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Oz

Bu ¢alisma, perakende sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin satis gelirlerine ve aktif karliligmna etki
eden faktorleri bulmay1 hedeflemektedir. Calisma 2015/3 ile 2022/9 ceyreklik dénemleri kapsamakta
ve hisse senetleri Borsa Istanbul’a kote olan, perakende firmalarindan olusmaktadir. 2022 yili
itibariyle Borsada perakende sektoriinde islem goren 14 firma bulunmaktadir. Bu firmalar arasindan
6 firmanin verilerine ulasilamadig: icin analize dahil edilememis, verileri istenen 6zellikte olan 8
firmayla olusturulan panel veri {izerinden analizler yapilmistir. Analizlerde regresyon ve korelasyon
testleri yapilmistir. Orneklemden elde edilen panel veri, Stata 13.0 ve EViews 9 paket programlari
kullarularak analiz edilmistir. Yapilan analiz sonuglarma gore, pazarlama, satis ve dagitim

giderlerinin satig gelirleri; genel yonetim giderleri ve reklam harcamalarinin ise aktif karlihik (ROA)
iizerinde etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Satis Geliri, Aktif Karlilig1, Reklam Harcamalari, Pazarlama Satis Dagitim Gideri

Jel Kodlari: M31, M37, C51

Abstract

This study aims to find the factors that affect the sales revenues and asset profitability of companies
operating in the retail sector. The study consists of retail companies listed on Borsa Istanbul, covering
the quarter periods between 2015/3 and 2022/9. In the sample, as of 2022, 14 companies are traded in
the retail sector on the stock exchange. Since the data of 6 companies among these companies could
not be accessed, they could not even be analysed, and analyses were made on the panel data created
with eight companies whose data had the desired characteristics. Regression and correlation tests
were performed in the analyses. The panel data obtained from the sample were analysed using Stata
13.0 and EViews 9 package programs. According to the results of the analysis, it has been determined
that marketing, sales, and distribution expenses impact sales revenues, while general administrative
expenses and advertising expenses impact return on assets (ROA).

Keywords: Sales Income, Return on Assets, Advertising Expenditures, Marketing Sales Distribution
Expenses
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Extended Abstract

The effects of marketing expenditure operating in Borsa Istanbul on company performance
Literature

Companies evaluate their proximity to the desired targets by looking at the period results or whether they have performed better
than the targeted situation. To measure this concept defined as financial performance, performance criteria such as sales figures,
profitability ratios (ROA, ROE etc.), periodic growth, and investment return rates are used (Baykal et al. 2018:118). Of these
criteria, ROA is how much income the company earns with its assets, and sales revenue is the profit obtained from transferring
the right to use or ownership of a product or commercial good that is an asset for the company to the customer. In their study,
Dekimpe and Hansses (1995: 1) determined that marketing expenditures positively affect sales in the long term. In the study
where Gupta (2008: 3) investigated the effect of advertising expenditures on company performance, he revealed that the effect of
advertising expenditures on profitability was negative, while the impact on sales was positive and significant. In their study,
Geyikgi and Mucan (2016: 68) revealed that the effect of advertising expenditures on profitability and net sales is relatively high.

Research subject

This study investigated the possible effects of marketing, sales and distribution expenses, general administrative expenses, and
advertising expenses, which constitute operating expenses, on firm performance. It considered changes in sales revenue and
return on assets (ROA), an accounting-based performance indicator.

Research purpose and importance

This research aims to determine the factors affecting the sales revenues and return on assets (ROA) of companies operating in the
retail sector.

Contribution of the article to the literature

It is expected to contribute to the literature by examining the changes in the companies' active profitability and sales revenues
and by addressing these concepts specifically in the retail sector operating in Borsa Istanbul.

Design and method
Research type

This study analysed panel data created with eight companies whose data meet the required specifications among retail companies
whose stocks are listed on Borsa Istanbul. In this context, this research is explanatory research based on quantitative data.

Research problems

The main problem of this study is whether marketing, sales and distribution expenses, general administrative expenses and
advertising expenses, which constitute the types of operating expenses, affect the companies' active profitability (ROA) and sales
revenues.

Data collection method

This study covers companies operating in the retail sector whose stocks cover the quarterly periods between 2022/09 and 2015/03
and are listed on the stock exchange. Eight companies with complete data were examined in the study.

Quantitative/qualitative analysis

Descriptive statistics of the variables, regression, and correlation analyses were primarily used to analyse the data. To test the
research model, the panel data obtained from the sample was analysed using Stata 13.0 and EViews 9 package programs.

Research model

Model 1=SALESIN=q; + B;(RHM), + p;(NAKD), + w;(MOD) +¢;;

Model 2 = SALESIN =q; + 8;(RHM); + 1;(GYG), + p;(NAKD); + w;(MOD),+¢;;

Model 3 = SALESIN =q; + 8;(RHM), + 1;(GYG), + 3;(PSD), + p;(NAKD), + w;(MOD),+¢;;
Model 4 = ROA=a; + B;(RHM), + p;(NAKD), + w;(MOD), + ;

Model 5 =ROA=qa; + B;(RHM), + n;(GYG); + p;(NAKD), + w;(MOD) +¢;,

Model 6 = ROA=qa; + B;(RHM), + 1;(GYG), + 0;(PSD); + p;(NAKD); + w;(MOD)+¢;
Findings and discussion

Findings as a result of the analysis

As a result of the descriptive statistical analysis, it can be said that the number of observations of all variables examined within
the scope of the research is 240. Therefore, the panel data set created is a balanced panel. The correlation analysis results
determined that no correlation between the dependent and the independent variables could be considered very strong. The
regression model specification tests rejected models 1, 2, and 3. According to the results of the Hausman Test conducted for Model
4, Model 5 and Model 6, it can be said that the random effects model is a good regression model in the estimation of these models.
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Discussing the findings with the literature

As a result of the analysis conducted in this research, an adverse effect of advertising expenditures on sales revenues was found.
Although advertising expenditures decreased sales revenues, it was found to have a positive and significant effect on profitability.
This result is similar to the literature findings that advertising expenditures increase firm performance and, accordingly, firm
profitability (Paton and Williams, 1999; Conchar et al., 2005; Gupta, 2008; Altin, 2010; Geyik¢i and Mucan, 2016; Sonmez and
Ozkan, 2021).

