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Amag - Calismada, Borsa Istanbul'da islem goren imalat sanayi firmalarinda, pazarlama giderleri ve
firma performans: arasindaki iliskinin incelenmesi amaglanmistir. Bu iligki incelenirken firmalar
faaliyetlerine gore 7 alt sektore ayrilmistir. Boylece pazarlama gideri — firma performansi iliskisinin,
sektorden sektore farklhilasip farklilasmadigini tespit etmek de amaglanmustir.

Yontem - Dumitrescu-Hurlin (2012) panel nedensellik testinin tercih edildigi calismada, 102 firmanin
2007Q1-2023Q3 verileri kullanilmistir. Pazarlama harcamalarini temsilen, pazarlama giderlerinin
logaritmasi (LPAZ) ve pazarlama yogunlugu (PYOG) degiskenleri; firma performansmin gostergesi
olarak da net satislarin logaritmasi (LSAT) ve faaliyet karlilig1 (FVK) degiskenleri kullanilmistir.

Bulgular - Analiz sonuglarina goére en ¢ok rastlanan nedensellik iliskisi tiirdi, tiim alt sektorlerde
gozlenen pazarlama giderlerinden, net satislara dogru nedensellik iligkisidir (LPAZ — LSAT). Ayrica
pazarlama harcamalari ile firma performansi arasinda en yogun iliskinin gozlendigi alt sektorler ise;
(1)-Gida, igecek ve Tiitiin, (ii)-Kimya, ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler ile (iii)-Metal Esya, Makine,
Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araclar1 seklindedir.

Tartisma - Calismanin sonuglar1 genel olarak imalat sanayi firmalarinda pazarlama giderleri ile firma
performansi arasimnda 6nemli bir nedensellik bag1 oldugunu ortaya koymustur. Sonuglar, literatiirdeki

Malale Kategonmf diger calismalar ile biiyiik oranda uyum gostermektedir. Ayrica s6z konusu nedensellik baglar: tiim
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alt sektorlerde ayni seyri izlememekte, birbirlerinden farkliliklar da sergilemektedir.
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performance in manufacturing industry firms traded in Borsa Istanbul. While analyzing this
relationship, firms are divided into 7 sub-sectors according to their activities. Thus, it is also aimed to
determine whether the relationship between marketing expenses and firm performance differs from
sector to sector.

Design/Methodology/Approach - Dumitrescu-Hurlin (2012) panel causality test was preferred in the
study, which including 102 firms, 2007Q1-2023Q3 data. The logarithm of marketing expenses (LPAZ)
and marketing intensity (PYOG) variables are used to represent marketing expenditures; while the
logarithm of net sales (LSAT) and operating profitability (FVK) variables are used as indicators of firm
performance. As a method, Dumitrescu-Hurlin (2012) test, which enables causality testing in panel
data sets, is preferred.

Findings - According to the results of the analysis the most observed type of causality relationship is
the causality relationship from marketing expenses to net sales (LPAZ — LSAT), which is observed in
all sub-sectors. Moreover, the sub-sectors with the most intense relationship between marketing
expenditures and firm performance are (i) Food, Beverages and Tobacco, (ii) Chemicals,
Pharmaceuticals, Petroleum, Rubber and Plastic Products and (iii) Metal Goods, Machinery, Electrical
Equipment and Transportation Vehicles.

Discussion - The results of the study generally reveal that there is a significant causal link between
marketing expenses and firm performance in manufacturing industry firms. The findings are largely
consistent with other studies in the literature. Moreover, these causality linkages do not follow the
same course in all sub-sectors, but also differ from each other.
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1. Giris

Firmalarin basarili olabilmeleri ve rekabette ©ne cikabilmeleri icin sektordeki diger firmalardan
farklilasmalari, ayrica pazardaki miisterilerin istek ve ihtiyaglarina yonelik eylemlerde bulunmalar: gerekir
(Ciftci vd, 2010: 96). Bunun saglanabilecegi en etkili yol ise pazarlama faaliyetleridir. Firmalar arasindaki
rekabet arttikca, sektorde ayakta kalmak ve biiyiimek zorlagir. Siirdiiriilebilir bir gelisim saglamak icin sinirh
kaynaklariyla finansal performanslarini artirmaya calisan firmalar, kaynaklarini etkin olarak kullanirsa
basariya daha yakin olurlar. Kaynaklarin ayrildigi énemli bir alan olan pazarlama faaliyetleri ise firmalarin
miigterileriyle iletisimde kalmasini, potansiyel miisterilere ulagsmasimni ve tammmrliklarimi artirmasinm
saglamaktadir (Caglar ve Nisel, 2017: 359).

Pazarlama, tiiketicilerin ihtiyaglari ile ticari firmalarin kaynaklarinin eslestirildigi bir siire¢ olmakla birlikte,
firmalar i¢in tiiketici memnuniyeti ise pazarlama stratejisinin bir sonucudur. Firmanin stratejisinde kilit bir
rolii olan pazarlama, firma stratejisinin etrafinda gelisen bir zihniyet saglarken firmalara gekici pazar
firsatlarini belirlemede ve bunlardan yararlanma potansiyelini degerlendirmede gerekli girdileri saglar (Enis
vd., 1991: xi). Imalat sanayinde de oldukga énemli bir yeri olan pazarlama uygulamalari, biiyiik capta iiretim
yapan firmalarda genis kapsamli bir arastirma ve degerlendirme sonucunda gercekg¢i bir sekilde hayata
gecirilmelidir. Pazarlama ySnetimi, stratejik amaglara ulasmak icin en iyi yolun ne oldugunu bulmalidir (Oger
ve Keskin, 1998: 236). Dolayisiyla pazarlama faaliyetlerinin varlig1 tek basmna firmalarin performansini
artirmak igin yeterli bir gider kalemi olarak degerlendirilmemelidir. Pazarlama faaliyetinin basarisi,
pazarlama stratejisinin ne kadar gercek¢i bir sekilde olusturuldugu ve uygulamada ne kadar basarili
olunduguyla dogrudan iligkilidir.

Firmalarin yapmis oldugu pazarlama ve reklam harcamalarinin kisa donemde karlhilik {izerinde negatif bir
etki olusturdugu durumda bile, bu harcamalarin ilerleyen donemlerde firma performansini, dolayisiyla firma
degerini artiracak bir yatirim araci olarak goriilmesi miimkiindiir (Topuz ve Aksit, 2013: 54; Joshi ve Hessens,
2010: 20).
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Sekil 1. Pazarlama Faaliyetleri ve Firma Degeri (Joshi ve Hessens, 2010: 21)

Sekil 1'de firma degeri, maddi ve maddi olmayan varlik olarak iki yol iizerinden ele alinmis ve maddi olan
yolda pazarlama faaliyetlerinin satiglari, satiglarin da karhilig: artirdig, boylece pazarlamanin dolayh olarak
firma degerini artirdig1 6ne siirtilmiistiir. Ikinci yolda ise pazarlama faaliyetlerinin firmanin maddi olmayan
varlik degerini, yani marka degerini artirdigi ve bu siirecin firma degerini direkt olarak etkiledigi
vurgulanmuistir.

Bu calismada, Sekil 1'de kesikli ¢izgi ile cevrelenmis alan olan, pazarlama faaliyetlerinin kisa donemde negatif
etkisinin de olabilecegi siiregle ilgilenilmistir. Calismanin temel amact imalat sanayinde faaliyet gdsteren
firmalarda pazarlama faaliyetleri ile firma performansi arasindaki (satislar ve karlilik) nedensellik iligkisini alt
sektorler igin ayr1 ayr1 incelemektir. Bunun igin 7 alt sektérde toplam 102 firmanin 2007Q1-2023Q3 dénemi
verileri kullanilarak Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik testi yapilmistir.
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2. Literatiir Taramasi

Literatiirde, firmalarin pazarlama harcamalarinin, performanslari iizerinde nasil bir etkiye sahip olduguna
yonelik ¢ok sayida ¢calisma mevcuttur. Calismanin literatiir taramsi boltimiinde, benzer konu iizerine egilmis
diger calismalar hakkinda bilgiler verilmistir. Bu kapsamda, gerek bu galismada oldugu gibi Borsa Istanbul’da
faaliyet gosteren firmalari inceleyen, gerekse de diger iilkelerde yapilan benzer ¢alismalara iliskin 16 makale
ele alinmistir.

