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Oz

Bu ¢alismada firmalarin faaliyet giderlerinin kdarlilik tizerindeki etkisi
ele alinmigtir. Bu dogrultuda BIST 30 endeksinde islem goren 16 firmaya ait
pazarlama, satis ve dagitim giderleri, genel yonetim giderleri ve arastirma-
gelistirme giderleri ile secili firmalarin donem net karlart arasindaki iliski
Panel Regresyon Analizi araciligiyla incelenmistir. Analiz, firmalarin 2010-
2021 donemine ait yillik verilerini kapsamaktadir. Elde edilen analiz sonug-
lar, genel yonetim ve arastirma-gelistirme giderlerinin firmalarin dénem
net kdrlarint pozitif yonde ve istatistiksel olarak anlaml diizeyde etkiledigini
gostermigstir. Ancak pazarlama, satis ve dagitim giderleri ile dénem net kdri
arasinda istatistiksel agidan herhangi bir iliski saptanmamustir.
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Effect of Operating Expenses on Firm Profitability: A Study on Firms
Traded in the BIST 30 Index

Abstract

This study aims to examine the effect of firms’ operational expenses on
their profitability. To this end, the relationship between the marketing, sales,
and distribution expenses, general administrative expenses, and research and
development expenses of 16 companies traded in the BIST 30 index and their
net profits were examined through Panel Regression Analysis. The analysis
covers the annual data for the 2010-2021 period. The results showed that
the general administrative and research-development expenses positively pre-
dicts the net profits of companies. However, no statistically significant relati-
onship was found between marketing, sales, and distribution expenses and net
profit for the period.

Keywords: Operating Expenses, Profitability, Panel Regression, BIST
JEL Classification: D53, G23, G32

1. Giris

Glinlimiizde finansal piyasalarin 6nemli bir parametresi olarak kabul
edilen borsalarin, ekonomik gelisime katki saglamada goz ardi edilemeye-
cek diizeyde bir paya sahip oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bu dogrultuda
borsalarda islem goren firmalarin piyasa degerleri ve finansal performanslar
gibi gostergeler ise borsalarin gelisimi agisindan énemlidir. S6z konusu fir-
malarda temel amag her ne kadar piyasa degerini artirmak olsa da kar maksi-
mizasyonu da énemli bir amag olarak benimsenmektedir. Bilindigi gibi kér;
gelirlerden giderlerin ¢ikarilmasiyla elde edilen pozitif sonugtur. Dolayisiyla
kar1 maksimize etmenin iki yolu bulunmaktadir. Bunlardan ilki gelir mak-
simizasyonu ikincisi ise maliyet minimizasyonudur. Ilk durum, satilan iiriin
miktarinin artirilmasi ile miimkiin olabilecegi gibi birim satis fiyatinin yiik-
seltilmesi yoluyla da saglanabilir. Ancak rekabetin yogun olarak yasandig
giiniimiiz ekonomilerinde gerek satis miktarini gerekse de satig fiyatini piyasa
kosullarimi g6z déntinde bulundurmadan artirmak kolay degildir. Bu durum fir-
malarin gelir artirma yoluyla kar maksimizasyonu saglamalarini neredeyse
olanaksiz hale getirmektedir. Dolayisiyla firmalarin maliyet minimizasyonu
lizerine yogunlagmalari, s6z konusu amaca ulagmalar1 dogrultusunda énem
arz etmektedir.
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Isletmelerin kapsamli gelir tablolar1 igerisinde yer alan gider grupla-
rindan bir tanesi olan faaliyet giderleri; pazarlama, satig ve dagitim giderleri,
genel yonetim giderleri ve arastirma-gelistirme (Ar-Ge) giderleri kalemle-
rinden olugsmaktadir. Bahse konu olan bu gider kalemleri arasinda bulunan
pazarlama, satig ve dagitim giderleri, iiriiniin satiy asamasinda ortaya ¢ikan
giderleri kapsamaktadir. Genel yonetim giderleri, {iriin ile dogrudan iliskisi
bulunmayan giderler ve personele iligskin harcamalar1 igermektedir. Son ola-
rak Ar-Ge giderleri ise yeni iiretim sekil ve teknolojilerinin {iretim siirecine
entegre edilmesi ile ilgili giderlerden olugmaktadir. Bu giderlerin etkin bir
sekilde yonetilmesi, firmalarin kar maksimizasyon amaglarina ulagmalari ko-
nusunda kisa vadede olmasa da orta ve uzun vadede yardimci olacagini soy-
lemek miimkiindiir.

Caligmamizin amaci, yukarida bahsedilen bilgiler 1s18inda faaliyet gi-
derlerinin firmalarin donem net kéarlar tizerindeki etkisinin Panel Regresyon
Analizi araciligiyla incelenmesidir. Bu kapsamda BIST 30 endeksinde yer
alan 16 firma yapilan analize dahil edilmistir. Calisma, s6z konusu firmala-
rin 2010-2021 donemini kapsayan yillik verilerden olusmaktadir. S6z konu-
su endekste yer alan bazi firma verilerinin ihtiyaca uygun olmamasi ve ele
alinan firmalarin 2010 6ncesi donemine ait finansal tablolarina ulasilamama-
s1, calismanin donem ve veri kisitin1 olusturmada etkili olmustur. Firmalarin
karlilik ve faaliyet giderleri iliskisini inceleyen ¢alisma sayisinin az olmasi
ve bu iliskinin BIST 30 endeksi 6zelinde incelenmemis olmasi, ¢calismanin
Ozglnliigliinii desteklemekle birlikte literatiire katki saglayacagi goriisiini
giiclendirmektedir. Caligmada ilk olarak konu ile iligkili literatiir incelemesi
yapilmigtir. Daha sonra veri seti ve metodoloji tanitilmistir. Son olarak analiz
sonuclarina deginilerek elde edilen bulgular dogrultusunda sonug¢ kismui ile
calisma sonlandirilmistir.

