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PAZARLAMA YOGUNLUGU VE FiRMA PERFORMANSI TLiSKisi:
B1ST'DE BiR ALAN ARASTIRMASI

Yicel AYRICAY !
Meltem KILIC 2

Ozet

Bu ¢alismada pazarlama yogunlugunun firma performansi tizerindeki etkisi ve bu etkinin gida ve metal egya,
makine ve gere¢ yapim sektorleri agisindan farklilasyp farklilasmadigr arastirilmaktadr. Bu amagla, 2005-2015
yillart arasinda Borsa Istanbul (BIST) 100 endeksinde listelenen 21 gida ve 21 metal esya, makine ve gere¢ yapim
firmasinin yillik verileri iizerinden 462 gézlem kullanilmistir. Calismada, panel veri regresyon modellerinde sabit
etki regresyon yontemi uygulanarak analizler yapilmistir. Elde edilen bulgulara gore, pazarlama yogunlugunun
PD/DD iizerinde pozitif yonlii ve anlamli bir etkisi bulunmaktadwr. Ancak, bu etki belirli bir noktaya kadar pozitif,
bu noktadan sonra negatif yonliidiir. Gida ve metal esya, makine ve gere¢ yapim sektorlerinde pazarlama
yogunlugunun PD/DD orani etkisinin farklilastigi tespit edilmistir. Metal esya, makine ve gere¢ yapim
sektorindeki pazarlama harcamalarimin satislara oraninin PD/DD oranmini gida sektoriine gore pozitif yonde daha
yiiksek oranda etkiledigi sonucuna ulastimustir.
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THE RELATIONSHIP MARKETING INTENSITY AND FIRM
PERFORMANCE: A FIELD INVESTIGATION IN BIST

Abstract

This study investigates the effect of marketing intensity on firm performance and whether this effect is differentiated
in terms of food and metal industry sectors. For this purpose, 462 observations were used over the annual data of
21 food and 21 metal products, machinery and equipment firms listed in Stock Exchange Istanbul (BIST) 100 index
between 2005 and 2015. In the study, panel data regression models were analyzed by applying constant effect
regression method. According to obtained results, there is a positive and statistically significant effect of marketing
intensity on the PD/DD. However this effect is positive up to a certain point, and negative after that point. In the
food and metal products, machinery and equipment sectors is differentiated of marketing intensity on PD/DD. It
has been determined that the ratio of marketing expenditures to sales in the metal products, machinery and
equipment sector affects PD/DD in the positive direction and higher level than the food sector.Key Words:
Globalization, Global Consumer Culture, Global Brand Purchase Intention
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GIRIS

Rekabet kosullarinin iyice arttig1 giiniimiizde firmalar varliklarim siirdiirebilmek, satig hasilati ve
kar elde edebilmek icin kendilerini bulunduklar sektdrdeki diger firmalardan farkli kilmalari
gerekmektedir. Bu farkliligi olusturabilmenin yollarindan biri de pazarlamadir. Pazarlama, bir malin ve
hizmetin tiretim agamasinin basindan sonuna kadar devam eden veya tiiketiciye ulagtirilmasini saglayan
faaliyetlerdir. Pazarlama faaliyetleri, bir firmanin mal ve hizmetlerinin pazardaki miisteriler ve
tiikketiciler tarafindan kabul gérmesini saglamak i¢in yapilan ve bu kisilerin satin alma kararlarini
etkileyen her tiirlii promosyon, fiyatlama ve satis faaliyetlerini ifade etmektedir (Ulgen-Mirze,
2004:123). Gelir getiren faaliyetler arasinda yer alan pazarlama yatirimlari firmalarin satiglarini artirarak
performansini iyilestirmektedir (Citak, 2015:50). Topuz ve Aksit’e (2013) gore, pazarlama faaliyeti
yaparak giincel ve modern basar1 elde etmek isteyen firmalar deger odakli teklifler yaptiklar: siirece
hedeflerine ulasabilirler. Bundan dolay1 pazarlama harcamalari, deger yaratan ve firmanin piyasa
degerini etkileyen bir yatirim olarak gortilmektedir. Dolayisiyla, firmaya yatirim yapacak yatirimeilar
acisindan firmanin finansal durumunu gosteren bir gosterge olarak kabul edilmektedir (Bae-Kim vd.
2016:5).

Gilinlimiizde firmalarin basarili olabilmesi, karini ve satis gelirlerini artirabilmesi, yiiksek piyasa
degerine sahip olabilmesi (Konak, 2015:1068), rekabet edebilmesi, miisteri ihtiya¢ ve isteklerini
karsilayabilmesi icin pazarlama faaliyetlerine énem vermesi ve harcama yapmasi gerekmektedir.
Firmalar pazarlama faaliyetleri yaparak daha c¢ok miisteriye ulasabilmekte, satiglarim ve karini
artirabilmektedir. Teorik olarak, firmalar pazarlama faaliyetlerine 6nem verdik¢e performanslari
artmaktadir (Cift¢ci-Doganey vd. 2010:96).

Pazarlama faaliyetlerini gerceklestirmek icin yapilan parasal fedakarliklarin tiimii pazarlama
giderleri veya harcamalar1 olarak ifade edilmektedir (Akdogan, 1982:4). Pazarlama harcamalar1 genel
kabul gormiis muhasebe ilkelerine gore gelir tablosundan yer alan faaliyet giderleri igerisindeki en
onemli gostergelerden birisidir. Ancak, son yillarda ortaya atilan bazi finansman yaklagimlarina gore
pazarlama harcamalar1 bir gider unsuru olarak degil, firmanin gelecekte degerini artiracak bir yatirim
unsuru olarak degerlendirilmektedir. Pazarlama harcamalar1 kisa dénemde bir maliyet unsuru olarak
diistintilse de uzun dénemde firmanin satiglarini ve karmi arttirmasi beklenmekte (Topuz-Aksit,
2013:53-54), gelecekte deger yaratacak bir olgu oldugu savunulmaktadir (Dogan-Mecek, 2014:181).

