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OZET
MAKALE BILGILERI Calismada faaliyet giderlerinin (arastrma ve gelistirme giderleri (AR-GE),
Makale Tarihcesi- pazarlama, satis ve dagitim giderleri (PSDG) ve genel yénetim giderleri (GYG))
Génderilme Tarihi 14.05.2026 bir biitiin olarak igletmelerin karliliklar: iizerindeki etkisinin incelenmesi
Diizenleme 30.05.2026 amaglanmustir. Karlilik ol¢iitii olarak aktif karlihk (ROA) ve ézsermaye karhilik
Kabul Tarihi 15.06.2026 (ROE) oranlari esas almmistir. Arastirmanin  orneklemini  BIST Imalat

sektoriinde faaliyet gosteren ve 2012-2024 dénemine ait verilerine eksiksiz
olarak ulasilabilen 58 isletme olusturmaktadur. Arastirmada yontem olarak panel
veri analizi kullanilmistir. Elde edilen bulgular neticesinde, faaliyet giderleri
kapsaminda degerlendirilen PSDG ve GYG degiskenleri ile hem ROA hem de
ROE arasinda negatif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli iligkiler belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Faaliyet
Giderleri, Karlilik, Panel Veri
Analizi

Jel Kodlari: M40, M49

ARASTIRMA MAKALESI Ayrica AR-GE giderleri ile ROA arasinda istatistiksel olarak anlamly iliski tespit
edilemezken, ROE arasinda negatif yonlii ve istatistiksel olarak anlamly iliski
BENZERLIK/ PLAGIARISM oldugu sonucuna ulasilmistir.
Ithenticate: %4
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ARTICLE INFO This study aims to examine the overall impact of operating expenses (including
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and the ROA and ROE variables. Furthermore, although no statistically
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and statistically significant relationship was found between AR-GE expenditure
and ROE.
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1. GIRIS

Strateji, Giiniimiiziin bilgi ¢ag1 ve rekabet¢i ortaminda, firmalarin siirdiiriilebilirliklerini saglayan en
onemli faktorlerden biri bilgi ve inovasyona zamaninda yaptiklar1 yatirimlarin oldugu bilinmektedir (Herath,
2025: 2). Diinya capinda faaliyet gosteren isletmeler icin is yapmanin siirekli artan maliyetlerini en aza
indirebilmek amaciyla finans yoneticileri maliyet senaryolarimi analiz etmekte ve isletmelerin karliligini en iist
diizeye ¢ikarabilmek icin giiclii bir maliyet stratejisi gelistirmektedirler (Uddin ve Hossain, 2020: 2). Ayrica bir
iilkenin finansal sistemi iizerinde, isletmelerin uygulayacag: yatirimin tiirii ve bu yatirimlar1 ne derece verimli
bir sekilde gergeklestireceginin dnemli etkisi de bulunmaktadir (Karjalainen, 2008: 81).

Isletmelerin gelir tablosu kalemleri igerisinde birgok gider kalemi yer almaktadir. Bu gider kalemi
gruplarindan biri ise arastirma ve gelistirme (Ar-Ge) giderleri, genel yonetim giderleri ve pazarlama, satis ve
dagitim giderlerinden olusan faaliyet giderleridir (Ondes ve Levet, 2023: 79). Ar-Ge giderleri, ekonominin
gelisimi firmalarin inovasyon kapasitesiyle yakindan iligkili oldugu igin basta isletmeler olmak {iizere
ekonomistler ve politika yapicilar tarafindan ekonomik biiylimenin 6nemli bir belirleyicisi olarak kabul
edilmektedir (Yun vd., 2018: 307). Kiiresel rekabetin artmasiyla birlikte, liretim maliyetlerinin diisiiriilmesi,
satiglarin artirtlmasi, yeni iiretim seklinin ve gelismis teknolojilerin isletmeye entegre edilmesi amaciyla Ar-Ge
faaliyetlerinin 6nemi artmaktadir (Kiiciikkaplan vd., 2007: 62). Isletmelerde Ar-Ge faaliyetlerinin nemi
arttikca, iiretim silireci asamalarinda maliyet ve zamandan tasarruf saglayan yeni teknolojilerin kullanimi
miimkiin hale gelmektedir. Bu durum, isletmelerin satiglarinda ve karliliginda uzun vadede artislara katki
saglarken, ayn1 zamanda etkinlik, verimlilik ve {iretkenlik diizeylerinin de yiikselmesine olanak tanimaktadir
(Tuna ve Yildiz, 2016: 3). Hizla degisen, belirsiz ve rekabetci bir ortamda isletmeler rakiplerine karsi rekabet
avantaji elde edebilmeleri icin Ar-Ge yatirimlarint verimli kullanarak isletme performanslarini iyilestirebilirler
(Radenovi¢ vd., 2023: 35). Yunus vd., (2025) Ar-Ge harcamalarinin igletmelerin pazar dinamiklerine uyum
saglamalarina ve rekabet avantajlari yaratmalarina olanak taniyan énemli bir faktor oldugunu ileri siirmiislerdir.