2. Literatiir incelemesi

Literatlir incelemesi dogrultusunda faaliyet giderlerinin, firmalarin
karlilik ve piyasa degeri iizerindeki etkisini ele alan ulusal ve uluslararasi bir-
cok ampirik ¢alismanin oldugu gozlemlenmistir. Bahse konu olan bu ¢alig-
malarin bir kismu faaliyet giderlerinin (pazarlama, satig ve dagitim giderleri,
genel yonetim giderleri ve Ar-Ge giderleri) tamamini ele almasina karsin, bir
kisminin ise s6z konusu giderlerin bazilarini analiz kapsamina dahil ettigi go-
riilmektedir. Bu dogrultuda Kayihan ve Tepeli (2017), faaliyet giderlerinin
faaliyet kar-zarari, Yenisu (2020), donem net kar-zarari, Ciftgi (2014) ise briit
kar marj1 iizerindeki etkisini panel regresyon analizi aracilig1 ile incelemis-
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lerdir. Ote yandan Ozer ve Giilenger (2019), Ar-Ge giderleri ve pazarlama,
satis ve dagitim giderlerinin pay senedi getirisi iizerindeki etkisini panel reg-
resyon analizi ile arastirmislardir. Oztiirk ve Diilgeroglu (2016) ise pazarlama
ve genel yonetim giderlerinin net satiglar tizerindeki etkisini panel regresyon
analizi ile incelemislerdir.

Faaliyet giderleri arasindan sadece pazarlama, satis ve dagim giderlerini
ele alan ¢alismalardan Dogan ve Mecek (2015), firma degerini; aktif karlilik
(ROA), 6zkaynak karliligi (ROE) ve Tobin Q gostergeleri ¢cercevesinde panel
regresyon analizini kullanarak ele almiglardir. Topuz ve Aksit (2013), panel
regresyon analizini kullanarak pazarlama giderlerinin hisse senedi getirileri
iizerindeki etkisini arastirmislardir. Katenova, Dumlupinar ve Efe (2016),
yine regresyon analizini kullanarak pazarlama giderlerinin faiz ve vergi on-
cesi kar (FVOK) iliskisini incelerken Citak (2015), pazarlama giderlerinin
FVOK’e ek olarak piyasa degeri iizerindeki etkisini Veri Zarflama Analizi
(VZA) ile ele almistir. Ayricay ve Kiligc (2018) ise pazarlama yogunlugunun
(pazarlama giderleri /satiglar) piyasa degeri lizerindeki etkisini piyasa degeri/
defter degeri (PD/DD) oranini kullanarak panel regresyon analizi araciligiyla
analiz etmislerdir.

Firma karlilig1 ve faaliyet giderleri iliskisini Ar-Ge giderleri ¢ergeve-
sinde ele alan Aytekin ve Ozcalik (2018), Ar-Ge giderlerinin FVOK, net sa-
tiglar ve yatirilan sermaye getirisi (ROIC), Kocamis ve Giingér (2014) ise
faaliyet kar;, FVOK ve donem net kar iizerindeki etkisini panel regresyon
analizi araciligtyla ele almiglardir. Panel regresyon ve nedensellik analizini
kullanan Shuddhasattwa, Ruhul ve Russel (2016), Ar-Ge giderlerinin briit
kar ve net satiglar iizerindeki etkisini; Yildirim ve Sakarya (2018) ise ROA
ve ROE iizerindeki etkisini ele almislardir. Apergis ve Sorros (2014) Ar-Ge
giderleri ile ROA arasindaki iligkiyi es-biitiinlesme analizi ile ele alirlarken,
Ozer, Oztiirk ve Ozer (2019) ise Ar-Ge giderlerinin ROA’ya ek olarak piyasa
degeri iizerindeki etkisini panel regresyon analizi ile incelemislerdir. Panel
regresyon analizi kullanan Isik, Engeloglu ve Kiling (2016), Ar-Ge giderle-
rinin firma karlihig1 ve net satislar {izerindeki etkisini ele alirken ilarslan ve
Biyikli (2017), Ar-Ge yogunlugunun (Ar-Ge giderleri/satiglar) briit kar marj
iizerindeki etkisini incelemislerdir. Caglak ve Cakir (2018), Ar-Ge giderle-
ri ile FVOK arasindaki iliskiyi es-biitiinlesme analizi ile incelerken Chen ve
Ibhagui (2019) Ar-Ge giderleri ile firma degeri arasindaki iligkiyi Tobin Q
gostergesini kullanarak panel esik deger analizi araciligiyla incelemislerdir.

Faaliyet giderlerinin firma karlilig1 tizerindeki etkisini sadece pazarla-
ma, satis ve dagitim giderleri veya Ar-Ge giderleri baglaminda inceleyen ¢a-
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lismalar olmasina ragmen genel yonetim giderleri 6zelinde dogrudan yapilmis
bir ¢aligmaya rastlanmamustir.

Yukarida genel hatlari itibariyle ele alinan literatiir incelemesinin 6zet

seklinde sunumu Tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1: Literatiir Ozeti

