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Firmalarin Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri, Pay Senedi Yatirnmcilar
Tarafindan Dogru Olarak Fiyatlandirilmakta midir? Carhart Dort Faktor
Modeli ile Borsa Istanbul Firmalar1’nin Analizi

Levent CITAK!

Oz

Etkin piyasalar hipotezine gore, bir piyasanin etkinligi yatirimcilar i¢in ulasilabilen tiim bilgilerin
pay senedi fiyatlarina yansitilmis olmasint gerektirir. Pazarlama ve satis giderleri, yatirimeilarin
pay senedi yatirimlarini yaparken dikkate almalar1 beklenen bir gider tiiriidiir. Bu ¢aligmada, yiiksek
veya diigiik pazarlama yogunluguna sahip olmanin firmalarin pay senedi yatirimcilarinin normal-
ustli getiri elde etmelerine yol agip agmadigi arastirtlmigtir. Pazarlama yogunlugu 6l¢iisii olarak
Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri / Net Satiglar oraninin kullanildigi ¢alismada bu amagla
Carhart Dort Faktor Modeli kullanilmistir. Borsa Istanbul Ulusal Tiim Endeksi’nde yer alan
finansal olmayan 160 firmadan olusan nihai 6rneklem i¢in 2007-2017 doénemi verileri lizerinden
gerceklestirilen regresyon modelleri, pazarlama yogunlugu yiiksek olan firmalarin istatistiksel
olarak normal-iistii negatif getiri orami sagladigini, yani yatinmeilarin pay senetlerini yanlig
fiyatlandirdigini ortaya koymustur. Pazarlama yogunlugu diisiik olan firmalarin pay senetlerinde
ise yanlig fiyatlandirma olmadigi goriilmiistiir.
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Do the Investors Correctly Price Marketing Selling and Distribution
Expenses of Firms? Analyzing the Firms Listed on Borsa Istanbul by
Carhart Four Factor Model
Abstract

Efficient markets hypothesis suggests that all information available to investors are reflected in the
stock prices. Selling and marketing expenses is a type of expense that stock investors are expected
to consider in making their investments. This study investigates whether firms with high or low
marketing intensity lead their investors to have abnormal stock returns. This study in which
marketing intensity is measured by the ratio of Marketing Selling and Distribution Expenses to Net
Sales, uses Carhart Four Factor Model towards this end. Regression models forecasted on data of a
final sample of 160 non-financial firms listed on Borsa Istanbul over 2007-2017 period, reveal that
firms with high marketing intensity generate statistically significant negative abnormal returns, a
finding that suggests stocks of such firms are mispriced. On the other hand, stocks of firms with
low marketing intensity are found to be correctly priced by the investors.
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Giris

“Etkin Piyasalar Hipotezi”ne gore bir piyasanin etkin bir piyasa olabilmesi
icin menkul kiymet fiyatlarinin tiim bilgileri yansitmis olmasi gerekmektedir. Bagka
bir ifadeyle ilgili piyasada firmalara ait cesitli bilgileri elde ederek normal {istii
(abnormal) getiri elde etme imkan1 yok ise, o piyasanin etkin bir piyasa oldugu ifade
edilmektedir. Firmalar tarafindan halka agiklanan pazarlama giderleri, arastirma
gelistirme (ar-ge) giderleri, sosyal sorumluk yatirimlari, kazang diizeyi, kar pay1
dagitim kararlari, sermaye artirnm kararlari, patent bagvurusu, birlesme ve
devralmalar vb. bilgileri kullanarak piyasa getirisinin iizerinde getiri elde etmek
miimkiin degilse, ilgili piyasanin yari giiglii formda etkin bir piyasa oldugu kabul
edilmektedir. Beklenen hisse senedi getirisi ile ¢esitli faktorler arasinda iliski kurmak
iizere gelistirilen varlik fiyatlama modelleri (CAPM, Fama & French Ug Faktor
Modeli, Carhart Dort Faktér Model, Fama ve French 5 Faktér Modeli) araciligiyla
piyasalarin etkin olup olmadigi, baska bir ifadeyle ilgili modele gére piyasanin
menkul kiymeti yanhs fiyatlandirip fiyatlandirmadigi (fiyatlama hatasi olup
olmadigi) arastirilmaktadir. Menkul kiymetleri dogru fiyatlandirdig: ortaya ¢ikan,
yani fiyatlandirma hatas1 bulunmayan bir varlik fiyatlama modeli agisindan ilgili
piyasa etkin bir piyasa olarak kabul edilmektedir. Bagka bir ifadeyle varlik fiyatlama
modeline gore fiyatlama hatas1 olmayan bir piyasada s6z konusu bilgilerin menkul
kiymet fiyatina tam olarak yansitilmis oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Firmalar
tarafindan kamuya aciklanan cesitli bilgilere veya yatirimcilarin cesitli kurumlar
araciligi ile dolayli yoldan sahip olduklari bilgilere yatirimcilarin nasil tepki
verdikleri, baska bir ifadeyle ilgili bilgilere gore pay senetlerinin yatirimcilar
tarafindan nasil fiyatlandinldigir ile ilgili ¢ok sayida caligma vardir. Sosyal
sorumluluk sahibi olarak nitelendirilen firmalarin, pazarlama giderleri yogun olan
firmalarim, yeni iiriin duyurusu yapan firmalarin, birlesme duyurusu yapan firmalarin
ve benzeri duyuru veya bilgisi piyasaya ulagan firmalarin pay senetlerinin pazardan
daha iyi getiri performansi (normal-iistii getiri) saglayip saglamadigi ile ilgili
calismalar olay caligmasi, varlik fiyatlama modelleri gibi yontemler kullanilarak
gerceklestirilmektedir.

