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FiRMALARIN PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM
GIDERLERININ FINANSAL PERFORMANSA ETKiSi: BIST
ToPTAN VE PERAKENDE SEKTORU UZERINE BiR ARASTIRMA

Filiz OZSAHIN KOC ()*!
Seren AYDINGULU SAKALSIZ (2

(04

Literatiirde pazarlama, satis ve dagitim giderleri ile net satislar tutar: ve karlilik arasinda pozitif yonlii bir iligki
oldugu yéniinde arastirmalar bulunmaktadwr. Bu ¢alismada BIST Toptan ve Perakende Sektoriinde listelenen
firmalarin pazarlama, satis ve dagitim giderleri ile finansal performanslar: arasindaki iliskiyi incelemek
amac¢lanmaktadir. Bu kapsamda, BIST Toptan ve Perakende Sektiriinde listelenen 14 firmamin 2018-2022
yillarina iliskin veriler “panel veri analizi” yontemiyle incelenmistir. Calisma neticesinde Toptan ve Perakende
Sektoriinde listelenen firmalarin pazarlama, satis ve dagiim giderlerinin aktif karliik, satislarin biiyiime
yiizdesi ve net kar marji tizerinde anlamly bir etkisi olmadigi bulgusu elde edilmistir. Kaldira¢ degiskeninin aktif
karlilik, satiglarin biiytime yiizdesi ve net kar marjt iizerinde anlamli bir etkisi varken biiyiikliik degiskeninin ise
anlamli bir etkisi bulunmadigi tespit edilmigtir.
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THE IMPACT OF COMPANIES' MARKETING, SALES AND
DISTRIBUTION EXPENSES ON FINANCIAL PERFORMANCE: A
RESEARCH ON Bi1ST WHOLESALE AND RETAIL SECTOR

Abstract

There are studies in the literature that there is a positive relationship between marketing, sales and distribution
expenses and net sales amount and profitability. This study purposes to examine the relationship between
marketing, sales and distribution expenses and financial performances of companies listed in the BIST
Wholesale and Retail Sector. In this regard, data for the years 2018-2022 of 14 companies listed in the BIST
Wholesale and Retail Sector were examined using “the panel data analysis” method. As a result of the
research, it was found that the marketing, sales and distribution expenses of companies operating in the
Wholesale and Retail Sector do not have a significant effect on active profitability, sales growth percentage and
net profit margin. It is noted that the leverage has a significant impact on asset profitability, sales growth
percentage and net profit margin, while the size variable has no significant effect.

Keywords : Financial Performance, Marketing, Sales and Distribution Expenses, Panel Data
Analysis.

JEL Classification 1 M41, M40, Q56.

GIRIS

Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi kapsaminda uygulanagelen tekdiizen hesap plani
cergevesinde isletme fonksiyonlar1 630 Arastirma ve Gelistirme Giderleri, 631 Pazarlama, Satis ve
Dagitim Giderleri ve 632 Genel Yonetim Giderleri hesaplar ile siniflandirilmaktadir. Firmalarin
biiylime, karlilik ve stireklilik gibi temel hedeflerine ulasabilmesi i¢in isletme fonksiyonlarinin etkin,
verimli ve koordineli bir bicimde faaliyetlerini yerine getirmeleri son derece dnemlidir. Isletme bir
sistemdir ve biitiini olusturan parcalardan olusmaktadir. Dolayisiyla her bir isletme fonksiyonu temel
amaca ulagsmada ayr1 ayr1 Oneme sahiptir. Bu anlamda, isletmede gerceklesen faaliyetler ve bu
faaliyetler icin katlanilan giderler ile isletmenin faaliyet kar1 arasinda dogrudan bir iliski mevcuttur.
Bu baglamda pazarlama, satis ve dagitim?®, arastirma gelistirme (Ar-Ge) ve genel yonetim giderlerinin
isletmenin performansi iizerinde anlamli yonde bir iliski olduguna dair bir sonraki paragrafta ayrintili
bir sekilde belirtildigi gibi literatiirde bircok calisma bulunmaktadir. isletmelerde gerceklesen her
faaliyetin bir maliyeti vardir ve bu maliyetin faaliyet kar1 {izerinde olumsuz anlamda bir etkisi
bulunmaktadir. Ancak faaliyetlerin etkin ve verimli bir bigimde planlamasi ve yonetiminin isletmenin
finansal performansi tizerinde olumlu katkilar olabilir. Zira etkin bir Ar-Ge politika ve uygulamalar
ile isletmeler rekabet avantaji saglayarak karliliklarini artirabilirler. Aymi sekilde etkin pazarlama, satig
ve dagitim stratejileri ile satis hasilalarini artirabilirler.

Ulusal ve uluslararas1 literatiir incelendiginde her bir isletme fonksiyonunun finansal
performansa etkisini inceleyen ¢alismalar bulunmaktadir. Zira Ar-Ge giderlerinin finansal performans
lizerine etkisini inceleyen c¢alismalar®; faaliyet giderlerinin finansal performans iizerine etkisini
inceleyen c¢alismalar® ve ¢alismanin literatiir arastirmasi kisminda detayli bir bigimde incelenen
PSDG’nin finansal performans iizerine etkisini inceleyen calismalar® bulunmaktadir. PSDG’nin

3 “Bundan sonra PSDG olarak ifade edilecektir.”

4 “Akkaynak (2023); Yildirim (2023); Kilig (2020); Demir ve Giileg (2019); Aytekin ve Ozcalik (2018); Citak ve iltas (2017); Kocamus ve
Giingdr (2014); Karacaer, Aygiin ve I (2009) vb.”

