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Oz

Bu ¢alismada isletmelerin pazarlama harcamalarinin
hisse senedi getirileri iizerindeki etkisi incelenmeye ¢a-
hsilmistir. Genel kabul gormiis muhasebe usul ve pren-
siplerine gore pazarlama harcamalar: bir gider unsuru
olarak kabul edilmektedir. Pazarlama harcamalarinin
isletmelerin gelir tablolarinda faaliyet gideri olarak yer
almasi bu bakis agisinmin en onemli gostergelerinden
birisidir. Ancak son donemlerde finansman alaninda
bazi yaklasimlar dogrultusunda pazarlama harcama-
larimin bir gider olarak degil, isletmeye gelecekte deger
yaratacak bir yatirnm olarak degerlendirilmesi fikri
one ¢ikmaya baslamistir. Pazarlama literatiiriinde ise
pazarlama harcamalarimin deger yaratan bir unsur
oldugu konusunda genel bir kabul vardir. O halde pa-
zarlama harcamalarimin bir maliyet unsuru olmaktan
ok isletmelerin piyasa degeri iizerinde pozitif etkiye
sahip olan bir yatirim oldugu diisiiniilebilir. Bu agidan
bakildiginda isletmelerin pazarlama harcamalar: miis-
teri degerini, marka bilinirligini ve bircok durumda da
satislarini artirmasi nedeniyle isletmelerin hisse senedi
getirilerini etkileme olanagina sahip olabilmektedir.
Bu dogrultuda ¢alismamizda, IMKB Gida Sektorii
isletmeleri icin yapilan panel regresyon analizi ile Pa-
zarlama Satis ve Dagitim harcamalarinin isletmelerin
hisse senedi getirileri iizerindeki etkisi analiz edilmistir.
Sonuglar genel olarak pazarlama harcamalarinin cari
donemde hisse senedi getirileri iizerinde pozitif yonlii
etkiye sahip oldugunu ve pazarlama harcamalar ile
hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin konkav oldu-
gunu gostermistir.

Anahtar Kelimeler: Pazarlama Harcamalari, Firma
Degeri, Panel Veri Analizi

Abstract

In this study, the effect of marketing expenses on stock
returns has been studied. According to the generally
accepted accounting principles, marketing expenses
are a kind of cost and are presented in income state-
ments as an operating expense. On the other hand, in
addition to this view, new approaches in finance con-
sider marketing expenses as a value greater than an
expense item. Therefore, marketing expenses are taken
into account as an investment activity which would
create a value for the firm in the future. In the marke-
ting literature, there is a generally accepted view which
proposes that marketing expenses are a value-creating
activity. Thus, it may be thought that marketing ex-
penses are a kind of investment that has positive effect
on firm’s value -not just a cost object. From this point
of view, marketing expenses should affect sock returns,
since a firm can increase its customer equity, brand
equity, and sales through marketing activities. In line
with the aim of this study, we investigated the effect of
Marketing, Sales and Distribution Expenses on stock
returns of firms listed in the ISE Food Sectoral Index
by using panel data regression analysis. According to
the results, marketing expenses (in the current period)
effect stock returns generally positively and there is a
concav relationship between the variables.

Keywords: Marketing Expenses, Firm Value, Panel
Data Analysis
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Giris