Bu calismanin amaci Borsa Istanbul’da islem goren finansal olmayan
firmalarin pazarlama satig ve dagitim giderlerinin yogunlugu bilgisinin yatirimcilar
tarafindan pay senedi fiyatlarina nasil yansitildigini ortaya koymaktir. Bagka bir
ifadeyle, satig ve pazarlama giderleri yogun olan firmalarin pay senetlerine yatirim
yaparak arastirma doneminde normal-iistii getiri elde etme imkan1 olup olmadigini
tespit etmek amacglanmaktadir. Calismada, firmalarin pazarlama satis ve dagitim
giderlerinin yogunlugunu dikkate alarak yatirimcilarin pay senetlerini dogru olarak
fiyatlandirip fiyatlandirmadigini tespit etmek ig¢in “Carhart (1997) Dort Faktor
Modeli” kullanilmaktadir.
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1. Pazarlama Yatirimlarinin Firma Performansi Uzerindeki Etkileri ile Tlgili
Literatiir

Pazarlama harcamalari, firmalarin satig artirma, marka baglhiligi olusturma,
rakiplerin pazar paylarinin bir kismim ele gegirme gibi hedeflere ulagsmak i¢in
yaptiklar1 harcamalar olup, bu harcamalarin finansal sonug¢lart mevcuttur. Firmanin
cesitli karlilik oranlarin1 ve firma degerini genellikle olumlu etkilemesi beklenen
pazarlama harcamalari, diger taraftan ekonomik sikintt ve kriz donemlerinde
kesintiye gidilmesi ilk akla gelen harcamalar olabilmektedir. Pazarlama
yatirimlarinin  firma performanst {izerindeki etkisinin aragtirildigi ¢aligmalarda
performans olgiitleri olarak; piyasa degeri, pay senedi getiri orani, hissedar degeri,
aktif karlilik orani, satiglarin karliligi, Tobin Q orani, sermayenin getiri orani gibi
cesitli degiskenler kullanilmaktadir.

1.1. Satis ve Pazarlama Giderlerinin Firma Performansi Uzerindeki Etkisi
Ile Tigili Genel Calismalar

Literatiirde, satis ve pazarlama harcamalarinin firma performansi tizerindeki
etkisi ile ilgili ¢ok sayida g¢alisma mevcuttur. Baslica c¢alismalarda, pazarlama
harcamalarinin nakit akimlar1 ve Tobin Q iizerindeki etkisi (Morgan ve Rego, 2009),
net satiglar lizerindeki etkisi (Candemir ve Zalluhoglu, 2011), aktif karlilik oran1 ve
kullanilan sermayenin getiri orani {izerindeki etkisi (Nath vd., 2010), briit kar marji
tizerindeki etkisi (Ciftgi, 2014), Net Kar/Toplam Satiglar {izerindeki etkisi (Chiao vd.,
2006), aktif karlilik oranim ve operasyonel performansi gosteren Satiglar/Faaliyet
Giderleri oranina etkisi (Kotabe vd., 2002), aktif karlilik oranina etkisi (Krishnan vd.,
2009), kimiilatif normal Ustii getiri orami (cumulative abnormal return) ve
analizcilerin firma degeri tahminlerindeki beklenmeyen degisiklik {izerindeki etkisi
(Kim ve McAlister, 2011) arastirtlmustir.

1.2. Satis ve Pazarlama Giderlerinin Pay Senedi Getiri Oram Uzerindeki
Etkisi ile Ilgili Baz1 Calismalar

Satis ve pazarlama harcamalarimin marka baghiligi, pazar payi, taninirlik,
itibar, algilanan kalite diizeyi ve miisteri tatmini vb. lizerinde etkiler yaratmasi
beklendigi i¢in ve yatirimcilar da s6z konusu pazarlama faktorleri lizerindeki etkileri
onemsedikleri i¢in bu harcamalarin pay senedi fiyatlarin etkilemesi beklenmektedir.
Pazarlama harcamalarinin s6z konusu pazarlama faktorlerini genellikle olumlu
etkilemesi beklenirken, sektordeki ve ekonomideki olumsuz bazi kosullar (ekonomik
durgunluk, maliyetlerin asir1 yiikselmesi, reklam vermede belirli bir esigin istiinde
olup olmama vb.) pazarlama harcamalarinin olumsuz etkilere yol acacagi algisini
olugturarak yatirimecilarmn firmanin pay senedi fiyatim diislirmesine neden
olabilmektedir. Ornegin, satiglarda olumlu bir etki gorebilmek igin firmalarin belirli
bir esigin listiinde reklam harcamasi yapmis olmasi anlamini tasiyan “reklamin esik
etkisi’nin de incelendigi bir ¢alismada firmalar; belirli bir esigin istiinde reklam
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harcamasi yapmis olanlar ve esigin altinda reklam harcamasi yapmusg olanlar olmak
lizere iki gruba ayrilmistir. Calismada (MinChung Kim and Leigh M. McAlister,
2011: 71, 80) esik dstinde reklam harcamasi yapan firmalarin reklam
harcamalarindaki beklenmeyen artisa pay senedi yatirimcilarmin pozitif tepki
gosterdikleri, esik altinda reklam harcamast yapan firmalarin reklam
harcamalarindaki beklenmeyen artisa ise negatif tepki gosterdikleri ortaya ¢ikmustir.

Aragtirma gelistirme ve reklam yatirimlarinin firma degeri yaratmaya
katkilarmin incelendigi bir ¢alismada reklam yogunlugu ve ar-ge yogunlugu
degiskenlerinin bir yillik ve ¢ yillik elde tutma donemi hisse senedi getirileri
iizerindeki etkileri arastirilmigtir. Calismada yogun reklam yatirimlarimin imalat-dis1
firmalarm 1 yil sonraki pay senedi performanslari iizerinde olumlu etki yaptigi ortaya
¢ikmistir (Ho vd., 2005).

