek ile aslina uygun olarak
betimlenmesidir (Isigigok, 2008, s.2). Performans 6l¢iimii ise faaliyetlerin etkinligi
veya etkililiginin 0lgiildiigli bir siire¢ olarak tanimlanabilmektedir. Performans
Olgimii yardimiyla isletmeler, su anda nerede olduklar1 ve gelecekte nerede
bulunmak istediklerini dogru bir bigimde degerlendirip 6nemli stratejik kararlar
almaktadir (Cinaroglu, 2012, s.120).

Keskin vd. gore performans 6lgiimii kavrami; kaynak kontrolii ve orgiitsel
amaglara ne derece ulasildigini belirlemenin yaninda, orgiitiin giicli veya zayif
yonlerinin ve gelecek ile 1ilgili yonlerini belirleme, yasanilan basar1 veya
basarisizligin temelindeki siirecleri saptama, arzulanan ve gerceklesen degerler
arasindaki farklar1 ortaya koyma ve yoneticileri bu farklarin azaltilmasi ya da
tamamen ortadan kaldirilmas1 yoniinde, stratejilere uygun bir sekilde karar almaya
yonlendirme gibi ¢esitli konularda dnemli bilgileri isletmelere sunmaya yonelik bir
kavramdir (Keskin, 2016, s.115). Laitinen’e gore performans oOl¢iimii; Olglimii
yapilacak olan nesnenin 6nceden agik bir sekilde belirlenmis hedeflere gore, dnceden
belirlenmis ozelliklerle Olgiilebilen ciktilar liretme kabiliyetidir (Laitinen, 1998,
s.101). Lonnqvist'e gore performans Ol¢iimii, 6l¢iim nesnesinin hedeflerle ilgili

sonuglara ulasabilme kabiliyeti olarak tanimlanmistir (Lonnqvist, 2004, s.50).
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2.1.3. Firma Performans Kavrami ve Tanimi

Firma performansi, satis veya pazar paymdaki biiyiime karliligin1 gdsteren
cok genis boyutlu bir parametre olup belirli bir donemdeki sonuglar dikkate
alindiginda oOrgiitiin hedeflerini gerceklestirme oran1 veya is ¢iktilarin1 kapsayan tiim
stireclerin biitiinsel Ol¢limii olarak tanimlanmaktadir. Bir baska deyisle firma
performansi; isletmelerin  c¢alisma  gOstergelerinin  amaglarina, endiistriyel
ortalamasina ya da nesnel olarak Onceden belirlenmis olan rasyo veya degerlere
ulasma derecesine iliskin bir veri sunan énemli bir kavramdir (Ogiit, 2019, 5.568).
Ya da isletmenin belirli bir dénem sonunda yapmis oldugu tiim caligmalar ve
ciktilardaki hedeflere ulagma derecesini, yani isletmenin basar1 seviyesini gosteren
tim ¢abalarin olgiilmesi olarak da ifade edilebilir (Porter, 1991, s.97; Akal, 1992,
s.1).

Firma performansi, farkli faktorlerin belirledigi bir basar1 gostergesi olarak
bir biitiinii ifade etmektedir. Dolayisiyla bir organizasyonun donemsel ya da
biitiinlesik performansi denildigi zaman, bu performansin meydana gelmesine katki
sunan ya da bir sekilde onu etkileyen faktorlerin tiimiiniin de es zamanli olarak ifade
edildigi akla gelmelidir (Yiicel ve Ahmetogullari, 2016, s.118). Firma performansi
finansal performansa ek olarak operasyonel performansa da Onem vermeyi
icermektedir. Pazar payi, yeni uriin gelistirme, tiriin kalitesi, pazarlamanin etkinligi,
tretimin katma degeri ve teknolojik verimliligin firma performansindaki yeri
operasyonel performansin kapsami igerisine girmektedir (Venkatraman ve
Ramanujam, 1986, s.811). Firma performansinin belirlenmesi hem misteri
memnuniyeti agisindan hem de isletmelerin basar1 diizeyleri agisindan olduk¢a
onemlidir. Dolayisiyla firma performansinin belirlenmesi neticesinde hem miisteri
hakkinda hem de isletmelerin basar1 diizeyleri hakkinda bilgi sahibi olunur. Ayrica
firma performansiin belirlenmesi, firma yoneticilerinin karar verme asamasindaki

islerini de kolaylastirmaktadir (Oztek, 2005, s. 22).
2.1.4. Firma Performansmi Ol¢menin Amaclar:

Performans ol¢iimii, firmalar acisindan faaliyetlerinin ne derece basarili
oldugunu degerlendirmek ve firmalarin amaglarina ulasip ulagsmadiklarini kontrol
etmesi agisindan olduk¢a O6nemli bir yere sahiptir. Kiiresellesme sonucunda artan

rekabet ortami1 bu 6nemi artirmaktadir. Kiiresellesmenin de etkisi sonucunda bolgesel
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ekonomik anlagmalar, pazar ihtiyaglari, iletisim ve ulasimdaki gelismeler, kalite
kavraminin 6neminin artmasi, maliyetleri diisiirme beklentisi ve yiikselen kiiresel
ekonomi rekabeti de artirmistir. Bu durum firmalarin verimlilik, {iretimde yalinlik,
dagitim, iiriin pazarlamasi alanlarinda olusturulan orgiit igi ve ulusal stratejilerine ek
olarak kiiresel bir strateji ile de hareket etmelerini zorunlu kilmaktadir. Dolayisiyla
firma performansi {izerinde etkisi olan faktorlerin de sayist her gegen giin artmakta
ve Olgiimii de giin gegtikge farkli boyutlara ulagsmaktadir (Motameni ve Shahrokhi,
1998, 5.277).

Performans ol¢iimii, firmanin performansini kurumsal veya fonksiyonel
stratejileri ve hedefleriyle uyumlu hale getiren 6nemli bir siirectir. Bu siirecin amaci,
kurumsal ya da fonksiyonel stratejilerin firmalarin tiim is siireclerine, faaliyetlerine,
gorevlerine ve personeline konuslandirildigi proaktif bir kapali dongii kontrol sistemi
saglayarak performans 6l¢iim sistemi yardimiyla geri bildirim alinmasini saglamaktir

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

Verilen bu bilgiler neticesinde firma performansi dlgmenin amaglarini su

sekilde siralamak miimkiindiir:

-Firma birimlerinin veya c¢alisanlariin ig¢inde bulunduklar1 Orgiitiin
amaglarina ne derece katkida bulunduklarini ortaya koymak (Karaman, 2009, s.413;
Sahin, 2017, s.29; Polat, 2016, 5.66 ),

- Hesap verme sorumlulugu ve kontrolii saglamak,

- Yonetim uygulamasinin gelistirilmesine katkida bulunmak,

- Yeni politikalar olusturmak,

- Planlama yapilarak biitce olusturulmasini saglamak,

- Hizmetlerin boliisiilmesinde ve ulasilabilir olmasinda esitligi saglamak,

-Isletme  yoneticilerinin miisteri veya ortaklarin ihtiyaclarindan ve

memnuniyet diizeylerinden haberdar olmasini saglamak,

-Isletme ¢iktilarinin kalitesine dair 6zel bilgiler vererek iiriin veya hizmetlerin

kalitesini ileri seviyeye tasimak,

-Isletmenin yiiriitmiis oldugu faaliyetlerdeki siireglerin daha iyi anlasilarak,

sorunlu olan kisimlarin belirlenmesi ve bu siireglerin gelistirilmesine ¢alismak.
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2.2. FIRMA PERFORMANSINI ETKILEYEN FAKTORLER

Firmalarin belli bir faaliyet donemi igerisinde gostermis olduklar1 performans
bir yandan pay sahipleri ve yatirimcilar, diger yandan iilke ekonomisi i¢in ¢ok
onemli bir yere sahiptir. Firmalar yiiksek performans gosterip karliliklarini artirmayi
ve bu sekilde daha ¢ok kazang¢ saglamayi amaglamaktadir. Bununla birlikte uzun
donemde karliliklarint siirdiiriilebilir bir hale getirip varliklarint koruma i¢giidiisiiyle
hareket eden firmalarin finansal performansinin artmasi, firmada c¢alisanlarin
gelirinin artmasina, miisterilere daha kaliteli iiriin veya hizmet sunulmasina ve
firmalarin  etkin {retim birimi departmanlarina sahip olmalarma katki

saglayabilmektedir (Aydin, 2019, 5.66).

Bu nedenle firma yoneticilerinin amaglarindan birisi de firmalarin
performansi iizerinde olumlu veya olumsuz yoénde etkili olabilecek faktorleri
aragtirmak ve gerekli tedbirleri almaktir. Firma sahipleri, hissedarlar ve genel
ekonomi acisindan firmanin gosterecegi performans kadar, bu performans tizerinde
etkin olan birtakim faktorlerin de géz oniine alinmasi gerekmektedir (Caba, 2017,
s.797). Bu faktorlerden firma performansina en fazla etkisi oldugu diisiintilenler

asagida yer alan ayr1 bagliklar halinde incelenmistir.
2.2.1. Firmanin Pazar Pay1

Pazar payi, firmalarin pazardaki mevcut konumunu ve siralamasini gosterir.
Dolayisiyla pazar payinda meydana gelen degisme ya da gelismeler, isletme i¢in bir
olcii teskil etmektedir. Ozellikle kar1 ve karlihigi dogrudan etkilemesinden dolayt,
firmalar acisindan 6nemli bir karar kriteri olan pazar payr ve yildan yila meydana
gelen degisiklikler, yakindan takip edilmelidir (Ofluoglu, Arslan ve Aydemir, 2006,
s.15). Genel anlamda isletme satislarinin sektordeki satiglara oranlanmasi yoluyla
hesaplanan pazar payi, firmalarin pazardaki konumunu ve siralamasini
gostermektedir. Ozellikle karliligi dogrudan etkilemesinden dolay: pazar paymdaki
degisme ve gelismelerin dikkate alinmas1 gerekmektedir (Dinger, 1992, s.116).

Schoeffler ve arkadaslarinin yapmis olduklar1 bir ¢aligmada firmalarin pazar
pay1 ile karlhiliklar1 arasinda yiliksek diizeyde bir iliski bulunmus ve pazar paymin
firma karliligini etkileyen en temel faktorlerden biri oldugu belirlenmistir. Ayrica

pazar paylr %36’nin lizerinde olan firmalarin, yaptiklar1 yatirimlardan pazar payi
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%7’nin altinda olanlara nispeten ii¢ kat daha fazla kar elde ettikleri sonucu elde
edilmistir. Bunun sebebi ise pazar pay1 yiiksek olan firmalarin pazar pay: diisiik olan
firmalara oranla daha yiiksek bir yatirim devir hizina sahip olmalaridir. Ayrica pazar
pay1 yiiksek firmalarin digerlerine oranla satislar iizerinden pazarlama masraflari
oran1 daha diisiikk seviyede olmaktadir. Dolayisiyla firmalarin goéstermis oldugu
performans igletmenin pazardaki pozisyonundan etkilenmektedir (Scheffler, Buzzell
ve Heany, 1974, s.141).

2.2.2. Firmanin Karhlik Diizeyi

Karhlik, kuruluslarin amaglarina uygun bir sekilde calismasini saglayacak
yeterli getiri elde etmek i¢in kurulusun mevcut kaynaklarmin tiimiiniin kullanilma
kapasitesi olarak tanimlanmaktadir (Gnanasooriyar, 2014, s.358). Firma
faaliyetlerinin temel bir 6l¢iitii olan ve firmalarin devamliligini saglayan kar, firmalar
icin en 6nemli amag¢ olmaktadir. Kér, firmalarin basari durumunu 6lgme, biiylime,
yatirim ve en 6nemlisi varligini siirdiirme aracidir. Daha ¢ok kar elde edildigi zaman
isletme sahibi sermayesini, diger gruplar ise gelirlerini arttiracagindan kar, temel

giidiileme unsuru olmaktadir (Eren, 1990, s.82).

Giintimiizde firmalar, kendi ekonomik hedeflerini géz o6niine alip cesitli
stratejiler yardimiyla karliliklarinin  siirdiiriilebilirligini  ve rekabetgi  giiciinii
korumaya ¢alismaktadir. Bu nedenle karliliklarin siirdiiriilebilirligi, firmalarin
biiyiimesi ve daha genis pazarlara yayilmasi agisindan ¢ok 6nemli bir yere sahiptir
(Gemici ve Polat, 2019, s.111). Firma karlihg: ile firma performansi arasinda
dogrudan bir iliski vardir. Hatta firma performansini etkileyen en énemli etmenlerin
basinda karlihk gelmektedir. Karin1 artirmak isteyen firmalarin, firma
performanslarini diizenli bir sekilde degerlendirip performansin artirilmasina yonelik

calisma yapmalar1 onemlidir.

2.2.3. Firmanin Kalite Diizeyi

Kalite, Latincede yer alan “Qualitas” kelimesinden tiiretilmistir. Sozliikteki
anlami nitelik olan kalite kavrami, geleneksel anlamda ise standart kurallara uyum
olarak tanimlanmaktadir. Kalite kavrami kullanilmaya baslandigi ilk donemlerde,
tiretilen mallarin dayanikliligin1 ifade ederken giiniimiizde ise hizmet iretimi ve
sunumuna ek olarak insan kaynaklar1 ve insan kalitesini de kapsar bir duruma
gelmistir (Cakmakkaya, Batur ve Akpinar, 2019, s.129).
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Firmalar miimkiin oldugunca en iyi kalitedeki mal ya da hizmetleri {iretme
tizerinde odaklandiklar1 zaman karliliklart ve pazar paylar1 artar. Diisiik fiyat
uygulama politikas1 da karhiligr yiikseltir (Ozutku ve Cetinkaya, 2012, s.361).
Dolayisiyla, firmanin kalite performans diizeyine ayr1 bir 6nem verip performans
diizeylerini kontrol etmeleri gerekir. Kalitenin performans boyutu, iiriinden beklenen
amaca, iretim siireci sonunda ilk kullanimindan itibaren ulasilip ulagilamadiginin
Olclilmesi amaciyla kullanilir. Bu amagla birtakim etmenler kullanilmaktadir. Bu

etmenleri su sekilde siralamak miimkiindiir (Yildiztekin, 2005, s.402):

-Uygunluk: Teknik sartnameye, belgelere ve standartlara ne derece baglh kalindigini

gosterir.

-Giivenilirlik: Performans o6zelliklerinin siirekliligini, belirlenen siirede ariza

yapmadan c¢alisma diizeyini gosterir.

-Dayamkhilik: Alisik olunmayan kosullar altinda kendisinden beklenen islevleri ne

Olciide gerceklestirdigini gosterir.

-Hizmet goriirliik: Uriine iliskin sorun ve sikayetlerin ne derece kolay ¢oziildiigiinii

gosterir.

-Estetik: Uriiniin kullamim siiresi i¢inde performans o6zelliklerinin devamlili,
goriinlis, simetri, parlaklik, renk, koku, ylizey diizglinliigii, kullanim alani,

taginabilirlik vb. 6zelliklerini gosterir.

-itibar: Uriiniin veya diger iiretim etmenlerinin geg¢miste gdstermis oldugu

performansi ifade eder.

2.2.4. Firmanin Sermaye Yapisi

Finans biliminde yer alan tanima gore sermaye kavrami, bir hizmet ya da
fayda iiretebilmek amaciyla ihtiya¢ duyulan gergek varliklarin edinilmesi i¢in ddiing
veren kisiler ya da yatirnmcilar tarafindan isletmelere saglanan kaynaktir (Boldizzoni,
2008, s.49). Sermaye yapist ise bir firmanin pazardaki degerini iist noktalara
cikarma, karmi maksimum diizeye getirme gibi beyan edilmis olan marjinal bir
hedefine ulasmak amaciyla kullandigi bor¢ ve ozkaynak kombinasyonu olarak

tanimlanmistir (Erdogan, 2011, s.97).

Firmalarin sermaye yapilarinin firma performans: iizerine etkisi ile ilgili

yapilan caligmalar, bor¢lanmanin daha ziyade kii¢iik firmalarin performanslarini
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diislirdiigi sonucu elde edilmistir. Yani sermaye yapisinin firma performansi
tizerinde olumsuz bir etkisinin oldugu belirlenmistir. Elde edilen bu sonuglara
bakarak firma performansmnin tamamen firma sermaye yapisindan bagimsiz
oldugunu sdylemek miimkiin degildir. Ayrica, sermaye yapisinin sermaye maliyetini
diisiirerek firma degerini onemli Olgiide artirdigi da sdylenebilir (Yilmaz, 2017,

s.837).

2.2.5. Firmanin Yenilik Diizeyi

Yenilik kavrami; {irlin ya da iiretim siireclerindeki gelismenin mal ya da
hizmet {iretim siirecine uygulanmasi, mevcut iiriin ya da tiretim siiregleri i¢in yeni
kullanicilar, yeni pazarlar bulmak olarak tanimlanmaktadir (Bas ve Artar, 1991,
5.26). Bir isletmenin rekabet dstiinliigii elde etmesinde en 6nemli unsurlardan biri,
firmanin yenilik¢iligidir. Ozellikle ¢evresel degisimin yiiksek yasandig: ve rakiplerin
stirekli olarak yenilikler gergeklestirdigi pazarlarda konumlanmis isletmeler igin

yenilikg¢ilik ayr1 bir 6neme sahip olmaktadir (Liao, Fei ve Liu., 2008, s.185).

Artik firmalarin sirket politikalarini olustururken uluslararasi alanda yenilik
yapmay1 Oncelikli olarak diistinmeleri bir zorunluluk haline gelmistir. Bu anlamda
yenilik¢ilik kavramimin her gegen giin firmalar igin ¢ok daha ©nemli bir hale
geldigini sdylemek miimkiindiir. Isletmelerin performans seviyelerini artirabilmeleri
icin yenilikgilik alaninda kendilerini yiiksek bir seviyede tutmalar1 gerekmektedir.
Isletmelerin yenilikgilik egiliminde olabilmeleri icin politika veya stratejilerini
yenilik¢iligi goz Oniine alarak belirlemeleri ve faaliyetlerini veya yatirnmlarini bu
dogrultuda yapmalar1 énemlidir. Isletmelerin yenilik seviyesinde meydana gelecek

olan artisin finansal performansa etkisi ¢goktur (Giirkan ve Giirkan, s.224).

2.2.6. Firmanin Likidite Diizeyi

Likidite kavrami, bir ekonomik birimin sahip oldugu servetin mal, hizmet ya
da diger bir varlikla degistirilmesidir. Firmalar, kisa vadeli borg¢larini 6deme
giiclerini 6lgmek amaciyla likidite oranlarindan faydalanmaktadirlar (Kaya ve Kaya,
2015, s.101). Likidite firmalar agisindan, finansal sistemin sagladigi hizmetler
yoniinden o6nem arz etmektedir. Finansal sistem; fiyat belirleme, fiyat bilgisi
saglama, bilgi elde etme maliyetlerini diigiirme, likidite saglama, tasarruf sahiplerinin
farkl1 varliklar ve araglar kullanarak risk dagilimi yapabilmesi ve ihtiyag

duyuldugunda bunlarin kolayca paraya ¢evirebilmesi gibi pek ¢ok fonksiyonu yerine
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getirmektedir. Bu hizmetlerin saglikli bir sekilde yiiriitiilebilmesi i¢in likiditenin

saglanmasi firmalar agisindan olduk¢a 6nemli bir yere sahiptir (Nurhan, 2012, s.35).

Yeterli likidite ya da varliklarindaki artis1 fonlayabilecek ve yiikiimliiliiklerini
zamaninda karsilayabilecek kaynaklara sahip olmak, firmalarin en temel
amaclarindan birisidir. Likiditenin yeterli olmadigi durumda, bir firmanin
yiikiimliiliiglinii zamaninda yerine getirememesi gilivensizligin meydana gelmesine
neden olmaktadir (Akan, 2008, s.66). Bu nedenle firmanin iyi bir performans ortaya

koyabilmesi i¢in likidite diizeyinin yeterli bir seviyede olmasi 6nemlidir.

2.2.7. Firmanin Faaliyetlerindeki Etkinlik Diizeyi

Etkinlik; ¢iktilarin tretilebilmesi amaciyla kullanilan girdilerin, ne derece
verimli kullanildigint gosteren bir kavramdir. Bir girdi unsurunun fiili kullanim
durumunun, saptanmis olan standartlarla kiyaslanmasi yoluyla bulunan bir 6lgiittiir
(Tuncer, Ayhan ve Varoglu, 2007, s.69). Sahip olunan kaynaklarin alternatif
kullanim olanaklar1 géz oniine alinarak optimal tahsisine bagl bir bigimde toplum
refahinin maksimize edilmesi, iktisat biliminin temel bir amacidir (Coban, 2007,
s.23). Kaynaklarm en 1iyi bir bicimde kullanilmasi amaci, performans
degerlendirmesinde etkinlik kavraminin gelistirilmesine Onemli oranda katki
saglamistir (Bakirci, 2006, s.201). Etkinlik 6l¢iimii, firmalara mevcut rekabet ortami
icinde nerede olduklarinin belirlenmesine yardimer olmakta ve eldeki girdilerden ne

derece iyi bir bicimde ¢ikt1 liretebilecegini gostermektedir (Akan ve Calmasur, 2011,
s.14).

Yiiksek performans gosteren firmalar, dogru isleri dogru zamanda yapan
firmalardir. Miisterilerinin istemis olduklar iirlin ve hizmetleri daha yiiksek kalitede
ve daha diisiik maliyetle iiretmeye calisirlar. Firma acisindan etkinlik, iscilik,
hammadde, malzeme ve diger girdilerin isletme i¢inden saptanan amaglar
dogrultusunda ne derece etkin veya yeterli kullanildigin1 gosteren onemli bir
degerlendirme kriteridir. Etkinlik, bir isletmenin tliretim faktorleri veya iiretimin
kendisi i¢in Onceden saptadigi programin gerceklestirilme derecesini gosterir. Yani
fiili (gerceklesen) performans, Onceden saptanan standart (olmasi gereken)
performans ile karsilastirildiginda gergeklesen performansin standart performansa ne

Olctlide yaklasip yaklasmadigini gosterir (Yiikgii ve Atagan, 2009, s.3).
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2.2.8. Firmanin Sermaye Maliyeti
Sermaye maliyeti, bir firmanin saglayacagi her bir liralik ilave finansmanin
maliyetini ifade etmektedir. Bir bagka ifadeyle firmanin sermaye yapisini meydana

getiren bilesenlerin her birinin firsat maliyetinin agirlikli ortalamasidir (Tecer, 1980,
5.68).

Sermaye maliyeti hesaplamasi, firma yoneticileri acisindan biiylik Snem
tagimaktadir. Zira firmanin karli yatirim firsatlarina odaklanabilmesi i¢in sermaye
maliyetinin belirlenmesi temel bir 6l¢iidiir. Bir yatirnm sermaye maliyetinden daha
fazla bir geri doniis sagliyorsa o yatirim firma i¢in kazan¢hdir ve bu projenin
gerceklestirilmesi  firmanin  lehinedir. Firmalarin  karli  yatinim  firsatlarin
degerlendirilebilmeleri  i¢in sermaye maliyetlerini dogru tespit etmeleri

gerekmektedir (Horne, 1995, 5.396).

Firmalar acisindan sermaye maliyetinin hesaplanmasinin nedenlerini su

sekilde siralamak miimkiindiir (Ozdemir, 1999, s.338):
- Firmalara mevcut karlilik ve basar1 hakkinda bilgi vermektedir.

- Yatinm ve projelerin degerlendirilmesi amaciyla iskonto faktorii olarak
sermaye maliyetinin hesaplanmas1 gereginin isletmeler acgisindan daha faydali

oldugu disliniilmektedir.

- Sermaye maliyeti, genel ckonomi igin de Onemlidir. Ciinkii O6nem
verilmeyip yanlis hesaplanan sermaye maliyeti, iilke ekonomisini yanlis
yonlendirmeye sebep olabilecegi gibi iilkeyi zarara ugratabilir ve yatirim kararlarini

negatif yonde etkileyebilir.
2.2.8.1. Ozsermaye Maliyeti

Ozsermaye maliyeti, bir firmanin piyasa degerinin degismemesi igin sirketin
0z sermaye ile finanse edilen boliimiiniin yatirim projelerinin lizerinden elde edilmesi

gereken minimum karlilik orani olarak tanimlanmaktadir (Horne, 2008, s.383).

Oz sermaye maliyetini su sekilde hesaplamak miimkiindiir:
D

ke=—+g (2.1)
Py

Verilen bu formilde;
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k.= Ozkaynak maliyetini,
D,= Bir y1l sonraki temettii miktarini,
Py= Cari yildaki firmanin piyasa degerini,

0: temettiilerde sonsuza kadar devam edecek olan sabit biiylime oranini ifade

etmektedir.

Firmalar sahip olduklar1 bu sermayeyi, firmanin piyasa degerini ya da hisse
senetlerinin borsa degerini dilislirmemek ya da yiikseltmek icin yatirimlarda
kullanirlar. Hisse senedi satin alarak bir firmanin sermaye olusumuna katkida
bulunan yatirimcilar, firmaya kaynak saglayan diger kisi ve kurumlar gibi firmanin
kullanimina sunduklar1 fonlar icin pozitif bir getiri orani1 beklentisi igerisine
girmektedirler. Hisse senedi sahiplerinin beklemis olduklar1 bu getiri orani, firmanin

0z sermaye maliyetini olusturmaktadir (Chambers. 2009, s.61).
2.2.8.2. Dagitilmayan Karlarin Maliyeti

Dagitilmayan karlarin maliyeti, hissedarlarin mahrum kaldiklar1 kar payinin
maliyeti ya da diger adiyla hissedarlarin firsat maliyetidir. Karin dagitilmayarak
isletme biinyesinde tutulmasinin temel nedeni, elde edilen karin dagitildiginda
hissedarlarin alternatif kullanim alanlarindan saglamay1 bekledikleri getiriden daha
yiiksek bir getiri saglamasidir. Hissedarlar, disaridaki yatirim firsatlarindan
bekledikleri karlar kadar, isletmede tutulan karlardan da getiri beklerler.
Dagitilmamis karlarin maliyeti, isletme hissedarlarinin sermaye paylar1 tizerinden

bekledikleri getiri oranina esittir (Basci, 2014, s.8).

Dagitilmayan karlar, maliyetsiz bir finansman kaynagi gibi goriinse de
aslinda her kaynakta oldugu gibi dagitilmayan karlarinda bir firsat maliyeti s6z
konusudur. Ortaklar ancak elde edecekleri kéar paylarmin sermaye piyasalarindaki
alternatif getirisini asacagina inandiklart bir yatinm projesi durumunda kar
dagitilmamasina onay vereceklerdir (Seitz ve Ellison, 2005, s.554). Vergi
durumunun da dikkate alinmasi durumunda dagitilmayan karlarin maliyetini

asagidaki formiil yardimiyla hesaplamak miimkiindiir:
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(1-Tp)
k. =k, ——— (2.2)
k,=Ortaklarin vergi durumunu da dikkate alarak hesaplanan dagitilmayan

karlarin maliyeti

kg=Dagitilmayan Kar’in Vergiden Onceki Maliyeti

T,=Kar dagitim1 halinde ortagin 6demek zorunda kalacag: vergi orani
T,=Karin dagitilmamasi halinde ortagin tabi olacag vergi orani

2.2.8.3. Yabanc1 Kaynak Maliyeti

Yabanci kaynaklarin maliyeti, adi hisse senedi sahiplerinin gelirlerini sabit
tutabilmek icin borgla finanse edilmis yatirimlarda kazanilmasi gereken geri doniis
orani seklinde tanimlanir. Eger firma borg alip yatirim yapar ve borg faizine esit bir
vergi oncesi gelir elde ederse hisse senedi sahiplerinin gelirleri degismemis olur. Bu

durumda borcun maliyeti faizine esit olmus olur (Akgii¢, 2010, s.441).

Gelismis ekonomilerde dahi sirketler, sadece 6zkaynaklar ve dagitilmayan
karlarla hizli bir biiylime ivmesini ¢ogu zaman yakalayamamaktadirlar. Dolayisiyla
isletme disindaki c¢esitli kaynaklardan fon ihtiyaglarini bor¢lanma yoluyla giderme
zorunda kalmaktadirlar. Isletmede kullanilan bu yabanci kaynaklari maliyeti; farkl
zamanlarda 6denen faiz ve bu faizlerin kaynagi olan anapara 6demelerini, yabanci
kaynagin isletmeye saglamis oldugu nakit girisine esitleyen iskonto oranidir (Polat,
2016, s.75). Yabancit kaynagin vergi sonrast maliyetini su formiil yardimiyla
hesaplamak miimkiindiir:

Jpm b2 g
(1+k)1 (1+kj)? (1+kH™

(2.3)

1,=Isletme tarafindan t dsneminde kullanilmis olan kredi tutarini,
C;, C,, C,, = Yabanci kaynak i¢in 6denecek olan faiz ve anapara 6demelerini,

k;= Yabanci kaynagin maliyetini gostermektedir.

52



2.2.8.4. Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti

Bir igletmenin sermaye yapisini meydana getiren ¢esitli kaynaklarin her
birinin miktar1 ve maliyeti birbirinden farkli oldugu igin gerg¢ek sermaye maliyetini
hesaplamak amaciyla her kaynagi sermaye yapisindaki agirhiginda dikkate almak
gerekir. Bu durumda hesaplanmis olan rakam agirlikli ortalama sermaye maliyeti

olarak tanimlanir (Yanik ve Senel, 2005, s.29).

Firmalar i¢in agirlikli ortalama sermaye maliyeti, teorik anlamda firmanin
cesitli kaynaklardan elde etmis oldugu ve gerek 6z sermaye gerekse bor¢ seklinde
kullandig1 fonlarin ortalamasindan meydana gelir. Bir firmanin bilangosunun pasif
tarafinda yer alan biitiin kalemler, o firmanin sermaye bilesimi olarak adlandirilir ve
her bir sermaye bilesiminin maliyeti, o bilesimi olusturan unsurlarin toplam
maliyetinden meydana gelir (Horne ve Wachowicz, 2008, s.383). Agirlikli ortalama

sermaye maliyetini su formiil yardimiyla hesaplamak miimkiindiir:
—\""
ka=Xi—1 Wik; (2.4)
W;=1’ninci fon kaynaginin toplam sermaye i¢indeki payini,

k;= 1’ninci fon kaynaginin maliyetini gostermektedir.

2.3. FINANSAL PERFORMANSI OLCMEDE YARARLANILAN
FINANSAL ANALIZ TEKNIKLERI

Giliniimiiz rekabet kosullarinda isletmelerin faaliyetlerine devam edebilmeleri
icin, kaynaklarmi etkin bir sekilde kullanmalar1 ve etkinlik diizeylerini artirmaya
yonelik cabalar yapmalarina baghidir (Kaplan, 2007, s.97). Bir bagka deyisle, bir
firmanin piyasada varligini siirdiirebilmesi i¢in, en uygun girdi bilesimi aracilig1 ile
en yiiksek kazanci elde etmesi gerekir. Bu durumun gergeklesmesi igin en temel
faktorlerinden biri, firma performansmnin diizenli bir sekilde analiz edilip

kontroliiniin saglanmasidir (Kayalidere ve Kargin, 2004, s.196).

Firma performansini 6lgmek amaciyla kullanilan birgok metot bulunmaktadir.
Bunlarin bazilari nitel, bazilar1 ise nicel amaclh olarak firma performansini 6lgmeye
calismaktadir. Firmanin niteligine yonelik olarak gelistirilmis olan performans
teknikleri, objektif oldugundan ve kesin bilgi igermediginden dolay1 bazi noktalarda

zay1f kalmaktadir. Ancak nicelige yonelik olarak gelistirilen teknikler ise kesin bilgi
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icerdiginden ve objektif olmasindan dolay1 6n plana ¢ikmaktadir. Bu tekniklerden en
onemlisi ise finansal tablolardaki veriler ile yapilan analiz teknikleridir (Polat, 2016,
s.76).

Finansal tablolar analizi; muhasebe sistemi icerisinde kaydedilen ve toplanan
bilgileri, belirli bir zaman dilimindeki bilgileri kullanacak olan analistlere iletilmesini
saglayan araglar olarak tanimlanmaktadir. Bdylece isletme ile ilgilenen gruplar
isletmenin finansal yapisi, kaynaklari, karlilig1 hakkinda bilgi sahibi olmaktadir.
Finansal tablolar, ara doénem ve yil sonu raporlarinin en Onemli kismini
olusturmaktadir. Bu nedenle finansal tablolar, firmanin performansinin diizenli bir
sekilde anlagilip analiz edilmesine biiylik katki sunmaktadir. Ayrica firmalarin
performans Ol¢limii sonucunda alacag kararlarda finansal tablolar bir rehber niteligi

tagimaktadir (Schmidlin, 2014, s.7).

Isletmelerde finansal performans: 6lgmede yararlanilan finansal analiz

tekniklerini dort gruba ayirmak miimkiindiir. Bunlar:

*Yiizdeler Yontemiyle (Dikey) Analiz

*Karsilagtirmali Mali Tablolar (Yatay) Analiz

*Egilim Yiizdeleri Yontemiyle (Trend) Analizi

*Oran (Rasyo) Analizi
Bu kisimda verilen bu teknikler ayr1 bagliklar halinde anlatilacaktir.

2.3.1. Yiizde Yontemiyle (Dikey) Analiz

Dikey analiz, belirli bir donem igerisindeki bilangco ve gelir tablosundaki
kalemlerin birbirleriyle olan iliskilerinin kurulmasi esasina dayanmaktadir. Yani bir
donemde olusmus olan hesap diizeyinin, baska bir hesapla kiyaslanmasi islemidir.
Dikey analiz yontemi, mali tablolarda yer almis olan tutarlardan birinin 100 kabul
edilmesi ve diger tutarlarin paylarinin bulunmasi esasmna dayali olan bir analiz
teknigidir. Aktif toplama 100 degeri veya aktif toplam i¢inde yer alan donen varlik

ya da duran varlik toplamlarina ayri ayr1 100 degerinin verilmesi miimkiindiir. Ayni

durumu pasif i¢in de sdylemek miimkiindiir (Akyiiz, Yildirim ve Akyiiz, 2017, s.95).

Analizin uygulanmasinda baslangigta, finansal tabloda ortak esasa

indirgemede esas alinacak kalemler belirlenir. Bu kalem, bilangoda genellikle
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varliklar ya da kaynaklar toplami, gelir tablosunda ise satis gelirleri (hasilat)
kalemidir. Belirlenen kalemler 100 kabul edilir ve diger kalemlerin buna gore orani
hesaplanir. Her bir finansal tablo kaleminin, baz alinan kaleme gore alacagi deger

asagidaki formiil aracilig1 ile hesaplanir.

) . I1gili Kalem Tutar1
Dikey Yiizde= *100 (2.5)

Grup Toplami Alinan Kalem Tutari

Formiilde gosterildigi sekilde hesaplanmig olan yiizdelik tutarlar; isletmenin
diger donemleriyle, diger isletmelerle ya da sektor ortalamasi ile karsilastirilarak

yorumlanabilmektedir (Karadeniz, Beyazgiil, Dalak ve Glinay, 2017, s.111).

Dikey analiz, bir isletmenin kaynak dagilimimi gosterdiginden isletmeler i¢in
onemli bir analiz teknigidir. Bu analiz yardimiyla isletmenin varliklarinin ne
kadarinin donen varliklardan, ne kadarimin duran varliklardan olustugunu ve
kaynaklarimin ne kadarimin 6zkaynaklardan, ne kadarinin yabanci kaynaklardan
olustugunu ortaya ¢ikarmak kolaydir (Tiirko, 1999, s.116). Dikey analiz yardimiyla
gelir tablosunun da incelenerek, net karin elde edilmesi icin yapilan harcamalarin
dagilimimi gérmekte miimkiindiir. Gelir tablosunun dikey analizinde her bir kalemin
grup icindeki paymi hesaplamak miimkiin olabilecegi gibi, tiim kalemlerin net

satiglara oranlanmasiyla da islemler yapilabilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2017,
5.92).

Dikey analiz yonteminin diger finansal analiz yontemlerine gore birtakim
avantajlar1 vardir. Ornegin, dikey analiz yontemi aracilifiyla finansal tablolarda yer
alan her bir kalemin toplam i¢indeki oraninin agik bir sekilde ortaya konulabilmesi
bu yontemin 6nemli bir avantajidir. Buna karsilik, finansal tablolarda yer alan
kalemlerdeki degisiklikler sadece rakamsal olarak ifade edildiginde, ayni sektorde
yer alan isletmeler arasinda anlamli bir kiyaslamanin yapilmasi miimkiin
olmamaktadir. Ancak dikey analiz yontemi araciligiyla finansal tablolarda yer alan
kalemler yiizdesel olarak ifade edildiginde ayn1 sektorde yer alan igletmeler arasinda
ya da sektor ortalamasi ile karsilastirmalarin yapilmasi miimkiin hale gelmektedir

(Aydin, Basar ve Coskun, 2015, s.141).
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2.3.2. Karsilastirmah Finansal Tablolar (Yatay) Analizi

Karsilastirmali finansal tablolar analizi, farkli donemlerde diizenlenmis mali
tablolarda yer alan kalemlerde goriilen degisikliklerin incelenmesi ve bu
degisikliklerin degerlendirilmesi olarak tanimlanmaktadir. Karsilastirmali mali
tablolar analizini, niteliginden dolay1 zaman serisi analizi olarak degerlendirilmekte
miimkiindiir (Omag, 2014, s.69). Yatay analizde amag, isletmenin iki ya da daha
fazla donemlerine iligkin finansal tablolarinin birbirini izleyen dénemler bakimindan
karsilastirmali olarak diizenlenip bu tablolarda yer alan kalemlerin zaman igindeki

degisimini belirlemektir (Goger, 2015, s.143).

Karsilagtirmali mali tablolar araciligiyla, isletmenin ge¢mis yillarina ait mali
durumunu gérmek miimkiin olurken ayrica isletmenin mevcut durumuna dair bilgi
edinmek de miimkiindiir. Bu tablolarin analizi sayesinde, gelecek yillara yonelik

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

Karsilagtirmali finansal tablolar analizi, uygulanmasi kolay olan ve pratik bir
tekniktir. Karsilastirilacak iki yila ait olan finansal durum tablosu (bilango) ve gelir
tablosu bilgileri yan yana getirilip her kalemdeki artis ya da azalis hem tutar hem de
ylizde cinsinden hesaplanir. Ardindan bu degisimlerin isletmeye olan etkisi arastirilir
ve yorumlanir. Olumlu gelismelerin devam ettirilmesi, olumsuzluklarin ise ortadan
kaldirilmas: i¢in gerekli Onlemler alinmaya baglanir (Karsilasgtirmali -Yatay,
Mukayeseli- Tablolar Analizi, Erisim Tarihi: 5.03.2020,

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

Bu yontemde kalemlerdeki degisime tutar olarak veya ylizde olarak bakmak
miimkiin oldugu gibi, yontem olarak da sabit veya hareketli baz yoOntemi
kullanilabilir. Kalemlere tutar olarak bakildiginda sabit baz yonteminde, herhangi bir
yil baz yili olarak ele alinir ve diger yillara ait tutarlardan baz yila ait tutarlar
cikarilmak suretiyle hesaplanir. Hareketli baz yonteminde ise her yila ait kalemlerden
bir onceki yila ait tutarlar ¢ikarilmak suretiyle degisimler hesaplanir. (Polat, 2016,
5.79)

Sabit Baz Yontemine Gore;

l1gili kalemin Temel Yila Gére Degisme Tutari

. *100 2.6
[1gili Kalemin Temel Yildaki Tutari (2.6)
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Hareketli Baz Yontemine Gore;

l1gili Kalemin Bir Onceki Yila Gére Degisme Tutar1

*100 (2.7)

I1gili Kalemin Karsilastirilan Yillardan Ilkinin Tutar:

2.3.3. Egilim Yiizdeleri Yontemiyle (Trend) Analiz

Egilim yiizdeleri yonteminde, birden fazla yila ait nakit akig tablosunun
izledigi yol tespit edilmeye c¢alisilir. Baslangi¢ yil1 olarak kabul edilen yila ait mali
tablonun her bir kalemi 100 olarak kabul edilir ve izleyen yillardaki tablonun her bir
kalemi baz alinan yildaki ayni kaleme bdliiniip 100°den sapmalar tespit edilip
yorumlar yapilir (Kargin ve Aktas, 2011, s.12). Her bir kalem i¢in uygulanacak
formiil su sekildedir:

N Yili1 Tutari

N Y1l Egilim Yiizdesi=
Baz Yil1 Tutari

*100 (2.8)

Egilim Yiizdeleri Yénteminde tek bir dénem dikkate alimmaz. Isletmenin
birden fazla donemi incelendiginde, karsilastirmali tablolar yontemini kullanabilmek
miimkiin olmasina ragmen, daha uzun bir donemi kapsayan siire igerisinde
isletmenin durumu incelenmek istendiginde, yontemin uygulanmasimin zor oldugu
kabul edilmektedir. Yillar itibariyla mali tablo kalemlerinin egilim yiizdelerinin
hesaplanabilmesi, isletmenin geleceginin daha rahat goriilmesini ve tablo kalemleri
arasindaki iliskilerin daha rahat kurulmasini saglar. Egilim yiizdeleri yontemi, belirli
tarihler arasindaki donemde finansal tablo kalemlerindeki artis ya da azalislarin baz
yil dikkate alinarak Kkarsilagtirmalar yapilarak ortaya konmasi araciligiyla
gerceklestirilen dinamik bir analiz tiirii olarak kabul edilmektedir (Ozyiirek ve

Erdogan, 2011, s.232).

Yontemin uygulanmasindaki en 6nemli noktalardan bir tanesi, temel alinan
yilin her yonden normal degerlere sahip olmasidir. Olagan dis1 faktorlerin etkili
oldugu bir yil temel yil olarak alindiginda analiz sonug¢larmin yaniltict ve tutarsiz
olmasina neden olabilir. Egilim yiizdelerini ydnteminin hesaplanmasinin temel
amaci, birbiriyle alakali olan bilango kalemlerinin  gosterdigi  egilimin
karsilastirilmasidir. Dolayisiyla 6nemsiz olan bilango kalemlerinin egilim yiizdeleri

genel itibariyle hesaplanmamaktadir (Biiliig, Ozkan ve Agirbas, 2017, 5.66).
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2.3.4. Oran (Rasyo) Analizi

Oran analizi, finansal tabloda bulunan herhangi bir degerin ayn1 veya farkli
bir finansal tabloda bulunan bagska bir degere boliinmesiyle yapilan analiz teknigine
denir. Oran analizinde; isletmelerin faaliyet sonuglarinin gosterildigi finansal
tablolar, belirli oranlar dikkate alinarak analiz edilmektedir. Bu oranlar isletme

performansinin etkinligini ya da verimliligini 6lgmede olduk¢a 6nemli bilgiler

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

Oran analizi, finansal tablolarda yer almis olan farkli kalemler arasindaki
iligkileri ortaya koymak amaciyla kullanilir. Finansal tablolar tizerinden ¢ok cesitli
oranlar hesaplanabilmekte ve bu oranlarin vermis oldugu bilgiler araciligiyla finansal
tablolar yorumlanabilmektedir (Elliot ve Elliot, 2006, s.555). Bu analiz teknigi
temelde, finansal riskten korunma kaleminin gergege uygun degerindeki veya nakit
akislarinda meydana gelen degisimlerin belirli bir siire =zarfi igerisinde
karsilagtirilmasin1  baz almaktadir (Ramirez, 2015, s.21). Finansal tablolardan
yararlanilarak olusturulan oranlar, genellikle bir verinin diger veriye boliinmesi
yoluyla elde edilmektedir. Bu teknik yardimiyla igletmelerin finansal performansini
6lgmek oldukga kolay olmaktadir (Gallagher ve Andrew, 1997, s.49). Analizi yapan
kisi ya da kurum; isletmenin performansina dair gelecege iliskin tahminlerde
bulunabilir, finansal tablo kalemleri arasinda anlagilabilir iligkiler saglayarak
firmalarin borglarmi 6deyebilme giiclinii, varliklarin etkinligini veya verimliligini,
borcun kaldirag etkisi ile firmanin karliligini ortaya koymasini saglayabilir (Ataman

ve Hacirlistemoglu, 1999, s. 127).

Finansal analizlerde kullanilan oranlar, kullanim amaglar1 ya da tasidiklar
anlam itibariyle c¢esitli siniflara ayrilmaktadir. Bu smiflandirmayr amag¢ ve
fonksiyonlara gore alt1 guruba ayirmak miimkiindiir. Bunlar (Yilmaz ve Aslan, 2018,
s.40):

*Likidite Oranlar1

* Kaldirag (Finansal Yap1) Oranlari
* Faaliyet (Varlik Kullanim) Oranlar1
*Karlilik Oranlar

*Biiylime Oranlari
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* Borsa Performans (Piyasa Temelli) Oranlari
2.3.4.1. Likidite Oranlari

Likidite oranlari; isletmenin kisa vadeli bor¢luluk durumunu 6lgmek, yani
firmanin mevcut yiikiimliiliiklerini yerine getirme kabiliyetini 6lgmek amaciyla
hesaplanmaktadir. Bu oranlar, bilancoda yer alan mevcut varlik ve cari borg
tutarlarina  bakilarak analiz edilmektedir. Bu oranlar, varliklarin nakde
donistirilmesindeki hizin1 ifade ederek nakit akislarina odaklanmakta ve bir
firmanin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini karsilama yetenegini 6lgmek icin bir gosterge
olmaktadir. Bu oranlar aracilifiyla isletme performansina yonelik bilgiler elde

edilerek gerekli adimlar atilmaktadir (Robinson ve digerleri, 2015, s.33).

Likidite oranlari, karsilastirmali bir bi¢imde kullanilmasi durumunda en
faydali yontem olarak kabul edilmektedir. Bu analiz tiirii dahili ya da harici
olabilmektedir. Bu bilgiler, firma performansinin dl¢iilmesine biiyiik katki sunarken
firmanin rakipleriyle ilgili stratejik konumunu karsilastirmak igin de kullanish
olmaktadir. Likidite orani analizi, degisik isletmeler i¢in farkli finansman yapilar
gerektirdiginden sektorlere bakilirken etkili olamayabilir ve bu oran analizi, farkl
cografi konumlarda yer alan farkli biiyiikliikteki firmalarin karsilastirilmasinda daha
az etkili olmaktadir (Akgiic, 2013, s.44).

Bir firmanin likiditesini 6l¢gmek amaciyla kullanilan oranlar1 genel itibariyle

ti¢ kisimda ele almak miimkiindiir. Bunlar:
*Cari Oran
*Asit Test Orani
*Nakit Oran
2.3.4.1.1. Cari Oran

Bu oran, donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara boliinmesi yoluyla
hesaplanmakta ve isletmenin likiditesinin yeterli olup olmadigin1 6l¢mektedir.
Isletmenin borcuna karsilik ne kadar aktife sahip oldugunu gdsteren bu oranin
yiiksek olmasi beklenmektedir. Cari oranin genel olarak kabul gérmiis orani 2 olarak
kabul edilmekte olup gelismekte olan iilkelerde bu oranin 1,5 olmasi da kabul

edilebilir. Oranin ¢ok yliksek ¢ikmasi, isletmede atil fon oldugunu ve isletme
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kaynaklariin verimli bir sekilde kullanilmadigin1 gostermektedir (Shim ve Siegel,

1998, 5.22). Cari oran su sekilde hesaplanmaktadir:

Donen Varliklar

Cari Oran= - (2.9)
Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

Oranin payinda yer alan doner degerler, nakit ya da bir yil igerisinde nakde
cevrilebilecek degerlerin toplamini ifade etmektedir. Buradaki aktif degerler, kasa,
banka, menkul kiymetler, alacak senetleri, akreditifler ve stoklardir. Oranin
paydasinda yer alan kisa vadeli bor¢lar ise vadesi en fazla bir yil olan borglardir

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

Cari oranin genel olarak kabul goriilmiis olan kuraldan daha diisiik

¢ikmasinin temel sebeplerini su sekilde siralamak miimkiindiir (Usta, 2008, s.111):

*Duran varliklarin, kisa vadeli borg¢larla finanse edilmesi,

* Vadeli satis imkanlarini ortadan kaldirip satiglart artirma giliciiniin  giderek

azalmasi,

* Kisa vadeli borg¢larin zamaninda 6denmemesi,
*[sletme sermayesinin yeterli olmamasi,
*Alacaklilarin baski olusturmasi.

Cari oranin genel olarak kabul edilmis kuraldan yiiksek ¢ikmasinin temel

sebeplerini su sekilde siralamak miimkiindiir (Ceylan ve Korkmaz, 2017, s.63):
*[sletmenin kullanmadig1 fonlarmin olmasi,

*[sletmenin kasasinda gereginden fazla likit bulundurmasi,

*[sletmenin karliligmin olumsuz ydénde etkilenmesi,

*[sletmenin gereginden fazla stok bulundurmast,

*[sletmenin vadeli ya da kredili satislarinda artislarin olmast,

*Isletmenin mevcut olan likit varligiyla fazla menkul kiymet satin almis olmasi.
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2.3.4.1.2. Asit Test Oram

Asit-test orani, paraya ¢evrilmesi daha uzun bir siireyi gerektirecek olan
donen varlik kalemlerinin, donen varlik toplamindan g¢ikartilmasi sonucunda
bulunacak biiyiikliik ile, kisa vadeli yabanci kaynaklar arasindaki iliskiyi 6lgmek
amaciyla kullanilmaktadir. Bu oran, cari oranin daha saglikli bir seklide
yorumlanmasini sagladigindan, cari oranin tamamlayicist olarak nitelendirilmektedir
(Akca ve Somunoglu Ikinci, 2014, s.115). Asit-test orani; isletmenin nakit, alacak ve
stoklar1 g6z oOniine alarak hesaplama yapar ve isletmenin likiditesinin cari orana

kiyasla daha dogru dl¢iilmesine yardimet olur (Rachlin ve Sweeny, 1996, 5.111).
Asit test oranini hesaplayabilmek i¢in kullanilan formiil su sekildedir:

Donen Varliklar—Stoklar

Asit Test Orani= - (2.10)
Kisa Vadeli Borglar

Bu oranin 1 olmasi yeterli goriilmektedir. Oranin 1’den diisiik ¢ikmasi
firmanin bor¢ 6demede zayif olabilecegini gdstermektedir. Oranin yiiksek olmasi
durumunda ise isletme karimni olumsuz etkileyebilmektedir (Inel ve Armutlulu, 2016,
5.136).

2.3.4.1.3. Nakit Oran

Nakit oran; para veya paraya cevrilmesi kolay olan degerlerle, menkul
degerlerin kisa vadeli yabanci kaynaklara boliinmesi sonucu elde edilen orandir. Bu
oran en muhafazakar likidite orani olarak kabul edilmektedir. Ciinkii bu oran, sadece
nakde yakin cari varliklar1 alip bunlar1 mevcut borglarla karsilastirmaktadir. Bu oran
en ¢ok kriz durumunda bulunan firmalar igin gegerli olmaktadir. Nakit ve nakit
benzerlerini bulmak kolay oldugundan ve kisa vadeli pazarlanabilir menkul
kiymetler ¢ok kisa siirede kolayca nakde g¢evrilebildiginden nakit orani bir firmanin
en koti senaryoda likidite pozisyonunu degerlendirmektedir. (Sinha, 2012, s.25).

Nakit oranini hesaplayabilmek amactyla kullanilan formiil su sekildedir:

. Nakit Degerler+Menkul Degerler
Nakit Oran= - (2.12)
Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

Nakit oran isletmede satiglarin durmasi, alacaklari tahsil edememesi ve

stoklarin1 paraya c¢evirememesi durumunda olan kisa vadeli borglari 6deme
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yetenegini gosterir ve bu oranin 0,20°nin altina diismesi istenmemektedir (Inel ve
Armutlulu, 2016, s.136).

2.3.4.2. Kaldira¢ (Finansal Yap1) Oranlari

[sletmelerde finansal kaldiragc oram1 kisa ve uzun vadeli borclarinin
toplaminin, aktif toplamma oranlanmasiyla elde edilir. Bu oranda isletme
varliklarinin ne kadarinin yabanci kaynaklarla, yani borglarla finanse edilmis
olabilecegini gosterdiginden isletmeler agisindan Onemli bir oran hesaplama
yontemidir. Kaldirag oraninin, genel itibariyle % 50 civarinda olmas tercih edilir. Bu
oranin yiksek ¢ikmasi isletmeler acisindan risk getirebilecegi gibi, kredi
maliyetlerinde de artis olabilecegini gostermektedir (Ozbek, 2018, s.24).

Firmaya hem uzun hem de kisa vadeli bor¢ verenler firmanin kaldirag
derecesini yakindan takip ederler. Ciinkii firmanin borg¢lanma diizeyi firmanin
borglarimi 6deme durumunda karsilasacagi risk miktarini da yansitir. Hissedarlar da
finansal kaldirag oraniyla kendi kazanglarmi etkiledigi icin ilgilenirler. Ornegin bir
firmanin 0.09 borg¢ almasi ve aldig1 bu borgla yaptigi yatirim sonucunda 0.12 kazang
saglamasi durumunda, hissedarlar 0.03 bir fark elde ederler ve borglanma yolu
boylece uygun hale gelmis olur. Diger bir yandan, firma borglanarak elde ettigi fonla
yaptig1 yatirnrmdan 0.03 kazang saglamasi durumunda, eksi 0.06’lik fark hissedarlarin

kazancini diistirmiis olur (Moyer ve Mcguigan, 1995, 5.162).