Faaliyet giderlerini olusturan bir diger gider olan genel yonetim giderleri ise, iirlin ile dogrudan iligkisi
olmayan giderleri, yonetici pozisyonunda calisan personele yonelik yapilan harcamalari, isletme biirolarina
iligkin yapilan giderleri ve diger yonetim faaliyetleri giderlerini kapsamaktadir (Kayihan ve Ekinci, 2021: 173).
Genel yonetim giderleri isletme i¢in toplam giderlerin 6nemli bir bileseni olup, isi yonetme ve gelistirme
maliyetlerinden olusmaktadir (Banker vd., 2019: 61). Yonetim faaliyetleri igerisinde yer alan yonetici
ozellikleri, isletmelerin en onemli igsel faktorlerinden biri olarak nitelendirilmektedir. Yoneticilerin sahip
olduklart ozellikler kapsaminda almis olduklar1 kararlar, isletmelerin Ar-Ge ve pazarlama, satis ve dagitim
stratejileri ile yatirim kararlarin1 6nemli 6lgiide etkilemektedir. Ayrica yonetici 6zellikleri, ulusal ve uluslararasi
iktisadi kosullar gercevesinde yasanan degisimlerin isletmelere yansiyabilecek olasi olumsuz etkilerini
minimum diizeye indirilmesi agisindan da énemlidir (Ciftci, 2014: 238).

Son olarak pazarlama, satiy ve dagitim giderleri ise {riinliin satiy asamasinda meydana gelen
harcamalardan olusan faaliyet giderleridir (Ondes ve Levet, 2023: 79). Isletmelerde satis ve dagitim ile ilgili
cesitli maliyetler bulunmaktadir. Bu maliyetler arasinda {iretimin tamamlandig1 andan tiiketiciye ulagincaya
kadar gegen siire, bunun yani sira iirlinlerin tiiketiciler agisindan ilgi goren iiriin haline getirme maliyetleri de
yer almaktadir (Esengbedo ve Adeyemi, 2020: 5). Yogun rekabetin yasandigi sektorlerde pazarlama
faaliyetlerine gerekli 6nemin verilmesi isletmelerin pazar paylarini ve karlilik seviyelerini artirmalarinda 6nemli
rol oynamaktadir (Hacthasanoglu vd., 2017: 433). Pazarlama stratejisinin dogru ve etkin bir sekilde yiiriitiilmesi,
isletme yonetiminin g¢esitli yatirimlar arasinda se¢im yapmasina ve firsat maliyetini kaybetmemesine olanak
tamimaktadir (Shubita, 2023: 17). Isletmeler mevcut miisterilerini elde tutmak ve yeni miisteriler cekmek igin
pazarlama ve satig bilit¢esi ayirmaktadirlar. Bu biitge isletmeler agisindan 6nemli bir maliyet unsuru olarak
degerlendirilmektedir. Bu nedenle, isletmelerin siirdiiriilebilir karlilik saglayabilmeleri i¢in pazarlama ve satis
giderlerini etkin ve verimli bir sekilde yonetmeleri kacinilmazdir (Sharma ve Husain, 2015: 66).

Isletmeler icin varliklarin1 devam ettirebilmelerinde etkin maliyet kontrolii énemli rol oynamaktadir.
Maliyetlerde diisiisii gerceklestirmek igin giderlerin kontrol altina alinmasi1 gerekmektedir (Yenisu, 2020: 2).
Bunun yami sira bir isletmenin en Onemli hedefleri arasinda, varliklar1 ve performansiyla belirlenen
stirdiriilebilir bir gelir elde etmek yer almaktadir. Bu dogrultuda yatirimcilar, bir isletmenin kaynaklarini ne
kadar verimli kullandigim1 ve faaliyetlerinden ne kadar gelir elde ettigi gibi gesitli kazan¢ unsurlarini nasil
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degerlendireceklerini bilmeleri gerekmektedir (Uddin ve Hossain, 2020: 2). Rusdiyanto vd., (2021) isletmeler
icin kérliligin 6nemli oldugunu vurgulayarak isletmelerin is operasyonlarimin yeterli kar elde edebilmesi
durumunda basarili olabileceklerine dikkat ¢gekmislerdir.