Yazar(lar) Orneklem Doénem Bulgular
Topuz & Aksit BIST Gida Sektoriinde Pazarlama giderleri ile hisse senedi getirileri
(20})13) 3 Faaliyet Gosteren 18 2000-2010 arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlaml
Firma bir iligki bulundugu saptanmustir.
Kiigiik olgekli firmalarda reklam, dagitim ve
pazarlama giderleri; orta Olgekli firmalarda,
Ciftei Imalat Sanayindeki 1998-2009 Ar-Ge, reklam, pazarlama ve dagitim giderleri;
(2014) Dokuz Alt Sektor biiyiik 6lgekli firmalarda ise biitiin degiskenler
ile Briit Kar Marj1 arasinda istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif bir iliski saptanmustir.
Apergis & ABD’de Enerji Sektoriin- Yenilenebilir enerji iiretimi yapan firmalarda
Sorros de Faaliyet Gosteren 183 1990-2011 Ar-Ge giderlerinin, karlilig1 pozitif yonde et-
(2014) Firma kiledigi saptanmuistir.
Kocamis& BIST Teknoloji Sekto- AAr—Ge glder'lefl 1le‘doﬁn em net kgrl, tjaa'l yet
L . . . kart ve vergi Oncesi kar arasinda istatistiksel
Giling6r riinde Faaliyet Gosteren ~ 2009-2013 e e
. olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iliski bulun-
(2014) 16 Firma -
dugu saptanmustir.
. BIST imalat Sanayi Pazarlama giderleri ile firma degeri arasinda
3‘(’)%‘;‘; & Mecek g 4 irinde Faaliyet 20092013 pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki
Gosteren 120 Firma bulundugu saptanmustir.
Citak BIST KOBI Sanayi Kobilerden sadece biri %100 toplam etkinlige
Endeksinde Yer Alan 2012-2013  sahipken diger kobilerin genel olarak diisiik et-
(2015) . L : -
Firmalar kinlige sahip oldugu saptanmustir.
Shuc.isihasa.ttwa ABD ve Cin’deki 168 AAr-Ge gldeirlerl'mn ABD ﬁrmglarlnda se}tls ve
ve digerleri S 2009-2013  kari artirdigi, Cin firmalarinda ise azalttig1 sap-
Madencilik Firmas1
(2016) tanmustir.
Katenova ve S, . Pazarlama giderleri ile net kar arasinda pozitif
.. . Kazakistan’da faaliyet N o
digerleri . 2005-2012  ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki saptan-
Gosteren 20 Banka
(2016) mistir.
Pazarlama giderleri firma performansi tizerin-
Oztiirk& Diilge- de olumlu bir etkiye sahip olurken, pazarlama
roglu BIST imalat Sanayi 2007-2015 giderlerinin yonetim giderlerinden daha fazla
(2016) oldugu firmalarda iliskinin daha gii¢lii oldugu
saptanmistir.
Isik ve diserleri BIST Imalat Sanayi Ar-Ge giderleri ile firma karhilig1 ve satiglar
(301 6) & Sektoriinde Faaliyet 2008-2014 arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
Gosteren 30 Firma bir iliski bulundugu saptanmustir.
ilarslan & Bi- : g Ar-Ge giderleri, gegmis 6 yilda briit kar1 pozi-
yikli aBlliSeTt lcl;?szil;;o;?rrﬁzll;f_ 1994-2016 tif olarak etkilerken cari yildaki etkinin daha
(2017) Y biiyiik oldugu saptanmustir.
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Yazar(lar) Orneklem Dénem Bulgular
Kayihan&Tepeli BI ST Meta.l Esya“Sekto- Faaliyet kar ile Ar-Ge ve pazarlama giderleri
riinde Faaliyet Gosteren ~ 2011-2015 e
(2017) . arasinda anlamli bir iliski saptanmistir.
30 Firma
Yildirim& Sa-  BIST Teknoloji Sekto- Ar-Ge giderlerinden ROA ve ROE’ye dogru
. . . nedensellik iliskisi bulunurken Ar-Ge giderleri
karya riinde Faaliyet Gosteren ~ 2009-2016 . . o
. ile ROA ve ROE arasinda pozitif ve istatistik-
(2018) 16 Firma S
sel olarak anlaml1 bir iligki saptanmistir.
Pazarlama giderleri, PD/DD iizerinde pozitif
BIST’te Faaliyet Gos- ve anlamlt etkiye sahipken iliskinin belli bir
Ayricay&Kilig  teren 42 (21 Gida ve 21 2005-2015 noktadan sonra negatif yonlii oldugu saptan-
(2018) Metal Esya Sektorii) mustir. Ayrica metal esya sektoriinde pazarla-
Firma ma giderlerinin etkisinin gida sektoriine gore
daha yiiksek oldugu saptanmustir.

- BIST-100 Endeksinde Ar-Ge giderleri ile firma kari arasinda uzun
Caglak & Cakir . . . : o e -
2018) Faaliyet Gosteren 29 1999-2017  donemli es-biitiinlesme iliskisinin oldugu sap-

Firma tanmuistir.
Aytekin & Oz-  BIST Teknoloji Sekto- Ar-Ge giderleri ile s6z konusu ﬁrnjle.llarm ﬁ-
. . . nansal performanslar1 arasinda pozitif ve is-
calik rinde Faaliyet Gosteren ~ 2011-2018 . s -
. tatistiksel olarak anlamli bir iligki bulundugu
(2018) Yedi Firma
saptanmigtir.
Ar-Ge giderleri ve firma performansi arasinda
dogrusal olmayan bir iligski tespit edilmistir.
Chen & Ibhagui  NASTAQ Borsasina 20022017 Esik degerin altinda Ar-Ge giderleri firma per-
(2019) Kayitl 2942 Firma formansini pozitif yonde etkilerken esik dege-
rin Gstiinde ise iliskinin anlamsiz veya negatif
oldugu saptanmustir.
Ar-Ge giderleri piyasa degerini olumlu etki-
Ozer ve digerleri BIST te Faaliyet Goste- 20122017 lemektedir. Ancak karlilik agisindan Ar-Ge
(2019) ren 58 Firma giderleri cari yildan ziyade sonraki dénemleri
olumlu etkiledigi saptanmistir.
- . BIST’te Cimento Sekto- Pazarlama giderleri pay senetlerini pozitif
83‘?5;@16“‘?“ riinde Faaliyet Gésteren ~ 2009-2012  yonde etkilemektedir. Ar-Ge giderleri ise pay
Ug Firma senetlerini negatif yonde etkilemektedir.
Ar-Ge ve genel yonetim giderleri ile donem
Yenisu : . net kar1 arasinda negatif anlamli iliski bulunur-
(2020) BIST Imalat Sanayi 1996-2015 1 ) pazarlama giderleri iliskisinin pozitif ve

anlaml ¢iktig1 saptanmustir.

