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Ozet

Bu ¢alismanin amaci “Pazarlama Harcamalarinin firma degeri {izerindeki etkisini
incelemektir. Arastirmada Borsa Istanbul’da (BIST) imalat sanayide hisse senetleri
islem goren 120 firmanin 2009-2012 yillarina ait verilerinden yararlanilmigtir.
Calismada bagimli degisken olarak muhasebe temelli performans gostergesi “Varlik
Karlihigr” (ROA) ve “Oz Sermaye Karlihigi” (ROE) ile piyasa esasli performans
gostergesi Tobin’s q (Q) orani kullanilmistir. Ampirik analizlerde ¢oklu regresyon ve
korelasyon yontemleri ile tanimlayici istatistiklere yer verilmistir. Yapilan analiz
sonucunda pazarlama harcamalari ile firma degeri arasinda pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli bir iligki tespit edilmistir. Sonug olarak; isletmeler pazarlama harcamalarini bir
gider olarak degil, isletmeye deger yaratan bir yatirim olarak diisiinmelidir.

Anahtar Kelimeler: Pazarlama Harcamalari, Firma Degeri, Borsa [stanbul
Abstract

The purpose of this study is to investigate the influence of “Marketing Expenses”
on firm value. The study uses data belonging to 120 firms, which are traded in Borsa
Istanbul (BIST) in the period of 2009-2012. The independent variables used in the study
consist of “Return on Assets” (ROA) and “Return on Equity” (ROE), which are
accounting based performance indicators. The other is "Tobin's q" ratio which is
market-based ratio. The regression and correlation analysis have been employed in
empirical analyzes. The result of the conducted analysis showed that the increase in
marketing expenses influences value of the firms in a positive way. As a result,
organizations should accept the marketing expenses not only as a spending but also an
investment as a value added to business.

Keywords: Marketing Expenses, Firm Value, Borsa Istanbul

" Bu aragtirma 2014 yilinda 29-31 Mays tarihleri arasinda Uludag Universitesi tarafindan diizenlenen 2.
Uluslararas1 Muhasebe ve Finans Sempozyumunda sunulmustur.



M. Dogan — G. Mecek 7/2 (2015) 180-194
1.Giris

Finansal olarak, pazarlama gerek entellektiiel bir disiplin olarak, gerekse de bir
isletme fonksiyonu olarak 6dneminin farkina yeterince varilmayan bir bilim dali olarak
ifade edilebilir. Bu durum, biiyiik dl¢lide pazarlamanin amacinin agik, anlagilabilir ve
herkes tarafindan kabul edilen bir ¢ergevede tanimlanamamasindan kaynaklanmaktadir
(Kiilter ve Demirgiines, 2010, s. 327). Genel kabul goérmiis muhasebe usul ve
prensiplerine gore pazarlama harcamalar1 bir gider unsuru olarak kabul edilmektedir.
Pazarlama harcamalarinin isletmelerin gelir tablolarinda faaliyet giderinde bulunmasi bu
bakis acisinin en Onemli gostergelerinden birisidir. Fakat son yillarda finansman
alaninda bazi yaklagimlar dogrultusunda pazarlama harcamalarinin bir gider olarak
degil, isletmeye gelecekte deger yaratacak bir yatirim olarak degerlendirilmesi fikri 6ne
cikmaya baglamistir (Topuz ve Aksit, 2013, s. 53).

Bir isletmenin en temel harcamalar1 faaliyet giderleridir. Faaliyet giderleri ise
“Arastirma Gelistirme”, “Genel Yonetim” ve “Pazarlama” giderlerinden olugmaktadir.
Stiphesiz  igletmelerin pazarlama harcamalart en Onemli giderleridir. Teorik
tartismalarda farkli {lkelere yonelik yapilmis calismalarinda yazarlar, pazarlama
harcamalarini firmaya gelecekte deger yaratacak bir yatirim oldugunu savunmuslardir.
Konuya iligkin yapilmis olan ¢aligmalarin 6énemli bir kisminda bu diisiinceyi destekler
nitelikte pazarlama harcamalar ile firma karliligi, firma degeri veya firma satislar
arasindaki pozitif sonuglar elde etmislerdir.

Konuya iliskin uluslararasi literatiir taramasinda pazarlama harcamalari ile firma
karlilig1 arasindaki iliskiyi, pazarlama harcamalar1 ile firma satiglar1 arasindaki iligkiyi
ve pazarlama harcamalar ile firmalarin piyasa performansi arasindaki iliskiyi 6l¢en
caligmalar mevcuttur. Ulusal literatiir incelendigince ise pazarlama harcamalari ile firma
karlilig1 arasindaki iliskiyi inceleyen iki adet arastirmaya rastlanilmistir. Bu c¢alisma;
uygulama donemi, analize dahil edilen firmalar ve pazarlama harcamalarinin hem
muhasebe esasli performans gostergeleri (ROA ve ROE) hem de piyasa esash
performans gostergesi (Tobin’s q) lizerindeki etkisi ayr1 ayri incelenmesi bakimindan
diger ¢alismalardan ayrigmaktadir.