56z konusu ¢alismalarda, pazarlama giderlerine yonelik; pazarlama giderleri, reklam harcamalari, pazarlama
faaliyetleri ve pazarlama yogunlugu gibi degiskenler kullanilirken, firma performansinin gostergesi olarak da
net kar, faaliyet kari, net kar/toplam varliklar, net satiglar, satislardaki biiyiime orani gibi degiskenler
kullanilmusgtir. Ayrica literatiirde yer alan ¢aligmalarin bir kisminda pazarlama giderlerinin yaninda, Ar-Ge
giderleri ve genel yonetim giderleri gibi diger faaliyet giderlerinin de firma performansi tizerindeki etkisi
incelenmistir. Bununla birlikte bu boliimde, ilgili ¢alismalarin sadece pazarlama giderleri ile ilgili sonuglar1
uizerinde durulmustur.

Literatiirdeki ¢alismalarda veri setleri biiyiik oranda, birden ¢ok firma icin birden fazla dénemi ele alan panel
veri seti seklindedir (Cifci vd., 2010; Candemir ve Zalluhoglu, 2011; Agiomirgianakis vd., 2014; Dogan ve
Mecek, 2015; Oztiirk ve Diilgeroglu, 2016; Kayihan ve Tepeli, 2017; Sercek vd., 2018; Markovitch vd., 2020;
Saking, 2020; Aslan ve Siging, 2022). Yine de yatay kesit veri seti (Oger ve Keskin, 1998) ve zaman serisi
(Dekimpe ve Hanssens, 1999; Pagan vd., 2001; Sharma ve Kapur, 2014; Banerjee ve Siddhanta, 2015; Biiyiikdag
vd., 2019) igeren bazi ¢alismalar da s6z konusudur.

Pazarlama giderleri ile firma performansi arasindaki iliskiyi ekonometrik modeller araciligiyla inceleyen panel
veri setine sahip calismalarda, genel olarak Sabit Etkiler ve Rassal Etkiler modelleri tercih edilmistir. Bununla
birlikte, Panel EGLS ve GMM modellerinin kullanildig1 ¢alismalar da s6z konusudur. Zaman serisi veri seti
ile uygulama yapan calismalarda ise genel olarak VAR modelleri kurgulanmis ve sonrasinda etki-tepki
analizleri, varyans ayrishrmasi, es biitlinlesme testleri, hata diizeltme modelleri ve nedensellik testleri
yapilmistir.

Calismalarda genel olarak pazarlamaya yonelik harcamalarin hem firma karliligina hem de satislara olumlu
bir etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Yine de bazi ¢alismalarda bunun aksine kanitlara da ulasilmaistir.

[k olarak, Oger ve Keskin (1998) tarafindan yapilan calismada, Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren 178 firmamn
verileri kullanilarak, pazarlama giderlerinin net satiglar iizerindeki etkisi analiz edilmistir. Yatay kesit
regresyon modeli ile yapilan ¢alismada, pazarlama giderlerinde %1lik bir artisin, net satislar1 %0,22 oraminda
artirdig) tespit edilmistir.

Dekimpe ve Hanssens (1999), Amerika Birlesik Devletleri'ndeki ilag sektoriine yonelik olarak
gerceklestirdikleri calismada, pazarlama etkinliginin, uzun vadede karliligin énemli bir belirleyicisi oldugu
sonucuna ulasmistir. Pagan vd. (2001) ise yine Amerika Birlesik Devletleri'nde faaliyet gdsteren bir narenciye
firmasinin verilerini kullanarak, reklama yapilan yatirimlarin greyfurt ve portakal satislar: tizerindeki etkisini
analiz etmis ve greyfurt satislariin reklamlara daha duyarh oldugunu tespit etmistir.

Cifci vd. (2010), Borsa Istanbul'da faaliyet gdsteren 82 firmamn 2000-2008 yillari arasindaki verilerini
inceleyerek, pazarlama giderlerinin, net donem kari {izerindeki etkisini analiz etmis ve pazarlama giderlerinin
firmalarin karliligini en ¢ok etkileyen gider tiirii oldugunu belirlemistir.

Candemir ve Zalluhoglu (2011), gida ve icecek sektoriinde faaliyet gosteren firmalari inceleyerek, pazarlama
harcamalarinin kriz donemlerinde ve sonrasinda satislar tizerinde onemli etkileri oldugunu gostermistir.
Agiomirgianakis vd. (2014) ise Yunanistan'daki turizm firmalar {izerinde yaptiklar: arastirmada, pazarlama
harcamalarmin firmalarin karliigini artirdigini ve ekonomik kriz déneminde firmalar1 olumsuz etkilerden
korudugunu 6ne siirmiigtiir.

Sharma ve Kapur (2014), Hindistan hizmet sektoriindeki firmalar igin pazarlama giderleri ile satislar
arasindaki iligskiyi incelemis, biiyiik firmalarda ¢ift yonlii bir etkilesim oldugunu ancak kiigiik firmalarda bu
iliskinin farklilastigini belirtmistir. Benzer sekilde, Banerjee ve Siddhanta (2015), pazarlama faaliyetleri ile faiz,
amortisman ve vergi Oncesi kar (FAVOK) arasindaki iliskiyi analiz etmis ve pazarlama faaliyetlerinden
FAVOK’e dogru tek yonlii bir nedensellik bulundugunu ortaya koymustur.
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Borsa Istanbul’da imalat sanayi sektoriindeki firmalar iizerine yapilan ¢alismalarda; Dogan ve Mecek (2015),
pazarlama harcamalarinin firmalarin karliligini artirdigim tespit ederken, Oztiirk ve Diilgeroglu (2016) ise
pazarlama giderleri yiiksek olan firmalarda, satis performansimin bundan daha olumlu etkilendigini
gOstermistir.

Kayihan ve Tepeli (2017), Amerika Birlesik Devletleri'nde 12 farkli sektdrde faaliyet gosteren 1029 firma
iizerine yaptiklar: arastirmada, pazarlama harcamalarinin faaliyet karliig: {izerinde anlamli ve pozitif bir
etkisi oldugunu saptamigtir.

Sercek vd. (2018), Borsa Istanbul'da islem gdren ve turizm sektdriinde yer alan firmalarin pazarlama
harcamalari ile nakit akisi orani arasinda negatif bir iligki oldugunu tespit etmistir. Yine Borsa Istanbul’'da bu
kez sigorta sektoriine yonelik yapilan ¢alismada ise Biiylikdag vd. (2019), pazarlama harcamalarinin net kar
ve hisse basina kar {izerinde anlamli ve pozitif bir etkisi oldugunu bulmustur.

Markovitch vd. (2020), Amerika Birlesik Devletleri'nde 12 farkli sektorde yer alan 1029 firma icin yaptiklar
calismada, pazarlama yogunlugunun firma performansini pozitif etkiledigini tespit etmistir.

Borsa Istanbul’da teknoloji sektorii igin Saking (2020), pazarlama harcamalarinin firma karhihigina iliskin
anlaml bir etkisi olmadigini sonucunu elde ederken, sanayi sektorii i¢in Aslan ve Siging (2022), pazarlama
harcamalarinin, net kar/satislar oranina ve satislardaki biiyitimeye negatif bir etkisi oldugunu belirlemistir.

Genel olarak, bu ¢alismalarin sonuglari, pazarlama harcamalarinin firma performansi tizerinde biiyiik 6lgiide
olumlu etkileri oldugunu gosterse de sektorlere ve donemsel ekonomik kosullara bagh olarak bu etkilerin
farklilasabildigi durumlar da s6z konusudur.