The research results reveal that general administrative expenses positively and significantly affect the firm's profitability. This
finding is parallel to similar research results in the literature (Gtilsen, 2010; Oztiirk and Diilgeroglu, 2016; Saking, 2020; C)nde@
and Levet, 2023).

Conclusion, recommendation and limitations
Results of the article

The study covers the quarterly periods of 2015/3 to 2022/9 and consists of retail companies listed on Borsa Istanbul. When the
study results are evaluated, it is concluded that companies' marketing, sales and distribution expenses impact sales, while general
administrative expenses and advertising expenses impact profitability. Based on these results, it can be said that these activities
that companies consider as expenses positively impact company performance. In this case, it can be said that increasing
advertising expenses and general administrative expenses by companies will positively impact their profitability. Advertising
expenses will increase their ultimate goal of profitability by allowing companies to reach consumers and be remembered
simultaneously. In addition, it is expected that companies that use marketing activities effectively will have higher competitive
advantages, and accordingly, they will affect the change in sales and increase company performance. Companies operating in the
retail sector will be able to increase their company performance by creating awareness among consumers by showing the
importance of operating expenses, increasing the preferability of their products, and increasing both their profitability and sales
with the correct marketing elements.

Suggestions based on results

This study investigates and analyses whether the marketing, sales and distribution expenses, general administrative expenses,
and advertising expenses, which constitute the operating expenses, affect the companies' active profitability (ROA) and sales
revenues. Within the scope of this research, ROA and sales revenue were used as firm performance measures. In future studies,
different variables (such as ROE, R&D expenses, Market value, Company value, Brand value, and Customer awareness) can be
included in the scope of the study, and a different perspective can be brought to the effectiveness of advertising expenses, general
administrative expenses and marketing sales distribution expenses. The effects of the types of advertising made in the retail sector
(such as advertisements made in visual and audio media) and the relationships between the number of advertisements and
advertising expenses on sales revenues and profitability can be examined.

Limitations of the article

This study covers the quarterly periods of 2015/3 to 2022/9 and consists of retail companies listed on Borsa Istanbul. In 2022, when
the research was conducted, there were 14 companies in the BIST retail sector. However, since the footnotes of some companies,
especially the advertising expenditure item, could not be reached, six companies were excluded from the scope of the research.
In addition, the small number of companies operating in the BIST retail sector and the lack of old data because the companies are
newly established constitute an essential limitation regarding panel regression.
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Giris

Firmalarin, pazarlama ve reklam harcamalarinin kisa vadede karlilik {izerinde olumsuz bir etki
olusturdugu ve ayni1 zamanda gider unsuru oldugu kabul edilmektedir. Ancak kisa vadede gider
unsuru olarak goriilen pazarlama ve reklam harcamalari, uzun vadede deger yaratacak bir yatirrm
unsuru olarak nitelendirilmektedir. Ayrica finansal olarak degerlendirildiginde, pazarlama ve reklam
harcamalarimin firmalarin gelecekteki satislarini, karii ve buna bagh olarak da nakit akislarmi artiric
bir etkiye sahip olmas: beklenmektedir (Topuz ve Aksit, 2013: 54). Bununla beraber rekabetin yogun
oldugu sektorlerde, pazarlama harcamalarina gerektigi kadar onem vermeyen isletmelerin gelecekte
satislarinin  ve karliliklarinin azalmasi s6z konusudur. Bu durumda isletmelerin, pazarlama

faaliyetlerine ilgili onemin verilmesi kendi yararina olacaktir (Hacthasanoglu, Kurtoglu ve Temiz, 2017:
433).

Firmalarin temel faaliyet giderlerini olusturan kalemler; aragtirma-gelistirme giderleri, genel yonetim
giderleri ve pazarlama, satis ve dagitim giderleridir. Kugkusuz isletmelerin pazarlama giderleri en
onemli faaliyet gideridir. Yapilan teorik tartigmalar neticesinde pek ¢ok ¢alismaya konu olmus bu
giderin firmalara gelecekte deger katacak bir yatirim araci oldugu savunulmaktadir (Dogan ve Mecek,
2015:181). Pazarlama giderinin en Onemli kalemlerinden biri reklam harcamalaridir. Reklam
harcamalar1 firma performansinin ve firma degerinin artirilmasini saglar. Reklam faaliyetleri; firmalarin
ve irilinlerinin daha fazla taninmasini saglayip aym zamanda pazar paylarinn artirilmasma olanak
vermektedir (Altin, 2010: 60).

Firmalar, donem sonugclarina bakarak ulasilmak istenen hedeflere ne kadar yaklasildigini ya da
hedeflenen durumdan daha iistiin bir performans sergilenip sergilenmedigini degerlendirmektedir.
Finansal performans olarak tanimlanan bu kavrami 6l¢mek igin, satis rakamlari, karlilik oranlari (ROA,
ROE vb.), donemsel biiytime, yatirim geri doniis oranlar1 gibi performans kriterleri kullanilmaktadir
(Baykal, Zehir ve Kole, 2018: 118). Bu kriterlerden ROA isletmenin sahip oldugu varliklariyla ne kadar
gelir elde ettigini baska bir deyisle faaliyetlerde kullanilan varliklarin ne derece etkin kullamildigim
ifade etmektedir (Karadeniz ve iskenderoglu, 2011: 69). Satis geliri, firma agisindan varlik niteliginde
olan bir iiriiniin veya ticari bir malin kullanim hakkinin veya miilkiyetinin miisteriye transferi
neticesinde elde edilen kazang olarak nitelendirilmektedir (Unkaya ve Dabbagoglu, 2016: 123). ROA ve
satis geliri firma performans degerlemesi agisindan olduk¢a 6nemli bir konuma sahiptir ve bu
degiskenlerin firma faaliyetlerinden nasil etkilendigi merak konusudur.