Isletme yonetiminin temel amaglarindan birisi hisse
senedi sahiplerinin gelecekte elde edecekleri getirileri
maksimize etmektir. Demir (2005) bu durumda sa-
dece daha ¢ok kar ya da daha ¢ok satig hasilati elde
eden isletmelerin degil, piyasa degerini en yiiksege
¢ikaran isletmelerin amagclarina ulagsmis olacagini
ifade etmektedir. Bir isletmenin sahip oldugu hisse
senetlerinin gelecekte beklenen degeri firma degeri-
ni yansitmaktadir ve bu deger cogunlukla isletmenin
pazarlama faaliyetlerine baglhdir (Osinga, vd., 2011).
Isletmelerin yapmis oldugu pazarlama ve reklam har-
camalarinin kisa donemde karlilik tizerinde negatif
bir etki olusturdugu ve gider unsuru olarak kabul
edildigi de bir gercektir. Ancak pazarlama ve reklam
harcamalar1 kisa donemde gider unsuru olarak disti-
niilse de aslinda isletmeye uzun dénemde deger kata-
cak bir yatirim araci olarak kabul edilebilir (Joshi ve
Hanssens, 2010). Ciinkii finansal a¢idan bakildiginda
pazarlama harcamalarinin igletmenin gelecekteki sa-
tislarini, karlarimi ve buna bagli olarak da nakit akis-
larin: artiracagi beklenebilir (Graham ve Franken-
berger, 2000). Ote yandan firma degerinin isletmenin
maddi duran varliklarinin degeri ile maddi olmayan
duran varliklarinin degerinin toplamindan olustugu
(Kiilter ve Demirgiines, 2006) varsayildiginda, Ar-Ge
ve reklam benzeri pazarlama harcamalarinin marka
degeri gibi maddi olmayan duran varliklar tizerindeki
pozitif etkisi de isletmenin rekabet avantaji elde et-
mesine ve isletmenin finansal agidan degerinin art-
masina neden olabilmektedir.

Bu ¢alismanin amaci pazarlama faaliyetlerinin firma
degeri tizerindeki etkisini belirlemektir. Bu kapsamda
caligmada hisse senetleri Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi (IMKB)'nda islem géren gida sektorii isletme-
lerinin pazarlama harcamalari ile firma degerleri ara-
sindaki iligkisi panel regresyon analiziyle incelenmistir.
Caligmanin sonraki kisimlarinda ilk olarak pazarlama
faaliyetleri ve firma degeri arasindaki iliskiler agiklan-
maya ¢alisilacaktir. Ardindan sirasiyla yontem, veri,
bulgular ve sonug basliklar: ele alinacaktir.

Pazarlama Faaliyetleri ve Firma Degeri iliskisi

Bir¢ok firmanin pazar degeri genellikle sahip oldugu
net varliklarin muhasebe degerine esit olmamakta-
dir. Graham ve Frenkenberger (2000)e gore firmanin
pazar degeri ve muhasebe degeri muhasebenin iki
ozelliginden dolay1 esit degildir. Bu ozelliklerden ilki
muhasebe sisteminin varliklarin elde edilme degerini
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ve varliklarin amortismanini kaydetmesidir. Ikincisi
ise, muhasebenin kayit yapmadan 6nce varlik dege-
rinde objektif kanitlara ihtiya¢ duymasidir. Dolay1-
siyla reklam ve Ar-Ge gibi pazarlama faaliyetlerine
iligkin harcamalarin degeri objektif muhasebe stan-
dartlarinda yer almamaktadir. Bu nedenle s6z konusu
yatirimlardan kaynaklanan getiriler yoneticiler tara-
findan goz ardi edilmektedir (Kilter ve Demirgiines,
2006).

Wang, vd. (2009)e gore mevcut muhasebe yaklagim-
larinda pazarlama harcamalar1 maddi olmayan yati-
rimlardan ¢ok maliyet unsuru olarak ele alimmaktadir.
Doyle (2000)% gore ise isletmelerin st diizey yonetici-
leri pazarlamanin hissedar degeri yaratmadaki roliinti
ihmal etmekte ve uyguladiklar pazarlama planlarinin
finansal sonuglarin1 kestirememektedirler. Esasinda
pazarlama faaliyetleri yalnizca migteri tutumunu de-
gistirme, satiglar1 ya da pazar payini artirmak gibi ge-
leneksel amaglar1 gerceklestirmeye katkida bulunmaz
bunlarin yani sira firma ve marka degerini de artira-
bilir (Day ve Fahey, 1988). Oyleki, Ittner ve Larcker
(1998), miisteri tatmini gibi maddi olmayan varliklara
yapilan ve finansal olmayan yatirim gostergelerinin,
isletmelerin gelecekteki finansal performansini be-
lirlemede ge¢mis muhasebe verilerinden daha iyi bir
gosterge olabilecegini ileri stirmiiglerdir. Nitekim son
yillarda pazarlama literatiiriinde yapilan ¢alismalarda
pazarlama harcamalarinin igletmelerin finansal per-
formansini artirabilecegi ileri siiriilmiistiir (Or: Sri-
nivasan ve Hanssens, 2009; Peterson ve Jeong, 2010;
Krasnikov ve Jayachandran, 2008).