5“Ondes ve Levet (2023); Yiiksek ve Kisakiirek (2023); Saking (2020); Yenisu (2020); Kaythan ve Tepeli (2017) vb.”

6 “Aslan ve Siging (2022); Eken Inan (2022); Sénmez ve Ozkan Pir (2021); Aykut ve Yanik (2019); Biiyiikdag, Kaya ve Kitapg1 (2019);
Ayricay ve Kilig (2018); Acar ve Temiz (2017); Hacihasanoglu, Kurtoglu ve Temiz (2017); Geyikei ve Mucan (2016); Oztiirk ve Diilgeroglu
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finansal performans iizerine etkisini arastiran literatiirdeki ¢aligmalar incelendiginde bahse konu
caligmalarin imalat, tekstil, gida, igecek ve tiitiin, iletisim, sigortacilik, finans ve hizmet sektorlerinde
gerceklestirildigi belirlenmistir. Arastirmamn yapildigi dénemde’ Tiirkiye drnekleminde toptan ve
perakende sektoriinde PSDG’nin finansal performans iizerine etkisini arastiran bir caligmaya
rastlanilmamigtir. Dolayisiyla bu ¢aligma, Tiirkiye kapsaminda BIST Toptan ve Perakende sektoriinde
faaliyette bulunan, firmalarin PSDG’nin finansal performans iizerindeki etkisini arastirmasi

bakimindan literatiire katki saglamaktadir.

Ayrica perakende sektorii rekabetin yogun olarak hissedildigi sektorlerden biridir. Bu baglamda
artan rekabet ortaminda yeni miisteriler kazanmak ve mevcut miisterilerini elinde tutmak igin
pazarlama faaliyetleri perakende sektorii acisindan onemlidir. Calisma kapsaminda segilen perakende
sektorli pazarlama harcamalarinin yiiksek diizeyde gergeklestigi sektorlerden birisi olmasindan dolay1
elde edilecek bulgular uygulayicilar ve aragtirmacilar i¢in ayrica énemlidir.

Bu c¢alisma ile firmalarin PSDG ile finansal performanslari arasinda bir iliski bulunup
bulunmadigi ve bu iliskinin hangi yonde oldugunu arastirmak amaglanmaktadir. Bu kapsamda, PSDG,
kaldirag ve biiyiikliik degiskenlerinin ROA, Satislarin Biiylime Yiizdesi (growth) ve Net Kar Marji
iizerine etkisi panel regresyon ile ele alinmustir.

Caligma, Tirkiye ornekleminde BIST Toptan ve Perakende sektoriinde faaliyette bulunan
firmalarin PSDG ve finansal performanslari arasinda nasil bir iliski bulundugu ile ilgili bulgular:
ortaya koymasi agisindan 6nemlidir.

|.LITERATUR ARASTIRMASI

Ulusal ve uluslararasi literatiirde firmalarin PSDG’nin finansal performans {izerindeki etkisini
inceleyen ¢ok sayida g¢aligma bulunmaktadir. Bahse konu ¢aligmalar ve elde edilen bulgular soyledir:

Aslan ve Siging (2022) tarafindan yapilan ¢alismada BIST imalat Sanayiinde faaliyette bulunan
157 firmanin PSDG’nin firma karlilik ve biiylime performansina olan etkisi 2010-2020 yillar1 i¢in
panel veri analizi ile incelenmistir. Calisma sonucunda firmalarin PSDG’nin aktif kar marji,
satiglardaki biiyiime, satis kar marj1 ve aktiflerdeki biiyiime iizerinde negatif yonlii bir etkisi oldugu
belirlenmistir.

Eken Inan (2022) tarafindan yapilan ¢alismada BIST Tekstil Sektoriinde faaliyette bulunan 10
firmanin PSDG’nin finansal performans iizerinde goreli etkinlik diizeyi 2020-2021 yillar igin veri
zarflama analizi yontemi ile aragtirilmistir. Analiz neticesinde 2020-2021 yillari i¢in 4 firmanin tam
etkinlik gosterdigi tespit edilmistir. Ayrica 2020 ile 2021 yillarma iligkin firmalarin finansal
performanslar1 karsilastirildiginda 3 firmanin finansal performansinda bir 6nceki yila gore azalma
oldugu bulgusu elde edilmistir.

Sonmez ve Ozkan Pir (2021) tarafindan yapilan calismada BIST Gida, igecek ve Tiitiin
sektoriinde faaliyette bulunan 18 firmanin reklam giderlerinin karlilik ve satiglardaki degisim tizerine
etkisi 2011-2019 willart i¢in Sistem GMM analiz yontemi ile incelenmistir. Calisma neticesinde
reklam giderlerinin karlilik ve satiglardaki biiylime iizerine pozitif ve anlamlhi bir etkisi oldugu
gozlenmistir.

(2016); Crtak (2015); Ciftei, Doganay ve Giilsen (2010); Qureshi (2007); Conchar, Crask ve Zinkhan (2005); Gupta ve Zeithaml (2004);
Yiicel ve Kurt (2003); Paton ve Williams (1999); Brooksbank, Kirby ve Wright (1992)”
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Aykut ve Yanik (2019) tarafindan yapilan c¢aligmada mobil telekomiinikasyon firmalarinin
PSDG’nin firma karlilig1 iizerindeki etkisi arastirilmistir. Calismada Turkcell ve Tiirk Telekom
firmalarinin 2011-2018 yillar1 i¢in 31 donemlik verileri (birinci ve iiglincli ara dénem verileri)
regresyon analizi ile incelenmistir. Calisma sonucunda Turkcell firmasi i¢in PSDG’nin karlilik
iizerinde bir etkisi olmadigi, ancak Tiirk Telekom firmasi i¢cin PSDG’nin karlilik iizerinde etkisi
oldugu bulgusu elde edilmistir.