Firmalarin faaliyet gideri yapmalariin temel sebebi karliliklarini1 ve bilinirliklerini artirmaktir. Bu
baglamda bu aragtirmanin amaci, faaliyet gider tiirlerini olusturan pazarlama, satis ve dagitim giderleri
ve genel yonetim giderleri ile reklam harcamalarinin firma performans: tizerindeki olasi etkilerini
olgmektir. Firma performansi i¢in muhasebe temelli performans gostergesi olan aktif karliligi (ROA) ile
satig gelirindeki degisimler dikkate alinmustir. Bu kapsamda Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren,
perakende sektoriinde yer alan 8 firma analize dahil edilmistir. Firmalarin aktif karlilig1 ve satis gelirleri
degisimini inceleyen caligma sayisinin yetersiz olmast dolayistyla ve bu kavramlarin Borsa Istanbul’da
perakende sektorii 6zelinde incelenmesinin ¢alismanin 6zgiinliigiinii artiracagy ve literatiire katka
saglayacag1 diistiniilmektedir.

Literatiir taramasi

Brooksbank, Kirby ve Wright,'nin (1992: 221) calismalarinda, kiigiik ve orta 6lgekli imalat firmalarinin
pazarlama harcamalariin firma performansina etkisini incelemislerdir. Calisma sonucunda pazarlama
harcamas1 fazla olan firmalarin firma performansinin ¢ok daha basarili oldugu tespit edilmistir.
Dekimpe ve Hansses (1995: 1) yaptiklar1 ¢alismada, pazarlama harcamalarinin satiglar iizerindeki
etkisini arastirmiglardir. Arastirma sonucunda pazarlama harcamalarmnin satislar1 uzun vadede pozitif
yonde etkiledigi bulunmustur. Bir baska ¢alismada Paton ve Williams (1999: 91) reklam harcamalarinin
firma performansina etkisini incelemislerdir. Calismaya konu olan 323 firmanin 1991-1993 yillan
arasindaki verileri kullanilarak panel veri ile yapilan analiz sonucunda reklam harcamalarinin firma
performansi iizerinde etkisi oldugu ortaya konmustur. Conchar, Crask ve Zinkhan'nin (2005: 445) ise
calismalarinda reklam harcamalar: ile firmalarin piyasa degeri arasindaki iliskiyi incelemiglerdir.
Calismada, literatiirden elde edilen ekonometrik modellerin meta-analiz ¢ercevesinde ortaya ¢ikan
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sonuglar1 degerlendirilmistir. Meta-analiz sonuglarinda; reklam harcamalari ile firmalarin piyasa degeri
arasinda pozitif bir iligki oldugu saptanmasgtir.

Tiirkiye’de yapilan bir caligmada ise Kiilter ve Demirgiines (2007: 444) IMKB’de hisse senetleri islem
goren perakendeci firmalarin karliligini etkileyen degiskenleri incelemislerdir. Bu amagla 1997-2006
yillar1 arasindaki veriler kullanilarak biitiinlesik regresyon analizi yapilmistir. Yapilan analiz
sonucunda; perakendeci firmalarin pazar paylarinin ve sermaye yatirimlarmin artirilmasinimn karhlhig:
arttirdigs, firma biiylikliigii ve bor¢lanmanin ise karliligr azalttigi bulunmustur.

Gupta (2008: 3) calismasinda reklam harcamalarinin firma performansi iizerindeki etkisini arastirmistir.
Bu amagla tekstil, gida ve otomotiv sektorlerinde yer alan firmalarin 1997-2006 yillar1 arasindaki verileri
kullanmigtir. Ug farkli sektoriin verileri birlikte degerlendirildiginde; reklam harcamalarimin karlilik
tizerindeki etkisinin negatif oldugu, satislar tizerindeki etkisinin ise pozitif ve anlamli oldugu ortaya
konmustur. Sektorler ayr1 ayr ele alindiginda, otomotiv sektoriinde reklam harcamalarinin karlilik ve
satiglar tizerindeki etkisinin pozitif ve anlaml oldugu tespit edilmistir. Gida ve tekstil sektorlerinde ise
reklam harcamalarinin karlilik tizerinde negatif ve anlamli bir etkisi oldugu bulunmustur. Altin (2010:
59) calismasinda IMKB sanayi endeksinde bulunun 142 sirketin verilerini kullanarak reklam
harcamalarmin firmalarin piyasa degeri tizerindeki etkisini incelemistir. Calisma sonucunda reklam
harcamalari ile firma degeri arasinda pozitif yonlii bir iliski bulunmustur. Buradan hareketle, firmalarin
reklam harcamalari arttik¢a firma degerinin de artacag ifade edilmektedir. Cift¢i, Doganay ve Giilsen
(2010: 95) yaptiklar1 arastirmada, pazarlama harcamalarinin firma karhliklari tizerindeki etkisini
incelemislerdir. Calismada 2000-2008 yillar1 arasinda IMKB‘de islem goren 82 firmanin panel veri ile
analizi gerceklestirilmistir. Analiz sonucuna gore, genel yoOnetim giderlerinin, pazarlama
harcamalarimin ve aktif biiytikliigiin firmalarin performans: {izerinde pozitif bir etkisi oldugu tespit
edilmistir. Bu degiskenler arasindaki en onemli degiskenin de pazarlama harcamalari oldugu ifade
edilmistir. Dogan ve Mecek (2015: 180) yaptiklar1 calismada pazarlama harcamalar ile firma degeri
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Arastirmada, Borsa Istanbul’da yer alan ve imalat sektoriinde faaliyet
gosteren 120 firmanin 2009-2012 yillar1 arasindaki verileri kullanilmistir. Calismada muhasebe temelli
performans gostergesi olan aktif karlilig1 ile 6z sermaye karlilig1 ve piyasa temelli performans gostergesi
Tobin’s q (Q) oran1 kullanilarak panel regresyon analizi yapilmistir. Gergeklestirilen analiz sonucunda,
pazarlama harcamalari ile firma degeri arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu
saptanmigtir. Citak (2015: 49) yaptig1 calismada, Borsa Istanbul KOBI Sanayi Endeksi'nde yer alan
firmalarin 2012-2013 yillarina ait verilerini kullanarak pazarlama yatirimlarinin firma performansi ile
iliskisini incelemistir. Calisma sonucunda firmalarin pazarlama yatirimlarini arttirarak faaliyet
etkinliklerini de arttirabilecegi ve buna bagh olarak firma performansinin artacag: tespit edilmistir.