1996-2002 yilar1 arasinda Amerikan Otomobil Sektoriindeki 6 biiyiik firma
olan Chrysler, Ford, General Motors, Honda, Nissan ve Toyota iizerinde
gerceklestirilen bir ¢aligmada, Srinivasan vd., (2009) iiriin inovasyonlari ve bu
inovasyonlara yonelik pazarlama yatirimlarmin firmalarmin gelecekteki nakit
akislarinin  iyilestirmek suretiyle pay senedi getirilerini nasil etkiledigini
aragtirmiglardir. Caligmanin temel sonuglarindan biri, pazarlama yatirimlarinin pay
senedi getirileri lizerinde anlamli pozitif etkisi oldugu ve firma i¢in yeni olan
inovasyonlara verilen pazarlama desteginin pay senedi getirilerini olumlu
etkiledigidir (Srinivasan 2009: 36).

1987-2006 yillar1 arasinda NYSE, AMEX ve NASDAQ’da islem gdren
firmalardan gerekli kistaslar1 saglayan ve reklama iliskin verileri olan 1052 firma
tizerinde gercgeklestirilen bir ¢aligmanin temel sonuglardan biri 20 yillik donemde
firmalar arasinda reklam harcamalari en yiiksek olan %20’lik gruptaki firmalarin
olusturdugu portfoyiin istatistiksel olarak anlamli aylik % 0,34 normal-iistii getiri
saglamig olmasidir. Diger taraftan c¢aligmada, reklam harcamalar1 en diisiik olan
%20’lik gruptaki firmalarm olusturdugu portfoyiin ise istatistiksel olarak anlamli
normal-iistii getiri saglamadigi ortaya ¢ikmistir (Luo and Jong, 2012: 610, 614).

2. Arastirma Metodolojisi ve Carhart Dort Faktor Modeli

Caligmada, pazarlama satis ve dagitim giderleri yogunlugu agisindan farklilik
gosteren firmalarin olusturdugu portféylerin getiri performanslari “Carhart (1997)
Dort Faktor Modeli” araciligiyla incelenmektedir. Finans alaninda en yaygin olarak
kullanilan varlik fiyatlama modellerinden olan “Dért Faktor Modeli” araciligiyla,
pazarlama satig ve dagitim giderleri yogunlugunu disik ve yiiksek olarak
smiflandirdigimiz firmalardan olusan portfoylerin yatirimcilar tarafindan dogru
olarak fiyatlandirilip fiyatlandirilmadigi arastirilmaktadir. Ozellikle, pazarlama
giderlerine daha c¢ok yatirim yapan, yani pazarlama satis ve dagitim giderleri
yogunlugu yiiksek olan firmalardan olusan portfoylerin normal-iistii getiri saglayip
saglamadiklari belirlenmek istenmistir. Bagka bir ifadeyle, pazarlama satis ve dagitim

223



Sosyal ve Beseri Bilimler Arastirmalari Dergisi Giiz/Autumn 2017, Cilt/Volume 18
Journal of Social Sciences and Humanities Researches Sayi/Issue 40

giderleri yogunlugu yiiksek olan firmalarin yatirimcilar tarafindan yanlis
fiyatlandirilmasimnin s6z konusu olup olmadig1 “Dort Faktor Modeli” araciligr ile
arastirilmaktadir.

Pay senedi getirilerindeki degisimleri agiklamak icin gelistirilen varlik
fiyatlama modelleri arasinda en temel model olan CAPM (Capital Asset Pricing
Model), hisse senedi getirilerindeki degisimi agiklayan risk faktorii olarak beta
katsayisi ile temsil edilen pazar riskine (sistematik) dayanmaktadir. Hisse senedi
getirilerindeki degisimi agiklayabilmek ilizere CAPM’e alternatif olarak gelistirilen
varlik fiyatlama modelleri, beta katsayisina ilave olarak ya makroekonomik
degiskenler dahil edilerek ya da firma biiyiikliigiine, Defter Degeri/Piyasa Degeri’ne
ve momentuma dayali risk faktorleri dahil edilerek gelistirilmislerdir. Fama ve
French (1992, 1996) beklenen hisse senedi getirilerini agiklamak iizere ortaya
koyduklar ti¢ faktér modelinde, risk faktorleri olarak; pazar getiri orani ve risksiz
getiri oran1 arasindaki farkin belirledigi “Pazar Faktori”, piyasa degeri
(kapitalizasyonu) tizerinden hesaplanan “Firma biiytikligii (SMB) Faktorii”, Defter
Degeri/Piyasa Degeri (DD/PD)’nin diisiik veya yiiksek olmasina gore belirlenen
“HML Faktorii’ne yer vermislerdir. Carhart (1997), bu {i¢ risk faktdriine Momentum
Faktorii’nt ekleyerek “Dort Faktér Modeli”ni olusturmustur. Jegadeesh ve Titman
(1993)’1n, ge¢miste kazandiran hisse senetlerini satin alip gegmiste kaybettiren hisse
senetlerini satarak 3-12 aylik elde tutma donemlerinde pozitif getiriler elde
edilebildigi yoniindeki ¢alisma sonuglarinin dayandigi “momentum” kavrami pay
senedi getirilerindeki devamlilik olarak da nitelendirilmektedir.

Firmanin halka agiklanan ¢esitli bilgilerinin, gergeklestirdigi ¢esitli
yatirnmlarin veya ¢esitli kurumlar tarafindan firmaya verilen derece veya
smiflandirmalarin pay senedi yatirimcilar tarafindan nasil fiyatlandirildig: {izerine
gerceklestirilen caligmalarda “Carhart Dort Faktor Modeli” yaygin olarak
kullanilmaktadir. Dort Faktor Modeli’nin pay senedi getirilerindeki yatay kesit
degisimi diger varlik fiyatlama modellerine gore daha iyi agikladig1 yoniindeki goriis
on plana ¢ikmaktadir. Halka agiklanan bilgiler, ¢esitli yatirnmlar (6rnegin pazarlama
yatirimlari), derece veya siniflandirmalar (kredi derecelendirmesi, firmalarin sosyal
sorumluluk diizeyi, siirdirilebilirlik diizeyi vb. smiflandirmalar) agisindan
kategorilere ayrilan firmalarin pay senetlerinin yatirimcilar tarafindan farkli olarak
fiyatlandirilip fiyatlandirilmadigini analiz etmek i¢in Dort Faktér Modeli’ni kullanan
belli bagh birkag ¢alismadan asagida bahsedilmektedir.