Biiyiikdag, Kaya ve Kitapgt (2019) tarafindan yapilan c¢aligmada Tirkiye’de sigortacilik
sektoriinde faaliyette bulunan Anadolu Hayat Emeklilik firmasinin ve PSDG’nin firma performansina
olan etkisi 2010-2018 yillar1 igin zaman serileri analizi yontemi ile incelenmistir. Calisma sonucunda
PSDG’nin net kar ve hisse basina kar degiskenleri {izerinde anlaml1 ve pozitif etkisi oldugu sonucuna
ulasiimustir.

Ayrigay ve Kilig (2018) calismalarinda BIST 100 Endeksindeki 42 firmanin 2005-2015 yillart
icin pazarlama yatirimlarinin finansal performans tizerindeki etkisini incelemislerdir. Calisma
neticesinde pazarlama yatirimlarinin artmasimin firma degerini ve performansini artiracagi tespit
edilmistir.

Acar ve Temiz (2017) calismalarinda bankacilik sektoriindeki PSDG’nin finansal performansa
olan etkisini arastirmiglardir. Caligmada Tiirkiye’deki bankalarin 2007-2015 yillar1 ig¢in 35 dénemlik
verileri dagitilmig gecikme modeli ile ele alinmigtir. Calismada PSDG ile karlilik arasinda anlamli
pozitif iligki oldugu gdézlenmistir.

Hacihasanoglu, Kurtoglu ve Temiz (2017) tarafindan yapilan ¢alismada BIST imalat ve Hizmet
sektorlerinde faaliyette bulunan firmalarin PSDG’nin satis gelirleri {izerindeki etkisini 2005-2016
yillart i¢in havuzlanmig veri regresyon yontemiyle incelemislerdir. Analizler neticesinde PSDG’nin
satig gelirleri lizerinde anlamli pozitif bir etkiye sahip oldugu gozlenmistir.

Geyik¢i ve Mucan (2016) tarafindan yapilan ¢alismada BIST ticaret ve hizmet sektoriinde
faaliyette bulunan 10 firmanin reklam giderlerinin finansal performansa etkisi 2009-2016 yillar igin
29 donemlik verileri panel veri regresyon analizi ile incelenmistir. Calisma sonucunda reklam
giderlerinin net satiglar ve karlilik {izerinde onemli Olgiide bir etkisinin bulundugu sonucuna
ulagilmustir.

Oztiirk ve Diilgeroglu (2016) tarafindan yapilan caliymada PSDG’nin ve genel ydnetim
giderlerinin firma performansi iizerine olan etkisi incelenmistir. Calismada BIST imalat Sanayiinde
faaliyette bulunan 44 firmanin 2007-2015 yillar1 i¢in 33 donemlik verileri panel veri regresyon analizi
ile incelenmistir. Calisma sonucunda PSDG’si genel yonetim giderlerinden fazla olan firmalarda satig
performansinin daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Citak (2015) calismasinda BIST KOBI Endeksindeki firmalarin 2012-2013 yillar1 igin
pazarlama yatirimlarinin finansal performans iizerine olan etkisi veri zarflama metoduyla
incelenmistir. Caligma sonucunda BIST KOBI Endeksinde yer alan firmalarin pazarlama yatirimlarimi
artirarak faaliyetlerinde etkinliklerini artabilecekleri bulgusu elde edilmistir.

Ciftci, Doganay ve Giilsen (2010) tarafindan yapilan ¢alismada PSDG ile firma performansi
arasindaki iliski arastirilmistir. Calismada IMKB’de islem goren 82 firmanin 2000-2008 yillart verisi
panel veri analizi ile incelenmistir. Calisma neticesinde; firmalarin PSDG, genel yonetim giderleri ve
biiyiikliigiin firma performansi lizerine pozitif yonlii anlamli bir etkisinin oldugu gézlenmistir.

Qureshi (2007) tarafindan yapilan ¢alismada firmalarin reklam harcamalar ile piyasa degeri
arasindaki iliski incelenmistir. Calismada Ingiltere’de LSE’de islem géren finansal olmayan firmalarin
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1998-2003 yillar1 verisi analize tabi tutulmustur. Calisma neticesinde firmalarin reklam harcamalari ile

piyasa degeri arasinda anlamli pozitif yonlii bir iliski oldugu sonucuna varilmistir.

Conchar, Crask ve Zinkhan (2005) tarafindan yapilan c¢alismada ABD’deki firmalarin
PSDG’nin firma performansa olan etkisi 1985- 2004 yillar1 igin en kiigiik kareler yontemi ile
incelenmistir. Calisgmada PSDG’nin firma performans iizerinde anlamli pozitif etkisinin bulundugu
belirlenmistir.

Gupta ve Zeithaml (2004) calismalarinda PSDG ile finansal performans arasindaki iligki
arastirilmistir. Calismada miisteri degeri, miisteri tatmini ve miisteriyi elde tutma Ol¢iitleri ile karlilik
arasinda anlaml pozitif iliski oldugu gézlenmistir.

Yiicel ve Kurt (2003) ¢alismalarinda BIST 100 Endeksindeki firmalarin 2001 yili PSDG’nin
isletme karlilig1 tizerine olan etkisi regresyon analizi ile incelemislerdir. Calismada PSDG ile net kar
arasinda negatif, faaliyet kar1 ve satiglar arasinda ise pozitif bir iligki oldugu sonucuna varilmaistir.

Paton ve Williams (1999) tarafindan yapilan calismada Ingiltere’de faaliyet gosteren 325
firmanin PSDG’nin firma performansa olan etkisi 1990-1998 yillar1 i¢in incelenmistir. Analizler
neticesinde PSDG’nin firmalarin performansi tizerinde olumlu bir etkisi bulundugu saptanmustir.