Kaldirag oranlariyla ilgili oranlar1 hesaplayabilmek i¢in, en sik kullanilan

oranlar1 su sekilde siralamak miimkiindiir:
*Toplam Borglarin Toplam Aktiflere Orani
*Toplam Borglarin Ozkaynaklara Orani
*Kisa Vadeli Borglarin Toplam Borglara Orani
2.3.4.2.1. Toplam Borg¢larin Toplam Aktiflere Oram

Toplam borg/toplam aktif orani isletme varliklarinin ne oranda yabanci
kaynaklar ile finanse edildigini gdstermektedir (Bilici, 2019, s.181). Toplam borg
orant olarak ta bilinen bu oran genel olarak borglarin aktiflere orani olarak
adlandirilmaktadir. Bu oran; isletme varliklarinin yiizde kacinin borglarla, diger bir

ifadeyle yabanci kaynaklarla finanse edildigini gdsterir. Isletmenin toplam
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borglarinin artmasi durumunda, belli bir noktaya kadar karlilik artmaktadir. Ancak
belli bir noktadan sonra bor¢larin ve finansman giderlerinin artmasi durumunda ise

karhilik azalmaktadir (Caldag, 2007, s.271).
Toplam borglarin toplam aktiflere oranini su sekilde hesaplamak miimkiindiir:

. Toplam Borg
Toplam Bor¢larin Toplam Aktiflere Orani= - (2.13)
Toplam Aktif

Rasyonun pay kisminda yer alan borglar, kisa ve uzun vadeli tim borglari
ifade etmektedir. Kreditorler firmanin diisiik bor¢ rasyosuna sahip olmasini isterler.
Ciinkii diisik bor¢ rasyosu firmanin tasfiyesi durumunda alacakli olanlarin
alacaklarin1 tamamiyla tahsil edeceklerini gostermektedir. Halbuki hissedarlar
firmalarinin daha yiiksek bir bor¢ rasyosuna sahip olmasmi isterler. Ciinki
bahsedilen rasyonun yiiksek olmasi durumunda, hissedarlar az bir sermaye ile ¢ok
genis kaynaklarin kullanimina egemen olabilecekleri gibi, firmanin normal
faaliyetinden sagladigi kar oraninin yabanci kaynak maliyetini asti§1 durumlarda da

0z sermaye karlilik oranini yiikseltmek imkanini elde ederler (Tiirko, 2002, s.106).
2.3.4.2.2. Toplam Bor¢larin Ozkaynaklara Oram

Borglanma katsayist olarak ta adlandirilan bu oran, firmanin yabanci kaynak
toplaminin 6z sermayeye boliinmesi suretiyle bulunmaktadir. Bu orani su sekilde

formiile etmek mumkiindiir:

Toplam Borglar

Toplam Borglarin Oz kaynaklara Orant = (2.14)

Ozsermaye

Bu oran, firmanin bor¢lanma yoluyla disaridan saglamisg oldugu kaynaklar ile
firma sahiplerinin kendi varliklarindan kattiklar1 sermaye arasindaki iliskiyi ifade
etmektedir. Ayrica toplam borglarin 6z sermayeye oraninin degismesi durumunda,

firma degeri bundan etkilenmektedir (Polat, 2016, s.86).
2.3.4.2.3. Kisa Vadeli Bor¢larin Toplam Bor¢lara Oram

Bu oran, kisa siireli yabanci kaynaklarin toplam finansman kaynaklarina
(pasif) veya varlik toplamina oranit seklinde hesaplanip bir isletmenin iktisadi
varliklarinin yiizde kagmin kisa siireli yabanci kaynaklarla fonlandig1 bilgisini bize
vermektedir. Bu oranin 1/3’i asmamasi genel bir kural olarak kabul edilmistir.

Ancak, Tirkiye’de sermaye piyasasinin yetersizliginden dolayi, enflasyon gibi
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etkenler sebebiyle, daha ¢ok kisa vadeli yabanci kaynak kullanilmakta ve oran
beklendiginden daha yiiksek ¢ikabilmektedir (Akgii¢, 2013, s.37).

Bu oran su sekilde hesaplanmaktadir:

Kisa Vadeli Borglar

Kisa Vadeli Borglarin Toplam Borglara Orani= (2.15)
Toplam Borglar

Bu oran, isletmelerin aktiflerinin finansmani i¢in kisa vadeli bor¢lardan ne
oranda yararlanildigin1 gosterir. Kisa vadeli borglar, genellikle donen varliklarin
finansmaninda  kullanilmaktadir. Bu oramin  yiiksek c¢ikmasi;  varliklarin
finansmaninda yabanci kaynak kullanilmasi durumunda, agirligin kisa vadeli yabanci

kaynaklar iizerinde oldugunu gostermektedir (Akca ve Ikinci, 2014, 5.116).
2.3.4.3. Faaliyet (Varhik Kullanim) Oranlari

Varlik kullanim orani1 olarak da bilinen faaliyet oranlari, yoneticilerin isletme
varliklarim1 ne derece etkili kullandiklarini tespit etmek amaciyla kullanilan

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

Faaliyet oranlarmin hesaplanmasi1 yardimiyla, firmalar miisterilerinin
kendilerine taninan 6deme siirelerine ne derece bagl kaldiklarini, isletmenin stoklara
yaptigt yatirrmimn ne derece uygun oldugunu, caligma sermayesinin ve duran
varliklarinin etkin kullanilip kullanilmadigini 6grenirler (Akdogan ve Tenker, 2010,
$.657). Firmalarin faaliyetlerini devam ettirebilmek i¢in hem kisa siireli varliklara
(stok ve alacak hesaplar1 gibi) hem de uzun siireli varliklara (arazi, fabrika ve makine
gibi) yatirim yapmalar1 gerekir. Faaliyet oranlarinin yiiksek olmasi durumunda daha
verimli firma faaliyetleriyle, daha az kaynak kullanilarak firma faaliyet diizeyinin
(cogunlukla satiglar referans alinir) artigi anlasilir (I. White, C. Sondhi ve Fried,

1997, 5.151). En fazla kullanilan faaliyet oranlarini su sekilde siralamak miimkiindiir:
*Stok Devir Hizi
*Ticari Alacak Devir Hizi
*(Ozkaynak Devir Hiz1

* Aktif Devir Hizi
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2.3.4.3.1. Stok Devir Hiz1

Stok devir hizi, bir faaliyet donemi igerisinde ortalama olarak stoklarin yilda
kag kez yenilendigini ve isletmenin stoklarini ne derece basarili yonettigini gosteren

orana verilen isimdir.
Bu oran su sekilde hesaplanmaktadir

) Satilan Malin Maliyeti
Stok Devir Hizi= (2.16)
Ortalama Stoklar

Bir firmanin faaliyet gosterdigi donem igerisinde bulundurdugu stok miktari
asirt dalgalanmalar gosteriyorsa her ay sonunda stok rakamlarinin basit aritmetik
ortalamasimin alinmasi yolu ile ortalama stok miktar1 hesaplanabilir. Ancak
uygulamalarda aylik verilere ulasilma imkani olmadigi igin, ortalamaya gore
hesaplamada donem basi ve donem sonu stok degerlerinin toplanip ikiye bolinmesi
yoluyla ortalama stok miktar1 bulunmaktadir (Akgii¢, 1998, s.49). Bu formiil su
sekilde ifade edilebilir:

Donem Bast Stoklar+Donem Sonu Stoklar

Ortalama Stok Miktari= > (2.17)

Satis kaybi1 olusturabileceginden stoksuz kalmamak sartiyla stok devir hizinin
yiiksek olmast stoklarin etkin kullanildigi anlamini tasimaktadir. Ornek olarak stok
devir hizinin 7 oldugunu varsayarsak firmanin stoklarini yilda 7 defa satip tiikettigi
sonucunu elde ederiz (Dagli, 2007, s.69). Stok devir hizi oraninin isletmenin faaliyet
alania gore normal sayilan Olciilerden farkli olmasi durumunda ise isletmenin iyi
calismadigimin ya da talepleri karsilayamayacak durumda oldugunu gostermektedir.
Diger taraftan ¢ok diisiik stoklarla ¢aligmak, tiiketici taleplerinin karsilanamamasina
sebep olabilmektedir. Ayrica stirekli olarak kisa donemlerde siparis verilmesi
durumunda isletmenin siparis giderlerini arttirmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2010,

5.660).
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Stok Devir Hizimin Diisiik veya Yiiksek Olmasi Durumunda Firmalarin

Karsilasacaklar1 Durumlar

Stok devir hizinin diisiik olmasi Stok devir hizinin yiiksek olmasi

durumunda durumunda

Stok maliyetleri ve finansman giderleri | Biiyiik miktarda mal alimlarda

artar. iskontolardan yoksun kalabilir.

Stok sigorta giderleri artar. Uriin satis fiyatlar1 degisebilir.

Stok mallarinin fiyatlarindaki diisiiklik | Miisteri gliveni azalabilir.

firmaya zarar ettirir.

Tiiketici tercihi degisecegi i¢in satis Tasima ve satin alma giderlerinde artisa

talebinde azalma meydana gelir. sebep olabilir.

Kaynak: Nalan ve Tenker, 2007, s.81
2.3.4.3.2. Alacak Devir Hizi

Alacak devir hizi; firmanin faaliyeti sonucu satislarindan dogan alacaklarinin
tahsil stiresi, yoneticilerin, kredi verenlerin ve analistlerin yogun ilgisini ¢eken devir
hizidir. Alacak devir hizinin hesaplanmasinda firmanin alacaklari, hesap donemi
icinde devamli ve istikrarli olarak artis gostermigsse dénem basi ve donem sonu
alacak tutarlarinin ortalamasinin alinmasi daha uygundur. Eger firmanin alacaklar
mevsimlik hareketlerin etkisi ile biiyiik dalgalanmalar gosteriyorsa aylik ortalama
ticari alacak miktarinin dikkate alinmasi1 daha uygundur (Ercan ve Ban, 2005, s.41-
42)

Alacak devir hiz1 oran1 su sekilde hesaplanmaktadir:

Kredili Satislar

Alacak Devir Hizi= — (2.18)
Ortalam Ticari Alacaklar

Ortalama ticari alacaklar orani su sekilde hesaplanmaktadir:

Donem Bast Ticari Alacak+Donem Sonu Ticari Alacak (2 19)
> .

Ortalama Ticari Alacaklar=

Bir isletmenin alacak devir hizi hesaplandiginda su hususlara dikkat etmek

gerekmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2017, s.75):
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-Isletmenin ticari alacaklari, kredili satiglar sonucu olustugundan oranin payindaki
hesap donemi igindeki kredili satislar tutarinin yer almasi, tutarli ve anlamlidir.
Ancak, isletmenin kredili satislar1 tam anlamda hesaplanamiyorsa kredili satislar
toplaminin yerine, net satiglar kullanilarak da alacak devir hizin1 hesaplamak

mimkindiir.

-Alacak devir hiz1 hesaplanirken ilgili donemdeki siipheli ya da degersiz hale gelmis
alacaklarin da paydada yer almasi gerekmektedir. Aksi takdirde, oranin paydasinda
yer alan rakam kiiciileceginden, isletmenin alacaklarimin paraya doniisiimiiniin

hizlandig1 seklinde bir izlenim meydana gelebilir.

-Oranin paydasinda yer alan alacaklar, isletmenin esas faaliyetinden meydana gelen
senetli ve senetsiz alacaklar toplamidir. Isletmenin sonradan olusan islemlerinden

dogan diger alacaklari, oranin paydasinda yer almamalidir.

-Isletmenin alacaklar1 hesap dénemi igerisinde siirekli olarak artis gostermisse,

donem bag1 ve donem sonu alacak tutarlarinin ortalamasinin alinmasi daha iyi olur.
2.3.4.3.3. Oz Sermaye Devir Hiz1

Oz sermaye devir hizi, firmanin elinde bulunan &zkaynaklarmi ne kadar etkin
kullandigin1 gosteren orana verilen isimdir. Donem igerisinde 6z sermayede fazla
degisme meydana gelmesi durumunda, yil sonu 6z sermayesi yerine ortalama 6z
sermayeyi kullanmak daha dogru olacaktir. Oranin yeterli olup olmadigina karar
vermek i¢in diger firmalarla veya sektor ortalamasi ile karsilastirmak firma acisindan
onemlidir. Ayrica firmanin donemleri arasinda da kiyaslama yapilarak degerlendirme
yapmak da miimkiindiir. Oz sermaye oranmin yiiksek c¢ikmasi, firma agisindan iyi
olmasinin yaninda, firmanin diger oranlarina da bakilarak buna karar vermek daha
yerinde olacaktir. Ciinkii bu oranin yiiksek ¢ikmasinin nedeni, 6z sermayenin
yetersiz olmas1 da olabilir (Damodaran, 2012, 5.550). Oz sermaye devir hizim1 su

sekilde hesaplamak miimkiindiir:

Net Satislar

Oz Sermaye Devir Hizi= (2.20)

Ozsermaye

Bu oranin yiiksek ¢ikmasi, isletmenin 6z sermayesini etkili ve verimli bir
bi¢imde kullandigin1 gosterir. Ancak bu oran normalin ¢ok iistiinde olursa isletmenin

Ozkaynaklarinin yetersiz oldugunu ve igletmenin genis 6l¢iide yabanci kaynaklardan
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faydalandigin1 gosterir. Bu oranin disiik olmasi durumunda ise isletmenin 6z
sermayesini verimli bir sekilde kullanamadigini ve isletmenin faaliyet yapisinin
gerektiginden daha fazla 6z sermayeye dayali oldugunu gostermektedir (Inovasyon
ve Girisimcilik Sozligi, Erigim Tarihi: 25.03.2020,

https://www.inovanadolu.com/sozluk/oz-sermaye-devir-hizi-3623).
2.3.4.3.4. Aktif Devir Hiz1

Aktif devir hizi, isletmelerin aktiflerinin ne derece etkin kullanildigini
gosteren 6nemli bir orandir. Aktif toplam tutarmin igerisinde sabit degerlerin yani
duran varliklarin tutar1 daha fazla ise aktif deger hizi yavastir diyebiliriz. Tersi bir
durumda ise aktif deger hiz1 yiiksektir diyebiliriz. Bu durum sektorlere gore, kar
marjina gére ve risk durumuna gore degisme gosterebilmektedir. Aktif devir hizi
ayni zamanda firmalarin karliligin1 da belirleyen 6nemli bir etmendir. Yani satislar
tizerinden elde edilen karliligin degismemesi durumunda, yatirnrm karliligim
belirleyen aktif devir hizidir (Ceylan ve Korkmaz, 2017, s.82). Aktif devir hizin1 su

sekilde hesaplamak miimkiindiir:

Net Satislar

Aktif Devir Hizi= - (2.21)
Ortalama Aktifler

Aktif devir hizi, firmalarin varliklarindan gelir elde etme yetenegini ve firma
performansini gosteren en 6nemli oranlardan biridir. Aktif devir hizinda meydana
gelen diisiis, firma karliliginin distiigiinii géstermekte ve isletmenin devamliligina
iliskin 6nemli bilgiler verebilmektedir (Fairfield ve Yohn, 2001, s. 372). Aktif devir
hiz1 oraninin yiiksek ¢ikmasi ise firmanin varliklarini etkin bir sekilde kullandigini,
firmada atil kapasite bulunmadigini, 6z sermaye karliligmin yiiksek ¢ikabilecegini,

risklerin azaldigin1 gostermektedir (Usta, 2012, 5.125).
2.3.4.4. Karhhk Oranlan

Karlilik oranlari, isletmelerin satiglarindan veya yatirimlarindan ne kadarlik
bir kar elde ettiklerini gdsteren oranlardir. Isletmenin gelir tablosunda bulunan cesitli
kar kalemlerinin net satislara oranlanmasi yoluyla bulunan karlilik orani, genel
olarak satis karlilig1 olarak da tanimlanmaktadir (Dagli, 2001, s.52). Karlilik oranlari,
isletme finansman tercihlerinin ve isletmelerin ortaya koymus olduklar1 net sonucu

yansitir (Brigham & Houston, 2011, s108). Bu oranlar isletmelerin kar giiclinii ve
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finansal yetenegini gostermesi bakimindan onemlidir. Kar disiik c¢ikarsa bu hisse
senedi fiyatlarma ve temettiilerine negatif bir etki yapar. Isletmenin karlilik
diizeyinin yeterliligi hesaplandig1 zaman, alternatif gelir, ekonomik genel durum ve
ilgili sektordeki benzer veya rakip isletme oranlar1 ile geg¢mis yil karlarina da

bakilmas1 gerekmektedir ({ltir, 2014, 5.175).

Glniimiizde 6zellikle potansiyel yatirnmcilarin  firma performansini
degerlendirirken kullandiklar1 ve isletmelerin karliliklarinin yeterli seviyede olup
olmadigin1 gosteren karlilik oranlari, ge¢misten giiniimiize kadar ¢ogunlukla tercih
edilen finansal performans gostergeleri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu manada
isletmeler tarafindan en fazla tercih edilen karlilik oranlarmi su sekilde siralamak

miimkiindiir:
*Aktif Karlilig
*(Ozsermaye Karlilig
*Satiglarin Karlilig
*Esas Faaliyet Kar1/ Satis Hasilati
* Esas Faaliyet Kari/Ortalama Aktifler Orani
*Hisse Basina Kar
2.3.4.4.1. Aktif Karhihg:

Aktif karlilhik orani, briit ¢alisma sermayesi yatirimlart ve sabit varlik
yatirimlarmin toplami ile donem net kar1 arasindaki iligkiyi inceleyen orana denir. Bu
oran yardimiyla, isletme yatirnmlarinin verimlilik diizeyi tespit edilebilmektedir.
Ayrica oranda yer alan donem net kar1 yerine, donem kar1 ya da olagan kar yazilarak
da bu kalemler ile isletme aktifleri arasindaki iligki tespit edilebilmektedir. (Giizel,

2013, s. 171-172). Aktif karlilik oranini su sekilde formiile etmek miimkiindiir:

Net Kar

Aktif Karlilik Orani= - (2.22)
Toplam Aktifler

Yillik net karin toplam aktiflere boliinmesi yoluyla bulunan bu oranda,
aktiflerin isletme sahiplerine ya da kreditorlere ait olmasina bakilmaksizin aktif kar
liliginin toplam1 dlgiiliir. S6z konusu kesrin payda kisminda dénem sonu aktifler

yerine ortalama aktifler kullanilacagi zaman, teorik olarak ay sonlarindaki verilerden
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hareketle ortalamanin hesaplanmasi daha dogru olacaktir. Ancak firma disindaki
kisiler ay sonu verilerine kolaylikla ulasamadigindan dolayi, donem basi ve donem
sonu verilerinden hareketle ortalama aktif toplami hesaplanabilmektedir (Gibson,
2010, s.308).

2.3.4.4.2. Ozsermaye Karhhg

Oz sermaye orani, isletmenin hissedarlari tarafindan saglanmis olan kaynagin
bir birim basina diisen net kar ifade etmektedir. Bir baska deyisle, bu oran
yardimiyla isletmenin temel sermayesi olan 6z kaynagin ne kadarlik kisminin kara
doniistiirebildigi hesaplanir. Tek bir donem baz alinarak bu oran hakkinda kesin bir
yorumda bulunmak dogru olmaz. Bazi yillarda kar’lar sert diisiis gosterebilmektedir.
Bazi isletmelerde de yabanci kaynak 6z kaynaga oranla daha fazla oldugu igin, bu
oran yaniltict olup yliksek cikabilmektedir. Dolayisiyla, hem farkli bir yil ile
kiyaslama yapilmali, hem de isletmenin kaynak dagilimina bakilmalidir (Ulusoy,

2018, 5.138). Oz sermaye karlilik oranini su sekilde formiile etmek miimkiindiir:

O Karlihgi= o 2.23
z sermaye Karliligi= Ozsermaye (2.23)

Oz sermaye karlilik orani, ortaklar agisindan ydénetim performansini 6lgmede
onemli bir gosterge olarak kabul edilmektedir. Yiiksek 6z sermaye karlilik orani,
firmanin kaynaklarmi verimli kullandigimi gostermektedir (Ceylan, 2017, s.87)
Ayrica bu oran, kazanglardaki gelisme ile dagitilan kar payindaki gelismeyi

kiyaslamak i¢in anahtar bir gorev iistlenmektedir (Jones, 2012, s.381).
2.3.4.4.3. Satislarin Karhihg

Satiglarin karlhiligi, isletmenin bir liralik mal veya hizmet satisinin yiizde
kacinin net kar oldugunu 6lgen ve firmanin basari oranini dlgen orana verilen isimdir.
Bu oran, isletmenin biitiin finansman giderlerini dikkate aldig1 i¢in, isletmenin sonug
karliligin1 gostermektedir (Okka, 2011, s.53). Satiglarin karhiligi oranim su sekilde

formiile etmek mumkindiir:

Net Kar
Satiglarin Karlhihigi = (2.24)
Satis Hastlati

Bu oranin olabildigince yiiksek c¢ikmasi firmalar tarafindan istenen bir

durumdur. Bu oran yiiksek ¢ikarsa isletmenin yatirim, tiretim, fiyatlandirma ve finans
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politikalarmin dogru ve uyumlu bir sekilde ¢alistigi seklinde degerlendirme
yapilmaktadir. Bu oranin diisik ¢ikmasi durumunda ise isletmenin finansal
politikalarinda etkinlik saglayamadigini, giderlerinin beklenenden c¢ok yiiksek
oldugunu, isletmenin ortaklarina temettii payr dagitirken sikinti yasadigim
gostermektedir.(Aydin, Basar ve Cosun, 2011, s.78). Bir firmanin satiglarindan elde
edilen kar orani, o firmanin basari oranini gostermektedir. Bir baska deyisle,
firmanin daha yiiksek bir kar marj1 elde etmesi, o firmanin iyi bir performans

gosterdiginin sonucudur (Masadeh vd., 2015, s135).
2.3.4.4.4. Hisse Senedi Basina Kar

Hisse bagina kar, donem net karin ortalama hisse senedi sayisina boliinerek
finansman politika ve stratejilerinin meydana getirmis oldugu sonuglarin analizinde
kullanilmaktadir. Bu oran, isletmeler ve potansiyel yatirimcilar tarafindan ¢ogunlukla
dikkate alinmaktadir. Ancak kiyaslama yapilirken birtakim hususlar géz Oniinde
bulundurulmalidir. Ornegin, benzer biiyiikliikte olan ve ayni dénem net karma sahip
iki isletmenin, hisse senedi sayilar1 birbirinden farkli ise daha az hisse senedine sahip
isletmenin, hisse senedi basina kar1 daha yiliksek goriinebilmektedir. Bu durum
dikkate alinmadiginda, isletmeler yanlis bir degerlendirmeye tabi tutulmaktadir
(Ercan ve Ban, 2010, s. 48). Hisse senedi basina diisen kar oranini su sekilde formiile

etmek mumkinudir:

) ) . Net Kar
Hisse Senedi Basina Kar= - - (2.25)
Ortalama Hisse Senedi Sayist

Bu oran, hisse senetlerine yapilan yatirnmlardan elde edilen gelir oraninin
belirlenmesinde kullanilarak hisse senedinin piyasa degeri belirlenerek karsilastirma

yapmaya imkan verir (Cetiner, 2005, s.154).
2.3.4.5. Bilyiime Oranlar:

Isletmelerin mali tablolarinda yer alan kalemlerin yillara gére degisimi ve
nasil bir gelisim izledigini, isletmenin lehine ve aleyhine gerceklesen yiikselisleri
veya azalislar1 gdstermektedir. Isletmenin biiyiimesinin yeterli olmadig1 ya da tersine
bir biiyiimenin oldugu durumlarda, acil olarak nedenlerinin arastirilmast ve buna

gore gerekli onlemlerin alinmasi gerekmektedir (Okka, 2009, s.113).
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Bu oranlar hesaplanirken igletmenin faaliyette bulundugu cari dénem ile bir
onceki cari donem birbiriyle karsilastirilir. Yapilan bu karsilastirmalar sonucunda, bir
onceki cari doneme gore isletmenin sergilemis oldugu performans ve gerceklesen
bliylime oranlar1 tespit edilebilmektedir (Cam, 2016, s.21). Bu agidan isletmelerin
performansinin  dl¢iilmesi bakimindan biiyiime oranlar1 onemlidir. Isletmelerde

hesaplanan baslica biiyiime oranlarini su sekilde siralamak miimkiindjir:
*Satiglardaki Biiylime Orani
*Aktiflerdeki Biiytime Orani
*()zkaynaklardaki Biiyiime Orani
2.3.4.5.1. Satislardaki Biiyiime Orani

Isletmenin cari dénemde gergeklestirmis oldugu satiglardan, bir dnceki cari
donem satiglarinin ¢ikartilmasiyla tespit edilen tutarin, bir onceki cari donem
satiglarina oranlanmasiyla hesaplanmaktadir. Bu oran, firmalara bir takim faydalar
saglamaktadir. Firmalara saglamis oldugu faydalari su sekilde siralamak miimkiindiir

(Elmas, 2015, s. 232):

*Firmalarin biiylime hizini rakip firmalarla karsilagtirma imkani vermektedir.
*Firmalarin gelecekteki satiglari tahmin edebilmesine imkan verebilmektedir.

*Firmalarin ~ gelecek  donemlerdeki  muhtemel pazar paymt 06n

gorebilmektedir.
Satiglardaki biiylime oranini su formiil yardimiyla tespit etmek miimkiindiir:

e (St=S¢-1)
Satiglardaki Biiylime Orani e (2.26)
t-1

Bu formiilde;
S;: Cari yila ait satis hasilatini,
S:_1: Bir onceki yila ait satis hasilatin1 ifade etmektedir.

Enflasyonun yiiksek oldugu ekonomilerde, cari fiyatlar ile hesaplanan artig
oranlar1 ya da artis hizlariin vermis oldugu sonuglar anlamli degildir. Sonuglarin
anlamli olabilmesi i¢in cari fiyatlarin enflasyona gore diizeltilmesi gerekmektedir

(Akgiig, 2013, 5.80).
72



2.3.4.5.2. Aktiflerdeki Bilyiime Oram

Bu oran, ¢esitli donemler itibariyle isletme aktiflerinde meydana gelen
degisimleri Dbelirlemek amaciyla uygulanmaktadir. Bu oran, ilk olarak cari
donemdeki isletme aktiflerinden, bir Onceki cari donemdeki isletme aktifleri
cikartilmasi suretiyle bulunmaktadir. Daha sonra elde edilen tutar bir 6nceki cari
donem isletme aktiflerine boliinerek aktiflerdeki biiylime orani hesaplanmaktadir

(Yildiz, 2019, s.73). Bu formiil su sekildedir:

Ai—A¢—
Aktif Bliyiime Orani :(tA—tl) (2.27)
t-1

Bu formiilde;
At: Cari yila ait toplam aktifleri,
At-1: Bir 6nceki yila ait toplam aktifleri ifade etmektedir.

Bu oranin isletme acisindan yararlar1 asagida siralanmaktadir (Elmas, 2015,

5.233):

* Firmanin aktiflerindeki degisim ile rakip firmalarinin aktiflerindeki degisim

oraninin karsilastirilmasini saglar.
*Firmanin gelecekte sahip olacag: aktifler hakkinda 6n bilgi verir.

*Firmanin durumu hakkinda bilgi vererek firmanin kendisini ona gore

hazirlamasina katkida bulunur.
2.3.4.5.3. Ozsermayedeki Biiyiime Oram

Ozkaynaklardaki biiyiime orani; &zellikle istiraklerin inceledikleri bir oran
olmakla beraber, isletme 6z sermayesindeki degisimleri O6lgmektedir. Bu oran
hesaplanirken cari donemdeki isletme 6z sermayesinden, bir nceki cari donemdeki
isletme 6z sermayesi ¢ikartilmaktadir. Daha sonra bu tutar, bir onceki cari donem
isletme 6z sermayesine boliinerek biiyiime orani tespit edilmektedir (EImas, 2015, s.

234). Bu oran1 bu sekilde formiile etmek miimkiindiir:

_(Ottot—l)

Oz Sermaye Biiyiime Oran1= (2.28)

t-1

Bu formiilde;
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Ot: Cari yila ait toplam 6zkaynaklar,
At-1: Bir 6nceki yila ait toplam 6zkaynaklar ifade etmektedir.

Bu oranin isletme agisindan faydalar1 asagida sunulmaktadir (Polat, 2016,
5.96)

*Firmalarin 6z sermayelerinde meydana gelen biiyiimenin, rakip firmalarin 6z

sermayelerinde meydana gelen degismelerle kiyaslamasina imkan tanir.

*Firmalarin 6z sermayelerinin gelecekteki seviyesi hakkinda bilgi elde

etmemizi saglar.
*Firmalarin 6z sermayelerinin artip artmadigi hakkinda bilgi verir.
2.3.4.6. Borsa Performans (Piyasa Temelli) Oranlari

Borsa performans oranlari, hisseleri borsada islem goren firmalarin, piyasada
islem gordiikleri degere ulasana kadar kazandiklar1 degeri gormek ve bu amagla
potansiyel yatirimcilara bilgi vermek amaciyla kullanilir (Aras, 2013, s.59). Bu
oranlar firmalarin sik sik takip etme egiliminde bulundugu oranlardir. Firmalar
sektordeki diger firmalar ile kiyaslamaya yardimci olarak firmalarin borsada
gostermis oldugu performans hakkinda bilgi elde etmemize yardimct olur. Ayrica
firmalarin farkli zaman dilimlerindeki verilerinin kiyaslamasina da olanak saglar

(Arkan, 2016, s. 18).

Borsa performans oranlarma, piyasa performansim1 degerlendirmede
kullanilan oranlar da denilmektedir ve bu oranlardan en fazla kullanilanlar1 su sekilde

siralamak miimkiindiir (Bolak, 1997, s.43):
*Fiyat/Kazang Orant
*Fiyat/Nakit Akimi Orani
*Piyasa Degeri/Defter Degeri
2.3.4.6.1. Fiyat/Kazan¢ Oram

Bu oran, hisse senedi piyasa degeri ve kazang veya hisse arasindaki iliskiyi
Olgmek amaciyla kullanilmaktadir (Woelfed, 1996, s.90). Firmaya yatirim yapmak
isteyenlere, firmanin hisse karliligi hakkinda 6n bilgi vermektedir. Firmanin hisse

senetlerinin, kazanglarinin  ne kadar fazlasina satildigini oransal olarak
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gostermektedir (Poyraz, 2008, s.43). Isletmenin 1 liralik hisse bas1 net karina
karsilik, yatirnmcinin hisse senedini kag liraya almaya razi olacagini gésteren orandir.
Yatirnmcinin igletmeye duydugu giivene ve isletmenin riskine gore farklilik
gosterebilmektedir. Firmaya duyulan giiven artikca ve risk azaldik¢a hisse fiyati
artmaktadir (Aydin, Basar ve Coskun, 2015, 5.67).

Fiyat/Kazang¢ oraninin kullaniminin yaygin olmasinin nedenlerini su sekilde

siralamak miimkiindiir (Polat, 2016, s.98):
*Etkin piyasalarda vermis oldugu sonuclarin gercege ¢ok yakin olmasi,
*Oldukea kolay hesaplanabilmesi,
*Hesaplama i¢in kullanilan verilerin gergek veriler olmasi ,
*Donemi kar ile kapatmis olan biitiin firmalarda kullanilabilmesi.
Fiyat/Kazang oranini su sekilde formiile etmek miimkiindiir:

] Hisse Senedi Piyasa Fiyati
Fiyat/Kazang¢ Orani= — - (2.29)
Hisse Senedi Basina Kar

2.3.4.6.2. Fiyat/Nakit Akim1 Orani

Fiyat/Kazang oranina alternatif bir oran olarak kullanilabilecek olan
Fiyat/Nakit akimi oraninda, firmanin piyasa fiyati ile nakit akimlar arasinda iliski
kurularak firma degeri tespit edilmeye calisilir. Firmalarin uygulamis olduklar1 farkl
muhasebe uygulamalari sonucunda ayrilan amortisman miktar1 da degistigi igin,
donem kar da degisebilmektedir. Bu yontemde nakit akimlari, amortismanin donem
karina eklenmesi suretiyle elde edildigi i¢in, donem kari1 yerine nakit akimini
kullanmak bizlere daha ger¢ek¢i sonuglar verir (Polat, 2016, s.99). Bu oran

yontemini su sekilde formiile etmek miimkiindiir:

Hisse Senedi Piyasa Fiyati

Fiyat/Nakit Akimi Orani=— - - (2.30)
Hisse Senedi Basina Nakit Akimt

2.3.4.6.3. Piyasa Degeri/Defter Degeri

Bir hissenin piyasa degerinin defter degerine orani, yatirnmcilarin firmay1
nasil gordiigiiniin bir diger gostergesidir (Brigham ve Gapenski, 1991, s.883). Bu

oranin genelde 1’in iistiinde olmas1 beklenmektedir. Sayet bu oran eger 1’in altina
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diisecek olursa firmanin ortaklarina bir deger artis1 saglayamadigi ve degerini

kaybettigi anlagilir. Bu oran yontemini su sekilde formiile etmek miimkiindiir:

. L _ Piyasa Degeri
Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani= — (2.31)
Defter Degeri

Zarar eden isletmeler agisindan bu oranin hesaplanabiliyor olmasi biiyiik bir
avantajdir (Ivgen, 2003, s.128). Oranin kullanilmasindaki en biiyiik sakinca ise
firmalarin verimlilik farklarini goéz ardi edebilmesidir. Eger firmalarda uygulanan
muhasebe metotlarinda 6nemli farkliliklar varsa degerlemeci katsayiy1 kullanmaya
baslamadan once yapilmasi gereken ayarlamalar1 degerleme konusu isletmeye ve
karsilastirilabilir isletmelere uygulamalidir. Ayrica bu oraninin o sektdrde faaliyette
bulunan diger firmalara oranla yiliksek ¢ikmasi, fiyat siskinliginin gdstergesi olarak

da degerlendirilebilmektedir (Demirkol, 2007, s.31).
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UCUNCU BOLUM
REKLAM HARCAMALARININ FIRMA PERFORMANSINA

ETKISI BISTTE iSLEM GOREN IMALAT SEKTORUNDE BiR
UYGULAMA

3.1. ARASTIRMANIN AMACI

Ticari hayatta sirketler iiretmis olduklari mal veya hzimetlerin satisinin
artrilmasi i¢in ¢esitli tanitim faaliyetlerine basvurmaktadirlar. Firmalar agisindan bu
tanitim faaliyetleri icerisinde en onemli olan1 reklam faaliyetidir. Bu agidan reklam

harcamalar1 firmalar agisindan giin gectikge 6nemi artan bir gider haline gelmistir.

Reklam harcamalari, bir firmanin pazarlama harcamalarinin basinda
gelmektedir. Ozellikle piyasalarin en zor zamanlarinda firmalar igin diisiiriilmesi
gereken reklam harcamalar1 bu biitcedeki en fazla pay:1 olusturmaktadir. Bu nedenle
reklam harcamalar1 ve bu harcamalarin firma performansina olan etkisi firmalarin
tizerinde 6nemle durduklari konulardan biridir. Firmalar kaynaklarmin biiyiik bir
kismimi reklama tahsis edip reklam harcamalarinin firma performansina katki
saglamasini beklerler. Bunun diginda parasal giiglerinin yettigi kadarin1 harcamaya
baslasalar dahi, rakiplerine karsi Gistiinlik kurmak i¢in reklam harcamalarin siirekli

olarak arttirmak zorunda kalirlar (Geyik¢i ve Mucan, 2016, s.69).

Konu ile 1ilgili literatiir incelendiginde, reklam harcamalarinin firma
performansina olan etkisi iizerine yapilmis ¢cok caligma bulunmamaktadir. Yapilan
calismalar da arastirma alani olarak imalat sanayi disindaki sektorlerde yapilmistir.
Bu baglamda bu c¢alismanin baglica amaci reklam harcamalarinin firma
performansina olan etkisini hem imalat sektoriinde hem de imalatin alt sektorlerinde

panel veri analizi yardimiyla tespit etmektir.
3.2. ARASTIRMANIN KONUSU VE KAPSAMI

Kiiresellesmenin ve teknolojik gelismelerin etkisi ile birlikte isletmelerde kar
odakli bir rekabet anlayis1 baslamistir. Strdirilebilir kar odakli bir anlayis iginde
isletmelerin rakiplerine dstiinliik saglayacak uygun yaklasim-stratejileri denemeleri

gerekmektedir. Bu stratejilerin en dnemlilerinden biride reklam harcamalaridir.

77



Bu ¢aligmanin konusu; Tiirkiyede faaliyet gosteren imalat firmalarinin reklam
harcamalarinin firma performanma etkisini analiz ederek, firmalarin reklam

politikalarinin ne yonlii olmasi1 gerektigine dair firmalara bir fikir sunmaktir.

Bu arastirmanin kapsamini, Borsa Istanbul’a kayitl imalat firmalarindan
2010-2019 yillar1 arasinda reklam harcamasi yapan ve bu harcamalari dipnotlarinda
belirten firmalar olusturmaktadir. ilgili dénem de firmalar kesintisiz olarak
dipnotlarinda reklam harcamalrina yer verdiginden dolayr bu dénem ele alinarak
arastirma yapilmistir. Bu ¢alismada Eviews 10, Stata-64, Gauss 10 programlarindan
yararlanilmistir. Bu amagla firmalarin ilgili donemdeki finansal tablolarindan,
incelenen literatiir neticesinde belirlenen finansal oranlar hesaplanmis ve panel veri
analizi kullanilarak reklam harcamalarimin firmanin finansal performansina etkisi
analiz edilmistir. Ilgili donemde reklam harcamasi yapmayan veya reklam
harcamalari siireklilik arz etmeyen firmalar analize dahil edilmemistir. Arastirma

oncelikle imalat sektorii i¢in, daha sonra imalatin alt sektdrleri i¢in yapilmustir.
3.3. LITERATUR TARAMASI

Rekabetin giinden giline dnemini arttirdii son yillarda, reklam giiniimiiz
ekonomik yasamin en onemli iletisim araglarindan olmustur. Ozellikle medya
araclarinin ¢esitliliginden dolayi, reklam farkli alanlara kaysa da, firmalarin reklam
harcamalar1 her gecen giin artmaktadir. Onemi artan reklam harcamalarinin firma
performansina etkisi, firmalar agisindan son derece 6nemli bir konudur. Dolayisiyla
reklam harcamalarinin firma performansima etkisi yurt i¢i ve yurt disinda bir ¢ok
calismaya konu olmustur. Bu ¢alismalardan 6nemli bir kismi asagida 6zet olarak

verilmistir.

Bublitz ve Etteredge (1989) ABD’de faaliyette bulunan dort endiistri
sitketinin verilerini ele alarak, reklam harcamalarinin firma performansina olan
etkisini EKK (En Kiigiik Kareler) tahmin yontemi yardimiyla arastirmislardir.
Yapilan arastirmalar sonucun da, reklamin boyle bir etkisinin olmadigr sonucuna
ulasmiglardir.  Yazarlar bu sonuca gore, reklami1 bir harcama olarak
siiflandirmiglardir. Gupta (2009) ise Otomobil, Tekstil ve Gida endiistrilerinden
elde ettigi verileri ele alarak benzer sekilde reklam harcamalarinin firma

performansina olan etkisini EKK (En Kiiciik Kareler) tahmin ydntemi yardimiyla
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arastirmigtir. Her ii¢ sektore ait veriler bir arada ele alindiginda, reklam
harcamalarinin satiglar tizerinde anlamli ve olumlu bir etkisi var iken, karlilik
tizerinde olumsuz bir etkisinin olmadigini tespit etmistir. Otomobil sektoriinde
reklam harcamalarinin hem performans hem satiglar hem de karlilik tizerinde olumlu
ve anlamli bir etkisi oldugunu, Ancak, tekstil ve gida endiistrilerini de ele alip ii¢
sektor beraber degerlendirildiginde, reklam harcamalariin karlilik tizerinde olumsuz
ve anlamsiz bir etkisi oldugu sonucunu elde etmistir. Bu calismalar birikte
degerlendirildiginde ¢alismalarda panel EKK tahmin yontemi kullanilmistir. Bu
calismalarda genel olarak reklam harcamalarinin firma performansina etkisi ya

negatif ya da anlamsiz bulunmustur.

Hirschey ve Weygandt (1985) Ingiltere’de faaliyette bulunan cesitli
firmalardan elde ettigi verileri kullanarak hem reklam harcamalarinin hem de AR-GE
harcamalarinin  firmalarin piyasa degeri iizerindeki etkisini arastirmislardir.
Arastirmada dinamik panel veri analizi kullanilmistir. Calisma sonucunda, reklam
harcamalarinin ve AR-GE harcamalarinin uzun doénemde firmalarin piyasa degeri
tizerinde sistemli etkileri oldugunu tespit etmislerdir. Bu ylizden bu harcamalarin bir
tiir soyut sermaye yatirimi olarak degerlendirilebilecegini ifade etmislerdir. Reklam
harcamalari ve AR-GE harcamasiin firmalarin piyasa degeri lizerindeki etkisini
arastiran bir baska calisma Andras ve Srinivasan (2003) tarafindan yapilmistir. Bu
amagla compustant veri tabanindan 196 tiiketici iirlinleri sirketi ve 876 {iretim iiriinii
sirketinden veriler alinmistir. Yapilan arastirmalar sonucunda, reklam harcamalari ve
AR-GE harcamalarimin firmalarin piyasa degeri lizerinde olumlu bir etki yaptig
sonucu elde edilmistir. Her iki ¢alismada da dinamik panel veri analizi kullanilmig ve
reklam harcmalariyla ARGE harcamalarmin firma performansi {izerinde pozitif bir

etkisinin oldugu sonucu elde edilmistir.

Reklam harcamalarinin firmalarin piyasa degeri lizerine etkisini 6lgmek
amaciyla Kim ve Morris (2003) tarafindan yapilan ¢calismada ABD’deki stiper Bowl
firmalarimin 1998-1999 ve 2000 yillarina ait yapmis olduklari reklam harcamalarinin
aylik verileri ele alinmistir. Arastirmalar neticesinde reklam harcamalarinin
firmalarin piyasa degeri tizerinde pozitif bir etkisinin oldugu sonucu tespit edilmistir.
P. Conchar, R. Crask ve M. Zinkhan (2005) benzer sekilde reklam ve promosyon

harcamalarinin firmanin piyasa degeri lizerindeki etkisini incelemeye ¢aligmislardir.
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Arastirmada ABD’deki market zincirlerinin 1978-1997 yillar1 arasinda yapmis
olduklar1 reklam harcamalar1 ele alinmistir. Bu amagcla yayimlanan piyasa degerleme
modellerinden elde edilen sonuglar bir araya getirilmis ve gesitli model 6zellikleri
degerlendirilmistir. Yapilan arastirmalar sonucunda, reklam harcamalarinin firmanin
piyasa degeri iizerinde pozitif bir etkisinin oldugunu tespit etmislerdir. Firmalarinin
piyasa degeri lizerinde reklam harcamalarimin nasil bir etkisinin oldugunu tespit
edebilmek amaciyla yapilan bir bagka ¢alisma Qureshi (2007) tarafindan yapilmastir.
Bu amagla Ingiltere’de faaliyette bulunan gesitli sektdrlerdeki firmalarin 1998-2003
yillart arasinda yapmis olduklari reklam harcamalari verileri kullanilmis ve aragtirma
sonucunda, reklam harcamalari ile firma degeri artiglart arasinda anlamli bir iligki
oldugu tespit edilmistir. Reklam harcmamalarinin firma performansina etkisini tespit
edebilmek amaciyla yapilan bu ¢alismalarda panel veri analizi kullanilmistir. Aylik
ve yillik veriler ele alinarak yapilan arastirmalar neticesinde reklam harcamalarinin

firma performansi lizerinde anlamli ve pozitif bir etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Bhagwat ve Debruine (2011) Ingiltere’deki ilag sirketlerinin 1988-2008
yillar1 arasindaki reklam harcamalarma dair verilerinin ele alarak reklam
harcamalarinin firma karlilik performansina etkisini arastirmiglardir. Arastirma
neticesinde reklam harcamalarinin karhilik tizerinde bir etkisinin olmadigini tespit
etmiglerdir. Reklam harcamalarmin karlilik tizerindeki etkisini 6lgmek amaciyla
Dauda (2014) tarafindan yapilan bir diger calismada Nijerya’daki siseleme
fabrikalarinin 1996-2009 yillar1 arasindaki verileri ele alinmistir. Bu amagla veri
zarflama metodu kullanilarak iki hipotez olusturulmustur. Elde edilen bulgular
neticesinde, ilk hipotez olan reklam harcamalariyla sirketin geliri arasinda anlamli bir
iligki oldugu belirlenmistir. Reklam harcamalarinin sirketin karliligi tizerindeki
etkisini 6lgen ikinci hipotezde ise bdyle bir etkinin olmadig: tespit edilmistir. Bir
baska calismada, Ilarslan, Demirtas ve Bayat (2018) reklam harcamalar1 ve firma
biiylikliigiiniin  karlilik tizerindeki etkisini aragtirmiglardir. Bu amagla, BIST 30
endeksinde yer alan isletmelerin 2010-2016 donemi yillik verileri dinamik panel veri
analizi kullanilarak incelenmistir. Yapilan analizler sonucunda, pazarlama, satis ve
dagitim giderleri ile isletme biyiikligii degiskenlerinin isletme karliligi tizerinde
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii bir etkisinin oldugu belirlenmistir.
Yapilan bu ¢alismalarda reklam harcamalarinin firma karlilig1 iizerindeki etkisi tespit

edilmeye calisilmistir. Bu amagla yillik veriler ele alinmistir. Bu ¢alismalar bir arada
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degerlendirildiginde genel olarak reklam harcmalarinin satiglarin karliligi tizerinde

etkisinin olmadigi tespit edilmistir.

Paton ve Williams (1999) reklam harcamalarinin firma performansina
etkisini arastirmislardir. Bu amagcla Ingiltere’de faaliyette bulunan 325 endiistri
firmasiin 1991-1992-1993 yillarina ait aylik verileri ele alinmistir. Arastirma
sonuncunda elde edilen sonuglara gore reklam harcamalarinn firma performansi
tizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Benzer sekilde Eng ve
Keh (2007) g¢alismalarinda reklam harcamalarinin firma performansina etkisini
arastirmiglardir.  Arastirma alan1 olarak Financial Word Dergisinde bulunan
firmalardan elde edilen veriler kullanilmistir. 1992-1996 yillar1 baz alinmistir.
yapilan analizler neticesinde, reklam harcamalarimin firmalarin gelecekteki
performansi iizerinde minimum diizeyde bir etkisinin oldugu sonucu elde edilmistir.
Reklam harcamalarinin firma performansina etkisi iizerine yapilan ¢aligmalardan bir
digeri Peterson ve Jeong (2010) tarafindan yapilmistir. Calismalarinda
Standard&Poors Compustant PC-Plus veri tabanindaki 125 Firmadan toplamda 848
firmanmn 1991-2007 yillar1 arasindaki harcamalar1 dikkate alinarak analiz
yapmislardir. Yapilan analizler sonucunda reklam harcamalarinin kurumsal marka
degeri iizerinde etkisinin pozitif oldugunu tespit etmislerdir. Firma performansina
reklam harcamalarmin etkisinin olup olmadiginmi belirlemek amaciyla He ve Chen
(2011) ve Sridhar, Narayanan ve Srinivasan (2013) tarafindan benzer ¢aligmalar
yapilmustir. He ve Chen arastirma alani olarak Cin ve Japon ev aletleri endiistrilerinin
2001-2005 wyillar1 arasindaki verilerini ele almiglardir. Sridhar, Narayanan ve
Srinivasan yazarlar1 ise Compustant veri tabanindan 903 firmanin verilerini ele
almiglardir. Yapilan her iki ¢calismada da reklam harcamalarinin firma performansi
tizerinde olumlu bir etkisinin oldugu tespit edilmistir. Dinamik panel veri analizi
kullanilarak reklam harcamalarinin firma performansina etkisini tespit edebilmek
amaciyla yapilan bu caligmalar bir arada degerlendirildiginde, ¢alismalarda reklam

harcamalarinin firma performansina etkisnin pozitif oldugu sonucuna varilmistir.

A.Saeed, Hwang ve Grover (2014) calismalarinda reklam harcamalarinin
elektronik ticarette firma performansina etkisini arastirmiglardir. Bu amagla
Japonyada’ki 52 B2 sirketinin 1999-2001 yillar1 arasindaki giinliik verileri alinarak

yapilan ¢alisma sonucunda, reklam harcamalarinin firma performansi tizerinde
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yalnizca ihmal edilebilir bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Benzer bir ¢calisma Assaf,
Josiassen Matilla ve Knezevic (2015) tarafindan yapilmistir. Bu ¢alisma Slovenya ve
Hirvatistan’da faaliyet yiirliten otellere yonelik yapilmistir ve sonug olarak reklam
harcamalarinin firma performansi tizerinde olumlu bir etkisinin oldugu belirlenmistir.
Weifeng ve Zuhui (2014) ¢alismalarinda reklam ve ARGE harcamalarinin firmalarin
performansina etkisini belirlemeye calismislardir. Cin’de faaliyette bulunan cesitli
firmalarin arastirildigi bu calismada, 6nceki ¢calismada oldugu gibi reklam ve ARGE
harcamalarinin olumlu bir etkisinin oldugu saptanmistir. Cin’de faaliyette bulunan
cesitli firmalarin reklam harcamalarinin firma performansina etkisini belirlemeye
yonelik yapilan c¢aligmalardan bir digeri Huang (2015) tarafindan yapilmistir. Yazar
bu amagla Cin’de bulunan c¢esitli sirketlerin 2010-2012 yillar1 arasindaki aylik
verilerini ele almistir.  Yapilan analizler neticesinde, reklam harcamalarinin
isletmelerin kisa vadeli karliligr iizerinde 6nemli bir etkisinin olmadigini tespit
etmistir. Isletmeler ancak ¢ok uzun vadeli bir yatirrm yaptiginda bu harcama
kaleminin pozitif bir etki yapabilecegi tespit edilmistir. Reklam harcamalarinin firma
performansina etkisini belirlemeye yonelik bir bagka calisma Citak (2015) tarafindan
yapilmistir. Bu calismada arastirma alami olarak BIST’ te kayith sanayi endeksli
firmalar kullanilmistir. Bu firmalarin 2012-2013 yillar1 arasindaki haftalik verileri
kullanilmistir. Analiz neticesinde KOBI’lerin pazarlama yatirimlarinin genel olarak
diisiik oldugu ve ¢ogunun olgege gore artan getiride faaliyet gdsterdigi sonucuna
ulagilmistir. Giinliik, haftalik ya da aylik veriler kullanilarak c¢esitli firmalar {izerinde
yapilan bu c¢aligmalar birlikte degerlendirildiginde reklam harcamalarinin genel
olarak firma performansi ilizerinde olumlu bir etkisinin olmadigi sonucu elde

edilmistir.

Reklam harcamalarinin firma performansimna olan etkisini tespit etmeye
yonelik Assaf, Jossiassen, Ahn ve Matilla (2017) tarafindan yapilan bir diger calisma
da Slovenya ve Hirvatistan’daki otellerin 2007-2012 yillar1 arasindaki aylik verileri
ele alinarak arastirma yapilmistir. Elde edilen sonuglara gore reklam harcamalarinin
firma performansina olumlu ve artan diizeyde bir etkisinin oldugu belirlenmistir.
Sharpe ve Hanson (2017), c¢alismalarinda, reklam harcamalarmin firma
performansina etkisini arastirmislardir. Bu amacla 1995- 2011 yillar1 arasinda reklam
harcamalar1 yapan sirketler ele alinmistir. Elde edilen analiz sonuglaria gore, reklam

harcamalarinin firma performansina etkisi ¢ogunlukla anlamli bulunmustur. Reklam
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harcamalarinin firma performansina etkisini analiz etmeye yonelik Kim, Jun, Tang
ve Zheng (2018) tarafindan yapilan c¢alismada aragtirma alani olarak Japonya’daki
119 firma incelenmistir. Bu firmalarin 1991-2012 yillar1 arasindaki verileri ele
almmarak yapilan arastirmalar sonucunda reklamin satiglar ve karlilik {izerinde
olumsuz bir etkisinin oldugu tespit edilmistir. Benzer sekilde Xu, Liu ve Chen (2019)
yapilan ¢aligmada arastirma alani olarak Kore’de faaliyette bulunan firmalar ele
alimmistir. Bu firmalarin 2012-2016 yillarin arasindaki verileri kullanilmistir. Elde
edilen bulgularda reklamin biiyiik firmalar i¢in olumlu bir etkiye sahip oldugunu ve
bu harcamalarin firma performansini artirdigini tespit etmislerdir. Manala ve Atienza
(2020) tarafindan yapilan ¢alismada Filipin borsasinda faaliyette bulunan 57 sirketin
10 yillik verileri (2008-2017) ele alinmistir. Sonug¢ olarak reklam harcamalarinin
genellikle sirket performansini artirdigini ve reklam harcamalari ile firma
performansi arasindaki iliskiyi reddeden firmalarin reklamlarin, ¢ok pahali oldugunu

ileri siirdiiklerini tespit etmislerdir.

Kocoglu ve Hasiloglu (2008) tarafindan yapilan calismada reklam
harcamalarinin isletmelerin etkinlik seviyesi tizerindeki etkisi tespit edilmeye
calisilmistir. Bu amagla Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)’ e kayitli 3 Dijitli 260
sektoriin 1993-2001 yillar arasindaki haftalik verileri arastirmaya dahil edilmistir.
Sonug olarak, reklam harcamalarinin etkinlik seviyelerini dogrudan etkiledigi tespit
edilmistir. Reklam harcamalarinin sirketin etkinlik seviyesine etkisini incelemeye
yonelik Altn (2010) tarafindan yapilan ¢aligmada IMKB smai endeksine kayitl 142
sirket ele alinmistir. Reklam harcamasi ile sirketin piyasa degeri arasinda pozitif
yonlii anlamli bir iliski oldugu sonucu elde edilmistir. Joshi ve Hanssens (2010)
tarafindan yapilan ¢alismada Compustat birlestirilmis veri tabanindaki firmalarin
1975-2009 yillar1 arasindaki yillik verileri ele alinmistir. Reklam harcamalarinin
kendi firmalarinin sirketin etkinlik seviyesi iizerinde olumlu ve uzun vadeli bir
etkisinin oldugu, karsilastirilabilir biiyiikliikteki rakip degerlemesi iizerinde olumsuz
bir etkisinin oldugu tespit edilmistir. Benzer bir ¢alisma Giir ve Bayraktar (2011)
tarafindan yapilmistir. Bu amagla IMKB’ye kayitli olan ve yillik reklam yatirimlarimni
finansal tablolarinda belirten 23 firma iizerinden calisma yapilmis ve reklamin
sirketin etkinlik seviyesi {izerinde pozitif etkisi oldugu belirlenmistir. Luo ve jong
(2012) calismalarinda reklam harcamalarinin firma degerine olan etkisini

aragtirmiglardir. CRSP ve Compustat' ta yer alan Nyse-, Amex-, Nasdaq listesindeki
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1052 firmanin 1987-2006 yillar1 arasindaki verileri ele alinarak bu etki tespit
edilmeye calisilmistir. Yapilan aragtirmalar sonucunda, reklam harcamalarinin firma
getirisi tlizerinde kismen bir etkisinin oldugu tespit edilmistir. Geyik¢i ve Mucan
(2016) tarafindan yapilan calismada ise Tirkiye’deki 10 hizmet isletmesinin 2009-
2016 yillar1 arasindaki ¢eyreklik verileri ele alinmistir. Reklam harcamalarinin net
satiglar ve karlhilik tizerinde yiiksek diizeyde bir etkiye sahip oldugu sonucuna
ulasilmistir. Reklam harcamalarinin girketin etkinlik seviyesi iizerindeki etkisini
tespit edebilmek amaciyla yapilan bu ¢alismalar bir arada degerlendirildiginde, genel

olarak reklam harcamalarinin pozitif bir etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Literatiirde gorildiigi gibi, reklam harcamalarinin firma performansina
etkisini tespit edebilmek amaciyla yapilan galismalardan birgogu yabanci kaynakli
calismalardir. Yurtici caligmalara baktigimizda bu tiirden bir etkinin belirlenmesine
yonelik su ana kadar pek fazla bir ¢alisma yapilmamistir. Calismanin literatiire
birgok yonden katki saglamasi beklenmektedir. Onemli katkilardan biri, Tiirkiye’de
reklam gibi finansal olarak dl¢lilmesi zor olan bir arastirma alaniyla ilgili az miktarda
calisma yapilmis oldugundan ilgili literatiire katki saglayacak olmasidir. Bu
calismayla reklam harcamalarinin satislarin karliligina, aktif karlihigina ve faaliyet
karliligina ne yonde bir etkisinin oldugu analiz edilmektedir. Dolayisiyla diger bir
katkis1 imalat sanayinde faaliyette bulunan firmalarda reklamin firma performansina
etkisi ortaya konularak, firmalarin reklam politikalarinin ne yonlii olmasi

gerektiginin belirlenmesinde 6nemli bir boslugu dolduracak olmasidir.
3.4. ARASTIRMADA KULLANILAN VERI SETi

Bu c¢alismada bagimsiz degisken olarak kullanilan reklam harcamalari
degiskenine ait veriler, 2010-2019 yillar1 arasi Kamuyu Aydinlatma Platformuna
kayitli imalat sektorlerinin dipnotlarindan alinmistir. Firma degerleri ise Finnet2000
programindan temin edilmistir. Daha sonra bir araya getirilen finansal tablolardan
gerekli oranlar hesaplanmistir. Hesaplanan bu degiskenleri belirleyebilmek amaciyla
ilgili literatiirler incelenmis ve reklam harcamalarinin etkisini belirlemek igin yapilan
caligmalardan bagimli ve kontrol degiskenlerine karar verilmistir. Son olarak panel
veri analizi kullanilarak reklam harcamalarinin firma performansina etki diizeyini

arastiran calismalardan uygun kontrol degiskenleri tespit edilmistir.
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Arastirmada Oncelikli olarak sektorler bir biitiin olarak ele alinmis, daha sonra
alt sektorler bazinda analizler yapilmistir. Panel veri analizinin giivenilir sonug
verebilmesi i¢in kesit sayisinin en az yedi olmasi gerekir. Dolayisiyla bir alt sektoriin
incelenmesi i¢in, 0 sektorde ilgili donem boyunca, en az yedi firmanin reklam
harcamas1 yapmasi gerekir. Analiz verilerinin hazirlandig1 zaman itibariyle (2019
Kasim-Aralik) imalat sanayi sektoriiniin biinyesinde dokuz alt sektor bulunmakta ve
bu sektorlerde toplam 173 firma faaliyet gostermektedir. Imalat sektorii ve alt
sektorlerine ait bilgiler Tablo 3.1° de sunulmustur.