Muhasebe, ekonomi ve finans literatiiriiniin aksine
pazarlama literatiirii pazarlama faaliyetlerinin maddi
olmayan duran varlik yarattigina odaklanmaktadir
(Peterson ve Jeong, 2010). Ornegin reklam, bir islet-
menin pazarlama harcamalarinin en goriiniir yonii-
diir (Graham ve Frankenberger, 2000) ve bir iirtiniin
ozellikleri, faydalar, ulagabilirligi ve firmanin imaji-
nin ingasinda 6nemli rol oynayan bir iletisim siireci-
dir (Peterson ve Jeong, 2010). Bu nedenle isletmele-
rin temel pazarlama faaliyetlerinden biri olan reklam
harcamalarinin artirilmasi marka bilinirligini ve bir-
¢ok halde de satiglar1 artirmaktadir (Kilter ve Demir-
gilines, 2006)." Nitekim igletmelerin reklam harcama-

1 Bunun da 6tesinde bireysel yatirimcilarin kurumsal yatirim-
cilardan farkli olarak portféylerini olustururken reklamlardan
etkilenebilecegini ileri siirmek mimkiindiir (Osinga, vd. 2011;
Frider ve Subrahmanyam, 2005).
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lar1 ile ilgili olarak son yillarda yapilan ¢alismalarda
(Frieder ve Subrahmanyam 2005; Joshi ve Hanssens
2008) reklam harcamalarinin hisse senedi getirilerini
dogrudan artirabilecegi gibi, isletmelerin satis gelir-
lerini ve karlarini artirmasi sonucu, dolayl olarak da
firma degerini artirabilecegi ifade edilmistir.

Diger bir ifadeyle pazarlama faaliyetleri (satis, tutun-
durma ve Ar-Ge) bir hisse senedinin fiyatinin olug-
masina katki saglayan temel maddi olmayan kaynak-
lardir (Cook, 2003). Srinivasan ve Hanssens (2009)
temel pazarlama faaliyetleri ile firma degeri arasin-
daki iligkileri ele aldiklar1 ¢calismalarinda, miisteri tat-
min diizeyi ile firma kar1 ve pazar degeri arasinda bir
iliski oldugunu, buna karsin fiyat promosyonlarinin
uzun donemde firma karini agindirmasi nedeniyle
fiyat promosyonlari ile firma degeri arasinda negatif
yonlii iliski oldugunu ileri siirmiislerdir. Srinivasan ve
Hanssens (2009)’e gore yatirimcilar, firmanin yeni bir
dagitim kanali se¢imi sonucunda saglayacaklar: ka-
zancin bu yeni dagitim kanali maliyetinden daha fazla
olacagina inanmaktadirlar. Buna gore yazarlar yeni bir
dagitim kanalinin agilmasi ile firma degeri arasinda
pozitif bir iligki oldugunu ileri stirmektedirler.

Barth vd. (1998) gore yatirimcilar bir firmanin hisse se-
nedini degerlendirirken onun markasini da géz oniin-
de tutmaktadirlar. Bununla birlikte Aaker ve Jacobson
(1994) pazarlama faaliyetleri i¢inde 6nemli bir degisken
olan markanin, gelecekte nakit akimi yaratan bir varlik
oldugunu ifade etmilerdir. Oyleyse marka degerini ar-
tiracak harcamalar marka bagimlilig yaratacak ve firma
degeri tizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahip olabi-
lecektir (Srinivasan ve Hanssens, 2009).