Bu caligmanin amaci1 “Pazarlama Harcamalarinin® (PAZAR) firma degeri
iizerindeki etkisini incelemektir. Arastirmada Borsa Istanbul’da (BIST) imalat sanayide
hisse senetleri islem goren 120 firmanin 2009-2012 yillarina ait verilerinden
yararlanilmigtir. Arastirmada bagimli degisken olarak muhasebe temelli performans
gostergesi “Varlik Karliligi” (ROA) ve “Oz Sermaye Karliligi” (ROE) ile piyasa esasl
performans gostergesi Tobin’s Q oran1 kullanilmistir.

Calisma bes bolimden olugmaktadir. Giristen sonra ikinci boliimde pazarlama
harcamalar1 ile firmalarin finansal performansi arasindaki iligkiyi o6lgen caligmalar
ozetlenmistir. Uciincii boliimde degiskenler ve calismanmn metodolojisi aciklanarak
hipotezler gelistirilmigtir. Dordiincii boliimde korelasyon ve ¢oklu regresyon sonuglari
yer almaktadir. Son boliimde ise arasgtirmanin genel bir degerlendirilmesi yapilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Konuya iligkin literatiir taramasinda pazarlama harcamalar1 ile firma karlilig1
arasindaki iliskiyi, pazarlama harcamalar1 ile firma satislar1 arasindaki iliskiyi ve
pazarlama harcamalar1 ile firmalarin piyasa performansi arasindaki iliskiyi Ol¢en
caligmalar mevcuttur. S6z konusu ¢aligmalar asagida 6zetlenecektir.
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Pazarlama harcamalar1 ile firma performans: arasindaki iliskiyi Olcen ilk
caligmalardan biri Simon (1969); Lambin (1969) tarafindan yapilmistir. Daha sonra ise
Abdel-Khalik (1975) Ingiltere’de 1955-1973 yillarimi kapsayan ve cesitli sektorler
lizerine yaptig1 ¢aligmasinda pazarlama harcamalariin firma satiglar1 ve performansi
iizerinde etkili oldugunu tespit etmistir. Benzer bulgular Simon (1969); Lambin (1969);
Megna ve Mueller (1991); Yiannaka, Giannakas ve Tran (2002) tarafindan da tespit
edilmigtir. Buna karsin Baltagi ve Levin (1986) pazarlama harcamalar ile satiglar
arasinda negatif bir iliski belirlemistir. Benzer sekilde Hamilton (1972) ise ABD sigara
sektoriinden bulunan firmalar ilizerine yaptig1 calismasinda pazarlama harcamalarinin
satislar lizerinde olumsuz bir etki yaptigin1 savunmustur. Bu sonuglarin disinda Hula
(1988); Abbott, Lawler ve Ling (1997); Duffy (1999) gibi yazarlar ise pazarlama
harcamalarinin satislar lizerinde etkisinin olmadigini savunmuslardir.

Paton ve Williams (1999) Ingiltere firmalari iizerine yaptiklar1 ¢alismalarinda
pazarlama harcamalar ile firma performansi arasindaki iligkiyi arastirmislardir. 1991-
1993 yillarmin verilerinden yararlanilan c¢aligmada 325 orta ve biiyiikk ol¢ekteki
firmalarin verileri kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda pazarlama harcamalarinin
firma performans: iizerinde etkili oldugunu tespit etmislerdir. Benzer sekilde
Ingiltere’de faaliyette bulunan firmalar {izerine yaptig1 ve 1990-1998 yillarin1 kapsayan
caligmalarinda Shah ve Stark (2005) pazarlama harcamalarinin firmalarin gelecekteki
kazanglarini ve piyasa degerini etkileyip etkilemedigini arastirmislardir. Yapilan
analizler sonucunda pazarlama harcamalarinin firmalarin piyasa degeri ve gelecekteki
kazanglar1 lizerinde 6nemli bir etkisinin oldugunu belirlemislerdir.