Tablo 3.1. Calismada Kullanilan Sektérler ve Firma Sayilart

SEKTORLER TOPLAM FiRMA SAYISI | REKLAM HARCAMASI
YAPAN FIRMA SAYISI
Imalat (Biitiin Alt Sektorler Toplami)* 173 43
Guda, Icki ve Tiitiin* 27 8
Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri* 23 7
Orman Uriinleri ve Mobilya 5 1
Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin 13 1
Kimya Ilag Petrol Lastik Ve Plastik 33 9
Uriinler*
Tas ve Topraga Dayali 22 4
Ana Metal Sanayi 18 2
Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar Ve 31 11
Ulasim Araglari*
Diger Imalat Sanayii 1 0

Not: *, Analiz yapilan sektorleri ifade etmektedir.

Sektorlere ait bilgilerin verildigi Tablo 3.1°de goriildiigli ilizere imalat
sektoriinde faaliyet gosteren 173 firmadan, sadece 43 firma dipnotlarinda reklam
harcamalarina yer vermistir. Imalat sektoriinde yer alan diger firmalardan bazilari
reklam harcamalarim1 belirli yillarin1 dipnotlarinda vermis, bazilar1 ise reklam
harcamalarint  dipnotlarinda dogrudan vermemistir. Bu nedenle bu firmalar
arastirmaya dahil edilmemistir. Arastirmada reklam harcamasi yapan firmalar alt
gruplar bazinda degerlendirildiginde en fazla reklam harcamasi yapan firmanin

bulundugu imalat alt sektorii, 11 firma ile metal esya makine elektrikli cihazlar ve
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ulagim araglar1 sektorii iken, en az oldugu sektorler birer firma ile orman tirlinleri ve
mobilya sektorii ile kagit ve kagit tirlinleri, basim ve yayin sektoriidiir. Kesit sayis1
¢ok az oldugu zaman panel veri analiz sonuglar1 ¢ok saglikli olmayacagi i¢in, biitiin
alt sektorlerde analiz yapilmayacaktir. Bu ¢alismada, dncelikle imalat sektorii daha
sonra Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglari; Gida, igecek ve
Tiitiin; Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri; Kimya, ilag, Petrol Lastik ve Plastik Uriinler
alt sektorleri icin gerekli analizler panel veri analiz yontemi ile uygulanmistir.
Ayrica, firma sayis1 7 den az olan alt sektor firmalar1 da, diger imalat sanayi adi

altinda analize tabi tutulmustur.

Degiskenler belirlenirken daha 6nce yapilan ulusal ve uluslararas: ¢aligsmalar
gdz Oniinde bulundurulmus ve calismada Tablo 3.2° de yer alan degiskenlerin
kullanilmast uygun goriilmiistiir. Calismada diger degiskenler oran seklinde oldugu
icin bagimsiz degisken olan reklam harcamalari, satislara boliinmiistiir. Isletmeler
acisindan karlilik onemlidir ve en temel amaglardan biridir. Bu nedenle reklam
harcamalarinin firmalarin karliligina etkisini tespit edebilmek amaciyla, satis kar
marj1, aktif kar marji, faaliyet kar marji ve 6zsermaye kar marji modellerine yer
verilmistir. Biiylime olmadan isletmeler yeni {iriin iiretemez ve calisanlarindan
istedikleri verimi elde edemezler. Bu nedenle reklam harcmalarinin firmalarin
bliylime oranlaria etkisini tespit edebilmek amaciyla, aktiflerdeki biliylime ve
satiglardaki biiylime modellerine yer verilmistir. Firmalarin sahip olduklar1 varliklar
ne Olclide etkili ve verimli kullandiklarini tespit edebilmek amaciyla kullanilan
faaliyet oranlarindan aktif devir hizin1 6lgmeye yonelik bir model olusturulmustur.
Genelde firmalarm kisa vadeli bor¢larin1 6deyebilme giiciinii gostermesi bakimindan

onemli olan likidite oranlarindan cari oran ile ilgili bir model olusturulmustur.
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Tablo 3.2. Degiskenler ile Degiskenlerin Kisaltmalari

Degiskenin Adi Degiskenin Kisaltmasi Degiskenin Ac¢iklamasi
BAGIMSIZ DEGISKEN
1 Reklam Harcamalari/Satiglar RE_HAR Reklam harcamalari satis hasilatina boliinmiistiir.
BAGIMLI DEGISKENLER
1 Satig Kar Marji SA_KA Net kar satig hasilatina boliinmiistiir.
2 Aktif Kar Marji AK_KA Net kar aktif toplamina bolinmiistiir.
3 Faaliyet Kar Marji FA_KA Faaliyet kar1, satis hasilatina bolinmiistiir.
4 Oz sermaye Kar Marji 0Z_KA Net kar 6z sermayeye boliinmiistiir.
5 Aktiflerdeki Biiyiime AK_BU (t-t-1)/t-1*100 formiili yardimiyla bu yilin

aktiflerden bir 6nceki yilin aktifleri ¢ikartildiktan
sonra yine bir 6nceki yilin aktiflerine bolinerek

hesaplanmustir.

6 Satiglardaki Bilyiime SA_BU (t-t-1)/t-1*100 formiilii yardimyla ayni yilin
satislardan bir onceki yilin satislari ¢ikarildiktan

sonra yine bir onceki yilin satiglara boliinerek

hesaplanmustir.
7 Aktif Devir Hiz1 AK_D H Net satiglar toplam aktiflere boliinmiistiir.
8 Cari Oran CA_OR Dénen varliklar kisa vadeli bor¢lara boliinmistiir.
9 Piyasa / Defter Degeri PD_DD Piyasa degeri, 6zkaynaklara bolinmiistiir.
KONTROL DEGISKENLERI
1 Aktiflerin Logaritmasi AK_LOG Toplam aktiflerin logaritmasi alinmstir.
2 Satislarin Logaritmasi SA LOG Satis hasilatinin logaritmasi almmugtir.
3 Kaldirag Orani KAL_OR Toplam borg, toplam varliklara boliinmiistiir.

3.5. ARASTIRMADA KULLANILAN ANALIZ YONTEMIi

Imalat ve imalatin alt sektdrlerinin analiz edildigi bu c¢alismada ilk olarak
degiskenler hakkinda tanimlayici istatistiklere yer verilmis ve ardindan seriler
arasindaki korelasyon katsayillar1 hesap edilmistir. Serilerin duraganligina
bakilmadan once, panel veri analizinde oncelikli olarak yatay kesit bagimlilik testinin
yapilmas1 gerekmektedir. Bu amagla birim kok testi yapilmis ve eger seriler birim
kok icermiyorsa birinci nesil birim kok testi, birim kok igeriyorsa ikinci nesil birim

kok testi yapilmistir.

Serilerin duraganlhigi tespit edildikten sonra modeller sirayla incelenmistir.

Serilerin duraganligi seviye degerinde duragan oldugundan, modeller panel EKK ile
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tahmin edilmistir. Modelde sabit etkileri test edebilmek amaciyla F testi, rassal
etkileri test edebilmek amaciyla LM testi yapilmistir. Modelde F ve LM testleri
sonucunda her ikisinin de varligi tespit edilmesi durumunda, hangi testi

kullanilacagina karar verebilmek amaciyla Hausman testi kullanilmistir.

Modele karar verildikten sonra tahmin yapilmadan once, modelde degisen
varyans, otokorelasyon ve birimler aras1 korelasyon olup olmadigini tespit edebilmek
amaciyla uygun test analizleri yapilmistir. Modelde degisen varyans, otokorelasyon
ve birimler arasi korelasyon sorunu olmasi halinde gerekli diizenlemeler yapilarak

model tahmin edilmistir.

Tablo 3.2” de verilen her bir bagimli degisken i¢in bir model olusturulmustur.
Calismada dokuz bagimli degisken oldugundan imalat sektorii i¢in toplamda dokuz

model olusturulmustur.

Satislarin karlilig1 icin gelistirilen model

SA_KA= ai . S1RE HAR +$,SA_LOGi +#:KAL_ORis+ &y (3.1)

Aktiflerin kirhiligi icin gelistirilen model

AK_KA= a;+ SLRE HAR +f,SA_LOG; +BsKAL_ORi+ &y (3.2)

Faaliyet karhilig1 icin gelistirilen model

FA KA= a;, SiRE HAR +B,SA_LOGi; +BsKAL_OR; 4 & (3.3)

Ozkaynak Karlilig1 icin gelistirilen model

0Z_KA=a» BiRE_HAR +B,SA_LOG;, +8sKAL_ORi+ &y (3.4)

Aktiflerdeki biiyiime icin gelistirilen model

AK_BU= a;, S1RE_HAR +B,SA_LOGi +BsKAL_OR;( &y (3.5)

Satislardaki biiyiime icin gelistirilen model

SA_BU = BiRE_HAR + f,SA_LOG;, + fs + KAL_ORi; + &y (3.6)

Aktif devir hiz1 icin gelistirilen model

AK_D_H=BRE HAR + B,SA_LOG; + 5 + KAL_OR; + & (3.7)

Cari oran icin gelistirilen model

CA_OR=aj, SLRE _HAR +$,SA_LOGi; +BsKAL_OR;+ & (3.8)
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Piyasa degeri / defter degeri icin gelistirilen model

PD _DD=ai. SiRE HAR +B,AK_LOG +8sKAL_ORi;+ & (3.9)

Biitiin  degiskenlerde bagimsiz degisken olarak RE_HAR (Reklam
harcamalar1 /satiglar) kullanilmistir. Kontrol degiskenleri olarak ta KAL OR
degiskeni biitiin modellerde kullanilmigtir. SA LOG ve AK  LOG degiskenleri ise
ikisinden biri modelin anlamliligina bagli olarak modele dahil edilmistir. Bagimli
degisken ise, her modelde degismektedir. Bagimli degiskenler sirasiyla; 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 degiskenleri olarak yer almaktadir.

3.5.1. Panel Veri Analizi

Ekonometrik analizlerde yaygin olarak kullanilan veri tiirlerinden biri olan
panel veri, belirli bir donemde, {ilke, firma, birey, hane halklar1 gibi birimlere ait
yatay kesit gozlemlerin bir araya getirilmesi seklinde tanimlanmaktadir. Hem
donemlere hem de birimlere gore bilgilerin elde edilmesine imkan veren panel veri,
N sayida ve her birime karsilik gelen T sayida gozlemden meydana gelmektedir. Bu
dogrultuda, panel verilerin kullanilmasi sonucunda olusturulmus olan modellerin,
ekonomik iligkilerin tahmininde kullanilmasi yontemine “Panel Veri Analizi”
denilmektedir. Bu analizde; genelde “N>T” olarak ifade edilen yatay Kkesit birim
sayist olan N’nin, donem sayis1 olan T’den fazla oldugu durumla karsilagiimaktadir

(Tatoglu, 2012, s.2).

Panel veri analizinde; kisa panel (short), uzun panel (long), dengeli panel
(balanced) ve dengesiz (unbalanced) panel olmak {izere dort tiir panel veri Seti
bulunmaktadir. Bu durumda, yatay kesit sayisinin (N), zaman periyodundan (T)’den
kiigiik oldugu durum, makro panel veri; yatay kesit sayisinin (N), zaman
periyodundan (T) daha biiyiik oldugu durum ise, mikro panel veri olarak
isimlendirilmektedir. Bununla birlikte, panel veri setinde bulunan degiskenlerin, her
bir birim ve zaman aralig1 i¢in tim gézlemlerin mevcut oldugu durum dengeli panel
olarak isimlendirilirken, degiskenlerden en az bir birim i¢in ve zaman dénemindeki
degerin eksik oldugu durum, dengesiz panel olarak isimlendirilmektedir (Gujarati ve
Porter, 2009, s.593). Panel veri analizinin genel olarak kabul gormiis denklemi su

sekilde formiile edilmektedir.
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Yie=o+Lrie Xkt it i=1,.....Nt=1,...T

i: 1,2,...n adet yatay kesit birimi,

t: 1,2,...t zaman donemi,

Y;;: t zamaninda bagimli degiskenin i’ninci biriminin degerini,
X+ t zamaninda bagimsiz degiskenin i’ninci biriminin degerini,
&;;+ hata terimini,

a: sabit degisim katsayisini,

B: bagimsiz degiskenin katsayisin1 gostermektedir.

3.5.2. Panel Veri Analizinin Avantaj ve Dezavantajlari

Panel veri analizinin son donemlerde yaygin olarak kullanilmasinin temel
sebeplerinden biri, bu yontemde verilerin daha fazla bulunmasi, ayrica yalnizca yatay
kesit veya yalnizca zaman serisi verilerinden sonu¢ bulunamayan problemlerde
sonu¢ meydana getirmesi gosterilmektedir. Arastirma sadece yatay kesit verilerinden
meydana gelmesi durumunda N sayida gozlemden olusmaktadir. Ayni sekilde
aragtirmanin sadece zaman serisi verilerinden meydana gelmesi durumunda T sayida
gbzlem bulunmasi demektir. Panel veride bu iki tip veri bir araya geldiginde NXT
adet gozlem elde edilmektedir. Bunun sonucu olarak panel veri, yatay kesit ve zaman
serisi verilerine oranla daha ¢ok gozlem sayisina sahip olmaktadir. Bu durum,
gozlem sayisini ve dolayisiyla serbestlik derecesini arttirmaktadir (Tatoglu, 2012,

5.9).

Dolayisiyla, panel veri ¢ogu zaman arastirmaciya daha c¢ok veri
sagladigindan, serbestlik derecesini arttirdigindan ve agiklayict degiskenler
arasindaki coklu baglantiy1 azalttigindan, ekonometrik analizin tahmin giiciide
artmaktadir. Zaman serisi ve yatay kesit analizleri ile cevaplandirilamayan ekonomik
sorulara panel veri cevap verme imkani vermektedir (Hsiao, 2003, s.3). Panel veri
analizinin sagladig1 diger avantajlari su sekilde siralayabiliriz (Gujarati, 2009, s.638,;
Tas, 2012, s.41; Arellano, 2001, s.5):

1. Panel veri analizi sayesinde bireyler, hane halklari, firmalar, sektorler, iller,

bolgeler ya da iilkeler gibi birbirinden farkli 6zelliklere sahip aragtirma birimlerinin,
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gozlemlenemedigi veya yanlis 6l¢iildiigii i¢in modele dahil edilemeyen degiskenlerin

etkilerinden dogan heterojenlik sapmasini kontrol etmek miimkiin olmaktadir.

2. Panel veri arastirmayi yapan i¢in daha ¢ok veri ya da gézlem sunmasinin
yaninda, serbestlik derecesini arttirmakta ve bagimsiz degiskenler arasindaki
dogrusal baglantinin derecesini ciddi manada diisiirmektedir. Boylelikle daha etkin

ekonometrik tahminler yapilabilmesine firsat tanimaktadir.

3. Tek bagina yapilan zaman serileri analiziyle sadece incelenen birime ait
cikarimlar yapilabilirken panel veri analizi ile birden fazla birim incelendigi igin

daha ayrintili bilgileri elde etmek miimkiindiir.

4. Duragan olmayan zaman serileriyle analiz yapildigi zaman, en kiiciik
kareler ve en cok benzerlik tahminleyenlerinin biiylik 6rnek dagilimlari normal
dagilim gostermemektedir. Yatay kesit gozlemlerinin bagimsiz oldugu panel veri
analizinde, merkezi limit teoreminin sonucu olarak tanminleyenler asimptotik olarak
normal dagilima yaklagsmaktadir. Dolayisiyla panel veri analizinde duragan olmayan

zaman serilerini de tetkik etmek miimkiin olmaktadir.

Panel veri analizinin bir¢ok avantaji olmakla birlikte, dezavantajlar1 da vardir.
Bunlardan bazilarin1 su sekilde siralamak miimkiindir (Hsiao, 2003, s.5; Baltagi,
2005, s.7; Frees, 2004, s.11):

1. Her birim i¢in zaman serisi boyutunun kisa olabilmesi, Vveri seti genis
oldugu igin, panel verilerde Olglim hatalarinin oldukga fazla olmasina neden

olmaktadir.

2. Yatay-kesit ve zaman serisi gozlemleri arasinda meydana gelen parametre
farkliliklarinin g6z 6niine alinmadigir durumlarda, birtakim sapmalar ortaya ¢ikar ve
bu durumda parametrelerin tutarsiz ve anlamli olmayan tahminlerine Sebep

olmaktadir.

3. Bireylerin 6lmesi veya tasinmasi, firmalarin kapanmasi gibi nedenlerle
zaman bazinda veri setindeki gozlem sayisinda olusabilecek azalma da panel veri
kullaniminda karsilagilan sorunlar arasinda yer almakta olup asinma sapmasi olarak

nitelendirilmektedir.
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3.5.3. Panel Veri Regresyon Modelleri

Ekonometrik ¢alismalarda, genelde yatay kesit veya zaman serisi verilerinin
kullanildig1 goze ¢arpmaktadir. Zaman serileri ile ilgili yapilan ¢aligmalarda zaman
boyutu iizerinde durulurken yatay kesit c¢alismalarinda ise kesit boyutu dikkate
alinmaktadir. Fakat panel veri ¢alismalarinda, hem zaman boyutu hem de kesit
boyutu birlikte dikkate alinmaktadir (Cetin ve Ecevit, 2010, s.171).

Zaman serisi ya da yatay kesit verileri ile yapilan model tahminlerinde
birimlerin heterojenlikleri modele dahil edilmez. Birimler arasinda bu tiir farkliliklar
hesap edilmediginde zaman serisi ve yatay kesit modellerinde yanli sonuglarin elde
edilme riski yiiksektir. Panel veri kiimesi kullanilarak tahmin edilmeye ¢alisilan
regresyon modellerinde ise birimlerin heterojenligi ve zamana bagli heterojenlik,
modelin yapisinda tanimlanip analize dahil edilmektedir. Boylece, tahminlerin daha

giivenilir bir sonu¢ vermesi saglanmaktadir (Tiiziintiirk, 2007, s. 2).

Genel olarak panel veri denklemi asagida yer alan esitlik ile ifade

edilmektedir (Akinci, Yiice ve Yilmaz, 2014, s.87):
Yit =P1 + B2 Xait + Bz Xait + Eijt

Panel regresyon tahmini asamasinda kullanilabilecek {ic yoOntem
bulunmaktadir (Cemrek 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 yansitan kukla degiskenler olmadan biitiin gruplarin verileri bir
havuzda toplanarak bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken tizerindeki etkileri
incelenir. Klasik modelde sabit parametre (o) ve bagimsiz degiskenlere ait
parametreler (Bkit) birimlere veya zamana gore farklililk gostermeyip ayni
kalmaktadir. Yani klasik modelde, ortak sabit tahmin edicisi her bir kesit birim i¢in
ayni sabiti tahmin ederek, o’ nin kesit birimler i¢in ayni oldugunu varsaymaktadir

(Ozer ve Ozer, 2014, 5.131).
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Bu model N tane yatay kesit biriminden, T donemde elde edilen veriyi bir
donemde toplamis veriyle esdeger kilmaktadir. Boylelikle hem zaman boyutu yok
edilmis olmakta hem de kimi gozlemlere yaniltict bir agirlik kazandirilmaktadir.
Parametre tahminlerinin saptirilmasi halinde panel veriyle klasik regresyon analizi

yapmak etkin ve tutarli olmayacaktir (Inci, 2014, 5.191).
3.5.3.2. Sabit Etkiler Modeli

Sabit etkiler modelini, sabit katsayisinin, yatay kesitten yatay kesite veya
zaman igerisinde degisim gdstermedigi modeller olarak tanimlamak miimkiindiir. Bu
modelde yer alan sabit etkilerin yatay kesitten yatay kesite degisiklik gosterdigi,
ancak zaman i¢inde herhangi bir degisiklik gostermedigi varsayilabilecegi gibi, sabit
etkilerin yatay kesitten yatay kesite degismedigi, ancak zaman i¢inde degisme
gosterdigi de varsayilabilmektedir. Her iki durumda da tek yonlii bir model

olugmaktadir (Cetin ve Ecevit, 2010, s.172).

Bu modelde sabit etki, gruba ait sabit terim olarak kullanilir. Burada sabit etki
ile kastedilen birimler; bireylerin, hane halklarinin, vb. gére degisebilecegi, ama

zamana gore bir degisme goOstermeyecegi, yani sabit kalacagini ifade etmektedir

(Greene, 2003, s. 285) .
Sabit etki modeli genel itibariyle su sekilde formiile edilmektedir:
Yit=1i + f2iXoie + PaiXaie + €ie, L1 # Pui
3.5.3.3. Rassal Etkiler Modeli

Gozlenemeyen birim ya da zaman etkilerinin rassal etkiler varsayimi altinda
ele alindig1 panel veri modellerine, rassal etkili panel veri modelleri denilmektedir.
Rassal etkiler modelinde gozlenemeyen etkiler hata terimi gibi rassal bir degisken
olarak kabul edilmetedir (Hsiao, 2003, s.34). Sabit etkiler modelinde, tahmin
edilecek parametreler olarak kabul edilen gozlenemeyen etkiler, rassal etkiler
modelinde, rassal bir degisken seklinde modellere dahil edildiginde, sabit etkilere
gore Onemli sayilacak birtakim farkli varsayimlart ve farkli tahmin yontemleri
mevcuttur. Birim veya zaman etkilerinden sadece bir etkinin ele alindigi rassal etkili
panel veri modelleri, tek yonli (faktorli) rassal etkili panel veri modelleri olarak
adlandirilirken, birim ve zaman etkilerinin birlikte ele alindig1 rassal etkili panel veri

modelleri ise iki yonlii rassal etkili panel veri modelleri olarak adlandirilmaktadir.
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Baglangic noktasini rassal degisken olarak tanimlayan tesadiifi etkiler
modeline gore, baslangi¢c noktalari, f1 sabit degeri ile sifir ortalamali ui rassal
degiskeninin toplamindan meydana gelmekte ve (4) numarali denklem yardimiyla

ifade edilmektedir.
Yit=£1:+ [2iXoit + [3: X3 + it , B # Prt Wi

3.5.4. Arastirmada Kullanilacak Modelin Tespiti

Panel veri analizinde kullanilacak olan modele karar verebilmek amaciyla
oncelikle birim kok testleri yapilir. Eger sonuglar duragan ¢ikarsa EKK ile tahmin
yapilir. Tersi durumda esbiitiinlesme testleri kullanilmalidir. Seriler seviye
degerlerinde duragan ¢ikarsa F ve LM testleri yapilir. Bu testler neticesinde sabit ve
rassal etkilerden herhangi birine rastlanilmazsa model klasik model olarak tahmin
edilir. Modelde sabit ve rassal etkili modellerden her ikisi de mevcut ise bu iki
modelden hangisinin kullanilacagina karar verebilmek amaciyla Hausman testi

yapilir.
3.5.4.1. Yatay Kesit Bagimhihig1 Testleri

Yatay kesit bagimliligi, paneli olusturan birimlerden herhangi birinde ortaya
citkan bir sokun, paneli olusturan diger birimleri etkiledigi varsayimina
dayanmaktadir. Kiiresellesme konusunda diinya artik belli bir seviyeye gelmistir ve
bu siire¢ hizl1 bir sekilde devam etmektedir. Birgok {ilke, cografya farki gézetmeden
ekonomik iligkiler kurmaya calismakta ve karsilikli ticaret esasina dayali sistemler
kurmaya c¢alismaktadir. Dolayisiyla, herhangi bir iilkede meydana gelebilecek
ekonomik bir sok, diger tlkeleri dolayli ve dolaysiz olarak etkileyebilecektir. Bu
manada, panel veri analizlerinde, yatay kesit bagimlilig1 g6z ardi edilerek uygulanan
testlerden elde edilen sonuglar sapmali olacak ve istenilen giivenilir sonuglar1 elde
etmemizi engelleyecektir. Bu nedenle, analizler yapilmadan Once, degiskenler
arasinda yatay kesit bagimliliginin var olup olmadig: test edilmeli ve bu sonuglara

istinaden analiz uygulamasina gegilmelidir (Menyah vd. , 2014, s.389).

Yapilan analiz neticesinde yatay kesit bagimlhiliginin varhigr reddedilirse
birinci nesil birim kok testlerini kullanmak daha dogru olurken, yatay kesit

bagimliliginin varhigi tespit edildigi zaman ikinci nesil birim kok testlerini kullanmak
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daha tutarli ve etkin sonuglar almamiz1 saglayacaktir (Hepaktan ve Cinar, 2012,

5.48).
3.5.4.2. Panel Birim Kok Testleri

Ekonometrik analizlerde dogru sonuca ulasabilmek icin oncelikli dikkat
edilmesi gereken en 6nemli konulardan birisi, serilerin duragan olup olmadigidir.
Zaman serisinin ortalamasi ile varyansi zaman i¢inde sabit ise ve iki donem
arasindaki kovaryans gozlenen degiskenlerin zamanina degilde, iki donem arasindaki
uzakliga bagli oluyorsa “zaman serisi duragandir” seklinde yorum yapilir. Seri
duragan olmadiginda, uzun donemde ortalamasini koruyamaz ve zaman sonsuza

yaklagirken varyans degeri de sonsuza dogru gider (Giiven ve Mert, 2016, s.140).

Uygulamada kullanilan panel birim kok testleri birinci ve ikinci nesil birim
kok testleri diye ikiye ayrilmaktadir. Birinci nesil birim kok testlerinde, paneli
olusturan yatay kesit birimlerinin bagimsiz oldugu ve paneli olusturan birimlerden
herhangi birine gelen soktan, tiim yatay kesit birimlerinin ayn1 diizeyde etkilendikleri
varsayimi gecerlidir. Halbuki giliniimiiz uluslararas1 ekonomilerinin birbiriyle yakin
temasli oldugu diistiniiliirse paneli meydana getiren yatay kesit birimlerinden birine
gelen bir soktan birimlerin farkli diizeyde etkilenmesi daha dogru bir yaklagim
olacaktir. Bu eksikligi gidermek amaciyla yatay kesit birimleri arasinda var olan
yatay kesit bagimliligin1 g6z 6niinde bulundurarak birim kok analizi yapan ikinci
nesil birim kok testleri gelistirilmistir (Yildirirm vd., 2013, s.88). Calismalarda
cogunlukla kullanilan ikinci nesil birim kok testlerinin PANIC (Boing 2004),
MADF (Taylor ve Sarno, 1998), CADF (Pesaran, 2006), Bai ve Ng (2004),
PANKPSS (Carrion-1 Silvestre vd., 2005), SURADF (Breuer, Mcknown ve Wallace,

2002) testleri oldugunu sdylemek miimkiindiir.
3.5.4.3. F, LM ve Hausman Testleri

Modellerin kahnt1 degerlerinden hareket eden F testi, klasik modelle sabit
etkiler modelinden hangisinin kullanilacagina karar vermek amaciyla kullanilan bir
testtir. Bu test varyans analizine dayanmaktadir. Varyans analizi, ekonometrik
calismalarin ¢ogunda kisitlayici olabilmektedir. Ciinkii bu analiz, hata teriminin
bagimsiz oldugu, 6zdes ve bagimsiz dagildig1 varsayimina dayanmaktadir. Bozucu

terim normal dagilmayabilir ve farkli varyansli olabilir. Boyle bir durumla
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karsilagilmas: durumunda, F testi sapmali olur. Bu testte Hy hipotezi kabul edilirse
klasik model, reddedilirse sabit etkiler modeli kullanilir (Polat, 2016, s.133).

LM testi ise klasik modelle rassal etkiler modelinden hangisinin kullanilmasi
gerektigini belirlemek amaciyla kullanilan bir testtir. Bu testte Ho kabul edilirse
Klasik modelle tahmin yapilir, Ho rededilirse rassal etkiler modeliyle tahminde
bulunulur (Korkmaz vd., 2008, s.582-583).

Hausman testi, sabit etkiler ya da tesadiifi etkiler modelleri arasinda hangi
modelin daha uygun olacagina yonelik Hausman (1978) tarafindan gelistirilen bir
testtir (Gujarati, 2004, s.651). Bu testle her iki modelin katsayilar1 arasinda bir
farklilik olup olmadigi test edilmektedir. Boylece bu iki modelden hangisinin
secilecegi asimptotik ki kare dagilimi yardimiyla belirlenebilmektedir. Test
sonucunda, Hy hipotezi reddedilirse sabit etkiler modelinin, kabul edilirse tesadiifi

etkiler modelinin gegerli oldugu varsayilmaktadir.

Hausman test istatistiginin uygulanmasi neticesinde elde edilen p degeri,
0,05’ten biiylik olmasi durumda, birim etkilerin bagimsiz degiskenlerle arasinda
korelasyon olmadig: sayilacak ve rassal etkiler modeli kullanilacak, elde edilen deger
0,05’ten kiicik ¢ikmasi durumunda da, birim etkilerin bagimsiz degiskenlerle
arasinda korelasyon oldugu kabul edilecek ve sabit etkiler modeli kullanilacaktir

(Geyike¢i ve Mucan, 2016, s.75).

3.5.4.4. Otokorelasyon, Degisen Varyanshhk ve Birimler Arasi

Korelasyon

Panel veri analizinde test sonuglarinin anlamli ve giivenir olmasi i¢in degisen
varyans, otokorelasyon ve birimler aras1 korelasyona dair varsayimlar saglanmalidir.
Eger bu varsayimlar dikkate alinmadan tahmin yapilirsa standart hatalarda sapmalar

meydana gelecek ve sonuglar giivenilir olmayacaktir.

Degisen varyans sorunu, zaman, kesit ve panel verilerinde goriilmektedir.
Fakat degisen varyans sorununa g¢alismalarda daha ¢ok kesit verilerinde rastlamak
miimkiindiir. Degisen varyansin ortaya ¢ikmasinin bircok nedeni olabilir. Bu

nedenlerden bazilarini su sekilde siralamak miimkiindiir(Albayrak, 2008, s.113):
-Onemli agiklayici degiskenlerin model disinda tutulmast,

-Kesit verilerinde degisen varyans sorununun daha yaygin olarak goriilmesi,
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-Mevsimsellik gosteren zaman serilerinin modelde bagimli bir degisken

olarak kullanilmasi,

-Bagimli degiskenin 6l¢timiiniin ya da taniminin yanlis yapilmasi sonucunda,

bu hatanin bagimli degiskene gore degisebilmesi,
-Tiirdes olmayan ana kiitleler {izerinde ¢alismalar yapilmasi.

Panel veri analizinde, analizlerdeki bir diger sorun otokorelasyon sorunudur.
Regresyon analizinin dayandigi temel varsayimlardan biri, hata terimleri arasinda
iligkinin  olmamasidir. Hata terimleri arasinda iliski olmasi durumunda,
otokorelasyon sorunu ortaya c¢ikmaktadir (Unver ve Gamgam, 1996, s. 345).
Otokorelasyon sorunu olmast durumunda, parametrelerin en kiigiik Kkareler
tahmincileri sapmasiz ve tutarli olup etkinligini yitirir. Hata teriminin varyansinin
tahmincisi sapmali oldugundan, parametrelerin varyanslar1 da sapmali olmaktadir.
Pozitif otokorelasyon olmasi durumunda, sapma negatif olmaktadir. Yani varyanslar
oldugundan kiiciik ¢ikmakta ve t test istatistigi degeri biiyiikk ¢cikmaktadir. Boylece
anlamsiz bir katsaymin anlamli olma olasilig1 artmaktadir. Dolayisiyla F degeri
oldugundan biiyiikk bulunur. Sonug¢ olarak t ve F testleri giivenilirligini kaybedip
yaniltict sonuglar verirler (Yavuz, 2009, 5.126).

Birimler arasindaki etkilesim olarak tanimlanan birimler arasi korelasyon
zaman serilerindeki serisel korelasyonun karsiligi olarak kabul edilebilir. Bireyler
arasindaki davranigsal etkilesimler bir topluluktaki tiiketiciler ya da aym sektorde
calisan firmalarda ortaya cikabilir. Ayni zamanda gozlemlenemeyen ortak
faktorlerden ya da makroekonomide yaygin olan ortak soklardan da kaynaklanabilir.
Zaman serilerinde korelasyon sorunundaki gibi, yatay kesit bagimlilik, EKK
tahmincisinde verimlilik kaybina yol agmakta ve standart varyans, kovaryans
tahmincileri kullanan geleneksel t testleri ve F testleri gegersiz hale gelmektedir.
Hatta bazen bu durum tutarsiz tahmincilere neden olabilmektedir. Bu nedenle,
kullanilacak olan modelde analize baslamadan 6nce, birimler aras1 korelasyonun test

edilmesi gerekmektedir (Boga, 2019, s.367).

97



3.6. ARASTIRMANIN BULGULARI

Oncelikli olarak imalat sektdriinde reklam harcamasi yapan firmalarin tiimii
incelenmistir. Ardindan bu firmalar alt sektor bazinda incelenmistir. Borsa
Istanbul’da imalat sektdriiniin sekiz alt sektdrii bulunmaktadir. Bunlardan Orman
Uriinleri ve Mobilya sektdriinde bir, Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin
sektoriinde bir, Ana Metal Sanayinde iki, Tas ve Topraga Dayali imalat Sektoriinde
dort firma ilgili donem boyunca reklam harcamasi yaptigi i¢in bu sektorler ayrica
arastirmaya dahil edilmemislerdir. Ciinkii firma sayisinin az oldugu durumlarda
panel veri analizi yapmak saglikli sonuglar vermeyecektir. Imalat sektériiniin Metal
Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araclari; Kimya, Ilag Petrol Lastik ve
Plastik Uriinler; Gida, I¢ki ve Tiitiin; Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri alt sektdrlerinde
yedi ve lizeri firma arastirmanin kapsadigi dénem boyunca reklam harcamasi

yaptigindan dolay1 bu dort alt sektor igin ayrica analiz yapilmistir.

3.6.1. BIST Imalat Sektériindeki Biitiin Firmalara Ait Bulgular

Arastirmada Oncelikli olarak degiskenlere ait tanimlayici istatistiklere yer
verilmistir. Daha sonra korelasyon katsayilari hesaplanmigtir. Yatay kesit bagimliligi
test edilerek birinci nesil veya ikinci nesil birim kok testlerinden hangisinin
uygulanacagina karar verilerek serilerin duraganligi tespit edilmistir. Bu asamalardan
sonra her model i¢in elde edilen sonuglara ait bilgiler, ilgili modele ait alt basliklarda

yer verilmistir.

Imalat sektorii i¢in arastirmada kullanilacak olan degiskenlere ait tanimlayici
istatistikler Tablo 3.3’te verilmistir. Tablo 3.3 incelendiginde 43 firmanin reklam
harcamalarinin satiglara oranmin ortalamasit %0.015°tir. Bu durum firmalarimizin
reklam harcamalaria ¢ok az biitge ayirdiklarini géstermektedir. Bu oran normalde
1yl bir satig geliri elde etmek isteyen firmalarda oldukg¢a yiiksektir. Clinkii kar’in1
maksimum yapmak isteyen firmalar, reklam harcamalarina iyi bir biitce ayirip, iiriin
tanitimini yaparak iyi bir satis geliri elde etmek isterler. Tablo 3.3 teki normallik testi
olan Jarqua-Bera istatistigine gore, degiskenlerin tamami normal dagilim

gostermemektedir.
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Tablo 3.3. Imalat Sektoriindeki Degiskenlere Ait Tanimlayici istatistikler

© z
E | g | E |§s| 8 g | =3

Desi K] = S IS - £ c & =
egiskenler < 3 = = c S S S s E
S = < = g8 £ s |52
o = = Z o 3 S
2 Q
0.0152 | 0.0059 | 0.1923 | 0.0000 |0.0225| 2.6762 |2615.612 0.0000
RE _HAR ' ' ' ' ' ' ' (430)
0.0000
SA KA 0.0328 | 0.0345 | 0.7296 | -0.3734 | 0.0985| 0.3764 | 1335.25 (430)
00000
AK_KA 3.4169 | 3.165 |30.6700| -19.600 |6.7373| -0.2210 |32.99922 (430)
0.0000
FA KA 5.7584 | 6.0000 |35.7200 |-19.2800|7.1192| 0.2079 |66.27487 (430)
0.0000
0Z KA -8.7898 | 8.7850 | 76.2500 | -45.4800 | 20.76 |-19.4742| 2759284 (430)
0.0000
AK_BU 19.3810 | 12.8150 | 42.5800 | -32.5700 | 38.897 | 7.2154 | 83129.2 (430)
0.0000
SA BU 17.7470| 1.4250 |48.5000 |-60.7400 | 32.380| 7.0758 | 145363 (430)
0.0000
AK_D_H 1.4101 | 1.0100 |13.7400| 0.1100 |1.7428| 4.4795 |10569.26 (430)
0.0000
CA OR 1.7996 | 1.4800 |10.5600| 0.1500 |1.2253| 3.0731 |4015.298 (430)
0.0000
PD_DD 2.3218 | 1.4800 | 7.5200 | 0.0000 |4.2668 | 11.1757 |472091.7 (430)
0.0000
AK_LOG 8.7800 | 8.7243 |10.7443 | 7.3582 |0.6240| 0.7698 | 48.310 (430)
0.0000
SA LOG 8.7225 | 8.6065 |10.9523 | 6.9506 |0.7482| 0.6456 | 31.180 (430)
0.0000
KAL OR 52.8301 | 54.6100 | 10.5800 | 6.0600 |22.143| -0.0539 | 23.935 (430)

Imalat sektdriine yonelik yapilacak analizlerde kullanilacak biitiin

degiskenlere ait korelasyon katsayilar1 Tablo 3.4° te verilmistir. Istatiksel anlamda

korelasyon katsayist 1 ile -1 arasinda bir deger alir. Degiskenler arasindaki

korelasyon katsayisinin isareti iligkinin yoniinii belirtir. Mutlak deger olarak

katsayimnin, bire yakin olmasit durumunda giiglii bir iliski var oldugunu gosterirken

sifira yakin olmasi ise zayif bir iliski oldugunu ifade etmektedir.
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Tablo 3.4. Imalat Sektoriindeki Degiskenlere Ait Korelasyon Katsayilart

« T 0|l |
< < < < =) =] oc (=]

DEGiSKENLER 2% %% 8|20 |95|8|°2 c’|
I.|.l| & ﬁ E 8 § < zl < a ¥| <| &|
o w < (S} a < P S

RE_HAR 1

SA KA 0018 1

AK_KA 0019 | 0847 | 1

FA KA -0.126 | 0.532 | 0545 | 1

0Z KA -0.022 | 0.146 | 0187 | 0.052 | 1

AK BU -0.075 | 0.164 | 0.088 | 0.162 | 0.036 | 1

SA BU -0.071 | 0129 | 0.125 | 0.244 | 0.018 | 044 | 1

AK D H 0.034 | 0.043 | 0.4 | 0.077 | 0.024 | 0.074 | 0177 | 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 | -03 |-0307 | 0.149 | -0.144 | 0.114 | 0.141 | 0.246 | -0.614 | 0.222 | 0.371 | 0332 | 1

Yukaridaki tablo incelendiginde bagimsiz degisken olarak kullanilacak olan
reklam harcamalar1 degiskeni ile diger biitiin degiskenler arasinda zayif iliski oldugu
gorilmektedir. Ayrica reklam harcamalari/satis gelirleri degiskeninin diger
degiskenlerle iliskisi incelendiginde pozitif yonlii en kuvvetli iliskinin piyasa defter
degeri (0.182) ile, negatif yonli en kuvvetli iliskinin ise cari oran (-0.153) ile oldugu

goriilmektedir.

Modellerde bagimsiz degisken olarak reklam harcamalari, kontrol degiskeni
olarak da aktiflerin logaritmasi, satiglarin logaritmasi ve kaldirag orani
kullanilacaktir. Bu kontrol degiskenlerinden aktiflerin logaritmas: ile satiglarin
logaritmas1 arasinda (0.954) pozitif yonli ¢ok yiiksek korelasyon oldugu
goriinmektedir. Bu zaten beklenen bir durumdur. Bu kontrol degiskenleri ayn1 anda
modellerde kullanilmayacagi i¢in sorun olusturmasi beklenmemektedir. Dolayisiyla,
bu iki degisken birbirinin alternatifi olarak kullanilacaktir. Bu iki degisken haricinde
bagimsiz ve kontrol degiskenleri arasinda zayif bir iliski oldugu Tablo 3.4’ ten

anlasilmaktadir.

Satiglarin karliligi ile aktif karlilik (0.847) arasinda yiiksek bir iligki oldugu
goze carpmaktadir. Ancak bu degiskenler ayn1 anda modele dahil edilmeyeceginden,
¢oklu dogrusal baglanti hatasina sebep olmasi beklenmemektedir.
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Panel veri kullanilirken birim kokiin var olup olmadigini tespit edebilmek i¢in
oncelikli olarak yatay kesit bagimliliginin varlig: test edilmelidir. Eger degiskenler
arasinda yatay kesit bagimlilig1 yoksa birinci nesil birim kok testleri kullanilirken,
degiskenler arasinda yatay kesit bagimlilig1 varsa ikinci nesil birim kok testi daha
etkili sonuclar verecektir. Bu nedenle serilerin duraganligini test etmeden dnce, yatay

kesit bagimliligi test edilmis ve sonuglar Tablo 3.5° te gosterilmistir.

Yapilan testler sonucunda yatay kesit bagimlilig1 yoktur tezini savunan Hy
hipotezi reddedilmistir. Breusch pegan LM (Breusch ve Pagan), Pesaran scaled LM
(Pesaran, 2004) ve Bias-Corected scaled LM (Pesaran, 2004) testine goére biitiin
degiskenlerde yatay kesit bagimliligi vardir. Pesaran CD testine gore satislarin
karliligi, ve aktif karhilik, aktif devir hiz1 degiskenleri disindaki biitiin degiskenlerde
yatay kesit bagimliligi vardir. Dolayisiyla degiskenlerin duraganliginin, yatay kesit
bagimliligin1 dikkate alan ikinci nesil birim kok testleri ile test edilmesi daha dogru
olacaktir.

Tablo 3.5. Imalat Sektorii Icin Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglari

DEGISKENLER | Breusch-Pagan Pesaran scaled | Bias-corrected Pesaran
LM LM scaled LM CD
RE_HAR 1661.931* 17.8584* 15.4695* 5.56219*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
SA KA 166.901* 8.5629* 6.1740* 1.1471
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.2513)
AK_KA 156.748* 8.3240* 5.9351* 0.3814
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.7029)
FA KA 110.028* 16.6371* 14.2482* 11.4352*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
0Z KA 171.153* 11.016* 8.6272* 2.1072*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0351)
AK BU 109.495* 4.3884* 1.9995* 7.4886*
(0.0000) (0.0000) (0.0456) (0.0000)
SA BU 118.918* 14.4931* 12.1043* 16.555*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
AK D H 162.195* 22.57086* 20.18197* 1.1542
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.2484)
CA OR 129.472* 17.0946* 14,7057 * 8.7999*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
PD DD 119.571* 14.5085* 12.1196* 15.3241*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
AK_LOG 621.589* 136.9175* 134.5286* 80.3149*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
SA LOG 650.536* 133.5983* 131.2094* 72.8196*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
KAL_OR 257.625* 38.6997* 36.3108* 23.2706*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Not: %1, %5 ve %10 6nem diizeyleri sirasiyla *,** *** ile ifade edilmistir.
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Yatay kesit bagimliligmin tespit edilmesinden dolayr yapilan ikinci nesil
birim kok testinden PANIC (BOING) testine ait degiskenlerin seviye degerleri i¢in
elde edilen sonuglar Tablo 3.6’da verilmistir. Yapilan PANIC (BOING) ikinci nesil
birim kok testleri sonucunda %1 Onem seviyesinde hicbir degiskenin birim kok
icermedigi, yani biitiin serilerin diizey degerleri 1(0) ile duragan olduklari tespit
edilmistir.

Tablo 3.6. Imalat Sektorii I¢in Tkinci Nesil Birim Kok Testi

PANIC (BOING)
DEGISKENLER SABITLI SABITLI VE TRENDLI
PCe_Choi PCe MW PCe_Choi | PCe_ MW
RE_HAR 5.9895* 164.5522* 6.0207* 164.9603*
B (0.0000 ) (0.0000 ) (0.0000) (0.0000)
SA KA 6.7010* 173.8836* 6.1984* 167.2913*
B (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
AK_KA 4.5799* 146.0654* 7.3887* 182.9020*
(0.0000) (0.0001) (0.0000) (0.0000)
FA KA 3.7730* 135.4827* 4.5924* 146.2287*
B (0.0001 ) (0.0005 ) (0.0000) (0.0001)
0Z KA 2.4403* 118.0048** 7.4601* 183.8381*
B (0.0073 ) (0.0126 ) (0.0000) (0.0000)
AK BU 4.8928* 150.1687* 8.4992* 197.4663*
(0.0000 ) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
SA BU 4.4406* 144.2378* 5.8524* 162.7529*
(0.0000) (0.0001) (0.0000) (0.0000)
AK D H 4.1192* 140.0223* 4.9135* 150.4400*
T (0.0000) (0.0002) (0.0000) (0.0000)
CA OR 4.13003* 140.1678 * 7.0194* 178.0582*
(0.0000) (0.0002) (0.0000) (0.0000)
PD_DD 3.5403* 132.4310* 5.7584* 161.5210*
(0.0002) (0.0010) (0.0000) (0.0000)
AK LOG 2.5013* 118.8045** 4.5704* 145.9400*
- (0.0062) (0.0110) (0.0000) (0.0000)
SA LOG 2.5922* 119.9963* 5.2823* 155.2763*
(0.0048) (0.0091) (0.0000) (0.0000)
KAL_OR 5.6071* 159.5361* 4.3322 * 142.8158*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Not: %1, %5 ve %10 onem seviyesinde serilerin duraganhigi sirasiyla * ***** jle ifade
edilmistir. PANIC(BOING) testinde maksimum gecikme uzunlugu 2 olarak alimustir.

Yapilan bu islemlerden sonra imalat sektorii i¢in belirlenen modellerle
yapilan analizler ayr1 bir alt baglik halinde incelenmistir. Ardindan F ve LM testleri
ile sabit ve rassal birim ve zaman etkilerinin varligi arastirilmistir. Sabit ve rassal
birim etkisine rastlanilmasi durumunda Hausman testi uygulanarak modelin rassal
etkilerle mi yoksa sabit etkilerle mi tahmin edilecegi tespit edilmistir. Ardindan
regresyon analizi yapilarak sonuglar tahmin edilmistir. Regresyon analizinden sonra
eger modelde birim etki varsa sabit ve rassal modellerle yapilan analizlerde firmalar

icin birim etkiler raporlanmistir.
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3.6.1.1. Reklam Harcamalarimin Satislarin Karhhgina Etkisi

Reklam harcamalarinin satislarin karliligina etkisini 6lgmek i¢in hazirlanan
(3.1.)’de (Reklam
harcamalari/Satislar) ve kontrol degiskenleri olarak SA LOG (Satislarin logaritmasi)

model aciklayict  degisken olarak reklam harcamalar

ile KAL_OR (Kaldirag Orani) serilerinden yararlanilmistir.

SA_KA= ai . SLRE HAR +$,SA_LOG; +8:KAL_ORis+ &y (3.1)

Modeldeki sabit etkileri test etmek amaciyla kullanilmis olan F testi ile rassal
etkileri test etmek amaciyla kullanilan Honda LM (Honda, 1985) ve bu testlerden
hangisinin kullanilacagina karar verebilmek amaciyla kullanilan Hausman testinin

sonuglar1 Tablo 3.7°de verilmistir.

Tablo 3.7. Model (3.1) i¢in F, LM ve Hausman Test Sonuglari

Testler | Istatistik | Olasihk Sonug¢
Fairim 3.429° 0.0000 | Birim etkisi var
P 15.650*** 0.0745 Zaman etkisi var
Fgirim-zaman 149.332* 0.0000 Birim-Zaman etkisi var
LMgirim 35.160" 0.0000 Birim etkisi var
LM zaman 0.0000 1.0000 | Zaman etkisi yok
LMagirim-zaman 35.441* 0.0000 Birim-Zaman etkisi var
Hausman 3.631 0.3042 | Rassal etkili model

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

Sabit ve rassal etkilerin var olup olmadigini test etmek amaciyla yapilan F ve
LM testleri sonucunda, sabit birim etkilerin ve rassal birim etkilerin varligi %1 6nem
diizeyinde, sabit zaman etkilerinin varligi %10 6nem diizeyinde anlamli bulunurken,
rassal zaman etkisi anlamli ¢ikmamustir. Bu durumda sabit etkili model ve rassal
etkili modellerden hangisinin kullanilacagina karar vermek amaciyla Hausman testi
yapilmistir. Hausman testine gore rassal etkilerin oldugunu iddia eden Hp hipotezi

kabul edilmistir. Dolayisiyla rassal etkili model kullanilacaktir.

Model (3.1)’in tahmininde direngli tahmincilere ihtiya¢ olup olmadigini tespit
edebilmek amaciyla de§isen varyansin test edilmesi i¢in kullanilan Levene-Brown-

Forsthe testi, otokorelasyonun test edilmesi i¢in kullanilan LM ve ALM testi ve
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birimler arasi korelasyonun test edilmesi amaciyla kullanilan Pesaran testi sonuglart
Tablo 3.8.’de sunulmustur.

Tablo 3.8. Model (3.1) Igin Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arasi
KorelasyonTest Sonuglari

Testler Istatistik Olasilik
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 Onem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *** *** ile ifade edilmistir.

Degisen varyans ve otokorelasyon varsayimlarindan sapmalar, hata
terimlerine ait varyans-kovaryans matrisinin birim matris olma 6zelliginin
kaybedilmesine neden olmaktadir. Tablo 3.8’de Lewene-Brown-Forsthe testine gore
%1 o6nem seviyesinde degisen varyansin olmadigimi savunan Hg hipotezi, LM ve
ALM testine gore %1 Onem seviyesinde otokorelasyonun olmadigini savunan Hg
hipotezi, Pesaran testine gore birimler arasit korelasyonun olmadigini savunan Hg
hipotezi reddedilmistir. Yani bu durumda hem degisen varyans, hem otokorelasyon
hem de birimler arasit korelasyon sorunu vardir. Dolayisiyla direngli tahminciler
kullanilmigtir. Rassal zaman etkisi olmadigi i¢in model (3.1) tek yonlii rassal etkili
model olarak tahmin edilmistir.

Tablo 3.9. Model (3.1) I¢in Rassal Etkili Regresyon Sonuglart

Degiskenler | Katsay1 | Standart Hata | t-Istatistigi | Olasihk
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?=0.1550  F(Olasilik)=0.000

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

Yapilan regresyon analizi sonucuna gore biitlin katsayillar %1 anlam
diizeyinde anlamlidir. Reklam harcamalarindaki bir puanlik artis, satiglarin karliligin
0.637 puan azaltmaktadir. Satislardaki bir puanlik artig, satiglarin karliligini1 0.030
puan artirmaktadir. Kaldirag oranindaki bir puanlik artig, satislarin karliligimi 0.001

puan azaltmaktadir.
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Arastirmamizda, 43 firmaya ait veriler kullanilarak yapilan analizlerde elde
edilen panel veri analizi sonuglarindan bagimsiz olarak, reklam harcamalarinin
satiglarin karliligina her bir firma igin etkisine de ayrica bakmak gerekmektedir.
Cinkii her firmanin reklam harcamasma verdigi 6nem ile reklam harcamasina
yapmis oldugu yatirim farkli olmaktadir.

Tablo 3.10. Model (3.1) I¢in Firmalara Ait Rassal Birim Etkiler

Sira | Firmalar Katsay1 | Sira | Firmalar Katsayi
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 Tofas 0.0151 | 26 Good Year -0.0125
5 Vestel -0.0176 | 27 Hektas 0.0843
6 Alarko -0.0041 | 28 Sarkuysan -0.0195
7 Parsan 0.0024 | 29 Bossa 0.0111
8 Argelik -0.0067 | 30 Desa Deri 0.0005
9 Ihlas -0.0382 | 31 Akin Tekstil 0.0256
10 Klimasan 0.0519 | 32 Yatas 0.0471
11 Ersu -0.0226 | 33 Yiinsa 0.0217
12 Kent 1.2900 | 34 Viking -0.0556
13 Pinar et-un 0.0032 | 35 Ege Seramik 0.0334
14 Pinar Su -0.0284 | 36 Dogtas 0.0235
15 Pinar Siit 0.0029 | 37 Usak Seramik 0.0156
16 Banvit -0.0066 | 38 Afyon Cimento | -0.0024
17 Kristal -0.0556 | 39 Bursa Cimento | -0.0063
18 Tat Gida 0.0004 | 40 Cemag Dokiim | -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 Tiiprasg -0.0171

Imalat sektdriinde faaliyet gosteren ve ilgili donemde kesintisiz reklam
harcamas1 yapan firmalardan 22’Sinin yapmis oldugu reklam harcamalarinin
satiglarin karliligina olumlu yansidigi, 21’°inin ise olumsuz yansidigi goriinmektedir.
Olumlu yansiyanlar arasinda en ¢ok etkinin (1.2900) Kent Gida Maddeleri
firmasinda oldugu gorinmektedir. Fakat bu firma disindaki diger firmalarda bu etki
cok diigiiktiir. Kent gidadan sonra en yiliksek olumlu etkinin, Hektas Ticaret
firmasinda (0.0843) oldugu, en diisiik olumlu etkinin ise Tat gida A.S. (0.0004)
firmasinda oldugu Tablo 3.10°da verilen sonuglardan anlasilmaktadir. Negatif yonlii
en yiiksek etkinin Cemas Dokiim firmasinda (-0.0856), en diisiik etkinin ise Afyon
Cimento firmasinda ( -0.0024) oldugu goriinmektedir.
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3.6.1.2. Reklam Harcamalarimin Aktif Karhhgna Etkisi

Reklam harcamalarinin satiglarin karligina olan etkisi tespit edildikten sonra
reklam harcamalarinin aktiflerin karliligina etkisini 6lgmek amaciyla hazirlanan
model (3.2)’de agiklayic1 degisken olarak reklam harcamalar1 (Reklam
harcamalari/Satislar) ve kontrol degiskenleri olarak SA LOG (Satislarin logaritmasi)
ile KAL OR (Kaldirag Orani) serilerinden yararlanilmistir.