Literatiirdeki calismalarda analizler ya belli bir sektdrdeki firmalar i¢in ya da sadece belirli bir sektdr icin
yapilmistir. Bununla birlikte birden fazla sektorde faaliyet gosteren firmalari ele alan ¢alismalarda da sektor
ayrimi yapilmamis ve analizler tiim firmalar icin yapilmistir. Bu calismada ise analizler imalat sanayi
sektoriiniin altinda yer alan 7 alt sektor igin ayri ayr yapilmistir. Boylece pazarlama giderlerinin firma
performanst {izerinde hangi sektorlerde daha etkili oldugu analiz edilebilmistir.

3. Yontem
3.1. Orneklem, Veri Seti ve Degiskenler

Caligmada Borsa Istanbul'da islem goren imalat sanayi firmalariin pazarlama giderleri ve firma
performanslar1 arasindaki nedensellik iliskisi incelenmistir. S6z konusu iliski 7 alt sektor icin ayr1 ayr: ele
alinmustir. Bu sayede sektorler arasindaki farkliliklar tespit edilmek istenmistir. Panel veri seti seklindeki
gozlemler 7 alt sektorde toplam 102 firmay: igermektedir. Verinin zaman boyutu ise ¢eyrek donemlik olarak
2007Q1-2023Q3 arasini kapsamaktadir. Incelenen alt sektdrler ve firma bilgileri Tablo 1'de verilmistir;

Tablo 1. Analize dahil edilen alt sektorler ve sektorlerdeki firma bilgileri
Alt Sektor Firmalar

AEFES, BANVT, CCOLA, DARDL, ERSU, FRIGO, KERVT, KNFRT, KRSTL, PENGD,
PETUN, PINSU, PNSUT, SELGD, TATGD, TUKAS, ULKER

ARSAN, ATEKS, BOSSA, DERIM, DESA, KORDS, KRTEK, LUKSK, MNDRS, SKTAS,
YATAS, YUNSA

Gida, Igecek ve Tiitiin (17)

Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri (12)

Kagit ve Kagit Uriinleri Basim (7) ALKA, BAKAB, DURDO, KAPLM, KARTN, MNDTR, VKING

Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve AKSA, ALKIM, AYGAZ, BAGFS, BRISA, DEVA, DYOBY, EGGUB, EGPRO, EPLAS,
Plastik Uriinler (17) GOODY, GUBRF, HEKTS, MRSHL, PETKM, SASA, TUPRS

AFYON, AKCNS, BSOKE, BTCIM, BUCIM, CIMSA, CMBTN, DOGUB, EGSER,
GOLTS, KONYA, KUTPO, NUHCM, OYAKC, USAK

BRSAN, BURCE, BURVA, CELHA, CEMTS, DMSAS, DOKTA, ERBOS, EREGL,
1ZMDC, KRDMA, SARKY

ALCAR, ARCLK, ASUZU, BEREN, DITAS, EGEEN, EMKEL, FMIZP, FROTO, GEREL,
IHEVA, KARSN, KLMSN, MAKTK, OTKAR, PARSN, PRKAB, SILVR, TOASO,

Metal Esya, Makine, Elektrikli TTRAK, VESBE, VESTL

Cihazlar ve Ulagim Aragclar1 (22)

Tas ve Topraga Dayali (15)

Ana Metal Sanayi (12)
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Analiz boliimiinde uygulanan nedensellik testleri, iki degisken arasindaki nedensellik iligkisini incelemeye
yoneliktir. Tim analizlerde, bu iki degiskenden birisi firmalarin pazarlama harcamasina iliskin, digeri ise
performansina iliskindir. Kullanilan degiskenler Tablo 2'de 6zetlenmistir.

Tablo 2. Analizde kullanulan degiskenler

Pazarlama Harcamasi Degiskenleri

Degisken Ad1 Hesaplama Kisaltma
Pazarlama Harcamasi Log (Pazarlama Giderleri) LPAZ
Pazarlama Yogunlugu (Pazarlama Giderleri / Net Satiglar) x 100 PYOG
Firma Performansi Degiskenleri

Degisken Ad1 Hesaplama Kisaltma
Satiglar Log (Net Satislar) LSAT
FAVOK Marji [(Faaliyet Kar1 + Amortisman Gideri) / Net Satiglar] x 100 FVK

Tablo 3'ten de gozlemlenebilecegi gibi pazarlama harcamasinin gostergesi olarak iki farkli degisken
kullanilmigtir. Bunlardan birincisi pazarlama giderlerinin logaritmas: iken ikincisi ise pazarlama
yogunlugunu gosteren pazarlama giderleri/net satislar degeridir. Firma performansinin 6l¢iitii olarak da net
satiglarin logaritmasi ve FAVOK Marji degiskenleri kullamlmustir.

Nedensellik analizi yapilirken logaritmasi alinan degiskenler ve oran tipindeki degiskenler kendi aralarinda
analiz edilmistir. Bununla birlikte nedenselligin yonii ¢ift tarafli olarak incelenmistir. Yani hem pazarlama
harcamalarimnin firma performansinin nedeni olup olmadigi, hem de firma performansinin pazarlama
harcamalarmin nedeni olup olmadig; test edilmistir.

3.2. Model ve Hipotez

Granger (1969) nedensellik testi basit olarak su sekilde ¢alisir. Eger x; ve y, gibi iki degisken s6z konusuyken,
¥ degiskenin ge¢mis degerleri, y,'nin ge¢mis degerlerinin kullanilmadig1 duruma gore x, degiskenini daha
iyi agikliyorsa y,, x,'nin nedenidir. Test, x; ve y, gibi 2 duragan degisken i¢in asagidaki VAR modelini tahmin
etmeyi Onermektedir;

n m

Ye =0y + Z Bixe—i + Z ViYe—j T &yt €Y)
i=1 =
n m

X¢ = ap + Z 0;xe; + Z 8iYe—j + Exe 2)
i=1 =

Burada hem ¢, hem de &,,'nin birbirleri ile iligkisiz durumda ve beyaz giiriiltii siirecine sahip hata terimleri
oldugu varsayilmaktadir. Bu modele gore su dort durumla karsilasabiliriz; (i)- x;, y,'nin nedenidir, (ii)- y,
x¢/nin nedenidir, (i7i)- x; ve y, arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik vardir, (iv)- x, ve y; birbirlerinden
bagimsizdir. Buna gore ilk olarak (1) ve (2) numarali denklemleri igeren VAR modeli tahmin edilir. Ardindan
katsayilarin anlamlilig1 kontrol edilir ve 6nce (1) numarali denklemde x,’'nin gecikmeli degerleri i¢in, ardindan
(2) numarali denklemde y,'nin gecikmeli degerleri i¢in degisken silme testi uygularur. Elde edilen F testi
sonuglari ile y,, x;'nin nedeni degildir ya da x;, y,'nin nedeni degildir seklindeki sifir hipotezleri test edilir ve
yukaridaki 4 duruma dayanarak nedenselligin yonii hakkinda sonuca ulasilir (Asteriou ve Hall, 2007: 281-
282).

Dumitrescu ve Hurlin (2012), Granger nedenselligi, heterojen panel veri setlerinde tahmin etmek igin
gelistirdikleri modellerinde, x ve y gibi iki tane duragan degisken icin N (i = 1, ..., N) adet birime ait T (t =
1, .., T) donemlik veri s6z konusu iken, su temel regresyonu 6nermektedir;

K K
k k
Yie =a; + Z Yi( )yi,t—k + Z ﬁi( )xi,t—k +&; 3)
k=1 k=1

burada katsayilarin altindaki i indisinden de anlasilabilecegi gibi katsayilar birimler arasinda farklilik
gosterebilirken, zaman i¢inde degismemektedir. Buradaki gecikme sayis1 K, gecikmenin tiim birimler i¢in aym
oldugunun ve panel veri setinin dengeli oldugunun varsayildigini gostermektedir. Dumitrescu-Hurlin testi
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(DH testi), Granger nedensellikte oldugu gibi nedenselligin varligini, x’in gecikmeli degerlerinin, y'nin cari
degeri tizerinde anlaml bir etkisi olup olmadigina gore test etmektedir. Ancak DH testinde sifir hipotezi, veri
setindeki tiim birimler i¢in nedenselligin yoklugu {izerine su sekilde tanimlanmaistir;

Hy:p;=0 Vi=1,.,N 4)

yani DH testi, bazi1 birimler icin nedensellik olabilecegini ancak hepsi i¢in zorunluluk olmadigin varsayar.
Dolayistyla alternatif hipotez su sekildedir;

Hl:)gi =0 Vi= 1,...,N1
‘81¢0 Vl=N1+1,N1+2,,N (5)

burada N; € [0, N — 1] bilinmemektedir. N; = 0 ise paneldeki tiim birimler i¢in nedensellik s6z konusu iken
N;, N'den kesinlikle kiigiik olmalidir. Aksi takdirde, tiim bireyler i¢in nedensellik yoktur ve H,, Hy'a indirgenir
(Dumitrescu ve Hurlin, 2012: 1451-1453; Lopez ve Weber, 2017: 973).