Pazarlamanin finansal yonetim igerisindeki degerinin ve 6neminin glinden giine artmasinin iki
temel nedeni bulunmaktadir. Bunlardan ilki; iretim ve hizmet sektoriinde faaliyet gdsteren firmalarin
iretim kapasitelerinin siirekli artmasi, ikincisi; devletin piyasalarin isleyisi lizerindeki kontrol alanlarini
kiigiiltmesi ve ticari sinirlarin1 azaltmasi ile artan rekabet ortamidir (Kiilter-Demirgiines, 2006:328).
Etkin piyasa hipotezi bakiminda degerlendirildiginde, eger piyasadaki yatirimcilar pazarlama
faaliyetlerine pazarlamanin ileri donemdeki faydasina hizmet edecek sekilde deger atfediyorlarsa, su
anki piyasa degerleriyle pazarlama harcamalari arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin
oldugundan soz edilebilecektir (Coskun-Kok vd. 2010:69).

Firmalarin faaliyetlerini etkin bir sekilde devam ettirmesi amaciyla gerceklestirdikleri pazarlama
faaliyetleri ve diger faaliyetlerle ilgili giderler oldukga yiiksektir. Bu nedenle, faaliyet giderlerinin firma
performansi iizerindeki etkisini inceleyen birgok caligma oldugu goriilmektedir. Bu g¢aligmalarda
pazarlama faaliyetlerinin firma performansi gostergelerinden ozellikle satiglar, kar ve firma degeri
tizerindeki etkisi tizerinde durulmustur. Bu noktadan hareketle pazarlama faaliyetlerine ait giderlerin
farkli sektorlerdeki firmalarin performansini nasil etkiledigi bu ¢aligmanin ana konusunu
olusturmaktadir.

Bu dogrultuda ¢alismanin amaci, pazarlama yogunlugunun firma degeri iizerindeki etkisinin gida
ve metal esya, makine ve gere¢ yapim sektorli agisindan incelenmesidir. Ayrica, ¢alisma kapsaminda
pazarlama yogunlugunun firma degeri tizerindeki etkisinin gida ve metal esya, makine ve gere¢ yapim
sektoriinde faaliyet gosteren firmalar agisindan farklilik gdsterip gostermedigine bakilmistir. Bu
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kapsamda, Borsa Istanbul (BIST) 100 endeksinde islem géren gida sektdriindeki 21 ve metal esya,
makine ve gere¢ yapim sektoriindeki 21 firmanin 2005-2015 yillarina ait mali tablo ve piyasa
verilerinden yararlanilmistir.

1. LITERATUR TARAMASI

Yerli ve yabanci aragtirmalara ait literatiir taramasinda pazarlama harcamalar1 ve firma
performansi arasindaki iliski 6l¢en ¢alismalarin yer aldig1 goriilmektedir. Bazi arastirmacilar, pazarlama
harcamalart ile firma performansi arasinda herhangi bir iligki bulamazken bazilar1 olumlu veya olumsuz
iligki olduguna isaret etmislerdir.

Brooksbank vd.’nin (1992), Ingiltere’deki kiiciik ve orta dlgekli firmalar iizerine yaptiklari
calismada pazarlama odakli olmanin firmanin basarisini artirdigini saptamislardir. Firmalarin pazarlama
harcamalarinin artirllmasinin firmanin basarisini ve satiglarini artiracagini tespit etmislerdir.

Chuavin ve Hirschey (1993), calismalarinda 1988-1990 yillar1 arasinda Compustat’a faaliyet
gosteren 1500 firmanin pazarlama yogunlugu ile PD/DD orami arasindaki iliskiyi arastirmislardir.
Arastirma sonucunda pazarlama yogunlugunu PD/DD’ni istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
etkiledigine ulasmislardir.

Dekimpe ve Hansses (1995), zaman serisi analizi kullanarak pazarlamanin satiglar iizerindeki
etkisini arastirmiglardir. Bu arastirma sonucunda pazarlama harcamalariin uzun dénemde satiglari
olumlu yonde etkiledigine ulasmislardir.

Yucel ve Kurt (2003), pazarlama giderlerinin firmanin karlihigi ve satislari tizerindeki etkisini
Olemiislerdir. Aragtirma bulgularinda pazarlama giderlerinin net kar1 negatif, faaliyet kar1 ve satislar
pozitif etkiledigini tespit etmislerdir.

Gupta ve Zeithaml (2006), pazarlama giderleri ile firma performansi arasindaki iliskiyi
arastirmiglardir. Calismalarinin sonucunda, miisteri tatmini, miisteriyi elde tutma ve miisteri degerinden
olusan pazarlama faaliyetleri ile karlilik arasinda pozitif bir iliskinin oldugunu saptamiglardir.

Cifteci vd. (2010), pazarlama giderlerinin igletme karliliklar1 {izerindeki etkisi konulu
calismalarinda 2000-2008 yillar1 arasinda IMKB’de islem goren 82 firma iizerine yapmuslardir.
Caligmalarinin sonucunda, pazarlama giderlerinin, genel yonetim harcamalarinin ve toplam aktif
biiyiikliiglin firmalarin performans iizerinde pozitif etkisinin oldugunu ulagmislardir.

Coskun vd. (2010), 1996-2005 yillar1 arasinda IMKB’de faaliyet gosteren 99 firmanin pazarlama
faaliyetlerinin uzun ve kisa dénemde firma degerine olan etkisini arastirmiglardir. Arastirma bulgulart
sonucunda, pazarlama harcamalarindaki artisin firma degerini belirli bir noktaya kadar artirdigi, ancak,
bu noktadan sonraki ortaya ¢ikan artisin firma degerini diigiirdiigiint tespit etmislerdir. Diger bir
ifadeyle, kisa ve uzun déonemde pazarlama harcamalari ile firmadegeri arasindaki iliski konkavdir.

Candemir ve Zalluhoglu (2011), 1997-2010 yillar1 arasinda Tirkiye’de yasanan kriz
donemlerinde IMKB Gida sektoriindeki sirketlerin ar-ge ve pazarlama harcamalarimin firma satilarina
etkisini incelemislerdir. Caligmalarinin sonucunda 6zellikle kriz donemlerinde ve sonrasinda pazarlama
harcamalarimin satig iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir.

Topuz ve Aksit (2013), IMKB Gida Sektoriindeki firmalarin pazarlama, satis ve dagitim
harcamalarmin firma pay senedi getirileri tizerindeki etkisini analiz etmislerdir. Sonug olarak, pazarlama
harcamalarinin cari donemde pay senedi getirilerini pozitif etkidigi ve pazarlama harcamalariyla pay
senedi arasindaki iligkinin konkav olduguna ulagmislardir.