AK_KA= a;+ BiRE_HAR +$,SA_LOG;, +BsKAL_ORi;+ &y (3.2)

Modeldeki Sabit etkileri test etmek amaciyla kullanilmis olan F testi ile rassal
etkileri test etmek amaciyla kullanilan Honda LM testi ve bu testlerden hangisinin
kullanilacagina karar verebilmek amaciyla kullanilan Hausman testinin sonuglari
Tablo 3.11°de goriinmektedir.

Tablo 3.11. Model (3.2) i¢in F, LM ve Hausman Test Sonuglari

Testler | istatistik | Olasihk Sonug
Fgirim 5.5795 0.0000 | Birim Etkisi Var
Fzaman 20.822** 0.0135 Zaman Etkisi Var

Fgirim-zaman 219.045* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi VVar

LMagirim 78.563* 0.0000 Birim Etkisi Var
LMzaman 0.0020 0.4840 | Zaman Etkisi Yok
LMBgirim-zaman 79.761* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi Var
Hausman 4.357* 0.0000 | Sabit Ekili Model

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

Sabit ve rassal etkilerin var olup olmadigini test etmek amaciyla yapilan F ve
LM testleri sonucunda, sabit birim etkilerin ve rassal birim etkilerin varlig1 %1 6nem
diizeyinde anlamli, sabit zaman etkilerinin varligt %5 6nem diizeyinde anlaml
bulunurken, rassal zaman etkisi anlamli ¢itkmamistir. Bu durumda sabit etkili model
ve rassal etkili modellerden hangisinin kullanilacagina karar vermek amaciyla
Hausman testi yapilmistir. Hausman testine gore, rassal etkilerin oldugunu iddia eden

Ho hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla, sabit etkili model kullanilmustir.

Model (3.2)’de degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon
dikkate alinmamistir. Bu nedenle model (3.2)’in tahmininde direncli tahmincilere
ithtiya¢ olup olmadigini tespit edebilmek amaciyla degisen varyansin test edilmesi

icin kullanilan Wald testi, otokorelasyonun test edilmesi i¢in kullanilan Baltagi-Wu
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LBI testi ve birimler aras1 korelasyonun test edilmesi amaciyla kullanilan Pesaran
testi sonuglart Tablo 3.12°de sunulmustur.

Tablo 3.12. Model (3.2) icin Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arasi
Korelasyon Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasihk
Wald Testi 159.62* 0.0000
Baltagi-Wu LBI 1.6654* 0.0000
Pesaran Test 2.151** 0.0315

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

Tablo 3.12°de Wald testi, Baltagi-Wu LBI testi sonuglarina gore %1 onem
seviyesinde, Pesaran testi sonuglarina gore ise %5 onem seviyesinde Ho hipotezi
reddedilmistir. Yani bu durumda modelde hem degisen varyans, hem Otokorelasyon
hem de birimler aras1 korelasyon sorunu vardir. Dolayisiyla model (3.2) direngli
tahmincilerden Driscoll ve Karaay tahmin edicisi ile tahmin edilmistir.

Tablo 3.13. Model (3.2) i¢in Sabit Etkili Regresyon Sonuglari

Degiskenler | Katsay: | Standart Hata | t-Tstatistigi | Olasihk
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?=0.0153 F(Olasilik)=0.0001

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

Yapilan regresyon analizi sonucuna gore, reklam harcamalar ile aktiflerin
karlilig1 arasinda anlamli bir iliski bulunmamistir. Fakat reklam harcamalar1 aktif
karlilig1 negatif yonde etkilemektedir. Satislardaki bir puanlik artig aktiflerin
karlhiligini 4.1358 puan artirmaktadir. Kaldirag oranindaki bir puanlik artig aktiflerin
karliligin1 0.1957 puan azaltmaktadir.

Arastirmamizda, 43 firmaya ait veriler kullanilarak yapilan analizlerde elde
edilen panel sonuglarindan bagimsiz olarak reklam harcamalarinin aktiflerin
karliligina her bir firma i¢in etkisine de ayrica bakmak gerekmektedir. Ciinkii her
firmanin reklam harcamasina verdigi onem ile reklam harcamasina yapmis oldugu

yatirim farkli olmaktadir. Firmalara ait birim etkiler Tablo 3.14’te verilmistir.
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Tablo 3.14. Model (3.2) I¢in Firmalara Ait Sabit Birim Etkiler

Sira | Firmalar Katsay1 | Sira | Firmalar Katsayl
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 Tofag 1.7049 | 26 Good Year 1.4638
5 Vestel -1.5193 | 27 Hektas 2.5527
6 Alarko 0.1140 | 28 Sarkuysan -1.0225
7 Parsan -1.5631 | 29 Bossa 0.8382
8 Argelik -1.3427 | 30 Desa Deri 0.4511
9 Ihlas -1.6967 | 31 Akin Tekstil -2.1497
10 Klimasan 1.0542 | 32 Yatag 0.5859
11 Ersu -0.7865 | 33 Yiinsa 1.3468
12 Kent -1.6623 | 34 Viking -4.2774
13 Pinar et-un 0.7412 | 35 Ege Seramik 1.6307
14 Pinar Su -1.2100 | 36 Dogtas 1.7999
15 Pinar Siit 0.3964 | 37 Usak Seramik 1.6047
16 Banvit -0.7002 | 38 Afyon Cimento | -1.2202
17 Kristal -1.8528 | 39 Bursa Cimento | -0.9099
18 Tat Gida 1.2473 | 40 Cemas Dokiim | -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 Tiiprag -1.4305

Imalat sektoriinde faaliyet gosteren ve ilgili donemde kesintisiz reklam
harcamasi yapan firmadan 22’sinin yapmis oldugu reklam harcamalarinin aktiflerin
karliligina etkisi olumlu, 21’inin ise olumsuz yansidigi goriinmektedir. Olumlu
yansiyanlar arasinda en ¢ok etkinin Hektas Ticaret A.S.’de (2.5527) oldugu
goriinmektedir. Hektas Ticaretten sonra sonra en yiikksek olumlu etkinin oldugu,
Brisa Bridgestone Sabanci Lastik Sanayi ve Ticaret A.S. (1.8927)’dir. En diisiik
olumlu etkinin ise Alarko Carrier A.S.’de (0.1140) oldugu Tablo 3.14’ten
anlasilmaktadir. Negatif yonlii en yiiksek etkinin Cemas firmasinda ( -4.3552) ve en
diisiik etkinin ise Anadolu Isuzu firmasinda ( -0.4902) oldugu gériinmektedir.

3.6.1.3. Reklam Harcamalarimin Faaliyet Kar Marjina Etkisi

Bu modelde reklam harcamalarinin faaliyet karliligina etkisi arastirtlmistir.
Bagimli degiskenin faaliyet kar oran1 oldugu bu modelde, bagimsiz degisken olarak
Reklam harcamalari/Satigslar oran1 kullanilirken kontrol degiskenleri olarak da

satiglarin logaritmasi ve kaldirag orani degiskenleri kullanilmistir.
FA KA=aj+ f1RE HAR +p,SA_LOG;; +f3KAL_OR;;+ &t (3.3

Olusturulmus olan modeldeki sabit etkileri test etmek amaciyla kullanilmig

olan F testi ile rassal etkileri test etmek amaciyla kullanilan Honda LM testi ve bu
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testlerden hangisinin kullanilacagina karar verebilmek amaciyla kullanilan Hausman
testinin sonuglar1 Tablo 3.15’ te verilmistir.
Tablo 3. 15. Model (3.3) i¢in F, LM ve Hausman Test Sonuglar1

Testler | Istatistik | Olasihk Sonu¢
Fsirim 11.7360° 0.0000 Birim Etkisi Var
Fzaman 28.1365* 0.0009 | Zaman Etkisi Var
Fairim-zaman 38.1996* 0.0000 | Birim-Zaman Etkisi Var
LMairim 191.103" 0.0000 Birim Etkisi Var
LMzaman 6.715* 0.0050 Zaman Etkisi Var
LMagirim-zaman | 27.674* 0.0000 | Birim-Zaman Etkisi Var
Hausman 11,9117 | 0.0949 | Rassal Etkili Model

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

Sabit ve rassal etkilerin var olup olmadigini test etmek amaciyla yapilan F ve
LM testleri sonucunda, sabit birim ve zaman etkileri ile rassal birim ve zaman
etkilerinin varlig1 %1 6nem diizeyinde anlamli bulunmustur. Bu durumda sabit etkili
model ve rassal etkili modelden hangisinin kullanilacagina karar vermek amaciyla
Hausman testi yapilmistir. Hausman testine gore rassal etkilerin oldugunu iddia eden

Ho hipotezi kabul edilmistir. Dolayisiyla rassal etkili model kullanilacaktir.

Model (3.3)’in tahmininde direngli tahmincilere ihtiya¢ olup olmadigini tespit
edebilmek amaciyla degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon testi
yapilmis ve sonuglar Tablo 3.16’da verilmistir.

Tablo 3.16. Model (3.3) Igin Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Aras1 Korelasyon
Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasilik
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 Onem seviyelerindeki anlamlilik, siras1 ile *,** *** ile ifade edilmistir.

Levene-Brorwn-Forsthe testine gore modelde degisen varyans, Baltagi Wu
testine gore otokorelasyon ve Pesaran testine gore birimler arasi korelasyon sorunu
vardir. Dolayistyla modelin havuzlanmig veri seti tizerinden ¢ift yonli rassal etkili

model kullanilarak direngli tahmincilerle tahmin edilmesine karar verilmistir.
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Tablo 3.17. Model (3.3) igin Rassal Etkili Regresyon Sonuglari

Degiskenler | Katsay1 | Standart Hata | t-Istatistigi | Olasihk
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
© -27.0655* 5.5934 -4.84 0.001
R’=0.1417 P=0.0000

Not: %1, %S5 ve %10 Onem seviyelerindeki anlamlilik, siras1 ile *,** *** ile ifade edilmistir.

Tablo 3.17°deki regresyon sonuglarina bakildiginda reklam harcamalar1 ve
satiglarin logaritmasi %1 anlam diizeyinde anlamli bulunmustur. Sonuglara gore
reklam harcamalarindaki bir puanlik artig, faaliyet karliligmi 2.7607 puan
azaltmaktadir. Satislardaki bir puanlik artig, faaliyet karliligimi 1.6629 puan

artirmaktadir.

Tablo 3.18. Model (3.3) I¢in Firmalara Ait Rassal Birim Etkiler

Sira | Firmalar Katsay1 | Sira | Firmalar Katsay1
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 Tofas -2.7778 | 26 Good Year -1.1162
5 Vestel -4.5289 | 27 Hektas 15.9866
6 Alarko 0.0317 | 28 Sarkuysan -6.3107
7 Parsan 3.8881 | 29 Bossa 2.1858
8 Argelik -2.8308 | 30 Desa Deri -2.9334
9 Thlas -0.3911 | 31 Akin Tekstil -5.7660
10 Klimasan 1.2637 | 32 Yatas 4.5545
11 Ersu -1.9500 | 33 Yiinsa 0.0236
12 Kent -0.1074 | 34 Viking -3.4367
13 Pinar et-un 2.3461 | 35 Ege Seramik 8.1646
14 Pinar Su -4.0864 | 36 Dogtas 3.9760
15 Pinar Siit 0.8925 | 37 Usak Seramik 6.1882
16 Banvit -2.7089 | 38 Afyon Cimento | -0.8237
17 Kristal -4.4762 | 39 Bursa Cimento 1.5132
18 Tat Gida -0.8544 | 40 Cemas Dokiim -6.3792
19 Brisa 42919 |41 Katmerciler 9.8160
20 Dyo Boya 3.2045 | 42 Dagi Giyim 3.5506
21 Marshall -1.5445 | 43 Hateks -4.3544
22 Tiiprasg -6.2243

Bireysel bazda etkileri hesaplamak amaciyla olusturulan Tablo 3.18’e
baktigimizda, 24 firmanin reklam harcamalariin faaliyet karliligini negatif, 19’unun
ise pozitif etkiledigi goriilmektedir. Bu durum bazi firmalarin reklam
harcamalarindan olumlu, bazilarinin ise olumsuz etkilendigini gostermektedir.

Olumlu yansiyanlar arasinda en ¢ok etkinin Hektas Ticaret A.S.’de (15.9866) oldugu
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goriinmektedir. Hektas Ticaret A.S’den sonra en yiiksek olumlu etkinin oldugu,
Katmerciler Arag Ustii Ekipman Ticaret A.S.’de (9.8160) oldugu gériilmektedir. En
diisiik olumlu etkinin ise Yiinsa Yinlii Sanayi ve Ticaret A.S.’de (0.0236) oldugu
Tablo 3.18” den anlasilmaktadir. Negatif yonlii en yiiksek etkinin Karsan Otomotiv
Sanayi ve Ticaret A.S.” de ( -6.6347) ve en diisiik etkinin ise Kent Gida Maddeleri
Sanayi ve Ticaret A.S.” de ( -0.1074) oldugu goriinmektedir.

3.6.1.4. Reklam Harcamalarimin Ozkaynak Karhhgma Etkisi

Reklam harcamalarinin 6zkaynak karliligina etkisini dl¢gmek i¢in model (3.4)
olusturulmustur. Olusturulan bu modelde bagimli degisken olarak 6zkaynak karlilig
bagimsiz degisken olarak reklam harcamalar1 /satislar ve kontrol degiskenleri olarak

da satislarin logaritmasi ve kaldirag orani serilerinden yararlanilmustir.
OZ_KA=a;:+ f1RE_HAR +/,SA_LOG; +f3KAL_OR;: + &t (3.4)

Modeldeki sabit etkileri test etmek amaciyla kullanilmig olan F testi ile rassal
etkileri test etmek amaciyla kullanilan Honda LM ve sabit birim ve rassal birim
etkilerden hangisinin kullanilacagina karar vermek amaciyla kullanilan Hausman
testi sonuglar1 Tablo 3.19°da gériinmektedir.

Tablo 3.19. Model (3.4) igin F, LM ve Hausman Test Sonuglari

Testler Istatistik | Olasihk Sonug
i 1.5727 0.0159 Birim Etkisi Var
Fzaman 1.1072 0.3565 | Zaman Etkisi Yok
Pfifimzamen 7.8059* 0.0075 | Birim-Zaman Etkisi Var
LMagirim 2.717* 0.0500 Birim Etkisi Var
LM zaman 0.000* 1.0000 Zaman Etkisi Yok
LMagirim-zaman 2.717* 0.2570 | Birim-Zaman Etkisi Yok
Hausman Testi 4.6202 0.2018 | Rassal Etkili Model

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

Sonuglar1 Tablo 3.19’da goriinen F ve LM testleri sonucunda, sabit birim
etkilerin varligi %1 6nem diizeyinde anlamli, rassal birim etkilerinin varligi %10
onem diizeyinde anlamli bulunmustur. Bunun neticesinde yapilan Hausman testi

sonucuna gore, rassal etkili model kullanilmasina karar verilmistir.
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Tablo 3.20. Model (3.4) Igin Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arasi
Korelasyon Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasihk
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 Onem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *,** *** ile ifade edilmistir.

Modelde degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon varligi
icin yapilan Levene-Brown-Forsthe testi, Baltagi-Wu testi ve Pesaran testi sonuglari
Tablo 3.20’de goriinmektedir. Bu sonuglara gére modelde hem degisen varyans hem
otokorelasyon hem de birimler arasi korelasyon sorunu vardir. Model (3.4)’e ait
regresyon tahmin sonuglar1 Tablo 3.21°de verilmistir.

Tablo 3.21. Model (3.4) i¢in Rassal Etkili Regresyon Sonuglari

Degiskenler | Katsay: | Standart Hata | t-Istatistigi | Olasiik
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?=0.0136 P=0.1883

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

Yapilan regresyon analizi sonucuna gore, biitiin serilerde anlamlilik
bulunmamistir. Fakat reklam harcamalarinin ve satiglarin logaritmasinin katsayisi
aktif bliytimeyi pozitif etkilemis, kaldirag oraninin katsayis1 aktif biiylimeyi negatif
etkilemistir. Arastirmamizda, 43 firmaya ait veriler kullanilarak yapilan analizlerde
elde edilen panel sonuglarindan bagimsiz olarak, reklam harcamalarinin 6zkaynak
karliligina her bir firma icin etkisine de ayrica bakmak gerekmektedir. Ciinkii her
firmanin reklam harcamasina verdigi énem ile reklam harcamasina yapmis oldugu

yatirim farkli olmaktadir.
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Tablo 3.22. Model (3.4) I¢in Firmalara Ait Rassal Birim Etkiler

Sira | Firmalar Katsay1 Sira | Firmalar Katsay1
1 Ford 0.3095 23 Deva 0.4852
2 Karsan 4.1136 24 | Aygaz -2.3703
3 Anadolu 1suzu 7.0966 25 Ege profil 4.4088
4 Tofag 8.1815 26 | Good year -4.4819
5 Vestel 6.5587 27 Hektas 5.4657
6 Alarko -6.5675 28 Sarkuysan 7.2594
7 Parsan -0.5979 29 Bossa 5.9716
8 Argelik -3.7132 30 Desa deri 1.4689
9 Ihlas -4.8769 31 Akin Tekstil -9.1604
10 Klimasan 3.7540 32 Yatas 2.1177
11 Ersu 5.5514 88 Yiinsa 6.2027
12 Kent -1.9902 34 Viking -2.4350
13 Pinar et-un -1.6485 35 Ege seramik -0.8043
14 Pinar su 1.0352 36 Dogtas 1.7205
15 Pinar siit -1.6267 37 Usak seramik 4.8352
16 Banvit 7.3900 38 Afyon Cimento 1.9530
17 Kristal -4.3624 39 Bursa ¢imento -1.1855
18 Tat gida 0.0956 40 Cemas dokiim 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 Tiiprasg -1.6710

Tablo 3.22°de yer alan bilgilere gore bireysel firma bazli olarak 28 firmanin
reklam harcamalarmin 6zkaynak karliligini pozitif etkiledigi, 15’inin ise negatif
etkiledigi goriinmektedir. Bu durum bazi firmalarin reklam harcamalarindan olumlu
etkilendigini, bazi firmalarin ise olumsuz etkilendigini gostermektedir. Olumlu
etkilenen firmalar arasinda en ¢ok etkilenen firma 9.1634 orani ile Brisa Bridgestone
Sabanci Ticaret A.S. firmasi iken, en az etkilenenin ise firma ise 0.0956 orani ile Tat
Gida A.S. firmast oldugu goriilmektedir. Olumsuz etkilenen sirketler arasinda en az
etkilenen firma -0.5979 orani ile Parsan Makine Pargalar1 A.S. firmasi iken, en ¢ok

etkilenen firma ise -9.1604 orani ile Akin Tekstil A.S. firmasi olmustur.
3.6.1.5. Reklam Harcamalarimin Aktif Biiyiimeye EtKisi

Reklam harcamalarinin firmanin biiylime performans: ile iliskisini 6lgmek
amaciyla model (3.5) olusturulmustur. Bu modelde bagimli degisken olarak
aktiflerdeki biiylime, bagimsiz degisken olarak reklam harcamalari/satislar ve kontrol

degiskenleri olarak ta satiglarin logaritmasi ve kaldirag orani kullanilmistir.

AK_BU= a; . SiRE_HAR +B,SA_LOGi; +#:KAL_ORis+ &y (3.5)
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Tablo 3.23. Model (3.5) i¢in F ve LM Test Sonuglari

Testler | Istatistik | Olasihk Sonug
Fagirim 0.9389 0.5830 | Birim etkisi yok
Fzaman 1.1634 0.3173 | Zaman etkisi yok
Fgirim-zaman 5.4660 0.3797 | Birim-zaman etkisi yok
LMairim 0.0000 1.0000 Birim etkisi yok
LM zaman 0.0040 0.4740 | Zaman etkisi yok
LM sirim-zaamn 0.0040 0.9980 | Birim-zaman etkisi yok

F testi modelde sabit birim ve zaman etkisi olmadigin1 tespit ettigi gibi, LM
testi de modelde rassal birim ve zaman etkisi bulunmadigini saptamistir. Dolayisiyla
Hausman testi yapmaya gerek kalmamis ve havuzlanmig model iizerinden EKK
yontemiyle tahmin yapilmistir.

Tablo 3.24. Model (3.5) i¢in Degisen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonugclari

Testler Istatistik Olasihk
Breush-Pagan Testi 354.42* 0.0000
Wooldridge Testi 18.666* 0.0001

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

Tablo 3.24’te Breush-Pagan testine gore %1 Onem seviyesinde degisen
varyansin olmadigim1 savunan Hp hipotezi, Wooldridge testine gore %1 Onem
seviyesinde otokorelasyonun olmadigini savunan Hy hipotezi reddedilmistir. Yani bu
durumda hem degisen varyans sorunu, hem de otokorelasyon sorunu vardir.
Dolayisiyla model (3.5) direngli tahmincilerden Arellano, Froot, Rogers tahmincisi
ile tahmin edilecektir.

Tablo 3.25. Model (3.5) igin Klasik Etkili Regresyon Sonuglari

Degiskenler | Katsay1 | Standart Hata | t-Istatistigi | Olasiik
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?=0.1437 P=0.0023

Not: %1, %S5 ve %10 Onem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *,** *** ile ifade edilmistir.

Yapilan regresyon analizi sonucuna gore reklam harcamalar ile aktif biiyiime

arasindaki iliski, %1 anlam diizeyinde anlamli bulunmustur. Reklam
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harcamalarindaki bir puanlik artis, aktiflerin biiylimeyi -0.1349 puan azaltmaktadir.
Satiglardaki bir puanlik artis, aktif bliyimeyi -0.9119 puan azaltmaktadir. Kaldirag
oranindaki bir puanlik artis, aktif bliylimeyi 0.3266 puan artirmaktadir. Birim etki

olmadigindan firmalara ait birim etkiyi 6lgmeye de gerek kalmamustir.
3.6.1.6. Reklam Harcamalarinin Satislardaki Biiyiimeye Etkisi

Reklam harcamalarinin firmanin biiylime performansina etkisini 6lgmek
amaciyla gelistirilen bu modelde, bagimhi degisken olarak reklam harcamalari
(reklam harcamalari/satislar), kontrol degiskenleri olarak ta satislarin logaritmasi ve

kaldirag oran1 degiskenleri kullanilmigtir.

SA_BU = BiRE HAR + ,SA_LOGi; + s+ KAL ORiy + & (3.6)

Sabit ve rassal etkileri belirlemek amaciyla yapilan F ve LM testleri ile sabit
etkili model mi yoksa rassal etkili model mi kullanilacagin1 belirlemek amaciyla

yapilan Hausman test sonuglart Tablo 3.26’da verilmistir.

Tablo 3.26. Model (3.6) i¢in F, LM ve Hausman Test Sonuglari

Testler | Istatistik | Olasihk Sonu¢
Fgirim 1.6825* 0.0066 Birim etkisi var
Fzaman 5.2700* 0.0000 Zaman etkisi var
Fairim-zaman 19.6698* 0.0001 Birim-zaman etkisi var
LMgirim 0.0000* 0.0000 Birim etkisi var
LMzaman 5.9090* 0.0080 | Zaman etkisi var
LMagirim-zaman | 5.9090** 0.0520 Birim-zaman etkisi var
Hausman 37.8320* 0.0000 | Sabit Etkili Model

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

Sabit ve rassal etkilerin var olup olmadigini test etmek amaciyla yapilan F ve
LM testleri sonucunda, sabit birim etkilerin, sabit zaman etkilerinin, rassal birim
etkilerinin ve rassal zaman etkilerinin varligi %1 Onem diizeyinde anlamh
bulunmustur. Hausman testine gore rassal etkilerin oldugunu iddia eden Hy hipotezi

reddedilmistir. Dolayisiyla sabit etkili model kullanilmstir.

Model (3.6)’in tahmininde direngli tahmincilere ihtiya¢ olup olmadigin tespit
edebilmek amaciyla; degisen varyansin test edilmesi ic¢in kullanilan Wald testi,
otokorelasyonun test edilmesi i¢in kullanilan Baltagi-Wu LBI testi ve birimler arasi
korelasyonun test edilmesi amaciyla kullanilan Pesaran testi sonuglart Tablo 3.27°de

sunulmustur.
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Tablo 3.27. Model (3.6) igin Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arasi Korelasyon
Test Sonuglar

Testler Istatistik Olasihik
Wald Testi 26.251* 0.0000
Baltagi-Wu Lb1 1.944* 0.0005
Pesaran Test 1.8709* 0.0000

Not: %1, %S5 ve %10 Onem seviyelerindeki anlamlilik, siras1 ile *,** *** ile ifade edilmistir.

Yukaridaki tabloda goriildiigii gibi model (3.6) i¢in yapilan testler neticesinde
hem degisen varyans, hem otokorelasyon hem de birimler arasi korelasyon sorunu
vardir. Bu nedenle model cift yonlii sabit etkili model direngli tahmincilerden
Driscoll ve Kraay tahmincisi ile tahmin edilmistir.

Tablo 3.28. Model (3.6) I¢in Sabit Etkili Regresyon Sonuglari

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

R?= 0.1524 P=0.0000

Yapilan regresyon analizi sonucuna gore biitiin serilerde anlamlilik
bulunmamustir. Fakat, reklam harcamalarinin katsayisi satiglardaki biiylimeyi negatif
yonde, satiglarin logaritmasi ve kaldirag orani ise satiglarin biiylimesini pozitif yonde
etkilemektedir. Firmalara ait birim etkilerin hesaplandigi Tablo 3.29 asagida

sunulmustur.

Tablo 3.29°de incelendiginde 17 firmanin reklam harcamalarinin satiglardaki
bliylimeyi negatif etkiledigi, 26 firmanin ise pozitif etkiledigi sonucu elde edilmistir.
Bu durum bazi firmalarin reklam harcamalarindan pozitif, bazilarimin ise negatif
etkilendigini gdstermektedir. Olumlu etkilenen firmalar arasinda en ¢ok etkilenen
firma 9.4515 orani ile Alarko Carrier firmasi olurken, en az etkilenen firma ise
0.0173 orani ile Hektas firmasi olmustur. Negatif etkilenen firmalar arasindan en az
etkilenen firma -0.0188 orani ile Ege Profil firmasi olurken, en ¢ok etkilenen firma

-12.7260 orani ile Anadolu Isuzu firmasi1 olmustur.
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Tablo 3.29. Model (3.6)i¢in Firmalara Ait Sabit Birim Etkiler

Sira | Firmalar Katsayr | Swra | Firmalar Katsay1

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

3.6.1.7. Reklam Harcamalarinin Aktif Devir Hizina Etkisi

Aktif devir hizi, firmalarin faaliyetlerindeki etkinlikleri 6l¢mek amaciyla

kullanilir. Olusturulan bu modelde, reklam harcamalarinin aktif devir hizina etkisini

O0lcmek amaciyla bagimli degisken olarak aktif devir hiz1 degiskeni kullaniimistir.

Kontrol degiskeni olarak da satislarin logaritmasi ve kaldirag orami degiskenleri

kullanilmistir.

AK_D _H=pRE HAR + B,SA_LOG;; + 3 + KAL_OR;; + &

(3.7)

F ve LM testleri kullanilarak modelde sabit ve rassal etkilerin olup olmadig:

tespit edilmeye calisilmigtir. Rassal ve sabit etkilerden hangisinin kullanilacagina

karar vermek i¢in ise Hausman testi kullanilmistir.
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Tablo 3.30. Model (3.7) I¢in F, LM ve Hausman Test Sonuglari

Testler | Istatistik | Olasihk Sonu¢
Fairim 75.5000* 0.0000 | Birim Etkisi var
P 16.4715*** | 0.0577 | Zaman etkisi var
PEfifimzame 74.1737* 0.0000 | Birim-Zaman Etkisi var
LMagirim 70.886* 0.0000 Birim Etkisi var
LMzaman 0.0000 1.0000 | Zaman Etkisi Yok
LMagitim-zaman 71.353* 0.0000 | Birim-Zaman Etkisi var
Hausman 7.2678** 0.0638 | Rassal Etkili Model

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

Sabit ve rassal etkilerin var olup olmadigini test etmek amaciyla yapilan F ve
LM testleri sonucunda, sabit birim etkilerin ve rassal birim etkilerin varlig1 %1 6nem
diizeyinde anlamli, sabit zaman etkileri %10 6nem diizeyinde anlamli bulunurken,
rassal zaman etkisi anlamli ¢tkmamistir. Bu durumda sabit etkili model ve rassal
etkili modellerden hangisinin kullanilacagina karar vermek amaciyla Hausman testi
yapilmistir. Hausman testine gore rassal etkilerin oldugunu iddia eden Ho hipotezi
kabul edilmistir. Dolayistyla rassal etkili model kullanilarak Model Tahmin
edilmistir.

Tablo 3.31. Model (3.7) i¢in Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Aras1 Korelasyon
Test Sonuglart

Testler Istatistik Olasihk
Levene-Brown-Forsthe 8.0698" 0.0000
D-W ve Baltagi WU 1.1949* 0.0070
Pesaran Testi 6.4380* 0.0000

Not: %1, %S5 ve %10 Onem seviyelerindeki anlamlilik, siras ile *,** *** ile ifade edilmistir.

Tablo 3.31°de Lewene-Brown-Forsthe testine gore %1 Onem seviyesinde
degisen varyansin olmadigini savunan Hyp hipotezi, D-W ve Baltagi Wu testine gore
%1 Onem seviyesinde otokorelasyonun olmadigimi savunan Hg hipotezi, Pesaran
testine gore birimler arasi korelasyonun olmadigin1 savunan Hp hipotezi
reddedilmistir. Yani bu durumda, hem degisen varyans, hem otokorelasyon hem de
birimler aras1 korelasyon sorunu vardir. Modele ait regresyon tahmin sonuglari1 Tablo

3.32’de sunulmustur.
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Tablo 3.32. Model (3.7) I¢in Rassal Etkili Regresyon Sonugclar

Degiskenler | Katsay1 | Standart Hata | t-Istatistigi | Olasihk
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

© -2.9470** 1.034 -2.85 0.039
R?=0.1793 F(Olas1lik)=0.0070

Not: %1, %S5 ve %10 Onem seviyelerindeki anlamlilik, siras1 ile *,** *** ile ifade edilmistir.

Yapilan regresyon analizi sonucuna gore, reklam harcamalar ile satiglarin
logaritmas1 degiskenleri %10 anlam diizeyinde, kaldirag orami degiskeni ise %5
anlam diizeyinde anlamli bulunmustur. Reklam harcamalarindaki bir puanlik artis,
aktif devir hizin1 1.7483 puan artirmaktadir. Satiglardaki bir puanlik artis, aktif devir
hizin1 0.3643 puan artirmaktadir. Kaldirag oranindaki bir puanlik artis, aktif devir
hizin1 0.0058 puan azaltmaktadir.

Tablo 3.33. Model (3.7) I¢in Firmalara Ait Rassal Birim Etkiler

Sira | Firmalar Katsay1 | Sira | Firmalar Katsayi
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 Tofag 1.9093 | 26 Good Year 0.1102
5 Vestel -0.5861 | 27 Hektag 0.5321
6 Alarko -0.5052 | 28 Sarkuysan 1.1366
7 Parsan -1.0003 | 29 Bossa -0.6990
8 Argelik -0.8555 | 30 Desa Deri -0.0667
9 Ihlas -0.8806 | 31 Akin Tekstil -0.8942
10 Klimasan -0.3230 | 32 Yatag -0.2083
11 Ersu -0.4840 | 33 Yiinsa -0.0881
12 Kent -0.5406 | 34 Viking -0.1950
13 Pinar et-un -0.5277 | 35 Ege Seramik -0.5192
14 Pinar Su -0.3848 | 36 Dogtas 0.8939
15 Pinar Siit -0.4588 | 37 Usak Seramik -0.6067
16 Banvit 0.2902 | 38 Afyon Cimento | -0.5844
17 Kristal -0.5709 | 39 Bursa Cimento | -0.4543
18 Tat Gida -0.2911 | 40 Cemas Dokiim | -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 Tiipras -0.1421

Birim etkilerin verildigi Tablo 3.33’te, imalat sektoriinde faaliyet gosteren ve
ilgili donemde kesintisiz reklam harcamasi yapan firmalardan 10’unun yaptigi
reklam harcamalarinin aktif devir hizina etkisi olumlu, 33’iiniin ise olumsuz

yansidigr goriinmektedir. Olumlu yansiyanlar arasinda en ¢ok etkinin (1.9093) Tofas
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oto firmasinda oldugu goriinmektedir. Tofas oto firmasindan sonra en yiiksek olumlu
etkinin Sarkuysan Elektrolik Bakir Sanayi ve Ticaret A.S. firmasinda (1.1366)
oldugu, en diisiik olumlu etkinin ise Good Year Lastikleri A.S. firmasinda (0.1102)
oldugu Tablo 3.33’ten anlasilmaktadir. Negatif yonlii en yiiksek etkinin Parsan
Makine Parcalar1 firmasinda (-1.0003) ve en diisiikk etkinin ise Marshall Boya ve
Vernik firmasinda (-0.0588) oldugu goriinmektedir.

3.6.1.8. Reklam Harcamalarmin Cari Orana Etkisi

Reklam harcamalarinin cari orana etkisini O0l¢gmek i¢in hazirlanan model
(3.8)°de Reklam (Reklam
harcamalari/Satislar) ve kontrol degiskenleri olarak SA LOG (Satislarin logaritmasi)

aciklayict  degisken  olarak harcamalari

ile KAL OR (Kaldirag Orani) serilerinden yararlanilmistir.

CA_OR=a;. BiRE_HAR +f,SA_LOGi; +8sKAL_ORis & (3.8)

Modelimizde sabit ve rassal etkilerin varligmi tespit edebilmek amaciyla
model, F ve LM testleri ile test edilmistir. Rassal etkili ve sabit etkili modellerden
hangisinin kullanilacagina karar vermek amaciyla Hausman testi uygulanmis ve bu
testlerin sonuglar1 Tablo 3.34’te verilmistir.

Tablo 3.34. Model (3.8) igin F, LM ve Hausman Test Sonuglart

Testler | Istatistik | Olasihk Sonu¢
Fgirim 12.8870* 0.0000 | Birim Etkisi var
Sz 0.2890 0.9776 | Zaman etkisi yok
Frefifi Zees 25.9680* 0.0000 | Birim-Zaman Etkisi var
LMagirim 25.466* 0.0000 Birim Etkisi var
LM zaman 0.0000 1.0000 | Zaman Etkisi Yok
LMgitim-zaman | 25.466* 0.0000 | Birim-Zaman Etkisi var
Hausman 2.7837 0.4262 | Rassal Etkili Model

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

Tablo 3.34’e gore model(3.8) ‘de sabit birim ve rassal birim etkileri %1 6nem
diizeyinde anlamli bulunurken sabit zaman ve rassal zaman etkileri anlamh
citkmamistir. Yapilan Hausman testi sonucuna gore rassal etkili modelin
kullanilmasina karar verilmistir. Arica modelde degisen varyans otokorelasyon ve

birimler aras1 korelasyonun varligi sinanmis ve sonuglar Tablo 3.35’te verilmistir.
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Tablo 3.35. Model (3.8) icin Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Aras1 Korelasyon
Test Sonuglar

Testler Istatistik Olasihk
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 Onem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *,** *** ile ifade edilmistir.

Tablo3.35’te Lewene-Brown-Forsthe testine gore, %1 Onem seviyesinde
degisen varyansin olmadigini savunan Hp hipotezi, LM ve ALM testine gore %l
onem seviyesinde otokorelasyonun olmadigini savunan Hy hipotezi, Pesaran testine
gore, birimler arasi korelasyonun olmadigini savunan Hp hipotezi reddedilmistir.
Yani bu durumda hem degisen varyans, hem otokorelasyon hem de birimler arasi
korelasyon sorunu vardir. Model ait regresyon tahmin sonuclar1 Tablo 3.36’da
verilmigtir.

Tablo 3.36. Model (3.8) I¢in Rassal Etkili Regresyon Sonuglar

Degiskenler | Katsay1 | Standart Hata | t-Istatistigi | Olasihk
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?=0.1959 F(Olasilik)=0.0072

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

Yapilan regresyon analizi sonucuna gore, kaldirag oran1 %1 anlam diizeyinde,
satislarin logaritmast %5 anlam diizeyinde, reklam harcamalar1 ise %10 anlan
diizeyinde anlamli bulunmustur. Reklam harcamalarindaki bir puanlik artis, cari
oran1 0.9602 puan azaltmaktadir. Satiglarin logaritmasindaki bir puanlik artis cari
orant 0.4815 puan azaltmaktadir. Kaldirag oranindaki bir puanlik artis cari oram

0.0337 puan azaltmaktadir.
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Tablo 3.37. Model (3.8) I¢in Firmalara Ait Rassal Birim Etkiler

Sira Firmalar Katsay1 | Sira Firmalar Katsayl
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 Tofag 0.3217 | 26 | Good Year -0.1029
5 Vestel 0.3418 | 27 | Hektas 0.4181
6 Alarko 2.2749 | 28 Sarkuysan 0.0952
7 Parsan -1.0337 | 29 Bossa -0.2956
8 Argelik -0.6517 | 30 Desa Deri -0.0597
9 Ihlas 0.3866 | 31 | Akin Tekstil -1.2542
10 Klimasan 0.9286 | 32 | Yatas 0.0027
11 Ersu 0.2796 | 33 | Yiinsa -0.1678
12 Kent -0.7200 | 34 | Viking -0.1594
13 Pinar et-un -0.9703 | 35 Ege Seramik -0.1743
14 Pinar Su -0.8725 | 36 Dogtas 0.2156
15 Pinar Siit -0.8202 | 37 Usak Seramik | -0.2618
16 Banvit 0.0965 | 38 Afyon Cimento | -0.1183
17 Kristal 1.8990 | 39 Bursa Cimento | 0.3780
18 Tat Gida 0.4201 | 40 Cemas Dokiim | -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 Tiipras -0.4024

Imalat sektoriinde faaliyet gosteren ve ilgili donemde kesintisiz reklam
harcamasi yapan firmalardan 21’inin yaptig1 reklam harcamalarinin cari orana etkisi
olumlu, 22’sinin ise olumsuz yansidigi goriinmektedir. Olumlu yansiyanlar arasinda
en ¢ok etkinin (2.2749) Alarko Carrier Sanayi ve Ticaret A.S. firmasinda oldugu
goriinmektedir. Alarko Carrier sonra en yiiksek olumlu etkinin oldugu firma Kristal
Kola firmasi (1.8990) iken en diisiik olumlu etkinin oldugu firma Yatas Yatak ve
Yorgan Sanayi A.S. firmasi (0.0027) oldugu Tablo 3.37°den anlasilmaktadir. Negatif
yonlii en yiiksek etkinin Akin Tekstil firmasinda (-1.2542) ve en diisiik etkinin ise
Desa Deri Sanayi ve Ticaret A.S. firmasinda (-0.0597) oldugu goériinmektedir.

3.6.1.9. Reklam Harcamalarinin Piyasa Defter Degerine Etkisi

Imalat sektdriinde reklam harcamalarinin piyasa defter degerine etkisini
Olcmek i¢in hazirlanan son model yardimiyla, reklam harcamalarinin firma Pazar
performansina etkisi dlgiilecektir. Hazirlanan modelde bagimli degisken olarak pazar
performansin1 temsilen Piyasa Degeri/ Defter Degeri kullanilmistir. Bagimsiz
degisken olarak reklam harcamalari/satiglar orani, kontrol degiskeni olarak da

aktiflerin logaritmasi ve kaldira¢ oran1 modele dahil edilmistir.
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PD_DD=a; .+ SiRE HAR +B,AK_LOG +BsKAL_ORis+ &y (3.9)

Modeldeki sabit etkileri test etmek amaciyla kullanilmis olan F testi ile rassal
etkileri test etmek amaciyla kullanilan Honda LM testi ve sabit etki ve rassal etkili
modellerden hangisinin kullanilacagina karar verebilmek amaciyla kullanilan
Hausman testi sonuglar1 Tablo 3.38’de verilmistir.

Tablo 3.38. Model (3.9) i¢in F, LM ve Hausman Test Sonuglart

Testler | Istatistik | Olasihk Sonu¢
i 3.0910* 0.0000 Birim Etkisi var
Fzaman 15.2619*** 0.0840 Zaman etkisi var
Fgirim-zaman 39.7082* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi var
LMairim 26.2110* 0.0000 Birim Etkisi var
LMzaman 0.1110 0.3690 Zaman Etkisi Yok
LMBgiim-zaman 26.902* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi var
Hausman 11.4952* 0.0093 | Sabit Etkili Model

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

Sabit ve rassal etkilerin var olup olmadigini test etmek amaciyla yapilan F ve
LM testleri sonucunda, sabit birim etkilerin, sabit zaman etkilerin, rassal birim
etkilerin varlig1 %1 6nem diizeyinde anlamli bulunurken rassal zaman etkisi anlaml
c¢ikmamistir. Ayrica Hausman testi %1 dnem seviyesinde panel regresyon analizinin
sabit etkili modelle tahmin edilmesi gerektigine karar verilmistir.

Tablo 3.39. Model (3.9) Igin Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arasi
Korelasyon Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasilik
Wald Testi 4357.51* 0.0000
Baltagi Wu Testi 1.2233** 0.0112
Pesaran Testi 22.020* 0.0000

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

Degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon test sonuglarinin
gosterildigi Tablo 3.39’daki Wald testine gore %1 Onem seviyesinde degisen
varyans, Baltagi-Wu testine gore %5 Onem seviyesinde otokorelasyon, Pesaran

testine gore ise %1 Onem seviyesinde birimler arasi korelasyon sorunu vardir.
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Dolayisiyla model, ¢ift yonli sabit etkili model direngli tahmincilerden Driscoll ve

Kraay tahmin edicisi ile tahmin edilecektir.
Tablo 3.40. Model (3.9) Igin Sabit Etkili Regresyon Sonuglar1

Degiskenler | Katsay1 | Standart Hata | t-Istatistigi | Olasiik
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?=0.0307  F(Olasilik)=0.0060

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

Yapilan regresyon analizi sonucuna gore, reklam harcamalar1 ve satiglarin

logaritmas1 degiskenlerinde anlamlilik bulunmamistir. Reklam harcamalar1 piyasa

defter degerini negatif yonde, aktiflerin logaritmasi piyasa defter degerini pozitif

yonde etkilemektedir. Kaldirag orani degiskeninde ise %35 anlam diizeyinde

anlamlilik tespit edilmistir. Kaldirag oranindaki bir puanlik artig, piyasa defter

degerini 2.5627 puan artirmaktadir.
Tablo 3.41. Model (3.9) I¢in Firmalara Ait Sabit Birim Etkiler

Sira | Firmalar Katsay1 | Sira | Firmalar Katsay1
1 Ford 0.9282 | 23 Deva -0.8089
2 Karsan -0.7112 | 24 Aygaz -0.0616
8 Anadolu Isuzu | -0.5726 | 25 Ege Profil -0.3415
4 Tofas 0.2058 | 26 Good Year -0.0322
5 Vestel -1.5211 | 27 Hektag 0.3022
6 Alarko 0.1612 | 28 Sarkuysan -1.0611
7 Parsan -0.1670 | 29 Bossa -0.4827
8 Argelik -0.4690 | 30 Desa Deri -1.2651
9 Ihlas -0.1254 | 31 Akin Tekstil -0.1837
10 Klimasan -1.0742 | 32 Yatag -1.2706
11 Ersu 0.1494 | 33 Yiinsa -0.7757
12 Kent 49194 | 34 Viking 3.9959
13 Par et-un -0.1332 | 35 Ege Seramik -0.1845
14 Pinar Su -1.3996 | 36 Dogtas 3.5726
15 Pinar Siit -0.2901 | 37 Usak Seramik -1.6114
16 Banvit -0.5535 | 38 Afyon Cimento | 2.2788
17 Kristal 0.0612 | 39 Bursa Cimento 0.3581
18 Tat Gida -0.2919 | 40 Cemas Dokiim -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 Tiipras -0.2971

Firma bazli birim etkinin hesaplandigi Tablo 3.41°e gore, 31 firmanin piyasa

defter degerinin reklam harcamalarindan negatif etkilendigi, 12 firmanin ise piyasa
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defter degerinin reklam harcamalarindan pozitif etkilendigi sonucu elde edilmistir.
Bunlarin i¢inden Kent Gida Maddeleri Sanayi A.S. firmasinin 4.9194 orani ile pozitif
olarak en c¢ok etkilenen, Kristal Kola Megsrubat Sanayi Ticaret A.S. firmasinin ise
0.0061 orant ile pozitif anlam da en az etkilenen firma oldugu goriilmektedir. Negatif
yonlii en yiiksek etkinin Usak Seramik Sanayi A.S. firmasinda (-1.6114), en diisiik
negatif etkinin ise Good Year Lastikleri A.S. firmasinda (-0.0322) oldugu

gorilmektedir.

Imalat sektdriindeki biitin modellerden alinan firmalar ait birim etkiler
incelendiginde, iki firmanin performansinin  biitin = modellerde  reklam
harcamalarindan pozitif etkilendigi, iic firmanin ise negatif etkilendigi tespit
edilmistir. Alt1 firmada genelde pozitif etki goériillmesine ragmen, bes firmada ise
genelde negatif etkiye rastlanilmistir. Geriye kalan diger firmalarda ise bu etki
diizeyi farklilik gostermektedir. Tiim modellerde pozitif etki goriilen firmalar Dogtas
Kelebek Mobilya firmasi ile Hektas Ticaret A.S. firmasi olmustur. Tiim modellerde
negatif etki goriilen firmalar ise, Argelik, Tiipras ve Aygaz firmalar1 olmustur. Sonug
olarak pozitif etkilenen firmalarin reklam harcamalarindan verim elde ettigini,
negatif etkilenen firmalarin ise reklam harcamalarindan verim elde etmedigini
s0ylemek miimk{indiir.

Tablo 3. 42. Bist imalat Sektdriine Ait Modellerden Elde Edilen Sonuglar

*

Satiglarin Karlilig *

Aktiflerin Karlilig1 * *
Faaliyet Kar Marj1 * *

Ozkaynak Karlilig * *
Aktif Biiylime * *

Satiglardaki Biiyiime * *
Aktif Devir Hiz1 * *

Cari Oran * *

Piyasa Defter Degeri * *

BIST imalat sektoriindeki biitin modellerden elde edilen sonuglara

bakildiginda, 5 modelde anlamli sonuclar elde edilmisken, 4 modelde ise anlamsiz
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sonuclar elde edilmistir. 2 model reklam harcamalarindan pozitif etkilenirken, 7
modelde ise negatif etki tespit edilmistir.

3.6.2. BIST Metal Esya-Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araclar1 Sektoriine

Ait Bulgular

Arastirma alanimiz olan imalat sektoriinde toplamda dokuz alt sektori
bulunmaktadir ve bunlardan yedi tanesinde yediden fazla firma bulunmaktadir.
Ancak analiz i¢in ele aldigimiz 2010-2019 donemi boyunca reklam harcamasi yapma
sart1 ile kisitlama yapildiginda sadece dort alt sektor panel veri analizi i¢in gerekli
kesit sayisina sahiptir. Bu bdliimde, bu alt sektorlerden birincisi olan metal esya-
elektrikli cihazlar ve ulasim araglar1 sektorii i¢in reklam harcamalarinin firma

performansina etkisi arastirilmistir.

Bu sektorde aragtirdigimiz donem itibariyle toplam da 33 firma bulunmasina
ragmen, ilgili donem boyunca reklam harcamasi yapan toplamda 11 firma
bulunmaktadir. Bu nedenle, bu 11 firmaya ait veriler kullanilarak arastirma
yapilacaktir. Onceki boliimde yapildig1 gibi bu boliimde de ilk olarak degiskenlere
ait tanimlayici istatistiklere yer verilecektir. Bu nedenle Tablo 3.43 hazirlanmis ve

degiskenlere ait tanimlayic istatistikler verilmistir.

Tablo 3.43’de Metal Esya-Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglar1 sektoriinde,
satiglarina oranla ortalama reklam harcamalarinin (0,0039) genel imalat sektoriinden
(0.0152) daha diisiik oldugu goriilmektedir. Imalat sektdrii bir biitiin olarak ele
alindiginda biitiin imalat sirketleri incelenecektir. Fakat, alt sektorlere inildigi zaman
reklam harcamasina ayrilan biitce, alt sektorler ile diger alt sektorler arasinda fark

olusturabilmektedir. Bu durumda bu oranin diisiik ¢ikmasi normaldir.
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Tablo 3.43. Metal Esya-Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglart Sektoriindeki Serilerin
Tammlayici Istatistikleri

o =

S 1S IS g. %] o a

£ S 3 S 3 o ﬁ =3

Degiskenler = 5 g € £ s o Z =
E | 2| 5 || &8 | 8| 8| &f

) s b= = o = S

] i) &)

(7p] -~
0.0039 0.0014 0.0235 | -1.7900 | 0.0059 | 2.0557 | 131.601 0.0017

RE HAR : : : : : : : (110)
0.0000

SA KA 0.0363 0.0504 | 0.3081 | -0.2791 | 0.0789 |-0.9725 | 113.389 (110)
0.0017

AK_KA 4.0933 3.6000 | 30.670 | -9.1600 | 6.0607 | 0.5527 | 64.069 (110)
0.0000

FA KA 6.5184 6.5750 | 29.320 | -15.280 | 5.9154 | 0.2585 | 64.0695 (110)
0.0000

0Z KA 10.154 | 10.255 | 54.400 | -33.280 | 16.9493 | -0.1707 | 0.5347 (110)

AK_BU 19.992 | 16.800 | 98.340 | -12.150 | 19.3213 | 1.2318 | 51.2423 O(ffg)o
SA_BU 20.321 | 17.610 | 86.380 | -60.740 | 20.4055 | 16532 | 387.421 O(ffg)o
AK D H | 17999 | 09800 | 13740 | 02300 | 28169 | 2.9464 | 422283 O(ffg)o
CA OR 1.9757 | 1.5800 | 6.7900 | 0.6400 | 1.3565 | 1.9444 |120.418 O(ffg)o
PD._DD 18982 | 1.6450 | 57200 | 0.2800 | 1.1188 |0.9852 | 21.115 O(ffg)o
AK LOG | 90897 | 89777 | 10540 | 7.3582 | 0.7891 |-0.1050 | 38568 O(ffg)o
SA_LOG 9.0805 | 8.8326 | 10.593 | 7.7900 | 0.8223 | 0.3063 | 10.627 O(ffg)o
KAL OR | 58829 [65.9600| 88950 | 16250 | 21816 |-0.7885 | 13.957 O(ffg)o

Biiylime oranlart incelendiginde, satislardaki ortalama biiylimenin
aktiflerdeki ortalama biiylimeye gore daha fazla oldugu goriilmektedir. Firmalar
genel olarak tam kapasite calismadiklarindan ve satislardaki degisim, aktiflerdeki
degisimden daha fazla oldugu igin, bu durum normal olarak degerlendirilmektedir.
Piyasa Degeri/Defter Degeri oraninin (1.8982) Imalat Sektoriine (2.3218) gore daha
diisiik olmasi, Metal Esya-Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglart sektoriindeki
firmalarin imalat sektoriindeki diger firmalarla kiyaslandiginda defter degerine gore

piyasada daha diisiik degerlendiklerini ifade etmektedir.
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Tablo 3.44. Metal Egya-Elektrikli Cihazlar ve Ulagim Araglar1 Sektoriindeki Degiskenlere

Ait Korelasyon Katsayilar

e < | 2| 2| §| | a | 9|8
DEGISKENLER | T, fu o 5 i o ol 3 8 SI
= s < w o < s b s} a =z S |S
RE_HAR 1
SA KA 0.006 1
AK KA 0.157 0.818 1
FA KA 0243 | 039 | 0260 | 1
07 KA 0070 | 0716 | 0896 | 0299 | 1
AK BU 0128 | 0141 | 0041 | 0296 | 0018 | 1
SA_BU 0077 | 0082 | 0030 | 0197 | 0053 | 0272 | 1
AK D H 0178 | 0159 | 0305 | 0.019 | 0427 | 0117 | -0.030 | 1
CA OR 0685 | 0283 | 0244 | 0,020 | 0.025 | -0.173 | -0.146 | -0.002 | 1
PD DD -0.170 | 0.083 0.366 0.142 0.470 0.164 0.110 0.474 -0.316 1
AK LOG 0260 | 0023 | 0182 | 0.176 | 0.293 | -0.151 | -0.022 | 0.399 | -0.374 | 0276 | 1
SA_LOG 0248 | 0051 | 0283 | -0.039 | 0.397 | -0.086 | 0.014 | 0451 | -0.401 | 0.450 | 0933 | 1
KAL OR 0467 | 0301 | 0200 | 0139 | 0.011 | 0262 | 0.140 | 0.190 | -0.716 | 0.401 | 0295 | 0435 | 1

Korelasyon katsayilarinin hesaplandigi Tablo 3.44’e gore, bagimsiz degisken

ve kontrol degiskenlerinin kendi aralarindaki iligkileri incelendiginde, sadece

aktiflerin Logaritmasi ile Satislarin Logaritmas: arasinda ytiksek bir iliski oldugu

goze carpmaktadir. Ancak bu iki degisken ayni anda modelde kullanilmayacagi icin,

bir sorun teskil etmeyecektir. Firma performansina etkisi arastirilan reklam

harcamalarinin serilerle iligkisi incelendiginde, satislarin karliligi, aktiflerin karlilig

ve cari

oran degigkenleri

ile pozitif, diger degiskenlerle negatif iliskisi

bulunmaktadir. Fakat degiskenlerin tiimiiyle zayif bir iliski oldugu goriilmektedir.

Zaman serilerinde serilerin duraganligi 6nemlidir. Eger rassal bir degiskenin

zaman icerisinde varyansi, ortalamasi ve otokoveryansi degismiyorsa seri duragandir

denilir. Panel veri analizi yapildiginda Oncelikli olarak yatay kesit bagimliligina

bakilir. Eger serilerde yatay kesit bagimlilig1 yoksa birinci nesil birim kok testleri

kullanilirken, yatay kesit bagimlilig1 varsa ikinci nesil birim kok testleri kullanilir.