DH panel nedensellik testinde hipotezler, yatay kesit birimlerine ait tiim Wald test istatistiklerinin
ortalamasinin alinmasi ile sinanir;

WHC =5 Wi ©)

burada Wy, her bir yatay kesit biriminin test istatistiklerini temsil etmektedir. HNC, homojen nedensizlik
(Homogeneous Non-Causality) anlamina gelmektedir. DH testinde, T'nin N'den biiyiik veya kiiglik olmasina
bagli olarak iki farkli test istatistigi elde edilebilir. Bu test istatistikleri W/} 'den elde edilen ZfJ¢ ve ZJN¢ dir.
T > N oldugunda, ZJ¥¢, T < N oldugunda ise Z§" istatistigini kullanilir. Bu istatistikler su sekilde hesaplanur;

N
2 = Wi =K) TN e, N @
VN[WHNE = Nt 2L E(W;r)]

JN‘l ¥V Var (W;r)

HNC _
Zytt =

N - o0, N(0,1) (8

burada E (W, 1) ve Var (W, 1) sirastyla W; ; 'nin ortalamasini ve varyansini gostermektedir. Nihai olarak Zf7¢ ve

ZHNC test istatistikleri eger kritik degerlerden yiiksekse, homojen nedensizlik anlamina gelen sifir hipotezi
reddedilmektedir (Dumitrescu ve Hurlin, 2012: 1453-1454, Kiiciiksakarya, 2021: 667).

Calismada DH testi araciligiyla her alt sektdr igin sirastyla su 4 sifir hipotezi test edilecektir;

- Hy:Sektordeki firmalar icin pazarlama harcamalari, net satislarin homojen olarak nedeni degildir.
- Hy:Sektordeki firmalar icin net satislar, pazarlama harcamalarinin homojen olarak nedeni degildir.
- Hy:Sektordeki firmalar icin pazarlama yogunlugu, karliligin homojen olarak nedeni degildir.

- Hy:Sektordeki firmalar icin karlilik, pazarlama yogunlugunun homojen olarak nedeni degildir.

4. Bulgular

DH testinde kullanilacak verilerin, tipki bu testin dayandig1 Granger nedensellik testinde oldugu gibi duragan
durumda olmasi gerekmektedir. Eger veriler duragan durumda degilse duragan hale getirilmelidir. Serilerin
duragan olup olmadigina birim kok testleri aracihgiyla bakilmaktadir. Panel veri setleri ile yapilan
calismalarda kullanilacak olan birim kok testi segilirken, yatay kesit bagimlilig1 olup olmadig dikkate alinmal:
ve buna uygun bir test tercih edilmelidir.

Yatay kesit bagimliligi, panel veri setini olusturan birimlerin, panel veri modelindeki hata terimleriyle iligkili
olmastyla agiklanabilir. Yani paneli olusturan birimlerin bir soktan etkilenmesi, diger birimlerin de bundan
etkilenecegi anlamina gelir (Akbas ve Lebe, 2015: 6). Birim sayisinun (N) nispeten kiigiik ve zaman boyutunun
(T) yeterince biiyiik oldugu durumlarda Breusch-Pagan LM testi gecerlidir (Pesaran, 2021: 18). Calismada tiim
sektorler icin T, 64 iken, N ise 7 ile 22 arasinda degismektedir. Dolayisiyla yatay kesit bagimliliginin varligin
test etmek i¢in Breusch-Pagan LM testi sonuglarina bakilmistir. Hem tiim degiskenler i¢in hem de nedensellik
testinde kullanilan modeller icin ayr1 ayr1 test sonuglar: Tablo 3’te sunulmustur.
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Tablo 3. Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglar: (Breusch-Pagan LM Degerleri)

LSAT LPAZ FVK PYOG LPAZ—LSAT LSAT—LPAZ PYOG—FVK FVK— PYOG
Gida 6023.8**  4323.2%*  1443.1*%*  980.8*** 1830.9%** 2656.0*** 973.4%** 1456.4***
Tekstil 3455.0%**  2763.9**  678.9%*  205.4*** 371.1%** 1807.1*** 236.5%** 671.3%**
Kagit 1330.0***  1030.9***  334.2%*  287.5%* 141.9%+* 586.0%** 163.1#** 305.3***
Kimya 7623.2%** 5578 4**  2204.6%** 1024.1*** 2180.8*** 1182.2°%%* 750.4%%* 2296.8***
Tas 5999.0***  2895.8*** 1361.0"**  712.6™** 769.4%** 2843.1%** 713.4%** 1360.2%**
Ana Metal 3882.3*%*  3234.9**  828.6***  436.3*** 400.27%** 265.4*** 242 5%** 791.9%**
Metal Esya 12889.4***  10195.6*** 2982.6***  828.0*** 1032.4*** 4457 .36*** 775.6%** 2951.2%**

***: Katsay1 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 4'ten de gozlemlenebilecegi gibi tiim seriler ve modeller i¢in yatay kesit bagimlilig1 yoktur sifir hipotezi
reddedilmistir. Yatay kesit bagimliligimin varligi nedeniyle birim kok testi igin Yatay Kesitsel Olarak
Genigletilmis Im, Pesaran, Shin (CIPS) testi kullanilmistir. Tiim serilerin diizey degerleri igin yapilan CIPS
birim kok testi sonuglarina gore serilerin tamaminin diizeyde duragan, yani I(0) oldugu tespit edilmistir.
Sabitli durum ile sabitli ve trendli durumlar icin CIPS testi istatistikleri Tablo 4’te yer almaktadar.

Tablo 4. CIPS Birim Kok Testi Sonuglar (Diizey Degerleri)

LSAT LPAZ FVK PYOG
Gida Sabit -3.398 *** -3.912 *** -4.171 *** -4.201 ***
Sabit & Trend -3.452 *** -4.895 *** -5.226 *** -4.741 ***
Tekstil Sabit -2.187 * -2.663 *** -6.122 *** -3.516 ***
Sabit & Trend -2.365 -3.005 *** -6.232 *** -4.526 ***
Kagt Sabit -3.797 *** -2.772 *** -6.598 *** -3.542 ***
Sabit & Trend -4.445 *** -3.651 *** -6.969 *** -3.849 ***
Kimya Sabit -3.118 *** -3.143 *** -4.607 *** -4.467 ***
Sabit & Trend -3.879 *** -4.381 *** -4.800 *** -5.331 ***
Tas Sabit -3.595 *** -3.673 *** -5.160 *** -3.288 ***
Sabit & Trend -4.207 *** -4.575 *** -5.979 *** -4.472 ***
Ana Metal Sabit -5.214 *** -4.055 *** -5.890 *** -4.057 ***
Sabit & Trend -5.810 *** -4.472 *** -6.592 *** -5.259 ***
Metal Esya Sabit -4.046 -3.984 *** -5.860 *** -4.328 ***
Sabit & Trend -4.673 *** -5.089 *** -5.918 *** -5.523 ***

**: Katsay1 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. *: Katsay1 0.10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamhidur.