3. Veri Seti ve Metodoloji

Bu galismada BIST 30 endeksinde islem gormesine ragmen verileri,
calismanin amaci ile ortiismeyecek ve sagliksiz analiz sonuglarina yol agacak
diizeyde eksik olan 14 firma kapsam dig1 birakilmistir. Dolayisiyla ¢aligma
konusu bakimindan ihtiya¢ duyulan veri setine eksiksiz bir bigimde erigile-
bilen 16 firmaya ait faaliyet giderlerinin, donem net kari tizerindeki etkileri
2010-2021 donemi kapsaminda panel regresyon analizi araciligiyla incelen-
mistir. Panel veri, geleneksel yatay kesit veya zaman seri analizlerine kiyasla
birtakim avantajlar barindirmaktadir. Bunlar (Hsiao, 2013, ss. 4-10):
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* Aragtirmacilar, Panel veriler sayesinde daha fazla veri elde eder,
serbestlik derecesi artar ve agiklayict degiskenler arasinda dogru-
sallik azalir. Bu durum ¢alismalarda tutarli tahmin olanagi saglar.

* Dabha gercekei davranigsal hipotezler olusturmak igin yeterince ka-
pasiteye sahiptir. Kesit veya zaman serisi setlerini kullanarak ele
almamayan bir dizi 6nemli ekonomik sorunun ele alinmasini saglar.

*  Kurumsal veya teknolojik katilik veya insan davraniglarinin sahip
oldugu atalet nedeniyle ekonomik davranislar dinamik bir yapiya
sahiptir. Panel veri analizi bu dinamik iligkileri incelemeye olanak
saglamaktadir.

«  ihmal edilen degiskenlerin (bireysel ya da zaman heterojenliginin)
etkisinin kontrol edilmesine olanak saglamaktadir.

* Toplu veri analizi i¢in mikro temeller saglamaktadir.

* Hesaplama ve istatistiksel ¢ikarimi kolaylastirir. Panel veriler za-
man ve yatay-kesit boyutu olmak iizere iki boyut igermektedir.
Aslinda Panel verilerin daha karmasik olmasi beklenirken bazi du-
rumlarda hesaplama ve ¢ikarimi kolaylastirir.

Panel veriler, eksik gdzlem olmadigi durumlarda dengeli panel (balan-
ced panel) gozlem sayist eksik oldugu durumlarda ise dengesiz panel (un-
balanced panel) olarak adlandirilmaktadir. Basit bir panel regresyon modeli
asagidaki gibi kurulabilir (Gujarati, 2004, s. 640):

Yie = B1 + BaXait + Bzit + Uit (D
1= kesit birimler
t= zaman

Bu ¢ergevede panel regresyon analizi i¢in ekonometrik model asagida-
ki gibi kurulmustur:

KAR;; = By + B2PAZ3jr + B3YON3 + B ARGE 4+, (2)

Modelde Kar degiskeni bagimli degisken olarak firmalarin donem net
karlarini, Paz degiskeni pazarlama, satig ve dagitim giderlerini, Yon degiskeni
genel yonetim giderlerini ve son olarak Ar-Ge degiskeni ise Ar-Ge giderlerini
temsil ederek modele dahil edilmistir. Calismada kullanilan firmalar, modele
dahil edilen degiskenlere iliskin bilgiler ve tanimlayici istatistik sonuglart si-
rasiyla Tablo 2, Tablo 3 ve Tablo 4’de gdsterilmistir.
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Tablo 2: Calismada Kullanilan Firmalar

Argelik A.S. Petkim Petrokimya Holding A.S.
Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. Sasa Polyester Sanayi A.S.

Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. Tekfen Holding A.S.

Ford Otomotiv Sanayi A.S. Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S.
Hact Omer Sabanci Holding A.S. Tipras-Tirkiye Petrol Rafinerileri A.S.
Kog¢ Holding A.S. Tirk Telekomiinikasyon A.S.

Koza Altin Isletmeleri A.S. Tirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S.

Koza Anadolu Metal Madencilik isletmeleri A.S.  Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.

Tablo 3: Degiskenlere Ait Bilgiler

Degisken Kisaltmasi Aciklama Kaynak
Kar Dénem Net Karl KAP
Paz Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri KAP
Yon Genel Yonetim Giderleri KAP
Ar-Ge Arastirma-Gelistirme Giderleri KAP

Tablo 4: Degiskenlere Ait Tammlayic: Istatistikler

Degisken Gozlem Sayist Ortalama Standart Hata Minimum Maksimum
Kar 192 2055412 3276342 -2422925 2.62¢+07
Paz 192 1123020 2030193 1572 1.56e+07
Yon 192 1079755 2149843 12097 1.69e+07
Ar-Ge 192 89024.12 120469.5 0 680519

4. Analiz Sonuclar: ve Bulgular

Panel regresyon analizine gegmeden dnce temel varsayim testleri ele
almmistir. Bu dogrultuda hangi birim kdk testinin kullanilacagini belirlemek
icin yatay-kesit bagimlilik testi yapilmis ve ¢gikan sonuca gdre uygun olan
birim kok testi segilmistir. Ardindan hangi panel veri modelinin uygun oldu-
gunu belirlemek i¢in ise Hausman Spesifikasyon Testi ve son olarak degisen
varyans ve otokorelasyon testleri gergeklestirilerek uygun olan panel regres-
yon analizi tahmin edilmistir.

4.1. Yatay Kesit Bagimhlik Testi

Yatay-Kesit bagimliligi, paneli olusturan birimlerin herhangi birinde
meydana gelen bir soktan diger birimlerin de ayn1 derecede etkilenmesi veya
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herhangi bir iilkede olusan makroekonomik soktan diger tilkelerin de etkilen-
mesi olarak nitelendirilmektedir. Nitekim bu durum, kiiresellesmenin artmasi,
finansal entegrasyon ve uluslararasi ticaretin biiyiimesi gibi farkli nedenlerden
dolay1 ortaya ¢ikmaktadir (Kar, Nazlioglu ve Agir, 2011, s. 688).

Seriler arasinda yatay kesitin bulunup bulunmamasi, tahmin sonuglari-
n1 6nemli derecede etkilemektedir. Nitekim yatay kesit bagimliliginin saptan-
mast durumunda birinci kusak birim kok testleri sapmali sonuglar verecektir.
Bu nedenle yatay kesit bagimliligina kars1 direncli olan ikinci kusak birim kok
testleri kullanilmalidir.