Geyik¢i ve Mucan (2016: 68) yaptiklar: ¢alismada, hizmet sektdriinde faaliyet gosteren 10 firmanin
reklam harcamalarinin finansal performans {izerindeki etkisini incelemislerdir. Calismaya konu olan
firmalarin 2009-2016 yillar1 arasindaki ¢eyreklik donemlerinden elde edilen veriler panel veri analizi ile
test edilmigtir. Analiz sonucunda; reklam harcamalarinin karlilik ve net satiglar {izerindeki etkisinin
oldukga yiiksek oldugu ortaya konmustur. Oztiirk ve Diilgeroglu (2016: 141) ise aragtirmalarinda genel
yonetim giderleri ve pazarlama giderlerinin firma performans: tizerindeki etkisini incelemisledir.
Calisma, BIST imalat sektoriinde islem goren 44 firmanin 2007-2015 yillar: arasindaki verileri {izerinde
gerceklestirilmistir. Verilerin panel regresyon analizi sonucunda; pazarlama giderlerine 6nem veren
firmalarin genel yonetim giderlerine 6nem veren firmalara kiyasla satis performansini artirdig tespit
edilmistir. Bagka bir ifadeyle, arastirma sonucunda pazarlama harcamalarina yonelik calismalarin
firmalarin satis performansini daha giiclii etkileyecegi ortaya konmustur.

Ayricay ve Kilig (2018: 177) calismalarinda BIST'te faaliyet gosteren 21 metal esya ve 21 gida, makine ve
gere¢ firmasinin 2005-2015 yillar1 arasindaki verilerini 462 gozlem {lizerinden kullanarak pazarlama
yogunlugunun firma performans: iizerindeki etkisinin bu sektorlerde farklilasip farklhilasmadigini
incelemislerdir. Arastirma verileri panel veri regresyon analizi ile analiz edilmistir. Analiz sonucuna
gore metal esya ve gida, makine ve gere¢ yapim sektorlerinde pazarlama harcamalarimin satislara
oraninin PD/DD oranimi gida sektoriine gore pozitif yonde ve daha yiiksek oranda etkiledigi tespit
edilmistir.

Hacthasanoglu vd. (2017: 432) yaptiklar: ¢alismada pazarlama harcamalarinin satis gelirleri tizerindeki
etkisini incelemislerdir. Bu amag dogrultusunda, BIST hizmet ve imalat sektoriinde faaliyet gosteren
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firmalarin  2005-2016 yillar1 arasindaki verileri havuzlanmis veri regresyon analizi ile
degerlendirilmistir. Yapilan analiz sonucunda, pazarlama harcamalarmnin satiglar1 olumlu yonde
etkiledigi tespit edilmistir. Ayrica hizmet sektdriinde pazarlama faaliyetlerine yonelik harcamalarin
imalat sektoriine gore satis gelirlerini daha yiiksek etkiledigi ve iki sektor arasinda bu durumun
farkhlastig1 ortaya konmustur.

Saking (2020: 37) ¢alismasinda faaliyet giderlerinin firma performans: {izerindeki etkisini incelemistir.
Calismada Borsa Istanbul teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren 8 firmanin 2011-2018 yillar arasindaki
verileri kullanilarak panel veri analizi uygulanmistir. Gergeklestirilen analiz sonuglarina gore,
pazarlama satis dagitim giderlerinin firma performans: {izerinde anlamli bir etkisinin olmadigy,
aragtirma gelistirme giderleri ile genel yonetim giderlerinin ise firma performansmi artirdig1 tespit
edilmistir. Sonmez ve Ozkan (2021: 644) calismalarinda Borsa Istanbul’da icecek, gida ve tiitiin
sektoriinde hisse senetleri islem goren 18 firmanin reklam harcamalarinin firma karlilig1 ve satislar
tizerindeki etkisini incelemislerdir. Calisma 2011-2019 yillar1 arasindaki veriler kullanilarak
Genellestirilmis Moment YoOntemleri analizi ile test edilmistir. Gergeklestirilen analiz sonucunda;
reklam harcamalarinin satiglardaki degisimi ve firma karhihigim pozitif ve anlamh olarak etkiledigi
ortaya konmustur. Ondes ve Levet (2023: 77) yaptiklari galismada, faaliyet giderlerinin firma karlilig
tizerindeki etkisini incelemislerdir. Bu amagla BIST 30 endeksinde yer alan 16 firmanin 2010-2021 yillar1
arasindaki verileri kullanilarak yapilan regresyon analizi sonucunda; genel yonetim ve AR-GE
giderlerinin firmalarin karliligini pozitif ve anlamli bir bigcimde etkiledigi tespit edilmistir. Ancak
pazarlama giderlerinin, firmalarin karlihig1 {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi
bulunamamastir.

Yontem

Bu boliimde ¢alisama degiskenlerinin hesaplama yontemlerine ve arastirma modeline yer verilmistir.
Calismada kullanilan veri seti Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) {izerinden elde edildigi i¢in bu
calisma kapsaminda etik kurul raporu gerekmemektedir.

Veri ve degiskenlerin hesaplanma yontemleri ve arastirma modelleri

Calisma, perakende sektoriinde faaliyet gosteren, pay senetleri borsaya kote olan ve 2022/09-2015/03
arasindaki ¢eyreklik donem verilerine eksiksiz bir sekilde ulasilan sekiz firmay1 kapsamaktadir. Tablo
1’de bu firmalarin Borsa Istanbul kodu ve isimleri goriilmektedir.