New York Borsast (NYSE), AMEX, ve NASDAQ’da islem goren finans ve
hizmet firmalar1 disindaki firmalarin  1995-2015 donemi verileri iizerinden
gerceklestirilen bir ¢aligmada (Oh vd., 2016) Reklam Giderleri/Toplam Varliklar
orant ile dlgiilen “reklam yogunlugu” yiiksek firmalar ile reklam yogunlugu diistik
firmalarin aylik ortalama normal iistli getiri oranlar1 arasinda pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli bir fark oldugu ortaya ¢ikmustir.
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ABD ve cok sayida Avrupa iilkesindeki firmalarm 1998-2009 donemi
verileri kullanilarak yapilan bir ¢aligmada (Mollet and Ziegler, 2014), firmalarin
gerceklestirdikleri sosyal sorumluluk yatirimlar1 iizerinden Isvigre’deki Ziirih Kanton
Bankas1 (ZKB) tarafindan firmalar i¢in belirlenen siirdiiriilebilirlik performans
degerlendirmeleri esas alinarak siirdiiriilebilirlik konusunda lider olan ve olmayan
firmalarim pay senetlerinin nasil fiyatlandirildigi arastinnlmistir. Calismada
istatistiksel olarak anlamli olmayan normal-iistii getirilerin varligi, stirdiiriilebilirlik
performansimin yatirimcilar tarafindan fiyatlara hizlica yansitildigini ve yanlis
fiyatlandirmanin olmadigini ortaya koymaktadir

“Firmanin Aldigi Patent Sayisi/Ar-Ge Sermayesi” oraninm inovasyon
etkinligi gostergelerinden biri olarak esas alindig1 bir calismada (Hirshleifer vd.,
2013: 645-646) 1981-2006 dénemi igin ABD firmalari; inovasyon etkinligi agisindan
diisiik, orta ve yiiksek diizey olmak {izere {i¢ gruba ayrilmistir. Calismanin en temel
bulgusu, inovasyon etkinligi yiiksek diizeyde olan firmalarin olusturdugu portfoyiin
istatistiksel olarak anlamli pozitif normal-tistii getiri saglamasidir.

1951-2001 donemi i¢in 3148 firma ve 1974-2001 donemi i¢in 3099 firmanin
olusturdugu nihai drneklemler tizerinde gergeklestirilen bir ¢aligmada (Eberhart vd.,
2004: 626, 648) Ar-ge harcamalarini beklenmeyen bir sekilde 6nemli miktarda (en
az % 5’lik bir artig) artiran firmalarin pay senetlerinin takip eden 5 yillik donemde
istatistiksel olarak anlamli pozitif normal-iistii getiri sagladig1 ortaya ¢tkmustir.

Bu caligmada, satis ve pazarlama giderlerinin yatirimcilar tarafindan pay
senedi fiyatlarina hemen yansitilip yansitilmadigi, baska bir ifadeyle yanlis
fiyatlandirmanin s6z konusu olup olmadigini arastirmak igin Carhart Dort Faktor
Modeli lizerinden tahmin edilen regresyon denklemi asagida yer almaktadir:

Rpt = Rt =+ Bip(Rime — Rpe) + B2pSMBy + BapHMLy + By WML + € 1)

Denklemdeki degiskenler asagida agiklanmistir.

Ryt . p portfoylniin t aymdaki getirisini (satis-pazarlama gideri
yogunlugu yiiksek veya diisiik portfoyler),

R . t ayindaki risksiz faiz oranini,

Rmt : m piyasa portfoyiliniin t aymdaki getirisini,

SMB;  : kiiciik piyasa degerine sahip firmalarin olusturdugu portfoylerin t
ayindaki getirisi ile biiyiik piyasa degerine sahip firmalarin olusturdugu portfoylerin
t ayindaki getirisi arasindaki farki,

HML: : DD/PD oram yiiksek olan firmalarin olusturdugu portfoy ile
DD/PD orani diisiik olan firmalarin olusturdugu portfoylerinin getirileri arasindaki
farki,

WML, : t ayindaki momentum faktoriinii,

€pt : tesadiifi hata terimini gostermektedir.
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p, P1p, B2p, Pap, Pap katsayilari, tahmin edilecek regresyon denklemindeki sabit
ve regresyon katsayilaridir. Bip, B2p, B3p ve Pap ilgili risk faktorlerinin regresyon
katsayilar1 olup regresyonun sabiti olan a, (alfa) ilgili portfoyiin riske gore ayarlanmig
aylik normal-iistii getiri oranidir. Bagka bir ifadeyle Carhart Modeli’ndeki a, (alfa),
ilgili portfoyiin piyasaya kiyasla iistiin performans veya diisiik performans gdsterip
gostermedigini ortaya koymaktadir.