Bu nedenle yatay kesit bagimliligi, Breusch Pegan LM, Pesaran Scaled LM ve Bias-

Corected Scaled LM testleri ile test edilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 3.45°te

gosterilmistir.
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Tablo 3.45. Metal Esya-Elektrikli Cihazlar ve Ulagim Araglari Degiskenlerine Ait Yatay
Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglart

10 Breusch-Pagan | Pesaran scaled Bias-corrected Pesaran
DEGISKENLER
S LM LM scaled LM CD
RE_HAR 92.456* 3.5713* 2.9602* 1.9930**
(0.0012) (0.0004) (0.0031) (0.0462)
SA KA 83.069* 2.6760* 2.0650** -1.5200**
(0.0086) (0.0074) (0.0389) (0.0128)
AK KA 92.478* 3.5734* 2.9620* -1.781***
(0.0012) (0.0004) (0.0031) (0.0748)
FA KA 99.833* 4.2747* 3.6636* 4.3810*
(0.0002) (0.0000) (0.0002) (0.0000)
0z _KA 92.294* 3.555* 2.944* -1.166**
(0.0012) (0.0004) (0.0032) (0.0243)
AK BU 49.163*** -0.556*** -1.167** 0.813**
(0.0696) (0.0577) (0.0243) (0.0415)
SA BU 80.891** 2.468** 1.857*** 5.780*
(0.0131) (0.0136) (0.0632) (0.0000)
AK_ D H 15.328* 9.5650* 8.9540* 0.2680
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.7884)
CA OR 126.440* 6.8110* 6.2000* 3.0150*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0026)
PD_DD 73.402** 1.7540*** 1.1430** 5.3240*
(0.0493) (0.0793) (0.0252) (0.0000)
AK _LOG 387.601* 31.712* 31.101* 18716*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
SA LOG 414.980* 34.322* 33.711* 20.200*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
KAL_OR 149.758* 9.0348* 8.4230* 9.5890*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

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

Yatay kesit bagimliliginin var olup olmadigini tespit edebilmek amaciyla

yapilan Breusch Pagan LM, Pesaran Scaled LM, Bias-corected LM ve Pesaran CD

testlerine gore bitiin serilerde %1, %5, %10 Onem diizeylerinde yatay kesit

bagimliliginin varlig1 tespit edilmistir. Bu testler dikkate alindiginda, duraganligin

test edilebilmesi i¢in yatay kesit bagimliliginin varligini kabul eden ikinci nesil birim

kok testlerini kullanmak gerekir. Bu nedenle ikinci nesil birim kok testlerinden

PANIC (BOING) testi kullanilmustir.
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Tablo 3.46. Metal Esya-Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araclari I¢in Ikinci Nesil Birim Kok
Testi

PANIC (BOING)
DEGISKENLER SABITLI SABITLI VE TRENDLI
PCe Choi | PCe MW | PCe Choi PCe_MW
RE_HAR 2.0063* 35.3084* 2.7968* 40.5517*
(0.0024) (0.0060) (0.0026) (0.0093)
SA_KA 2.0122* 35.3471* 2.0723* 35.7460*
(0.0021) (0.0056) (0.0091) (0.0023)
AK_KA 2.1974* 36.5762* 2.7483* 40.2302*
(0.0040) (0.0063) (0.0030) (0.0002)
FA KA 3.0090* 41.9592* 0.1369 22.9078
(0.0013) (0.0063) (0.4456) (0.4070)
0Z_KA 2.5187* 38.7075* 1.8116* 34.0167*
(0.0059) (0.0052) (0.0050) (0.0089)
AK_BU 3.9855* 48.4365* 3.8357* 47.4431*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0013)
SA_BU 3.0500* 42.2312* 2.9445* 41.5317*
(0.0011) (0.0059) (0.0016) (0.0071)
AK_ D H 2.1680* 36.3808* 1.4829* 31.8365*
(0.0051) (0.0076) (0.0090) (0.0000)
CA_OR 0.3304" 19.8083™ 3.5431* 45.5025*
(0.0062) (0.0595) (0.0002) (0.0023)
PD_DD 2.6372% | 39.4931** | 2.4518% 38.2633*
(0.0042) (0.0124) (0.0071) (0.0071)
AK_LOG 2.4343* 38.1472** 0.9654 28.4039
(0.0075) (0.0176) (0.1672) (0.1672)
SA_LOG 0.7548" 27.0068" 1.9022* 34.6180**
(0.0022) (0.0021) (0.0028) (0.0425)
KAL_OR 1.6561** 32.9855* 4.5041* 51.8769*
(0.0488) (0.0062) (0.0000) (0.0000)
Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyesinde serilerin duraganligi sirastyla * ** **
ile ifade edilmistir. PANIC(BOING) testinde maksimum gecikme uzunlugu 2
olarak alinmigtir.

Tablo 3.46’da Pce-Choi, PCe Choi, PCe MW, PCe MW testlerinin
sonuclarina gore biitlin degiskenlerin %1 O6nem seviyesinde seviye degerleri ile
duragan oldugu saptanmistir. Dolayisiyla, modellerdeki tahminler sabit etkiler
modeli, rassal etkiler modeli veya klasik yontem kullanilarak EKK ile yapilmustir.
Metal Esya-Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglar1 sektoriinde, imalat sektoriinde
oldugu gibi, reklam harcamalarinin firma performansina etkisini arastirmak amaciyla
toplamda dokuz model olusturulmustur. Tiim modeller alt basliklar seklinde sirasiyla

analiz edilmistir.
3.6.2.1. Reklam Harcamalarmin Satislarin Karhihgina Etkisi

Metal esya, makine, elektrikli cihazlar ve ulasim araglar1 sektorii igin
hazirlanan ilk modelde, reklam harcamalarinin satis karliliina etkisi arastirilmistir.
Olusturulan bu modelde bagimli degisken olarak satiglarin karliligi, bagimsiz

degisken olarak reklam harcamalar1 (reklam harcamalari/satiglar) ve kontrol
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degiskenleri olarak da satislarin logaritmasi ve kaldirag orami kullanilmistir.

Olusturulan bu model asagidaki gibi formiile edilmistir.
SA_KA=aj+ f1RE _HAR +p,SA_LOG; +p3KAL_OR;++ &t (3.10)

Reklam harcamalarinin satiglarin karliligina etkisini belirlemek amaciyla
kullanilan bu modelde sabit ve rassal etkiler test edilmis ve bu etkilerden hangisinin
kullanilacagina karar vermek icinde Hausman testi kullanilmistir ve sonuglar Tablo
3.47°de verilmistir.

Tablo 3.47. Model (3.10) i¢in F, LM ve Hausman Test Sonuglari

Testler | Istatistik | Olasiik Sonug¢
FBirim 6.4336* 0.0000 Birim Etkisi var
Fzaman 0.4942 0.8747 | Zaman etkisi yok

Fgirim-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 Onem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *,** *** ile ifade edilmistir.

F ve LM testleri sonucunda sabit birim ve rassal birim etkilerinin varligi % 1
onem seviyesinde kabul edilmis, sabit ve rassal zaman etkisi ise bulunmamaistir. Sabit
ve rassal birim etkilerden hangisinin kullanilacagima karar vermek amaciyla
Hausman testi yapilmis ve %1 6nem diizeyinde sabit etkili model kullanilmasina
karar verilmistir.

Tablo 3.48. Model (3.10) Icin Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arasi
Korelasyon Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasiik
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 Onem seviyelerindeki anlamlilik, siras1 ile * ** *** ile ifade edilmistir.

Modelde degisen varyans sorununu tespit edebilmek amaciyla yapilan Wald
testi sonucuna gore degisen varyans sorunu tespit edilmistir. Otokorelasyon sorununu

tespit edebilmek amaciyla yapilan Baltagi Wu testi ve birimler arasi korelasyon
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sorununu tespit edebilmek amaciyla yapilan Pesaran testi sonucuna gore ise
otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon sorunu yoktur. Bu nedenle model sadece
degisen varyans sorununu dikkate alan Huber, Eicker ve White tahmincisi ile tahmin
edilmistir.

Tablo 3.49. Model (3.10) i¢in Sabit Etkili Regresyon Sonuglari

Degiskenler | Katsay: | Standart Hata | t-Istatistigi | Olasilik
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?=0.1078  F(Olasilik)=0.0000

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

Yapilan tek yonlii sabit etkili regresyon sonucuna gore, reklam harcamalari
ile satiglarin karliligi arasinda anlamli bir iligki bulunmamistir. Fakat reklam
harcamalar ile satiglarin karlilig1 arasinda negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir.
Satiglarin logaritmasi %5 6nem diizeyinde, kaldirag orani ise %1 6nem diizeyinde
anlamli ¢ikmistir. Satiglarda meydana gelen bir puanlik artig, satislarin karliliginm
0.1377 puan artirmaktadir. Kaldirag oraninda meydana gelen bir puanlhk artis,
satiglarin  karhiligimi 0.0058 puan azaltmaktadir. Bu etkilerin ayrica firma bazl
etkilerine de bakmak gerekir. Firma bazli etkiler Tablo 3.50’de verilmistir.

Tablo 3.50.Model (3.10) i¢in Firmalara Ait Sabit Birim Etkiler

Sira | Firmalar | Katsay1 | Sira | Firmalar | Katsay:
1 Ford 0.0138 7 Parsan -0.0152
2 Karsan -0.0363 8 Argelik -0.0183
3 Anadolu Isuzu | 0.0042 9 Thlas -0.0707
4 Tofas 0.0140 10 | Klimasan 0.0844
5 Vestel -0.0148 11 | Katmerciler | 0.0645
6 Alarko 0.0019

Firmalara ait birim etkilerin verildigi Tablo 3.50’ye goére 6 firmanin satiglarin
karliliginin reklam harcamalarindan pozitif etkilendigi, 5 firmanin ise negatif
etkilendigi goriilmektedir. Pozitif etkilenen firmalar arasindan en fazla etkilenenin
0.0844 orani ile Klimasan Klima Sanayi ve Ticaret A.S. firmasi oldugu, en az
etkilenenin ise 0.0019 orani ile Alarko Carrier Sanayi ve Ticaret A.S. firmasi oldugu

belirlenmistir. Ayn1 sekilde negatif etkilenen firmalardan en fazla etkilenenin -0.0707
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orani ile ihlas Ev Aletleri Imalat Sanayi ve Ticaret A.S. firmasi oldugu, en az

etkilenenin ise -0.0148 orani ile Vestel firmasi oldugu tespit edilmistir.

3.6.2.2. Reklam Harcamalarimin Aktiflerin Karhihgina Etkisi

Aktif karlilik, net kar iizerinden hesaplanan bir diger karlilik oramdir. Bu

modelde bagimli degisken olarak aktif karlilik, bagimsiz degisken olarak reklam
harcamalar1 (Reklam harcamalari/Satiglar) ve kontrol degiskenleri olarak da

satiglarin logaritmasi ve kaldirag oran1 degiskenleri kullanilmistir.

AK_KA= a;, SiRE HAR +p>SA_LOG; +#:KAL_ORis+ &y (3.11)

Modele karar verebilmek amaciyla kullamilan F, LM ve Hausman test
sonuclar1 agagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 3.51. Model (3.11) i¢in F, LM ve Hausman Test Sonuglari

Testler | istatistik | Olasihk Sonug
i 10.6072* 0.0000 Birim Etkisi var
Bzaman 0.3035 0.9718 | Zaman etkisi yok
PEfifimzame 9.2262* 0.0000 | Birim-Zaman Etkisi var
LMBgitim 39.396* 0.0000 | Birim Etkisi var
LM zaman 0.0000 1.0000 Zaman Etkisi Yok
LMagirim-zaman 39.006* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi var
Hausman 11.8812* 0.0078 | Sabit Etkili Model

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

Yukaridaki tabloya bakildiginda F ve LM testlerinin sonucunda %1 6nem
seviyesinde birim etkisi oldugu, ancak zaman etkilerinin olmadig: tespit edilmistir.
Sabit ve rassal birim etkilerden hangilerinin kullanilacagina karar vermek amaciyla
kullanilan Hausman testi sonucuna gore, Sabit etkili modelin kullanilmasina karar

verilmistir.

Modelin direngli tahmincilere ihtiya¢c olup olmadigini belirlemek amaciyla
yapilan degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon test sonuglari

Tablo 3.52°de verilmistir.
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Tablo 3.52. Model (3.11) I¢in Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arasi

Korelasyon Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasilik
Wald Testi 305.57* 0.0000
Baltagi Wu LBI 1.9331% 0.0000
Testi
Pesaran Testi -0.630 1.4714

Not: %1, %S5 ve %10 Onem seviyelerindeki anlamlilik, siras1 ile *,** *** ile ifade edilmistir.

Wald testi ve Baltagi Wu testine gore modelde %1 6nem diizeyinde degisen
varyans ve otokorelasyon sorunu vardir. Baltagi Wu testine gore ise birimler arasi
korelasyon sorunu yoktur. Dolayisiyla model (3.11), hem degisen varyans hem de
otokorelasyon sorununu diizelten sabit etkili modellerden Arellano, Froot ve Rogers
tahmincisi ile tahmin edilmistir.

Tablo 3.53. Model (3.11) Igin Sabit Etkili Regresyon Sonuglart

Degiskenler | Katsay1 | Standart Hata | t-istatistigi | Olasihk
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?= 0.1122  F(Olasilik)=0.0050

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

Arellano, Froot ve Rogers tahmincisi ile yapilan regresyon analizi sonuglarina
gore reklam harcamalar ile aktif karliligr pozitif etkilemesine ragmen, aralarinda
istatistiki olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir. Satislarin logaritmasi ve
kaldirag orani ise %1 6nem diizeyinde anlamli bulunmustur. Satislarda meydana
gelen bir puanlik artis, aktif karliligi 4.1808 puan artirmaktadir. Kaldirag oraninda
meydana gelen bir puanlik artig, aktif karliligi1 0.3856 puan azaltmaktadir.

Ayni yila ait etkilerin arastirildigi modelden alinan birim etkiler Tablo 3.54’te
verilmistir. Bu tabloya gore birim etkiler incelendiginde, dort firmanin aktif
karliliginin reklam harcamalarindan pozitif etkilendigi, yedi firmanin ise negatif
etkilendigi sonucu elde edilmistir. Pozitif etkilenen firmalar arasindan en ¢ok
etkilenenin 7.8559 orani ile Katmerciler Arag Ustii Ekipman Sanayi ve Ticaret A.S.

firmasi1 oldugu, en az etkilenenin ise 1.9665 orani ile Tiirk Otomobil fabrikasi firmasi
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oldugu belirlenmistir. Negatif etkilenen firmalar arasinda ise en ¢ok etkilenen
firmanin -5.7898 oram ile ihlas Ev Aletleri imalat sanayi oldugu, en az etkilenenin
ise -0.1831 orani ile Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi isletmesi firmasi oldugu
belirlenmistir.

Tablo 3.54. Model (3.11) Igin Firmalara Ait Sabit Birim Etkiler

Sira | Firmalar | Katsay:r | Sira | Firmalar | Katsayi
1 Ford 2.7402 7 Parsan -3.9091

2 Karsan -2.2766 8 Argelik -3.1740

3 Anadolu Isuzu | -0.1831 | 9 Thlas -5.7898

4 Tofas 1.9665 10 Klimasan 7.7404

5 Vestel -3.1283 11 Katmerciler | 7.8559

6 Alarko -1.8419

3.6.2.3. Reklam Harcamalarinin Faaliyet Karhihgina Etkisi

Bu modelde, reklam harcamalarinin faaliyet karliligina etkisi aragtirilacaktir.
Bu amacla bagimli degisken olarak faaliyet kar marj1, bagimsiz degisken olarak
reklam harcamalar1 (Reklam harcamalari/Satiglar) ve kontrol degiskenleri olarak da

satislarin logaritmasi ve kaldirag orani degiskenleri kullanilmistir.

FA_KA: dj + ﬂlRE_HAR +,BzSA_LOGi,t +ﬁ3KAL_ORi,t+€i,t
Tablo 3.55. Model (3.12) igin F, LM ve Hausman Test Sonuglar1

(3.12)

Testler | Istatistik | Olasihk Sonu¢
Fgirim 10.4429* 0.0000 Birim Etkisi var
Fzaman 23.7102* 0.0048 Zaman etkisi var
Fgirim-zaman 7.6792* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi var
LMagirim 31.190* 0.0000 Birim Etkisi var
LMzaman 3.045** 0.0400 Zaman Etkisi var
LMagirim-zaman 39.868* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi var
Hausman 19.7825* 0.0002 | Sabit Etkili Model

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

Tablo 3.55’te sonuglar1 goriinen F ve LM testlerine gore %1 Onem
seviyesinde sabit ve rassal birim ile sabit ve rassal zaman etkileri anlaml
bulunmustur. Hausman testi sonucuna gore, %1 Onem seviyesinde sabit etkili

modelin daha anlamli oldugu sonucu elde edilmistir.
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Modelde degisen varyans sorununu arastirmak amaciyla kullanilan Wald
testi, otokorelasyon sorununu arastirmak amaciyla kullanilan Baltagi-wu testi ve
birimler arasi korelasyon sorununu test etmek amaciyla kullanilan Pesaran testi
sonuclar1 Tablo 3.56’da verilmistir.

Tablo 3.56. Model (3.12) I¢in Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arasi
Korelasyon Test Sonuglari

Testler istatistik Olasihk
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 Onem seviyelerindeki anlamlilik, siras1 ile * ** *** ile ifade edilmistir.

Tablo 3.55’teki Wald testi sonucuna gore, modelde %1 6nem diizeyinde degisen
varyans sorunu vardir. Baltagi Wu testi sonucuna gore %1 Onem diizeyinde
otokorelasyon sorunu vardir. Birimler aras1 korelasyonun test edildigi Pesaran test

sonucuna gore ise birimler arasi korelasyon sorunu bulunmamaktadir.

Arellano, Fooot Rogers tahmincisi kullanilarak yapilan regresyon analizi
sonucuna gore, reklam harcamalari ile faaliyet kir marj1 arasinda anlamli bir iliski
bulunmustur. Reklam harcamalarindaki bir puanlik artis, faaliyet kar marjini -2.4630
puan azaltmaktadir. Satislarda meydana gelen bir puanlik artig, faaliyet kar marjini
2.0886 puan artirmaktadir. Kaldirag oraninda meydana gelen bir puanhk artis,
faaliyet kar marjini 0.1355 puan azaltmaktadir.

Tablo 3.57. Model (3.12) i¢in Sabit Etkili Regresyon Sonuglari

Degiskenler | Katsay1 | Standart Hata | t-istatistigi | Olasihk
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*=0.1608 F(Olasilik)=0.0650

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

Metal Esya-Elektrikli Cihazlar ve Ulagim Araglari sektoriindeki firmalara ait
birim etkiler Tablo 3.58’de verilmistir.
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Tablo 3.58. Model (3.12) i¢in Firmalara Ait Sabit Birim Etkiler

Sira | Firmalar Katsay1 | Sira | Firmalar | Katsay:
1 Ford 0.4037 |7 Parsan -0.1929
2 Karsan -1.6152 | 8 Argelik -0.8594
3 Anadolu Isuzu | -0.3470 |9 Thlas -1.9038
4 Tofas 0.4498 | 10 Klimasan 0.1288
5 Vestel -1.7114 | 11 Katmerciler | 1.2725
6 Alarko 0.9962

Bu modelde faaliyet gosteren firmalardan 5 tanesinde faaliyet kar marji
reklam harcamalarindan pozitif etkilenirken 6 tanesinde negatif etkilenmektedir.
Pozitif etkilenenler arasinda en fazla etkilenen firma 1.2725 oram ile Katmerciler
Arag Ustii Ekipman Sanayi ve Ticaret A.S. firmasi oldugu, en az etkilenen firmanin
ise 0.1288 orami ile Klimasan firmasi oldugu tespit edilmistir. Negatif etkilenen
firmalar arasindan en ¢ok etkilenen -1.9038 orani ile Thlas Ev Aletleri firmasi olurken

en az etkilenen ise -0.1929 orani ile Parsan Makina firmasi oldugu goriilmektedir.
3.6.2.4. Reklam Harcamalarimin Ozkaynak Karhligina Etkisi

Model 3.13’te reklam harcamalarinin  6zkaynak karliligina etkisi
arastirilmistir.  Belirtilen modelde bagimli degisken olarak 6zkaynak karlilig:
degiskeni, bagimsiz degisken olarak reklam harcamalar1 degiskeni ve kontrol
degiskenleri olarak da satislarin logaritmasi ve kaldirag oran1 degiskenleri

kullanilmistir.

OZ _KA=aj+ f1RE HAR + ,SA_LOG; +B3KAL_OR;;+ &t (3.13)
Tablo 3.59. Model (3.13) igin F, LM ve Hausman Test Sonuglar1

Testler | Istatistik | Olasihk Sonuc
Fgirim 22.3271* 0.0000 Birim Etkisi var
EZamen 0.3455 0.9569 | Zaman etkisi yok

etz 11.8355* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi var

LMagirim 78.0360* 0.0000 | Birim Etkisi var

LMzaman 0.0000 1.0000 Zaman EtKkisi var

LMgirim-zaman | 78.0360* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi var
Hausman 16.4633* 0.0009 Sabit Etkili Model

Not: %1, %S5 ve %10 Onem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile * ** *** ile ifade edilmistir.
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F ve LM testleri sonucuna gore %1 0nem seviyesinde sabit ve rassal birim
etkilerin ve rassal zaman etkilerinin oldugu, ancak sabit zaman etkilerinin olmadig:
tespit edilmistir. Hausman testi sonucuna gore ise sabit etkiler modelinin rassal
etkiler modeline gore daha tutarli sonuglar verecegi tespit edilmistir. Dolayisiyla tek
yonlii sabit etkiler modeli kullanilarak model tahmin edilmistir.

Tablo 3.60. Model (3.13) Icin Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arasi
Korelasyon Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasihk
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 Onem seviyelerindeki anlamlilik, siras1 ile *,** *** ile ifade edilmistir.

Tablo 3.60’da sonuglar1 verilen Wald, Baltagi-Wu ve Pesaran testlerinin
sonuclarina gdére model (3.13)‘te %1 Onem seviyesinde degisen varyans ve
otokorelasyon sorunu vardir. Model, degisen varyans ve otokorelasyon sorununu
diizelten Arellano, Froot ve Rogers tahmincisi ile tahmin edilmistir. Sonuglar Tablo

3.61°de verilmistir.

Tablo 3.61. Model (3.13) i¢in Sabit Etkili Regresyon Sonuglari

Degiskenler | Katsay1 | Standart Hata | t-Istatistigi | Olasihk
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’= 0.1546 F(Olasilik)=0.0012

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

Tablo 3.61°e gore reklam harcamalari ile 6zkaynak karlilig1 arasinda anlamli bir
iliski bulunmamuis, aralarinda negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Ayrica,
satiglarda meydana gelen bir puanhik artis 6zkaynak karliligimi 3.6746 puan
artirmaktadir. Kaldirag oraninda meydana gelen bir puanlik artis 6zkaynak karliligini

1.0373 puan azaltmaktadir.
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Tablo 3.62. Model (3.13) i¢in Firmalara Ait Sabit Birim Etkiler

Sira | Firmalar Katsay1 | Sira | Firmalar | Katsay:
1 Ford 1.2538 7 Parsan -2.1553

2 Karsan -1.3794 8 Argelik -1.8902

3 Anadolu Isuzu | -0.3010 | 9 Thlas -3.7186

4 Tofas 0.1019 10 Klimasan 3.2229

5 Vestel -1.1880 11 Katmerciler | 13.9286
6 Alarko -2.8745

Firmalara ait birim etkilerin hesaplandigi Tablo 3.62°e gore 4 firma reklam
harcamalarindan pozitif etkilenirken, 7 firma negatif etkilenmistir. Pozitif
etkilenenler arasinda en ¢ok etkilenen 13.9286 oram ile, Katmerciler Arac¢ Ustii
Ekipman firmasi olurken en az etkilenen 0.1019 orani ile Tofas Tiirk Otomobil
Fabrikas1 firmasi olmustur. Negatif etkileneler arasinda en ¢ok etkilenen -3.7186
orani ile ihlas Ev Aletleri imalat Sanayi Ticaret A.S. firmas: olurken en az etkilenen -

0.3010 orani ile Anadolu Isuzu firmasi olmustur.
3.6.2.5. Reklam Harcamalarinin Aktif Biiyiimeye Etkisi

Metal esya, makine, elektrikli cihazlar ve ulasim araglar1 sektoriindeki
firmalarin biiylime performansinin reklam harcamalarindan etkilenme derecesini
6l¢mek amaciyla olusturulan bu modelde, bagimli degisken olarak aktif biiylime
orani kullanilmistir. Kontrol degiskenleri olarak da satiglarin logaritmasi ve kaldirag

orant kullanilmistir.

AK_BU: aj + ,B]_RE_HAR + ,BzSA_LOGi,t +ﬁ3KAL_ORi,t+ gi,t
Tablo 3.63. Model (3.14) igin F, LM ve Hausman Test Sonuglar1

(3.14)

Testler | Istatistik | Olasihk Sonuc
Fgirim 1.1125 0.3622 Birim Etkisi yok
Fzaman 1.4033 0.1992 Zaman etkisi yok
e 15.8582 0.1342 Birim-Zaman Etkisi yok
LMagirim 0.0000 1.000 Birim Etkisi yok
LM zaman 0.1750 0.338 Zaman Etkisi yok
LMagirim-zaman 0.1750 0.916 Birim-Zaman Etkisi yok

Not: %1, %5 ve %10 Onem seviyelerindeki anlamlilik, sirast ile *,** *** ile ifade edilmistir.
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Modelde sabit ve rassal etkilerin varligini sinamak amaciyla kullanilan F ve
LM test sonuglar1 Tablo 3.63’de verilmistir. Modelde F ve LM testleri sonucunda
birim ve zaman etkisi tespit edilmediginden, model havuzlanmis veri seti tizerinden
EKK yontemiyle tahmin edilmistir.
Tablo 3.64. Model (3.14) i¢in Degisen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuglar

Testler Istatistik Olasihk
Breusch Pagan Testi 5.370** 0.0205
Wooldridge Testi 0.040 0.8449

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

Modelde degisen varyans ve otokorelasyon olup olmadigini test etmek
amaciyla yapilan Breusch Pagan ve Woldridge testlerinin sonuglar1 Tablo 3.64’te
verilmistir. Bu testlerin sonuglarina gore, modelde sadece degisen varyans sorunu
bulunmaktadir. Bu nedenle model tek yonlii tahmincilerden Huber, Eicker ve White
tahmincisi ile tahmin edilecektir.

Tablo 3.65. Model (3.14) i¢in Klasik Model Regresyon Sonuglari

Degiskenler | Katsay1 | Standart Hata | t-istatistigi | Olasihk
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?=0.1191 F(Olas1lik)=0.0019

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

Yapilan regresyon analizi sonuglarina gore reklam harcamalar1 aktif
biliylimeyi negatif etkilemesine ragmen, istatistiki olarak aralarinda anlaml bir iliski
bulunmamistir. Satiglarda meydana gelen bir puanlik artig, aktif bliylimeyi 1.8531
puan azaltmaktadir. Kaldirag oraninda meydana gelen bir puanlik artig, aktif
bliylimeyi 0.3194 puan artirmaktadir. Modelde birim etki olmadigindan, firma bazl

birim etki hesaplanmamugtir.
3.6.2.6. Reklam Harcamalarimin Satislardaki Biiyiimeye Etkisi

Firmalarin biiylime performansini 6lgmek amaciyla hazirlanan modellerden

biri olan bu modelde, Satislardaki biiyiime oran1 bagimli degisken olarak
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kullanilmistir. Reklam harcamalarinin bagimsiz degisken oldugu modelde, firmanin
biiyiikliigiinii kontrol altina almak i¢in satislarin logaritmasi ve kaldira¢ oran1 kontrol

degiskenleri olarak modele dahil edilmistir.

SA BU=aj+ f1RE HAR + p>SA_LOG; +53KAL_OR;¢+ &t (3.15)
Tablo 3.66. Model (3.15) i¢in F, LM ve Hausman Test Sonuglari

Testler | Istatistik | Olasihk Sonug
Fgirim 4,2496* 0.0001 Birim Etkisi var
P 6.8125* 0.0000 Zaman etKkisi var

Fgirim-zaman 17.7701* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi var

LMagirim 0.0000* 0.0000 | Birim Etkisi var

LMzaman 6.8820* 0.004 Zaman Etkisi var

LMagirim-zaman | 6.8820** 0.032 Birim-Zaman Etkisi var

Hausman 35.0561* 0.0000 Sabit Etkili Model

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

Tablo 3.66’ya gbére modelde %1 Onem diizeyinde sabit birim ve zaman
etkisiyle, rassal birim ve zaman etkisi anlamli ¢ikmistir. Bu testlerden hangisinin
kullanilacagina karar verebilmek amaciyla yapilan Hausman testi neticesinde,
modelde sabit etkili modelin kullanilmasina karar verilmistir.

Tablo 3.67. Model (3.15) Igin Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arasi
Korelasyon Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasihk
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 Onem seviyelerindeki anlamlilik, siras1 ile *, ** *** ile ifade edilmistir.

Modelde degisen varyansin olup olmadigini tespit edebilmek amaciyla
yapilan Wald testi neticesinde, modelde %1 Onem seviyesinde degisen varyans
sorunu tespit edilmistir. Otokoreslasyon sorununu tespit edebilmek amaciyla yapilan
Baltagi-Wu testine gore ise modelde otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir. Ayrica

birimler aras1 korelasyon sorununu tespit edebilmek amaciyla yapilan Breush-Pagan
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testi sonucuna gore modelde birimler arasi korelasyon sorunu bulunmamaktadir. Bu
nedenle model (3.15) sadece degisen varyans sorununu dikkate alan sabit etkili
direncli tahmincilerinden Huber, Eicker ve White Tahmincisi ile tahmin edilmistir.

Tablo 3.68. Model (3.15) Igin Sabit Etkili Regresyon Sonuglart

Degiskenler | Katsay1 | Standart Hata | t-Istatistigi | Olasiik
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?=0.1633  F(Olasilik)=0.0069

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

Yapilan regresyon tahmin sonuclarina gore, modelde reklam harcamalar ile
satiglardaki biiyiime arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir. Fakat reklam
harcamalar1 ve kaldirag oranimin satiglardaki biliylimeden pozitif, satiglarin
logaritmasinin ise satiglardaki biliylimeden negatif etkilendigi tespit edilmistir.
Firmalar ait birim etkilerin verildigi Tablo 3.69 asagida sunulmustur.

Tablo 3.69. Model (3.15) i¢in Firmalara Ait Sabit Birim Etkiler

Sira | Firmalar Katsay1 | Sira | Firmalar | Katsayi
1 Ford 0.2666 7 Parsan -0.5598

2 Karsan 0.8059 8 Argelik -0.1508

3 Anadolu Isuzu | -0.0564 9 Ihlas -0.4935

4 Tofas 0.4350 10 Klimasan 0.2804

5 Vestel -0.5830 11 Katmerciler | 0.2703

6 Alarko -0.1537

Firma bazli birim etkilere bakildiginda bu sektorde faaliyette bulunan bes
firma satiglardaki biiylimeden pozitif etkilenirken alt1 firma ise negatif etkilenmistir.
Pozitif etkilenenler arasinda en fazla etkilenen firma 0.8059 orani ile Karsan
Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S. firmasi iken en az etkilenen firma 0.2666 orani ile
Ford Otomotiv sanayi firmasi olmustur. Negatif anlamda en fazla etkilenen firma -
0.5830 orani1 ile Vestel Beyaz esya firmasi olurken en az etkilenen firma

-0.0564 orani ile Anadolu Isuzu firmas1 olmustur.
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3.6.2.7. Reklam Harcamalarinin Aktif Devir Hizina Etkisi

Bagimli degisken olarak aktif devir hizinin kullanildigi bu modelde, reklam
harcamalari/satislar bagimsiz degisken olarak kullanilmak suretiyle Metal esya,
makine elektrikli cihazlar ve ulasim araglari sektoriinde reklam harcamalarinin
firmanin etkinlik performansina ne derece etkisi oldugu tespit edilmeye caligilmistir.
Kontrol degiskenleri olarak da satiglarin logaritmasi ve kaldirag orani degiskenleri

modele dahil edilmistir.
AK D H=aj+ /iRE _HAR + B,SA_LOG;; +f3KAL_OR;t+ &t (3.16)

Kullanacagimiz modele karar vermek amaciyla yapilan F, LM ve Hausman
testlerinin sonuglar1 Tablo 3.70°de verilmistir.

Tablo 3.70. Model (3.16) i¢in F, LM ve Hausman Test Sonuglari

Testler | istatistik | Olasihk Sonu¢
Fsirim 15.4749* 0.0000 Birim Etkisi var
P 0.4647 0.8944 | Zaman etkisi yok
Fairim-zaman 21.5496* 0.0000 | Birim-Zaman Etkisi var
LMagiim 22.8740* 0.0000 | Birim Etkisi var
LM zaman 0.0000 1.0000 Zaman Etkisi yok
LMgirim-zaman | 22.8740* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi Var
Hausman 2.1052 0.5509 | Rassal Etkili Model

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

F ve LM testlerin neticesinde modelde %1 Onem diizeyinde sabit birim ve
rassal birim etkilerinin varlig: tespit edilmistir. Sabit birim ve rassal birim etkilerden
hangisinin kullanilacagina karar verebilmek amaciyla uygulanan Hausman testine
gore modelin rassal etkili olmasina karar verilmistir. Dolaysiyla modelin tek yonlii
rassal etkili olarak tahmin edilmesine karar verilmistir. Modelde degisen varyans,
otokorelasyon ve birimler aras1 korelasyon sorunu olup olmadigini tespit edebilmek
amaciyla kullanilan Levene-Brown-Forsthe, Baltagi-Wu ve Pesaran testlerinin

sonuglart Tablo 3.71°de verilmistir.
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Tablo 3.71. Model (3.16) I¢in Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arasi
Korelasyon Test Sonuglari

Testler Istatistik | Olasihk
Levene-Brown-Forsthe Testi 24.6408* 0.0000
Baltagi-Wu testi 0.8001** 0.0444
Pesaran -0.6740 1.4998

Not: %1, %S5 ve %10 Onem seviyelerindeki anlamlilik, siras1 ile *,** *** ile ifade edilmistir.

Tablo 3.71°de verilen test sonuglarina gore modelde %1 Onem seviyesinde
degisen varyans sorunu, %5 6nem seviyesinde otokorelasyon sorunu tespit edilmistir.
Model, hem degisen varyans hem de otokorelasyon sorunu diizelten Arellano, Froot
ve Rogers tahmincisi ile tahmin edilmistir.

Tablo 3.72. Model (3.16) i¢in Rassal Etkili Regresyon Sonuglari

Degiskenler | Katsay1 | Standart Hata | t-Istatistigi | Olasihk
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?= 0.0128  F(Olasilik)=1.4998

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

Yapilan regresyon tahmin sonucuna gore ilgili donem boyunca aktif devir
hiziyla reklam harcamalar1 arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski bulunmamustir.
Reklam harcamalarinin aktif devir hizin1 negatif yonde, satislarin logaritmasinin ise
aktif devir hizin1 pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Ayrica kaldira¢ oraninda
meydana gelen bir puanlik artis aktif devir hizin1 0.0093 puan diisiirmektedir. Tablo
3.73’de firma bazli birim etki hesaplanmuistir.

Tablo 3.73. Model (3.16) i¢in Firmalara Ait Rassal Birim Etkiler

Sira | Firmalar Katsay1 | Sira | Firmalar | Katsay:
1 Ford 0.2575 7 Parsan -1.6633

2 Karsan -0.7907 8 Argelik -1.0402

3 Anadolu Isuzu | -0.6046 9 Thlas -1.6505

4 Tofas 8.2766 10 Klimasan 0.7178

5 Vestel -0.7646 11 Katmerciler | 0.8897

6 Alarko -0.4123
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Metal esya, makine elektrikli cihazlar, elektrikli cihazlar ve ulagim araglari
sektorlinde faaliyet gosteren isletmelerden dort firmanin aktif devir hizi reklam
harcamalarindan pozitif etkilenirken yedi firma negatif etkilenmistir. Pozitif
etkilenenlerden Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi firmasi 8.2766 oramiyla en fazla
etkilenen firma iken Ford Otomotiv Sanayi firmasi 0.2575 oraniyla en az etkilenen
firma olmustur. Negatif etkileneler arasinda en fazla etkilenen firma -1.6633 orani ile
Parsan Makine Pargalar1 Sanayi A.S. firmasi iken en az etkilenen firma -0.4123 orani

ile Alarko Carrier Sanayi ve Ticaret A.S. firmasi oldugu tespit edilmistir.
3.6.2.8. Reklam Harcamalarinin Cari Orana EtKisi

Bu modelde reklam harcamalarinin, isletmelerin kisa vadeli borglarimni
karsilama performansi olarak tanimlanan cari orana etkisi arastirilmistir. Bagimh
degisken olarak cari oran, kontrol degiskenleri olarak da satislarin logaritmasi ve

kaldirag oran1 degiskenleri kullanilmigtir.

CA_OR: dj + ﬁ]_RE_HAR + ﬁzSA_LOGi’t +ﬂ3KAL_ORi,t+ gi,t
Tablo 3.74. Model (3.17) i¢in F, LM ve Hausman Test Sonuglari

(3.17)

Testler | Istatistik | Olasihk Sonuc

Fgirim 13.0846* 0.0000 Birim Etkisi var

Faman 0.8462 0.5598 Zaman etkisi yok

Fairim-zaman 7.2930* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi var
Birim Etkisi var

LMaiim 15.3720* 0.0000

LM zaman 0.0000 1.0000 Zaman Etkisi yok
Birim-Zaman Etkisi var

LMgiiim.zaman | 16.3720* 0.0000

Hausman 5.8808 0.1176 Rassal Etkili Model

Not:

%1, %5 ve %10 Onem seviyelerindeki anlamlilik, sirast ile *,** *** ile ifade edilmistir.

Sabit ve rassal etkilerin test sonuglarinin verildigi Tablo 3.74’e gore %1 6nem

diizeyinde sabit ve rassal birim etkilerin oldugu tespit edilmistir. Yapilan Hausman

testi neticesinde modelin tek yonlii rassal etkili model olarak tahmin edilmesi

kararlastirilmistir.
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Tablo 3.75. Model (3.17) I¢in Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arasi
Korelasyon Test Sonuglari

Testler Istatistik | Olasihk
Levene-Brown-Forsthe Testi 24.6408* 0.0000
Baltagi-Wu testi 1.2886* 0.0000
Pesaran -0.7580 0.1551

Not: %1, %S5 ve %10 Onem seviyelerindeki anlamlilik, siras1 ile *,** *** ile ifade edilmistir.

Modelde degisen varyans sorununu tespit edebilmek amaciyla yapilan
Levene-Brown-Forsthe, otokorelasyon sorununu tespit edebilmek amaciyla yapilan
Baltagi-Wu ve birimler arasi korelasyon sorununu tespit edebilmek amaciyla
kullanilan Pesaran testlerinin sonuglari Tablo 3.75° te verilmistir. Yapilan testler
sonucunda %1 6nem diizeyinde modelde hem degisen varyans hem de otokorelasyon
sorunu tespit edilmistir. Modelin tahmin edilmesi ig¢in Arellano, Froot ve Rogers

tahmincisi kullanilmastir.

Tablo 3.76. Model (3.17) i¢in Rassal Etkili Regresyon Sonuglari

Degiskenler | Katsay1 | Standart Hata | t-Istatistigi | Olasiik
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’= 0.2128  F(Olasilik)=1.4998

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

Yapilan regresyon analizi tahmin sonuglarina gore, reklam harcamalarinda
meydana gelen bir puanlik artis cari oranit 1.0896 puan artirmaktadir. Satislarda
meydana gelen bir puanlik artis, cari oranit 0.0344 puan artirmaktadir. Kaldirag

oraninda meydana gelen bir puanlik artis, cari oran1 0.0369 puan azaltmaktadir.
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Tablo 3.77. Model (3.17) i¢in Firmalara Ait Rassal Birim Etkiler

Sira | Firmalar Katsay1 | Sira | Firmalar | Katsay:
1 Ford 0.0015 |7 Parsan -0.0039
2 Karsan 0.0003 | 8 Argelik -0.0018
3 Anadolu Isuzu | 0.0034 |9 Thlas -0.0047
4 Tofas 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 bakildiginda alti firmanin cari
oraninin reklam harcamalarindan pozitif etkilendigi, bes firmanin ise negatif
etkilendigi tespit edilmistir. Pozitif etkilenenler arasinda en fazla etkilenen firma
0.0158 orani ile Alarko Carrier firmasi olurken en az etkilenen firma ise 0.0003 orani
ile Karsan Otomotiv Sanayi ve Ticaret firmasi oldugu goriilmektedir. Negatif
etkileneler arasinda en fazla etkilenen firma -0.0047 orani ile Katmerciler Arac Ustii
Ekipman firmas1 olurken en az etkilenen firma -0.0017 orani ile Klimasan Klima

Sanayi ve Ticaret A.S. firmasi oldugu tespit edilmistir.
3.6.2.9. Reklam Harcamalarinin Piyasa Defter Degerine Etkisi

Reklam harcamalarinin firma performansina etkisini tespit edebilmek
amaciyla hazirlanan modellerden sonuncusu olan model (3.18)’de Metal esya,
makine elektrikli cihazlar ve ulasim araclar1 sektoriinde reklam harcamalarinin pazar
performansina etkisi arastirilmaya c¢alisilmistir.  Modelde bagimli degisken olarak
reklam harcamalari/ satislar ve kontrol degiskeni olarak ta aktiflerin logaritmasi ve

kaldira¢ oran1 degiskenleri kullanilmistir.
PD_DD=aj+ S1RE _HAR + p,AK_LOG; +f3KAL_OR;;+ &t (3.18)

Modele karar verebilmek amaciyla uygulanan F, LM ve Hausman testleri

sonuglar1 Tablo 3.78’de verilmistir.
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Tablo 3.78. Model (3.18) i¢in F, LM ve Hausman Test Sonuglari

Testler | Istatistik | Olasihk Sonu¢
e 22.6536* 0.0000 Birim Etkisi var
Pz 3.2632* 0.0018 Zaman Etkisi var
iz 13.3623* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi var
LMgirim 73.4030* 0.0000 Birim Etkisi var
LMzaman 0.0000 1.0000 Zaman EtKkisi var
LMagirim-zaman | 80.3270* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi var
Hausman 0.9503 0.7080 Rassal Etkili Model

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

F ve LM testleri neticesinde %1 6nem seviyelerinde sabit birim, sabit
zaman, rassal birim ve rassal zaman etkilerinin oldugu tespit edilmistir. Sabit etkili
ve rassal etkili modellerden hangisinin kullanilacagina karar vermek amaciyla
yapilan Hausman testi neticesinde, rassal etkili modelin kullanilmasinin daha anlamh
ve daha tutarli sonuglar elde etmemizi saglayacag tespit edilmistir.

Tablo 3.79. Model (3.18) i¢in Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arasi
Korelasyon Test Sonuglari

Testler Istatistik | Olasilik
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 Onem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *,** *** jle ifade edilmistir.

Tablo 3.79’a gore, modelde %1 6nem seviyesinde hem degisen varyans, hem
otokorelasyon hem de birimler aras1 korelasyon sorunu vardir. Modele (3.18) e ait
regresyon tahmin sonuglar1 Tablo 3.79’da verilmistir.

Tablo 3.80. Model (3.18) i¢in Rassal Etkili Regresyon Sonuglari

Degiskenler | Katsay1 | Standart Hata | t-Istatistigi | Olasiik
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’= 0.2274 F(Olastlik)=0.0000

Not: %1, %5 ve %10 Onem seviyelerindeki anlamlilik, siras1 ile *,** *** jle ifade edilmistir.
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2010-2019 yillar1 arasinda Metal esya, makine elektrikli cihazlar ve ulasim
araclar1 sektoriinde yapilan reklam harcamalarinin firmalarin pazar performansina
etkisi istatistiki olarak anlamli ¢ikmamasina ragmen, reklam harcamalari ile piyasa
defter degeri arasinda negatif yonlii bir iliski bulunmustur. Ayrica aktiflerin
logaritmasi ve kaldirag orani ile piyasa defter degeri arasinda pozitif bir iligki oldugu
tespit edilmigtir. Firmalara ait birim etkilerin verildigi Tablo 3.81 asagida
sunulmustur.

Tablo 3.81. Model (3.18) i¢in Firmalara Ait Rassal Birim Etkiler

Sira | Firmalar Katsayi | Sira | Firmalar | Katsayi
1 Ford 1.2877 |7 Parsan -0.1535
2 Karsan 0.1286 | 8 Argelik -0.8697
3 Anadolu Isuzu | -0.0195 |9 Thlas -0.2783
4 Tofas 0.3844 | 10 Klimasan 0.2126
5 Vestel -1.8496 | 11 Katmerciler | 0.7616
6 Alarko 0.8208

Bu sektorde faaliyette bulunan firmalarin ilgili donem boyunca yaptiklar
reklam harcamalarinin pazar performansina etkisi alt1 firmada pozitif, bes firmada ise
negatif olarak tespit edilmistir. Pozitif etkilenen firmalardan, en fazla etkilenen
firmanin 1.2877 orani ile Ford Otomotiv Sanayi A.S. firmasi oldugu, en az etkilenen
firmanin ise 0.1286 orani ile Karsan Otomotiv Sanayi Ticaret A.S. firmasi oldugu
tespit edilmistir. Negatif etkilenenler arasinda en fazla etkilenen firma -1.8496 orani
ile Vestel Beyaz Esya Sanayi ve Ticaret A.S. firmasi iken, en az etkilenen firma ise -

0.0195 orani ile Anadolu Isuzu firmasi olmustur.

Metal Egya, Makine Elektrikli Cihazlar, Elektrikli Cihazlar ve Ulasim
Araglart sektoriindeki biitin modellerden alinan firmalara ait birim etkiler
incelendiginde, dort firmanin performansmin  biitin ~ modellerde  reklam
harcamalarindan pozitif etkilendigi, dort firmanin ise negatif etkilendigi tespit
edilmistir. Bir firmada genelde pozitif etki goriilmesine ragmen iki firmada ise
genelde negatif etkiye rastlanilmistir. Biitlin modellerden pozitif etkilenen firmalar;
Ford Otomotiv Sanayi, Tofas Otomobil, Klimasan Klima Sanayi ve Katmerciler
Arag Ustii ekipman firmalar1 olmustur. Biitiin modellerden negatif etkilenen firmalar
ise; Vestel Beyaz Esya, Parsan Makine Parcalari, Argelik, Thlas Ev Aletleri firmalar

olmustur. Buradan c¢ikaracagimiz sonug, pozitif etkilenen firmalar reklam
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harcamalarint verimli kullanmaktadir. Negatif etkilenen firmalar ise reklam
harcamalarini verimsiz kullanmaktadir.

Tablo 3.82.BIST Metal Esya-Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglar1 Sektoriine Ait
Modellerden Elde Edilen Sonuglar

*

Satislarin Karlilig *

Aktiflerin Karlilig1 * *
Faaliyet Kar Marj1 * *

Ozkaynak Karliligt * *
Aktif Biiylime * *
Satiglardaki * *
Biiylime

Aktif Devir Hiz1 *

Cari Oran * *

Piyasa Defter * -
Degeri

BIST Metal Esya-Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglar1 sektoriine ait
modellerden elde edilen sonuglara bakildiginda 2 modelde anlamli sonuglar elde
edilirken, 7 modelde ise anlamsiz sonuglar elde edilmistir. 2 model reklam
harcamalarindan pozitif etkilenirken, 7 modelde ise negatif etki tespit edilmistir.

3.6.3. BIST Kimya, ila¢ Petrol lastik ve Plastik Uriinler Sektoriine Ait

Bulgular

Bu béliimde Borsa Istanbul’a kayith Kimya, ilag, Petrol, lastik ve Plastik
triinler sektoriinde kayithh imalat firmalarinin reklam harcamalarinin  firma
performansina etkisi aragtirilacaktir. Verilerin toplandigi donem itibariyle bu
sektorde toplamda 33 firma faaliyet gostermektedir. Bu firmalardan 2010- 2019
yillar1 boyunca dipnotlarinda reklam harcamalari belirten toplamda 9 firma
bulunmaktadir. Dolaysiyla bu dokuz firmaya ait veriler kullanilarak bu sektor

incelenmistir.

Bu sektorde de oncelikli olarak serilere ait tanimlayici istatistikler verilecek
ve korelasyon katsayilar1 hesaplanmistir. Ardindan birinci nesil birim kdk testi ve

ikinci nesil birim kok testlerinden hangisinin uygulanacagina karar vermek amaciyla
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yatay kesit bagimlilig1 testi uygulanmistir. Hangi birim kok testi uygulanacagina

karar verildikten sonra, o testlerle degiskenlerin duraganligi test edilmis ve modeller

sirastyla incelenmistir.

Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik iiriinler sektdriinde faaliyette bulunan

firmalarin istatistiki bilgileri Tablo 3.83’te verilmistir. Bu tabloya gore firmalar bu

sektorde reklam harcamalar1 i¢in, satiglarinin %15°1 kadar bir tutar ayirmaktadir. Bu

oran imalat sektoriindeki ortalamayla yaklasik olarak aynidir ve satiglarinin %1’ ini

dahi bulamayan bu oran yeterli goriilmemektedir. Ortalama satis karliliginin pozitif

olmasina bakilarak firmalarin genel itibariyle karli bir ticaret yaptiklarini ifade etmek

miumkindiir.

Tablo 3.83. Kimya, ila¢ Petrol lastik ve Plastik iiriinler Sektoriindeki Serilerin Tanimlayici

[statistikleri
o £ e
o (7))
= S S S | & «| & | & | 253
Degiskenler | S = = <= = S 23 2
= s 3 = S8 | 2 <) 30 &
@ S > n ) < -
8
0.0150 | 0.0066 25700 | 00168 | 0.8044 | 116950 | 0000
RE_HAR ' ' 0.0561 ' ' ' (90)
0.0000
SA_KA 0.0617 0.0526 | 0.2136 | -0.1362 | 0.0629 | 0.1763 | 2.1549 (90)
0.0017
AK_KA 5.9733 | 6.2500 | 16.9700 | -13.720 | 5.4217 | 0.6421 | 12.7142 o
0.0000
FA KA 9.2528 | 8.3000 | 35.7200 | -1.7200 | 7.1979 | 1.3060 | 43.0218 (90]
0.0000
OZ_KA 12.2990 |13.9100 | 42.5600 | -119.80 | 19.3086 |-4.0507 | 2417.622 (90)
0.0000
AK_BU 16.8775 | 12.8850 | 113.4500 | -14.100 | 18.9301 | 2.1175 | 271.7579 (@0}
0.0000
SA_BU 17.4421 |16.1550 | 97.0800 | -9.6600 | 18.4039 | 1.2896 | 56.1466 (90)
0.0000
AK_D_H 1.5243 1.5800 | 3.0800 0.5900 | 0.6118 | 0.4701 | 3.9204 (90)
0.0000
CA_OR 1.6102 | 1.4500 | 4.5700 | 0.8200 | 0.6721 | 2.0007 |157.5060 (=0}
0.0000
PD_DD 2.2451 2.0850 | 5.6700 0.8800 1.0704 | 1.1264 | 21.9618 (90)
0.0000
AK_LOG 9.3064 9.2142 | 10.5407 | 8.3905 | 0.6623 | 0.0844 | 8.3282 (90)
0.0000
SA_LOG 9.1016 | 8.9783 | 10.9523 | 7.9275 | 0.7315 | 0.8810 | 11.6672 (=0}
0.0000
KAL_OR 55.2855 |53.8800 | 91.2900 | 19.4700 | 18.7043 | 0.0664 | 3.4920 (90)

Bu sektor i¢in yapilacak analizlerde kullanilacak olan degiskenlere ait

korelasyon katsayilar1 Tablo 3.84’de verilmistir. Degiskenler arasindaki korelasyon
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de aciklayici degiskenler arasindaki iligskinin c¢oklu baglanti hatasina sebep olup

olmayacag1 belirlenebilmektedir. Degiskenler arasindaki iliskiye bakildiginda, bazi

degiskenlerin reklam harcamalariyla pozitif, bazilarinin ise negatif iligkili oldugu

goriilmektedir. Seriler arasindaki iliski %80’in {izerinde olmadig: siirece modelin

¢oklu dogrusal baglanti hatasina sebep olmasi beklenmez.

Tablo 3.84. Kimya, ilag Petrol lastik ve Plastik Uriinler Sektdriindeki Degiskenlere Ait
Korelasyon Katsayilar

< < ) T e a w LIS

DEGISKENLER g, 5 5 Su | :| Eu 0: 2| gu 9, 9, Sl
= s < w o < v b s} a = S |S

RE_HAR 1

SA KA -0.220 1

AK KA -0.363 | 0.707 1

FA KA 0.074 0.784 0.502 1

0Z 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 ¢aligmasi yapildiginda, serilerin duraganligini test etmeden

once yatay kesit bagimlilik testinin yapilmasi gerekir. Dolayisiyla Kimya, lag Petrol

Lastik ve Plastik Uriinler sektdrii igin yatay kesit bagimliligmin varligi Breusch-Pagan LM,

Pesaran Scaled LM, Bias-Corrected Scaled LM ve Pesaran CD testleri ile test edilmistir.