Yatay-kesit bagimliligin incelenmesi i¢in Breusch ve Pagan (1980) LM
testi, Pesaran (2004) CD Testi ve Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008) LM,
testleri yaygin olarak kullanilmaktadir. Testlerin hipotezleri asagidaki gibidir:

H: Yatay-kesit bagimlilik bulunmaktadir.
H,: Yatay-kesit bagimlilik bulunmamaktadir.

Breusch ve Pagan (1980) tarafindan gelistirilen LM testi yatay kesit ba-
gimliliginin test edilmesi i¢in kullanilan testlerden biridir. LM testine iliskin
gosterim agagidaki gibidir (Breusch ve Pagan, 1980, s. 247 ):

N-1 N
LM =T Z Z ﬁzzj ~XN(N-1)/2 G)
i=1 j=i+1

T zamani, N ise birim boyutunu ifade ederken 0, birimlerin EKK tah-
minleri sonucu ortaya ¢ikan kalintilar arasindaki korelasyon katsayisini temsil
etmektedir. LM testi, N sabit ve T sonsuz iken X* dagilimina sahiptir.

CD testi ise Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen bir diger yatay-kesit
bagimlilik testidir. Bu test ¢esitli panel veri modellerine uygulanabilmektedir.
Pesaran (2004), LM testinin N sonsuza dogru giderken uygulanmasinin sorun-
lu oldugunu belirtmistir. Bu dogrultuda N ve T’nin sonsuza gitmesi durumun-
da bile uygulanmasinda sakinca bulunmayan 6lgeklendirilmis LM testini 6ner-
mistir. CD, _ testine iligkin gosterim asagidaki gibidir (Pesaran, 2021, s. 18):

N-1 N
{ LN Y
Pm= WD L 27 §=D-NOY v

CD, testi ise N>T oldugu durumda boyut bozulmalar1 gostereceginden
daha genel olan bir yatay- kesit bagimlilik testi onerilmektedir. Bu test, ka-
lintilara ait birimler aras1 korelasyon katsayisinin karesi yerine korelasyonun
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kendisini kullanarak ¢aligmaktadir. Bunlarin yani sira farkli panel veri mo-
dellerine uygulanabilmektedir. CD testine iligkin gdsterim asagidaki gibidir
(Pesaran, 2021, s. 19):

2T N-1 N
= |——— pii | ~ 5
i=1 j=i+1

Pesaran ve digerleri (2008) ise LM testinin N>T olmasi durumlarinda
ortaya ¢ikacak boyut bozulmalarini g6z 6niinde bulunduran sapmasi diizeltil-
mis LM testini dnermistir. Sapmasi diizeltilmis LM testine iliskin gosterim ise
asagidaki gibidir (Pesaran ve digerleri 2008, s. 108):

N 1 N
T — )52 — tr:
LMad} ( )Pu Hrij ~N(0,1) (6)
N(N - 1) i=1 j= 1+1 vTij

Burada k agiklayic1 degisken sayist fr; ve Vi ise (T'—k) 0% nin
sirastyla beklenen degeri ve varyansidir.

Seriler arasinda yatay- kesit bagimliliginin bulunup bulunmadigim in-
celeyen Pesaran (2004) CD-Testi sonuglari Tablo 5’te gosterilmistir. Analiz
sonuglaria gore tiim degiskenler i¢in %1 6nem diizeyinde serilerin yatay-kesit
bagimlilik sorunu barindirdig1 sonucuna ulasilmistir. Yatay-kesit bagimliligi-
nin bulundugu durumda birinci kugsak birim kdk testlerinin kullanilmasi hatali
sonuglar vermesine sebep olacaktir. Bu nedenle ikinci kusak birim kok testleri-
nin kullanilmasi daha saglikli sonuglar elde edilmesini saglayacaktir. Nitekim
ikinci kusak birim kok testleri, yatay-kesit bagimlilik sorununu goz oniinde
bulundurarak direngli tahminler elde edilmesine olanak saglamaktadir.

Tablo 5: Yatay-Kesit Bagimlilik Test Sonuclari

Degisken CD-Test Olasilik Degeri
Kar 25.75 0.000
Paz 26.12 0.000
Yon 35.78 0.000
Ar-Ge 32.90 0.000
4.2. Birim Kok Testi

Modelin tahmin edilmesinden dnce serilere birim kok testinin uygulan-
mas1 gerekmektedir. Duragan olmayan veriler ile ¢alismak, sahte regresyon
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ve glvenilir olmayan sonuglara sebep olabilmektedir. Bu dogrultuda yatay-
kesit bagimlilik sorununun bulundugu tespit edildikten sonra birim kok testi
icin direngli tahmin sonuglari tireten Im, Pesaran ve Shin (2003) birim kok tes-
ti kullanilmistir. Im, Pesaran ve Shin (2003) birim kok testi, yatay- kesit genis-
letilmig ADF istatistigine dayanmakta ve CADF (Cross-Sectionally Augmen-
ted Dickey Fuller) olarak adlandirilmaktadir. T nin kiigiik oldugu durumlarda
CADF" olarak kesikli versiyonu hesaplanarak tutarli sonuglarin elde edilmesi
amaglanmaktadir. Bu ama¢ dogrultusunda testlerin ortalamalarini1 baz alan
IPS t-bar istatistiginin degistirilmis sekli olan CIPS (Cross-Sectionally Im-
Pesaran-Shin) ve CIPS" istatistikleri elde edilmektedir. Bu test istatistiklerinin
hesaplanmasi agagidaki gibidir (Pesaran, 2007, s. 277):

CcIPS = Z¥N,t; (N,T) (7)
1 N

CIPS* = EZ &t (N,T) )
i=1

Pesaran Birim Kok Testi CIPS istatistikleri Tablo 6’da gosterilmistir.
Degiskenlerin hesaplanan CIPS1 istatistikleri %1, %5 ve %10 6nem diize-
yinde belirlenen tablo kritik degerlerinden mutlak deger olarak kiiciik oldu-
gu i¢in tiim degiskenlerin diizeyde birim kok icerdigi gézlemlenmistir. Bu
nedenle serilerin birinci farklar1 alinarak CIPS2 istatistikleri hesaplanmistir.
CIPS2 istatistigi sonuglart serilerin birinci farklar alindiktan sonra tiim de-
gisken degerlerinin, tablo kritik degerlerinden mutlak degerce biiyiik oldugu
ve dolayistyla degiskenlerin %1 6nem diizeyinde duragan hale geldigini gos-
termektedir.