Tablo 1: Borsa Istanbul’da Perakende Sektoriinde Faaliyet Gosteren Firmalar

Sira Borsa

No Kodu Firma Ismi

1 BIZIM BiZIM TOPTAN SATIS MAGAZALARI A S.

2 CRFSA CARREFOUR SABANCI TICARET MERKEZI A S.

3 CASA CASA EMTIA PETROL KIMYEVI VE TUREVLERI SANAYI TICARET A.S.

4 MEPET | MEPET METRO PETROL VE TESISLERI SANAYI TICARET A.S.

5 MGROS | MIGROS TICARET A.S.

6 MIPAZ | MILPA TiCARI VE SINAI URUNLER PAZARLAMA SANAYI VE TICARET A S.

7 TKNSA | TEKNOSA iC VE DIS TICARET A.S.

8 VAKKO | VAKKO TEKSTIL VE HAZIR GiYiM SANAYI ISLETMELERI A S.

Calisma kapsaminda kullanilan degiskenler, degiskenlerin hesaplama yontemleri ve arastirma
kapsaminda kullanilan kisaltmalar: Tablo 2’de gosterilmektedir.
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Tablo 2: Aragtirma Kapsaminda Incelenen Bagimli, Bagimsiz ve Kontrol Degiskenleri

DEGISKENLER HESAPLAMA YONTEMLERI KISALTMA
BAGIMLI DEGISKENLER
Satig Gelirindeki Degisim (Satis geliri, — Satiggeliri,_,) SATISGEL
Satis Gerliri;_,
Aktif Karlilig: Net Kar/ Toplam Aktifler ROA
BAGIMSIZ DEGISKENLER
Reklam Harcamalarindaki Degisim (Reklam Harcamalari, — Reklam Harcamlari,_,) RHM

Reklam Harcamlari,_,

Genel Yonetim Giderindeki Degisim (Genel Yonetim Gideri, — Genel Yonetim Gideri;_,) GYG
Genel Yonetim Gideri,_;
Pazarlama Satis Dagitimdaki (Pazarlama Satis Dagitim, — Pazarlama Satis Dagitim,_,) PSD
Degisim Pazarlama Satis Dagitim,_,
KONTROL DEGISKENLERI
Nakit ve Nakit Benzeri Degerler Nakit ve Nakit Benzeri Degerler/Toplam Aktifler NAKD
Maddi Olmayan Duran Varliklar Maddi Olmayan Duran Varliklar/Toplam Aktifler MOD

Tablo 3’te calisma kapsaminda incelenen modeller ve modellerin ekonometrik formiilleri yer
almaktadir.

Tablo 3: Arastirma Modelleri

Modeller Model Formiilii

Model 1 SATISGEL=q; + B;(RHM), + p;(NAKD); + w;(MOD) +¢;;

Model 2 SATISGEL=a; + B;(RHM), + 1:(GYG), + p;(NAKD), + w;(MOD),+¢;,

Model 3 SATISGEL=a; + §;(RHM), + 1;(GYG), + 8,(PSD), + p;(NAKD), + w;(MOD),+¢;

Model 4 ROA=a; + B;(RHM), + p;(NAKD), + w;(MOD), + &;;

Model 5 ROA=a; + B;(RHM), + n;(GYG); + p;(NAKD), + w;(MOD) +¢;,

Model 6 ROA=q; + B,(RHM), + n;(GYG), + 8;(PSD), + p;(NAKD), + w,(MOD),+¢&;,
Bulgular

2022/09-2015/03 geyreklik donemlerini kapsayan aragtirmaya, Borsa Istanbul’a kote olan, perakende
sektoriinde faaliyet gosteren ve bilgilerine eksiksiz ulasilabilen 8 sirket dahil edilmistir. Orneklemden
elde edilen panel veri, Stata 13.0 ve EViews 9 paket programlari kullanilarak analiz edilmistir. Analizler
sonucunda elde edilen bulgular bu boliimde sunulmustur. Tablo 4'te arastirmada kullanilan tim
degiskenlerin tanimlayic1 istatistikler yer almaktadir. Arastirma kapsaminda incelenen tiim
degiskenlerin gozlem sayisinin 240 oldugu, dolayisiyla olusturulan panel veri setinin dengeli bir panel
oldugu ifade edilebilir.
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Tablo 4: Tanimlayici Istatistikler

GYG MOD NAKD PSD RHM ROA SATISGEL

Ortalama (Mean) 0,414323 0,094917 0,087144 0,242151 2,223447 0,003186 1,026073
Medyan 0,464123 0,033436 0,071827 0,289437 0,302212 -0,002876 0,507008
Maximum 17,12721 0,580089 0,371607 3,847791 244,3306 0,553083 131,5294
Minimum -1,000000 0,000000 0,0000011 -1,00000 -0,999740 -0,268194 -1,000000
Standart Sapma 1,303216 0,126111 0,090685 0,621115 21,59493 0,071941 8,541331
Skewness 8,894382 1,702310 1,054531 0,777342 10,81993 2,281303 14,96413
Kurtosis 114,4112 5,425867 3,524531 7,015243 118,2760 18,78808 228,9953
Jarque-Bera 127288.9 174,7627 47,23272 185,3922 137568,3 2700,808 519695,8
Anlamlilik 0,00001 0,00001 0,00001 0,00001 0,00001 0,00001 0,00001
Sum 99,43754 22,78017 20,91466 58,11636 533,6274 0,764601 246,2575
Sum Sq. Dev. 405,9109 3,801063 1,965499 92,20247 111455,5 1,236960 17436,09
Gozlem Sayisi 240 240 240 240 240 240 240

Tablo 5'te korelasyon analizi sonuglar1 yer almaktadir. Tablo incelendiginde, bagimli degiskenlerle
bagimsiz degiskenler arasinda ¢ok giiclii denebilecek bir korelasyon bulunmadigi goriilmektedir.
Aksine, pek ¢ok degisken arasinda korelasyonun olmadigi ya da gok zayif bir korelasyonun bulundugu
sOylenebilir.

Tablo 5: Korelasyon Matrisi

Degiskenler SATISGEL ROA RHG PSD NAKD MOD GYG
ROA 0,020897
(0,322449) 1,000000
0,7474
RHG -0,018354 0,003204 1000000
(-0,283202) (0,049434)
0,7773 0,9606
PSD 0,034433 0,012262 -0,015298
(0,531515) (0,189183) (-0,236032) 1,000000
0,5956 0,8501 0,8136
NAKD -0,065868 -0,088193 -0,078381 0,175588** 1.000000
(-1,018376) (-1,365893) (-1,212928) (2,751593) ’
0,3095 0,1733 0,2264 0,0064
MOD 0,219275*** -0,013002 -0,000412 -0,028987 0,035100 1.000000
(3,467194) (-0,200603) (-0,006351) (-0,447376) (0,541832) ’
0,0006 0,8412 0,9949 0,6550 0,5884
GYG -0,007771 0,172442** -0,080009 0,327267*** -0,033042 0,084918 1.000000
(-0,119892) (2,700761) (-1,238288) (5,343058) (-0,510033) |  (1,314805) !
0,9047 0,0074 0,2168 0,0000 0,6105 0,1898
Tabloda sirayla korelasyon katsayisi, T-test degeri ve anlamlilik raporlanmustir. ***, **, * simgeleri korelasyonlarin sirasiyla
%1, %5 ve %10" seviyelerinde anlamli olduklarini gostermektedir.