Brooksbank, Kirby ve Wright (1992) tarafindan yapilan ¢calismada Ingiltere’de faaliyet gosteren
231 firmanin PSDG ile firma performansi arasindaki iligki anket yontemiyle incelenmistir. Caligmada
pazarlama faaliyetlerindeki iyilestirme ile firma performans1 arasinda pozitif iliski oldugu
saptanmigtir.

Yukardaki literatiiriin bir biitlin olarak degerlendirilmesi sonucunda ¢aligsmalarin imalat, tekstil,
gida, icecek wve tiitiin, iletisim, sigortacilik, finans ve hizmet sektorlerinde gerceklestirildigi
belirlenmistir. PSDG’nin firmalarin finansal performansina olan etkisini inceleyen galismalarda
genellikle panel veri analizi yonteminin kullanildigi goriilmektedir. Bununla birlikte veri zarflama
analizi, Sistem GMM ve dagitilmis gecikme modeli gibi yontemlerle de PSDG’nin finansal
performanslarina olan etkisinin incelendigi belirlenmistir. Ulusal ve uluslararasi ¢aligmalarin ¢ogunda
PSDG ve finansal performans arasinda anlamli pozitif iliski bulundugu goézlenmistir. Ancak bazi
calismalarda “Aslan ve Siging (2022); Eken Inan (2022); Aykut ve Yamk (2019); Yiicel ve Kurt
(2003); Abbott, Lawler ve Ling (1997),; Duffy (1999)” aksi yonde tespitlerde yapildigi goriilmektedir.

II.VERIi VE YONTEM

Caligmada incelenen veri seti BIST Toptan ve Perakende Sektoriinde yer alan 14 firmanin 2018-
2022 yillarina iliskin verilerinden olusmaktadir. Firmalara yonelik veriler, firmalarin Kamuyu
Aydimlatma Platformu’nda ve web sitelerinde yayinladiklar faaliyet raporlari, dipnot ve agiklamalar
ile entegre raporlarindan elde edilmistir.

Arastirma doneminde® BIST Toptan ve Perakende Sektoriinde faaliyette bulunan 26 firma
bulunmaktadir. Ancak 6 firmanin bes yillik verilerine ulagilamamistir. Ayrica inceleme sirasinda 6
firmada da PSDG’nin bulunmadigi belirlenmistir. Bu baglamda 14 firmanin verileri analize dahil
edilmistir. Bahse konu durum arastirmanin kisitint meydana getirmektedir.

Calismanin degiskenleri ile ilgili bilgilere Tablo 1’de yer verilmistir.

842023 yil1 Aralik ay1”
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Tablo 1. Degiskenlere iliskin Bilgiler

%fj;;ﬁ Degizkenin Adi Degizkenin Hesaplavmeasi Degiskenin KEaynagi
ROA % Altif Karlilhin Net Kar / Toplam Aktif Aslan ve S1gmg (2022); Acar ve
= Temiz (2017)
R Meveut Tiln Sahg Gelirleri —Bir Aslan ve Sifing (2022); Sdnmez ve
crowTH ~ Sugerdad Tk Onceki Yilm Satis Gelirleri/ Bir Ozkan Pir (2021)
s o Onceld Yilm Sats Gelirleri*100
. o ; Aslan ve Sifing (2022); Sdnmez ve
NEM Net Kar Marj Net Kar / WNet Satiglar Ozkean Pir (2021)
PSDG Pazarlama, Satiz ve Ln (Pazarlama Satg ve DaZitum Oztiirk: ve Didlzeroglo (2016)
Dragitim Giderleri Giderleni
SIFE -Bityiiklitk Ln (Toplam Alhif) Aymcay ve Kilig (2018)
- ; . Aslan ve Sifing (2021); Sdnmez ve
LEV %5 Ealdwrag Toplam Borg / Toplam Altif Ozkan Pir (2021)
Arastirmaya iliskin ¢alisma modeli Sekil 1°de® sunulmustur.
Finansal Performans
¢ ROA [Net Kar / Toplam Akhif] Pazarlama, Sans ve Dagitim Giderleri

»  GROWTH== 5atiy hasilatindaki o  Ln(Pazarlama Sahy ve Dagrhm
defizim %a Giderleri)
o Net Kar Marji== Net Kar / Net Satiglar

n

F

Kontrol Degiskenleri

»  SIZE [Aktif Toplamu (Ln TA)]

+ LEVERAGE [Toplam Borg
Toplam Altif

ekil 1. Aragtirma Modeli: Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderlerinin Finansal Performans
Uzerine Etkisi

Arastirma kapsaminda olusturulan panel regresyon modelleri asagida sunulmaktadir.

ROA(; 1) = fo + B1(LnPSDG) (i) + B2(LnSIZE) iy + Ba(LEV )iy +E; e
GROWTH; ¢y = B + B1(LnPSDG) i ¢y + B2 (LNSIZE) i) + Ba(LEV) i) +E; 2)
NEM; ¢y = Bo + BL(InPSDG) (4 + B2(LnSIZE) i ¢y + Ba(LEV )iy +E; 3)

® “Ozsahin Kog vd., (2023: 1291); Ozsahin Kog ve Deran (2024: 85) tarafindan yapilan ¢alismalardan uyarlanmistir.”
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Model denklemlerinde “i =1,2,........... N firma sayisum (14 firma), t = 1, 2, 3,
donemlerini (5 yil -2018 ila 2022) ifade etmektedir. NxT ise veri setinde bulunan gozlem sayist
toplamimi (14x5 = 70) gostermektedir.” Nitekim calisma kapsaminda 14 firmanin 5 yillik verisi
incelenmistir (Ozsahin Kog ve Deran 2024: 86; Ozsahin Kog vd., 2023: 1291).