Fama (1970)’nin ileri siirdigii etkin piyasalar hipo-
tezine gore bir firmanin pazar degeri firmanin var-
liklarindan beklenen tiim nakit akimlarinin bugiinkii
degeridir ve bir firmanin cari ve gelecekteki potansiyel
kar1 hakkinda ulagilabilir tiim bilgileri yansitir. Etkin
piyasalar hipotezine gore yatirimcilar, isletmenin ge-
lecekte kar elde edecegi beklentisi ile degeri etkile-
yebilecek yeni haberlere tepki vermektedirler. Buna
gore temel pazarlama faaliyetlerinden olan yeni {irin
gelistirme haberi hisse fiyatlarini artirabilecekken
trinlerin fiyatlarindaki indirimler hisse senedi fiyat-
larin1 duistirebilecektir. Srinivasan ve Hanssens (2009)
yeni iiriin haberlerinin birkag giin icinde hisse senedi
fiyatlarinda artislara neden oldugunu, bu nedenle bir
isletmenin yaptig1 yenilikler ile firma degeri arasinda
cogunlukla pozitif iligki olabilecegini ve yenilik haber-
lerinin yogun bir reklam ile desteklenmesi durumunda
bu etkinin daha da artirilabilecegini ifade etmislerdir.

Sekil 1'den de goriilecegi tizere pazarlama faaliyetleri
firma degerinin artmasinda dolayli ve direkt olmak
tizere iki sekilde etkiye sahip olabilmektedir. Pazar-
lama faaliyetlerinin firma degeri tizerindeki dolaylh
etkisi, isletmenin yapmis oldugu pazarlama faaliyet-
lerinin satiglar1 ve karlar1 artirmasi sonucunda hisse
senedi getirilerinin ve firma degerinin artmas: sek-
lindedir. Bu etki satiglar ve karlar araciligiyla firma
degerini artirdig1 igin dolayl etki olarak kabul edil-
mektedir. Ho vd. (2005)'ne gore dogrudan etki ise,
deger olusturan pazarlama ve reklam harcamalarinin
marka degeri yaratmasina dayanmaktadir. Yazarlara
gore pazarlama faaliyetleri sonucunda artan marka
degeri sonraki asamada firma degerini artirmaktadir.

Dolayli Etki

Muhtemelen kisa donemde negatif etki

Pazarlama N -
Faaliyetleri ar
Tutundurma, = Satislar —>
w \/\ <
s Firma
+ \ / Degeri

Maddi Olmayan

Direkt Etki

T~

Duran Varlik
Degeri

Kaynak: Joshi, A. ve D.M. Hanssens (2010). “The Direct and Indirect Effects of Advertising
Spending on Firm Value’, Journal of Marketing, Vol.74, s. 21. (uyarlanmustir)

Sekil 1. Pazarlama Faaliyetlerinin Firma Degerine Etkisi
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Literatiirde birgok ¢alisma pazarlama harcamalarinin
biitiinil yerine Ar-Ge ve reklam harcamalarimin isletme-
lerin finansal performanst iizerindeki etkisine odaklan-
mustir (Chauvin ve Hirchey 1993; Andras ve Srinivasan,
2003; Joshi ve Hanssens, 2010; Ho, vd. 2005; Osinga, vd.
2011). Bu ¢alismalarda genel olarak Ar-Ge ve reklam
harcamalar ile firma degeri arasindaki pozitif yonlii ilis-
kiye vurgu yapilmustir. Fakat Kore firmalarini konu alan
bir ¢alismada Han ve Manry (2004), Ar-Ge ve reklam
harcamalarinin hisse senetleri fiyatlarini negatif yonlii
etkiledigini belirlemislerdir.

Bu calismada ise isletmelerin genel olarak yapmus
olduklar1 pazarlama harcamalari ile hisse senetleri-
nin getirileri arasindaki iligkiler istatistiksel olarak
incelenmeye caligilmigtir. Bu kapsamda IMKB Gida
Sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin yapmis ol-
duklar1 pazarlama, satis ve dagitim giderleri ile hisse
senedi getirileri arasindaki iligki panel regresyon ana-
lizi ile incelenmistir.