Elde edilen sonuglar Tablo 3.85’te sunulmustur.
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Tablo 3.85. Kimya Ilag Petrol Lastik ve Plastik Uriinler Sektérii I¢in Yatay Kesit Bagimlilig

Test Sonuglar

Degiskenler | Breusch-Pagan | Pesaran Scaled | Bias-Corrected Scaled | Pesaran CD
LM LM LM

RE HAR 69.128* 3.9042* 3.4042* 3.0643*
- (0.0007) (0.0001) (0.0007) (0.0022)
46.931* 1.2882** 0.7882** 0.3437

SA_KA (0.0049) (0.0976) (0.0305) (0.7311)
52.664** 1.9638** 1.4638 -0.0664

AK_KA (0.0360) (0.0495) (0.1432) (0.5066)
67.2207* 3.6794* 3.1794* 4.7613*

FA_KA (0.0012) (0.0002) (0.0015) (0.0000)
50.660*** 1.7277** 1.2277 0.2440

0Z_KA (0.0534) (0.0840) (0.2195) (0.8072)

45.7685 1.1512 0.6512 1.9994**

AK_BU (0.1276) (0.2496) (0.5149) (0.0456)
103.155* 7.9143* 7.4143* 6.7724*

SA_BU (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
64.417* 3.3490* 2.8490* 1.0698

AK_D_H (0.0025) (0.0008) (0.0044) (0.2847)

47.1772* 1.3172** 0.8172** 1.2244**

CA_OR (0.0006) (0.0818) (0.0138) (0.0208)
66.8019* 3.6300* 3.1300* 4.3889*

PD_DD (0.0014) (0.0003) (0.0017) (0.0000)

164.014* 26.8717* 26.3717* 15.3513*

AK_LOG (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
100.951* 31.2248* 30.724* 17.308*

SA_LOG (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
117.8228* 9.6429* 9.1429* 8.0880*

KAL__OR (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

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

Tablo 3.85’te sonuglari verilen yatay kesit bagimliligi testlerinden elde edilen

sonuglara gore biitiin degiskenlerde %1 ya da %35 Onem seciyesinde yatay kesit

bagimhiliginin varlii tespit edilmistir. Dolayisiyla degiskenlerin duraganligi, yatay

kesit bagimlilik testini dikkate alarak test eden, ikinci nesil birim kok testleriyle

edilmesi gerekmektedir. Dolayisiyla, ikinci nesil birim kok testlerinden PANIC

(BOING) testi kullanilmigtir. Maksimum gecikme sayisinin 2 olarak alindigi birim

kok testinden elde edilen sonuglar Tablo 3.86’da verilmistir.
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Tablo 3.86.Kimya, Ilag, Petrol, lastik ve Plastik iiriinler sektorii I¢in Ikinci Nesil Birim Kok
Testi

PANIC (BOING)
DEGISKENLER SABITLI SABITLI VE TRENDLI
PCe_Choi PCe MW PCe_Choi PCe_ MW
RE_HAR 5.0000* 48.0003* 1.6014** 27.6086**
(0.0000) (0.0002) (0.0546) (0.0683)
SA_KA 0.8165 22.8988 5.3843* 50.3060*
(0.2071) (0.1945) (0.0000) (0.0001)
AK_KA 1.6317** 27.7901*** 2.6761* 34.0564**
(0.0497) (0.0653) (0.0037) (0.0124)
FA_KA 6.3334* 56.0002* 0.6962 22.1773
(0.0000) (0.0000) (0.2431) (0.2242)
OZ_KA 1.1435 24.8607 1.3279*** 25.9674
(0.1264) (0.1288) (0.0921) (0.1005)
AK_BU 7.6667* 64.0001* 0.1703 19.0221
(0.0000) (0.0000) (0.4324) (0.3905)
SA BU 2.5758* 33.4547** 2.1660** 30.9959**
(0.0050) (0.0147) (0.0152) (0.0288)
AK_D_H 1.8669** 29.2017** 6.9413* 59.6478*
(0.0310) (0.0460) (0.0000) (0.0000)
CA _OR 1.9708** 29.8249** 1.1086 24.6518
(0.0244) (0.0392) (0.1338) (0.1348)
PD_DD 2.2622** 31.5730** 3.5251* 39.1509*
(0.0118) (0.0247) (0.0002) (0.0027)
AK_LOG 0.0601 18.3607 2.1790** 31.0739**
(0.4760) (0.4321) (0.0147) (0.0282)
SA_LOG 0.3103 19.8616 2.2883** 31.7299**
(0.3782) (0.3407) (0.0111) (0.0237)
KAL_OR 2.3102** 31.8615** 4.0446* 42.2677*
(0.0104) (0.0228) (0.0000) (0.0010)
%1, %5 ve %10 onem seviyesinde serilerin duraganligi belirlenmistir, PANIC(BOING) testinde
maksimum gecikme uzunlugu 2 olarak alinmigtir

PANIC (BOING) birim kok testi kullanilarak elde edilen sonuglara gore,
biitlin degiskenlerde duraganlik tespit edilmistir. Bundan dolayr modellere ait
tahminler, Klasik yontem, sabit etkiler modeli ve rassal etkiler modeli kullanilarak
EKK tahmin ydntemiyle tahmin edilmeye ¢alisilacaktir. Kimya, ilag, Petrol, Lastik
ve Plastik tiriinler sektoriinde 6nceki boliimlerde oldugu gibi, toplamda dokuz model
olusturulmustur. Bu modeller bundan sonraki adimlarda alt basliklar seklinde

sirasiyla analiz edilmistir.
3.6.3.1. Reklam Harcamalarimmin Satislarin Karhihgia Etkisi

Bu kisimda ilk modelimiz olan satislarin karliliginin reklam harcamalarindan
etkilenme derecesi analiz edilmistir. Bu modelde bagimli degisken olarak satislarin
karliligi, reklam harcamalari/satislar bagimsiz degisken, satislarin logaritmasi ve

kaldirag orani ise kontrol degiskenleri olarak modele dahil edilmistir.

SA_KA=a;+ S1RE_HAR +B,SA_LOGi; +B:KAL_ORii+ & (3.19)
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Tablo 3.87. Model (3.19) I¢in F, LM ve Hausman Test Sonuglari

Testler | istatistik | Olasihk Sonug
Fgirim 19.9241* 0.0000 Birim Etkisi var
Fzaien 1.0555 0.4064 | Zaman etkisi yok
e 10.6347* 0.0000 | Birim-Zaman Etkisi var
LMgirim 58.211* 0.0000 Birim Etkisi var
LMzaman 0.0000 1.0000 Zaman Etkisi Yok
LMgiim-zaman | 58.410* 0.0000 | Birim-Zaman Etkisi var
Hausman 9.6044** 0.0222 | Sabit Etkili Model

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

F ve LM testleri modelde %1 onem seviyesinde sabit birim ve rassal birim
etkilerinin anlamli oldugunu gostermektedir. Hem sabit birim etkide hem de rassal
birim etkide, birim etkisi var oldugundan hangisinin kullanilacagina karar vermek
amaciyla Hausman testi uygulanmistir. Bu test sonucuna gore modelin sabit etkili

model ile tahmin edilmesine karar verilmistir.

Modelde degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon
sorununun var olup olmadigini belirlemek amaciyla yapilan Wald testi, Baltagi-Wu
testi ve Pesaran testi sonuglar1 Tablo 3.88’de sunulmustur.

Tablo 3.88. Model (3.19) Icin Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arasi
Korelasyon Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasihik
Wald Testi 995.08* 0.0000
Baltagi-Wu Testi 1.7410* 00000
Pesaran Testi 0.0540 0.956

Not: %1, %S5 ve %10 Onem seviyelerindeki anlamlilik, siras1 ile *,** *** ile ifade edilmistir.

Wald testi sonucuna gore, modelde %1 Onem diizeyinde degisen varyans
sorunu ve Baltagi-Wu testine gore %1 6nem diizeyinde otokorelasyon sorunu vardir.

Pesaran testine gore ise birimler arasi korelasyon sorunu bulunmamaktadir.
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Tablo 3.89. Model (3.19) i¢in Sabit Etkili Regresyon Sonuglari

Degiskenler | Katsay1 | Standart Hata | t-Tstatistigi | Olasiik
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*= 0.1323 F(Olasilik)=0.0422

Not: %1, %S5 ve %10 Onem seviyelerindeki anlamlilik, siras1 ile *,** *** ile ifade edilmistir.

Arellano, Froot ve Rogers tahmincisi kullanilarak yapilan tahmin sonuglar
Tablo 3.89’da verilmistir. Bu tabloda goriinen regresyon tahmin sonuglarina gore
Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler Sektdriinde ilgili donemde reklam
harcamalarinin satislarin karlhilig: tizerinde pozitif bir etkisi oldugu tespit edilmistir.
Yapilan regresyon analizinden elde edilen sonuglara gore, reklam harcamalar1 ve
kaldirag oran1 %1 6nem seviyesinde, satiglarin logaritmasi ise %5 onem seviyesinde
anlamli bulunmustur. Elde edilen regresyon tahmin sonuglarina gore, reklam
harcamalarinda meydana gelen bir puanlik artis, satislarin karliligini 0.2935 puan
artirmaktadir. Satiglardaki bir puanlik artis, satiglarin karlihigmi 0.1023 puan
artirmaktadir. Kaldirag oranindaki bir puanlik artis, satislarin karliligini -0.0016 puan
azaltmaktadir. Bu etkilerin firma bazl bireysel etkileri Tablo 3.88’de sunulmustur.

Tablo 3.90. Model (3.19) Igin Firmalara Ait Sabit Birim Etkiler

Sira | Firmalar | Katsay: | Sira | Firmalar | Katsayr
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 Tiipras -0.0762 9 Hektas 0.1245

5 Deva 0.0273

Tablo 3.90’a gore bu sektorde faaliyette bulunan dokuz firmadan dordiinde
satis karlihigi, reklam harcamalarindan pozitif, besinde ise negatif etkilendigi
gorilmektedir. Pozitif etkilenen firmalardan en ¢ok etkilenen firma 0.1245 orani ile
Hektas Ticaret A.S. firmasi, en az etkilenen firma 0.0113 orani ile Brisa Bridgestone
Sabanci Lastik Sanayi ve Ticaret A.S. firmasi olmustur. Negatif olarak en ¢ok
etkilenen firma —0.0762 orani ile Tiipras firmasi olurken, en az etkilenen firma

-0.0206 orani ile Dyo Boya firmasi olmustur.
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3.6.3.2. Reklam Harcamalarinin Aktiflerin Karhhgina Etkisi

Kimya, 1Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik {iriinler sektoriinde reklam
harcamalarinin satiglarin karliligina etkisi ol¢iildiikten sonra, aktif karliliga etkisini
O0lcmek amaciyla model (3.20) olusturulmustur. Modelde bagimli degisken olarak
aktiflerin karhiligi, bagimsiz degisken olarak reklam harcamalari/satiglar, kontrol
degiskenleri olarak da satigslarin logaritmast ve kaldirag oran1 degiskenleri

kullanilmustir.
AK_KA=aj+ f1RE HAR +f>SA_LOG;; +f3KAL_OR;;+ &t (3.20)

Modelde F ve LM testleri kullanilarak sabit ve rassal etkilerin varligi test
edilmistir. Ardindan bu etkilerden hangisinin kullanilacagina karar verebilmek

amactyla Hausman testi uygulanmis ve sonuglar Tablo 3.91°de sunulmustur.

Tablo 3.91. Model (3.20) i¢in F, LM ve Hausman Test Sonuglari

Testler | istatistik | Olasihk Sonug¢
Fgirim 11.9323* 0.0000 Birim Etkisi var
Fzaman 0.5705 0.8166 Zaman etkisi yok
Frifimzamnen 6.1559* 0.0000 | Birim-Zaman Etkisi var
LMagirim 36.4000* 0.0000 | Birim Etkisi var
LM zaman 0.0000 1.0000 | Zaman Etkisi Yok
LMgitim-zaman | 36.4000* 0.0000 | Birim-Zaman Etkisi var
Hausman 8.4869** 0.0370 | Sabit Etkili Model

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

Tablo 3.91’e gore model (3.20)’de sabit birim etkilerinin varligi ve rassal
birim etkilerinin varligt %1 6nem diizeyinde anlamli bulunmustur. Bu etkilerden
hangisinin kullanilacagina karar verebilmek amaciyla uygulanan Hausman testi
sonucuna gore ise, %5 Onem seviyesinde sabit etkilerin kullanilmasina karar
verilmistir. Bu sonuglara istinaden, modelimiz tek yonlii sabit etkili model seklinde

tahmin edilmistir.

Modelde degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasit korelasyonun olup

olmadigini test etmek amaciyla kullanilan testler Tablo 3.92°de verilmistir.
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Tablo 3.92. Model (3.20) Igin Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arasi
Korelasyon Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasihk
Wald Testi 24.13* 0.0041
Baltagi-Wu Testi 1.6109* 0.0000
Pesaran Testi -0.9760 1.6710

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

Wald testi sonucuna gore modelde %1 Onem seviyesinde degisen varyans
sorunu oldugu goriilmektedir. Otokorelasyonun test edildigi Baltagi-Wu testine gore
%1 oOnem seviyesinde otokorelasyon sorunu bulunmaktadir. Birimler arasi
korelasyonun test edildigi Pesaran test sonucuna gore ise, modelde birimler arasi
korelasyon sorunu bulunmamaktadir. Bu nedenle model, degisen varyans ve
otokorelasyon sorununu diizelten Arellano, Froot ve Rogers tahmincisi ile tahmin
edilmistir.

Tablo 3.93. Model (3.20) i¢in Sabit Etkili Regresyon Sonuglari

Degiskenler | Katsayr | Standart Hata | t-istatistigi | Olasihk
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?= 0.1674 F(Olasilik)=0.0013

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

Tablo 3.93’teki sonuclara gore, reklam harcamalar ile aktif karlilik arasinda
istatiski olarak anlamli bir iliski bulunmamis fakat aralarinda pozitif yonli bir iliski
oldugu tespit edilmistir. Elde edilen diger sonuglara gore, satislarda meydana gelen
bir puanlik artig, aktiflerin karliligini 2.2501 puan artirmaktadir. Kaldira¢ oraninda
meydana gelen bir puanlik artig, aktiflerin karliligin1 -0.2490 puan azaltmaktadir.

Firma bazl1 birim etkiler hesaplanmis ve sonuglar Tablo 3.92’de verilmistir.
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Tablo 3.94. Model (3.20) i¢in Firmalara Ait Sabit Birim Etkiler

Sira | Firmalar | Katsay: | Sira | Firmalar | Katsayi
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 Tiipras -1.9332 | 9 Hektas 2.9599
5 Deva -0.9181

Firmalara ait birim etkilerin verildigi Tablo 3.94’¢ gore bes firmanin reklam
harcamalarin1 etkin kullandig1, geriye kalan dort firmanin ise etkin kullanmadigi
sonucuna varmamiz miimkiindiir. Pozitif etkilenen bu bes firmadan en fazla etkilenen
firma 2.9599 orani ile Hektas Ticaret A.S. firmasi olurken en az etkilenen firma
0.3380 orani1 ile Dyo Boya firmasi1 olmustur. Negatif etkilenen firmalardan en fazla
etkilenen firma -2.5668 oranmi ile Aygaz firmasi olurken en az etkilenen firma

-0.9181 orani ile Deva Holding A.S. firmasi olmustur.
3.6.3.3. Reklam Harcamalarimin Faaliyet Kar Marjina Etkisi

Olusturulan ilk iki modelimizde reklam harcamalarinin net kar iizerinden
firmalarin karliligina etkisi tespit edilmistir. Bu modelde ise reklam harcamalarinin
faaliyet kar marjina etkisi Olgiilmiistiir. Bu amagla gelistirilen model (3.21)‘de
bagimli degisken olarak faaliyet kar marji1 ve bagimsiz degisken olarak da reklam
harcamalari/satiglar oran1 kullanilmistir. Ayrica kontrol degiskenleri olarak da

satiglarin logaritmasi ve kaldirag oran1 degiskenleri kullanilmastir.
FA_KA=aj+ S1RE HAR +f,SA_LOG; +f3KAL_OR;; + &t (3.21)

Olusturulmus olan modelin sabit etkili bir model mi yoksa rassal etkili bir
model mi olacagina karar verebilmek amaciyla yapilmis olan F, LM ve Hausman

testlerine ait sonuglar asagidaki tabloda verilmistir.

159



Tablo 3.95. Model (3.21) i¢in F, LM ve Hausman Test Sonuglari

Testler | istatistik | Olasihk Sonu¢
Fairim 20.2349* 0.0000 | Birim Etkisi var
FZaman 0.6792 0.5708 | Zaman etkisi yok
PEfifimzameg 12.7355* 0.0000 | Birim-Zaman Etkisi var
LMagirim 15.555* 0.0000 Birim Etkisi var
LM zaman 1.2800 0.1290 | Zaman Etkisi Yok
LMBgirim-zaman 15.555* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi var
Hausman 25.2354* 0.0000 | Sabit Etkili Model

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

Modelde F ve LM testi sonucuna gore %1 onem diizeyinde sabit birim ve
rassal birim etkilerinin mevcut oldugu tespit edilmistir. Bu etkilerden hangisinin
kullanilacagin1 belirleyebilmek amaciyla Hausman testi yapilmistir. Yapilan test
neticesinde %1 Onem seviyesinde sabit etkili modelin kullanilmasinin daha dogru
olacag tespit edilmistir. Bu nedenle, modelin tek yonli sabit etkili olmasina karar

verilmistir.

Modelde degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arast korelasyon
sorununun olup olmadigini test etmek amaciyla kullanilan Wald testi, Baltagi-Wu
testi ve Breusch Pagan testinin sonuglar1 Tablo 3.96°da verilmistir.

Tablo 3.96. Model (3.21) Igin Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arasi
Korelasyon Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasihk
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 Onem seviyelerindeki anlamlilik, siras1 ile *,** *** il ifade edilmistir.

Wald testi %1 onem seviyesinde modelde degisen varyans sorunu, Baltagi-
Wu testi %1 Onem seviyesinde modelde otokorelasyon sorunu ve Breusch-Pagan
testi %5 Onem sSeviyesinde modelde birimler arasi korelasyon sorunu tespit
edilmistir. Bu nedenle model (3.21) hem degisen varyans hem otokorelasyon hem de

birimler aras1 korelasyon sorununu gideren Driscoll ve Kraay tahmin edicisi ile
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tahmin edilmistir. Elde edilen regresyon tahmin sonuglari Tablo 3.97°de
sunulmustur.

Tablo 3.97. Model (3.21) Igin Sabit Etkili Regresyon Sonuglar

Degiskenler | Katsay1 | Standart Hata | t-Istatistigi | Olasihk
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?=0.1946 F(Olas1lik)=0.0000

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

Model (3.21) i¢in elde edilen regresyon tahmin sonuglarina gore, bu sektorde
ilgili donem boyunca reklam harcamalarinin firmalarin faaliyet karina etkisi pozitif
olarak tespit edilmistir. Buna gore reklam harcamalarinda meydana gelen bir puanlik
artig, faaliyet kar marjin1 2.6196 puan artirmaktadir. Satislarda meydana gelen bir
puanlik artis, faaliyet kar marjin1 3.0012 puan artirmaktadir. Kaldira¢ oraninda
meydana gelen bir puanlik artis, faaliyet kar marjini -1.0300 puan azaltmaktadir.

Tablo 3.98. Model (3.21) i¢in Firmalara Ait Sabit Birim Etkiler

Sira | Firmalar | Katsay: | Sira | Firmalar | Katsayr
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 Tiiprasg -1.3599 9 Hektas 3.6918

5 Deva 2.7659

Tablo 3.98°e gore Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik iiriinler sektdriinde
bes firmanin yapmis oldugu reklam harcamalar1 faaliyet kar marjindan pozitif
etkilenirken dort firma ise negatif etkilenmektedir. Pozitif etkilenenler arasinda en
fazla etkilenen 3.6918 orani ile Hektas Ticaret A.S. firmasi iken en az etkilenen
firma ise 0.0545 orani ile Brisa Bridgestone Sabanci Lastik firmasidir. Negatif
etkileneler arasinda en fazla etkilenen -2.9209 orani ile Good Year firmasi olurken en

az etkilenen -1.0744 orani ile Marshall firmas1 olmustur.
3.6.3.4. Reklam Harcamalarimin Ozkaynak Karhligina Etkisi

Karhilik iizerinden reklam harcamalarma etkisi 6lgiilen bir diger modelimiz

de, reklam harcamalarinin firmanin 6zkaynak karlihigina etkisi arastirilmistir. Bu
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modelin 6nceki modelden tek farki, bagimli degiskenin degismesidir. Bir onceki
modelde bagimli degisken olarak faaliyet kar marji degiskeni kullanilmisken bu

modelimizde 6zkaynak karlilig1 bagiml degisken olarak kullanilmistir.
OZ_KA=aj+ /1RE_HAR +f,SA_LOG;; +83KAL_OR;:+ &t (3.22)

Sabit etkileri test etmek amaciyla kullanilan F testi, rassal etkileri belirlemek
amaciyla kullanilan LM testi ve bu iki modelden hangisinin kullanilmasinin daha
uygun olacagina karar verebilmek amaciyla kullanilan Hausman testlerinin sonuglar1
Tablo 3.99°da verilmistir.

Tablo 3.99. Model (3.22) i¢in F, LM ve Hausman Test Sonuglar1

Testler Istatistik | Olasiik | Sonug

i 3.8675* 0.0008 Birim Etkisi var

Bzaman 0.9891 0.4570 | Zaman etkisi yok
ez 21.8928* 0.0007 | Birim-Zaman Etkisi var
LMairim 5.4320** 0.010 Birim Etkisi var
LMzaman 0.0000 1.000 Zaman Etkisi Yok
LMgirim-zaman | 5.4320** 0.066 Birim-Zaman Etkisi var
Hausman 6.0515 0.1091 | Rassal Etkili Model

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

Modelde yapilan F ve LM testleri neticesinde %1 Onem seviyesinde sabit
birim etkilerinin ve rassal birim etkilerinin varlig1 tespit edilmistir. Sabit birim ve
rassal birim etkiler modellerinden hangisinin kullanilacagina karar verebilmek
amactyla yapilan Hausman testine gore, rassal etkili model kullanilacaktir ve model
tek yonlii rassal etkili model seklinde tahmin edilecektir.

Tablo 3.100. Model (3.22) i¢in Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arasi
Korelasyon Test Sonuglari

Testler Istatistik | Olasilik
Levene-Brown-Forsthe Testi 3.6085* 0.0012
Baltagi Wu Testi 2.5765 0.1423
Pesaran Testi 0.336 0.7370

Not: %1, %S5 ve %10 Onem seviyelerindeki anlamlilik, siras1 ile *,** *** ile ifade edilmistir.
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Levene-Brown-Forsthe testine gore, %1 onem seviyesinde modelde degisen
varyans sorunu vardir. Modelde otokorelasyon sorununu tespit edebilmek amaciyla
yapilan Baltagi Wu testi ve Birimler arasi korelasyon sorununun tespit edilmesi
amaciyla yapilan Pesaran testi sonucuna gore ise modelde otokorelasyon ve birimler
aras1 korelasyon sorunu bulunmamaktadir. Bu nedenle model; Huber, Eicker ve
White Tahmincisi ile tahmin edilmistir.

Tablo 3.101. Model (3.22) igin Rassal Etkili Regresyon Sonuglari

Degiskenler | Katsayr | Standart Hata | t-Istatistigi | Olasiik
RE_HAR 2.2500** 1.0647 211 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?=0.1228 F(Olas1lik)=0.0409

Model(3.22) icin elde edilen regresyon tahmin sonuglarina gore bu sektorde
ilgili donem boyunca reklam harcamalarinin firmalarin 6zkaynak karliligina etkisi
pozitif olarak tespit edilmistir. Buna gore reklam harcamalarinda meydana gelen bir
puanlik artig, 6zkaynak karliligimi 2.2500 puan artirmaktadir. Satislarda meydana
gelen bir puanlik artig, 6zkaynak karliligmi 2.7725 puan artirmaktadir. Kaldirag
oraninda meydana gelen bir puanlik artis, 6zkaynak karliligin1 -0.6293 puan
azaltmaktadir.

Tablo 3.102. Model (3.22) i¢in Firmalara Ait Rassal Birim Etkiler

Sira | Firmalar | Katsay: | Sira | Firmalar | Katsayr
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 Tiipras -1.6049 9 Hektas 3.1060

5 Deva 0.3447

Firmalarin birim etkilerini 6lgmek amaciyla yapilan test sonucunda, dort
firmanin reklam harcamalarinin 6zkaynak karliligindan pozitif etkilendigi, bes
firmanin ise negatif etkilendigi tespit edilmistir. Pozitif etkilenenler arasinda en fazla
etkilenen firma 3.1060 orani ile Hektas Ticaret A.S. firmasi iken, en az etkilenen

firma 0.3447 orani ile Deva Holding firmasidir. Negatif etkilenenler arasinda en fazla
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etkilenen firma —2.5158 orani ile Aygaz firmasi olurken, en az etkilenen firma -

0.3631 orani ile Good Year firmas1 olmustur.
3.6.3.5. Reklam Harcamalarimin Aktif Biiyiimeye Etkisi

Kimya, 1lag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler sektdriinde reklam
harcamalarinin firmalarin biiylime performansina etkisini 6lgmek amaciyla kullanilan
modellerden biri olan model (3.23)’de firma performansini temsilen aktiflerdeki
bliylime kullanilmistir. Agiklayict degisken olarak ta reklam harcamalari/satislar,

satiglarin logaritmasi ve kaldirag oran1 degiskenleri kullanilmastir.

AK_BU= a;+ JLRE_HAR +f,SA_LOG;; +B:KAL_ORi(+ & (3.23)

Sabit etkili ve rassal etkili modellerden hangisinin kullanilacagina karar
verebilmek amaciyla yapilan F, LM ve Hausman testlerinin sonuglar1 Tablo 3.103°te
verilmistir.

Tablo 3.103. Model (3.23) i¢in F, LM ve Hausman Test Sonuglari

Testler | Istatistik | Olasihik Sonug¢
Fgirim 6.5256* 0.0000 Birim Etkisi var
Fzaman 2.8293* 0.0068 Zaman etkisi Var
Frefiimzanzn 61.7604* 0.0000 | Birim-Zaman Etkisi var
LMgirim 5.2180* 0.0110 Birim Etkisi var
LMzaman 0.0000 1.0000 Zaman Etkisi Yok
LMgirim-zaman | 5.218*** 0.0740 Birim-Zaman Etkisi var
Hausman 11.8383* 0.0080 | Sabit Etkili Model

Not:

%1, %5 ve %10 Onem seviyelerindeki anlamlilik, siras1 ile *,** *** ile ifade edilmistir.

Tablo 3.101°e gore olusturulan modelde, %1 6nem seviyesinde sabit birim ve
rassal birim etkilerinin varlig tespit edilmistir. Sabit birim ve rassal birim etkilerden
hangisinin kullanilacagina karar verebilmek amaciyla yapilan test sonucunda, sabit
etkili modelin kullanilmasina karar verilmistir. Bu nedenle model tek yonlii sabit

etkili model seklinde tahmin edilmistir.
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Testler istatistik Olasihik
Wald Testi 17.29* 0.0000
Baltagi-Wu Testi 1.6871* 0.0021
Peseran Testi 1.640 0.1011

Tablo 3.104. Model (3.23) icin Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arasi
Korelasyon Test Sonuglari

Not: %1, %S5 ve %10 Onem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile * ** *** ile ifade edilmistir.

Tablo 3.104’deki sonuglara bakildiginda model(3.23) ‘de %Il Onem
seviyesinde degisen varyans ve %1 0nem seviyesinde otokorelasyon sorunu oldugu
tespit edilmesine ragmen, modelde birimler arast sorun tespit edilmemistir.
Dolayisiyla model degisen varyans ve otokorelasyon sorununu baz alan Arellano,

Froot ve Rogers tahmincisi ile tahmin edilmistir.

Tablo 3.105. Model (3.23) i¢in Sabit Etkili Regresyon Sonuglart

Degiskenler | Katsay1 | Standart Hata | t-Istatistigi | Olasihk
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%= 0.1815 F(Olas1lik)=0.0250

Reklam harcamalarinin aktifler iizerinden firmalarin biiylime performansina
etkisini Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik iiriinler sektdriinde dlgmek amaciyla
olusturulan regresyon analizi sonucglarma bakildiginda, firmalarin biiylime
performansi ile reklam harcamalar1 arasinda anlamli bir iligki olmadigi tespit
edilmistir. Ayrica reklam harcamalarinin aktif biiylimeyi negatif yonli etkiledigi,
satiglarin logatirmasi ve kaldira¢ oraninin ise aktif biiylimeyi pozitif yonlii etkiledigi
tespit edilmistir.

Tablo 3.106. Model (3.23) icin Firmalara Ait Sabit Birim Etkiler

Sira | Firmalar | Katsay: | Sira | Firmalar | Katsay1
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 Tiipras -1.6233 9 Hektag 3.6266
5 Deva 2.0589
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Firmalarin birim etkilerini 6lgmek amaciyla yapilan test sonucunda, bes
firmanmn reklam harcamalarinin aktif biiyiime oranindan pozitif etkilendigi, dort
firmanin ise negatif etkilendigi tespit edilmistir. Pozitif etkilenenler arasinda en fazla
etkilenen firma, 3.6482 orani ile Good Year firmasi iken en az etkilenen firma ise
0.0542 orani ile Aygaz firmasi olmustur. Negatif etkilenenler arasinda en fazla
etkilenen firma -3.2374 orani ile Marshall firmas: olurken en az etkilenen firma

-1.6233 orani ile Tiipras firmas1 olmustur.
3.6.3.6. Reklam Harcamalarinin Satislardaki Biiyiimeye Etkisi

Firmalarin satiglar iizerinden biiyiime performansinin reklam harcamalarindan
etkilenme derecesini 6lgmek amaciyla gelistirilen bu modelde, bagimli degisken
olarak net satig biiyiime orani kullanilmistir. Kontrol degiskenleri olarak satislarin
logaritmasi ve kaldira¢ oraninin kullanildigi bu modelde, bagimsiz degisken olarak ta

reklam harcamalari/satislar orani kullanilmistir.

SA_BU=a;, SiRE_HAR +B,SA_LOGi; +BsKAL_ORi+ & (3.24)

F ve LM testleri kullanilarak modeldeki sabit ve rassal etkili modelden
hangisinin kullanilmasinin daha uygun olacag: arastirilmis ve bu testlere ait sonuglar

asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 3.107. Model (3.24) igin F ve LM Test Sonuglari

Testler | Istatistik | Olasihk Sonuc
Fgirim 4.6178* 0.0002 Birim Etkisi var
Fzaman 8.4907* 0.0000 Zaman etkisi var
Fairim-zaman 29.9837* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi var
LMgirim 0.0000 1.000 Birim Etkisi yok
LMzaman 15.194* 0.0000 Zaman Etkisi var
LMagirim-zaman 15.223* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi var

Not:

%1, %5 ve %10 Onem seviyelerindeki anlamlilik, sirast ile *,** *** ile ifade edilmistir.

Tablo 3.107’ye gore F testi sonucuna gore sabit birim ve zaman etkilerinin
varligi %1 Onem seviyesinde tespit edilmistir. LM testi sonucuna gore ise rassal

birim etkilerinin varligi anlamli olmamasina ragmen, rassal zaman etkilerinin varlig

166



%1 Onem seviyesinde anlamli oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla model, tek yonlii

sabit etkili model olarak tahmin edilmistir.

Degisen varyansi test etmek amaciyla yapilan Wald testi, otokorelasyon olup
olmadigini test etmek amaciyla yapilan Baltagi-Wu testi ve birimler aras1 korelasyon
olup olmadigimi test etmek amaciyla yapilan Peseran test sonuglari Tablo 3.108’de
verilmigtir.

Tablo 3.108. Model (3.24) i¢in Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arasi
Korelasyon Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasihik
Wald Testi 39.99* 0.0000
Baltagi-Wu Testi 1.6009** 0.0335
Peseran Testi 6.368* 0.0000

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

Wald testine gore, %1 6nem seviyesinde degisen varyans sorunu olmadigini
savunan Hy hipotezi, Baltagi-Wu testine gore %5 onem seviyesinde otokorelasyon
sorunu olmadigint savunan Hp hipotezi ve Pesaran testine gore %1 6nem diizeyinde
birimler arasi korelasyon sorunu olmadigini savunan Hp hipotezi reddedilmistir.
Dolayisiyla modelde hem degisen varyans, hem otokorelasyon hem de birimler arasi
korelasyon sorunu vardir. Model Driscoll ve Kraay Tahmin Edicisi ile tahmin

edilmistir.

Reklam harcamalarimin satiglardaki biiyiimeye etkisini 6lgmek amaciyla
yapilan tek yoOnlii sabit etkili regresyon tahmin sonuglar1 Tablo 3.109°da
sunulmustur.

Tablo 3.109. Model (3.24) icin Sabit Etkili Regresyon Sonuglart

Degiskenler | Katsay1 | Standart Hata | t-Istatistigi | Olasihk
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?= 0.1282  F(Olasilik)=0.0666
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Kimya, Hag, Petrol, Lastik ve Plastik {irlinler sektoriinde ilgili donem igin
yapilan regresyon analizi sonuglarina gore reklam harcamalari ile net satis biiylime
arasinda istatiski manada anlamli bir iliski bulunmamustir. Fakat aralarinda negatif
yonlii bir iliski oldugu belirlenmistir. Firmalara ait sabit birim etkilerin gosterildigi
Tablo 3.110 asagida verilmistir.

Tablo 3.110. Model (3.24) igin Firmalara Ait Sabit Birim Etkiler

Sira | Firmalar | Katsay: | Sira | Firmalar | Katsayr
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 Tiiprag -2.1499 9 Hektas 5.8073

5 Deva 2.3511

Firmalarin birim etkilerini 6lgmek amaciyla yapilan test sonucunda, dort
firmanin reklam harcamalarinin satiglardaki biiyiimeden pozitif etkilendigi, bes
firmanin ise negatif etkilendigi tespit edilmistir. Pozitif etkilenenler arasinda en fazla
etkilenen firma 5.8073 orani ile Hektas firmasi iken en az etkilenen firma 0.4337
orani ile Brisa firmas1 olmustur. Negatif etkilenenler arasinda en fazla etkilenen
firma -4.1352 oran1 ile Marshall firmasi olurken en az etkilenen firma -0.7068 orani

ile Ege Profil firmas1 olmustur.
3.6.3.7. Reklam Harcamalarinin Aktif Devir Hizina Etkisi

Model (3.25) Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik iiriinler sektoriindeki
firmalarin reklam harcamalarinin aktif devir hizina etkisini 6lgmek amaciyla
gelistirilmigstir. Bagimli degisken olarak aktif devir hizinin kullanildigi bu modelde,

bagimsiz degisken ve kontrol degiskenleri bir dnceki modelle aynidir.

AK_D_H= ai, SiRE HAR +f,SA_LOG; +#:KAL_ORis &y (3.25)
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Tablo 3.111. Model (3.25) igin F, LM ve Hausman Test Sonuglart

Testler | Istatistik | Olasihk Sonug¢
Fgirim 53.5321* 0.0000 Birim Etkisi var
P 1.4475 0.1854 | Zaman etkisi Yok
Fairim-zaman 26.0288* 0.0000 | Birim-Zaman Etkisi var
LMagirim 56.275* 0.0000 Birim Etkisi var
LM zaman 0.0000 1.0000 | Zaman Etkisi yok
LMBgiim-zaman 56.573* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi var
Hausman 5.3564 0.1475 | Rassal Etkili Model

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

Modeli belirleyebilmek amaciyla yapilan F, LM ve Hausman testlerinin
sonuglarina bakildiginda, %1 Onem seviyesinde sabit birim etkilerinin varligi ve
rassal birim etkilerinin varlig1 tespit edilmistir. Yapilan Hausman testi neticesinde
rassal etkili modelin kullanilmasina karar verilmistir.

Tablo 3.112. Model (3.25) I¢in Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arasi
Korelasyon Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasihk
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 Onem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *,** *** jle ifade edilmistir.

Degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon sorununu tespit
edebilmek amaciyla yapilan Levene-Brown-Forsthe, Baltagi Wu testi ve Pesaran
testi sonuclarina gore, modelde hem degisen varyans hem de otokorelasyon sorunu

bulunmaktadir. Modelde birimler arasi korelasyon sorunu bulunmamaktadir.
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Tablo 3.113. Model (3.25) i¢in Rassal Etkili Regresyon Sonugclar

Degiskenler | Katsay1r | Standart Hata | t-Istatistigi | Olasihk
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

© 1.0589 1.4734 0.72 0.472
R?=0.1485 F(Olas1lik)=0.0104

Not: %1, %S5 ve %10 Onem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile * ** *** ile ifade edilmistir.

Arellano, Froot, Rogers tahmincisi kullanilarak yapilan regresyon analizi
sonucuna gore reklam harcamalar1 ile aktif devir arasinda anlamli bir iligki
bulunmustur. Reklam harcamalarinda meydana gelen bir puanlik artig, aktif devir
hizim1 -2.1119 puan azaltmaktadir. Satislardaki bir puanlik artis, aktif devir hizin
1.1028 puan artirmaktadir. Kaldirag oraninda meydana gelen bir puanlik artig, aktif
devir hizin1 -0.0168 puan azaltmaktadir.

Tablo 3.114. Model (3.25) igin Firmalara Ait Rassal Birim Etkiler

Sira | Firmalar | Katsay: | Sira | Firmalar | Katsayi
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 Tiiprag 0.1840 9 Hektas 0.8372

5 Deva 1.2068

Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik iiriinler sektoriinde faaliyette bulunan
firmalardan yedi tanesi ilgili donem boyunca reklam harcamalarindan pozitif
etkilenirken, bu firmalardan iki tanesi de negatif etkilenmistir. Pozitif olarak en fazla
etki goren firma 1.2068 orani ile Deva Holding firmas: iken en az etkilenen firma
0.0104 orani ile Aygaz firmasi olmustur. Negatif anlamda en fazla etkilenen firma
-0.8372 orami ile Hektas firmasi iken, en az etkilenen firma -0.2427 orani ile

Marshall firmasi olmustur.
3.6.3.8. Reklam Harcamalarinin Cari Orana Etkisi

Reklam harcamalarinin cari orana etkisini 6lgmek amaciyla gelistirilen bu
modelde, bagimli degisken olarak cari oran degiskeni, bagimsiz degisken olarak
reklam harcamalari/satiglar oran1 ve kontrol degiskeni olarak ta satislarin logaritmasi

ve kaldirag oran1 degiskenleri kullanilmistir.
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CA_OR=aj+ S1RE HAR +p,SA_LOG; +f3KAL_OR;; + &t
Tablo 3.115. Model (3.26) i¢in F, LM ve Hausman Test Sonuglari

Testler Istatistik | Olasihk | Sonu¢

P 14.0380* 0.0000 | Birim Etkisi var

Pz 15.5561*** | 0.0767 | Zaman etkisi var
e 7.2715* 0.0000 | Birim-Zaman Etkisi var
LMgirim 36.2760* 0.0000 Birim Etkisi var
LMzaman 0.0000 1.0000 | Zaman Etkisi yok
LMagirim-zaman | 36.5400* 0.0000 | Birim-Zaman Etkisi var
Hausman 11.6452* 0.0087 | Sabit Etkili Model

(3.26)

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

F testine gore modelde sabit birim etkisi olmadigini savunan Hy hipotezi
reddedilmistir. Dolayisiyla modelde %1 O0nem seviyesinde sabit birim etkilerinin
varlig tespit edilmistir. Ayn1 sekilde LM testine gore modelde rassal birim etkisi
olmadigini savunan Hy hipotezi reddedilmis ve modelde %1 6nem seviyesinde rassal
birim etkisi oldugu tespit edilmistir. Sabit birim ve rassal birim etkilerden hangisinin
kullanilacagina karar verebilmek amaciyla yapilan Hausman testi neticesinde, sabit

etkili modelin kullanilmasina karar verilmistir.

Tablo 3.116. Model (3.26)
Korelasyon Test Sonuglari

Icin Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arasi

Testler Istatistik Olasihk
Wald Testi 610.34* 0.0000
Baltagi LBI Testi 1.7287* 0.0000
Breush-Pagan 50.260*** 0.0576

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

Modelde degisen varyans, otokorelasyon ve birimler aras1 korelasyon sorunu
olup olmadigm test edebilmek amaciyla yapilan test sonuglari Tablo 116°da
verilmistir. Elde edilen sonuglara gore, modelde hem degisen varyans hem
otokorelasyon sorunu hem de birimler arasi korelasyon sorunu vardir. Bu nedenle

model, Driscoll ve Kraay tahmin edicisi ile tahmin edilmistir.
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Tablo 3.117. Model (3.26) i¢in Sabit Etkili Regresyon Sonuglari

Degiskenler | Katsay: | Standart Hata | t-Tstatistigi | Olasiik
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
© 3.6555* 1.8359 1.99 0.078
R?= 0.1595 F(Olas1lik)=0.0000

Not: %1, %S5 ve %10 Onem seviyelerindeki anlamlilik, siras1 ile *,** *** ile ifade edilmistir.

Reklam harcamalarinin cari orana etkisini belirlemek amaciyla yapilan
regresyon analizi sonucuna gore, cari oran reklam harcamalarindan pozitif
etkilenmektedir. Reklam harcamalarinda meydana gelen bir puanlik artis, cari orani
3.9207 puan artirmaktadir. Kaldira¢ oraninda meydana gelen bir puanlik artig, cari

orant -0.0298 puan azaltmaktadir.

Tablo 3.118. Model (3.26) i¢in Firmalara Ait Sabit Birim Etkiler

Sira | Firmalar | Katsay: | Sira | Firmalar | Katsayr
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 Tiiprag 0.1269 9 Hektas 0.7480

S Deva -0.3471

Firmalara ait birim etkilerin verildigi Tablo 118’e gore, bes firmanin reklam
harcamalarinin cari orani pozitif, dort firmanin ise negatif etkiledigi sonucu elde
edilmigtir. Cari oranin reklam harcamasindan pozitif agidan en cok etkilendigi firma
0.7480 orani ile Hektas Ticaret firmasi olurken, en az etkilenen firma 0.0207 oram
ile Brisa Bridgestone firmasi olmustur. Tersi durumda, yani negatif olarak en ¢ok
etkilenen firma -0.7060 orani ile Aygaz firmasi olurken en az etkilenen firma -0.0163

orani ile Good Year firmasi olmustur.
3.6.3.9. Reklam Harcamalarinin Piyasa Defter Degerine Etkisi

Bu modelde Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik iiriinler sektdriinde reklam
harcamalarinin firmalarin pazar performansina etkisi 6l¢iilmiistiir. Pazar performansi
icin piyasa defter degeri oran1 kullanilmistir. Kontrol degiskenlerinden aktiflerin
logaritmasi ve kaldirag orani ile bagimsiz degisken olan reklam harcamalari/ satiglar

orani agiklayici degiskenler olarak kullanilmistir.
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PD_DD=aj+ S/1RE HAR +p,AK_LOG;; +f3KAL_OR;: + &t
Tablo 3.119.Model (3.27) igin F, LM ve Hausman Test Sonuglari

Testler | Istatistik | Olasihk Sonu¢
Fgirim 13.5737* 0.0000 Birim Etkisi var
P 22.9995* 0.0062 | Zaman etkisi var
Fairim-zaman 7.6145* 0.0000 | Birim-Zaman Etkisi var
LMairim 38.9450* 0.0000 Birim Etkisi var
LMzaman 0.0000 1.0000 | Zaman Etkisi yok
LMgirim-zaman | 42.5190* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi var
Hausman 1.9005 0.5933 | Rassal Etkili Model

(3.27)

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

F testine gore, modelde sabit birim etkisi olmadigin1 savunan Hy hipotezi
reddedilmistir. Dolayisiyla modelde %1 onem seviyesinde sabit birim etkilerinin
varhigi tespit edilmistir. Ayn1 sekilde LM testine gore, modelde rassal birim etkisi
olmadigini savunan Hyp hipotezi reddedilmis ve modelde %1 6nem seviyesinde rassal
birim etkisi oldugu tespit edilmistir. Sabit birim ve rassal birim etkilerden hangisinin
kullanilacagina karar verebilmek amaciyla yapilan Hausman testi neticesinde, rassal
etkili modelin kullanilmasina karar verilmistir.

Tablo 3.120. Model (3.27) I¢in Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arasi
Korelasyon Test Sonuglari

Testler Istatistik | Olasihk
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 Onem seviyelerindeki anlamlilik, siras1 ile *, ** *** ile ifade edilmistir.

Tablo 3.118’e gore modelde Levene-Brown-Forsthe testine gore, degisen
varyans sorunu ve birimler arasi korelasyon sorunu yoktur ama %1 6nem seviyesinde
Baltagi Wu Testine gore otokorelasyon sorunu vardir. Bu nedenle model AR(1)
korelasyon yapisi1 dikkate alinarak tahmin edilmistir ve sonuglar Tablo 3.121°de

verilmisgtir.
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Tablo 3.121. Model (3.27) igin Rassal Etkili Regresyon Sonuglari

Degiskenler | Katsay: | Standart Hata | t-Tstatistigi | Olasihk
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
© 2.1333 2.8506 0.75 0.454
R%*= 0.1085 F(Olasilik)=0.1056

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

Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik iiriinler sektdriinde ilgili dénem boyunca
reklam harcamalarinin pazar performansina etkisinin anlamli olmadigi tespit
edilmistir. Reklam harcamalarinin ve aktiflerin logaritmasinin piyasa defter degerini
negatif yonlii etkiledigi tespit edilmistir.

Tablo 3.122. Model (3.27) i¢in Firmalara Ait Rassal Birim Etkiler

Sira | Firmalar | Katsay: | Sira | Firmalar | Katsayi
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 Tiiprasg -0.2934 9 Hektas 0.2318

5 Deva -1.9906

Firmalara ait birim etkilerin verildigi Tablo 3.122’ye gore iki firmanin reklam
harcamalarinin pazar degerini pozitif etkiledigi, diger yedi firmanin ise reklam
harcamalarinin negatif etkiledigi saptanmistir. Pozitif etki olarak en fazla etkilenen
firma 1.8200 orani ile Marshall firmasi olurken en az etkilenen firma ise 0.2318 orani
ile Hektas firmas1 olmustur. Negatif anlam da en fazla etki goren firma -0.7906 orani
ile Deva Holding firmasi olurken en az etki goren firma -0.2191 orani1 ile Good Year

firmasi olmustur.

Kimya, ilag, Petrol, lastik ve Plastik Uriinler sektdriindeki biitiin modellerden
alinan firmalara ait birim etkiler incelendiginde iki firmanin performansinin biitiin
modellerde reklam harcamalarindan pozitif etkilendigi, bir firmanin ise negatif
etkilendigi tespit edilmistir. Iki firmada genelde pozitif etki goriilmesine ragmen iki
firmada ise genelde negatif etkiye rastlanilmigtir. Biitiin modellerden pozitif
etkilenen firmalar Brisa Bridgestone Sabanci Lastik firmas1 ve Hektas Ticaret A.S.

firmas1 olmustur. Biitiin modellerden negatif etkilenen tek firma ise Marshall Boya
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ve Vernik Sanayi firmasi olmustur. Bu durumda firmalardan pozitif etkilenenlerin
reklam harcamalarindan verim elde ettigini sdylemek miimkiindiir.

Tablo 3. 123.BIST Kimya, ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler Sektdriine
Modellerden Elde Edilen Ait Sonuglar

*

Satislarin Karlilig *

Aktiflerin Karlilig * *
Faaliyet Kar Marj1 * *

Ozkaynak Karlilig1 * *

Aktif Biiytime * *
Satislardaki Biiyiime * *
Aktif Devir Hiz1 * *

Cari Oran * *

Piyasa Defter Degeri * *

BIST Kimya, ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler sektdriine modellerden
elde edilen sonuglara bakildiginda 5 modelde anlamli sonuglar elde edilirken, 4
modelde ise anlamsiz sonuglar elde edilmistir. 5 model reklam harcamalarindan

pozitif etkilenirken, 4 modelde ise negatif etki tespit edilmistir.

3.6.4. BIST Gida/icecek ve Tiitiin Sektoriine Ait Bulgular

Bu boliimde imalat alt sektorlerinden olan gida, igecek ve tiitiin sektorii i¢in
reklam harcamalarinin firma performansina etkisi arastirilacaktir. Bu sektdrde
toplamda 28 firma bulunmasmma ragmen, 2010-2019 yillar1 arasinda reklam
harcamalarini dipnotlarinda belirten toplamda 8 firma bulunmaktadir. Dolayistyla bu
8 firmaya ait veriler kullanilarak arastirma yapilacaktir. Bu bdliimde yine
degiskenlere ait tanimlayici istatistikler ve korelasyon katsayilar1 verilecek. Ardindan
yatay kesit bagimlilik testi hesaplanarak birinci ve ikinci nesil birim kok testlerinden

hangisinin uygulanacagina karar verilmistir.

Tablo 3.124’°¢ bakildiginda gida, i¢ecek ve tiitiin sektoriinde satiglarina oranla
ortalama reklam harcamalarinin 0.0135 oldugu goriilmektedir. Satislarin karliliginin
negatif ¢ikmasinin iki nedeni olabilir. Birincisi firmalarin bu dénem boyunca elde

ettiklerin karin zararindan diisiik olmasi, ikincisi ise bazi firmalarin fazla zarar
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etmesidir. Satislarin karliligindaki minimum deger dikkate alindiginda, ikinci sikkin
dogru olma ihtimali yiiksektir.

Tablo 3.124. Gida, I¢ecek ve Tiitiin Sektoriindeki Serilerin Tanimlayict Istatistikleri

©
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E | 5| 5|5 |5=| 8| & |25+
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ju S © = - » Y4 o 5 0w
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=
0.0000
RE_HAR 0.0135 | 0.0061 | 1019 |-1.0300 | 0.0211 | 2.1080 |113.6783 (@)
0.0000
SA_KA -0.0001 | 0.0141 0.3212 | -0.3734 | 0.1267 |-0.4197 | 3.0953 (80)
0.0017
AK_KA 0.7298 | 1.4900 | 18.2800 | -19.600 | 8.0393 |-0.4141| 2.6084 (80)
0.0000
FA_KA 5.5278 4.3400 | 20.7800 | -19.280 | 8.3299 |-0.3678 | 1.8752 (80)
0.0000
OZ_KA -82.4298 | 4.4300 | 76.2500 | -48.480 | 553.7403 | -8.3332 | 17065.17 (80)
0.0000
AK_BU 28.5780 |12.1750| 32.5800 | -16.200 | 75.7934 | 4.5495 | 1644.883 (80)
- 0.0000
SA_BU 22.2751 | 13.4850 | 68.5000 16.3200 56.9868 | 6.3970 | 7599.500 (80)
0.0000
AK_ D H 1.6387 | 0.8900 | 11.3200 | 0.1100 | 2.0335 | 2.7218 |338.5359 (80)
0.0016
CA_OR 1.6456 | 1.2800 | 4.8600 | 0.1500 | 1.0382 | 0.8172 | 8.9116 (80)
0.0000
PD_DD 3.8945 1.5450 | 70.5200 | 0.3700 8.9843 | 5.8762 | 5329.079 (80)
0.0336
AK_LOG 9.4125 | 9.4636 | 10.5407 | 8.4071 | 0.6251 |-0.0779| 6.7832 (80)
0.0000
SA_LOG 8.4243 8.3492 9.7619 7.5408 0.5361 | 0.6477 | 5.6078 (80)
0.0605
KAL_OR 57..1055 | 64.1000 | 100.5800 | 158100 | 24.7836 |-0.0596 | 5.3072 (80)

Tablo 3.124°teki Jargue-Bera istatistigine bakildiginda aktiflerin logaritmasi
%S5, kaldirag oran1 %10, diger biitiin degiskenlerin %1 6nem seviyesinde normal
dagilmadiklar1 goriilmektedir. Piyasa defter degeri oranmin (3.8945) imalat
sektoriine gore (2.3218) daha yiiksek olmasi, gida, icecek ve tiitiin sektOriinde
faaliyette bulunan firmalarin, imalat sektoriindeki firmalara nispeten defter degerine

gore piyasada daha yiiksek degerlendiklerini gostermektedir.
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Tablo 3.125. Gida, Igecek ve Tiitiin Sektdriindeki Degiskenlere Ait Korelasyon Katsayilar

e« < < < < ) > T x a w v |5
DEGiSKENLER g, ol N B R = o 2. o 1 S SI
e 7] < w o < 7] b o a =z S |S
RE_HAR 1
SA KA -0.037 1
AK KA -0.023 | 0.842 1
FA KA -0.026 | 0.695 0.740 1
0Z 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

Iki degisken arasindaki dogrusal iliskinin derecesini gosteren katsayiya

korelasyon katsayis1 adi verilir. Gida, Icki ve Tiitiin Sektdrii igin yapilacak

analizlerde kullanilacak olan degiskenlere ait korelasyon katsayilar1 Tablo 3.125°te

verilmistir. Yukaridaki tablo incelendiginde kontrol degiskenlerinden aktiflerin

logaritmas1 ile satislarin logaritmasi arasinda yiiksek bir korelasyon oldugu

goriilmektedir. Ancak bu iki degisken ayni anda modele dahil edilmeyeceginden,

herhangi bir sorun teskil etmeyecektir. Firma performansina etkisi arastirilan reklam

harcamalarinin degiskenlerle iligkisi incelendiginde tiim degiskenler arasinda zayif

bir iliski oldugu goriilmektedir. Serilerin duraganlik testi yapilmadan Once,

degiskenlerde yatay kesit bagimliligimin varligi test edilmis ve sonuglar Tablo

3.126’°da sunulmustur.
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Tablo 3.126. Gida, Igecek ve Tiitiin Sektorii Igin Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuglar

Degiskenler Breusch- Pesaran Bias- Pesaran CD
Pagan LM Scaled LM corrected
Scaled LM
11.1514* 4.4300* 3.9856* -0.9360
RE_HAR (0.0003) (0.0000) (0.0001) (0.3492)
36.8595** 1.18390** 0.7394** -0.9000**
SA KA (0.0122) (0.0236) (0.0459) (0.0368)
28.4135%* 0.0552*** -0.3891*** 0.0730**
AK KA (0.0427) (0.0559) (0.0971) (0.0417)
40.3781*** 1.6541*** 1.2096 0.2910
FA KA (0.0612) (0.0981) (0.2264) (0.7710)
32.1571** 0.5555%*** 0.1110** -0.0896**
0Z KA (0.0268) (0.0785) (0.0116) (0.0286)
31.9434%** 0.5269*** 0.0825** 1.3047**
AK BU (0.0768) (0.0982) (0.0342) (0.0192)
33.2712** 0.7043** 0.2599*** 0.3429**
SA BU (0.0259) (0.0481) (0.0794) (0.0316)
61.4840* 4.4744% 4.0300* 2.8144*
AK D H (0.0003) (0.0000) (0.0001) (0.0049)
73.8325* 6.1249* 5.680* 2.3066**
CA OR (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0211)
29.4685** 0.1962** -0.2482* 1.7694*
PD DD (0.0381) (0.0444) (0.0040) (0.0068)
25.6749* 30.5678* 30.1234* 16.0175*
AK LOG (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
169.5631* 18.9171* 18.4723* 5.7156*
SA LOG (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
75.1049* 6.2946* 5.8502* 0.6933*
KAL_OR (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Yatay kesit bagimliligini test edebilmek amaciyla toplamda dort test

kullanilmigtir. Bu testler Breusch-Pagan, Pesaran Scaled, Bias corrected scaled LM

ve Pesaran testleridir. Elde edilen test sonucglarina gore biitiin degiskenlerde %1,%5

ve %10 onem diizeyinde yatay kesit bagimliliginin var oldugu tespit edilmistir.