Baltagi (2005), 15 yilin altinda analiz edilen veri setleri ve “mikro panel veri setlerinde” “birim
kok testinin” yapilmasinin gerek olmadigini ifade etmektedir. Dolayisiyla bu ¢alismada 5 yila ait veri
analiz edildiginden dolay1 “birim kok testleri” uygulanmamustir (Ozsahin Kog ve Deran 2024: 86).

1. BULGULAR

Calisma degiskenlerine iligkin 6zet istatistikler Tablo 2’de raporlanmustir.

Tablo 2. Ozet Istatistikler

Dediskenler Crtalamea Stemdart Sapma Minimum  Maksimum Gaziem Sayisi
ROA (%) 0.07 0,14 0,21 0.4
GROWTH 4544 5401 -78.91 265 43
NEM 004 027 0,71 1.67 70
Ln PSDG 1736 3,08 12,79 2302 '
8IZE 12.01 293 13,54 23,78
LEV (%) 076 22 0.08 116

Tablo 2’de bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin ortalamalari, standart sapmalari ile
minimum ve maksimum degerlerine yer verilmistir. Tabloda ¢alisma degiskenleri arasinda standart
sapmanin en yilksek satislarin biiyiime yiizdesinde, en disiik ise aktif karliliginda oldugu
anlagilmaktadir. Bununla birlikte ROA, Growth ve Net Kar Marji degiskenlerinin ortalama

degerlerinin standart sapmadan daha kii¢iikk bir degerde olmasindan dolay1, ilgili serilerdeki
degiskenligin 6nemli oldugu ifade edilebilir.

Bagimsiz ve kontrol degiskenlerine iliskin korelasyon matrisi Tablo 3’teki gibidir.

Tablo 3. Bagimsiz ve Kontrol Degiskenlerine Tliskin Korelasyon Matrisi

ROA GROWTH NEM In PEDG SIZE LEV
Ln PEDG 0,22 -0,01 -0.13 I
SIZE -0,17 -0,00 0,03 0,967 !
LEV (%) 0,447 -0.20 -0,29 3,20 0,00 !

Not I #* p=04; * p<0 03 sevivesinds anlamil

Not 2: Korslasvon Katravest 30 ve altt =zavif 30 ve listii=>aiichi Nakip (2003: 322)]

Tablo 3 incelendiginde PSDG ile ROA arasinda negatif zayif bir iligki tespit edilmistir. Bununla
birlikte PSDG degiskeni ile Growth ve NKM degiskenleri arasinda bir korelasyon olmadigi sonucuna
ulagilmistir. Bu baglamda PSDG’deki artisin Growth ve NKM’de bir artisa sebep olmadig: ifade
edilebilir. Biyiikliik degiskeninin PSDG ile pozitif giiclii bir korelasyona sahip oldugu goriilmektedir.
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Ancak biyiiklik degiskeni ile ROA, Growth ve NKM degiskenleri arasinda anlamli bir iligki
bulunmadigr belirlenmistir. Finansal Kaldirag ile ROA arasinda negatif zayif bir iligki bulundugu
anlagilmaktadir. Korelasyon analizi sonuglarina gore, kaldirag ile Growth, NKM, PSDG ve biiyiikliik

degiskeni arasinda bir korelasyon olmadigi goriilmektedir.

Calismada ilk olarak “goklu dogrusal baglanti sorununun” olup olmadigini belirlemek amaciyla
her bir degisken i¢in Varyans Sisirme Faktorii (VIF) degerleri hesaplanmistir. Degiskenlere yonelik
hesaplanan VIF degerleri Tablo 4’de rapor edilmistir.

Tablo 4. Degiskenlere Yonelik Varvans Sisirme Faktorii (VIF) Degerleri

Degizkenler TIE 1VIF
ROA (%) 287 0.347
GROWTH 1,08 0.504
NKM 1,64 0.608
SIZE 1,08 0.92
LEV (%) 1,30 0.769
Ortalzama VIE 178

Elde edilen bulgular neticesinde ortalama varyans sisirme faktorii degeri 1,78 olarak
hesaplanmustir. Ortalama Varyans sisirme faktorii (VIF) degerinin 10°dan kiigiik olmas1 “Ortalama
VIF = 1,78 <10” arastirma modelinde ¢oklu dogrusal baglanti problemi olmadigi anlamina
gelmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2020: 260; Ozsahin Kog ve Deran 2024: 88).

Arastirmada modeller kapsaminda geleneksel statik panel veri analizlerinden Havuzlanmis EKK
yonteminin uygun olup olmadigmi belirlemek igin birim ve/veya zaman etkileri lineer regresyon testi
ile ele almmigtir. Bu kapsamda asagida yer alan hipotezler test edilmistir'®.

Ho = Birim ve/veya zaman etkisi yoktur.
Hi = Birim ve/veya zaman etkisi vardur.

Test sonuglarmma goére modelde birim ve/veya zaman etkileri varsa Havuzlanmis EKK
uygulanmamaktadir.

Bu baglamda her bir model kapsaminda birim ve zaman etkisi i¢in Olabilirlik Orani Testi (LR-
Likelihood Ratio Test) yapilmistir. Modellere yonelik olabilirlik test istatistigi sonuglar1 Tablo 5°de
rapor edilmistir.