Serilerin diizeyde duragan olmasi nedeniyle DH Testleri, seriler iizerinde herhangi bir fark alma iglemi
olmadan orijinal degerler kullanilarak uygulanmistir. DH Testleri 7 alt sektor igin ayr1 ayr1 hesaplanmuistir.
Pazarlama harcamalari ile firma performans: arasindaki nedensellik iliskisi iki farkli sekilde analiz edilmistir.
Bunlardan ilkinde pazarlama giderlerinin logaritmasi ile net satislarin logaritmasi kullanilirken ikincisinde ise
pazarlama yogunlugu orar ile bir karlilik gostergesi olan FAVOK marji kullanilmistir. Her iki durum igin de
cift yonlii nedensellik incelendigi icin her alt sektorede 4’er adet, toplamda ise 28 adet DH testi uygulanmustir.

Calismanin yontem boliimiinde de belirtildigi gibi DH testi, tim birimler igin ayr1 ayr1 Wald istatistigi
hesaplayarak birimlerde nedensellik olup olmadigina bakarken, son asamada tiim Wald istatistiklerinden elde

edilen ortalama Z}¥¢ ve Z{NC istatistikleri ile panel veri setinde nedensellik olup olmadigin test etmektedir.

Panel veri setinde T>N oldugunda Z}J¢ istatistigi dikkate alinmaktadir. Dolayisiyla sonuglar raporlarurken
ZHNC istatistigi olarak ZWald istatistigi ve bunun olasihk degeri verilmistir. ZWald istatistiginin kritik
degerden biiyiik olmas1 durumunda Hy:incelenen iki degisken arasinda panel nedensellik yoktur hipotezi
reddedilir. Ayrica tiim birimler igin ayr1 ayr1 Wald istatistikleri ve olasilik degerleri de sonug tablolarinda

sunulmustur.
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Tablo 5. Gida Sektorii Firmalar: Icin Dumitrescu-Hurlin Panel Nedensellik Sonuclar:

) LPAZ — LSAT LSAT — LPAZ PYOG — FVK FVK — PYOG
Firmalar Wald Ist. Olas. Wald Ist. Olas. Wald Ist. Olas. Wald Ist. Olas.
AEFES 23.797 0.000 6.727 0.242 26.522 0.000 10.488 0.033
BANVT 11.456 0.043 11.952 0.035 11.639  0.020 7.961 0.093
CCOLA 15.720 0.008 18.321 0.003 0.185 0.996 8.363 0.079
DARDL 19.170 0.002 4.466 0.484 12.361 0.015 9.388 0.052
ERSU 12.422 0.029 10.406  0.065 3.530 0.473 0.441 0.979
FRIGO 11.670 0.040 12.578 0.028 1.998 0.736 7.444 0.114
KERVT 5.374 0.372 6.958 0.224 1.923 0.750 5.131 0.274
KNFRT 14.884 0.011 3.529 0.619 14.339  0.006 9.432 0.051
KRSTL 29.936 0.000 10.849 0.054 0.879 0.928 10.107 0.039
PENGD 9.349 0.096 8.359 0.138 3.562 0.468 4567  0.335
PETUN 11.811 0.037 12.270 0.031 13.866 0.008 4.327 0.364
PINSU 15.255 0.009 1.214 0.943 3.320 0.506 1.551 0.818
PNSUT 10.171 0.071 4.629 0.463 5527  0.237 3.089 0.543
SELGD 4.506 0.479 5.875 0.319 2.741 0.602 5.459 0.243
TATGD 5.390 0.370 6.884 0.229 1.781 0.776 2.722 0.605
TUKAS 20.546 0.001 3.608 0.607 5.332 0.255 2.649 0.618
ULKER 5.008 0.415 2.267 0.811 0.675 0.954 21.565 0.000

Zwald Ist.  10.850 Zwald Ist.  3.520 Zwald Ist.  3.617 Zwald Ist.  4.003

Panel Veri
istatistikleri Olas. 0.000 Olas. 0.000 Olas. 0.000 Olas. 0.000
Gecikme 5 5 4 4

Not: 0.01, 0.05 ve 0.10 diizeyinde anlamli olan istatistikler koyu ve italik olarak gosterilmistir.

Tablo 5'te Gida, Igecek ve Tiitiin alt sektoriindeki firmalar icin DH testi sonuglar yer almaktadir. Buna gore
hem LPAZ-LSAT degiskenleri i¢cin hem de PYOG-FVK degiskenleri i¢in ¢ift yonlii nedensellik tespit edilmistir.
Firma bazinda nedensellik sonuglarina bakildiginda 13 firmada LPAZ — LSAT, yani pazarlama giderlerinden
net satislara dogru nedensellik iliskisine rastlanilmistir. LSAT — LPAZ, PYOG — FVK ve FVK — PYOG iliskisi
ise sirastyla 6, 5 ve 7 firma icin gegerlidir. Gida, Igecek ve Tiitiin alt sektorii icin pazarlama harcamalar ile
firma performansi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskileri, olasi tiim durumlarda tespit edilmistir. Ancak bu
alt sektor bazinda daha sik karsilasilan durum, pazarlama giderlerindeki degisimin net satiglardaki degisimin

nedeni oldugudur.

Tablo 6. Tekstil Sektorii Firmalari I¢in Dumitrescu-Hurlin Panel Nedensellik Sonuclar:

. LPAZ — LSAT LSAT — LPAZ PYOG — FVK FVK — PYOG
Firmalar Wald Ist. Olas. Wald Ist. Olas. Wald Ist. Olas. Wald st. Olas.
ARSAN 4.189 0.523 3.145 0.678 4.806 0.308 5.300 0.258
ATEKS 14.509 0.013 6.434 0.266 4.663 0.324 2.718 0.606
BOSSA 12.005 0.035 8.688 0.122 1.917 0.751 14.179 0.007
DERIM 3.052 0.692 1.853 0.869 14.337  0.006 6.976 0.137
DESA 3.776 0.582 9.745 0.083 5.144 0.273 5.288 0.259
KORDS 12.499 0.029 12.337  0.030 10.653 0.031 3.011 0.556
KRTEK 4.088 0.537 3.383 0.641 2.199 0.699 1.897 0.755
LUKSK 11.763 0.038 5.263 0.385 3.082 0.544 0.604 0.963
MNDRS 9.196 0.102 5.100 0.404 0.047 1.000 5.196 0.268
SKTAS 11.251 0.047 5.456 0.363 1.641 0.801 8.615 0.071
YATAS 10.810 0.055 2.425 0.788 4.848 0.303 9.987  0.041
YUNSA 38.892 0.000 8.153 0.148 2.506 0.643 7.066 0.132

_ Zwald Tst. 6.941 Zwald Ist. 1094 Zwald fst.  0.800 Zwald fst.  2.331

Panel Veri Olas.  0.000 Olas. 0274 Olas. 0423 Olas.  0.020
Istatistikleri . . . .

Gecikme 5 Gecikme 5 Gecikme 4 Gecikme 4

Not: 0.01, 0.05 ve 0.10 diizeyinde anlamli olan istatistikler koyu ve italik olarak gosterilmistir.
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12 firmadan olusan Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri alt sektoriine yonelik DH testi sonuglarina gore (Tablo 6),
LPAZ — LSAT ve FVK— PYOG seklinde tek yonlii panel nedensellik iligkilerine ulagilmistir. Bu alt sektorde
pazarlama giderleri, satislarin nedeni iken karlilik da pazarlama yogunlugunun nedenidir. Sektérde LPAZ —
LSAT iliskisi firma bazinda en sik gerceklesen iligki tiiriidiir ve 7 firmada gozlenmistir.