Yiicel ve Kurt (2003) Borsa Istanbul’da 2001 yilinda endeks 100’de bulunan
firmalar iizerine yaptiklar1 calismada pazarlama harcamalarinin firma karlilig
iizerindeki etkisini incelemislerdir.  Gergeklestirilen analiz sonucunda pazarlama
harcamalari ile net gelir arasinda negatif; buna karsin faaliyet kar1 ve satiglar arasinda
pozitif bir iliskiyi ortaya koymuslardir. Benzer sekilde Cifci, Doganay ve Gtilsen (2010)
Borsa Istanbul’a kayith firmalar iizerine yaptiklari ¢alismalarinda pazarlama
harcamalari ile performans arasindaki iligski incelenmislerdir. 2000-2008 yillarini igine
alan aragtirmalarinda 82 firmanin verilerini kullanmiglardir. Ampirik analizler
sonucunda; pazarlama harcamalariin, firmalarin performans: iizerinde olumlu bir
etkisinin oldugunu saptamislardir.

Conchar, Crask ve Zinkhan (2005) 1985-2004 yillar1 arasinda ABD’de bulunan
firmalara yonelik aragtirmalarinda pazarlama harcamalarinin performans iizerindeki
eskisini incelemislerdir. En kii¢iik kareler yonteminin sonucunda pazarlama harcamalari
ile firma performansi arasinda pozitif bir iliski elde etmislerdir. Benzer sekilde Siong
(2010) 2004-2008 yillarim i¢ine alan ve Malezya borsasina kayith firmalar iizerine
yaptig1 arastirmasinda pazarlama harcamalarinin firma performans: tizerindeki etkisini
ampirik olarak test etmistir. En kiiciik kareler yontemi kullandigi arastirmasinin
sonucunda pazarlama harcamalari ile firma performansi arasinda pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli bir iligski bulmustur.

Anindita, Prashant ve Anantha (2008) Hindistan’da faaliyette bulunan firmalar
lizerine yaptiklar1 c¢alismada pazarlama harcamalarmin firma karliigi ve degeri
iizerindeki etkisini incelemislerdir. Arastirmada 2000-2007 yillarinda faaliyette bulunan
172 firmanin verilerinden yararlanilmistir. Ampirik analizlerde ¢oklu regresyon,
ANOVA ve korelasyon yontemleri kullanilmistir. Calisma sonucunda pazarlama
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harcamalar1 ile Tobin’s Q ve karlilik arasinda istatistiksel olarak anlamli olmayan bir
iligki elde etmislerdir. Benzer sonuglar Erickson ve Jacobso (1992); Sougiannis (1994)
Tsai (2001); Core (2003); tarafindan da tespit edilmistir.

Gupta (2008) Hindistan’da tekstil, otomotiv ve gida sektoriinde faaliyette bulunan
firmalar iizerine yaptif1 caligmasinda pazarlama harcamalarinin firma performansi
iizerindeki etkisini arastirmigtir.  1997-2006 yillarinin  verilerinden yararlandigi
caligmasinda otomotiv sektorili i¢in pazarlama harcamalart ile karlilik arasinda pozitif
bir iliski; buna karsin tekstil ve gida sektorli i¢in pazarlama harcamalari ile karlilik
arasinda pozitif bir iligki tespit etmistir. Pitelis (1991); Sougiannis (1994); Graham ve
Frankenberger (2000); Notta ve Oustapassidis (2001) gibi yazarlar da benzer sekilde
pazarlama harcamalart ile karlilik arasinda pozitif bir iliski belirlemislerdir.

Qureshi (2007) Ingiltere’de 1998-2003 yillar1 arasinda faaliyette bulunan firmalar
iizerine yapilan arasgtirmada pazarlama harcamalari ile piyasa performans: arasindaki
iligki incelemistir. En kiigiik kareler yonteminden yararlandigi ¢alisma sonucunda yazar,
pazarlama harcamalari ile piyasa performansi arasinda pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli bir iligki bulmustur. Benzer sekilde Hamilton, Richards ve Stiegert (2013)
Ingiltere’de bulunan firmalar igin yaptiklari calismalarinda pazarlama harcamalar ile
piyasa performansi arasinda pozitif bir iligski belirlemislerdir. Benzer sekilde Topuz ve
Aksit (2013) IMKB Gida Sektorii islem firmalara yonelik yaptiklari galismalarda
Pazarlama harcamalarimin firmalarin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisi ampirik
olarak test etmisglerdir. 18 firmanin verilerini kullandiklar1 aragtirmada panel regresyon
yonteminden yararlanmiglardir.  Gergeklestirilen analiz  sonucunda pazarlama
harcamalarinin cari donemde hisse senedi getirileri tizerinde pozitif yonlii etkiye sahip
oldugunu ve pazarlama harcamalar ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkinin konkav
oldugunu belirlemiglerdir. Morck ve Yeung (1991); Chauvin ve Hirschey (1994); Cheng
ve Chen (1997) Chauvin ve Hirschey (1997) gibi yazarlar da benzer sekilde pazarlama
harcamalar1 ile piyasa performansi arasinda pozitif bir iligki belirlemislerdir. Buna
karsin Han ve Manry (2004) pazarlama harcamalari ile piyasa performansi arasinda
negatif bir iligki tespit etmislerdir.