Tablo 5. Olabilirlik Oram Test (LR) istatistigi Sonuclar

Model 1 Model 2 Model 3

Test Olasihk Test Olasithk  Test Istatistigi Olasihk  Sonug

Istatistizi Degeri Istatistigi Degeri Degeri Degeri

Degeri Degeri
Birim 1.00 0,05 1.00 0,05 1.00 0.05 Birim  Etkis
Etkisi Toktur
Zaman 0.07 0,05 0,54 0,05 0.31 0.05 Zaman  Etkisl
Etkisi Tokiur

10 “Calismanin bu béliimiinde Ozsahin Kog vd., (2023); Ozsahin Kog ve Deran (2024) tarafindan yapilan cahismalardan yararlanilmstir.”
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Calismada kurulan modeller kapsaminda yapilan test istatistigi sonuglarina gore (Model 1 =
1,00>0,05; 0,07>0,05; Model 2 = 1,00>0,05; 0,54>0,05; Model 3 = 1,00>0,05; 0,31>0,05) birim ve
zaman etkisi olmadigindan dolay1 Ho kabul edilir.

Tesadiifi etkiler i¢in genellestirilmis en kiiglik kareler tahmincisini kullanarak klasik modelin
kullanilmasinin uygun olup olmayacagini belirlemek amaciyla tiim modeller igin Breusch-Pagan
Lagrange Carpani (LM) Testi yapilmistir. Breusch-Pagan LM testi i¢in su hipotezler test edilmistir.

Ho = Birim ve/veya zaman etkisi yoktur. - Havuzlanmis EKK gegerlidir
Hi = Birim ve/veya zaman etkisi vardir. -Tesadiifi etkiler gecerlidir

Modeller kapsaminda yapilan Breusch-Pagan LM test istatistigi sonuclar1 Tablo 6’da
sunulmustur.

Tablo 6. Breusch-Pagan LM Test Istatistigi Sonuclar

Model 1 Model 2 Model 3
Test Olasihk  Test Olasihk Test Olasihk Sonuc
Istatistizsi =~ Degeri Istatistizsi =~ Degeri Istatistizgi =~ Degeri
Degeri Degeri Degeri
Birim Etkial 048 0,05 1.00 0,05 021 0,05 Birim Etliai Yoltur
Faman Etlizi 1.00 0.05 1.00 0.05 1.00 0.05 Faman Etkizl Yoldur

Calismada kurulan modeller kapsaminda yapilan test istatistigi sonuglarina gore (Model 1 =
0,48>0,05; 1,00>0,05; Model 2 = 1,00>0,05; 1,00>0,05; Model 3 = 0,21>0,05; 1,00>0,05) birim ve
zaman etkisi olmadigindan dolay1 Ho kabul edilir.

Tablo 5 ve Tablo 6’da sunulan Olabilirlik Orami Testi (LR) ve Breusch-Pagan LM testi
sonuglarina gore Ho kabul edilir. Baska bir deyisle birim ve/veya zaman etkisi olmadigi i¢in tim
modellerde Havuzianmis EKK uygulanmasi miimkiindiir.

Modeller igin degisen varyans Breush-Pagan (1979) testi ile incelenmistir.
Breush-Pagan (1979) testi igin su hipotezler test edilmistir.

Ho = Degisen varyans (heteroskedasite) yoktur.

Hi = Degisen varyans (heteroskedasite) vardir.

Degisen varyans testleri Tablo 7’°de raporlanmaktadir.

Tablo 7. Degisen Varyans Test Istatistigi Sonuclar

Model 1 Model 2 Model 3
Test Istatistigi Olasihk Test Istatistigi Olasihk Test Istatistigi Olasihk
Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri
Ereuzh-Pagan 0.00 0,05 0.00 0,05 0.00 0,05
(1979) Testl
Sonuc pr=0,05 Hy reddedilir. pr=0,05 Hy reddedilir. 0,05 Hyreddedilir.
Degizen Varvans Vardir Degizen Varvans Vardir Defizen Varvans Vardir
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Tablo 7°de yer alan degerlere gore Breush-Pagan (1979) olasilik degerleri 0.05’den kiigiik
oldugu “Model 1 =0,00<0,05; Model 2 = 0,00<0,05; Model 3 =0,00<0,05" belirlenmis ve biitiin
modellerde degisen varyansin bulundugu saptanmaistir.

Otokorelasyonun saptanmasi i¢in Box-Pierce LM testi yapilmugtir.
Box-Pierce LM testi i¢in su hipotezler test edilmistir.

Ho = Otokorelasyon yoktur.

H. = Otokorelasyon vardir.

Elde edilen test istatistigi sonuglart Tablo 8’de sunulmustur.

Tablo 8. Otokorelasyon Test Istatistigi Sonuclar

Model 1 Model 2 Model 3
Test  Istatistigi Olasihk Test Istatistigi Olasihk  Test Istatistigi Olasihk
Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri
Box-Pierce LM 0,00 0,05 0,83 0,03 0,00 0,03
Testi
Sonuc p=0,05 Hyreddadilir. p=0.,05 Hykabul. p=0,05 Hyreddadilir.
Otokorelasyon vardr. Otoloorelasyon yoldur. Otolorelasyon vardir.

Tablo 8’de sunulan test sonuglarna goére Model 1 i¢in 0,00<0,05 ve Model 3 icin 0,00<0,05
oldugundan dolay1 Ho reddedilir. Bir bagka ifadeyle Model 1 ve Model 3 igin otokorelasyonun var
oldugu belirlenmistir. Model 2 igin elde edilen degerlere bakildiginda 0.850>0.05 oldugu i¢in Ho kabul
edilir. Dolayisiyla Model 2°de otokorelasyonun olmadigi bulgusu elde edilmistir.