Tablo 6: Pesaran Birim Kok Testi Sonuclari

Degisken CIPS1 CIPS2
dKar -2.057 -2.682%**
dPaz -1.512 -2.732%**
dYon -1.407 -2.480%**

dAr-Ge -1.652 -3.042%**

CIPS Test istatistigine Ait Kritik Degerler: %1 =-2.45  %5=-222 %I10=-2.11

Hausman Testi

Hausman Testi, panel veri analizlerinde rassal etkiler ve sabit ekiler
modelleri arasinda se¢im yapmak i¢in kullanilmaktadir. Sabit etkili tahmin-
cinin tutarl ve yansiz oldugu varsayimi altinda test uygulanmaktadir. Birim
etkiler ile bagimsiz degiskenler arasinda korelasyonun olup olmamasi, sabit
etkiler ve tesadiifi etkiler modelleri arasindaki en 6nemli farkliliktir. Korelas-
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yon olmadig1 durumda tesadiifi etkiler, oldugu durumda ise sabit ekiler modeli
daha etkin olmaktadir. Bu dogrultuda Hausman Testi, sabit etki ve rassal etki
modelleri arasinda se¢im yapilmasina olanak saglamaktadir. Hausman testi
hipotezleri asagidaki gibidir:

H,: Tesadiifi etkiler modelinin kullanilmasi uygundur.
H,: Sabit etkiler modelinin kullanilmasi uygundur.

Hausman testi, temel hipotezi k dereceli olan X? dagilimina uygun ista-
tistik araciligiyla ¢alismaktadir. Hausman test istatistiginin (H) hesaplanmasi,
Genellestirilmis En Kiiclik Kareler (EKK) tahmincisi ile kovaryans ve var-
yans matrisleri farki araciligiyla elde edilmektedir. Hausman testi, bu farkin
sifira esit olup olmadigini test etmektedir. Bu dogrultuda H istatistigi asagida-
ki gibi hesaplanmaktadir (Tatoglu, 2021, s. 196):

H= (ESE - ETE) ! [A”m’(ﬁss) - AUQT(ETE)Tl (ﬁss - ETE) (9)

Sabit ekiler ve rassal etkiler modelleri arasinda se¢im yapabilmek i¢in
uygulanan Hausman Spesifikasyon test sonuglart Tablo 7°de gdsterilmistir.
Test istatistigi 7.99 olarak hesaplanmis ve olasilik degeri 0.462 ¢ikmistir. Bu
dogrultuda %5 6nem diizeyinde sabit ekiler modelinin kullanilmasi anlam-
It ¢ikmugtir. Bu yiizden yapilacak olan regresyon analizinden daha tutarli ve
sapmasiz sonuclar elde edebilmek i¢in sabit etkiler modeli tercih edilmistir.

Tablo 7: Hausman Test Istatistigi Sonuclar

Hausman Test istatistigi 7.99
Prob. Degeri 0.0462%**

4.4. Degisen Varyans ve Otokorelasyon

Degisen varyans ve otokorelasyon sorunu ekonometrik calismalarda
siklikla karsilagilan 6nemli sorunlar arasinda yer almaktadir. Degisen varyans
sorunu hem yatay-kesit hem de zaman serileri ile yapilan ¢ok sayidaki panel
veri analizi uygulamalarinda ortaya ¢ikmaktadir. Sabit varyans (Homoske-
dastisite), hata terimlerinin birimler ve kendi aralarinda sabit varyansl olmasi
varsayimina dayanmaktadir. Diger yandan degisen varyans (Heteroskedasti-
site) ise bu varsayimin saglanmadigi durumlarda ortaya ¢ikmaktadir (Tatoglu,
2013, s. 167).

Degisen varyans sorununun analiz edilmesi i¢in Degistirilmis Wald
Testi kullanilmistir. Birimlere gore degisen varyansin sdz konusu test ile ana-
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liz edilmesi i¢in temel hipotez ve Wald Test istatistigi asagidaki gibidir (Ta-
toglu, 2021, s. 244):

H,= 0! = 0" (Varyanslar, birimlere gore sabittir)

Wald Test Istatistigi:
Y N (07 = g2)?2
= Z v, (10)
=

Degisen varyans test analizini iceren Tablo 8 incelendiginde Ki-kare
(Chi-Square) istatistiginin 77633.07 olarak hesaplandigi, olasilik degerinin ise
0.000 oldugu gozlemlenmektedir. Bu ¢ercevede %1 6nem diizeyinde serilerin
degisen varyans sorunu igerdigi saptanmistir. Dolayisiyla degisen varyansa
kars1 direncli olan regresyon analizlerinin kullanilmasi tutarli ve sapmasiz so-
nuglarin elde edilmesini saglayacaktir.

Tablo 8: Degisen Varyans Test Sonuclari

Chi-Square 77633.07
Prob. Degeri 0.0000

Birbirini takip eden hata terimleri arasinda anlamli bir iligkinin bulun-
masi, otokorelasyon veya ardigik bagimlilik olarak adlandirilmaktadir. Diger
bir ifadeyle, birimlerin birbirine bagimli olmasi1 durumu, regresyon analizle-
rinde hata terimlerinin sistematik bir iliskiye sahip olmasina sebep olmaktadir.
Otokorelasyon sorunu, hem yatay-kesit hem de zaman serilerini igeren panel
veri analizlerinde siklikla karsilagilan bir durumdur (Albayrak, 2014, s. 2).
Bu dogrultuda otokorelasyon sorununun test edilmesi i¢in Bhargava, Franzini
ve Narendranathan Durbin-Watson Testi ve Baltagi-Wu Yerel En Iyi Degis-
mez (LBI) Testi kullanilmigtir. Bhargava, Franzini ve Narendranathan(1982),
AR(1) modeli kullanarak 6nerdigi Durbin-Watson testine iligkin hipotez ve
test istatistigi asagidaki gibidir (Tatoglu, 2021, s. 248):