Tablo 7. Kagit Sektorii Firmalari Igin Dumitrescu-Hurlin Panel Nedensellik Sonuglari

Fi 1 LPAZ — LSAT LSAT — LPAZ PYOG — FVK FVK — PYOG
trmatar Wald Ist. Olas. Wald Ist. Olas. Wald Ist. Olas. Wald ist. Olas.
ALKA 16.473 0.000 3.807 0.149 4.868 0.432 11.541 0.042
BAKAB 6.695 0.035 0.866 0.649 7.960 0.158 4.817 0.439
DURDO 7.949 0.019 1.897 0.387 10.597 0.060 3.259 0.660
KAPLM 14.693 0.001 11.848 0.003 5.737 0.333 9.837 0.080
KARTN 5.339 0.069 0.755 0.686 6.495 0.261 7.909 0.161
MNDTR 14.088 0.001 1.464 0.481 9.599 0.087 14.787 0.011
VKING 12.428 0.002 3.651 0.161 3.204 0.669 6.825 0.234
Panel Veri Zwald Ist.  12.032 Zwald Ist.  1.944 Zwald Ist.  1.609 Zwald Ist.  2.866
L . Olas. 0.000 Olas. 0.052 Olas. 0.108 Olas. 0.004

Istatistikleri ) ) ) )
Gecikme 2 Gecikme 2 Gecikme 5 Gecikme 5

Not: 0.01, 0.05 ve 0.10 diizeyinde anlamli olan istatistikler koyu ve italik olarak gosterilmistir.

Kagit ve Kagit Uriinleri Basim alt sektdriindeki 7 firmaya ait DH sonuglari Tablo 7'de yer almaktadir. Analiz
sonuglari, bu alt sektorde pazarlama gideri harcamalari ile satislar arasinda ¢ift yonlii ve karliliktan pazarlama
yogunluguna dogru tek yonlii nedensellik oldugunu gostermektedir. Sektordeki tiim firmalarda pazarlama
giderlerinin satislarin nedeni oldugu da gozlemlenmistir. Diger anlaml iligkiler ise daha az sayida firma igin

gecerlidir.
Tablo 8. Kimya Sektorii Firmalar1 I¢in Dumitrescu-Hurlin Panel Nedensellik Sonuglart

. 1 LPAZ — LSAT LSAT — LPAZ PYOG — FVK FVK — PYOG
Firmalar Wald ist.  Olas. Wald ist.  Olas. Wald ist.  Olas. Wald ist.  Olas.
AKSA 5.443 0.364 1.162 0.948 2.647 0.754 2.996 0.701
ALKIM 22.071 0.001 3.507 0.622 4.625 0.463 22.852 0.000
AYGAZ 8.541 0.129 23.787 0.000 1.974 0.853 6.256 0.282
BAGFS 6.506 0.260 26.343 0.000 16.105 0.007 4.285 0.509
BRISA 20.853 0.001 1.440 0.920 7.247 0.203 4.494 0.481
DEVA 9.658 0.086 8.516 0.130 8.284 0.141 15.352 0.009
DYOBY 24.334 0.000 5.819 0.324 2.781 0.734 10.412 0.064
EGGUB 8.434 0.134 6.002 0.306 33.297 0.000 14.723 0.012
EGPRO 23.171 0.000 4.346 0.501 3.435 0.633 12.981 0.024
EPLAS 6.906 0.228 3.488 0.625 6.326 0.276 8.719 0.121
GOODY 12.555 0.028 3.568 0.613 8.621 0.125 4952 0.422
GUBRF 9.693 0.084 8.997 0.109 3.783 0.581 6.285 0.279
HEKTS 6.880 0.230 5.675 0.339 1.569 0.905 8.437 0.134
MRSHL 25.395 0.000 0.911 0.969 3.073 0.689 8.330 0.139
PETKM 8.935 0.112 15.607 0.008 10.497 0.062 1.756 0.882
SASA 16.327 0.006 37.837 0.000 9.006 0.109 1.114 0.953
TUPRS 4.396 0.494 12.450 0.029 11.417 0.044 4.564 0.471
. Zwald Ist.  10.361 Zwald ist.  6.478 Zwald ist.  3.811 Zwald ist.  4.104
Panel Veri Olas.  0.000 Olas.  0.000 Olas.  0.000 Olas.  0.000

Istatistikleri . . . .
Gecikme 5 Gecikme 5 Gecikme 5 Gecikme 5

Not: 0.01, 0.05 ve 0.10 diizeyinde anlamli olan istatistikler koyu ve italik olarak gosterilmistir.

Tablo 8'de Kimya, Tlag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler alt sektorii igin DH testi sonuglar1 sunulmustur. Bu alt
sektorde pazarlama harcamalar1 ve firma performans: agisindan olasi tiim nedensellik iligkileri anlamh
bulunmustur. Cift yonlii nedenselligin s6z konusu oldugu sektdrde en ¢ok firmada gozlenen nedensellik tiirii
ise 17 firmanin 9'unda anlamli sonuglara ulasilan LPAZ — LSAT iliskisidir. Yani bu alt sektorde de en kuvvetli
nedensellik iligkisi pazarlama giderlerinden satislara dogru olmustur.
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Tablo 9. Tas Sektorii Firmalari Icin Dumitrescu-Hurlin Panel Nedensellik Sonuclar:

_— LPAZ — LSAT LSAT — LPAZ PYOG — FVK FVK — PYOG
Firmalar Waldist.  Olas. Waldist.  Olas. Wald ist.  Olas. Waldist.  Olas.
AFYON 4.875 0.431 1301  0.935 6.162  0.291 15.730  0.008
AKCNS 23.192 0.000 9.752  0.083 20204  0.001 4441 0488
BSOKE 7.114 0.212 2955  0.707 1.064 0957 7967  0.158
BTCIM 9.826 0.080 5.767  0.330 0442  0.994 5511  0.357
BUCIM 4.267 0.512 8471  0.132 5.603  0.347 8725  0.121
CIMSA 21.567 0.001 3484  0.626 22472 0.000 5.463  0.362
CMBTN 13.098 0.022 2448  0.784 8.887  0.114 9.318  0.097
DOGUB 12.597 0.027 5342 0376 8383  0.136 4560 0472
EGSER 28.934 0.000 7.050  0.217 3431  0.634 5496  0.358
GOLTS 14.312 0.014 11.325  0.045 4212 0519 7862  0.164
KONYA 13.123 0.022 8404  0.135 1.944  0.857 2366  0.797
KUTPO 6.123 0.294 6.773  0.238 9.807  0.081 7488  0.187
NUHCM 4.797 0.441 3386  0.641 7104 0213 4.026  0.546
OYAKC 4.253 0.514 4710 0452 23127  0.000 7356  0.195
USAK 3.082 0.687 10.386  0.065 4057  0.541 5.949  0.311
Zwald Ist. 7.851 Zwald Ist.  1.351 Zwald ist.  4.238 Zwald Ist.  2.226

Panel Veri
statistikleri Olas. 0.000 Olas.  0.177 Olas.  0.000 Olas.  0.026
Gecikme 5 Gecikme 5 Gecikme 5 Gecikme 5

Not: 0.01, 0.05 ve 0.10 diizeyinde anlamli olan istatistikler koyu ve italik olarak gosterilmistir.

Imalat sanayinin alt sektérlerinden birisi olan Tas ve Topraga Dayali imalat yapan firmalar icin DH testi
sonugclarina (Tablo 9) gore, pazarlama yogunlugu ile karlhilik arasinda ¢ift yonlii, pazarlama harcamalarindan
satislara dogru ise tek yonlii nedensellik iliskisi mevcuttur. Diger sektorlerde oldugu gibi bu sektorde de daha
¢ok firma i¢in anlamli olan iligki tiirii, pazarlama harcamalarinin logaritmasindan, net satislarin logaritmasina
dogru olan nedenselliktir (15 firmanin 8’inde bu iliski mevcuttur).