Havuzlanmis EKK’da birim etki bulunmadigi i¢in tim modeller kapsaminda birimler arasi
korelasyona bakilmamistir. Havuzlanmis EKK modellerinde T<N olmasi durumunda Parks-Kmenta
(1967, 1986) direngli tahmincisi uygulanmaktadir (Yardelen Tatoglu, 2020: 277). Bu kapsamda
caligmada biitiin modellerde Parks-Kmenta (1967, 1986) direngli tahmincisi kullaniimigtir.
Caligmadaki modellerin analiz sonuglar1 Tablo 9-10-11"de rapor edilmistir:

Tablo 9. Model 1 Panel Veri Havozlanmis FKK Analiz Sonuclan

Bagimsz Degdiskenler Standartlagtirimy Beta Katsayiar T degeri Stemdart Hata
LnP3DG 0,01 144 0,01
SIZE 0,02 -1.39 0,01
LEWV (%) -0, 3G -7.94 0,04
N=T0

Not 1: #+* p= 01; ** p=0,03; *p=0,10 seviyesinde anlamh

Bzgiml Degigken: ROA
Bagmsaiz Degigken: Ln PSDG, SIZE, LEV (%)

Model 1 baglaminda PSDG’nin ROA iizerine anlamli bir etkisi olmadigi belirlenmistir. Aslan
ve Si1ging (2022) tarafindan yapilan ¢alismada PSDG’nin ROA iizerinde anlamli bir etkisi bulunmadigi
ancak negatif yonli bir iliski oldugu saptanmistir. Kaldirag degiskeni %1 anlam diizeyinde ROA
tizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu saptanmistir. Aslan ve Siging (2022) g¢alismalarinda bu
caligmanin bulgusunu destekleyen bulgular elde etmistir. Bununla birlikte biiyiikliik degiskeninin
ROA iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkinin olmadig1 belirlenmistir.
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Tablo 10. Model 2 Panel Veri Havuzlanmis EKK Analiz Sonuclan

Badmsez Defiskenier Stemdartlagtiriimi Beta Eatsayiar Tdageri Stemdart Heota
Ln PEDG 13,14 1,55 548
SIZE -12,08 -143 B.45
LEV (%) -38.51% -1,68 34,82
N=T0

Mot 1 ¥ p=0,01; ** p=0.03; *p<0,10 seviyesinde anlamh

Bagml Degigken: GROWTH
Bagmaz Degisken: Ln PSDG, SIZE, LEV (%4)

Ikinci modele gore yalnizca kaldirag degiskeninin %10 6nem diizeyinde Growth {izerine anlamli
bir etkinin oldugu saptanmistir. Aslan ve Siging (2022); Sénmez ve Pir (2021) tarafindan yapilan
calismalarda kaldira¢ degiskeninin %1 O6nem seviyesinde satiglarin biiyiime yiizdesi iizerinde etkisi
oldugu belirlenmistir. PSDG ve biiyiikliik degiskenlerinin satiglarin biiylime yiizdesi iizerinde anlamli
bir etkisi bulunmadig: belirlenmistir. Aslan ve Siging (2022) tarafindan yapilan ¢alismada PSDG’nin
%5 Onem seviyesinde satiglarin biiylime yiizdesi iizerinde anlamli bir etkisinin bulundugu
gbzlenmistir. Bu bulgu bu ¢aligmada elde edilen sonugtan farklilik gostermektedir. Sénmez ve Pir
(2021) tarafindan yapilan ¢alismada PSDG ile satiglarin bitylime yiizdesi arasinda anlaml pozitif iliski
belirlenmistir.

Table 11. Model 3 Panel Veri Havuzlanmis EKK Analiz Sonuclar:

Bagmsz Degiskenler Stamdartlagtrimey Beta Katsayilor T dederi Stamdart Hata
Ln PSDG 0.0 -L11 0.01
SIZE 0.01 1,04 0,01
LEV (%) -0 15%== -5.50 0,02
N=70

Mot 1: #¥* p={ 01; #* p=0 03; ¥p=0 10 seviyesinde anlamh
Bzgiml Dezigken: NEM
Bzgmanz Defigken: Ln PSDG, SIZE, LEV (%4)

Uciincii model baglaminda kaldirag degiskeninin %1 6nem seviyesinde net kir marj1 orani
iizerinde anlamli bir etkisi oldugu saptanmistir. Aslan ve Siging (2022); Sénmez ve Pir (2021)
tarafindan yapilan ¢aligmalarda da benzer sonug elde edilmistir. Bununla birlikte PSDG ile biiytikliik
degiskenlerinin net kar marji orani iizerine anlaml bir etkiye sahip olmadigi gozlenmistir. Aslan ve
Siging (2022) calismalarinda PSDG’nin %1 6nem seviyesinde satiglarin karliligl (net kr marji)
tizerine anlamli bir etkiye sahip oldugunu tespit etmiglerdir. Bahse konu sonug¢ bu ¢alismada elde
edilen bulguyu desteklememektedir. Sonmez ve Pir (2021) tarafindan yapilan ¢alismada da PSDG ile
satislarin karlilig1 arasinda pozitif iliski oldugu belirlenmistir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

PSDG’nin finansal performansa etkisini inceleyen literatiirdeki calismalar incelendiginde
imalat, tekstil, gida, igecek ve tiitiin, iletisim, sigortacilik, finans ve hizmet sektorlerinde ¢aligmalarin
gercgeklestirildigi belirlenmistir. Bahse konu bu ¢aligmalarin motivasyonu pazarlama ve reklam
harcamalar1 i¢in yapilan giderler arttik¢a firmalarin karhiliklarinin da artacagi olmustur. Yapilan
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caligmalardan elde edilen sonuglar beklentiyi karsilamaktadir. Bir baska ifadeyle firmalarin yapmis

olduklar1 PSDG neticesinde karlilik seviyelerinin de yiikseldigi bulgusu elde edilmistir.