3. Metodoloji

Bu caligmanin temel amaci Pazarlama Harcamalarmin” (PAZAR) firma degeri
iizerindeki etkisini incelemektir. Baska bir ifade ile arastirmada, pazarlama
harcamalarinin firmalarin karliligini azaltic1 bir etki mi yaptig1 yoksa isletmeye deger
yaratan bir yatirm mu oldugu belirlenecektir. Calismada Borsa Istanbul’da (BIST)
imalat sanayide hisse senetleri iglem goren 120 firmanin 2009-2012 yillarina ait
verilerinden yararlanilmistir. Analizlerde kullanilan tim finansal veriler BIST resmi
internet sayfas1 (www.borsaistanbul.com) ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’na (KAP)
ait internet sayfasi (www.kap.gov.tr) veri tabanlarindan saglanmistir. Ampirik
analizlerde coklu regresyon ve korelasyon yontemleri ile tanimlayici istatistiklere yer
verilmistir. Orneklemin hata terimleri arasinda birinci dereceden oto-korelasyon olup
olmadigin1 test etmek i¢in Durbin-Watson d istatistigi kullanilmistir. Ayrica g¢oklu
baglantinin saptanmasi i¢in varyans artis faktdor (VIF=Variance Inflation Factors)
yonteminden yararlanilmistir. Calismada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler
Tablo 1°de gosterilmistir.
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Tablo 1: Analizde Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Tamimlamalar
Bagimh Degiskenler
Varlik Karlilig1 (ROA) Net Kar/Toplam Varliklar
Oz Sermaye Karlilig1 (ROE) Net Kar/Toplam Oz Sermaye
Tobin’s q (Q) Piyasa Degeri/Defter Degeri

Temel Bagimsiz Degisken

Pazarlama Harcamalarinin Y ogunlugu Pazarlama Harcamalari/Toplam Satislar

(PAZAR)

Kontrol Degiskenler

Bor¢ Seviyesi (BORC) Toplam Borglar/Toplam Oz Sermaye
Toplam Varliklar (VARLIK) Toplam Varliklarin Logaritmasi
Likidite seviyesi (LIKIT) Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar

Tablo 1’de tanitilan bagimli ve bagimsiz degiskenler kullanilarak ve literatiirde
yer alan ¢aligmalar Core (2003); Sougiannis (1994); Erickson ve Jacobson (1992); Han
ve Manry (2004); Cheng ve Chen (1997); Chauvin ve Hirschey (1994); Tsai (2001);
Notta ve Oustapassidis (2001); Graham ve Frankenberger (2001); Paton ve Williams
(1999); Megna ve Mueller (1991) esas alinarak asagidaki regresyon modelleri ve
hipotezler gelistirilmistir.

Model I: (ROA);= pi+ p2 PAZAR;, + 3 BORC;, + p4 VARLIK;+ B5 LIKIT; +e;
Model I1: (ROE);= i+ 2 PAZAR;; + 3 BORC;, + p4 VARLIK;+ B5 LIKIT; +e;
Model I11: (Q);;= i+ 2 PAZAR;; + B3 BORC;, + 4 VARLIK;+ B5 LIKIT; +e;
H;: Pazarlama Harcamalari ile ROA arasinda pozitif bir iligki vardir.

H,: Pazarlama Harcamalari ile ROE arasinda pozitif bir iligki vardwr

H;: Pazarlama Harcamalari ile Q arasinda pozitif bir iliski vardir

Pazarlama harcamalarinin firma degerine dogrudan ve dolayli etkisi asagida
gosterilmigtir.

Dolayh Etki

Dogrudan Etki

Sekil 1: Pazarlama Harcamalar1 ve Firma Degeri (Joshi ve Hanssens, 2010, s. 40.)
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Tablo 2: Tamimlayici Istatistikler

DEGISKEN | ROA | ROE | Q | PAZAR | BORC VAII({LI CARI
MIN 239 | <101 | 27 .00 01 15,86 16
MAX 84 | 130 |4215| .46 1,30 23,56 79,20

MEDYAN | 032 | o421 ]| 134 | 050 430 19,42 1,61
ORT. 031 | 040 | 2,10 | 078 444 19,51 2.68
ST.HATA [ 092 | 158 | 2,71 | 079 228 1,48 4,79
GOZLEM
SAYISI 480 | 480 | 480 480 480 480 480

Tablo 2’de ampirik analizlerde kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait
tanimlayici istatistik sonuglart gosterilmistir. Tablo 2’den goriildiigli gibi BIST te imalat
sanayide yer alan ve analiz kapsaminda incelenen firmalarin ortalama ROA’s1 %3,
ROE’si %4, Tobin’s q (Q) orani 2,45 olarak hesaplanmistir. Ayrica satislar igerisindeki
pazarlama harcamalar1 oran1 da (PAZAR) %7,8 olarak hesaplanmustir.