Tablo 10. Ana Metal Sektorii Firmalari I¢in Dumitrescu-Hurlin Panel Nedensellik Sonuclar:

) LPAZ — LSAT LSAT — LPAZ PYOG — FVK FVK — PYOG
Firmalar Wald Ist. Olas. Wald Ist. Olas. Wald Ist. Olas. Wald st. Olas.
BRSAN 5.864 0.210 12.357  0.015 9.149 0.103 7.487  0.187
BURCE 6.116 0.191 2.242 0.691 7.206 0.206 4.663 0.458
BURVA 1.513 0.824 24.263 0.000 5.684  0.338 2.213 0.819
CELHA 7.027 0.134 8.982 0.062 0.707 0983 5.429 0.366
CEMTS 7.722 0.102 11.510  0.021 0.851 0.974 19.358  0.002
DMSAS 2.202 0.699 1.974  0.741 1.687  0.891 0.696  0.983
DOKTA 9.539 0.049 1.718 0.787 4.845 0.435 3974  0.553
ERBOS 9.377 0.052 8.170  0.086 6.138 0.293 5118  0.402
EREGL 15.250 0.004 1.539 0.820 8.416 0.135 7.832  0.166
1ZMDC 11.267 0.024 3.849 0.427 2.950 0.708 1.216 0943
KRDMA 4.813 0.307 4.502 0.342 9.216 0.101 4802 0441
SARKY 15.280 0.004 1.718 0.787 3244  0.662 5.573 0.350

Zwald Ist. 4.896 Zwald Ist.  3.554 Zwald Ist.  0.009 Zwald Ist.  0.763

Panel Veri
istatistikleri Olas. 0.000 Olas. 0.000 Olas. 0.993 Olas. 0.445
Gecikme 4 Gecikme 4 Gecikme 5 Gecikme 5

Not: 0.01, 0.05 ve 0.10 diizeyinde anlamli olan istatistikler koyu ve italik olarak gosterilmistir.

Tablo 10, Ana Metal Sanayi alt sektoriindeki DH testi sonuglarini vermektedir. Burada pazarlama giderleri ile
satislar arasinda cift yonlii nedensellige rastlanilirken. Pazarlama yogunlugu ile karlilik arasinda herhangi bir
nedensellige rastlanilmamustir. Bu alt sektordeki 4 firma icin sadece LPAZ — LSAT, yine 4 firma i¢in sadece
LSAT — LPAZ iliskisi s6z konusu iken 1 firma i¢inse her iki iliski de, yani ¢ift yonlii nedensellik s6z konusudur
(LPAZ < LSAT).
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Tablo 11. Metal Esya Sektorii Firmalari Igin Dumitrescu-Hurlin Panel Nedensellik Sonuglari

Fi 1 LPAZ — LSAT LSAT — LPAZ PYOG — FVK FVK — PYOG
trmatar Wald Ist. Olas. Wald Ist. Olas. Wald Ist. Olas. Wald ist. Olas.
ALCAR 25.815 0.000 1.352 0.930 1.670 0.893 9.939 0.077
ARCLK 8.276 0.142 27.467  0.000 2.674 0.750 5.614 0.346
ASUZU 29.800 0.000 6.992 0.221 8.597 0.126 18.977  0.002
BFREN 12.065 0.034 0.959 0.966 16.363 0.006 0.985 0.964
DITAS 12.799 0.025 3.064 0.690 1.749 0.883 5.433 0.365
EGEEN 11.134 0.049 1.864 0.868 9.173 0.102 4.620 0.464
EMKEL 11.479 0.043 9.091 0.105 3.182 0.672 4.217 0.519
FMIZP 1.959 0.855 3.783 0.581 8.742 0.120 5.815 0.325
FROTO 2.581 0.764 15.004 0.010 10.269 0.068 24.838 0.000
GEREL 15.768 0.008 1.999 0.849 3.545 0.617 6.007 0.306
IHEVA 26.643 0.000 4.402 0.493 13.217  0.021 5.613 0.346
KARSN 18.043 0.003 4951 0.422 7.037 0.218 1.737 0.884
KLMSN 8.324 0.139 9.345 0.096 16.985 0.005 1.807 0.875
MAKTK 7.198 0.206 6.115 0.295 9.182 0.102 9.906 0.078
OTKAR 9.333 0.096 7.618 0.179 4.109 0.534 6.650 0.248
PARSN 10.559 0.061 6.951 0.224 12.972 0.024 10.715 0.057
PRKAB 13.657 0.018 7.066 0.216 1.844 0.870 5.941 0.312
SILVR 5.021 0.413 2.967 0.705 1.308 0.934 6.040 0.302
TOASO 2.070 0.839 4.229 0.517 14.186 0.014 3.515 0.621
TTRAK 9.949 0.077 8.407 0.135 8.798 0.117 5.868 0.319
VESBE 16.576 0.005 14.860 0.011 2.012 0.847 5.153 0.397
VESTL 17.697 0.003 1.415 0.923 7.000 0.221 9.726 0.083
Panel Veri Zwald Ist.  11.242 Zwald Ist.  2.690 Zwald Ist.  3.682 Zwald Ist.  3.311
istatistikleri Qlas. 0.000 Qlas. 0.007 Qlas. 0.000 Qlas. 0.001
Gecikme 5 Gecikme 5 Gecikme 5 Gecikme 5

Not: 0.01, 0.05 ve 0.10 diizeyinde anlamli olan istatistikler koyu ve italik olarak gosterilmistir.

Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulagim Araclar: alt sektorii de LPAZ ve PYOG ile LSAT ve FVK
degiskenleri arasindaki olasi tiim nedensellik iligkilerinin anlamli ¢iktig1 alt sektorlerden birisidir. Analiz
sonuglar1 Tablo 11’de raporlanmustir. Yine bu alt sektdrde de en ¢ok karsilasilan iliski tiiriiniin LPAZ — LSAT
iligkisi olmasi da diger alt sektorlerle paralellik arz etmektedir. Bu alt sektorde analize dahil edilen 22 firmanin
15 tanesinde bu nedensellik iliskisi mevcuttur. 7 alt sektor icin elde edilen DH testi sonuglari, imalat sanayi
sektoriindeki tiim alt sektdrler icin pazarlama harcamalari ile firma performansi arasinda bir iliski oldugunu
gostermektedir. Bununla birlikte bu iligkinin tiirleri ve yonleri ise alt sektorlere gore farklilik gostermektedir.
Elde edilen tiim sonuglara yonelik 6zet bilgiler ise Tablo 12’te yer almaktadir.

Tablo 12. Dumitrescu-Hurlin Panel Nedensellik Testi Ozet Sonuglari

LPAZ — LSAT LSAT — LPAZ PYOG — FVK FVK — PYOG
Gid Mliski v v v v
a Firma 13/17 (%76) 6/17 (%35) 5/17 (%29) 7/17 (%A1)
. Miski v X X v
Tekstil Firma 7/12 (%58) 2/12 (%15) 2/12 (%15) 3/12 (%25)
Kt Miski v v X v
& Firma 7/7 (%100) 1/7 (%]14) 2/7 (%29) 3/7 (%43)
Kimva Miski v v v v
1y Firma 9/17 (%53) 5/17 (%29) 4/17 (%24) 5/17 (%29)
s fligki v X v v
: Firma 8/15 (%53) 3/15 (%20) 4/15 (%27) 2/15 (%13)
Miski v v X X

Ana Metal
fa Yeta Firma 5/12 (%42) 5/12 (%42) 0/12 (%0) 1/12 (%8)
Tigki v v v v
Metal Egya Firma 15/22 (%68) 4/22 (%18) 6/22 (%27) 6/22 (%27)
Toplam Firma 64/102 (%63) 26/102 (%25) 23/102 (%23) 27/102 (%26)
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Tiim DH testi sonuglari bir arada degerlendirildiginde (Tablo 12), tiim alt sektorlerde pazarlama giderlerinin
logaritmasindan, net satislarin logaritmasma dogru (LPAZ — LSAT) nedensellik iligkisinin varligina
rastlanilmistir. Yani test sonuglarina gore pazarlama harcamalari, satiglar1 etkileyen 6nemli bir kalemdir.
Bunun disinda, en ¢ok alt sektérde gegerli olan iliski tiirii ise karlilik gostergesi olan FAVOK marjindan,
pazarlama giderlerinin satis hacmi igindeki oranini gdsteren pazarlama yogunluguna dogrudur (FVK —
PYOG). 7 alt sektoriin 6'sinda gozlenen bu duruma gore firmalarin karlilik oranlari, pazarlama giderlerine
ayirdiklar: biitceleri etkilemektedir. Ancak burada LPAZ — LSAT iligkisi 102 firmanin 64’iinde gegerli iken,
FVK — PYOG iligkisi -her ne kadar cogu sektorde gegerli olsa da- 102 firmanin sadece 27’sinde anlamlidir.
Bunun en Onemli sebebi olarak bu iliskinin anlamli oldugu firmalarin, alt sektorler arasinda homojen
dagilmasi gosterilebilir.