Rabiei ve Dadkhah (2014), 2001-2009 yillar1 arasinda Iran imalat sanayi firmalarin Ar-ge
harcamalari, pazarlama giderleri ve pazar yogunlasmasinin karlilik iizerindeki etkisini arastirmiglardir.
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Analiz sonuglarma gore, pazarlama giderleri ve pazarlama yogunlasmasinin karlilik {izerinde etkili bir
faktor oldugunu tespit etmislerdir.

Dogan ve Mecek (2015), 2009-2012 yillar1 arasinda BIST Imalat Sanayi Endeksinde faaliyet
gosteren 120 firmanin pazarlama giderlerinin firma degerleri iizerindeki etkisini arastirmiglar ve
pazarlama giderleri ve firma degeri arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski olduguna
ulagsmiglardir.

Konak (2015), BIST Tekstil ve Deri Endeksinde 2009-2013 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 22
firmanin pazarlama yogunlugunun farkli performans Olgiitlerine etkisini aragtirmistir. Calismanin
sonucunda, pazarlama yogunlugunun aktif karlilik, 6zsermaye karliligi ve Tobin-Q oranini pozitif
etkiledigini tespit etmistir.

Oztiirk ve Diilgeroglu (2016), BIST imalat Sanayi Endeksinde 2007-2015 yillar1 arasinda faaliyet
gosteren 44 sirketin pazarlama ve genel yoOnetim giderlerinin firma performansina etkisini
aragtirmiglardir. Elde edilen sonuglara gore pazarlama giderleri genel yonetim giderlerine gére daha
biyik olan firmalarin giiclii bir satis performansi olduguna ulasilmigtir. Diger bir ifadeyle, satig
performansini artirmak i¢in pazarlama giderlerine yonelik gergeklestirilecek yatirimlara daha fazla
onem verilmelidir.

Hacihasanoglu vd. (2017), BIST Imalat ve Hizmet sektorlerinde faaliyet gdsteren firmalarm
2005-2016 yillar1 arasindaki pazarlama giderlerinin satig gelirleri {izerindeki etkisini aragtirmiglardir.
Aragtirma sonucunda; pazarlama giderlerinin satig gelirleri {izerinde pozitif bir etkisinin olduguna,
imalat ve hizmet sektorleri arasinda pazarlama giderlerinin satis gelirlerine etkisinin farklilagtigi
ulasmislardir.

Kayihan ve Tepeli (2017), 2011-2015 yillar1 arasindaki 3’er aylik verileri esas alinarak BIST
metal esya, makine ve gere¢ yapim sektoriinde islem goren firmalarin faaliyet giderlerinin faaliyet karina
olan etkisini aragtirmislardir. Aragtirmanin bulgularinda, faaliyet giderlerinden ar-ge harcamalarinin ve
pazarlama, satis ve dagitim giderlerinin faaliyet karini pozitif etkiledigine ulasmislardir.

1. ARASTIRMANIN AMACI VE KAPSAMI

Calismanin amaci, BIST 100 endeksinde yer alan gida ve metal esya, makine ve gere¢ yapim
sektoriindeki firmalarin pazarlama yogunlugunun firma degeri lizerindeki etkisini ve bu sektorler
arasinda farklilik olup olmadigini ortaya koymaktir. Bu amagcla, ¢calismanin veri seti 2008 ve dncesi
BIST resmi internet sitesinden (www.borsaistanbul.com) ve 2009 ve sonrast Kamu Aydinlatma
Platformu (www.kap.gov.tr) internet sitesinden elde edilmis ve Eviews 8 ve Stata 14 paket programlari
kullanilarak analiz yapilmustir.

Veri seti, calisma donemi olarak secilen 2005-2015 yillart arasinda kesintisiz faaliyet gosteren
21 gida sektorii ve 21 metal egya, makine ve gere¢ yapim sektoriiniin yillik mali tablolarindan alinan
kalemler ile olusturulmustur. Calismaya dahil edilen gida ve metal esya, makine ve gere¢ yapim
sektorlerindeki firmalar Tablo 1’de gdsterilmektedir.

Tablo 1. Analize Dahil Edilen Gida ve Metal Esya ve Makina Sektorii Firmalari

GIDA SEKTORU METAL ESYA, MAKINA Ve GEREC
YAPIM SEKTORU
Sira Kod Firma Ad1 Sira Kod Firma Ad1
1 ALYAG | Altinyag Kombinalar1 A.S. 1 ALCAR | Alarko Carrier Sanayi ve Ticaret
A.S.
2 AEFES | Anadolu Efes Biraciik ve Malt | 2 ASUZU | Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi
Sanayii A.S. ve Ticaret A.S.
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3 BANVT | Banvit Bandirma Vitaminli Yeml | 3 ARCLK | Argelik A.S.

Sanayii A.S.
4 CCOLA | Coca-Cola Icecek A.S. 4 BFREN Bosch Fren Sistemleri Sanayi ve
Ticaret A.S.
5 DARDL | Dardanel Onentas Gida Sanayi | 5 DITAS Ditas Tedek Parca Imalat ve
A.S. Teknik A.S.

6 ERSU Ersu Meyve ve Gida Sanayi A.S. 6 EGEEN | Ege Endiistri ve Ticaret A.S.

7 FRIGO | Frigo-Pak Gida Maddeleri Sanayi | 7 EMKEL | Emek Elektrik Endiistrisi A.S.
ve Ticaret A.S.
8 KENT Kent Gida Maddeleri Sanayii ve | 8 EMNIS Eminis Ambalaj Sanayi ve

Ticaret A.S. Ticaret A.S.