Jensen (1968)’in portfoy performansimni 6lgmek iizere Finansal Varliklar
Fiyatlama Modeli (CAPM) iizerinde gelistirdigi alfa (jensen alfa’s1) portfoyiin getiri
oraninin piyasanin getiri oranindan farkini temsil etmektedir. Daha sonra gelistirilen
varlik fiyatlama modellerinde de yer bulan alfa (o), gerceklesen getiri orani ile varlik
fiyatlama modeli tarafindan tahmin edilen getiri orani arasindaki farki temsil
etmektedir. Alfanin sifira esit olmasi modelde fiyatlama hatasi olmadigim
gosterirken, ilgili piyasanin etkinligi anlamina gelmektedir. Alfanin sifirdan farkh
olmasi1 modelde fiyatlama hatasina isaret etmektedir. Alfanin pozitif olmasi ilgili
bilgiye sahip olarak modelin tahmin ettiginden fazla getiri elde etme imkaninin var
oldugu seklinde yorumlanmaktadir. Negatif alfa ise, ilgili bilgiye sahip olarak
modelin tahmin ettiginden daha az getiri elde edilebildigi seklinde
yorumlanmaktadir. Alfanin pozitif olmasi ayni zamanda ¢esitli kriterlere goére
olusturulan portfoylin performansinin piyasa performansindan yiiksek oldugu, yani
normal-iistii getiri sagladigi anlamina da gelmektedir.

3. Orneklem ve Veri Kiimesinin Olusturulmasi

Bu calisma Aralik 2007-Haziran 2017 déneminde Borsa Istanbul’da islem
goren finansal olmayan firmalar1 kapsamaktadir. Oz kaynaklar1 negatif olan firmalar
ve verileri 6nemli dl¢ilide eksik olan firmalar 6rnekleme dahil edilmemistir. Dénemin
tamamu i¢in nihai 6rneklem toplam 160 firmadan olusmaktadir. Calismada kullanilan
verilerin tamami1 Datastream Veritabani’ndan temin edilmistir. Portféyler Fama ve
French (1993, 1996) metodolojisine gore olusturulmustur. Portfdy olusturmaya
Haziran 2008’de baglanmis olup getiriler Temmuz 2008-Haziran 2017 dénemi (108
ay) i¢in hesaplanmistir. Calismada kullanilan modeldeki SMB ve HML faktorlerini
hesaplamak i¢in firma biiyiikliigii (piyasa degeri) ve DD/PD oran1 kullanilarak
olusturulan portfoyler her Haziran ayinda yenilenerek, bir 6nceki yilin Aralik ay1 mali
yil verileri (PD/DD ve Satig Pazarlama Dagitim Giderleri/Net Satislar) ile bir sonraki
y1l Haziran ay1 pay senedi getirileri eslestirilmistir. Caligmada pazarlama yogunlugu
yiikksek olan ve pazarlama yogunlugu diisiikk olan 2 adet portfdy icin regresyon
modelleri olusturulmustur. Pazarlama yogunlugunun yiiksek veya diigiikk olmasina
gore olusturulan portfoyler bir dnceki yil aralik ay1 verilerine gore olusturulup her y1l
yenilenmistir. Bu iki portfoy olusturulurken firmalar her yil aralik ayinda pazarlama
yogunlugu en yiiksek olandan en disiik olana dogru siralanmis ve iki gruba
ayrilmistir. Pazarlama yogunlugu yiiksek olan ve pazarlama yogunlugu diisiik olan 2
adet portfoy igin regresyon modelleri olusturulmustur. Firma biiytikligi, risksiz faiz
orani ve piyasa portfoyiiniin getiri oran1 da Haziran 2008°den itibaren hesaplamalara
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girmistir. Pazar temsilcisi olarak BIST TUM Endeksi kullanilmis olup, t ay1 igin 3
aylik hazine bonosunun yillik bilesik faiz orani tizerinden aylik risksiz faiz orani
hesaplanmustir. 3 aylik hazine bonosu ihalesinin yapilmamis olmasi durumunda en
yakin vadeli hazine bonosu ihalesinde olusan faiz oram {izerinden hesaplama
yapilmistir.

3.1. Regresyon Modellerini Olusturan Degiskenlerin Tanimlari

Pazarlama yogunlugu yiiksek ve diigiikk firmalardan olusan iki portfoyiin
normal-iistii getiri saglayip saglamadigini arastirmak igin kullanilan yogunluk
degiskeni asagidaki gibi hesaplanmustir.

Satis Pazarlama ve Dagitim Giderleri
Net Satiglar

Pazarlama Yogunlugu =

Rt : pay senedinin t aymdaki getiri orani, pay senedinin t ay sonu fiyati
bir 6nceki ay sonu fiyata boliintip dogal logaritmasi alinarak hesaplanmistir. R, =
R
n(55)
Rmt : m piyasa portfOyliniin t ayindaki getiri oran1i, BIST Ulusal Tiim
Endeksi t ay sonu degeri bir dnceki ay sonu degere boliiniip dogal logaritmasi

alinarak hesaplanmistir. R,,; = In (EEt )
t—-1

Rpt . p portfoylinlin t aymdaki getirisi. Pazarlama yogunlugu yiiksek
olan ve pazarlama yogunlugu diisiik olan 2 adet portfoy i¢in regresyon modelleri
olusturulmustur. ilgili portfoylerin t ayindaki getiri orani, 0 ayda ilgili portféyde yer
alan pay senetlerinin getiri oranlarimin esit agirhikli ortalamasidir.

Rit : t ayindaki risksiz faiz orani olup, Rpy = (1 4+ Rpy)*?-1 formiilii
ile hesaplanmustir.

(Ryt= 3 aylik hazine bonosunun t ayindaki yillik bilesik faiz oranidir)

SMB:  : kiigiik piyasa degerine sahip firmalarin olusturdugu portfoylerin t
aymdaki getirisi ile biiylik piyasa degerine sahip firmalarin olusturdugu portfoylerin
t ayindaki getirisi arasidaki fark.

HML: : DD/PD oram yiiksek olan firmalarm olusturdugu portfoy ile
DD/PD orami diisiik olan firmalarin olusturdugu portféylerinin getiri oranlar
arasindaki fark.

WML : t ayindaki momentum faktorii.