4. Bulgular

Tablo 3’te ampirik analizlerde kullanilan degiskenlere iliskin korelasyon sonuglari
yer almaktadir. Tablo 3’ten goriildiigii gibi pazarlama harcamalar1 ile performans
gostergeleri arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edilmistir.
Baska bir ifade ile pazarlama harcamalar1 (PAZAR) arttikga, ROA, ROE ve Tobin’s Q
orani da artmaktadir. Ayrica korelasyon tablosunda bagimsiz degiskenler arasinda
onemli bir iligkinin olmadig1 goriilmektedir. Bu durum modelin giivenirliligini
artirmaktadir.

Tablo 3: Korelasyon Tablosu

ROA ROE Q PAZAR BORC  VARLIK CARI
ROA 1
ROE 697" 1
Q ,060 ,020 1
PAZAR 250" 117 Jq117 1
BORC 23657 1360 146 182" 1
VARLIK 208" 178" ,108" -,099° ,079 1
CARI ,179™ ,103° 1357 -,136" -,414" 1517 1

** ve * sirasiyla % 5 ve % 10 diizeyinde anlamlilif1 gostermektedir.

Tablo 4 ve 5’te yukarida gelistirilen modele iliskin firmalarin pazarlama
harcamalar1 ile muhasebe esasli performans gostergesi olan ROA arasindaki iligkiyi
gosteren ¢oklu regresyon analizi sonuglar1 yer almaktadir. Tablo 5’ten goriildiigi gibi
bagimsiz degisken olarak modele dahil edilen pazarlama harcamalar1 (PAZAR) kaldirag
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oran1 (BORC), toplam varliklar (VARLIK) ve cari oran (LIKIT) bagimli degisken olan
Varlik Karliligii (ROA) etkilemektedir. Coklu regresyon sonuclari incelendiginde
temel bagimsiz degisken olarak kullanilan PAZAR ile ROA arasinda pozitif ve
istatistiksel olarak %35 diizeyinde anlamli bir iliski goriilmektedir. Bagka bir ifade
pazarlama harcamalarinin yogunlugu arttik¢a firmalarin varlik basina diisen karliligi da
artmaktadir. Kontrol degiskenleri olan VARLIK ve CARI ile ROA arasmnda pozitif bir
iligki; buna karsin BORC( ile ROA arasinda negatif bir iligski belirlenmistir. Sonug olarak
HI hipotezi kabul edilmektedir.

Tablo 4: Model Ozet Sonuclar1 (ROA)

Diizelfilmis Tahminin Anlamiiik | Dwrbin-Watson
Model R2 F . d
R2 Standart Hatast Sig. s ...
Istatistigi
ROA ,198 ,192 ,08352 29,407 0,000 1,787
Tablo 5: Regresyon Analizi Sonuglar1 (ROA)
Standartlagtirilmamis | Standartlastirilmis Esdogrusallik
MODEL Katsayilar Katsayilar ¢ Anlamhhk Istatistikleri
ROA ig.
0 B Standart B Sig Tolerans | VIF
Hata
SABIT -225 053 425 | 000™ - i
PAZAR ,084 ,049 072 1,71 048" 947 1,056
BORC -,150 ,019 -,367 -8,05 ,0007" ,812 1,232
VARLIK ,016 ,003 256 6,10 ,000™" 961 1,040
CARI ,001 ,001 ,076 1,65 ,099°" ,809 1,236

*kxEF* ye * sirastyla % 1, % 5 ve % 10 diizeyinde anlamlili1 gostermektedir.