Yontem

Caligmada ikincil verilere dayali olarak, IMKB Gida
Sektorti isletmelerinin pazarlama harcamalarimin
hisse degerine etkisi panel regresyon analizi ile ince-
lenmigtir. Calisma dénemi 2000.03-2010.12 tarih-
lerini kapsamaktadir. Uger aylik verilerden olusan
orneklem seti igerisinde 18 firmaya ait 792 gozlem
bulunmaktadir.

Calismanin en 6nemli kisiti elde edilen bulgularin
IMKB Gida Sektorii ve ele alinan érneklem dénemi
icin gecerli olmasidir. Bu nedenle sonuglarin IMKB'de
yer alan diger sektorler ya da diger tilke menkul kiy-
metler borsalariigin genellestirilemeyecegi ifade edil-
melidir.

Model

Bir firmanin pazarda olusan degerinin kamuya a¢ik
tiim bilgileri yansittigy varsayildiginda, pazarlama
faaliyetleri ile firma degeri arasindaki iliski, istatis-
tiksel olarak cari pazarlama harcamalar1 ve hisse se-
netlerinin piyasa degeri arasindaki iligki katsayisinin
yorumlanmast ile agiklanabilir. Bu kapsamda bagiml
degiskeni hisse senedi getirileri olan 6 farkli model
gelistirilmistir. Tim modellerde hisse senedi getirile-
rinin piyasa ile olan iliskisini kontrol edebilmek i¢in
IMKB-100 endeksi getirisi bagimsiz degisken olarak
yer almistir.
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H =B, + B IMKB; + B,PD; + e (1

Burada H: Hisse senedi getirilerini, IMKB: IMKB-
100 endeksinin ¢aliyma dénemi icinde sagladig: geti-
riyi ve PD: Orneklem i¢indeki igletmelerin pazarlama
harcamalarindaki degisimini ifade etmektedir.

Coskun vd. (2010), pazarlama faaliyetleri i¢in yapilan
harcamanin belli bir noktaya kadar firma degerine
pozitif yonlii etki edebilecegini s6z konusu noktadan
sonra ise etkinin azalacagini ileri stirmektedirler. Bu
nedenle pazarlama harcamalarinin etkisinin konkav
olup olmadigini gorebilmek i¢in pazarlama harcama-
larmin karesi (PD?) ilk modele dahil edilerek asagi-
daki model elde edilmistir. Sonuglarda negatif yonlii
ve istatistiksel olarak anlamli bir katsayinin elde edil-
mesi literatiirde ileri siirtilen bu iligkiyi ¢aligmanin
orneklemi agisindan dogrulayacaktir.

H=p +pIMKB, +p,PD +p,PD *+e (2)

Firma degerinin isletmenin gelecekteki satislarinin
yarattigr nakit akimlarindan tiremis oldugu var-
saylldiginda, pazarlama harcamalarinin satiglar ve
firma degeri tizerinde etkili olabilecegi ileri siiriile-
bilir. Dolayisiyla pazarlama faaliyetlerinin sonuglar:
cari donemde ya da hemen sonraki donemde deger
yaratmayabilir. Ornegin, Graham ve Frankenberger
(2000) yaptiklari analizler sonucunda reklam harca-
malarinin etkisinin 3 yila kadar stirebilecegini ileri
stirmiiglerdir. Bu nedenle asagida ifade edilen 5 ge-
cikmeli (15 ay) model gelistirilmistir.

H=p + [SIIMKBM + [SZPDM + [33PDM7l + P PD,, +
ﬁSPDi,t—S + [36PDi,t—4 + ﬁ7PDi,t—5 +e (3)

Orneklem igindeki firmalarin biiyiikliik farklilikla-
rinin sonuglar etkileyebilecegi varsayimi ile yukari-
daki ii¢ modelden farkl: olarak pazarlama harcama-
larindaki degisimin yerine pazarlama yogunlugunun
yer aldig1 asagidaki ti¢ model gelistirilmistir.