Dolayisiyla degiskenlerde duraganligin sinanmasi amaciyla ikinci nesil birim kok

testleri kullanmak gerekmektedir.
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Tablo 3.127. Gida-igecek ve Tiitiin Sektorii I¢in Ikinci Nesil Birim Kok Testi

PANIC (BOING)
DEGISKENLER SABITLI SABITLI VE TRENDLI
PCe Choi PCe MW PCe Choi PCe MW
RE_HAR 1.1817* 25.0902 3.5581* 39.3489*
(0.0187) (0.1225) (0.0002) (0.0026)
SA KA 2.9670* 35.8019* 3.7630* 40.5781*
(0.0015) (0.0075) (0.0001) (0.0017)
AK_KA 3.5954* 39.5722* 4.2532* 43.5189*
(0.0002) (0.0024) (0.0000) (0.0007)
FA KA 7.6667* 64.0001* 0.9641 23.7848
(0.0000) (0.0000) (0.1675) (0.1622)
0z KA 3.1418* 36.8508* 5.8926* 53.3556*
(0.0008) (0.0055) (0.0000) (0.0000)
AK BU 3.7247* 40.3482* 4.4084* 44.4505*
(0.0001) (0.0019) (0.0000) (0.0005)
SA BU 3.2590* 37.5541* 0.4785 20.8711
(0.0006) (0.0044) (0.3161) (0.2860)
AK_D H 2.4226* 32.5358** 2.9725* 35.8384*
(0.0077) (0.0190) (0.0015) (0.0074)
CA OR 1.7670** 28.6021*** 3.7956* 40.7737*
(0.0386) (0.0535) (0.0001) (0.0016)
PD_DD 1.9635** 29.7813** 5.4166* 50.4998*
(0.0248) (0.0396) (0.0000) (0.0001)
AK_LOG 6.3334* 56.0002* 0.4528 15.2832
(0.0000) (0.0000) (0.6747) (0.6424)
SA LOG 3.4317* 38.5902* 6.0646* 54.3877*
(0.0003) (0.0032) (0.0000) (0.0000)
KAL_OR 4.2207* 43.3239* 4.4624* 44.7742*
(0.0000) (0.0007) (0.0000) (0.0004)
%1, %5 ve %10 6nem seviyesinde serilerin duraganligi belirlenmistir, PANIC(BOING)
testinde maksimum gecikme uzunlugu 2 olarak alinmistir

Tablo3.124’te Panic (Boing) testinde sabitli ile sabitli ve trendli testlerinin

sonuglarina gore degiskenlerin duragan olduklar tespit edilmistir.
3.6.4.1. Reklam Harcamalarimin Satislarin Karhhgina Etkisi

Gida, Igecek ve Tiitiin Sektdrii igin gelistirilmis olan ilk modelde, reklam
harcamalarinin satiglarin  karhiligia etkisi Olgiilmiistiir. Model(3.28)’de reklam
harcamalarinin satiglarin karliligima etkisini 6lgmek amaciyla bagimli degisken
olarak satiglarin karliligi, bagimsiz degisken olarak reklam harcamalar1 ve kontrol
degiskenleri olarak ta satislarin logaritmasi ve kaldirag oram1 degiskenleri

kullanilmistir.
SA KA=aj+ B1RE HAR +B,SA _LOG; +f3KAL_OR;t+ &t (3.28)

Model (3.28)’de sabit etkilerin varligini test etmek amaciyla F testi ve rassal
etkilerin varligin test etmek amaciyla LM testi yapilmis ve sonuglar Tablo 3.128°de

verilmistir.
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Tablo 3.128. Model (3.28) i¢in F ve LM Test Sonuglar1

Testler Istatistik | Olasilik | Sonug

Fgirim 2.3668** 0.0333 Birim Etkisi var

Fzaman 1.0218 0.4334 Zaman etkisi yok
Fairim-zaman 24.2174*** | 0.0849 Birim-Zaman Etkisi var
LMairim 0.0000 1.0000 Birim Etkisi yok
LMzaman 0.0000 1.0000 Zaman Etkisi yok
LMagirim-zaman | 0.0000 1.0000 Birim-Zaman Etkisi yok

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

Tablo 3.128’¢ gore modelde %5 onem diizeyinde sabit birim etkilerin varligi
anlamli bulunmustur. Sabit zaman etkileri ile rassal birim ve rassal zaman etkileri
anlamli bulunmamistir. Bu nedenle model i¢in Hausman testi yapilmasina ihtiyag
duyulmamistir. Model, tek yonlii sabit etkiler modeli olarak tahmin edilmistir.
Ayrica, modelde otokorelasyon, degisen varyans ve birimler arasi korelasyon olup
olmadigin1 test edebilmek amaciyla yapilan test sonuglari Tablo 3.129°da
sunulmustur.

Tablo 3.129. Model (3.28) i¢in Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arasi
Korelasyon Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasihik
Wald Testi 622.58* 0.0000
Baltagi Wu Testi | 1.9036** 0.0497
Pesaran Testi 0.239 0.8108

Not: %1, %S5 ve %10 Onem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *,** *** ile ifade edilmistir.

Modelde degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon olup
olmadigini test edebilmek amaciyla yapilan Wald Testi, Baltagi-Wu Testi ve Pesaran
testi sonuclarina gore, modelde hem degisen varyans hem de otokorelasyon problemi
bulunmaktadir. Bu nedenle model Arellano Froot ve Rogers tahmincisi ile tahmin

edilmistir ve sonuglar Tablo 3.130°da verilmistir.
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Tablo 3.130. Model (3.28) i¢in Sabit Etkili Regresyon Sonuglari

Degiskenler | Katsay1 | Standart Hata | t-Istatistigi | Olasihk
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
© -0.3762** 0.1829 -2.06 0.040
R*=0.1611 F(Olas1lik)=0.0000

Not: %1, %S5 ve %10 Onem seviyelerindeki anlamlilik, siras1 ile *,** *** ile ifade edilmistir.

Tablo 3.130’a gore gida, igecek ve tiitiin sektériinde 2010-2019 yillar
arasinda reklam harcamalarinin satiglarin karliligma etkisi %1 Onem seviyesinde
anlamli  bulunmustur. Yapilan regresyon sonug¢ tahminlerine gore, reklam
harcamalarinda meydana gelen bir puanlik artis, satiglarin karliligin1 -0.6735 puan
azaltmaktadir. Bu sonu¢ imalat sektoriindeki sonuglarla paralellik gdstermektedir.
Satiglarda meydana gelen bir puanlik artig, satiglarin karliligini 0.0599 puan
artirmaktadir. Kaldira¢ oraninda meydana gelen bir puanlik artig, satiglarin karliligim

0.0022 puan azaltmaktadir.
Tablo 3.131. Model (3.28) icin Firmalara Ait Sabit Birim Etkiler

Sira | Firmalar | Katsay: | Sira | Firmalar | Katsayi
1 Ersu 0.0073 5 Pinar Siit 0.0027
2 Kent 0.0050 6 Banvit -0.0011
3 Pimar Et-Un | 0.0042 7 Kristal -0.0218
4 Pinar Su -0.0003 8 Tat 0.0039

Gida, icecek ve tiitiin sektoriinde reklam harcamalarinin firma bazinda
satiglarin  karhiligina olan etkisi Tablo 3.131’de sunulmustur. Tablo 3.131°¢
bakildiginda ii¢ firmada satislarin karliliginin reklam harcamalarindan negatif
etkilendigi, bes firmanin ise pozitif etkilendigi goriilmektedir. Pozitif anlamda etkisi
en fazla olan firma 0.0073 orani ile Ersu Meyve, Gida firmas1 iken en az etkilenen
firma ise 0.0027 orani ile Pinar Siit firmas1 olmustur. Benzer sekilde, negatif anlamda
en fazla etkilenen firma -0.0218 oran ile Kristal Kola firmasi iken en az etkilenen

firma -0.0003 orani ile Pinar Su firmas1 olmustur.
3.6.4.2. Reklam Harcamalarimin Aktiflerin Karhhgna Etkisi

Bu modelde, reklam harcamalarinin aktif karlihigna etkisi arastirilmistir.

Aktiflerin karliliginin bagimli degisken olarak kullanildigi bu model ¢esidimizde,
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bagimsiz degisken olarak reklam harcamalari/satislar degiskeni kullanilmistir. Ayrica
kontrol degiskenleri olarak da satislarin logaritmasi ve kaldirag oranmi degiskenleri

modele dahil edilmistir.
AK_KA=aj+ S1RE HAR +f,SA _LOG;; +f3KAL_OR;; + &t (3.29)

Modelde birim ve rassal etkilerin var olup olmadigimi tespit edebilmek
amaciyla F ve LM testleri yapilmis ve sonuglar Tablo 3.132’de verilmistir.
Tablo 3.132. Model (3.29) i¢in F ve LM Test Sonuglari

Testler Istatistik | Olasihk Sonug¢
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
0.0030 0.9990

LMBirim-Zaman Birim-Zaman Etkisi yok

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

Tablo 3.132’de sonuglar1 goriilen F ve LM testleri sonuglarina gére modelde
%1 Onem seviyesinde sabit birim etkisi var iken rassal birim etkisi anlamli
cikmamistir. Ayrica %5 6nem seviyesinde sabit zaman etkisi var iken rassal zaman
etkisi anlamli ¢ikmamistir. Bu durumda model sabit birim etkiler modeli ile tahmin
edilmistir.

Tablo 3.133. Model (3.29) ic¢in Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arasi
Korelasyon Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasihk
Wald Testi 119.72* 0.0000
Baltagi Wu Testi 2.0237 0.3872
Pesaran Testi 2.0203 0.1853

Not: %1, %S5 ve %10 Onem seviyelerindeki anlamlilik, siras1 ile *,** *** ile ifade edilmistir.

Wald testine gére modelde %1 Onem seviyesinde degisen varyans sorunu
oldugu tespit edilmistir. Otokorelasyon sorunun var olup olmadigini belirlemek

amaciyla yapilan Baltagi-Wu testine goére modelde otokorelasyon sorunu tespit
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edilememistir. Ayni sekilde, modelde birimler arasi korelasyon sorunu olup
olmadigini tespit edebilmek amactyla yapilan Pesaran testi sonucuna gore, modelde
birimler arasi korelasyon sorunu yoktur. Dolayisiyla model (3.29), sadece degisen
varyans sorununu goz Oniine alarak tahmin yapan Huber, Eicker ve White tahmincisi

ile tahmin edilmistir.

Tablo 3.134. Model (3.29) Icin Sabit Etkili Regresyon Sonuglari

Degiskenler | Katsay: | Standart Hata | t-Tstatistigi | Olasihk
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?=0.1773 F(Olas1lik)=0.0000

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

Tablo 3.134°de verilen regresyon tahmin sonuglarina gore reklam harcamalari
ile aktif karlilik arasinda anlamli bir iliski bulunmamasina ragmen, aralarinda negatif
yonlii bir iligki oldugu belirlenmistir. Satiglarda meydana gelen bir puanlik arts,
aktiflerin karliligini 4.8428 puan artirmaktadir. Kaldirag oraninda meydana gelen bir

puanlik artig, aktiflerin karliligini 0.2215 puan azaltmaktadir.
Tablo 3.135. Model (3.29) i¢in Firmalara Ait Sabit Birim Etkiler

Sira | Firmalar | Katsay: | Sira | Firmalar | Katsayr
1 Ersu 0.1343 5 Pnar Siit 0.0805
2 Kent -0.5711 6 Banvit 0.0701
3 Pimar Et-Un | 0.2474 7 Kristal -0.6865
4 Pimar Su 0.0560 8 Tat 0.6691

Gida, icecek ve tiitlin sektoriinde reklam harcamalarinin firma bazinda
aktiflerin karliligina olan etkisi Tablo 3.135’de verilmistir. ~ Tablo 3.135’ye
bakildiginda alti firmada aktiflerin karliliginin reklam harcamalarindan pozitif
etkilendigi, iki firmada ise negatif etkilendigi gériilmektedir. Pozitif anlamda etkisi
en fazla olan firma 0.6691 orani ile Tat Gida firmas: iken en az etkilenen firma ise
0.0560 orani ile Pinar su firmas: olmustur. Negatif anlamda etkilenen iki firmadan
biri olan Kent firmas1 -0.5711 orani ile en az etkilenen firma olurken Kristal firmasi -

0.6865 orani en fazla etkilenen firma olmustur.
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3.6.4.3. Reklam Harcamalarimin Faaliyet Kar Marjina Etkisi

Bu kisimda gida, icecek ve tiitiin sektoriinde reklam harcamalarinin faaliyet
karliligina etkisi arastirilmistir. Dolayisiyla olusturulan model (3.30)’de, onceki
modellere benzer sekilde reklam harcamalari/satiglar degiskeni bagimsiz degisken
olarak kullanilmistir. Bagimli degisken olarak faaliyet karliligt degiskeni
kullanilirken, kontrol degiskenleri olarak ta satiglarin logaritmasi ve kaldirag orani

degiskenleri modele dahil edilmistir.

FA KA=ai. BiRE HAR +B,SA_LOG;, +BsKAL_ORiy+ &y (3.30)

Modelde sabit ve rassal etkilerin olup olmadigin1 denemek amactyla yapilan
F ve LM Testlerinin sonuglar1 Tablo 3.136 ‘da verilmistir.
Tablo 3.136. Model (3.30) i¢in F ve LM Test Sonuglari

Testler | istatistik | Olasihk Sonug
Fairim 1.3893 0.2265 | Birim Etkisi yok
FZaman 12.5150 0.1858 | Zaman etkisi yok
Fefifi Zmes 22.5829 0.1253 | Birim-Zaman Etkisi yok
LMairim 0.000 1.0000 Birim Etkisi yok
LM zamen 0.003 0.480 | zaman Etkisi yok
L Magirim-zaman 0.003 0.999 Birim-Zaman Etkisi yok

Model(3.30)’ de yapilan F ve LM testlerinin sonucunda sabit birim ve zaman
etkileriyle, rassal birim ve zaman etkilerinin varligin1 reddeden Ho hipotezi kabul
edilmistir. Bu modelimizde, hem sabit hem de rassal birim etki yoktur. Dolayisiyla

havuzlanmis veri seti lizerinden EKK yontemiyle model tahmin edilmistir.

Tablo 3.137. Model (3.30) igin Degisen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasiik
Breusch pagan testi 19.66* 0.0000
Wooldridge Testi 1.577 0.2494

Not: %1, %S5 ve %10 Onem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile * ** *** il ifade edilmistir.

Tablo 3.137°de verilen Breusch-Pagan testi sonucuna gére modelimizde %1
Oonem diizeyinde degisen varyansin olmadigini1 reddeden Hg hipotezi reddedilmistir.

Dolayisiyla modelde degisen varyans sorunu vardir. Modelde otokorelasyon
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sorununun olup olmadigini test edebilmek amaciyla yapilan Wooldridge testi
sonucuna gore ise, modelde otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir.

Tablo 3.138. Model (3.30) Igin Klasik Etkili Regresyon Sonuglari

Degiskenler | Katsayr | Standart Hata | t-Istatistigi | Olasihk
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?=0.1610 F(Olasilik)=0.2494

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

Klasik regresyon tahmin sonuglarina goére, reklam harcamalarinda meydana
gelen bir puanlik artis, faaliyet kar marjin1 0.5590 puan azaltmaktadir. Satiglarda
meydana gelen bir puanlik artig, faaliyet kar marjin1 0.5843 puan artirmaktadir.
Kaldirag oraninda meydana gelen bir puanlik artis, faaliyet kar marjini 0.0918 puan
azaltmaktadir. Modelde birim etki var olmadigindan, firma bazli birim etki

hesaplanmamustir.
3.6.4.4. Reklam Harcamalarimin Ozkaynak Karhligina Etkisi

Reklam harcamalarinin  6zkaynak karliligina etkisini tespit edebilmek
amaciyla olusturulan bu modelde, bagimsiz degisken olarak ©Onceki modellerde
oldugu gibi reklam harcamalari/satislar oran1 kullanilmistir. Bagimli degisken olarak
0zkaynak karliligt orami kullanilmigsken, kontrol degiskenleri olarak yine Onceki
modellerde oldugu gibi satiglarin logaritmasi ve kaldira¢ oran1 degiskenleri modele
dahil edilmistir.

OZ_KA=aj+ J1RE HAR +p,SA_LOG;; +f3KAL_OR;;+ &t (3.31)

Olusturulan modelde sabit ve rassal etkilerin varligin1 tespit edebilmek

amaciyla F ve LM testleri yapilmis ve sonuglar Tablo 3.139°da verilmistir.
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Tablo 3.139. Model (3.31) i¢in F, ve LM Test Sonuglari

Testler | Istatistik | Olasihk Sonu¢
Fairim 1.8053 0.1028 | Birim Etkisi yok
P 13.0114 0.1621 | Zaman etkisi yok
Fgirim-zaman 24.4080 0.1810 | Birim-Zaman Etkisi yok
LMazirim 0.0000 1.0000 Birim Etkisi yok
LMzaman 0.0000 1.0000 | zaman Etkisi yok
LMBgirim-zaman 0.0000 1.0000 Birim-Zaman Etkisi yok

Tablo 3.139°da F testinden elde edilen sonuca gore, modelde sabit birim ve
sabit zaman etkisi yoktur. LM testi sonucuna gore de ayni sekilde bu model rassal
birim ve zaman etkilerinin varli1 yoktur. Dolayisiyla model, havuzlanmis veri seti
tizerinden EKK yontemiyle tahmin edilmistir. Modelde direncli tahmincilere ihtiyag¢
bulunup bulunmadigini test edebilmek igin yapilan degisen varyans ve otokorelasyon
sonuclar1 Tablo 3.140’ta verilmistir.

Tablo 3.140. Model (3.31) i¢in Degisen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuglar

Testler istatistik Olasilik
Breusch-Pagan 10.26* 0.0014
Testi
Wooldridge Testi 0.445 0.5261

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

Tablo 3.140%a gore degisen varyans olup olmadigini test edebilmek amaciyla
yapilan Breusch-Pagan testi sonucuna gore, modelde %1 onem seviyesinde degisen
varyans sorunu vardir. Otokorelasyon sorununun olup olmadigini tespit edebilmek
amaciyla yapilan Wooldridge testi sonucuna gore ise modelde otokorelasyon sorunu
tespit edilememistir. Model Huber, Eicker ve White Tahmincisi ile tahmin edilmis ve

sonuglar Tablo 3.141’de verilmistir.

186



Tablo 3.141. Model (3.31) Igin Klasik Etkili Regresyon Sonuglari

Degiskenler | Katsay1 | Standart Hata | t-Istatistigi | Olasihk
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*= 0.1511 F(Olasilik)= 0.05261

Not: %1, %S5 ve %10 Onem seviyelerindeki anlamlilik, siras1 ile *,** *** ile ifade edilmistir.

Yapilan klasik etkili regresyon tahmin sonuglarina gére, modelimiz %5 &nem
seviyesinde anlamli bulunmustur. Reklam harcamalarinda meydana gelen bir puanlik
artig, 6zkaynak karliligin1 -0.7449 puan azaltmaktadir. Yine satiglarin logaritmasinda
meydana gelen bir puanlik artis, 6zkaynak karliligin1 3.7800 puan artirmaktadir.
Kaldirag oraninda meydana gelen bir puanlik artig, 6zkaynak karliligini1 0.4891 puan
azaltmaktadir. Modelde birim etki olmadigi i¢in, firma bazli birim etki

hesaplanmamustir.
3.6.4.5. Reklam Harcamalarimin Aktif Biiyiimeye EtKkisi

Reklam harcamalarinin firmalarin biiyiime performans: lizerindeki etkisini
tespit edebilmek amaciyla olusturulan modellerden biri olan model (3.32)’de reklam
harcamalarinin aktif biiyiime iizerindeki etkisi tespit edilecektir. Bu amacla bagimh
degisken olarak aktif bliyiime degiskeni kullanilmistir. Bagimsiz degiskenin reklam
harcamalari/satiglar orani oldugu bu modelde, kontrol degiskenleri olarak da

satislarin logaritmasi ve kaldira¢ orani degiskenleri kullanilmistir.
AK _BU=aj+ S1RE HAR +,SA _LOG;; +B3KAL_OR;;+ &t (3.32)

Modelde sabit etkilerin varligini tespit edebilmek amaciyla F testi, rassal
etkilerin varhigini tespit edebilmek amaciyla LM testi yapilmig ve sonuglar Tablo

3.142°de verilmistir.
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Tablo 3.142. Model (3.32) igin F ve LM Test Sonuglari

Testler | Istatistik | Olasihk Sonug
Fgirim 0.7352 0.6430 Birim Etkisi yok
Fzaman 0.6773 0.7262 | Zaman etkisi yok

Fgirim-zaman 13.3648 0.6459 | Birim-Zaman Etkisi yok

LMagirim 0.0000 1.0000 | Birim Etkisi yok

LMzaman 0.0000 1.0000 Zaman Etkisi yok

LMagirim-zaman 0.0000 1.0000 Birim-Zaman Etkisi yok

F testinden elde edilen sonuca gore modelde sabit birim ve sabit zaman etkisi
bulunamamistir. Benzer sekilde LM testi sonucuna gére modelde rassal birim ve
rassal zaman etkilerinin varligit bulunamamistir. Bu nedenle model (3.32)
havuzlanmis veri seti izerinden EKK yontemiyle tahmin edilmistir.

Tablo 3.143. Model (3.32) Igin Degisen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasilik
Breusch-Pagan Testi 36.23* 0.0000
Woolridge Testi 0.002 0.9677

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

Tablo 3.143°te verilen Breusch-Pagan testi sonucuna gore %] Onem
seviyesinde modelde degisen varyans sorunu bulunmaktadir. Otokorelasyon sorunu
olup olmadigimi belirlemek amaciyla yapilan Woolridge testi sonucuna gore ise
modelde otokorelasyon sorunu yoktur. Bu nedenle modelimiz sadece degisen
varyans sorununu goz Oniine alarak tahmin yapan klasik regresyon modellerinden
Huber, Eicker ve White Tahmincisi ile tahmin edilmistir.

Tablo 3.144. Model (3.32) Igin Klasik Etkili Regresyon Sonuglar

Degiskenler | Katsay1 | Standart Hata | t-Istatistigi | Olasiik
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’= 0.0206 F(Olasilik)=0.9677
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Regresyon analizi tahmin sonuca gore, reklam harcamalari ve satiglarin
logaritmas1 aktif biiyiimeyi negatif etkilemis, reklam harcamalar1 ve aktif biliylime
arasinda anlaml bir iligki tespit edilememistir. Ayrica kaldirag orami aktif biiyiimeyi
pozitif etkilemistir. Modelde Birim etki olmadigi i¢in firma bazli birim etki

hesaplanmamusgtir.
3.6.4.6. Reklam Harcamalarinin Satislardaki Biiyiimeye Etkisi

Model (3.33) gida, igecek ve tiitiin sektoriinde reklam harcamalarinin
firmalarin biliylime performansi iizerindeki etkisini 6l¢gmek amaciyla gelistirilmis
ikinci modeldir. Modelimizde tiim modellerde oldugu gibi, bagimsiz degisken olarak
reklam harcamalari/satiglar oran1 kullanilmistir. Bagimli degisken olarak satislardaki
biliylime oraninin kullanildig1 modelimizde, kontrol degiskenleri olarak da satiglarin

logaritmasi ve kaldirag oran1 degiskenleri kullanilmastir.
SA BU=ai+ /1RE HAR +f,SA_LOG;; +f3KAL_OR;:+&i¢ (3.33)

Modelin sabit etkilimi, yoksa rassal etkilimi oldugunu belirlemek amaciyla

yapilan F ve LM testlerinin sonuglar1 Tablo 3.145’de verilmistir.

Tablo 3.145. Model (3.33) i¢in F ve LM Test Sonuglari

Testler | Istatistik | Olasihk Sonu¢
EETT 2.4887** 0.0259 Birim Etkisi var
Ezaman 0.8470 0.5764 Zaman etkisi yok

Fagirim-zaman 25.508*** 0.0613 Birim-Zaman Etkisi var

LMairim 0.0920 0.381 Birim Etkisi yok
LMzaman 0.0000 1.0000 Zaman Etkisi yok
LMagirim-zaman 0.0920 0.955 Birim-Zaman Etkisi yok

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

F testinden elde edilen sonuca goére, modelde %1 Onem seviyesinde sabit
birim etkisi var iken, sabit zaman etkisi yoktur. LM testi sonucuna gore ise, modelde
hem rassal birim etkisi hem de rassal zaman etkisi tespit edilememistir. Bu nedenle

model (3.33), sabit etkili regresyon modeliyle tahmin edilmistir.

189



Tablo 3.146. Model (3.33)

Korelasyon Test Sonuglari

Icin Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arasi

Testler Istatistik Olasihk
Wald Testi 1038.70* 0.0000
D-W Baltagi Wu Testi 1.9110** 0.0255
Pesaran Testi 1.161 0.2455

Not: %1, %S5 ve %10 Onem seviyelerindeki anlamlilik, siras1 ile *,** *** ile ifade edilmistir.

Tablo 3.146’ya gore modelde degisen varyans ve otokorelasyon sorunu tespit
edilmistir. Birimler arasi korelasyon sorununu tespit edebilmek amaciyla yapilan
Pesaran testi sonucuna gore ise modelde birimler arasi korelasyon sorunu mevcut
degildir. Bu nedenle model, Arellano, Froot ve Rogers tahmincisi ile tahmin
edilmistir.

Tablo 3.147. Model (3.33) i¢in Sabit Etkili Regresyon Sonuglari

Degiskenler | Katsay1r | Standart Hata | t-Istatistigi | Olasihk
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?=0.1067  F(Olasilik)=0.0419

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

Tablo 3.147°de sonuglar1 sunulmus olan regresyon tahmin sonuglarina gore
reklam harcamalar1 ile satiglardaki bliylime arasinda anlamli bir iliski tespit
edilememistir. Fakat reklam harcamalarinin satislardaki biiyiimeyi pozitif etkiledigi
tespit edilmistir. Satiglarda meydana gelen bir puanlik artis, satiglardaki biiyiimeyi
6.5551 puan artirmaktadir.

Tablo 3.148. Model (3.33) I¢in Firmalara Ait Sabit Birim Etkiler

Sira | Firmalar | Katsay: | Sira | Firmalar | Katsayr
1 Ersu -2.9281 5 Pinar Siit -0.9959
2 Kent -1.9593 6 Banvit 0.7977
3 Pmar Et-Un | -2.9314 7 Kristal 8.4551
4 Pinar Su 4.3653 8 Tat -4.8034

Firmalar ait birim etkilerin 6lgiildiigii ve sonuglar1 Tablo 3.148°de verilen

sonuclara bakildiginda ii¢ firmanin reklam harcamalarindan pozitif etkilendigi, bes

190



firmanin ise negatif etkilendigi goriilmektedir. Pozitif etkilenenler arasinda en fazla
etkilenen firma 8.4551 orani ile Kristal Kola ve Mefrusat firmasi olurken en az
etkilenen firma ise 0.7977 oram ile Banvit firmasi olmustur. Negatif etkileneler
arasinda en fazla etkilenen firma -4.8034 orani ile Tat Gida firmasi olurken en az

etkilenen firma ise 0.9959 orani ile Pinar Siit firmas1 olmustur.
3.6.4.7. Reklam Harcamalarimin Aktif Devir Hizina Etkisi

Reklam harcamalarinin firmalarin varliklarini etkin kullanip kullanmadigini
tespit edebilmek amaciyla kullanilan modelde, reklam harcamalari/satiglar oram
bagimsiz degisken, aktif devir hizi bagimli degisken, satiglarin logaritmasi ve

kaldirag oran1 degiskenleri ise kontrol degiskenleri olarak kullanilmistir.
AK_D H=aj+ /iRE HAR +/,SA_LOG;; +f3KAL_OR;;+ &t (3.34)

Model tahmin edilmeden 6nce, modelde rassal ve sabit etkilerin varligini test
etmek amaciyla kullanilan F ve LM testleri ile bu testlerden hangilerinin
kullanilacagina karar verebilmek amaciyla yapilan Hausman testlerinin sonuglari

Tablo 3.149’da verilmistir.
Tablo 3.149. Model (3.34) igin F, LM ve Hausman Test Sonuglari

Testler | Istatistik | Olasihk Sonuc
Fgirim 15.1406* 0.0000 Birim Etkisi var
Fzaman 5.1493* 0.0000 Zaman etkisi var

Fgirim-zaman 46.7627* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi var

LMgirim 14.902* 0.0000 Birim Etkisi var

LM zaman 0.6680** | 0.0207 Zaman Etkisi var
22.4420* 0.0000

I—'leirim—Zaman Birim-Zaman Etkisi var

Hausman 30.8102* 0.0000 Sabit Birim Etkiler Modeli

Not: %1, %S5 ve %10 Onem seviyelerindeki anlamlilik, siras ile *,** *** ile ifade edilmistir.

F ve LM test sonuglarina gore, modelde %1 Onem seviyesinde hem sabit
birim etki hem de rassal birim etkisi tespit edilmistir. Ayrica modelde %1 6nem
seviyesinde sabit zaman etkisi , %5 Onem seviyesinde rassal zaman etkisi tespit

edilmistir. Dolayisiyla model ¢ift yonlii sabit etkili model olarak tahmin edilmistir.
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Modelde degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arast korelasyonun
varligim test edebilmek amaciyla yapilan Wald testi, Baltagi-Wu testi ve Pesaran
testinin sonuglar1 Tablo 3.150°de verilmistir.

Tablo 3.150. Model (3.34) Icin Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arasi
Korelasyon Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasihk
Wald Testi 41.58* 0.0000
Baltagi Wu Testi 1.1002** 0.0243
Pesaran Testi 4.203* 0.0000

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

Tablo 3.150’ye gore, modelimizde degisen varyans, otokorelasyon ve
birimler arasi korelasyon sorunu bulunmaktadir. Bu nedenle model Driscoll ve Kraay

tahmin edicisi ile tahmin edilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 3.151’de verilmistir.

Tablo 3.151. Model (3.34) i¢in Sabit Etkili Regresyon Sonuglari

Degiskenler | Katsayl | Standart Hata | t-istatistigi | Olasihk
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?=0.1740 F(Olas1lik)=0.0000

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

Regresyon tahmin sonuglarina gore, reklam harcamalarinda meydana gelen
bir puanlik artig, aktif devir hizin1 2.2706 puan artirmaktadir. Satiglarda meydana
gelen bir puanhk artig, aktif devir hizim 0.8382 puan artirmaktadir. Kaldirag
oraninda meydana gelen bir puanlik, artig aktif devir hizim1 0.0033 puan

azaltmaktadir.

Tablo 3.152. Model (3.34) I¢in Firmalara Ait Sabit Birim Etkiler

Sira | Firmalar | Katsay: | Sira | Firmalar | Katsayr
1 Ersu 0.0915 5 Pinar Siit -0.0876
2 Kent -0.0834 6 Banvit 0.1931
3 Pmar Et-Un | -0.0642 7 Kristal -0.0078
4 Pinar Su 0.0167 8 Tat -0.0583




Firma bazli birim etkilere bakildiginda ilgili déonemde gida icecek ve tiitiin
sektorlinde aktif devir hizinin reklam harcamalarindan ii¢ firmanin pozitif, bes
firmanin ise negatif etkiledigi belirlenmistir. Pozitif etkilenenler arasinda en fazla
etkilenen firma 0.1931 orani ile Banvit firmasi olurken en az etkilenen 0.0167 orani
ile pinar su firmasi olmustur. Negatif etkilenenler arasinda en fazla etkilenen 0.0876
orani ile Pinar siit firmasi olurken en az etkilenen firma -0.0078 orani ile Kristal

firmasi olmustur.
3.6.4.8. Reklam Harcamalarinin Cari Orana Etkisi

Reklam harcamalarinin cari oran {izerindeki etkisini tespit edebilmek
amaciyla olusturulan model (3.35)’de, bagimli degisken olarak cari oran degiskeni
kullanilmistir. Bagimsiz degiskenin reklam harcamalari/satislar oranit oldugu bu
modelde, kontrol degiskenleri olarak da satiglarin logaritmas: ve kaldirag orami

degiskenleri kullanilmistir.
CA _OR=aj+ S1RE HAR +f,SA _LOG; +83KAL_OR;; + &t (3.35)

Modelde sabit etkilerin varligini1 tespit edebilmek amaciyla F testi, rassal
etkilerin varligini tespit edebilmek amaciyla LM testi yapilmistir. Bu etkilerden
hangisinin kullanilacagina karar vermek amaciyla Hausman testi uygulanmis ve
sonuclar Tablo 3.153’de verilmistir.

Tablo 3.153. Model (3.35) i¢in F, LM ve Hausman Test Sonuglari

Testler Istatistik | Olasihk | Sonuc

Fagirim 5.9034* 0.0000 | Birim Etkisi var

Eamen 0.4084 0.9258 | Zaman etkisi yok
ERitim-zaman 3.2479* 0.0000 | Birim-Zaman Etkisi var
LMgiim 15.1810* 0.0000 Birim Etkisi var
LMzaman 0.0000 1.0000 | zaman Etkisi yok

LMgirim-zaman | 15.1810* 0.0010 Birim-Zaman Etkisi var
7.5446** 0.0464

Hausman Sabit Birim Etkiler Modeli

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

Modelde yapilan F ve LM testleri neticesinde, %1 Onem diizeyinde sabit

birim etkisi ve rassal birim etkisi tespit edilmisken sabit zaman ve rassal zaman etkisi
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bulunamamistir. Yapilan Hausman testi sonucuna goére modelin sabit birim etkiler
modeliyle tahmin edilmesine karar verilmistir.

Tablo 3.154. Model (3.35) icin Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arasi
Korelasyon Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasihk
Wald Testi 172.59* 0.0000
Baltagi Wu Testi 1.0176* 0.0027
Pesaran Testi 1.006 0.3145

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

Modelde degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon
sorununu tespit edebilmek icin yapilan test sonuglari Tablo 3.154’de verilmistir.
Yapilan testler neticesinde, modelde %1 Onem seviyesinde degisen varyans ve
otokorelasyon sorunu tespit edilmistir. Ancak modelde birimler arasi korelasyon
sorunu tespit edilememistir.  Bu nedenle model; Arellano, Froot ve Rogers
tahmincisi ile tahmin edilecektir.

Tablo 3.155. Model (3.35) I¢in Sabit Etkili Regresyon Sonuglari

Degiskenler | Katsay: | Standart Hata | t-Tstatistigi | Olasiik
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?=0.1798 F(Olasilik)=0.1754

Reklam harcamalari, satiglarin logaritmas: ve kaldirag oran1 degiskenleri cari
oran1 negatif etkilemesine ragmen, Direngli tahminciler araciligiyla yapilan
regresyon tahmin sonuglarina gore, reklam harcamalari ile cari oran arasinda anlamli
bir iligki tespit edilememistir. Firmalara ait birim etki Tablo 3.156’da sunulmustur.

Tablo 3.156. Model (3.35) igin Firmalara Ait Sabit Birim Etkiler

Sira | Firmalar | Katsay: | Sira | Firmalar | Katsayr
1 Ersu -1.2975 5 Pnar Siit -0.1362
2 Kent -0.0076 6 Banvit 1.1717
3 Pmar Et-Un | -0.6820 7 Kristal 0.8734
4 Par Su -0.9353 8 Tat 1.0136




Firma bazli birim etkilere bakildiginda ilgili déonemde gida icecek ve tiitiin
sektorlinde aktif devir hizinin reklam harcamalarindan ii¢ firmanin pozitif, bes
firmanin ise negatif etkiledigi belirlenmistir. Pozitif etkileneler arasinda en fazla
etkilenen firma 1.1717 orani ile Banvit firmasi olurken en az etkilenen firma 0.8734
orani ile Kristal firmasi olmustur. Negatif etkilenenler arasinda en fazla etkilenen
firma 1.2975 orani ile Ersu firmasi olurken en az etkilenen firma 0.0076 orani ile

Kent firmas1 olmustur.
3.6.4.9. Reklam Harcamalarinin Piyasa Defter Degerine Etkisi

Gida, igecek ve tiitiin sektoriinde reklam harcamalarinin firma performansina
etkisini tespit edebilmek i¢in hazirlanan son modelde, reklam harcamalarinin pazar
performansina etkisi tespit edilmeye ¢alisilmistir. Modelde, bagimli degisken olarak
piyasa defter degeri orani kullanilmistir. Bagimsiz degiskenin 6nceki modelerle ayni
oldugu modelde, kontrol degiskeni olarak aktiflerin logaritmasi ve kaldirag orani

degiskenleri kullanilmistir.
PD_DD=a;+ S1RE_HAR +p,AK_LOG; +f3KAL_OR;+ + &t (3.36)

Modelde sabit ve rassal birim etkilerin varliginin arastirildigi F ve LM testleri
ile bu testlerden hangisinin kullanilacagina karar vermek amaciyla yapilan Hausman
testlerinin sonuglar1 Tablo 3.157’de sunulmustur.

Tablo 3.157. Model (3.36) igin F, LM ve Hausman Test Sonuglart

Testler | Istatistik | Olasihk Sonu¢
Fgirim 34.7049* 0.0000 Birim Etkisi var
|Fzrmiem 1.3917 0.2122 | Zaman etkisi yok

etz 15.9098* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi var

LMgirim 78.0550* 0.0000 Birim Etkisi var
LM zaman 0.0000 1.0000 | zaman Etkisi yok
*
LMGirim-zaman 78.6160 0.0000 Birim-Zaman Etkisi var
Hausman 1.5472 0.6714 Rassal Birim Etkiler Modeli

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

F testine gore modelde %1 dnem seviyesinde sabit birim etkisi ve rassal birim
etkisi tespit edilmisken Modelde sabit zaman etkisi ve rassal zaman etkilerinin varlig

tespit edilememistir. Sabit birim ve rassal birim etkilerden hangisinin kullanilacagina
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karar vermek amaciyla yapilan Hausman testi sonucuna gore, modelde rassal birim
etkiler modelinin kullanilmasinin daha uygun olacagina karar verilmistir.

Tablo 3.158. Model (3.36) Icin Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arasi
Korelasyon Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasilik
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 Onem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *** *** ile ifade edilmistir.

Modelde degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon
sorununu sinamak amaciyla yapilan Levene-Brown-Forsthe, Durbin Watson ve
Pesaran testlerinin sonucunda, modelde %1 Onem seviyesinde degisen varyans ve
birimler aras1 korelasyon sorunu, %10 dnem seviyesinde otokorelasyon sorunu tespit
edilmistir. Bu testler sonucunda modelin; Arellano, Froot ve Rogers tahmincisi ile
tahmin edilmesine karar verilmistir.

Tablo 3.159. Model (3.36) igin Rassal Etkili Regresyon Sonuglar

Degiskenler | Katsay1 | Standart Hata | t-Istatistigi | Olasilik
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 244 0.769
C 3.1333*** 1.2471 2.51 0.097
R?=0.1979 F(Olas1lik)=0.0002

Not: %1, %S5 ve %10 Onem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *,** *** ile ifade edilmistir.

Direncli tahminciler aracilifiyla yapilan regresyon tahmin sonuglarina gore,
reklam harcamalarinda meydana gelen bir puanlik artis, piyasa defter degerini 3.4661
puan artirmaktadir. Aktiflerde meydana gelen bir puanlik artis, piyasa defter degerini
0.2634 puan artirmaktadir.
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Tablo 3.160. Model (3.36) i¢in Firmalara Ait Rassal Birim Etkiler

Sira | Firmalar | Katsay | Sira | Firmalar | Katsayr
1 Ersu 0.3294 5 Pinar Siit -1.2054
2 Kent 6.3072 6 Banvit -0.0126
3 Pmar Et-Un | 1.2752 7 Kristal -0.6994
4 Pmar Su -2.2774 8 Tat -0.5075

Firma bazli birim etkilere bakildiginda ilgili déonemde gida icecek ve tiitiin
sektorliinde li¢ firmanin aktif devir hizinin reklam harcamalarindan pozitif, bes
firmanin ise negatif etkiledigi belirlenmistir. Pozitif etkilenenler arasinda en fazla
etkilenen firma 6.3072 orani ile Kent firmasi olurken en az etkilenen firma 0.3294
orani ile Ersu firmas1 olmustur. Negatif etkilenenler arasinda en fazla etkilenen firma
-2.2774 orani ile Pinar su firmasi olurken en az etkilenen firma -0.0126 orani ile

Banvit firmasi olmustur.

Gida, Icecek ve Tiitiin sektdriindeki biitiin modellerden alinan firmalara ait
birim etkiler incelendiginde, tiim modellerden pozitif ya da tiim modellerden negatif
etkilenen firma bulunmamaktadir. Ersu meyve firmasi ile Pinar siit firmasinin genel
olarak pozitif etkilendigi; Kent Gida ve Kristal Kola firmalarinin ise genel olarak
reklam harcamalarindan negatif etkilendigi goriilmektedir. Bu durumda bu alt sektor
i¢in firmalarin reklam harcamalarini verimli kullandiklar1 s6ylenemez.

Tablo 3.161.BIST Gida/icecek ve Tiitiin Sektdriine Modellerden Elde Edilen Ait
Sonuglar

*

Satiglarin Karlilig *

Aktiflerin Karlilig * *
Faaliyet Kar Marj1 * *

Ozkaynak Karlilig1 * *

Aktif Biiylime * *
Satiglardaki Biiylime * *
Aktif Devir Hiz1 * *

Cari Oran * *
Piyasa Defter Degeri * *
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BIST Gida/igecek ve Tiitiin sektdriine ait modellerden elde edilen sonuglara

bakildiginda 5 modelde anlamli sonuglar elde edilirken, 4 modelde ise anlamsiz

sonuglar elde edilmistir. 3 model reklam harcamalarindan pozitif etkilenirken, 6

modelde ise negatif etki tespit edilmistir.

3.6.5. BIST Tekstil/Giyim Esyas1 ve Deri Sektoriine Ait Bulgular

Bu boliimde Tekstil/Giyim Esyasi ve Deri sektoriinde yapilan reklam

harcamalarinin firma performansina etkisi arastirilacaktir. Bu sektorde verilerin elde

edildigi tarih itibariyle 22 firma bulunmaktadir. Bu firmalardan 2010-2019 yillar

arasinda reklam harcamalarin1 dipnotlarinda belirtmis olan toplamda 7 firma

bulunmaktadir. Dolayisiyla sektorle ilgili yapilacak analizlerde bu 7 firmaya ait

veriler kullanilmistir.

Tablo 3.162. Tekstil/Giyim ve Deri Sektoriindeki Serilerin Tanimlayici istatistikleri

©
@ e 4 19} =
= S S 5 | 5 «| & | & | 253
Degiskenler | < S £ = = = o 2N 5
(<5} > > SO &
£ s P = S8 o o 50 &
O b P N n = =
8
0.0000
RE_HAR 0.0170 | 0.0098 | (0931 | 40800 | 0.0223 | 1.8856 | 62.9406 70}
0.0000
SA_KA 0.0414 0.0280 0.7296 -0.3410 | 0.1317 2.3791 | 480.0210 (70)
0.0017
AK_KA 0.2836 | 2.2150 | 27.8200 | -18.310 | 6.5411 | 0.4172 | 38.7697 o
0.0284
FA KA 4.0645 | 4.7050 | 25.8200 | -13.690 | 6.6690 |-0.1175| 4.1040 70}
0.0000
0Z KA 59287 | 5.2750 | 41.7500 | 75.5700 | 16.9025 |-1.8069 |208.2174 (70}
0.0000
AK_BU 19.4781 | 11.6450 | 217.2600 | -14.930 | 33.4047 | 3.8399 | 1153.737 (30}
0.0000
SA BU 16.7112 | 16.2600 | 67.6000 | -28.150 | 20.1117 | 0.2995 | 1.2062 70)
0.0665
AK_D_H 0.8214 0.7400 1.6200 0.3700 0.3160 0.5384 | 5.4202 (70)
0.0000
CA_OR 1.4960 | 1.3800 | 3.5900 | 0.8100 | 0.4826 | 2.1848 |176.6773 70}
0.0000
PD_DD 1.1798 0.8750 7.1300 0.0000 1.921 3.1972 [ 612.4394 (70)
0.0475
AK_LOG 9.3048 9.2142 | 10.2887 | 8.4071 0.5894 0.0759 6.0912 (70)
8.2977 | 83059 | 9.0670 | 7.5108 | 0.3187 |-0.1301| 0.2006 0.0904
SA LOG : - ' : : : : (70)
504117 |51.8750| 88.6200 | 14.5300 | 19.6212 | -0.0761 | 4.4766 0.0106
KAL_OR ’ ’ ) ) ) ) (70)

Bu bolimde oOnceki

boliimlerde oldugu gibi

oncelikle tanimlayici

istatistiklere yer verilmis, ardindan korelasyon katsayilar1 hesaplanmistir. Devaminda
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birinci nesil ve ikinci nesil birim kok testlerinden hangisinin kullanilacagina karar
verebilmek amaciyla yatay kesit analizi yapilmigtir ve ardindan serilerin duraganligi
test edilmistir. Devaminda modellere ait alt basliklarda modellere ait etki testleri
yapilmis, degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon katsayilari
hesaplanmis, elde edilen sonuglara gore regresyon analizi yapilarak model tahmin
edilmeye calisilmistir. Bu sektordeki degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo
3.163’te verilmistir.

Tablo 3.163. Tekstil Giyim Esyasit ve Deri Sektoriindeki Degiskenlere Ait Korelasyon
Katsayilari

[ad ) x
DEGISKEN | < §| §| §| §| al gl z' %| 8. S § O|
ROl W s %) &) 8 2| 3| 2| 3] 2] ¢ g3
RE_HAR !
SA KA -0.042 1
AK KA 0.059 0.913 1
FA KA 0.205 0.272 0.479 1
0Z KA 0.100 | 0.642 | 0.852 | 0.612 1
AK BU -0.013 | 0.264 | 0272 | 0152 | 0.237 1
SA BU 0.182 | 0.042 | 0.160 | 0462 | 0274 | 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 | 0241 | 0.147 | -0.089 | -0.026 | 0.023 | -0.077 | -0.274 1
PD DD 0.143 | 0018 | 0.184 | 0431 | 0274 | -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 | 0470 | 0.688 | 0.456 | 1

Degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarina bakarak, aralarindaki iliskiyi
belirleriz. Degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarinin -1 ile 1 arasinda olmasi
beklenir. Bu oran -1’e yakinlasirsa degiskenler arasinda zayif iliski, 1’e yakinlasirsa,

degiskenler arasinda kuvvetli bir iligki oldugu soylenir.

Bu sektordeki degiskenlerin korelasyon katsayilarina bakildiginda, SA KA,
AK BU ve CA OR degiskenleri disindaki biitiin degiskenlerde negatif iligski oldugu
gorilmektedir. Ayn1 zamanda modellerde kullanilacak biitiin degiskenlerin reklam
harcamasi1 degiskeniyle zayif bir iliskisinin oldugu gbéze ¢arpmaktadir. Karliliga ait

degiskenlerden, satiglarin karlilig: ile aktiflerin karlilig1 ve 6z kar marjiyla aktiflerin
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karliligr arasinda yiiksek korelasyon vardir. Ancak bu degiskenler ayr1 ayr
modellerde kullanilacagi igin ¢oklu dogrusal baglanti hatasina sebep olmasi
beklenmez. Ayrica kontrol degiskeni olarak kullanilacak olan aktiflerin logaritmasi
ile satiglarin logaritmasi arasinda da yiliksek bir iliski vardir. Bu degiskenler
kullanilacak modellerde birbirinin alternatifi olacagindan, herhangi bir c¢oklu

dogrusal baglant1 hatasina sebep olmayacaktir.

Panel veri analizinde serilerin duraganhigini test etmeden Once yatay kesit
bagimliligini test etmek gerekir. Bu nedenle yatay kesit bagimhiliginin varligini test
etmek amaciyla Breusch-Pagan LM, Pesaran Scaled LM, Bias-corrected Scaled LM
,Pesaran CD testleri yapilmis sonuglar Tablo 3.164’te verilmistir.

Tablo 3.164. Tekstil Giyim Esyas1 ve Deri Sektorii Icin Yatay Kesit Bagimliligi Test

Sonuglart

.. Breusch-Pagan Pesaran Scaled Bias-corrected
Degiskenler LM LM STl L Pesaran CD
cale

RE HAR 30.8015*** 1.5124** 1.1235** -1.2078

— (0.0770) (0.0304) (0.0261) (0.2271)
28.8447 1.2010** 0.8215** 2.103437**

SA_KA (0.1178) (0.0261) (0.0113) (0.0354)
19.1032*** -0.2926*** -0.6815 2.2945%*

AK_KA (0.0578) (0.0698) (0.4955) (0.0218)

33.8765** 1.9868** 1.5980 4.0293*

FA KA (0.0374) (0.0469) (0.1100) (0.0001)

23.9601** 0.4567 0.0678 2.7418*

0Z KA (0.0295) (0.6478) (0.9459) (0.0061)
15.9851*** -0.7738** -1.1626** 0.1481***

AK_BU (0.0705) (0.0390) (0.0450) (0.0822)

38.0735** 2.63451* 2.2456** 4.0648*

SA BU (0.0126) (0.0084) (0.0247) (0.0000)

39.7278* 2.8897* 2.5000** 0.7163

AK D H (0.0080) (0.0039) (0.0124) (0.4738)
28.8742 1.2150** 0.82614 1.8056***

CA OR (0.1171) (0.0224) (0.4087) (0.0710)

46.99704* 4.011430* 3.622541* 2.8240*

PD_DD (0.0009) (0.0000) (0.0000) (0.0047)
93.1098* 26.55711* 26.16822* 13.8913*

AK_LOG (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
54.4721* 20.5951* 20.2063* 12.3892*

SA LOG (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

47.7951* 4.1345* 3.7456* 0.4941

KAL_OR (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0212)

Tablo 3.164’a bakildiginda biitiin degiskenlerde %1,%5 ve %10 6nem

seviyesinde yatay kesit bagimliliginin varligr tespit edilmistir.

Yatay kesit

bagimliliginin varligindan dolayr degiskenlerin duraganligi, ikinci nesil birim kok

testi ile sinanmustir.
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Tablo 3.165. Tekstil Giyim Esyas1 ve Deri Sektérii Icin Ikinci Nesil Birim Kok Testi

PANIC (BOING)
DEGISKENLER SABITLI SABITLI VE TRENDLI
PCe_Choi PCe MW PCe_Choi PCe MW
RE_HAR 0.0101 17.9396 2.4189* 32.5137**
(0.5040) (0.4596) (0.0078) (0.0191)
SA_KA 2.6032* 33.6190** 1.1191** 24.7144%*
(0.0046) (0.0140) (0.0316) (0.0330)
AK_KA 3.7220* 40.3318* 2.3762* 32.2573**
(0.0001) (0.0019) (0.0087) (0.0205)
FA_KA 1.5212%** 27.1275%** 3.0881* 36.5285*
(0.0641) (0.0766) (0.0010) (0.0060)
0Z_KA 2.4817* 32.8901** 5.2253* 49.3518*
(0.0065) (0.0172) (0.0000) (0.0001)
AK_BU 2.4361* 32.6167** 1.6895** 28.1367***
(0.0074) (0.0186) (0.0456) (0.0600)
SA BU 2.7622* 34.5735** 2.5787* 33.4722**
(0.0029) (0.0107) (0.0050) (0.0146)
AK D H 1.8616** 29.1695** 0.9188 23.5128
(0.0313) (0.0463) (0.1791) (0.1716)
CA OR 2.1977** 31.1864** 1.4784%** 26.8725***
(0.0140) (0.0274) (0.0696) (0.0814)
PD_DD 1.2334 25.4006 4.2094* 43.2567*
(0.1087) (0.1143) (0.0000) (0.0007)
AK _LOG 4.3226* 43.9358* 6.2705* 55.6229*
(0.0000) (0.0006) (0.0000) (0.0000)
SA_LOG 1.8528** 29.1165** 4.8365* 47.0191*
(0.0320) (0.0470) (0.0000) (0.0002)
KAL_OR 3.2502* 37.5011* 40.4972* 3.7495*
(0.0006) (0.0045) (0.0018) (0.0001)
%]1, %5 ve %10 6nem seviyesinde serilerin duraganligi belirlenmistir, PANIC(BOING) testinde maksimum gecikme uzunlugu 2
olarak alimmigtir

Ikinci nesil birim kok testlerinden Panic (Boing) testi kullamlarak yapilan
birim kok testi sonuglar1 Tablo 3.165°te verilmistir. Serilerin duraganligini test
edebilmek amaciyla kullanilan Panic (Boing) ikinci nesil birim kok testine gore
biitiin degiskenlerin hem sabitli hemde trendli modellerde birim kok igerdigini
savunan Hy hipotezi reddedilerek biitiin degiskenlerin duragan oldugunu iddia eden
H; hipotezi kabul edilmistir. Bu nedenle bu sektordeki biitiin modeller EKK ile

tahmin edilmistir.
3.6.5.1. Reklam Harcamalarinin Satislarin Karhihgina Etkisi

Tekstil, giyim esyast ve deri sektorii i¢in hazirlanan ilk model(3.37)’de
reklam harcamalarinin satislarin karliligina etkisi arastirilmistir. Modelde bagiml
degisken olarak satislarin karliligi, bagimsiz degisken olarak reklam harcamalar
kullanilmistir. Ayrica, kontrol degiskenleri olarak da satislarin logaritmasi ve

kaldira¢ oran1 kullanilmistir. Model asagida belirtildigi sekilde formiile edilmistir.

SA_KA=a;, JiRE HAR +$,SA_LOGi +5:KAL ORi(+ & (3.37)
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Olusturulan modelde sabit ve rassal etkilerin varligini belirlemek amaciyla F
ve LM testleri kullanilmis ve sonuglar Tablo 3.162°de verilmistir.

Tablo 3.166. Model (3.37) igin F ve LM Test Sonuglari

Testler Istatistik | Olasilik | Sonug

Fairim 1.8638 0.1053 Birim Etkisi yok

e 2.8575* 0.0083 Zaman etkisi var

Fgirim-zaman 30.817* 0.0093 Birim-Zaman Etkisi var

LMagirim 0.0000 1.0000 Birim Etkisi yok

LMzaman 1.1660 0.1400 Zaman Etkisi yok

LMagirim-zaman | 1.1660 0.5580 Birim-Zaman Etkisi yok

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

F ve LM testleri neticesinde modelde sabit birim rassal birim ve rassal zaman
etkileri tespit edilmezken sadece % 1 Onem seviyesinde sabit zaman etkisi anlamli
bulunmustur. Bu nedenle modelin sabit etkili model ile tahmin edilmesine karar
verilmistir.

Tablo 3.167. Model (3.37) i¢in Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arasi
Korelasyon Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasihk
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 Onem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile * ** *** ile ifade edilmistir.

Modelde degisen varyans sorunu %1 Onem seviyesinde tespit edilmistir.
Ayrica %5 Oonem seviyesinde otokorelasyon sorunu tespit edilmistir. Fakat birimler
aras1 korelasyon sorunu tespit edilmemistir. Bu nedenle model degisen varyans ve
oto korelasyon sorununu goz oniine alarak tahmin yapan Arellano, Froot, Rogers

tahmin edicisi ile tahmin edilmistir.
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Tablo 3.168. Model (3.37) igin Sabit Etkili Regresyon Sonuglari

Degiskenler | Katsay1 | Standart Hata | t-Istatistigi | Olasihk
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?=0.1927 F(Olas1lik)=0.0029

Not: %1, %S5 ve %10 Onem seviyelerindeki anlamlilik, siras1 ile *,** *** ile ifade edilmistir.