Tablo 6 ve 7°de firmalarin pazarlama harcamalar1 ile muhasebe esasli performans
gostergesi olan ROE arasindaki iligkiyi gosteren ¢oklu regresyon analizi sonuglar1 yer
almaktadir. Model II’de Model I’e benzer sonuclar elde edilmistir. Tablo 7’den
goriildiigl gibi bagimsiz degisken olarak modele dahil edilen PAZAR, BORC, VARLIK
ve LIKIT bagimsiz degiskenleri bagimli degisken olan ROE’i etkilemektedir. Coklu
regresyon sonuglart incelendiginde temel bagimsiz degisken olarak kullanilan PAZAR
ile ROE arasinda pozitif ve istatistiksel olarak %10 diizeyinde anlamli bir iliski
goriilmektedir. Baska bir ifade pazarlama harcamalarinin yogunlugu arttik¢a firmalarin
0z sermaye basina diisen karlilig1 da artmaktadir. Kontrol degiskenleri olan VARLIK ve
CARI ile ROE arasinda pozitif bir iliski; buna karsin BORC ile ROE arasinda negatif bir
iligki belirlenmistir. Sonug olarak H2 hipotezi kabul edilmektedir.

Tablo 6: Model Ozet Sonuclar1 (ROE)

Durbin-Watson

Diizeltilmis Tahminin Anlamhihk
Model R2 R2 Standart Hatasi F Sig. Is tat‘;'s rigi
ROE ,061 ,053 ,15381 7,766 0,000 1,889
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Tablo 7: Regresyon Analizi Sonug¢lar1 (ROE)

Standartlastirilmamis | Standartlastirilmig Esdogrusalhk
MODEL Katsayilar Katsayilar ¢ Anlamlihik Istatistikleri
ROE B Standart B Sig. Tolerans | VIF
Hata
SABIT -,360 097 3,70 | ,000™" - -
PAZAR 075 ,090 ,038 827 ,095" 947 1,056
BORC -,085 ,034 -,123 -2,49 013" ,812 1,232
VARLIK ,022 ,005 ,204 4,50 ,000"" ,961 1,040
CARI ,003 ,002 ,088 1,77 077" ,809 1,236

kxE** ye * sirastyla % 1, % 5 ve % 10 diizeyinde anlamlili1 gostermektedir.

Tablo 8 ve 9°de firmalarin pazarlama harcamalar: ile piyasa esaslt performans
gostergesi olan Tobin’s q arasindaki iligkiyi gosteren ¢oklu regresyon analizi sonuglari
yer almaktadir. Model III’te Model II ve Model I’den kontrol degiskeni bakimindan
farkli, temel bagimsiz degisken bakimindan ise benzer sonuglar elde edilmistir. Tablo
9’dan goriildiigii gibi bagimsiz degisken olarak modele dahil edilen PAZAR, BORC,
VARLIK ve LIKIT bagmmsiz degiskenleri bagimli degisken olan @ oranin
etkilemektedir. Coklu regresyon sonuglari incelendiginde temel bagimsiz degisken
olarak kullanilan PAZAR ile Q arasinda pozitif ve istatistiksel olarak %1 diizeyinde
olduk¢a anlamli bir iliski goriilmektedir. Baska bir ifade pazarlama harcamalarinin
yogunlugu arttik¢a firmalarin piyasa performansi da artmaktadir. Kontrol degiskenleri
olan BORC ve CARI ile Q arasinda pozitif bir iliski; buna karsin VARLIK ile O arasinda
negatif bir iligki belirlenmistir. Sonug olarak H3 hipotezi kabul edilmektedir.

Tablo 8: Model Ozet Sonuglar1 (Q)

Diizeltilmis Tahminin Anlamliik | Pvrbin-Watson
Model R2 F . d
R2 Standart Hatast Sig. s ...
Istatistigi
Q ,084 ,076 2,61308 10,909 0,000 1,915
Tablo 9: Regresyon Analizi Sonug¢lari (Q)
Standartlastirilmamis | Standartlastirilmig Esdogrusallik
MODEL Katsayilar Katsayilar ¢ Anlamhhk Istatistikleri
Q B Standart B Sig. Tolerans | VIF
Hata
SABIT 3,228 1,653 1,953 | 000" - -
PAZAR 3,141 1,537 ,092 2,044 ,002° ,947 1,056
BORC 2,757 ,581 231 4,743 ,0007" ,812 1,232
VARLIK -,151 ,082 -,082 -1,83 067" ,961 1,040
CARI ,131 ,028 231 4,736 ,000°" ,809 1,236

*kxE** ye * sirastyla % 1, % 5 ve % 10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Modelde Durbin-Watson d istatistigi kullanilarak, birinci dereceden oto-
korelasyon olup olmadigi test edilmistir. Durbin-Watson d istatistigi genellikle 1,5 ile
2,5 civarinda oto-korelasyon olmadigini gosterir (Kalayci, 2009: 267). Coklu baglant
problemini test etmek ve regresyon modelinin sonuglarini desteklemek icin ise Varyans
Artis Faktorii (VIF-Variance Inflation Factor) kullanilmaktadir. Ayrica ¢oklu dogrusal
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baglant1 problemini saptamada kullanilan diger yontem ise degiskenlerin tolerans
degeridir. VIF degerinin 10’un altinda oldugu ve tolerans degerinin ise 0’ ¢ok yakin
olmadig1 durumlara modelde ¢oklu dogrusal baglant1 sorunu olmadigi anlamina gelir
(Gujarati, 1995). VIF ve tolerans degerleri oldukca iyidir. Modelde ¢oklu dogrusal
baglantt sorunu ve oto-korelasyon yoktur, bu durum modelinin saglamligint ve
giivenirliligini gdstermektedir.