Calisma yedi yillik bir veri iizerinde yiiriitiildigii icin birimler arasi yatay kesit bagimliligina
bakilamamustir. Lakin firmalarm ayni sektorde faaliyet gostermeleri ve ayni ekonomik etkenlere maruz
kalmalar1 dolayisiyla ve firmalardan alinan verilerin ayni degiskenlerden olmasi nedeniyle var olan bir
yatay kesit bagimliligina da isaret edilebilir. Bu dogrultuda 2. Nesil birim kok testlerinden Levin-Lin-
Chu, Phillips-Perron ve Augmented Dickey-Fuller testleri duraganligi 6l¢gmek icin uygulanmustir. Tablo
6’da gosterilen bu testlerin sonuglarina gore, verilerin duragan oldugu ve arastirmanin bir sonraki

adimi olan panel regresyon modelinin belirlenmesi ve regresyon yapimi i¢in uygun oldugu ifade
edilebilir.
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Tablo 6: Duraganlik Testleri

Degiskenler LLC Testi Phillips-Perron Testi Augmented Dickey-Fuller Testi
Adjusted t p-Value Modified inv. Chi2 p-Value Modified inv. Chi2 p-Value

SATISGEL -13,3806 0,0001 57,5259 0,0001 42,6421 0,0001
ROA -2,8158 0,0001 4,2488 0,0001 4,0264 0,0001
RHG -14,0533 0,0001 53,3828 0,0001 28,0506 0,0001
GYG -13,3819 0,0001 68,9834 0,0001 39,8928 0,0001
PSD -12,7367 0,0001 55,2515 0,0001 34,4572 0,0001
NAKD -5,0587 0,0001 10,2121 0,0001 4,6773 0,0001
MOD -1,7896 0,0368 3,1249 0,0009 6,6719 0,0001

Tablo 7’ de regresyon modeli belirleme testlerinin (model spesification tests) bulgular1 paylasilmistir. Bu
testler sonucunda, panel verinin hangi regresyon modeli ile en iyi sekilde tahmin edilecegi
belirlenmektedir. Asagida yer alan tabloda, F (Chow) testi sonucu, Breusch-Pagan Lagrangian
Multiplier Test sonucu, Hausman Testinin sonucu ve varilan karar sunulmaktadir. Tabloda sunulan
sonuglara gore, Model 1, Model 2 ve Model 3 icin bos hipotez, %1 anlamlilik diizeyinde
reddedilebilecektir. Dolayisiyla, bu sonuctan hareketle bu modeller i¢cin Havuzlanmis EKK modelinin
iyi bir regresyon modeli oldugu ifade edilebilir. Model 4, Model 5 ve Model 6 icin yapilan Hausman
Testinin sonucuna gore, bu modellerin tahmininde rastsal etkiler modelinin (random effect) iyi bir
regresyon modeli oldugu soylenebilir.

Tablo 7: Regresyon Yontemini Belirleme Testleri

Modeller Breusch-Pagan
F(Chow)Testi Lagrangian Multiplier Hausman Testi
Test KARAR
F test Degeri P-Value Chi2 P-Value Chi2 P-Value

Model 1 1,37 0,2185 0,00 0,999 - - Havuzlanmis EKK
Model 2 1,42 0,1981 0,00 0,999 - - Havuzlanmis EKK
Model 3 1,56 0,1485 0,00 0,999 - - Havuzlanmis EKK
Model 4 5,08 0,0001 17,40 0,0001 4,05 0,2564 Rastsal Etkiler
Model 5 4,98 0,0001 17,18 0,0001 4,35 0,3611 Rastsal Etkiler
Model 6 4,91 0,0001 16,64 0,0001 3,50 0,6235 Rastsal Etkiler

Tablo 8’de Model 1, Model 2 ve Model 3 i¢in Havuzlanmis EKK yontemine gore yapilan regresyon
sonuglar ile Model 4, Model 5 ve Model 6 icin Rastsal etkiler regresyon modelinin sonuglar1 yer
almaktadir. Havuzlanmis EKK yontemine gore yapilan analizlerde modeller F-test degerine gore
anlamli iken rastsal etkilerin 6l¢iildiigii Model 5 harig diger modellerin anlamsiz oldugu goriilmektedir.
Ayrica reklam harcamalarmin ve pazarlama satis dagitim giderlerinin satislar tizerinde higbir etkisinin
olmadig1, ROA {tizerinde de genel yonetim giderlerinin etkisinin bulundugu goriilmektedir. Buradan
hareketle modellerde Heteroskedasite ve otokorelasyon sorunlar: olabilecegi ifade edilebilir.
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Tablo 8: Modellerin Belirlenen Regresyon Yontemleri ile Tahmin Edilmesi

Modeller Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6
-0,0095657 | -0,0106048 | -0,0114092 -0,000000831|  0,0000359 0,0000356
RHM (-0,38) (-0,42) (-0,45) RHM (-0,04) 0,17) 0,17)
0,704 0,675 0,652 0,968 0,863 0,864
-0,206671 | -0,3753492 0,0088849 0,0090038
GYG (-0,49) (-0,84) GYG (2,62) ** (2,48) **
0,622 0,401 0,009 0,013
1,037169 -0,0010152
PSD (1,10) PSD (-0,13)
0,273 0,895
-7,116072 | -7,242608 | -8,601169 0,0222367 0,0293234 0,0396108
NAKD (-1,19) (-1,21) (-1,40) NAKD (0,32) (0,42) (0,56)
0,236 0,229 0,161 0,746 0,672 0,576
15,03013 15,21462 | 15,54494 0,0699853 0,0692389 0,0759234
MOD (3,50) *** | (3,53) *** | (3,60) *** | MOD (1,52) (1,49) (1,60)
0,001 0,001 0,000 0,129 0,136 0,109
0,2408471 | 0,3223025 | 0,2298637 -0,0053763 -0,0097026 -0,0110362
Sabit Terim (0,28) (0,37) (0,26) Sabit Terim (-0,43) (-0,71) (-0,73)
0,777 0,710 0,792 0,670 0,475 0,464
R-squared 0,0541 0,0551 0,0599 | R*Within 0,0228 0,0485 0,0496
Adj R-squared 0,0421 0,0390 0,0398 R*Between 0,2438 0,1842 0,2017
Root MSE 8,3598 8,3732 8,3695 R*Overall 0,0010 0,0117 0,0098
F degeri 4,50 3,42 2,98 Wald chi2 Degeri 2,35 9,79 10,28
P Degeri 0,0043 0,0096 0,0125 P Degeri 0,5026 0,0441 0,0677
N 240 240 240 N 240 240 240
Tabloda sirayla regresyon katsayisi, Havuzlanmis EKK igin T-test degeri, Rastsal Etkiler icin Z-test degeri ve anlamlilik
raporlanmigtir***, **, * simgeleri degiskenlerin sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde anlaml olduklarini gostermektedir.