H=p +pIMKB, +B,PS +e (4)
H=p +p IMKB, +p,PS +p,PS2+e (5)
H =B, + ,IMKB, + B,PS + B,PS  +pBPS , +
B.PS, ., +PBPS, , +BPS +e (6)
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Yukaridaki her ti¢ modelde de yer alan pazarlama yo-
gunlugu (PS) degiskeni, her bir isletmenin pazarlama
harcamalarinin gegerli déonemdeki satislara oranlan-
mast ile elde edilmistir.

Veri

Caligma donemi 2000.03-2010.12 tarihleri arasini
kapsamaktadir. Analizlerde kullanilan tiim veriler
tiger ayliktir. Aragtirmanin 6rneklemi IMKB Gida
Sektoriinde faaliyet gosteren firmalardir. Caligma do-
nemi igerisinde faaliyette olan, kesintisiz ve giivenilir
verileri bulunan 18 firma ¢alismaya konu olmustur.

Modellerde bagimsiz degisken olarak yer alan islet-
melerin pazarlama satis ve dagitim giderleri ile satis
rakamlari IMKB internet sitesinde yayinlanan 3er
aylik gelir tablolarindan elde edilmistir. Isletmelere
ait hisse senedi getiri verileri ise aylik olarak IMKB
internet sitesinden temin edilmistir. Aylik bilesik ge-
tiriler basit ortalamalar1 alinarak 3'er aylik getirilere

donistirilmis ve ardindan degisim degerleri hesap-
lanmustir. Aragtirma modellerinde kontrol degiskeni
olarak yer alan IMKB-100 endeksi getiri verisi ise 3
aylik degisim orani seklinde TCMB veri bankasindan
elde edilmistir.

Bulgular

Calismada kullanilan degiskenlere iligkin tanimlayici
istatistikler ve degiskenler arasi korelasyon iliskileri
EK-1 ve EK-2de sunulmustur. EK-3'de ise degisken-
ler i¢in yapilan duraganlik smamasi sonuglar1 veril-
mistir. Farkli duraganlik testleri kullanilarak yapilan
duraganlik sinamasi sonuglar1 modellerde yer alacak
degiskenlerin duragan oldugunu gostermistir.

Pazarlama harcamalarinin hisse senedi getirilerine
etkisini incelemeye yonelik kurulan modellere iligkin
panel regresyon sonuglar1 Tablo 1 ve Tablo 2'de gos-
terilmistir.

Tablo 1. Panel Regresyon Sonuglari- Pazarlama Giderlerindeki Degisimin Hisse Senedi Getirilerine Etkisi

Model 1 Model 2° Model 3*
5 -0.010 -0.010 -0.001
0 (-1.18) (-1.277) (-0.158)
. 0.892 0.896 0.864
IMKB (16.72)%** (16.825)%** (15.955)%**
PD 0.033 0.058 0.025
! (2.94)*+ (3.360)*** (2.258)**
2 - -0.007 R
PD (-1.926)**
- - 20.018
PD..; (-1.659)*
- - -0.024
PD,., (-2.146)**
- - 0.004
PD,s (0.370)
- - -0.001
PD..s (-0.071)
- - 20.016
PD,s (-1.346)
F Testi 144.49% %% 97.905%*%* 37.917%%*
R 0.273 0.276 0.285
Adj-R’ 0272 0274 0278
N 771 771 672

Not: Parantez igi degerler t degerlerini; ***,** ve * sirasiyla istatistiksel olarak %1, %5 ve %10 diizeyindeki

anlamlilig: ifade etmektedir.

* F testi yapilmus (F, =1.09, Prob > F = 0.3586) ve havuzlanmis OLS yapilmasina karar verilmistir.

17,751)

®Hausman testi yapilmis (Chi2 ,=5.58, Prob > Chi2 = 0.1337) ve rassal etkiler yapilmasina karar verilmistir.