3.2. Regresyon Modellerindeki SMB, HML ve WML Degiskenleri i¢in
Portfoylerin Olusturulmasi ve Faktorlerin Hesaplanmasi

Carhart Dort Faktor Modeli’nde yer alan gerekli faktorleri hesaplayabilmek
icin Fama ve French (1993, 1996) izlenerek firmalar piyasa degerine (biiytikliik) gore
stralanip 2 portfoy olusturulmus (Small ve Big), daha sonra bu iki portfoy de kendi
icinde DD/PD oranina gore siralanarak 3’er adet portféy (Low = % 30, Medium = %
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40, High = % 30) olusturulmustur. Bdylece toplam 6 adet portfoy elde edilmistir.
S6z konusu 6 portfoy asagidaki gibi tanimlanmaktadir:

S/L : Piyasa degeri kiigiik olup, DD/PD oram diigiik pay senetlerinden olugan
portfoy.

S/IM : Piyasa degeri kiigiik olup, DD/PD orami orta diizeydeki pay
senetlerinden olusan portfdy.

S/H : Piyasa degeri kii¢iik olup, DD/PD orani yiiksek olan pay senetlerinden
olusan portfoy.

B/L : Piyasa degeri biiyiik olup, DD/PD oran diisiik pay senetlerinden olusan
portfoy.

B/M : Piyasa degeri biiyitk olup, DD/PD orami orta diizeydeki pay
senetlerinden olusan portfoy.

B/H : Piyasa degeri biiyiik olup, DD/PD oran1 yiiksek olan pay senetlerinden
olusan portfoy.

SMB; faktorii, bu 6 adet portfoy kullanilarak hesaplanan t ayma ait (S/L-B/L),
(S/M—-B/M) ve (S/H-B/H) getiri oranlarimin ortalamasi aliarak hesaplanmgtir.

HML: faktorii, bu 6 adet portfoyden 4’1 kullanilarak hesaplanan t ayma ait
(S/H-S/L) ve (B/H—B/L) getiri oranlarinin ortalamasi alinarak hesaplanmustir.

Momentum (WML) faktoriinii hesaplarken Carhart (1997: 61) izlenmis yani
portfoy olusturma zamani (t) den dnceki 11 aylik donemde tiim firmalar arasinda en
yiiksek getiri saglayan % 30’luk dilimdeki firmalarin (portfoyiin) ortalama getiri
orant ile en diisiik getiri saglayan % 30’luk dilimdeki firmalarin (portféyiin) ortalama
getiri oranlari arasindaki fark kullanilmustir. Piyasa degerine gore 2 gruba ayrilan
firmalar gegmis 11 aylik getiri oran1 en yiiksek olan % 30’1uk dilim “kazandiran
(winner), ortadaki %40’k dilim ve getiri oran1 en disiik % 30’luk dilim ise L
kaybettiren (loser) olmak iizere 6 adet portféye tahsis edilmigtir. “WML” risk
faktoriiniin hesaplanmasinda bu 6 faktérden asagida yer alan 4 adeti kullaniimustir.

S/KAY : Piyasa degeri kiiglik olup, gecmiste kaybettiren pay senetlerinden
olusan portfoy.

SIKAZ : Piyasa degeri kiigiik olup, gecmiste kazandiran pay senetlerinden
olusan portfoy.

B/KAY: Piyasa degeri biiyiik, gecmiste kaybettiren pay senetlerinden olugan
portfoy.

B/KAZ : Piyasa degeri biiyiik, gecmiste kazandiran pay senetlerinden olusan
portfoy.

WML, faktorii, bu 4 adet portfoy kullanilarak hesaplanan t ayma ait
(S/IKAZ-S/KAY) ve (B/KAZ-B/KAY) getiri oranlarinin ortalamasi alinarak
hesaplanmustir.
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4, Verilerin Analiz Edilmesi

BIST Ulusal Tiim Endeksi’nde yer alan finansal olmayan firmalarin pazarlama
yogunlugunun pay senetlerinde normal-iistii getiriye yol agip agmadigim Carhart 4
Faktor Modeli tizerinden incelemek igin 2008-2017 donemi icin seriler Once
duraganlik testlerine tabi tutulmus, daha sonra zaman serisi regresyon denklemleri
tahmin edilmistir.

4.1. Serilerin Duraganlik Testleri

Pazarlama yogunlugu yliksek veya diisiik olan firmalarin pay senetlerinde
normal iistii getiri elde etme imkan olup olmadigini test etmek i¢in tahmin edilecek
Dort Faktor Regresyon Modeli asagida yer almaktadir.

Rpt - th =°Cp+ Blp(Rmt - th) + .BZpSMBt + .83pHMLt + B4pWMLt + Ept (2)

Zaman serileri lizerinden regresyon modeli tahmin etmek i¢in modelde yer
alacak degiskenlerin duragan olmasi 0nem tagimaktadir. Bu nedenle ¢aligmada
regresyon modelinde yer alan bagimli degisken (R,; — Rs;) Ve 4 adet bagimsiz
degisken (Ry: — Rpt), SMB;, HML; ve WML, i¢in duraganhk testleri
gergeklestirilmistir. (R,; — R) bagimli degiskeni, pazarlama yogunlugu yiiksek ve
diisiik olan iki ayr1 portfdy i¢in iki ayr1 seri olusturdugundan toplam 6 adet duraganlik
testi yapilmistir. Serilerin duragan olup olmadigini belirlemek amaciyla uygulanan
Gelistirilmis Dickey Fuller (ADF) Testi’nin sonuglart Tablo 1’de yer almaktadir.
Optimal gecikme sayilarinin Schwarz kriterine gore belirlendigi test sonuglari, 6
serinin de diizeyde duragan olduklarimi géstermektedir. Tablo 1°de goriildigii tizere
degiskenlere ait t istatistiklerinin mutlak degerleri, kritik degerlerin mutlak
degerlerinden biiyliktlir (veya hesaplanan t istatistigi ilgili ADF kritik degerinden
kiigiiktiir). Bu durum, degiskenlere ait serilerin duragan olduklarini1 géstermektedir.