9 KERVT | Kerevitag Gida Sanayi ve Ticaret | 9 FMIzZP Federal-Mogul izmit Piston ve
AS. Pim Uretim Tesisleri A.S.

10 KNFRT | Konfrut Gida Sanayi ve Ticaret | 10 FROTO | Ford-Otomotiv ~ Sanayi  ve
A.S. Ticaret A.S.

11 KRSTL | Kristal Kola ve Mesrubat Sanayi | 11 GEREL | Gersan Elektrik Ticaret ve
Ticaret A.S. Sanayi A.S.

12 MERKO | Merko Gida Sanayi ve Ticaret A.S. | 12 IHEVA Thlas Ev Aletleri Imalat Sanayi
ve Ticaret A.S.

13 PENGD | Peguen Gida Sanayi A.S. 13 KARSN | Karsan Otomotiv Sanayi ve
Ticaret A.S.
14 PETUN | Pmar Entegre Et ve Un Sanayi A.S. | 14 KLMSN | Klimasan Klima Sanayi ve
Ticaret A.S.
15 PINSU Pinar Su Sanayi ve Ticaret A.S. 15 MAKTK | Makine Takim Endiistri A.S.
16 PNSUT | Pinar Sit Mamiilleri Sanayii A.S. 16 OTKAR | Otokar Otomotiv ve Savunma
Sanayi A.S.
17 SELGD | Selcuk Gida Endiistri ihracat | 17 PARSN Parsan Makine Parcalar1 Sanayi
Ithalat A.S. AS.
18 TATGD | Tat Gida Sanayi A.S. 18 TOASO | Tofas Tirk Otomobil Fabrikasi
AS.
19 TBORG | Turk Tuborg Bira ve Malt Sanayii | 19 PRKAB | Tiurk Prysmian Kablo ve
A.S. Sistemleri A.S.

20 TUKAS | Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A.S. | 20 TTRAK | Turk  Traktor ve  Ziraat
Makineleri A.S.

21 ULKER | Ulker Biskiivi Sanayi A.S. 21 VESBE Vestel Esya Sanayi ve Ticaret
A.S.

Arasgtirma kapsaminda kullanilan bagimli degisken defter degerine karsin firmanin piyasa
degerini gosteren PD/DD oranidir. “Her bir pay senedinin piyasa degeri/Her bir pay senedinin defter
degeri” seklinde hesaplanan oran, firmalarin piyasa degerinin, 6zsermayesinin ka¢ kati oldugunu
gostermekte olup; cogunlukla bu oran biiylidiik¢e pay senedi deger kazanmaktadir (Ercan-Ban,
2008:51).

Calismanin bagimsiz degiskenlerden ilki pazarlama yogunlugudur. Pazarlama yogunlugu, bir
firmanin pazarlama giderlerinin satislarina oranlamasi ile elde edilmektedir. Ikincisi ise, pazarlama
yogunlugunun karesidir. Pazarlama yogunlugunun karesi, bir firmanin pazarlama faaliyetlerinin firma
degerini 6nce artiracagini belli bir noktadan sonra azaltacagini ifade eden konkav yapidir (Coskun-Kok
vd. 2010:72). Diger bagimsiz degiskenler ise kontrol degiskeni olarak ifade edilen ve analizin agiklama
giliciinii artiran kaldirag orani (borgluluk orani), satiglarin logaritmasi ve firma varliklarinin
logaritmasidir. Analizde kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler Tablo 1°de 6zetlenmektedir.
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Tablo 1. Analizde Kullanilan Degiskenler

Degiskenler | Tammlamalari | Hesaplamalar
Bagimh Degisken
Firma Degeri | Piyasa Degeri/Defter Degeri | PD/DD
Bagimsiz Degiskenler
Pazarlama Yogunlugu Pazarlama Giderleri/Satiglar PY
Pazarlama Yogunlugu Karesi (Pazarlama Giderleri/Satislar)® PY?
Kontrol Degiskenleri
Kaldirag Oram Toplam Borg/Ozsermaye LEV
Satiglar1 Biiyiikligii Satiglarin Logaritmasi LSATIS
Toplam Varliklar Toplam Varliklarin Logaritmasi LVARLIK

Analizde kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler ve literatiirde yer alan (Chuavin-Hirschey
(1993); Coskun-Kok vd. (2010); Topuz-Aksit (2013); Konak (2015)) calismalar esas alinarak
belirlenmis, asagidaki regresyon hipotez ve model gida sektdrii ve metal esya ve makine sektori icin
ayri ayr1 uygulanmistir. Calismanin hipotezi Coskun vd. (2010) ¢aligmalar1 baz alinarak kurulmustur.

H,: Pazarlama yogunlugu ile firma degeri arasindaki iliski belirli bir noktaya kadar
pozitif, bu noktadan sonra negatiftir.

Bu temel hipotez dikkate alinarak gida sektorii ve metal esya ve makine sektori icin kurulan
hipotez model 1°deki gibi olusturulmustur.

Model 1: PD/DD;, = Bis + BoPYi + BsPY2 + B,LEV;, + BsLSATIS;, + BLVARLIK;, + w;,

1. ARASTIRMA YONTEMIi VE BULGULAR

Literatlirde firmalarin performansmi belirlemek igin genellikle regresyon, ki-kare, t-testi,
korelasyon, kiimeleme ve faktor analizi kullanildigi belirlenmistir. Bu yontemlerden en ¢ok regresyon
analizinin kullanildig1 gériilmiistiir. Bu ¢alismada da, bu alandaki gelismeler ve kullanilan veri setleri
dikkate alinarak bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiyi belirlemek i¢in panel veri regresyon
analizi kullanilacaktir.

Greene (2003), panel veri analizini zaman ve yatay kesit verilerinin bir arada kullanildig1 analizler
seklinde ifade etmistir. Panel veri analizinde kullanilan yontemler ise yatay kesitin zaman kesitinden
biiyiik oldugu (N>T) duruma ve zaman boyutunun yatay kesit boyutundan biiyiik oldugu (T>N) duruma
gore degismektedir. Calismamizda incelenen drneklemde yatay kesit sayisi zaman boyutundan fazla
(N>T) oldugundan dolay1 statik panel veri regresyon analizleri tercih edilmistir.

Panel veri analizinde, zaman boyutu (T) ile kesit boyutu (N) arasindaki iligkiyi incelemek i¢in
kullanilan panel veri regresyon modeli en basit haliyle asagidaki gibi gosterilmektedir (Baltagi,
2014:13);

yit = ﬁo + Xklfﬂ + ul't (i:1,2, ..... ,N, t:1,2, ...... ,T)

Modelde, i yatay kesit boyutunu, t ise zaman boyutunu  gdstermektedir.
Modeldeki 3, ise bir sabit terimi, B belirlenen agiklayici degiskenin tahmin edilen katsayimni, X;;,
gozlenebilen agiklayici degiskeni, K aciklayici degisken iizerindeki it tane gézlemi ifade eder iken, u
hata terimlerini géstermektedir.