Tablo 9'da panel veri modellerinde var olan varsayimlardan sapma testleri sonuglar1 raporlanmustir.
Havuzlanmis EKK regresyon modeli ile 6l¢iilen arastirma modellerinde heteroskedasite problemi olup
olmadigini 6l¢gmek icin White testi, otokorelasyon sorununu oOl¢gmek i¢in de Wooldridge testi
yapilmistir. Tiim modellerde heteroskedasite ve otokorelasyon sorunu oldugu belirlenmistir. Bu
sorunlar1 ortadan kaldirmak igin Arellano, Froot ve Rogers Direngli tahmincisinin kullanilmasimin
uygun olacag1 ifade edilebilir. Rastsal Etkiler modeli ile 6l¢iilen arastirma modellerinde heteroskedasite
problemi olup olmadigini 6l¢mek i¢in Breusch-Pagan Lagrange testi, otokorelasyon sorununu 6lgmek
i¢in Lagrange Carpani, yatay kesit bagimliliginin tespiti i¢cinde Friedman's testi yapilmistir. Bulgulara
gore tiim modellerde heteroskedasite, otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilig1 sorunu oldugu tespit
edilmistir. Bu sorunlar1 ortadan kaldirmak igin Arellano, Froot ve Rogers Direncli tahmincisinin
kullanilmasimin uygun olacag: ifade edilebilir.

Tablo 9: Model Sapma Testleri

Modeller Heteroskedasite Testleri Otokorelasyon Testleri
White Testi Sonug¢ Wooldridge Testi Sonug
chi2 |Prob>F F Prob> F
Model 1 33,10 0,0001 | Heteroskedasite 44,597 0,003 Otokorelasyon Yatay Kesit Bagimlilig:
vardir. vardir. (YKB)
Model 2 57,11 0,0001 | Heteroskedasite 29,028 0,001 Otokorelasyon
vardir. vardir.
Model 3 76,28 0,0001 | Heteroskedasite 107,609 0,001 Otokorelasyon
vardir. vardir.
Breusch-Pagan Sonug Lagrange Carpam Sonug Friedman's Test
Lagrange Sonug
chi2  |Prob>F LM Prob>F Test Degeri | Prob> F
Model 4 17,40 0,0001 | Heteroskedasite 39,28 0,0001 Otokorelasyon 56,219 0,0001 YKB
vardir. vardir vardir
Model 5 17,18 0,0001 | Heteroskedasite 35,16 0,0001 Otokorelasyon 61,919 0,0001 YKB
vardir. vardir vardir
Model 6 16,64 0,0001 | Heteroskedasite 34,55 0,0001 Otokorelasyon 61,603 0,0001 YKB
vardir. vardir vardir
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Tablo 10’da tiim modeller igin Arellano, Froot ve Roger Direngli tahmincisine gére tahmin sonuglari
raporlanmigtir. Model 1, Model 2 ve Model 3 icin Havuzlanmis EKK degerleri yer alirken, Model 4,
Model 5 ve Model 6 icin Rastsal etkiler degerleri yer almaktadir. Tablo 8’de Model 1 i¢in RHM istatistik
degeri -0,38 iken tablo 10’da -3,66'ya, Model 3’iin RHM istatistik degeri -0,45'ten -2,66'ya, PSD istatistik
degeri ise 1,10’dan 3,89 ‘a dogru bir degisim gostermistir. Ayn1 zamanda Model 1 ve Model 3 igin
anlamlilik degerlerinin artti$1 goriilmektedir. Tablo 8’de Model 5 i¢in RHM istatistik degeri 0,17 iken
Tablo 10’da 3,77’ye, ayn1 sekilde GYG istatistik degeri 2,62’den 9,90’a, Model 6 i¢cin RHM 0,17’den
2,50'ye, GYG 2,48 den 13,01’e yiikselmistir.

Tablo 8’de Model 4 anlaml iken Tablo 10°da anlamsiz, Model 5 ve 6 ise anlamli hale gelmistir.
Modellerdeki varsayimsal sapmalar diizeltildikten sonra modellerin ROA ve Satis geliri degiskenini
acgiklama gticlerinin arttig1 sdylenebilir.

Tablo 10: Modellerin Arellano, Froot ve Rogers Direngli Tahmincisi ile Tahmin Sonuglari