Hy:p=0 (Otokorelasyon yoktur)
H:lpl<1
Durbin-Watson d Istatistigi:
, 2
d _ ‘;v:l E?;l I:Zi-ti,j— Zi,ti'j_ll (tl,} - ti,j_l = 1)] (1 1)

N ny &2
i=1 zj:l Zi‘:,tw‘
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Baltagi- Wu (1999) Yerel En Iyi Degismez (LBI) Hipotezi:
H():p = 0
H.:p > 0yada Ho:p <0

d Istatistigi:
_z'Ayz
4= (12)

Otokorelasyon test sonuglar1 Tablo 9°da gosterilmistir. Hesaplanan test
istatistikleri degerlerinin 2’ye yakin olmasi, otokorelasyon sorununun bulun-
madigim gostermektedir. Sonuglar incelendiginde Durbin-Watson test ista-
tistigi 2 degerinden uzak olmasina ragmen LBI test istatistiginin 2 degerine
yakin ¢iktig1 gdzlemlenmistir. Her ne kadar LBI test istatistigine gore otoko-
relasyon sorunu saptanmasa da Durbin-Watson test istatistigi otokorelasyon
sorununun bulundugunu gdstermektedir. Bu nedenle iki test istatistiginden bir
tanesi otokorelasyon sorununu saptadigi igin otokorelasyon sorununun bulun-
dugunu sdylemek miimkiindiir. Bu dogrultuda tutarli tahmin sonuglar1 elde
etmek icin otokorelasyona direngli olan regresyon analizi kullanilmistir.

Tablo 9: Otokorelasyon Test Sonuclar:

Bhargava ve digerleri Durbin-Watson Test Istatistigi Baltagi-Wu LBI Test istatistigi
1.433787 2.0523794

4.5. Panel Regresyon Analiz Sonuglari

Degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarina karst direngli tahmin
yapilmasii saglayan Huber, Eicker ve White Tahmincisi araciligiyla yapi-
lan panel regresyon analizinin sonuglari Tablo 10’da gosterilmigtir. Bagimli
degisken donem net kar1 (dKar), bagimsiz degiskenler; pazarlama, satis ve
dagitim giderleri (dPaz), genel yonetim giderleri (dY6n) ve arastirma gelistir-
me giderleri (dAr-Ge) degiskenlerinden olugmaktadir. Analiz sonuglarindan,
genel yonetim giderlerinin donem net kari lizerinde %10, Ar-Ge giderlerinin
ise %1 6nem diizeyinde pozitif bir etkiye sahip oldugu ve bu etkinin istatistik-
sel olarak anlamli oldugu bulgusuna ulasilmistir. Pazarlama, satis ve dagitim
giderleri ile donem net kar1 arasinda ise istatistiksel olarak anlamli herhangi
bir iligkinin bulunmadigi sonucuna ulagilmistir.
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Tablo 10: Panel Regresyon Model Sonuglar1 (Direngli Standart Hatalar)

Bagimli Degisken: dKar
Zaman Sayist: 11

Yatay Kesit Sayisi: 16
Toplam Gozlem: 176

Degisken  Katsay1  Direngli Standart Hata  t-Istatistigzi ~ Olasihk Degeri

dPaz 0.950674 0.7445353 1.28 0.221
dYoén 1.048696 0.5283568 1.98 0.066*
dAr-Ge 7.721853 2.388585 3.23 0.006%**
Sabit(C) 43038.98 96142.48 0.45 0.661
R?:0.3418

Olasilik: 0.0001

Not: **#* ** ye * girasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyini gostermektedir.

Analiz sonuglari, 6zellikle Ar-Ge giderlerinin donem net kar1 tizerinde
onemli derecede bir etkisi bulundugunu gostermektedir. Nitekim Ar-Ge gi-
derleri katsayisinin %1 6nem diizeyinde yaklasik olarak 7.72 oldugu ve s6z
konusu degiskenin donem net kari tizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu
saptanmugtir.

Genel yonetim giderleri degiskeninin katsayist ise %10 6nem diizeyin-
de yaklasik olarak 1.05 ile Ar-Ge giderlerine kiyasla daha az etkili olsa da
donem net kari iizerinde 6nemli 6l¢iide etkili oldugu saptanmistir. Regresyon
model uyumunu gosteren R? degerinin ise yaklasik olarak 0.34 oldugu sonu-
cuna ulagilmistir. Modelin genel anlamda istatistiksel olarak anlamli olup
olmadigimin bir gostergesi olan olasilik degeri ise 0.0001 ile %1 6nem diize-
yinde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmustir.

Analiz sonuglarn incelendiginde Ar-Ge giderlerinin karlilik iizerinde-
ki etkisine iligkin elde edilen bulgularin; Cift¢i (2014), Apergis ve Sorros
(2014), Shuddhasattwa ve digerleri (2016), Isik ve digerleri (2016), ilarslan
ve Biyikli (2017), Kayihan ve Tepeli (2017), Yildirim ve Sakarya (2018),
Caglak ve Cakir (2018), Aytekin ve Ozcalik (2018) ve Ozer ve digerleri
(2019) galismalariyla benzerlik gosterdigi sdylenebilir. Buna kargin Kocamig
ve Giingdr (2014), Ozer ve Giilenger (2019) ve Yenisu (2020) ¢alismalariyla
ise ters yonde bulgulara ulastigi gézlemlenmistir. Genel yonetim giderlerinin
karlilik tizerindeki etkisine iligkin elde edilen bulgular ise sadece Ciftgi (2014)
caligmasindaki biiyiik 6l¢ekli firmalar 6zelinde saptanan sonug ile paralellik
gostermektedir.
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5. Sonuc ve Oneriler

Borsa Istanbul’a kote olan firmalar arasinda piyasa degeri bakimindan
en degerli 30 firmanin listelendigi BIST 30 endeksi, finansal piyasalar nezdin-
de 6nemli bir gosterge olarak kabul edilmektedir. Bu yiizden s6z konusu en-
dekste listelenen firmalarin karlilik, piyasa degeri ve finansal performanslar
gibi parametreler, hem kurumsal hem de bireysel yatirimcilar agisindan yati-
rim karar1 alinirken ayirt edici birer 6zellik olarak goriilmektedir. Dolayisiyla
firma karlilig1 ve faaliyet giderleri arasindaki iliskinin bilinmesi, yatirimei-
larin karar verme siirecleri agamasinda géz oniinde bulundurmalar1 gereken
6nemli bir husustur.