“Hausman testi yapilmus (Chi2 ,=3.96, Prob > Chi2 = 0.7848) ve rassal etkiler yapilmasina karar verilmistir.
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Tablo 1de yer alan sonuglara gore, modellerde kont-
rol degiskeni olarak yer alan IMKB getiri degiskeni
tiim modellerde pozitif ve istatistiksel olarak anlaml
bulunmustur. Bununla birlikte Wooldridge otokore-
lasyon testi sonucu (F  22.88, Prob>0.00) Model
I'de yer alan degiskenler icin birinci sira otokore-
lasyon problemi olduguna isaret etmektedir. Ancak
Model 2'de ve Model 3’te Pazarlama harcamalarinin
hisse senedi getirilerine etkisini gosteren katsayilar
(PD) tiim modellerde pozitif yonlidiir ve bu kat-

sayilar t testine gore ilk iki modelde %1 diizeyinde,
ticiincli modelde ise %5 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamlidir. Tkinci modelde pazarlama harcamalari-
nin karesi i¢in hesaplanan katsay1 beklentilere uygun
olarak negatif yonli ve t testine gore %5 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Ugiincii mo-
delde ise pazarlama harcamalarimin birinci ve ikinci
donem gecikmelerinin hisse senedi getirilerine etki-
sini gosteren katsayilar negatif yonlii ve t testine gore
istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 2. Panel Regresyon Sonuglari-Pazarlama Harcamalari Yogunlugunun Hisse Senedi Getirilerine Etkisi

Model 4 Model 5° Model 6°
0.015 0.007 0.017
PBo (1.22) (0.448) (1.319)

; 0.896 0.896 0.880
IMKB (16.79)*** (16.841)* (15.902)**
Ps -0.164 ~0.061 0.138

t (-2.14)* (-0.311) (-0.964)
2 20.208
PS - (-0.573) -
20.393
PSS - - (-2.449)*
0.493
Pst.2 - - (3187)***
0.202
PS;; - - (-1.314)
-0.089
AV - - (-0.567)
0.176
PS5 - - (1.239)
F Testi (141.29)%** (94.233)%%* (37.788)***
R’ 0.268 0.268 0.275
Adj.Rz 0.266 0.265 0.268
N 774 774 702

Not: Parantez igi degerler t degerlerini; ***,** ve * sirasiyla istatistiksel olarak %1, %5 ve %10 diizeyindeki anlamlilig

ifade etmektedir.

* F testi yapilmis (F,

(17,754)

=1.29, Prob > F = 0.1908) ve havuzlanmig OLS yapilmasina karar verilmistir.

®Hausman testi yapilmig (Chi2 ,=6.57, Prob > Chi2 = 0.0869) ve rassal etkiler yapilmasina karar verilmistir.

“Hausman testi yapilmis (Chi2 ,=6.97, Prob > Chi2 = 0.4316) ve rassal etkiler yapilmasina karar verilmistir.

Tablo 2de yer alan sonuglara gore, modellerde kont-
rol degiskeni olarak yer alan IMKB getiri degiskeni
tiim modellerde pozitif ve istatistiksel olarak anlaml
bulunmustur. Ancak Wooldridge otokorelasyon testi
sonucu (F(1,17):26.92, Prob>0.00) Model 3’te yer alan
degiskenler igin birinci sira otokorelasyon problemi
oldugunu gostermektedir. Diger taraftan Model 4de
pazarlama yogunlugunun hisse senedi getirilerine
etkisini gosteren katsayinin negatif yonlii ve t testine
gore %1 6nem diizeyinde anlamli oldugu goériilmek-
tedir. Altinci modelde ise bir donem gecikmeli pazar-
lama yogunlugunun hisse senedi getirilerine etkisini
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gosteren katsay1 negatif yonlii ve t testine gore %5 dii-
zeyinde, iki donem gecikmeli katsayt ise pozitif yonlii
ve t testine gore %1 diizeyinde istatistiksel olarak an-
lamli bulunmustur.