Tablo 1: Gelistirilmis Dickey Fuller Test Sonuglari (2008:7-2017:6)

Kritik Degerler
Seriler t istatis. Prob.
1% 5% 10%
(Rpt — Ryy) Diisiik Y. -8,687 0,0000 -3,493 -2,889 -2,581
(Rpe — Ryt) Yiiksek Y. -8,946 0,0000 -3,493 -2,889 -2,581
(Rt — Rpe) -9,724 0,0000 -3,493 -2,889 -2,581
SMB -9,106 0,0000 -3,493 -2,889 -2,581
HML -8,934 0,0000 -3,493 -2,889 -2,581
WML -3,726 0,0000 -3,493 -2,889 -2,581
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4.2. Regresyon Sonuclar1 ve Bulgular

Duragan oldugu ortaya ¢ikan seriler ilizerinden biri pazarlama yogunlugu
yiiksek olan firmalardan olusan portfoy i¢in, digeri de pazarlama yogunlugu diisiik
olan firmalardan olusan portfoy i¢in olmak iizere 2 adet regresyon modeli tahmin
edilmigtir. Regresyonlardaki muhtemel oto-korelasyon ve degisen-varyans
(heteroskedastisite) problemine karsi, standart hatalar HAC-Newey-West
diizeltmesine tabi tutulmustur. Standart hatalarin ve iligkili t istatistiklerinin
diizeltmeye tabi tutulmus oldugu regresyon sonuglari asagida yer almaktadir.
Regresyon modelleri ile ilgili olarak alfa katsayisi i¢in asagidaki hipotezler test
edilmistir.

Ho = dort faktdr regresyon modellerinden elde edilen op katsayilari sifira esittir
((X.p: 0)

Hy = dort faktor modellerinden elde edilen tim ap katsayilart sifirdan
farklidir(op # 0).

Tablo 2’deki F istatistikleri ve altindaki prob. degerleri, her iki modelin de bir
biitiin olarak anlamli modeller oldugunu gostermektedir. Pazarlama yogunlugu
yiiksek olan firmalardan olusan portfdy i¢in tahmin edilen regresyon modelindeki a,
sabiti ve Bip, Pop, B3p, Pap katsayilarinin tamam da istatistiksel olarak anlamli olup,
Carhart Dort Faktor Modeli’nin bu firmalar i¢in gegerli oldugu goriilmektedir.
Ayarlanmg R? degeri, pazarlama yogunlugu yiiksek olan firmalarin getiri
oranlarindaki yatay kesit degisimin, s6z konusu dort faktor tarafindan biiyiik 6l¢iide
(%82) agiklandigini ortaya koymaktadir

Tablo 2: Regresyon Sonuglari

Rpt - th =0<p+ ﬁlp (Rmt - th) + ﬁszMBt + ﬂ3pHMLt + B‘l-pWMLt + Spt
; Ay.

Port. | o, Bip Bap Bip B | Flsat |
Paz. | -0,0234™ | 0,8579" | 0,6509* | -0,2106™ | 0,1278™ | 131,48"
Yog. | (0.0264) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0461) | (0,0240) | (0,0000) | 0,82
Yik. | t=-2,25 | t=17,61 | t=4,71 | t=-2,02 | t=2,29

Paz. | -0,0233 | 0,8742" | 0,4554" | -0,1009 | 0,1516™ | 140,89"
Yog. | (0,1246) | (0,0000) | (0,0000) | (0,3202) | (0,0422) | (0,0000) | 0,83
Diis. | t=-1,55 | t=19,04 | t=4,44 | t=-0,999 | t=2,06

Parantez icindeki degerler prob. degerleridir.
* Katsay1 %1 anlam diizeyinde anlamlidur.
** Katsay1 %5 anlam diizeyinde anlamlidir.
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Tablo 2’den goriildiigii iizere pazarlama yogunlugu yiiksek firmalardan olusan
portfoy icin alfa (op) negatif ve % 5 anlam diizeyinde (prob. = 0,0264 < % 5)
istatistiksel olarak anlamlidir. Pazarlama yogunlugu yiiksek firmalarin pay
senetlerinden olusan portfoy % 5 anlam diizeyinde pazar portfoyiine kiyasla aylik %
2,34 daha diisiik getiri saglamaktadir. Bagka bir ifadeyle, Dort Faktér Modeli
iizerinden degerlendirildiginde pazarlama yogunlugu yiiksek firmalarin pay senetleri
yatirimetlar tarafindan yanlis fiyatlandirilmaktadir. Yani fiyatlama hatasi vardir.
Pazarlama yogunlugu diisiik olan firmalardan olusan portfoy icin de alfa negatif,
ancak istatistiksel olarak anlaml1 degildir. Bagka bir ifadeyle, Dort Faktor Modeli
iizerinden degerlendirildiginde pazarlama yogunlugu diisiik olan firmalarin pay
senetleri yatirimcilar tarafindan dogru olarak fiyatlandirilmaktadir. Pazarlama
yogunlugu yiiksek olan firmalarin pazar portfoyiine kiyasla aylik % 2,34 daha
diisiik getiri saglamasi, yatirimcilarin pazarlama satig ve dagitim giderlerinin yogun
olmasim olumlu olarak degerlendirmedikleri ve kisintiya gidilmesi uygun olan
giderler olarak gordiikleri anlamina gelebilir.