Modeller Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6
RHM -0,0095657 | -0,0106048 | -0,0114092 |RHM -0,000000831 0,0000359 0,0000356
(-3,66) ** (-2,24) (-2,66) ** (-0,61) (3,77) *** (2,50) **
0,008 0,060 0,033 0,540 0,000 0,012
GYG -0,206671 -0,3753492 |GYG 0,0088849 0,0090038
(-0,46) (-1,07) (9,90) (13,01) ***
0,659 0,322 0,000 0,000
PSD 1,037169 |PSD -0,001015
(3,89) ** (-0,13)
0,006 0,899
NAKD -7,116072 -7,242608 -8,601169 |NAKD 0,0222367 0,0293234 0,0396108
(-1,33) (1,29) (1,42) (0,52) (0,69) (0,89)
0,226 0,239 0,198 0,605 0,490 0,372
MOD 15,03013 15,2146 15,54494 (MOD 0,0699853 0,0692389 0,0759234
(1,53) (1,47) (1,46) (0,81) (0,85) 0,97)
0,171 0,185 0,188 0,418 0,395 0,333
Sabit Terim 0,2408471 0,3223025 0,2298637 |Sabit Terim -0,0053763 -0,0097026 -0,0110362
(0,45) 0,77) (0,49) (-0,36) (-0,66) (-0,81)
0,665 0,465 0,636 0,717 0,512 0,421
R-squared R?Within 0,0228 0,0485 0,0496
0,0541 0,0551 0,0599 IR?Between 0,2438 0,1842 0,2017
Root MSE 8,3598 8,3732 8,3695  |R?*Overall 0,0010 0,0117 0,0098
F degeri 9,75 8,25 16,66 Wald chi2 Degeri 1,44 426,61 1033,07
P Degeri 0,0068 0,0087 0,0009 [P Degeri 0,0001 0,0001 0,0001
N 240 240 240 IN 240 240 240
Tabloda sirayla regresyon katsayisi, Havuzlanmis EKK icin T-test degeri, Rastsal Etkiler i¢in Z-test degeri ve anlamlilik
raporlanmigtir ***, **, * simgeleri degiskenlerin sirastyla %1, %5 ve %10’ seviyelerinde anlamli olduklarini gostermektedir.

Sonug ve Oneriler

Rekabetin de her gecen giin artti81 perakende sektoriinde, firmalar varliklarini siirdiirebilmek ve bunun
devaminda satiglarini ve karliliklarini artirabilmek icin birtakim faaliyetler gerceklestirmektedirler. Bu
faaliyetler ile dagitim kanalinin son halkas: olan perakende sektorii firmalari, farkliliklarini ortaya
koyabilmek amaciyla nihai tiiketicilere, dogru yer ve dogru zamanda ulasmay1 hedeflemektedirler. Bu
hedefler dogrultusunda da perakende sektorii firmalariin pazarlama faaliyetlerini yogun bir sekilde
kullandiklar1 gézlemlenmektedir. Firmalar i¢in pazarlama ve reklam harcamalar1 her ne kadar gider
unsurlari olarak goriilse de rekabet avantaji saglayip firmalarin bilinirligini artirdig1 icin uzun dénemde
deger katacak faaliyetler olarak nitelendirilmektedir.

Bu calisma temel olarak, faaliyet gider tiirlerini olusturan; pazarlama, satis ve dagitim giderleri ve genel
yonetim giderleri ile reklam harcamalarinin ROA ve satis geliri tizerindeki olasi etkilerinin dlgiilmesi
amaciyla yapilmistir. Yapilan analizler sonucunda, reklam harcamalarimin satig gelirleri {izerinde
negatif bir etkisi bulunmustur. Reklam harcamalarinin satis gelirlerini diisiirmiis olmasina ragmen,
karhlik {izerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Bu sonug¢ reklam
harcamalarmnin firma performansini ve buna bagl olarak firma karliligini artirdigina yonelik literatiir
bulgulariyla benzerlik gostermektedir (Paton & Williams, 1999; Conchar et al., 2005; Gupta, 2008; Altin,
2010; Geyikgi ve Mucan, 2016; Sénmez ve Ozkan, 2021).
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Aragtirma sonuglar: genel yonetim giderlerinin firmanin karlilig: {izerinde pozitif ve anlaml bir etkisi
oldugunu ortaya koymaktadir. Bu bulgu, literatiirdeki benzer arastirma sonugclar: ile paralellik
gostermektedir (Giilsen, 2010; Oztiirk ve Diilgeroglu, 2016; Saking, 2020; Onde@ ve Levet, 2023).

Calismanin sonuglar: degerlendirildiginde, firmalar tarafindan yapilan pazarlama satis ve dagitim
giderlerinin satislar {izerinde etkili oldugu, genel yonetim giderleri ile reklam harcamalarmin ise
karlilik tizerinde etkili oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglardan hareketle, firmalarin gider olarak kabul
ettikleri bu faaliyetlerin aslinda firma performansina pozitif etki ettigi sdylenebilir. Bu durumda
firmalarin reklam harcamalari ve genel yoOnetim giderlerini artirmasi, karliligina pozitif etki
saglayacaktir. Reklam harcamalari, firmalarin tiiketicilere ulasmasini ve ayn1 zamanda hatirlanmasin
saglayarak nihai hedefleri olan karhiliklarini artiracaktir. Ayrica pazarlama faaliyetlerini etkin kullanan
firmalarin rekabet edebilme avantajlarinin daha yiiksek olacagi, buna bagli olarak satislardaki degisime
etki ederek firma performansini da artiracag1 beklenmektedir. Perakende sektoriinde faaliyet gosteren
firmalar, faaliyet giderlerine ilgili onemi, gostererek tiiketicilerde farkindalik yaratarak, iiriinlerinin
tercih edilebilirligini artirarak ve dogru pazarlama unsurlar: ile hem karliliklarini hem de satislarin
ylikselterek firma performanslarimi artirabileceklerdir.

Aragtirmanin yapildig1 2022 yilinda BIST perakende sektdriinde 14 firma yer almaktadir. Fakat bazi
firmalarin dip notlarindan ozellikle reklam harcamasi kalemine ulasilamadigi igin 6 firma arastirma
kapsami diginda birakilmigtir. Ayrica BIST perakende sektoriinde faaliyet gosteren firma sayisinin az
olmasi ve firmalarin yeni kurulmus olmalarindan dolay: eski verilerinin olmamasi, panel regresyon
agisindan 6nemli bir kisit olugsturmaktadir.

Bu arastirma kapsaminda firma performansi olgiitii olarak ROA ve satis geliri kullanilmustir. Tleride
yapilacak arastirmalarda farkli degiskenler (ROE, Ar-Ge harcamalar1 Piyasa degeri, Firma degeri,
Marka degeri, Miisteri farkindalig1 gibi) calisma kapsamina dahil edilerek reklam harcamalari, genel
yonetim gideri ve pazarlama satis dagitim giderlerinin etkinligine farkli bir bakis acis1 getirilebilir.
Perakende sektoriinde yapilan reklam tiirleri (gorsel ve isitsel medyada yapilan reklamlar gibi) ve
reklam sayilari ile reklam harcamalari arasindaki iliskilerin satis gelirleri ve karlilik tizerindeki etkileri
incelenebilir.
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