Sonu¢

Bu ¢aligmada IMKB Gida Sektérii isletmelerinin yap-
mis olduklar1 pazarlama harcamalarinin hisse senet-
leri tizerindeki etkisi belirlenmeye ¢alisiimistir. Panel
veri analiz sonuglari IMKB Gida Sektorii isletmeleri-
nin yapmis oldugu cari dénemdeki pazarlama harca-
malarinin hisse senedi getirilerini pozitif yonde etki-
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ledigini gostermistir. Bunun yaninda literatiirde ileri
stirtilen sava uygun olarak, pazarlama harcamalarinin
belli bir noktaya kadar hisse senedi getirilerini artirdig
ve o noktadan sonra ilave pazarlama harcamalarinin
hisse senedi getirilerini negatif yonde etkiledigi goriil-
miistiir. Pazarlama harcamalarinin hisse senedi getiri-
leri tizerindeki gecikmeli etkisinin incelendigi model
sonuglarinda da, pazarlama harcamalarinin bir ve iki
donem gecikmeli etkisinin negatif oldugu gortilmiis-
tiir. Bu nedenle pazarlama harcamalarinin bir veya iki
donem sonra hisse senedi getirilerini azalttig1 6rnek-
lem igerisindeki firmalar acisindan ileri siiriilebilir.
Pazarlama harcamalar1 yogunlugunun hisse senedi
getirileri tizerindeki etkisinin incelendigi modeller-
de, pazarlama harcamalar1 yogunlugu ile hisse senedi
getirileri arasindaki iliskinin negatif yonlii fakat ista-
tistiksel olarak anlamli olmadig gortilmiistiir. Pazar-
lama harcamalar1 yogunlugunun hisse senedi getiri-
leri tizerindeki gecikmeli etkisinin incelendigi model
sonucunda ise pazarlama harcamalar1 yogunlugunun
bir donem gecikmeli etkisinin negatif, iki dénem ge-
cikmeli etkisinin ise pozitif oldugu tespit edilmistir. Bu
dogrultuda pazarlama yogunlugunun bir dénem sonra
hisse senedi getirilerini azalttig1 ancak iki donem sonra
hisse senedi getirilerini artirdig1 ifade edilebilir.

Sonug olarak ifade dilmelidir ki, IMKB Gida Sektorii
isletmeleri pazarlama harcamalari ile hisse senedi geti-
rileri arasinda pozitif yonlii fakat konkav bir iligki s6z
konusudur. Buna gore genel kabul gérmiis muhasebe
prensiplerinin aksine ele alinan 6rneklem dahilindeki
isletmeler icin pazarlama harcamalar1 maliyet unsuru
olmaktan 6te deger yaratan giderlerdir. Bununla bir-
likte farklr sektorler ve farkli degiskenler kullanilarak
yapilacak sonraki c¢alismalarda farkli sonuglar elde
edilebilecegi belirtilmelidir. Ozellikle pazarlama faali-
yetleri igerisinde yer alan alt kalemler ile hisse senedi
getirilerini iliskilendiren modeller gelistirilebilir.
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H IMKB PD PS
Ortalama 0.030885 0.032564 0.183890 0.117716
Medyan 0.023537 0.065362 0.066222 0.086911
Max. 1.282151 0.324663 8.058990 0.790707
Min. -1.161713 -0.373754 -0.963138 0.001755
Standart Sapma 0.260897 0.149413 0.716107 0.103289
N 792 774 772 792
EK-2. Degiskenlerarasi Korelasyon iliskisi
H IMKB PD PS

H 1.000000 0.514999 0.094927 -0.026479
IMKB 0.514999 1.000000 0.008696 0.064983
PD 0.094927 0.008696 1.000000 -0.022347
PS -0.026479 0.064983 -0.022347 1.000000
EK-3. Birim Kik Testi Sonuclari

Degiskenler Levin, Lin & Chu | Im, Pesaran and ADF - Fisher PP - Fisher Chi-

t Shin W-stat Chi-square square

H -16.3812"* -17.0243"* 322.886™** 456.665"

IMKB -15.4983*** -12.5587*** 221.293*** 290.003***

PD, -18.1941™ -19.4794** 379.806™** 623.126™*"

PS -1.61340* -3.52725*** 93.5204*** 138.024***

***%1 diizeyinde, ** %5 diizeyinde, *ise %10 diizeyinde anlamlilig: ifade etmektedir.