Bu calismada, BIST Imalat sektoriinde islem goren ve verilerine kesintisiz ulagilabilen 58 isletmenin
2012-2024 yillarindaki verileri kullanilarak faaliyet giderlerinin (pazarlama, satig ve dagitim giderleri; arastirma
ve gelistirme giderleri; genel yonetim giderleri) karlilik tizerindeki etkisinin analiz edilmesi amaglanmistir.
Literatiir incelendiginde, faaliyet giderlerinin genellikle ayr1 ayr1 ele alinarak karlilik iizerindeki etkilerinin
degerlendirildigi ¢aligmalarin 6n planda oldugu; buna karsilik, faaliyet giderlerinin biitiinciil bir bigimde
karlilikla iliskisini inceleyen calismalarin ise sinirli sayida oldugu goriilmektedir. Bu durum, calismanin
Ozgiinliigiinii olusturmaktadir.

2. LITERATUR

Faaliyet giderlerinin karlhilik iizerindeki etkisi gerek ulusal gerekse uluslararasi literatiirde ilgi gdren bir
konu haline gelmistir. Bu boliimde faaliyet giderlerinin tamamim bir biitiin olarak inceleyen caligmalar ile
faaliyet giderlerini sadece Ar-Ge giderleri, genel yonetim giderleri ve pazarlama, satis ve dagitim giderleri
boyutu ile ayr1 ayri ele alan ¢aligmalara yer verilmistir.

Kiiciikkaplan vd., (2007) tarafindan yapilan calismada, IMKB’de 1998-2003 yillarinda verilerine
ulagilabilen 136 mal ve hizmet iireten isletmelerin maddi olmayan duran varlik (MODV), arastirma- gelistirme
(ARGES) ve pazarlama giderlerinin (PSD) finansal performansa etkisi incelenmistir. Finansal performans
Olciitii olarak; ROA, ROE, piyasa degeri/defter degeri (PD/DD), faaliyet kar marji (FKM) ve hisse bagina kar
(HBK) kullanilmigtir. Yapilan analiz sonuglarina gére PD/DD oranimin ARGES’yi pozitif, satilan malin
maliyetini (SMMS) negatif yonde etkiledigi belirlenmistir. FKM degiskeni PSD ve SMMS’yi negatif etkiledigi
tespit edilmistir. HBK degiskeni MODV, PSD ve SMMS degiskenlerini negatif, ARGES degiskenini ise pozitif
olarak etkiledigi elde edilmistir. ROA degiskeninin MODV, PSD ve SMMS degiskenini negatif etkiledigi
saptanmistir. Son olarak ROE degiskenin MODV, PSD, SMMS ve ARGES degiskenlerini negatif etkiledigi
sonucuna ulasilmaistir.

Ciftci (2014) calismada, 1998-2009 yillar1 arasinda Tiirkiye’de imalat sanayi sektoriindeki firmalarin
Olceklerine (kiiciik, orta ve biliylik) gore ayirarak faaliyet giderlerinin briit kar marj1 tizerindeki etkisi
incelenmistir. Arastirma sonuglarina gore biiyilik 6lgekli firmalarda tiim faaliyet giderleri, orta dlgekli firmalarda
aragtirma gelistirme ve reklam, pazarlama ve dagitim giderlerinin, kiigiik dl¢ekli firmalarda ise sadece reklam,
pazarlama ve dagitim giderlerinin briit kar marj1 tizerindeki etkisinin olumlu oldugu tespit edilmistir.

Dogan ve Mecek (2015) calismalarinda, 2009-2012 yillarinda BIST imalat sanayide islem gdren ve 120
adet isletmenin verisi kullanilarak pazarlama harcamalarinin firma degeri tizerindeki etkisini incelemiglerdir.
Yapilan analiz sonuglarina gore pazarlama harcamalar1 ile firma degeri arasinda istatistiksel olarak pozitif ve
anlaml bir iliski tespit etmislerdir.

Tuna ve Yildiz (2016) calismada, 2008-2015 yillar1 arasinda Istanbul Menkul Kiymet Borsasi’nda
teknoloji sektoriinde iglem gdren 16 isletmenin isletme giderlerinin (Ar-Ge, pazarlama satis ve dagitim giderleri
ve genel yonetim giderleri) 6zsermaye karliligi iizerindeki etkisi incelenmistir. Elde edilen bulgulara gore
pazarlama satis ve dagitim giderleri ile Ar-Ge giderleri firma performansim artirdigi, genel yonetim giderlerini
ise azalttig1 saptanmustir.

Oztiirk ve Diilgeroglu (2016) tarafindan yiiriitiilen ¢alismada BIST imalat sanayiinde faaliyet gdsteren
isletmelerin 2007-2015 yillarinda g¢eyreklik verileri kullanilarak 44 isletmenin pazarlama ve genel yonetim
giderlerinin firma performansi iizerindeki etkisinin incelenmesi amaglanmistir. Analiz sonuglarma gore, firma
satig performansini artirmada her iki grup icin de pazarlama fonksiyonuna yonelik yapilan harcamalarin
belirleyici unsur oldugu elde edilmistir. Ayrica gruplar arasi karsilagtirma sonuglar1 degerlendirildiginde ise,
yonetim giderlerine kiyasla pazarlama giderlerinin daha yiiksek oldugu isletmelerde, s6z konusu harcamalar
neticesinde ortaya ¢ikan satis performansinin diger gruptaki isletmelere kiyasla daha giiglii oldugu sonucuna
ulagtlmisgtir.