Statik panel veri regresyon modeli; havuzlanmig EKK yo6ntemi, sabit etki regresyon modeli ve
rassal etki regresyon modelleri ile hesaplanmaktadir. Bu modellerden havuzlanmis EKK modeli, hem
sabit hem de egim katsayilarinin yatay kesite ve zamana gore sabit oldugu durumlarda kullanilan bir
modeldir (Tatoglu, 2012:40). Sabit etki modeli, her bir yatay kesitin sabit katsayilarinin farkli olmasina
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ancak egim katsayilarinin ayni olmasina izin vermektedir (Baltagi, 2014:14). Rassal etki modelinde ise
birim etkileri sabit olmadigindan dolay1 sabit parametre igerisinde degildir ve tesadiifidir (Wooldridge,
2002:257).

Statik panel veri regresyon analizinin yapilmasinin uygun olacagi belirledikten sonra ilk olarak
pazarlama yogunlugunun firma degeri tizerindeki etkisini belirlemek i¢in kurulan modelin bagimli ve
bagimsiz degiskenlere iligkin tanimlayici istatistikleri sektorlere gore Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Gida ve Metal Esya, Makine ve Gere¢c Yapim SektOru Tanimlayici istatistikleri

Panel A: Gida Sektorii Firmalar
Gozlem Minimum Maksimum Ortalama Standart Sapma
PD/DD 231 -0.9845 0.9776 0.0050 0.2994
PY 231 0.0061 0.5775 0.1332 0.1012
PY? 231 0.0003 0.3335 0.0279 0.0444
LEV 231 -27.378 206.12 2.3153 14.6838
LSATIS 231 13.9843 21.9843 18.3233 1.7318
LVARLIK 231 14.0109 22.0910 18.4583 1.5993
Panel B: Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sektorii Firmalari
PD/DD 231 -0.9889 0.9989 0.1317 0.3863
PY 231 0.0016 0.1921 0.0650 0.0409
PY? 231 0.0002 0.0369 0.0059 0.0070
LEV 231 -16.0545 20.2424 1.5059 3.0052
LSATIS 231 14.7489 23.5415 18.4858 1.8401
LVARLIK 231 14.4748 22.9034 18.5015 1.7725

Tablo 2’de agiklanan tanimlayici istatistik sonuglarina gore, incelenen donemde gida sektoriinde
en yuksek ortalamaya sahip olan degiskenin 18.45 ile toplam varliklar, en diisiik ortalamaya sahip olan
degerin ise 0.005 ile PD/DD olduguna ulasilmistir. Metal esya ve makine sektoriinde yer alan firmalara
ait ortalamalar incelendiginde en yiiksek ortalamaya 18.50 ile varliklarin, en diisiik ortalamaya 0.0059
ile piyasa yogunlugu karesinin oldugu saptanmistir.

IILI Panel Veri Modeline iliskin Gerceklestirilen On Testler

Panel veri analizinde, kurulan regresyon modelinin tahmin edilmesi icin ilk olarak hangi
yontemin kullanilacagimin karar verilmesi gerekmektedir. Yontem belirlendikten sonra modele iliskin
katsay1 tahminleri yapilmaktadir. Kurulan modelde gida ve metal esya ve makine sanayisindeki
firmalarin verileri dikkate alinarak F testi, Breush Pagan LM testi ve Hausman test yapilmis. Bu testler
ile Havuzlanmig EKK yonteminin mi, Sabit etki yonteminin mi yoksa Rassal etki yonteminin mi
uygulanmasi gerektigine karar verilmistir.

a. F Testi

F testinde, panel veri modellerinden havuzlanmis EKK modelinin gegerliligi, yani verilerin
birimlere gore farklilik gosterip gostermedigi test edilmektedir. Veriler birimlere gore farklilik
gostermiyorsa klasik havuzlanmis EKK modeli ile analizin yapilmasi uygun olacaktir. Bu amagla, kisith
ve kisitsiz model olmak iizere iki tiir model kullanilmaktadir. Kisitli modelde, degiskenlere ait verinin
birimlere gore deger aldigi; kisitsiz modelde ise, birim farkliliklarinin 6nemli olmadigi ifade
edilmektedir (Tatoglu, 2012:164).

Kisitsiz model; Yy = X 5; + uj; i=1,2,...,N
Kisitl model; Y = Xp+u
Kurulan hipotez ise;

Hy: Havuzlanmus EKK modeli gecerlidir. Birim etkisi yoktur.
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Seklinde gosterilmektedir. Sifir hipotezinin reddedilmemesi durumda havuzlanmis EKK modeli
ile analiz yapilmaktadir (Tatoglu, 2012:164). Modeli se¢iminin ilk testi olarak yapilan F testi sonuglari
Tablo 3’de gosterilmektedir.

Tablo 3. F Testi Istatistikleri Sonuclar

F Istatistigi Olasilik Degeri
Gida Sektorii 4.31* 0.0000
Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim 7.44* 0.0000
Sektori

Not: *, %1 katsay1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 3’deki F testi sonuglarina gore, her iki sektor i¢in kurulan modele uygulanan F testi olasilik
degerlerinin %5’den kii¢iik olmas1 nedeniyle H, hipotezi reddedilmektedir. Bu sonug, havuzlanmis
EKK regresyon yonteminin her iki sonug i¢in uygun olmadigini ve modelde birim etkisinin oldugunu
gostermektedir. Sektorlere iliskin kurulan modelde uygulanan F testi sonucuna gore Breusch Pagan LM
testi yapilmasi gerekmektedir.

b. Breusch ve Pagan LM Testi

Breusch ve Pagan (1980), LM testi ile modellerin bireysel heterojenliginin varligi sinanmustir.
Diger bir ifadeyle, rassal etki modelinin mi havuzlanmig EKK modelinin mi kurulan modeller i¢in uygun
oldugu test edilmistir. Bu test ayn1 zamanda 1 serbestlik derecesi ile y? dagilimina uygundur (Tatoglu,
2012:172-173). Bu testin hipotez sinamas;

Hy: 0#2 = 0, (Havuzlanmis EKK modeli uygundur)
Hy: Oﬁ # 0, (Rassal Etki modeli uygundur)

Seklindedir. Bu hipotez smmamalar1 dikkate alinarak yapilan LM testi sonuglari Tablo 4’de
gosterilmistir.