Ozet sonugclara sektorler bazinda bakildiginda; Gida, igecek ve Titlin, Kimya, ila(;, Petrol, Lastik ve Plastik
Uriinler ile Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulagim Araglan alt sektorleri tiim degisken ikililerinde
olasi tiim nedenselliklerin gecerli oldugu alt sektorlerdir.

5. Sonug ve Tartisma

Calismada imalat sanayi firmalarinda, pazarlama harcamalar: ile firma performans: arasindaki iligki
incelenmistir. S6z konusu iligkiye imalat sanayinin alt sektorleri icin ayr1 ayr1 bakilmistir. Bu sayede sektorler
arast karsilastirma yapmak miimkiin olmustur. Calismanin veri seti, Borsa Istanbul’da imalat sanayi
sektoriinde islem goren ve verileri calisma konusuna uygun sekilde temin edilebilen 102 firmanin, 2007 yil 1.
ceyrek ile 2023 yili 3. ceyrek arasindaki gelir tablosu kalemlerinden derlenmistir. Imalat sanayi sektorii ise
sayilar1 7 ile 12 arasinda degisen firmay:1 iceren 7 alt sektore ayrilmistir.

Literatiirde genel olarak, pazarlamaya yonelik harcamalarin hem firma karliligina hem de satiglara olumlu bir
etkisi oldugu sonucuna ulasilsa da bazi ¢calismalarda bunun aksine kanitlar da mevcuttur. Ayrica literatiirdeki
calismalarin neredeyse tamami, belirli bir sektdrdeki firmalar igin veya sektor ayrimi gozetmeksizin gesitli
sektorlerde faaliyet gosteren firmalar i¢in yapilmustir. Literatiirde sektorler arasi analiz yapan ve bunlarin
farkliliklarini ortaya koyan bagska bir ¢alismaya rastlanilmamustir.

Ekonometrik analiz i¢in panel veri setinde nedensellik testi yapmay1 miimkiin kilan Dumitrescu-Hurlin (DH)
yontemi tercih edilmistir. Veri seti panel tipinde oldugu icin nedensellik testine ge¢meden ilk olarak yatay
kesit bagimliligi olup olmadigina bakilmis ve tiim degiskenler ile modellerde yatay kesitin varligina
rastlanilmistir. Dolayisiyla serilerin duragan olup olmadigini tespit etmek igin yatay kesit bagimliligim
dikkate alan birim kok testi kullanilmistir. Birim kok testleri sonucunda tiim serilerin diizeyde duragan
oldugu tespit edilince DH testine gecilmistir.

Test sonugclarina gore tiim sektorlerde belirli diizeylerde, pazarlama giderleri ile firma performans: arasinda
anlamli nedensellik iliskilerine rastlanilmistir. En ¢ok gozlenen nedensellik iliskisi, ayni zamanda tim
firmalarin %63’tinde gozlenen pazarlama harcamalarindan, net satislara dogru olan nedenselliktir. Yani tiim
alt sektorlerde, firmalarin pazarlama giderlerindeki degisim, satis hacmindeki degisimi etkilemektedir. Diger
nedensellik iligkilerine bakildiginda, 7 sektoriin 6’sinda gegerli olan faaliyet karliligindaki degisim, pazarlama
yogunlugundaki degisimin nedenidir iliskisi 6n plana ¢ikmaktadir. Ancak s6z konusu iliski yine de tiim
firmalarin sadece %26’s1 igin gegerlidir. Genel olarak pazarlama harcamalarinin satislar etkiledigi, kismen de
karlihigin pazarlama yogunlugundaki degisimleri belirledigini soylemek miimkiindiir.

Elde edilen bulgular alt sektorler agisindan incelendiginde, ii¢ alt sektorde olast 4 nedensellik iliskisinin
tamaminin anlamli sonug verdigi gozlenmektedir. Bu sektorler; (i) Gida, Igecek ve Tiitiin, (ii) Kimya, Ilag,
Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler ile (iii) Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulagim Araglar alt
sektorleridir. Sonuglar, bu alt sektorlerde pazarlama giderleri ile firma performans: arasinda kuvvetli bir
nedensellik iliskisi bulunduguna isaret etmektedir. Yine dikkat ¢eken sonuglardan birisi, Kagit ve Kagit
Uriinleri Basim alt sektdriinde pazarlama giderlerinden, net satislara dogru nedensellik iliskisinin tiim
firmalarda gegerli olmas: iken, digeri de Ana Metal Sanayi alt sektoriinde hicbir firmada pazarlama
yogunlugundan, karlihiga dogru nedensellik iligkisine rastlanilmamasidir.

Calisma genel olarak imalat sanayi firmalarinda, pazarlama giderleri ile firma performans: arasinda énemli
bir nedensellik bag1 oldugunu ortaya koymustur. Ayrica bu nedensellik baglar: tiim alt sektorlerde ayn seyri
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izlememekte, alt sektorler arasinda birbirlerinden farkliliklar da sergilemektedir. Ozellikle satiglarin agirlikli
olarak perakendeye yonelik oldugu sektorlerde, bu iligkilerin daha yogun gozlenmesi 6nemli bir husustur.

Calismada elde edilen sonuglar, Ocer ve Keskin (1998), Dekimpe ve Hanssens (1999), Candemir ve Zalluhoglu
(2011), Banerjee ve Siddhanta (2015), Dogan ve Mecek (2015), Kaythan ve Tepeli (2017) ve Markovitch vd.
(2020) calismalariyla benzerlik gostermektedir. Bununla birlikte bulgular, teknoloji sektoriindeki firmalarda
pazarlama giderlerinin karlihigi etkilemedigini 6ne siiren Saking (2020) ve imalat sanayi firmalarinda
pazarlama harcamalarinin, satislar ve karlihg: negatif etkiledigi sonucuna ulagan Aslan ve Siging (2022)
calismalariyla farklihk arz etmektedir. Ozetle calismada elde edilen sonuglarin, literatiirle biiyiik oranda
uyumlu oldugu ve pazarlama giderlerinin, firma performansini olumlu etkileyen bir unsur oldugunu 6ne
siiren genel goriisii destekledigi sOylenebilir.

Pazarlama harcamalarinin firmalarin satis performansi ve karlilig: tizerindeki katkilar: goz 6niine alindiginda,
bu alana yapilan yatirimlarin kritik bir éneme sahip oldugu agiktir. Ozellikle gida, kimya ve metal esya
sektorlerindeki firmalar i¢in bu yatirimlarin geri doniisleri daha belirgin olacaktir. Ancak, s6z konusu
yatirimlarin sadece nicelik agisindan degil, nitelik agisindan da etkili ve stratejik olmasi, verimliligi agisindan
biiyiik 6nem tasryacaktir.

Bu calismada, nedensellik testlerinin dogas: geregi sadece iliskilerin varlig1 ve yoklugu incelenebilmistir. Daha
sonraki calismalarda Panel Es Biitiinlesme, Dinamik Panel Veri Analizi, Rassal Etkiler Modeli ve Sabit Etkiler
Modeli gibi farkli ekonometrik yontemler kullanilarak s6z konusu iligkilerin yonii (pozitif ya da negatif) ve
siddetine (katsayilarin degeri) iliskin calismalar yapilmasi onerilmektedir. Ayrica bir bagka Oneri ise imalat
sanayi firmalarinin yani sira hizmet sektoriinde faaliyet gosteren firmalar i¢in de pazarlama harcamalari ile
firma performansi arasindaki iligkiyi incelemeye yonelik ¢alismalar yapilmasidir.
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