5. Genel Degerlendirme

Bu caligmanin amaci1 “Pazarlama Harcamalarinin® (PAZAR) firma degeri
iizerindeki etkisini incelemektir. Aragtirmada BIST’te imalat sanayide hisse senetleri
islem goren 120 firmanin 2009-2012 yillarina ait verilerinden yararlanilmigtir.
Arastirmada bagimli degisken olarak muhasebe temelli performans gostergesi “Varlik
Karlihigr” ve “Oz Sermaye Karlilig1” ile piyasa esash performans gostergesi Tobin’s Q
orani kullanilmistir.

Bir isletmenin en temel harcamalari faaliyet giderleridir. Faaliyet giderleri ise
“Arastirma Gelistirme”, “Genel Yonetim” ve “Pazarlama” giderlerinden olugmaktadir.
Stiphesiz igletmelerin pazarlama harcamalar1 en Onemli giderleridir. Teorik
tartismalarda farkl: iilkelere yonelik yapilmis calismalarin 6nemli bir kisminda yazarlar,
pazarlama harcamalarini firmaya gelecekte deger yaratacak bir yatirnm oldugunu
savunmuglardir. Konuya iliskin yapilmis olan ¢alismalarin 6nemli bir kisminda bu
diistinceyi destekler nitelikte pazarlama harcamalari ile firma karlili1, firma degeri veya
firma satiglar1 arasindaki pozitif sonuglar elde etmislerdir.

Arastirma elde edilen en dnemli bulgu; pazarlama harcamalar1 ile hem muhasebe
esaslt performans gostergeleri (ROA ve ROE) hem de piyasa esasli performans
gostergesi (Tobin’s Q) arasinda pozitif bir iliskinin varlig1 ortaya konmasidir. Bagka bir
ifade ile pazarlama harcamalarinin artmasi hem firmalarin karliligini hem de firma
degerini artirmaktadir. Sonug¢ olarak; isletmeler pazarlama harcamalarint bir gider
olarak degil, isletmeye deger yaratan bir yatirim olarak diisiinmelidir. Bununla birlikte
pazarlama faaliyetleri ile elde edilen miisteriler dmiir boyu getiri yaratacak bir yatirim
da degildir.

Kontrol degiskenler incelediginde firmalarin kaldirag orani1 ile ROA ve ROE
arasinda negatif bir iliski; buna karsin Tobin’s Q ile kaldirag orani arasinda pozitif bir
iliski elde edilmistir. Biiyiiklilk gostergesi olan toplam varliklar ile ROA ve ROE
arasinda pozitif bir iliski; ancak Tobin’s Q ile toplam varliklar arasinda negatif bir iliski
tespit edilmistir. Son kontrol degisken olan cari oran ile ROA, ROE ve Tobin’s Q
arasinda pozitif bir iligki belirlenmistir.

Pazarlama harcamalar1 ile firma degeri arasindaki iliskiyi inceleyen bu
arastirmanin bir takim kisitlar1 bulunmaktadir. Oncelikle ¢alismanin bulgulari; Borsa
Istanbul’da imalat sanayide faaliyette bulunan firmalar agisindan yorumlanmalidir.
Ayrica 120 firmanin 2009-2012 yillarina ait verilerinden yararlanilmasi ¢alismanin bir
diger kisitidir. Gelecek ¢aligmalarda daha uzun dénemi kapsayarak veya sektorel ayrim
yapilarak pazarlama harcamalariin firma degeri iizerindeki etkisi incelenebilir.
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Extensive Summary
Introduction

Marketing expenses are considered as expenditure according to generally accepted
accounting procedures and principles. One of the most important indicators of this
consideration is the inclusion of marketing expenses in operating expenses columns of
the companies’ incomes statements. On the other hand, the idea of considering
marketing expense as an investment that will contribute in the value of the company in
future rather than counting it as expenditure has become prominent in recent years in
line with certain approaches in the field of finance.