Tablo 4. Breusch ve Pagan LM Testi Sonuglari

x? Istatistigi Olasihk Degeri
Gida Sektorii 41.4846* 0.0000
Metal Esya, Makine ve Gereg 46.5760* 0.0000
Yapim Sektori

Not: *, %1 katsay1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 4 test sonuglart incelendiginde ki-kare istatistigine ait olasilik degeri %5’den kigik
oldugundan dolay1 gida ve metal esya ve makine sektdril i¢in sinanan sifir hipotezi reddedilmistir. Bu
da havuzlanmis EKK modelinin reddedildigi rassal etkinin oldugunu ifade etmektedir. Ayrica, gida ve
metal esya ve makine sektorii i¢in kurulan modelde zaman ve/veya kesit etkilerinin oldugu sonucuna
ulastlmistir.

F testi ve LM testi sonuglarma gore kurulan regresyon modeli icin ya sabit etki ya da rassal etki
analizlerinin uygun olacagi ortaya ¢ikmistir. Sabit etki modeli ve rassal etki modellerinden hangisinin
kullanilacagi kararinin verilmesi i¢in Hausman testi yapilmustir.

c. Hausman Testi

Hausman testi, 1978 yilinda tanimlama hatasin1 sinamak icin gelistirilen spesifikasyon testidir.
Hausman (1978), testi ile sabit etki ve rassal etki modelleri arasinda karar verilmesi durumunda, hangi
modelin tercih edilmesi gerektigine karar vermede kullanilan bir analizdir (Green, 2002:301). Bu test
ile sabit etki modelinin tutarli ve yansiz oldugu varsayimindan yola ¢ikilmaktadir (Baltagi, 2005:66).
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Hausman testinin, rassal etkiler tahmincisinin gecerli oldugu seklinde kurulan hipotezi, k
serbestlik dereceli y? dagilimina uyan istatistik ile test etmektedir (Tatoglu, 2012:180). Bu cergevede
kurulan Hausman hipotez simnamasi ise,

Hy: Agiklayici degisken ve birim etkileri arasinda korelasyon yoktur.

Yapilan Hausman testi sonuglar1 agsagidaki gibidir:

Tablo 5. Hausman Testi Sonug¢lari

Hausman Istatistigi Olasilik Degeri
Gida Sektorii 41.73* 0.0000
Metal Esya, Makine ve Gereg 36.29* 0.0000
Yapim Sektori

Not: *, %1 katsay1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Hausman testi hipotezi sonuglarina gore sabit etki modeli en dogru tahminci olduguna
ulagilmistir. Diger bir ifadeyle, “Agiklayic1 degiskenler ve birim etkileri arasinda korelasyon yoktur”
hipotezinin olasilik degeri %5’den kiiciik oldugu icin reddedilmistir.

Sabit etki modelinin kullanilmasinin uygun bir yontem olduguna karar verildikten sonra, modelde
degisen varyans, otokorelasyon probleminin ve birimler arasi korelasyonun olup olmadigini smamak
icin sirastyla Degistirilmis Wald Testi, Bhargava vd. Durbin —~Watson ve Baltagi_Wu LBI Testleri ve
Pesaran ve Friedman Testleri yapilmistir.

Sabit etki yonteminde modelde degisen varyans probleminin olup olmadigi Degistirilmis Wald
Testi analiz edilerek aragtirilmigtir. Bu test ile sinanan temel hipotez su sekildedir (Tatoglu, 2012:208):

Hy: 0 = o?(varyanslar; birimlere gore homoskedastiktir)

Modelde otokorelasyon olup olmadigini test etmek icin yapilan Bhargava vd. Durbin Watson
ve Baltagi-LBI testlerinde sinanan temel hipotezi (Tatoglu,2012:211-212):

Ho:p=0

Seklinde kurulmaktadir. Sabit etki modeli ile kurulan modelin birimlerarasi korelasyonunu tespit
etmek icin Pesaran CD (2004) ve Friedman (1937) testleri kullanilmustir. Bu testlerin sinanmasi igin
kurulan hipotez ise su sekildedir:

Hy: Birimlerarast bagimlilik yoktur
I11.11. Gida Sektorii Tahmin Sonuc¢lari

Gida sektorii igin kurulan modelin degisen varyansinin, otokorelasyonunun ve birimlerarasi
korelasyonunun olup olmadigini belirlemek i¢in yapilan testlerin sonuglar1 Tablo 6’da agiklanmistir.

Tablo 6. Gida Sektorii Varsayim Testleri Sonuglari

Otokorelasyon Testi Sonuclari
Bhargava et. al. Durbin-Watson 2.0787
Baltagi_Wu LBI 2.1957
Degisen Varyans Testi

185



Omer Halisdemir Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Ocak 2018; 11(1)

Degistirilmis Wald Testi 2.2e+05*
(0.0000)

Birimler Arasi Korelasyon Testleri

Pesaran CD Test 1.052
(0.2930)

Friedman 13,515
(0.8542)

Not: *, %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Diizeltilmis Wald testi sonucu, modelde degisen varyansin olduguna ulagilmistir. Bhargava vd.
Durbin-Watson ve Baltagi-Wu LBI otokorelasyon testlerinin sinanmasi sonucunda, her iki testin kritik
degerinin 2 yakin ve 2’den biiyiik oldugu, yani, sabit etkiler modelinde birinci mertebeden
otokorelasyon sorunun olmadigi gézlemlenmistir. Pesaran CD ve Friedman test sonuglarma gore
birimler arasinda korelasyon olduguna iliskin bulgulara rastlanmamaistir. Varsayim testlerini dzetlersek,
modelde, degisken varyansin oldugunu; otokorelasyonun ve birimler arasi korelasyonun olmadigina
ulasilmustir.

Gida sektorii verilerinden yararlanilarak kurulan modelde degisen varyans probleminin olmasi,
standart hatalar1 diizeltmek i¢in yapilan Arellano-Froot-Roger tahmincisi kullanilmali ve sonuglarin
buna gdre yorumlanmalidir. Bu tahminci ile yapilan analiz sonuglar1 Tablo 7’deki gibidir.