Pazarlama yogunlugu yiiksek hem de diisiik portfoy igin pazar riskini temsil
eden katsay1 Bip’nin istatistiksel olarak anlamli 0,8579 ve 0,8742 degerlerine sahip
olmasi1 6rneklemdeki firmalarn pazarin tamamima (BIST Ulusal Tiim Endeksi’nde
yer alan firmalar) kiyasla daha diisiik sistematik (Pazar) riskine sahip olduklarmi
gostermektedir. Ayrica, Bip’nin t istatistiginin her iki regresyon i¢in de diger faktorler
olan Ba2p, Bap Ve Bap’nin (SMB, HML, WML) t istatistiklerine kiyasla oldukga yiiksek
olmasi (17,61 ve 19,04), pazar riskinin diger risk faktorlerine kiyasla pay senedi
getirilerini agiklamada baskin oldugunu gostermektedir (¢linkii t istatistigi mutlak
deger olarak ne kadar yiiksekse ilgili katsayi istatistiksel olarak o kadar anlamli
olmaktadir).

SMB faktoriiniin regresyon katsayist olan f2p siitunu incelendiginde,
katsaymin her iki regresyon modeli i¢in de pozitif ve istatistiksel olarak anlamh
oldugu goriilmektedir. Bu durum 6rneklemdeki tiim firmalar i¢in piyasa degeri kiigiik
firmalarin pay senetlerinin pazarin tamamina kiyasla daha iyi getiri performansina
sahip oldugunu gostermektedir. Ancak pazarlama yogunlugu yiliksek olan firmalar
icin bu etki daha yiiksektir (0,6509>0,4554). Yani, pazarlama yogunlugu yiiksek olan
firmalardan piyasa degeri kii¢iik olanlarin pay senetlerinin pazarin tamamina kiyasla
sagladig iistiin performans, pazarlama yogunlugu diisiik olan firmalarin sagladig:
iistiin performanstan daha ytiksektir.

HML faktoriinliin regresyon katsayist olan Bzp silitunu incelendiginde
katsayinin sadece pazarlama yogunlugu yiiksek firmalar i¢in anlamli oldugu ve
negatif oldugu goriilmektedir. Bagka bir ifadeyle pazarlama yogunlugu yiiksek olan
firmalardan DD/PD yiiksek olanlar (value stocks) pazarin geneline gore daha diisiik
getiri saglamaktadir.
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WML faktoriiniin regresyon katsayisi ise olan fa4p iSe, her iki regresyon modeli
icin de pozitif olup % 5 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
Orneklemdeki firmalar arasinda gegmiste kazandiran firmalarin pazarin tamamina
kiyasla daha iyi getiri performansina sahip olduklari ifade edilebilir.

Sonug¢

Bu ¢alismada pazarlama satis ve dagitim giderlerinin yatirimcilar tarafindan
pay senedi fiyatlarina nasil yansitildig1, baska bir ifadeyle pay senedi fiyatlarinin ilgili
giderler lizerinden dogru olarak fiyatlanip fiyatlanmadig arastirilmistir. Calismada,
firmalar hakkinda halka agiklanan ¢esitli bilgilerin, pay senedi yatirimcilar
tarafindan nasil fiyatlandirildigi {izerine gerceklestirilen ¢alismalarda yaygin olarak
kullanilan bir varlik fiyatlama modeli olan “Carhart Dort Faktér Modeli”
kullanilmistir. Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri / Net Satiglar orani ile
hesaplanan pazarlama yogunlugu yiiksek ve diisiik firmalar i¢in tahmin edilen iki
regresyon modeli de istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Ancak pazarlama
yogunlugu yiiksek firmalar1 kapsayan regresyon modelindeki tiim katsayilar
istatistiksel olarak anlamli ¢ikarken, pazarlama yogunlugu diisiik firmalar1 kapsayan
regresyon modelindeki alfa ile SMB faktorii istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamigtir.

Regresyon sonuglarina gore ¢alismanin temel bulgusu, 2008-2017 déneminde
finansal olmayan Borsa Istanbul Firmalar1 arasinda Carhart Dért Faktor Modeli’nin
pazarlama yogunlugu yiiksek olan firmalar i¢in gegerli oldugudur. Pazarlama
yogunlugu yiiksek olan firmalarin getiri oranlarindaki yatay kesit degisimin, pazar
riski (sistematik risk), biiytikliik riski (SMB faktorii), deger riski (HML faktorii) ve
momentum faktorii (WML faktorii) dort faktor tarafindan biiyiik 6l¢iide agiklandigini
ortaya koymaktadir. Orneklemde yer alan hem pazarlama yogunlugu yiiksek hem de
pazarlama yogunlugu diisiik olan firmalar igin pazar riskinin diger risk faktorlerine
kiyasla pay senedi getirilerini agiklamada baskin oldugu da ortaya ¢ikmustir.

Caligmanin temel amaci olan pay senetlerinin pazarlama giderleri tizerinden
yatirimeilar tarafindan dogru olarak fiyatlandirilip fiyatlandirilmadigint belirlemek
i¢in incelenen alfa katsayis1 pazarlama yogunlugu yiiksek firmalar igin istatistiksel
olarak anlaml ve negatif ¢ikmistir. Bu durum, yanlis fiyatlandirma oldugunu ve
pazarlama yogunlugu yiiksek pay senetlerinin pazarin geneline kiyasla daha diisiik
getiri sagladiklari anlamima gelmektedir. Bu sonucun ortaya ¢ikmasinda, Borsa
Istanbul yatirimeilarmin cesitli isletme giderleri arasinda pazarlama satis ve dagitim
giderlerinin yogunlugunu elzem olarak goérmeme ihtimali etken olabilir.
Yatinnmcilarin, pazarlama satis ve dagitim giderleri yiiksek olan firmalarin
gelecekteki net nakit girislerinin diisiik gergeklemesinden endise ettikleri ve bu
nedenle pazarlama yogunlugu yiiksek firmalarin pay senedi getiri performansinin
pazarin genel performansindan diisiik oldugu sdylenebilir.
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