Yapilan regresyon tahmin sonuglarina gore, modelimizde %1 Onem
seviyesinde anlamlilik bulunmustur. Reklam harcamalarinin, satiglarin karliligini
olumlu etkiledigi tespit edilmistir. Reklam harcamalarinda meydana gelen bir
puanlik artig, satislarin karlihgini 0.1252 puan artirmaktadir. Satiglarda meydana
gelen bir puanlik artis satislarin karhiligini 0.1123 puan artirmaktadir. Kaldirag
oraninda meydana gelen bir puanlik artis satislarin karlihigmi 0.1143 puan
azaltmaktadir. Modelde birim etki tespit edilmediginden firmalara ait birim etki

hesaplanmamustir.
3.6.5.2. Reklam Harcamalarimin Aktif Kar Marjina Etkisi

Model(3.38) ‘de, reklam harcamalarinin, net kar {izerinden hesaplanan
karlilik oranlarindan biri olan aktiflerin kéarliligima olan etkisi incelenmistir.
Model’de bagimli degisken olarak aktif kar marj1 kullanilmigken bagimsiz degisken
olarak onceki modellerde oldugu gibi, reklam harcamalar1 degiskeni kullanilmistir.
Ayrica kontrol degiskenleri olarak ta satiglarin logaritmasi ve kaldirag oram

degiskenleri kullanilmistir.
AK_KA=aj+ /1RE HAR +[,SA_LOG;; +p3KAL_ORi:+ & (3.38)

Modeli belirleyebilmek amaciyla yapilan F, LM ve Hausman test sonuglari

Tablo 3.169°da sunulmustur.
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Tablo 3.169. Model (3.38) i¢in F, LM ve Hausman Test Sonuglart

Testler | istatistik | Olasihk Sonu¢
Fgirim 1.7180** 0.0356 Birim Etkisi var
Fzaman 2.5827** 0.0156 Zaman etkisi var
Fgirim-zaman 3.5000* 0.0075 Birim-Zaman Etkisi var
L Magisim 0.0000 1.0000 | Birim Etkisi yok
LMzaman 1.7510%** 0.0930 | Zaman Etkisi var
LMBgitim-zaman 1.7510 0.4510 Birim-Zaman Etkisi yok
Hausman 1.1491 0.7652 Rassal Birim Etkiler Modeli

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

Tablo 3.169’a gore modelin tek yonlii rassal etkili model olmasi
kararlastirilmigtir. Modelin direngli tahmincilere ihtiya¢c olup olmadigini tespit
edebilmek amaciyla yapilan Levene-Brown-Forsthe, Baltagi-Wu ve Pesaran
testlerinin sonuglart Tablo 3.170°de verilmistir.

Tablo 3.170. Model (3.38) I¢in Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arasi
Korelasyon Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasihk
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 Onem seviyelerindeki anlamlilik, siras1 ile *,** *** ile ifade edilmistir.

Degisen varyans sorunu tespit edebilmek amaciyla yapilan Levene-Brown-
Forsthe Testi sonucuna gore, modelde deisen varyans sorunu tespit edilmemistir.
Ayrica Pesaran testi sonucuna goére, modelde birimler arasi korelasyon sorunu
bulunmamaktadir. Modelde Baltagi-Wu testine gore, sadece otokorelasyon sorunu
tespit edilmistir. Bu nedenle model AR(1) korelasyon yapisini dikkate alarak tahmin

edilmistir.
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Tablo 3.171. Model (3.38) i¢in Rassal Etkili Regresyon Sonugclar

Degiskenler | Katsay1 | Standart Hata | t-Tstatistigi | Olasiik
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?=0.1125 F(Olasilik)=0.1805

Not: %1, %S5 ve %10 Onem seviyelerindeki anlamlilik, siras1 ile *,** *** ile ifade edilmistir.

White period direngli tahmincileri kullanilarak yapilan regresyon tahmin
sonuclarina gore, reklam harcamalar ile aktif karlilik arasinda anlamli bir iligki tespit
edilememistir. Satiglarda meydana gelen bir puanlik artig aktif karlhilig1 2.0620 puan
artirmaktadir. Kaldirag oraninda meydana gelen bir puanlik artis, aktif karlilig

0.1007 puan azaltmaktadir.
3.6.5.3. Reklam Harcamalarinin Faaliyet Kar Marjina Etkisi

Karhlik modellerinden bir digeri olan bu model’de, reklam harcamalarinin
faaliyet kar marjina etkisi tespit edilmeye calisilmigtir. Modelde bagimli degisken
olarak faaliyet kar marji, bagimsiz degisken olarak reklam harcamalari/satiglar orant,
kontrol degiskenleri olarak da satislarin logaritmas1 ve kaldira¢ oran1 degiskenleri

kullanilmistir.
FA_KA=a;:+ f1RE HAR +f,SA_LOG; +f3KAL_OR;: + &t (3.39)

Modele ait F,LM ve Hausman test sonuglar1 Tablo 3.172’de verilmistir.
Tablo 3.172. Model (3.39) i¢in F, LM ve Hausman Test Sonuglar

Testler | istatistik | Olasihk Sonuc
Fairim 4.9458* 0.0005 | Birim Etkisi var
EZaman 25.1278* 0.0028 | Zaman etkisi var
Fairim-zaman 33.3385* 0.0000 | Birim-Zaman Etkisi var
LMagirim 8.6020* 0.0020 Birim Etkisi var
LM Zaman 2.3590*** | 0.0620 | zaman Etkisi var
LMairim.zaman 126350 0.0020 Birim-Zaman Etkisi var
Hausman Testi | 1.3692 0.7128 | Rassal Birim Etkiler Modeli

Not: %1, %5 ve %10 Onem seviyelerindeki anlamlilik, siras1 ile *,** *** jle ifade edilmistir.
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Tablo 3.172’de sonuglart verilmis olan testlerden, F ve LM testlerine gore
modelde %1 onem seviyesinde sabit birim, sabit zaman ve rassal birim etkileri, %10
anlam diizeyinde rassal zaman etkisi tespit edilmistir. Sabit ve rassal etkili
modellerden hangisinin kullanilacagina karar verebilmek amaciyla yapilan Hausman
testi sonucuna gore, modelde rassal birim etkiler modelinin kullanilmasinin daha
anlamli sonuglar verecegi tespit edilmistir. Bu nedenle modelimiz, ¢ift yonlii rassal

etkili model olarak tahmin edilmistir.

Modelde degisen varyans sorununu tespit edebilmek icin Wald testi,
otokorelasyon sorununu tespit edebilmek igin Baltagi Wu testi ve birimler arasi
korelasyon sorununu tespit edebilmek igin Pesaran testi yapilmis ve sonuglar Tablo
3.173’te verilmistir.

Tablo 3.173. Model (3.39) Icin Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arasi
Korelasyon Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasihik
Wald Testi 1.2735** 0.0282
Baltagi Wu Testi 1.6110** 0.0132
Pesaran Testi 2.2310** 0.0250

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

Tablo 3.173’teki Wald testi, Baltagi-Wu testi ve Pesaran testlerinin
sonuclarina gore, modelde %5 O6nem seviyesinde degisen varyans, otokorelasyon ve
birimler arasi korelasyon sorunu bulunmaktadir.

Tablo 3.174. Model (3.39) i¢in Rassal Etkili Regresyon Sonuglari

Degiskenler | Katsay: | Standart Hata | t-Tstatistigi | Olasiik
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?=0.1884 F(Olasilik)=0.0624

Tekstil, giyim esyast ve deri sektoriinde ilgili donem i¢in yapilan regresyon
tahmin sonuglarina gore, reklam harcamalari ile faaliyet kar marj1 arasinda anlaml
bir iligki tespit edilememistir. Fakat, reklam harcamalarmin faaliyet kar marjini
negatif, satislarin logaritmas1 ve kaldira¢ oranmin ise faaliyet kar marjin1 pozitif

etkiledigi tespit edilmistir. Firmalara ait birim etkiler Tablo 3.175’te sunulmustur.
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Tablo 3.175. Model (3.39) i¢in Firmalara Ait Rassal Birim Etkiler

Sira | Firmalar | Katsay: | Sira | Firmalar | Katsayr
1 Bossa 0.9568 5 Yiinsa -1.8001

2 Desa Deri -3.7548 6 Dagi Giyim | 6.5758

3 Akin Tekstil | -2.2187 7 Hateks -1.2047

4 Yatag 1.4457

Bu sektorde faaliyette bulunan firmalardan ii¢ tanesine ait faaliyet kar marj
reklam harcamalarindan pozitif etkilenirken dort tanesi negatif etkilenmektedir.
Pozitif etkileneler arasinda en fazla etkilenen 6.5758 oram ile Dagi Giyim firmasi
olurken en az etkilenen 0.9568 orani ile Bossa firmasi olmustur. Negatif etkilenenler
arasinda en fazla etkilenen -3.7548 orani ile Desa Deri firmasi olurken en az

etkilenen -1.2047 orani ile Hateks firmasi1 olmustur.
3.6.5.4. Reklam Harcamalarimin Ozkaynak Karhligina Etkisi

Model (3.40)’de, bagimli degisken olarak Ozkaynak karliligi degiskeni,
bagimsiz degisken olarak reklam harcamalari/satiglar oran1 ve kontrol degiskenleri

olarak da satislarin logaritmasi ve kaldirag orani1 degiskenleri kullanilmistir.

OZ_KA=aj:+ f1RE HAR +f,SA_LOG; +f3KAL_OR;: + &t (3.40)
Tablo 3.176. Model (3.40) i¢in F ve LM Test Sonuglar1

Testler Istatistik | Olasiik | Sonug

Fagirim 0.1752 0.7554 Birim Etkisi yok

Fzaman 2.9535** 0.0465 Zaman etkisi var

Fgirim-zaman 13.577** 0.0251 Birim-Zaman Etkisi var

LMBgirim 0.0000 1.0000 Birim Etkisi yok

LMzaman 1.4671 0.1145 Zaman Etkisi yok

LMagirim-zaman | 1. 4671 0.1553 Birim-Zaman Etkisi yok

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

Sabit ve rassal etkileri belirleyebilmek amaciyla yapilan F ve LM testlerinin
sonuglarina gore, modelde hem sabit birim etki hem de rassal birim etki tespit
edilememistir. Modelde sadece %10 Onem diizeyin sabit zaman etkisi tespit

edilmistir. Dolayisiyla model sabit etkili model olarak tahmin edilmistir.
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Tablo 3.177. Model (3.40) icin Degisen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonugclart

Testler Istatistik Olasihk
Wald Testi 9.73* 0.0018
Baltagi Wu Testi 5.751*** 0.0534
Breusch-Pagan Testi | 4.5867 2.5713

Not: %1, %S5 ve %10 Onem seviyelerindeki anlamlilik, siras1 ile *,** *** ile ifade edilmistir.

Tablo 3.177’te sonuglar1 verilen Wald testi ve Baltagi-Wu testi sonuglarina
gore modelde %1 Oonem seviyesinde hem degisen varyans hem de otokorelasyon
sorunu belirlenmistir. Fakat modelde birimler arasi korelasyon sorunu tespt
edilememistir. Dolayisiyla modelin Arellano, Froot ve Rogers tahmincisi ile tahmin
edilmesine karar verilmistir.

Tablo 3.178. Model (3.40) icin Sabit Etkili Regresyon Sonuglari

Degiskenler | Katsay: | Standart Hata | t-Istatistigi | Olasiik
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?=0.1132 F(Olas1lik)=0.0929

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

Yapilan regresyon tahmin sonuglarina gore, modelde reklam harcamalar ile
0z kar marj1 arasinda anlaml bir iligki tespit edilememistir. Reklam harcmalarinin ve
satiglarin logaritmasinin 6zkaynak karliligini pozitif etkiledigi, kaldirag oraninin ise
O0zkaynak karliligimi negatif etkiledigi tespit edilmistir. Modelde birim etki

olmadigindan, firma bazli birim etki hesaplanmamustir.
3.6.5.5. Reklam Harcamalarimin Aktif Biiyiimeye EtKkisi

Tekstil, giyim esyasi ve deri sektdriinde firmalarin biiylime performanslarinin
reklam harcamalarindan etkilenme derecesini tespit edebilmek amaciyla olusturulan
bu modelde, aktif biiyiime degiskeni bagimli degisken olarak kullanilmistir. Onceki
modellerde oldugu gibi, bu modelde de bagimsiz degisken olarak reklam
harcamalari/satiglar orani, kontrol degiskenleri olarak da satislarin logaritmasi ve

kaldirag¢ oran1 degiskenleri kullanilmistir.

208



AK_BU= a;+ S1RE_HAR +$,SA_LOGi; +B:KAL_ORiy+ &y (3.41)

Modelde sabit ve rassal etkilerin varligini sinamak amaciyla kullanilan F ve
LM testlerine ait sonuglar Tablo 3.179’da sunulmustur. Modelde F ve LM testlerine
gbre sabit ve rassal etkilerin varligina rastlanilmamistir. Dolayisiyla modelin
havuzlanmis veri seti tlizerinden EKK yontemiyle tahmin edilmesine Kkarar
verilmigtir.

Tablo 3.179. Model (3.41) igin F ve LM Test Sonuglar1

Testler | Istatistik | Olasihk Sonug¢
Fairim 0.3678 0.8959 | Birim Etkisi yok
FZaman 0.9969 0.4545 | Zaman etkisi yok
Fefifim Zmes 13.7316 0.5460 | Birim-Zaman Etkisi yok
LM 0.0000 | 1.0000 | gjrim Etkisi yok
LMzaman 0.0000 1.0000 | Zaman Etkisi yok
LMBgiim-zaman 0.0000 1.0000 Birim-Zaman Etkisi yok

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

Modelde degisen varyans ve otokorelasyon sorununu tespit edebilmek
amaciyla kullanilan testlerin sonuglar1 Tablo 3.180’de agiklanmistir.

Tablo 3.180. Model (3.41) i¢in Degisen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasihk
Breusch-Pagan Testi 23.62* 0.0000
Wooldridge Testi 18.369* 0.0000

Not: %1, %S5 ve %10 Onem seviyelerindeki anlamlilik, siras1 ile *,** *** ile ifade edilmistir.

Tablo 3.180’de sonuglar1 verilen testlerden Breusch-Pagan testine gore
modelde %1 6nem seviyesinde degisen varyans sorunu vardir. Wooldridge testi
%1

bulunmaktadir. Model hem degisen varyans hem de otokorelasyon sorununu dikkate

sonucuna gore ise onem seviyesinde modelde otokorelasyon sorunu

alan klasik regresyon modellerinden Arellano, Froot ve Rogers tahmincisi

kullanilarak tahmin edilmistir.
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Tablo 3.181. Model (3.41) igin Klasik Etkili Regresyon Sonuglari

Degiskenler | Katsay1 | Standart Hata | t-Istatistigi | Olasihk
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** 24171 2.75 0.0331
R?=0.2388 F(Olasilik)= 0.1038

Not: %1, %S5 ve %10 Onem seviyelerindeki anlamlilik, siras1 ile *,** *** ile ifade edilmistir.

Regresyon tahmin sonuclarina gore, reklam harcamalar ile aktif biiylime
arasinda anlamli bir iliski tespit edilmistir. Reklam harcamalarinda meydana gelen
bir puanlik artis, aktif biiyiimeyi 1.5176 puan artirmaktadir. Satiglarda meydana
gelen bir puanlik artig, aktif biiyiimeyi 1.1038 puan azaltmaktadir. Kaldirag oraninda
meydana gelen bir puanlik artig, aktif biiyiimeyi 0.2519 puan azaltmaktadir. Modelde

birim etki olmadigindan firmalara ait birim etki hesaplanmamustir.
3.6.5.6. Reklam Harcamalarinin Satislardaki Biiyiimeye EtKkisi

Tekstil, giyim esyas1 ve deri sektdriinde firmalarin biiylime performanslarinin
reklam harcamalarindan etkilenme derecesini 6lgmek amaciyla olusturulan model
(3.42)’de net satig biiylime orami1 bagimlhi degisken olarak kullanilmistir. Reklam
harcamalari/satiglar oraninin bagimsiz degisken olarak kullanildigi modelde,
firmalarmn biiytikliiglinii kontrol altinda tutabilmek amaciyla satislarin logaritmasi ve

kaldira¢ oran1 degiskenleri kontrol degiskenleri olarak modele ilave edilmislerdir.

SA BU=aj+ f1RE HAR +p,SA_LOG; +f3KAL_OR;¢ + &t (3.42)
Tablo 3.182. Model (3.42) igin F ve LM Test Sonuglari

Testler | Istatistik | Olasihk Sonu¢
Faii 2.1154*** | 0.0674 Birim Etkisi var

irm
e 3.56382* 0.0018 Zaman etkisi var
Fgirim-zaman 46.5562* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi var
L Magirim 0.0000 1.0000 | Birim Etkisi yok
LM zaman 1.727* 0.0033 Zaman Etkisi var

LMBgirim-zaman 1.727*%* 0.0212 Birim-Zaman Etkisi var
Hausman Testi | 6.5321* 0.0017 Sabit Etkili Model

Not: %1, %5 ve %10 Onem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *,** *** ile ifade edilmistir.
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Modelde %10 6nem seviyesinde sabit birim etki ve %1 Onem seviyesinde
sabit zaman ve rassal zaman etkileri tespit edilmistir. Sabit etkili ve rassal etkili
modellerden hangisnin kullanilacagina karar verebilmek amaciyla yapilan Hausman
testi neticesinde modelin sabit etkili model olarak tahmin edilmesine karar
verilmistir.

Tablo 3.183. Model (3.42) i¢in Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arasi
Korelasyon Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasihk
Wald testi 7.29 0.3992
?Z;tt?gi'wu 1.9642%+ 0.0222
PesaranTesti 1.1525 0.2121

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

Degisen varyans sorununu tespit edebilmek amaciyla yapilan Wald testi ve
bririmler arasi korelasyon sorununu tepit edebilmek amaciyla yapilan Pesaran testi
sonucuna gore modelde degisen varyans ve birimler arasi korelasyon sorunu
bulunmamaktadir. Ancak modelde otokorelasyon sorununu tespit edebilmek
amaciyla yapilan Baltagi-Wu testine gore, modelde %S5 Onem seviyesinde
otokorelasyon sorunu bulunmaktadir. Bu nedenle model AR(1) korelasyon yapisi
dikkate alinarak tahmin edilmistir.

Tablo 3.184. Model (3.42) i¢in Sabit Etkili Regresyon Sonuglart

Degiskenler | Katsay: | Standart Hata | t-Tstatistigi | Olasihk
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?=0.1686 F(Olasilik)=0.0008

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

Regresyon analizi sonuglarma bakildiginda, ilgili doénemde reklam
harcamalar1 ile satiglardaki biiyiime arasinda anlamlhi bir iligki tespit edilmistir.
Reklam harcamalarinda meydana gelen bir puanlik artis, net satig biiylimeyi 1.2797

puan artirmaktadir. Satiglarda meydana gelen bir puanlik artis, net satig bliylimeyi
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0.8596 puan artirmaktadir. Kaldirag oraninda meydana gelen bir puanlik artis, net
satig bliylimeyi 1.9596 puan artirmaktadir.

3.6.5.7. Reklam Harcamalarinin Aktif Devir Hizina Etkisi

Aktif devir hizinin bagimli degisken olarak kullanildigi bu modelde, bagimsiz
degisken olarak reklam harcamalari/satislar orani, kontrol degiskenleri olarak ta

satiglarin logaritmasi ve kaldirag oran1 degiskenleri kullanilmistir.
AK D H=aj:+ f1RE HAR +p,SA_LOG; +f3KAL_OR;: + it (3.43)

Modele karar verebilmek amaciyla yapilan F, LM ve Hausman testlerine ait
sonuglar Tablo 3.185°te verilmistir.
Tablo 3.185. Model (3.43)i¢in F, LM ve Hausman Test Sonuglari

Testler | istatistik | Olasihk Sonug¢
Fgirim 17.5026* 0.0000 Birim Etkisi var
Fzaman 22.2155* 0.0082 Zaman etkisi var

Fgirim-zaman 83.2372* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi var
*
LMgiim 27.571 0.0000

Birim Etkisi var

LM Zaman 0.0000 1.0000 | Zaman Etkisi yok
LMBgirim-zaman 27.571* 0.0000 Birim-Zaman Etkisi var

Hausman 21.3649* | 0.0001 | gapit Birim Etkiler Modeli

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

F ve LM testlerinin sonuglaria gore, model(3.43)’de %1 Onem seviyesinde
sabit birim, sabit zaman ve rassal birim etkilerinin varligi bulunmus, rassal zaman
etkisi ise anlamli bulunmamigtir. Yapilan Hausman testi neticesinde, modelin tek
yonlii sabit etki modeliyle tahmin edilmesine karar verilmistir. Modelde degisen
varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon sorununun olup olmadigini tespit

edebilmek amaciyla yapilan test sonucglarina ait bilgiler Tablo 3.186’da verilmistir.
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Tablo 3.186. Model (3.43) Igin Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arasi
Korelasyon Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasihk
Wald Testi 91.89* 0.0000
Baltagi-Wu Testi 1.4564* 0.0012
Pesaran Testi 0.405 0.685

Not: %1, %S5 ve %10 Onem seviyelerindeki anlamlilik, siras1 ile *,** *** ile ifade edilmistir.

Tablo 3.186°da verilen sonuglara gére, modelde hem degisen varyans sorunu
hem de otokorelasyon sorunu bulunmaktadir. Fakat, birimler arasi korelasyon sorunu
bulunmamaktadir. Bu nedenle model, Arellano, Froot ve Rogers direngli tahmincisi
ile tahmin edilmis ve elde edilen regresyon sonuglar1 Tablo 3.187’de verilmistir.

Tablo 3.187. Model (3.43) i¢in Sabit Etkili Regresyon Sonuglar

Degiskenler | Katsay1 | Standart Hata | t-Istatistigi | Olasilik
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°=0.1139 P=0.235

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

Regresyon tahmin sonuclarina gore aktif devir hiziyla reklam harcamalar
arasinda istatistiki olarak anlamli bir sonu¢ bulunmamasina ragmen, reklam
harcamalarinin aktif devir hizin1 negatif etkiledigi tespit edilmistir. Ayrica satiglarin
logaritmasinin reklam harcamalarini pozitif etkiledigi, kaldira¢ oraninin ise negatif
etkiledigi tespit edilmistir. Firmalara ait birim etkiler Tablo 3.188’de sunulmustur.

Tablo 3.188. Model (3.43) igin Firmalara Ait Sabit Birim Etkiler

Sira | Firmalar | Katsay: | Sira | Firmalar | Katsayi
1 Bossa -0.2543 5 Yiinsa 0.1876

2 Desa Deri 0.2571 6 Dagi Giyim | 0.0428

3 Akin Tekstil | -0.2426 7 Hateks -0.1311

4 Yatas 0.1405 8

Tekstil, giyim esyas1 ve deri sektoriinde faaliyette bulunan firmalardan dort

firma aktif devir hiz1 reklam harcamalarindan pozitif etkilenirken, {i¢ firmada negatif
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etkilenmektedir. Pozitif etkileneler arasinda en fazla etkilenen firma 0.2571 orani ile
Desa Deri firmasi olurken en az etkilenen firma ise 0.0428 orami ile Dagi Giyim
firmas1 olmustur. Negatif etkilenenler arasinda en fazla etkilenen firma -0.2543 orani
ile Bossa firmasi olurken, en az etkilenen firma -0.1311 oram ile Hateks firmasi

olmustur.
3.6.5.8. Reklam Harcamalarinin Cari Orana Etkisi

Modelde bagimli degisken olarak cari oran, bagimsiz degisken olarak reklam
harcamalari/satiglar oran1 ve kontrol degiskenleri olarak da satiglarin logaritmasi ve

kaldirag oran1 degiskenleri kullanilmigtir.

CA_OR: dj + ﬁ]_RE_HAR +,stA_LOGi,t +IB3KAL_ORi,t+€i,t
Tablo 3.189. Model (3.44) i¢in F, LM ve Hausman Test Sonuglari

(3.44)

Testler | istatistik | Olasihk Sonu¢
Pzt 5.8865* 0.0001 | Birim Etkisi var
F2aman 0.8869 0.5432 | Zaman etkisi yok
P Erimzamen 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 Onem seviyelerindeki anlamlilik, sirast ile * ** *** jle ifade

edilmigtir.

Modelde birim etki ve rassal etkiyi tespit edebilmek amaciyla yapilan F ve
LM testleri neticesinde, %1 onem seviyesinde sabit birim etki ve rassal birim etkisi
oldugu saptanmistir. Yapilan Hausman testi neticesinde, modelin rassal birim etki
modeliyle tahmin edilmesinin daha dogru bir karar olacagi belirlenmistir. Bu nedenle

modelimiz tek yonlii rassal etkiler modeliyle tahmin edilmistir.
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Tablo 3.190. Model (3.44) i¢in Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arasi
Korelasyon Test Sonuglari

Testler Istatistik | Olasihk
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 Onem seviyelerindeki anlamlilik, siras1 ile *,** *** ile ifade edilmistir.

Levene-Brown-Forsthe testi sonucuna gore, modelde %1 Onem seviyesinde
degisen varyans sorunu mevcuttur. LM ve ALM testi sonucuna gére, modelde %1
onem seviyesinde otokorelasyon sorunu mevcuttur. Birimler arasi korelasyon
sorununu tespit edebilmek amaciyla yapilan Pesaran testine gore ise modelde
birimler arasi korelasyon sorunu mevcut degildir. Dolayistyla modelin hem degisen
varyans hem de otokorelasyon sorununu goz Oniine alan direngli tahmincilerden
Arellano, Froot ve Rogers tahmincisi ile tahmin edilmesine karar verilmistir.

Tablo 3.191. Model (3.44) i¢in Rassal Etkili Regresyon Sonuglari

Degiskenler | Katsay1 | Standart Hata | t-Istatistigi | Olasihk
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
Cc 4.7830* 0.9499 5.03 0.000

R?=0.2133 F(Olasilik)=0.0000

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

Regresyon tahmin sonuglarina gore reklam harcamalari ile cari oran arasinda
anlaml bir iligki tespit edilememistir. Fakat reklam harcmalarinin cari orani pozitif
etkiledigi belirlenmistir. Satislarda meydana gelen bir puanlik artis, cari orani 0.2959
puan azaltmaktadir. Kaldira¢ oraninda meydana gelen bir puanlik artis cari oram

0.0183 puan azaltmaktadir.
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Tablo 3.192. Model (3.44) i¢in Firmalara Ait Rassal Birim Etkiler

Sira | Firmalar | Katsay: | Sira | Firmalar | Katsayr
1 Bossa 0.1375 5 Yiinsa 0.1099

2 Desa Deri 0.1925 6 Dagi Giyim | 0.2815

3 Akin Tekstil | -0.2880 7 Hateks -0.3364

4 Yatas 0.2569

Bu sektorde faaliyette bulunan firmalardan bes tanesinde cari oran reklam
harcamalarindan pozitif etkilenirken iki tanesinde negatif etkilenmektedir. Pozitif
etkilenenler arasinda en fazla etkilenen firma 0.2815 oram ile Dagi Giyim firmasi
olurken en az etkilenen firma ise 0.1099 orani ile Yiinsa firmasi olmustur. Negatif
etkilenen iki firmadan Hateks firmasi -0.3364 orani ile en fazla etkilenen firma

olurken Akin Tekstil firmas1 -0.2880 orani ile en az etkilenen firma olmustur.
3.6.5.9. Reklam Harcamalarinin Piyasa Defter Degerine EtKisi

Reklam harcamalarinin firma performansina olan etkisini arastirmak amaciyla
yapilan modellerden sonuncusu olan model(3.45)’de tekstil, giyim esyasi ve deri
sektoriinde reklam harcamalarinin pazar performansina olan etkisi tespit edilmeye
calisgilmigtir. Modelde bagimli degisken olarak piyasa defter degeri orani, bagimsiz
degisken olarak reklam harcamalari/satiglar oran1 ve kontrol degiskenleri olarak da

aktiflerin logaritmasi ve kaldirag orani1 degiskenleri kullanilmistir.

PD_DD=a;. SiRE_HAR +B,AK_LOGi; +B:KAL_ORi+ & (3.45)

Modele karar verebilmek amaciyla yapilan F ve LM testlerinin sonuglari
Tablo 3.193’te verilmistir.
Tablo 3.193. Model (3.45) igin F ve LM Test Sonuglar1

Testler | Istatistik | Olasihk Sonuc
Fgirim 1.7061 0.1386 Birim Etkisi yok
iz 2.0406*** 0.0533 | Zaman etkisi var
Fairim-zaman 29.9158** 0.0122 | Birim-Zaman Etkisi var
LM 0.0000 | 1.0000 | gjrim Etkisi yok
LM zaman 1.170 0.1400 | Zaman Etkisi yok
LMBirim-zaman 1.170 0.5570 | Birim-Zaman Etkisi yok

Not: %1, %5 ve %10 Onem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *,** *** ile ifade edilmistir.
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F ve LM testi sonuglarina gore, modelde sabit birim etkisi ve rassal birim ve
zaman etkisi yoktur. Modelde sadece %10 anlam diizeyinde sabit zaman etkisi
mevcuttur. Bu nedenle modelin klasik etkili model olarak tahmin edilmesi
kararlastirilmistir.

Tablo 3.194.Model (3.45) I¢in Degisen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasihk
Wald Testi 17.59* 0.0000
Baltagi-Wu Testi 8.699** 0.0256
Pesaran Testi 7.8657 2.1555

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

Degisen varyansi tespit edebilmek amaciyla yapilan Wald testi sonucuna
gore, modelde %1 Onem seviyesinde degisen varyans sorunu vardir. Benzer sekilde
otokorelasyon sorununu tespit edebilmek amaciyla yapilan Baltagi-W testine gore,
modelde %35 Onem seviyesinde otokorelasyon sorunu vardir. Birimler arasi
korelasyon sorununu tespit edebilmek amaciyla yapilan Pesaran testi sonucuna goére
modelde birimler arasi korelasyon sorunu bulunmamaktadir. Bu nedenle modelin,
hem degisen varyans hem de otokorelasyon sorunu birden ele alan Arellano, Froot ve
Rogers tahmincisi yardimiyla tahmin edilmesi kararlastirilmistir.

Tablo 3.195. Model (3.45) i¢in Klasik Etkili Regresyon Sonuglar

Degiskenler | Katsay1 | Standart Hata | t-Tstatistigi | Olasiik
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?= 0.1828  F(Olasilik)=0.0700

Regresyon tahmin sonuglarina gore, istatistiki olarak reklam harcamalari ile
piyasa defter degeri arasinda anlamli bir iliski bulunmamasina ragmen, reklam
harcamalarinin piyasa defter degerini pozitif etkiledigi tespit edilmistir. Ayrica
aktiflerin logaritmasinin piyasa defter degerini negatif etkiledigi tespit edilmistir.
Kaldirag oraninda meydana gelen bir puanlik artis piyasa defter degerini 0.0110 puan

azaltmaktadir.
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Tekstil, giyim esyasi ve deri sektoriinde modellerin bazilarinda birim etki
olmadigindan firma bazli birim etkiler hesaplanmadi. Ancak biitiin modeller g6z
Oniine alinarak firma bazli birim etkilere bakildiginda, Yatas Yatak Yorgan ve Dagi
Giyim firmalarinin  birim  etkilerin  hesaplandigi tiim modellerde reklam
harcamalarindan pozitif etkilendigi tespit edilmistir. Bu nedenle bu firmalarin reklam
harcamalarini verimli kullandiklarini s6ylemek miimkiindiir. Hateks Hatay Tekstil ve
Akin Tekstil firmalar1 ise, birim etkilerin hesaplandigi tiim modellerde reklam
harcamalarindan negatif etkilenmislerdir. Dolayisiyla bu firmalarin reklam

harcamalarini etkin kullanmadiklar1 sdylenebilir.

Bossa Deri, Desa Deri ve Yiinsa firmalart bazi modellerde pozitif, bazi
modellerde ise negatif etkilense de, genel itibariyle reklam harcamalarindan pozitif
etkilenmislerdir. Dolayisiyla bu firmalarin reklam harcamalarini verimli kullandiklar
sOylenebilir.

Tablo 3.196.BIST Tekstil/Giyim Egyasi ve Deri Sektoriine Ait Modellerden Elde
Edilen Sonuglar

*

Satiglarin Karlilig *

Aktiflerin Karlilig * *
Faaliyet Kar Marj1 * *
Ozkaynak Karliligt * *
Aktif Biiylime * *

Satiglardaki Biiylime * *

Aktif Devir Hiz1 * *
Cari Oran * *
Piyasa Defter Degeri * *

BIST Tekstil/Giyim Esyasi ve Deri Sektoriine ait modellerden elde edilen
sonuclara bakildiginda 3 modelde anlamli sonuglar elde edilirken, 6 modelde ise
anlamsiz sonucglar elde edilmistir.7 model reklam harcamalarindan pozitif

etkilenirken, 2 modelde ise negatif etki tespit edilmistir.
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SONUC VE ONERILER

Piyasada oldukg¢a yliksek bir diizeyde rekabet ortami bulunmasindan dolay:
firmalar1 ve pazarlamacilar1 bu denli yogun rekabet igerisinde 6nemli bir avantaj elde
etmeye ve rakiplerinden bir adim One gecgebilme c¢abasi igerisine sokmaktadir.
Rekabet avantaji saglanamadigi durumda markalarin varliklarin1 devam ettirmeleri
neredeyse imkansizdir. Bu nedenle reklam iiriin ve hizmetler i¢in olduk¢a 6nemli bir

konuma sahiptir.

Deloitte firmasi tarafindan hazirlanan Tiirkiye’de tahmini medya ve reklam
yatirimlart 2019 yili raporuna gore, lilkemizde bu donemde 11 milyar 49 milyon TL
reklam harcamasi yapilmistir. Diinya genelinde ise bu oran yaklasik olarak 640
milyar dolar olarak gergeklesmistir. Bu oranlara bakildiginda reklam harcamalarinin

firmalarin giderlerinde 6nemli bir yer tuttugu goriilmektedir.

Yapilan bu calismada, reklam harcamalarinin firma performansina etkisi
aragtirilmigtir. Firmalarin performanslar1 bircok faktdrden etkilenmektedir. Ornegin
firmanin sermaye yapisi, likidite durumu, yenilik diizeyi, karlilik seviyesi bu
faktorlerden sadece bir kacidir. Firmalar bulunduklar1 konumda rakiplere kiyasla ne
durumda olduklarini, yaptiklari islerden ne kadar verim aldiklarini, kurulus hedef ve
vizyonlarinda ne tiir bir gelisme oldugunu tespit etmek gibi c¢esitli nedenlerden
dolay1, performans Ol¢iimiine O6nem vermek zorundadir. Bu nedenle firma
performansi dl¢tildiiglinde birgok yontem kullanilmaktadir. Bu yontemlerden bazilari
finansal tablolar araciligiyla hesaplanmaktadir. Firmalarin finansal performansini
ortaya koymak amaciyla kullanilan bu yontemleri; yatay analiz, dikey analiz, egilim
analizi ve oran analizi olarak dort gruba ayirmak miimkiindiir. Calismalarda bu dort
yontemden en sik kullanilan ydntem, oran analizi yontemidir. Bu ¢aligmada da,
firmalarin performansini temsilen bu oranlardan bir kismi kullanilmistir. Firma
performansi i¢in modeller olusturulmus ve olusturulan her bir modele bu oranlardan

biri dahil edilip, reklam harcamalarinin bu orana etkisi tespit edilmeye ¢aligiimistir.

Reklam harcamalariin firma performansina etkisini 6lgmek amaciyla yurt
disinda bir¢ok ¢alisma yapilmasina ragmen yurt i¢inde yeterli diizeyde g¢alisma
yapilmamistir. Yapilan calismalardan bir kisminda reklam harcamalarinin firma
performansim1 pozitif etkiledigi tespit edilirken bir kisminda negatif etki tespit
edilmistir. Ornegin Hirschey ve Weygant (1985), Paton ve Williams (1999), Andras
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ve Srinivasan (2003), Joshi ve Hanssens (2010) pozitif etki tespit eden ¢alismalara
ornek olarak verilebilirken Bublitz ve Etterge (1989), Eng ve Keh (2007), Peterson
ve Jeong (2010), Bhagwat ve Debruine (2011) negatif etki tespit eden galismalara

ornek olarak verilebilir.

Bu calismada panel veri analizi kullanilmistir. BIST’e kayith olan imalat
firmalarina ait veriler ele alinarak reklam harcamalarinin firma performansina etkisi
analiz edilmistir. Analizin yapildigi donem itibariyle, imalat sektoriinde toplamda
173 firma bulunmaktadir. Bu firmalardan 2010-2019 yillar1 arasinda imalat
sektoriinde siirekli olarak reklam harcamasi yapmis ve bu harcamalari dipnotlarinda
belirtmis olan toplamda 43 firma bulunmaktadir. Bu 43 firmadan 11 firma Metal
Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulasim araclari sektdriinde, 9 firma Kimya, ilag
Petrol Lastik ve Plastik iiriinler sektoriinde, 8 firma Gida/icecek ve Tiitiin
sektoriinde, 7 firma Tekstil Giyim Esyas1 ve Deri sektoriinde faaliyet gostermektedir.
Geriye kalan 8 firma ise diger firmalar ad1 altinda toplanmistir. Analiz kisminda ilk
olarak bu firmalarin tamami imalat sanayi adi altinda analize tabi tutulmus, daha
sonra 7 ve lzeri firmay:r i¢ine alan 4 alt sektor ayr1 ayri analiz edilmistir. Bu
sektorlerde modeller olusturulmadan oOnce, ilk olarak yatay kesit bagimliligi test
edilmis, ardindan birim kok testi uygulanarak serilerin duragan olup olmadiklar
tespit edilmistir. Firma performansini temsil etmek amaciyla her sektérde dokuz
model kullanilmistir.  Olusturulan bu modellerde firma performansini temsilen
bagimh degisken olarak a-Satislarin Karlihigi, b-Aktiflerin karliligi, c-Faaliyet Kar
Marji, d-Oz Kar Marji, e-Aktiflerdeki Biiyiime, f- Satiglardaki Biiyiime, g- Aktif
Devir Hizi, h- Cari Oran, 1-Piyasa Defter Degeri degiskenleri kullanilmistir.

Analizlere ilk olarak imalat sektorii bir biitiin olarak ele alinip baslanilmistir.
Bu sektorde yapilan yatay kesit bagimlilik testinde biitiin degiskenlerde yatay kesit
bagimlilig1 tespit edilmistir. Bu ylizden degiskenlerin duraganlig: ikinci nesil birim
kok testlerinden Panic (Boing) testi ile test edilmis ve biitiin degiskenlerin duragan
olduklar1 tespit edilmistir. Yapilan bu testler neticesinde modellerin panel EKK
tahmin yontemi kullanilarak tahmin edilmesine karar verilmistir. Modelde sabit ve
rassal etkilerin varligi F ve LM testleri kullanilarak belirlenmeye ¢aligilmistir. Bu iKi
etkiye birden rastlanildiginda hangi birim etki kullanilacagina karar verebilmek

amaciyla Hausman testi kullanilmistir. Bu testler sonucunda 3 modelin sabit etkili
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model (Aktif kar marji, Satislardaki bliylime, Piyasa defter degeri), 5 modelin rassal
etkili model (Satislarin karliligi, Faaliyet kar marji, Oz kar marji, Aktif devir hiz1 ve
Cari oran), 1 modelin (Altif biiyiime) ise Klasik model oldugu tespit edilmistir.
Modellerde direngli tahmincilere ihtiya¢ olup olmadigini belirleyebilmek amaciyla
degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon testi yapilmistir. Bu
testler sonucunda modellerden sekiz tanesinde hem degisen varyans sorunu, hem
otokorelasyon sorunu hem de birimler arasi korelasyon sorunu tespit edilmis.
Yalnizca birinde (Aktif biiylime) degisen varyans ve otokorelasyon sorunu tespit

edilmistir.

Imalat sektérii igin yapilan panel analizi regresyon tahmin sonuglarina gore,
reklam harcamalarinin satislarin karliligina, aktif kar marjina, faaliyet kar marjina,
aktif bliylimeye, satislardaki biiylimeye, cari orana ve piyasa defter degerine etkisi
negatif olarak tespit edilirken, 6z kar marjiyla aktif devir hizina etkisi pozitif olarak
tespit edilmistir. Modellerde bagimli degisken olan diger degiskenlerden aktif
karlilik, 6z kar marji, satiglardaki biiylime ve piyasa defter degeri ile reklam
harcamalar1 arasinda istatistiki agidan anlamli bir iligki tespit edilememistir. Tim
modeller bir arada degerlendirildiginde reklam harcamalarimin imalat sektoriiniin
genel olarak negatif etkiledigi tespit edilmistir ayrica tiim modellerde her model icin
aynt tahmin sonucu elde edilemediginden sonuglarda bir paralellik oldugunu

sOylememiz miimkiin degildir.

Imalat sektoriinden elde dilen analiz sonuglari aktarildiktan sonra imalat
sektdriiniin alt sektdrlerine bakilmustir. Imalat sektdriiniin alt sektdrlerine yapilan

analizlerden elde edilen sonuglar su sekildedir.

BIST Metal Esya-Elektrikli Cihazlar ve Ulasim alt sektoriindeki Modeller
icin yapilan F, LM ve Hausman testleri neticesinde; Satislarin karliligi, aktif kar
marj1, faaliyet kar marj1 ve 6z kar marji modellerinin sabit etkili olarak, satiglardaki
biiyiime, aktif devir hizi, cari oran ve piyasa defter degeri modellerinin rassal etkili,
aktif biiyiime modelinde ise sabit ve rassal etkilere rastlanilmadigindan klasik model
olarak tahmin edilmesine karar verilmistir. Satislarin karhiligi, aktif biliylime ve
satiglardaki biliylime modellerinde sadece degisen varyans sorunu, piyasa defter

degeri modelinde hem degisen varyans hem otokorelasyon hem de birimler arasi
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korelasyon sorunu tespit edilmistir. Geriye kalan bes modelde ise hem degisen

varyans hem de otokorelasyon sorunu tespit edilmistir.

BIST Metal Egya-Elektrikli Cihazlar ve Ulasim alt sektorii i¢in yapilan
regresyon tahmin sonuglarina gore, reklam harcamalarinin aktif kar marjina ve cari
orana etkisi pozitif olarak tespit edilirken, satislarin karliligi, faaliyet kar marji, 6z
kar marji, aktif bliylime, satiglardaki biiylime, aktif devir hiz1 ve piyasa defter degeri
degiskenlerine etkisi negatif olarak tespit edilmistir. Reklam harcamalariyla
Satiglarin karliligi, aktif kar marji, 6z kar marji, aktif bliylime, satiglardaki biiyiime,
aktif devir hiz1 ve piyasa defter degeri arasinda istatistiki agidan anlamli bir iliski
bulunmamistir. Regresyon tahmininden sonra firmalara ait birim etkiler
hesaplanmistir. Metal Esya, Makine Elektrikli Cihazlar, Elektrikli Cihazlar ve
Ulasim Araglar1 sektoriindeki biitiin modellerden alinan firmalara ait birim etkiler
incelendiginde dort firmanin  performansinin  biitin = modellerde  reklam
harcamalarindan pozitif etkilendigi, dort firmanin ise negatif etkilendigi tespit
edilmistir. Bir modelde genelde pozitif etki goriilmesine ragmen, iki firmada ise
genelde negatif etkiye rastlanilmistir. Biitiin modellerden pozitif etkilenen firmalar;
Ford Otomotiv Sanayi, Tofas Otomobil, Klimasan Klima Sanayi ve Katmerciler
Arag Ustii Ekipman firmalar1 olmustur. Biitiin modellerden negatif etkilenen firmalar
ise Vestel Beyaz Esya, Parsan Makine Pargalari, Arcelik, Ihlas Ev Aletleri firmalari
olmustur. Buradan c¢ikaracagimiz sonug, pozitif etkilenen firmalar reklam
harcamalarint verimli kullanmaktadir. Negatif etkilenen firmalar ise reklam

harcamalarini verimsiz kullanmaktadir.

BIST Kimya, Ilag Petrol lastik ve Plastik iiriinler alt sektdriindeki modeller
i¢in yapilan F, LM ve Hausman testlerinin sonuglarina gére; Oz kar marji, Aktif
devir hiz1 ve Piyasa defter degeri modellerinin sabit etkili model olarak tahmin
edilmesine, diger modellerin ise rassal etkili model olarak tahmin edilmesine karar
verilmistir.  Faaliyet kar marji, satiglardaki biiylime ve cari oran degiskeni
modellerinde hem degisen varyans hem otokorelasyon hem de birimler arasi
korelasyon sorunu tespit edilmistir. Diger modellerde ise degisen varyans ve
otokorelasyon sorunu tespit edilmistir. Dolayisiyla direngli tahminciler kullanilarak

modeller tahmin edilmistir.
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Bu sektorde yapilan tahmin sonuclarina gore; reklam harcamalariin bu
sektorde satiglarin karliligi, aktif kar mar marji, faaliyet kar marji, 6z kar marji ve
cari orana etkisi pozitif olarak tespit edilirken, aktif biiylime, satiglardaki biiylime
aktif devir hiz1 ve piyasa defter degerine etkisi negatif olarak bulunmustur. Aktif kar
marji, aktif biiylime, satiglardaki biiyiime ve piyasa defter degeri ile reklam
harcamalar1 arasinda istatistiki agidan anlamli bir iliski bulunmamistir. Biitiin
modeller bir arada degerlendirildiginde genel olarak bu sektorde reklam
harcamalarinin firma performansina etkisinin pozitif oldugu sdylenebilir. Kimya, Ilag
Petrol lastik ve Plastik tirlinler sektdriinde biitiin modellerden alinan firmalara ait
birim etkiler degerlendirildiginde, Brisa ve Hektas firmasinin biitin modellerde
pozitif etkilendigi, sadece marshall firmasinin biitiin modellerden negatif etkilendigi
goriilmektedir. Genel olarak bakildiginda firmalarin ¢ogunlukla pozitif etkilendigi

goriilmektedir.

BIST Gida, icecek ve Tiitiin alt sektdriindeki modeller icin yapilan F, LM
Hausman testleri neticesinde satislarin karlihigi, aktiflerin karliligi, satiglardaki
biiylime, aktif devir hiz1 ve cari oran modellerinin sabit etkili olarak piyasa defter
degeri modelinin rassal etkili olarak geriye kalan diger modellerin ise klasik model
olarak tahmin edilmesine karar verilmistir. Yapilan testler neticesinde, aktif devir
hiz1 ve piyasa defter degeri modellerinde hem degisen varyans hem otokorelasyon
hem de birimler arast korelasyon sorunu; Satislarin karlilig1 ve satiglardaki biiylime
modellerinde degisen varyans ve otokorelasyon sorunu, geriye kalan diger
modellerde ise sadece degisen varyans sorunu tespit edilmistir. Bu modeller direngli

tahminciler kullanilarak tahmin edilmistir.

Bu sektordeki analiz sonuglarina bakildiginda satislardaki biiytime, aktif devir
hiz1 ve piyasa defter degeri modellerinin reklam harcamalarindan pozitif etkilendigi,
satiglarin karliligi, faaliyet kir marji, 6z kar marj, aktif biiylime ve cari oran
modellerinin ise reklam harcamalarindan negatif etkilendigi goriilmektedir. Reklam
harcamalariyla aktif kar marji, aktif biliyliime, satislardaki biiyiime ve cari oran
modelleri arasinda istatistiki acidan anlamli bir iliski tespit edilememistir. Tim
modeller bir arada degerlendirildiginde genel olarak modellerin anlamsiz ¢iktigi

gorilmektedir.
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Gida, Icecek ve Tiitin alt sektoriinde reklam harcamalarinin firma
performansina etkisini 0lgmek amaciyla hazirlanan firmalara ait birim etkiler
incelendiginde genel olarak firmalarin negatif etkilendigi tespit edilmistir.
Dolayisiyla bu sektordeki firmalarin reklam harcamalarini etkin olarak kullandigini

sOylemek miimkiin degildir.

BIST Tekstil/ Giyim Egyasi ve Deri alt sektoriindeki modellerde sabit ve
rassal etkileri tespit edebilmek amaciyla yapilan F, LM ve Hausman testleri
neticesinde satiglardaki biiytime ve aktif devir hizi modellerinin sabit etkili olarak
aktif kar marji, faaliyet kar marj1 ve cari oran modellerinin rassal etkili olarak geriye
kalan diger modellerin ise klasik etkili olarak tahmin edilmesi gerektigi tespit
edilmistir. Yapilan testler neticesinde faaliyet kidr marj1 modelinde hem degisen
varyans hem otokorelasyon hem de birimler arasi korelasyon sorunu satiglardaki
biiyiime modelinde sadece otokorelasyon sorunu; diger modellerde ise hem degisen
varyans hem de otokorelasyon sorunu tespit edilmistir. Bu modeller direngli tahmin

modelleri kullanilarak tahmin edilmistir.

Tahmin sonuglarina gore; satislarin karliligi, aktif kar marji, 6z kar marji,
aktif biiyime, satiglardaki biiylime, cari oran ve piyasa defter degeri modellerinde
reklam harcamalarinin pozitif etkisi oldugu, faaliyet kar marj1 ve aktif devir hizi
modellerinde reklam harcamalarinin negatif etkisi oldugu tespit edilmistir. Aktif kar
marj1, faaliyet kar marji, 6z kar marji, aktif devir hizi, cari oran ve piyasa defter
degeri ile reklam harcamalar1 arasinda istatistiki agidan anlamli bir iligki
bulunmamaistir. Diger modellerde ise anlamli bir sonug elde edilememistir. Bu sektor

genel olarak degerlendirildiginde anlamli sonuglar elde edilememistir.

Sektordeki biitlin  modeller dikkate alinarak firma bazli birim etkiler
degerlendirildiginde, Akin tesktil ve Hateks firmalarinin anlamli sonuglar elde edilen
modellerin tamaminda reklam harcamalarindan negatif etkilendigi; Yatas ve Dagi
Giyim firmasmmin ise pozitif etkilendigi goriilmektedir. Genel itibariyle
degerlendirildiginde firmalarin reklam harcamalarmi etkin kullanamadiklarini

sOyleyebiliriz.

Reklam harcamalarimin firma performansina etkisni analiz etmek amaciyla
yapilan bu ¢alismada imalat sektorii i¢in olusturulan modellerde genel olarak negatif

bir etki tepit edilmistir. Alt sektorler incelendiginde, Metal Esya-Elektrikli Cihazlar
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ve Ulasim ile Gida, Igecek ve Tiitiin alt sektorlerinde genel olarak negatif bir etki
tespit edilirken; Kimya, Ila¢ Petrol lastik ve Plastik iiriinler ile Tekstil/ Giyim Esyas1
ve Deri sektoriinde ise genel olarak pozitif bir etki tespit edilmistir. Bu durum bu iki
sektorde reklam harcamalarinin genel olarak amacina ulastigini, diger sektorlerde ise

gevel olarak amacina ulasmadigini gostermektedir.

Reklam harcamalarinin firma performansina etkisini analiz etmek amaciyla
yapilan bu calismada tiim sektorler dikkate alinarak genel degerlendirme
yapildiginda, reklam harcamalarinin firma performansina olumlu bir etkisinin
oldugunu soyleyemeyiz. Ciinkii firma performans etkilerine bakildigi zaman,
modellerde bazen pozitif bazen negatif bazen de anlamsiz sonuglara ulasilmistir.
Cilinkii bazen pozitif etkilere ulasildiysa da, genel anlamda negatif ya da anlamsiz
sonuclar elde edilmistir. Elde edilen bu sonuglar, literatiirde negatif etki bulan Gupta
(2009), Bhaghat ve Debruni (2011), Dauda (2014) ¢alismalari ve anlamsiz etki bulan
Bublitz ve Etteredge (1989)’nin calismalariyla benzerlik tasimaktadir. Ayrica genis
bir literatiir taramasi yapildigi zaman, yapilan g¢alismalarda ¢ogunlukla reklam
harcamalar ile firma performansi arasinda pozitif anlamli bir iligki tespit edildigi
goriilmektedir. Uygulamaya bakildiginda, yurtdisindaki bir¢cok sirket reklam
harcamalar1 yaparak kar’in1 miimkiin oldugunca maksimum yapmakta ve bu sekilde
pazar paylarmi genisletmektedir. Fakat iilkemizde reklam harcamalarinin pozitif

etkisi istenilen diizeyde degildir.

Reklam harcamalarmin Tiirkiye’deki firmalara pozitif etkisinin olmamasinin
bir¢ok nedeni olabilir. Nedenlerinden biri, reklam yapilmadan dnce profesyonel bir
destek alinmadan dogrudan tanitimi yapilacak marka ile ilgili reklam harcamasi
yapilmasi olabilir. Cilinkli, marka ile ilgili verilecek olan reklamin, hitap ettigi
misteriyi etkilemesi gerekir. Miisteriyi etkilemeyen bir reklam firma icin ekstra bir
gider kalemi olacak ve performansi olumsuz etkileyecektir. Diger bir neden,
rakiplerin reklam ¢alismalarinin géz ardi edilmesi olabilir. Tanitim1 yapilacak reklam
ile ilgili rakipler daha etkili ve tutarli reklamlar yaptiklarinda, firmanin reklamlar
miisterinin ilgisini ¢ekmeyebilir. Bu durum, hem firmalarin reklamlarinin amacina
ulagsmamasina, hem de reklam harcamalarimin bir gider kalemi olarak firma
performansina olumsuz yansimasina neden olur. Reklam harcamalarinin basarisiz

olmasmin bir diger nedeni reklami yapilacak iiriin veya hizmetin zamaninin iyi
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ayarlanmamasi1 olabilir.  Clinkii zamaninda yayinlanmayan reklam firmalarin

basarisiz sonuglar elde etmesine neden olabilmektedir.

Reklam verildikten sonra, geri dontisler hakkinda genel bir degerlendirme
yapilmamas1 da reklam harcamalarinin basarisiz olmasinin nedenlerinden biri
olabilir. Reklam verildikten sonra firmanin istenilen ve elde edilen verimi analiz
etmesi ve karsilastirmasi basarili sonuglar elde etmesi agisindan 6nemlidir. Reklam
harcamalarinin pozitif etkisinin olmamasmin bir diger nedeni, reklam yapilan
platformun dogru platform olup olmadigini sorgulamadan, reklam harcamasi
yapilmasi olabilir. Reklam i¢in segilen platform yanlis ise, reklam etkisiz kalacaktir.
Reklam veren firmanin hedef kitle gibi disiinebilmeyi goz ardi etmesi reklam
harcamalarinin basarisiz olmasinin nedenlerinden biri olabilmektedir. Reklami
yapilacak iirlin veya hizmetin miisterinin talep ve ihtiyaclarina cevap vermesi
gerekir. Ciinkii miisterinin ihtiyaglarina yonelik yapilmayan reklamlar miisterinin

ilgisini gekmeyebilir.

Firmalar reklam harcamasi yaptiklarinda oOncelikli olarak hedef Kitle
belirlemeli ve bu hedef kitlenin talep ve istekleri goz ardi edilmemelidir. Hedef
kitlenin begeni, talep ve istekleri belirlenerek onlara yonelik reklam harcamasi
yapilmalidir. Firmalarin reklam yaptiklart alani iyi aragtirmali ve o alanla ilgili
veriler toplanmalidir. Bu amacgla bir 6n degerlendirme yapilmahdir. Reklam
yapilacak alanda, reklami yapilacak {iriine gergekten bir ihtiya¢ olup olmadig: tespit
edilmelidir. Strateji iyi ayarlanmali ve bir plan yapilmadan rastgele reklam
yaptlmamalidir. Bunun i¢in zamaninda dogru kararlar alip o kararlar1 uygulamak
firmalar i¢in 6nemlidir. Reklam harcamasi yapacak firmanin yeterli ve gilivenilir bir
calisan kadrosuna sahip olmasi gerekmektedir. Bu kadronun eksiklikleri gorebilecek
ve bu eksiklikleri dogru yorumlayabilecek bir vizyona sahip olmasi1 gerekir.
Giivenilir olmayan bir ekiple calisildiginda, calisanlarda bir isteksizlik olusabilir. Bu
durum firmanin elde etmek istedigi verimi diistirebilir. Dogru yerde, dogru hedef
kitlesi belirlenerek net mesajlar verilerek yapilan reklam harcamalarinda basarili

sonuclar elde etmek miimkiindiir.
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