Tablo 7. Gida Sektorii Arellano-Froot- Rogers Tahmincisi Sonuclar:

Coef. Robust Standart T-statistics P> [t]
Error
PD/DD
PY .5963463** .9263849 1.97 0.043
PY? -3.335114** 1.750006 -1.91 0.057
LEV .1108606*** -.066284 -1.67 0.094
LTVARLIK -.0975134*** .0555665 -1.75 0.079
LSATIS .0924395*** .0542135 1.71 0.088
SABIT .1508602** 4805919 0.31 0.075
R2 Within0.10 Between:0.02 Overall:0.567 Prob>F 0.0001

Not: ** ve *** sirasiyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Arellano-Froot-Roger ile tahmin edilmis sabit etki modeli sonucu asagidaki gibidir:
PD/DD = 0.1508 + 0.5934*PY — 3.3351*PY? + 0.1108*LEV — 0.0975*LTVARLIK + 0.0924*LSATIS

Yukaridaki verilen Tablo 7 incelendiginde, modelin F istatistigi olasilik degerinin <0.05 olmasi
kurulan modelin istatistiksel olarak anlamli olduguna ve R? degerinin ise bagimsiz degiskenlerin
bagiml degiskeni acgiklama giiciiniin %56 ile yaridan fazlasini agikladigina ulagilmigtir. Modelin
degiskenlerine genel anlamda bakildiginda, bagimli degisken PD/DD iizerinde bagimsiz degiskenlerin
anlamli bir etkisinin oldugu goriilmektedir.

Sirket degerini 6lcen PD/DD orani ile PY arasinda anlamli bir iligki tespit edilmistir. Tabloda
goriildigi iizere, pazarlama yogunlugu ile PD/DD orani arasinda %5 seviyesinde pozitif bir iliski vardir.
Diger bir ifadeyle, pazarlama yogunlugundaki 1 birimlik bir degisim PD/DD oranin1 %89 artirmistir.
Piyasa yogunlugunun karesi PD/DD oranini %5 anlamlilik diizeyinde ve negatif yonde etkilemistir. Bu
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sonug pazarlama yogunlugunun firma degerini konkav bir yapida etkiledigini gostermektedir. Yani, belli
bir noktaya kadar pazarlama giderleri firma degerini pozitif etkilerken belli bir noktadan sonra negatif
etkiledigini aciklamaktadir. Kontrol degiskenlerinden kaldirag orani PD/DD oranin1t %10 anlamlilik
diizeyinde pozitif etkilerken biiyiikliigii gdsteren varliklarin logaritmasi PD/DD oranini %10 anlamlilik
diizeyinde negatif yonde etkilemektedir. Satiglarin logaritmasi ise PD/DD oranimi pozitif ve %10
anlamlilik diizeyinde etkilemektedir.

IILIIL. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapimi Sektorii Tahmin Sonugclari

Yapilan 6n testler sonucunda metal esya, makine ve gereg yapimi sektoriinde sabit etki modeli ile
analiz yapilmasinin uygun olacagina karar verilmistir. Ancak bu test yapilmadan 6nce modelde degisen
varyans, otokorelasyon ve birimlerarasi korelasyonun varliginin sinanmasi gerekmektedir. Bu sinamalar
Tablo 8’de yer alan varsayim testleri ile yapilmis ve asagidaki sonuglar elde edilmistir.

Tablo 8. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapimi Varsayim Testleri

Otokorelasyon Testi Sonugclari
Bhargava et. al. Durbin-Watson 1.5569
Baltagi_Wu LBI 1.8221
Degisen Varyans Testi

Diizeltilmis Wald Heteroskedasticity 17305.72*
(0.0000)

Birimler Arasi Korelasyon Testleri

Pesaran CD Test 3.809*
(0.0001)

Friedman 33.437*%*
(0.0302)

Not: *, %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Varsayim testleri sonucunda, metal esya ve makine sanayi i¢in kurulan modelde degisen varyans,
otokorelasyon problemi ve birimler arasi korelasyonunun olduguna iligkin bulgulara rastlanmistir.
Parks-Kmenta, Beck-Katz ve Driscoll-Kraay tahmincileri degisen varyans, otokorelasyon ve birimler
arast korelasyonun oldugu durumlarda kullanilan direngli tahmincilerdir. Driscoll-Kraay tahmincisi,
yatay kesitin zaman boyutundan buyik (N>T) oldugu durumlarda kullanilan giiglii bir tahmincidir
(Tatoglu, 2012:277). Kurulan modelde N>T oldugundan dolayr Driscoll-Kraay tahmincisinin
kullanilmasina karar verilmistir.

Tablo 9. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapimi Driscoll-Kraay Tahmincisi Sonuc¢lar:

Coef. Standart Error T-statistics P> [t]

PD/DD
PY .7349295* .2079766 3.53 0.000

PY? -9.5318** 4.6918 -2.03 0.042
LEV .1574352* .0144861 -10.87 0.000
LTVARLIK -.1558724* 0122724 -12.70 0.000
LSATIS .1158495* .0118493 9.78 0.000
SABIT .9394801* .0852769 11.02 0.000
R? 0.8123
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F(5.205) 4,74
Prob>F 0.0004

Not: * ve **, sirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Driscoll-Kraar tahmincisi ile tahmin edilmis sabit etki modeli su sekilde yazilabilir:
PD/DD = 0.9394 + 0.7349*PY —9.5318*PY? + 0.1574*LEV - 0.1558*LTVARLIK + 0.1158*LSATIS

Tablo 9’da modelin bagimsiz degiskenlerinin bagimli degiskenleri agiklama giictiniin %81 oldugu
tespit edilmistir. Modelin istatistiksel olarak anlamliligin1 gosteren F olasilik degerine gore model %1’in
anlamli oldugu bulgulanmustir.