The main expenditure of a company consists of operating expenses. And
operating expenses consist of “Research and Development,” “General Management,”
and "Marketing” expenditures. Undoubtedly, marketing expenses of companies
constitute their most important expenditure. In theoretical discussions, certain writers
have produced studies focusing on various countries and have argued that marketing
expenses are to be considered as an investment which will create value for the company
in the future. Indeed, the majority of studies conducted on this topic have provided
results indicating positive relations between marketing expenses, and company
profitability, company value or company sales.

Methodology

The purpose of this study is to investigate the influence of “Marketing Expenses”
on firm value. In other words, the study aims at determining whether marketing
expenses have a diminishing effect on companies’ profitability, or they are an
investment that contributes to the value of the company. The study uses data belonging
to 120 firms which are traded in Borsa Istanbul (BIST) in the period of 2009-2012. All
data utilized in the study have been obtained from the official web site of ISE. Multiple
regression and correlation methods have been used in empirical analyses. Durbin-
Watson d statistic has been used to test if there is an autocorrelation of first degree
between the error terms of the sample. Additionally, variance inflation factors (VIF)
method has been used to determine multicollinearity. Dependent and independent
variables used in the study are as below.
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Table 1: Descriptions of Variables Used in Analysis

Variables Description
Dependent Variables
Return on Assets (ROA) Net Profit of the Period/Total Assets
Return on Equity (ROE) Net Profit of the Period/Total Equities
Tobin’s q (Q) Market Value/Book Value
Independent Variables

Concentration of Marketing Spending

Marketing Expenses / Total Sales

(MARKET)

Control Variables

Debt level (DEPT) Total Debts/ Total Equity
Firm size (SIZE) Logarithm of Total Assets

Liquidity degree (LIQUID)

current assets / Short Term Debts

Below regression models and hypotheses have been developed based on
dependent and independent variables introduced in Table 1 as well as considering the
studies of Core (2003); Sougiannis (1994); Erickson and Jacobson (1992); Han and
Manry (2004); Cheng and Chen (1997); Chauvin and Hirschey (1994); Tsai (2001);
Notta and Oustapassidis (2001); Graham and Frankenberger (2001); Paton and
Williams (1999); Megna and Mueller (1991) found in literature.

Model I: (ROA)i= B+ f2 MARKET,, + B3 DEPT, + p4 SIZE+ B5 LIQUID;, +e;,
Model I1: (ROE);;= B+ B2 MARKET; + 3 DEPT;, + p4 SIZE;+ B5 LIQUID;; +ei
Model I11: (Q);= B+ B2 MARKET;, + B3 DEPT;, + B4 SIZE;+ 5 LIQUID;, +e;,

H;: There is a positive relation between marketing expenses and ROA.

H,: There is a positive relation between marketing expenses and ROE.

H;: There is a positive relation between marketing expenses and Q.

Direct and indirect impacts of marketing expenses on company value are

presented below.
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Indirect Effect

Direct Effect

Figure 1: Marketing Expenses and Firm Value
Reference: Joshi and Hanssens, 2010, p. 40.

Findings and Discussion

The purpose of this study is to investigate the influence of "Marketing Expenses "
on firm value. The study uses data belonging to 120 firms which are traded in Borsa
Istanbul (BIST) in the period of 2009-2012. The independent variables used in the study
consist of “Return on Assets” (ROA) and “Return on Equity” (ROE) which are
accounting based performance indicators. The other is "Tobin's q" ratio which is
market-based ratio. The regression and correlation analysis have been employed in
empirical analyzes.

The most important finding of the study was the evidence of positive relations that
marketing expenses have both with accounting-based performance indicators (ROA and
ROE) and market-based performance indicator (Tobin’s Q). That is to say, the increase
in marketing expenses causes both company profitability and company value to
increase. To conclude, companies should consider marketing expenses as an investment
that creates value for the company rather than as expenditure. However, customers
gained through marketing activities are not to be considered as an investment that will
create a lifelong income.

When control variables have been analyzed, the results suggested that there was a
negative relation between leverage ratio of the companies, and their ROA and ROE,
while there was a positive relation between Tobin's Q, and the leverage ratio. A positive
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relation between total assets which in an indicator of size, and ROA and ROE was
detected; on the other hand, a negative relation between Tobin’s Q and total assets was
indicated. And there was a positive relation between current ratio as the last control
variable, and ROA, ROE and Tobin's Q.

There are some limitations to this study which analyzes the relation between
marketing expenses and company value. First of all, the findings of the study should be
interpreted in terms of companies operating in manufacturing industry section of
Istanbul Stock Exchange. Moreover, there is a period limitation to the study as it utilizes
data of 120 companies belonging to the period between 2009 and 2012. Future studies
may be conducted in order to include a longer period or an industrial distinction while
analyzing the impact of marketing expenses on company value.
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