Faaliyet giderlerinin karlilik iizerindeki etkisinin incelendigi bu calis-
mada dncelikle verilere iliskin tanimlayici istatistiklere yer verilmistir. Ardin-
dan yapilacak birim kok testinin se¢imi i¢in on test olarak kabul edilen ya-
tay-kesit bagimlilik testi uygulanmistir. Bu dogrultuda yatay-kesit bagimliligt
sorununun tespit edilmesi sonucunda ikinci kusak birim kdk testinin uygulan-
masina karar verilmistir. Birim kok testi uygulamasindan sonra sabit etkiler ve
rassal etkiler modellerinden hangisinin kullanilacagina karar vermek i¢in Ha-
usman Spesifikasyon Testi uygulanmistir. Yapilan test sonucunda sabit etkiler
modelinin kullanilmasinin uygun oldugu sonucuna ulagilmistir. Daha sonra
panel regresyon analizi varsayimlari arasinda gosterilen degisen varyans ve
otokorelasyon testleri uygulanmis ve serilerde her iki sorunun da varlig1 tespit
edilmistir. Bu gercevede degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarini goz
ontinde bulunduran direncli regresyon analizi kullanilmistir.

Ar-Ge giderleri, firmalara birtakim avantajlar saglayan teknolojileri
kullanmak ve bu teknolojilerde meydana gelebilecek degisimlere ayak uydur-
mak i¢in katlanilan giderlerdir. Dolayisiyla firma ile dogrudan iligkisi olan ve
firmaya avantaj saglayacak teknolojileri kullanmak adina katlanilan bu gider-
ler, dogru bir planlama esliginde yapildig: takdirde s6z konusu firmaya yeni
bir fayda saglayacaktir. Bu yiizden yapilacak olan Ar-Ge giderlerinin, firmala-
rin kar izerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu séylemek miimkiindiir. Fir-
manin basarisi igin ¢aligan personel maaslari, 6denen kiralar ve faturalar gibi
gider kalemlerinin yer aldig1 genel yonetim giderleri de Ar-Ge giderleri gibi
firmaya yeni bir fayda saglamasi muhtemel olan bir gider tiiridiir. Donanimli
ve alaninda yetkin kisilerden olusan yonetim kadrosuna sahip bir firmanin,
bu ydnetici kadrosuna sahip olmak igin rakiplerine oranla katlanmis oldugu
personel maaslar1 daha fazla olsa da elde edecegi fayda da rakiplerine gore
benzer oranda fazla olacaktir. Yine aynmi sekilde rasyonel bir bicimde alinan
kapasite artirim karar1 ilk etapta yeni maliyetleri de beraberinde getiriyor gibi
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goziikse de firmaya yeni faydalar saglamasi muhtemeldir. Dolayisiyla Ar-Ge
giderlerinde oldugu gibi genel yonetim giderlerinin de firmalarin karimi pozitif
yonde etkiledigini soylemek miimkiindiir.

Elde edilen analiz bulgularina gore Ar-Ge giderleri ile donem net kar1
arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iliski saptanmistir. Buna
gore %1 onem diizeyinde Ar-Ge giderlerindeki bir birimlik artis, donem net
karinda yaklasik olarak 7.722’lik bir artig saglamaktadir. Benzer sekilde genel
yonetim giderleri ile donem net kar1 arasinda da istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif bir iliski bulunmustur. Bu sonuca gore ise %10 dnem diizeyinde genel
yonetim giderlerinde meydana gelen bir birimlik artisin donem net karinda
yaklasik olarak 1.049’luk bir artis sagladig1 sonucuna ulagilmistir. Bu dogrul-
tuda hem Ar-Ge hem de genel yonetim giderleri degiskenlerinden elde edilen
sonuclarin yukarida bahsedilen beklentiler ile paralel oldugu goriilmektedir.
Ancak pazarlama, satis ve dagitim giderleri ile donem net kar1 arasinda ista-
tistiksel olarak anlamli herhangi bir iliski saptanmamustir.

Yogun rekabet sebebiyle hayatta kalma ve biliylimelerinin her gecen
giin daha da zorlastig1 giiniimiiz kosullar1 géz 6niine alindiginda, firmalarin
cesitli rekabet avantajlari elde etmeleri son derece 6nem arz etmektedir. BIST
30 endeksinde islem goren 16 firmanin verileri kullanilarak yapilan analiz
sonrasinda, sdz konusu firmalarin katlanacaklar1 fazladan bir birim Ar-Ge gi-
deri ve genel yonetim gideri karsiliginda, ilave kar elde edecekleri sonucuna
ulasilmistir. Calismaya konu olan firmalarin bagl bulunduklar1 piyasanin di-
namiklerini de gbz dniinde bulundurarak rasyonel bir bicimde Ar-Ge ve genel
yonetim giderlerine katlanmalari, karliliklar1 tizerinde olumlu bir etki yarata-
caktir.

Konu ile alakal1 yapilacak sonraki ¢aligmalar; calisma donemi, ¢alisma-
ya konu olan firma ve kullanilacak yontemlerin degistirilmesi suretiyle gelis-
tirilebilir. Ayrica teknolojinin gelismesiyle birlikte son donemde popiiler bir
hal alan Ar-Ge giderlerinin cari donem karlilig1 tizerindeki etkisinin yan sira
gelecek donem karliligina etkisinin de daha net sekilde goriilmesini saglamak
amaciyla farkli yontemler kullanilarak ¢aligma gelistirilebilir.
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