Ampirik sonuglarda pazarlama yogunlugunun PD/DD oranmi %1 anlamlilik diizeyinde pozitif
etkiledigi; pazarlama yogunlugu karesinin ise PD/DD oranin1 %5 anlamlilik diizeyinde negatif yonde
etkiledigi ortaya cikmustir. Diger bir ifadeyle, pazarlama yogunlugundaki %1°lik bir artis PD/DD oranini
%73 oraninda artirirken; pazarlama yogunlugu karesi PD/DD oranini 9.53 oraninda azaltmaktadir. Bu
sonug¢ metal esya ve makine sanayi sektoriiniin pazarlama harcamalarinin firma degeri izerinde konkav
bir etkisininin oldugunu goéstermektedir. Kontrol degiskenleri incelendiginde, kaldirag oraninin PD/DD
oranini pozitif ve %1 anlamlilik diizeyinde etkiledigi tespit edilmistir. Varliklarin logaritmasinin PD/DD
oranini %1 anlamhilik diizeyinde negatif yonde etkiledigine ulasilmistir. Son olarak, satislarn
logaritmasinin PD/DD’ni pozitif ve %1’de anlaml etkiledigi bulgusuna ulasilmistir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Firmalar kar elde etmek, varligin1 devam ettirmek ve biiylimek gibi temel amaglara ulasabilmek
icin gerceklestirmesi gereken isletme fonksiyonlarindan birisi pazarlamadir. Pazarlama, miisterilerinin
ihtiyac ve isteklerini karsilama sanati olarak ifade edilebilir. Bu istek ve ihtiyaglar1 karsilamak igin
yapilan pazarlama faaliyetleri, firmalarin basarili olabilmesi, rekabet edebilmesi ve firma degerini
artirabilmesi i¢in kullanilan kaynaklardan birisidir. Pazarlama faaliyetlerinin etkin bir sekilde yapilmasi
firmalarin finansal ve finansal olmayan performanslarini artirmaktadir.

Ayni sektor veya farkli sektorlerdeki firmalarin pazarlama, satis ve dagitim harcamalari, ar-ge
harcamalart ve genel yonetim giderleri gibi faaliyet giderleri ile firma performansi gostergeleri
arasindaki iliski literatiirde yogun olarak ¢aligilan alanlardandir. Bu ¢ergevede ¢alismamizda 2005-2015
yillar1 arasinda BIST 100 endeksindeki gida ve metal esya ve makine sektoriinde faaliyet gdsteren
firmalarin pazarlama yogunlugunun PD/DD degeri orami iizerindeki etkisi panel veri ile analiz
edilmistir. Panel veri regresyon sonuglarina gore BIST 100 endeksindeki Gida ve Metal Esya, Makine
ve Gere¢ Yapim Sektori firmalarinin cari donemdeki pazarlama yogunlugunun PD/DD’yi pozitif ydnde
etkiledigine ulagilmistir. Ayrica, pazarlama yogunlugu karesi ile, pazarlama giderlerinin belli bir
noktaya kadar PD/DD’yi artirdig1, o noktadan sonra yapilan pazarlama giderlerinin PD/DD’yi negatif
yonde etkiledigi tespit edilmistir ve bu sonug literatiirde desteklenmektedir. Pazarlama yogunlugu ile
PD/DD orani arasinda pozitif ancak, konkav bir iliskinin oldugunu sylenebilir. Buna gére, genel kabul
gormiis muhasebe ilkelerinde maliyet unsuru olarak kabul edilmesi gereken pazarlama giderleri firma
degeri bakimindan ele alindiginda deger yaratan bir gider unsur olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica,
pazarlama yogunlugunun belirli bir noktadan sonra firmanin PD/DD oranin1 negatif yonde etkilemesi,
pazarlama gideri maliyetlerinin artmasindan kaynaklandigimi sdyleyebiliriz. Ozellikle etkin olmayan
pazarlama stratejileri sonucunda ortaya ¢ikan yiiksek pazarlama harcamalar1 firmanin karliligim ve
degerini diistirmektedir.
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Gida ve metal esya ve makine sektoriiniin pazarlama yogunlugunun PD/DD etkileme oranina
bakildiginda, metal esya ve makine sektoriinde pazarlama yogunlugunun firma degerini gida sektoriine
gore daha fazla etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Yani, pazarlamaya yapilan harcamalarinin satiglara
oraninin metal esya ve makine sektdriinde firma degerini gida sektoriine gore daha fazla artirdigi
goriilmektedir. Bunun en 6nemli nedeni olarak gida sektoriiniin zorunlu tiiketim mallarindan ve
alicilarin sik stk ve minimum ¢aba ile satin aldiklart mallardan olugmasindan dolayr metal esya ve
makine sektdrline gore daha az pazarlama, satis ve dagitim harcamasina ihtiya¢ duydugu séylenebilir.
Diger taraftan, pazarlama karmasinin en 6nemli unsurlarindan biri de fiyattir. Gida sektoriinde talebin
fiyat esnekliginin diisiikk olmasi bu sektordeki pazarlama yogunlugunun PD/DD {izerine etkisini
sinirlandirict bir rol oynadigini sdylemek miimkiindiir. Ayrica, metal esya ve makine Urunlerinin
begenmelik {iriinler olmasi ve alicinin segme ve satin alma sirasinda kalitesini, fiyatin1 ve stilini
karsilagtirmasi bu sektdrde daha fazla pazarlama harcamalariin yapilmasini gerekli kilmaktadir.

Kontrol degiskenleri sonuglarina bakildiginda gida ve metal esya ve makine sektoriindeki
firmalarin kaldira¢ orani ile PD/DD orani arasinda pozitif yonlii iligki bulunmus. Blylime gostergesi
olan toplam varliklarin logaritmas: gida ve metal esya ve makine sektériinde PD/DD oranini negatif
etkilemektedir. Son kontrol degiskeni olan satiglarin logaritmasi ise hem gida sektoriinii hem de metal
esya ve makine sektoriintin firma degerini pozitif yonde etkilemektedir. Bu sonug, firmalarin satiglarinin
artmasinin PD/DD oranini artiracagini ifade etmektedir. Bu degeri katsay1 olarak inceledigimizde, metal
esya ve makine sanayisindeki firmalarin satiglarinin artmasi gida sektoriine gére PD/DD oranini1 daha
fazla etkiledigi bulgulanmustir.

Genel anlamda arastirma bulgularindan, pazarlama faaliyetlerinin artmasinin firmanin degerini
ve performansini artiracagi sonucuna ulasilmustir. Firmalar, yeniliklere agik ve modern pazarlama
stratejilerine sahip olabilirlerse daha fazla misteriyi memnun edebilirler ve satis yapabilirler, boylece
firmanin degerini ve performansii artirabilirler. Kisacasi, firmalarin performanslarini artirabilmesi,
pazarlama faaliyetlerine yatirim yapmasi ve gereken 6nemi vermesiyle miimkiin olacaktir.
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