Buradan hareketle yapilan calismalardan farkli olarak daha 6nce incelenmeyen bir sektor olan
toptan ve perakende sektoriinde faaliyette bulunan firmalarin PSDG’nin finansal performansa olan
etkisi bu ¢aligmada incelenmistir. Bu baglamda BIST Toptan ve Perakende Sektoriinde listelenen 14
firmanin 2018-2022 yillarina iligkin veriler incelenmistir. Bu baglamda firmalarin PSDG’nin ROA,
Growth ve NKM iizerine anlamli bir etkisinin bulunmadigi gozlenmistir. Dolayisiyla toptan ve
perakende sektorii kapsaminda yapilan PSDG’nin firmalarin karliliklar1 iizerinde bir artist
saglamadigl bulgusu elde edilmistir. Kaldirag degiskeni ROA, Growth ve NKM iizerine anlamli
etkiye sahipken biiyiikliigiin anlamli bir etkisinin olmadig: belirlenmistir.

Literatiirde bulunan, PSDG ile finansal performans arasindaki iliskiyi inceleyen “Biiyiikdag,
Kaya ve Kitap¢t (2019),; Ayrigay ve Kilig (2018),; Acar ve Temiz (2017); Hacihasanoglu, Kurtoglu ve
Temiz (2017); Geyik¢i ve Mucan (2016); Conchar, Crask ve Zinkhan (2005)” tarafindan yapilan
caligmalarda PSDG ile karlilik arasinda pozitif bir iliski ve etki saptanmistir. Bu baglamda ilgili
caligmalarda ulasilan sonuglar bu ¢alismada ulasilan sonuglardan farklilik gdstermektedir.

Aykut ve Yanik (2019) tarafindan yapilan ¢alismada Turkcell ve Tiirk Telekom firmalarinin
verileri incelenmis olup Tirk Telekom firmasi i¢in PSDG’nin karlilik iizerinde etkisi oldugu ancak
Turkcell firmasi i¢gin PSDG’nin karlilik {izerinde bir etkisi olmadig1 bulgusu elde edilmistir. Sektorleri
farkl1 olmakla birlikte Aykut ve Yamk (2019) tarafindan yapilan calismada Turkcell firmasi
kapsaminda elde edilen bulgu bu ¢alismada elde edilen bulgu ile benzer dogrultudadir. Dolayisiyla
beklenilenin aksi sonuglara ulasmak da miimkiin olmaktadir.

Literatiirde yer alan bazi ¢alismalarda da “Aslan ve Sigin¢ (2022); Eken Inan (2022); Yiicel ve
Kurt (2003)” PSDG ile karlilik arasinda negatif bir iliski ve etki saptanmistir. Bahse konu bulgularda
PSDG’deki artigin her zaman finansal performans tizerinde dolayisiyla karlilik iizerinde olumlu yonde
bir artisa sebep olmayacagini da gozler 6niline sermektedir.

Uluslararasi literatiirde yer alan calismalarin bazilarinda da “Abbott, Lawler ve Ling (1997);
Duffy (1999)” reklam harcamalari ile satislar arasinda bir iligki olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Elde
edilen bu bulgularda pazarlamaya yonelik yapilan harcama ve giderlerin satiglart artirmadigini
dolayisiyla karlilik iizerinde bir etkisi olmadigin1 gostermektedir. Bahse konu bu bulgularda bu
caligmada elde edilen bulgularla dolayli olarak benzerdir.

Bu c¢alismada BIST Toptan ve Perakende Sektoriindeki 14 firma incelemeye dahil
edilebilmistir. Bu konuda yapilacak olan benzer nitelikteki arastirmalarin, daha fazla firma ve dénemi
kapsayacak bi¢imde ¢esitli degiskenleri kullanarak yapilmasi daha anlamli sonuglara ulagilmasini
saglayabilir.

Dolayisiyla yapilacak arastirmalarin daha fazla iilke orneklemini; daha genis bir veri seti
araligini; ¢esitli veri analiz yontemlerini; cesitli sektorleri ve endeksleri igerecek sekilde literatiire
kazandirilmasi onerilebilir.
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Ek-1. BIST Toptan ve Perakende Sektorii Incelenen Firma Listesi

Sira EKod Sirket Unvam
1 | ARZUM | ARZUM ELEKTRIKLI EV ALETLERI SANAYI VE TICARET A S.
2 | BIMAS BIM BIRLESIK MAGAZALAR A 5.
3 | BIZIM BIZIM TOPTAN SATIS MAGAZALARIAS.
4 | CRFSA CARREFOURSA CARREFOUR SABANCI TICARET MERKEZI A S.
5 | DOAS DOGUS OTOMOTIV SERVIS VE TICARET AS.
§ | INTEM INTEMA INSAAT VE TESISAT MALZEMELER] YATIRIM VE PAZARLAMA A S,
T | MAvI MAVI GIVIM SANAYI VE TICARET A S.
8§ | MGROS | MIGROS TICARET AS.
9 |SANKO |SANEOPAZARLAMA ITHALATIHRACATAS.
10 | SELEC SELCUK ECZA DEPOSU TICARET VE SANAYI AS.
11| so0KM SOK MARKETLER TICARET AS.
12 | TENSA TEENOSA I¢ VE DIS TICARET AS.
13 | UZERB UZERTAS BOVA SANAYI TICARET VE YATIRIM A S.
14 | VAKEO | VAKKO TEESTIL VE HAZIR GIYIM SANAYI ISLETMELERI A 5.

Kaynak: Kamuyu Aydmnlatma Platformu (2023)
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