Bayazidi vd., (2016) yapmis olduklar ¢aligmada, Tahran Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren 27
adet ilag¢ isletmesinin 2001-2013 yillarindaki verileri kullamlarak Ar-Ge ve pazarlama giderlerinin karlilik
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iizerindeki etkisi incelemislerdir. Elde edilen bulgular neticesinde pazarlama ve Ar-Ge giderlerinin karlilik
iizerinde anlaml bir etkisinin olmadig1 tespit edilmistir.

Kayihan ve Tepeli (2017) calismalarinda BIST metal esya, makine ve gere¢ yapim sektoriinde 2011-
2015 yillarn arasinda 3’er aylik donemlik veri kullanilarak faaliyet giderlerinin karlilik {izerindeki etkisini
incelemislerdir. Sonucglara gore faaliyet giderlerinden Ar-Ge ve PSDG giderlerinin isletmenin karliligini
etkiledigi elde edilmistir.

Demir ve Giileg (2018) ¢alismada, 2005-2016 yillarinda BIST Imalat sektdriinde islem goren 60
isletmenin Ar-Ge yatirimlarinin isletmelerin karlilig1 iizerindeki etkisinin incelenmesi amaglanmistir. Analiz
sonuclar1 Ar-Ge giderleri ile karhlik arasinda pozitif ve anlamli bir iligski oldugunu ortaya koymustur.

Mun ve Jang (2018) tarafindan yiiriitiilmiis olan calismada, ABD’de halka agik olarak islem goren
restoran firmalarinin 1973-2012 yillar arasindaki verileri kullanilarak faaliyet giderlerinin igletme segmenti ve
biiytlikligiine gore karlilik artisi tizerindeki etkisinin arastirilmasi amaglanmigtir. Elde edilen bulgular bir biitiin
olarak incelendiginde restoran firmalar1 ¢alisan memnuniyetini veya pazarlama ¢abalarini artirip gelistirebilmek
icin faaliyet giderlerini artirsalar bile gelirleri veya kéarliliklar tizerinde ¢ok az bir artisin olacagini gostermistir.

Ozer vd., (2019) BIST te islem goren Imalat sektoriindeki isletmelerin 2012-2017 dénemlerinde Ar-Ge
harcamalarinin piyasa degeri ve karlilik {izerindeki etkisi incelenmistir. Elde edilen statik panel modeline gore
Ar-Ge harcamalarinin karlilik ve piyasa degeri iizerinde etkisinin olmadig1 belirlenmistir. Bunun aksine dinamik
panel modelinde ise Ar-Ge harcamalariin karlilik ve piyasa degeri lizerinde pozitif etkisinin oldugu sonucuna
ulasilmistir.

Dimitropoulos (2020) Yunan firmalarinin 2003-2016 yilinda bor¢ krizi doneminde Ar-Ge
harcamalarmin karlilik {izerinde etkisi olup olmadigini arastirmistir. Elde edilen bulgular Ar-Ge giderlerinin
karlhilik tizerinde kriz 6ncesi olumsuz, kriz sonrasinda ise olumlu etkisi oldugunu gostermistir.

Uddin ve Hossain (2020) Banglades’te faaliyet gosteren ilag ve kimya endiistrisine ait 25 adet sirketin
2009-2018 yillarma ait verileri kullanilarak faaliyet giderlerinin isletmelerin karlilig1 tizerindeki etkisi analiz
edilmistir. Sonuglar faaliyet giderlerinin igletmelerini karlilig1 iizerinde ters bir etkiye sahip oldugunu ortaya
koymustur.

Yenisu (2020) 1996-2015 yillar1 arasinda TCMB sektor bilangolarindan elde edilen veriler kullanilarak
Tiirkiye imalat sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin faaliyet giderlerinin firma karlilig1 iizerindeki etkisinin
incelenmesi amacglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda analiz i¢in ¢oklu regresyon yontemi kullanilmistir. Analiz
sonuglari pazarlama, satig ve dagitim giderlerinin karllik ile pozitif ve anlamli iligkisi oldugunu gdstermistir.

Aslan (2022) galismada, 2010-2019 yillarinda BIST teknoloji sektoriinde faaliyette bulunan 20 adet
isletmenin Ar-Ge giderlerinin igletmelerin karliligina etkisinin belirlenmesi hedeflenmistir. Sonuglara gére Ar-
Ge giderlerinin satig karliligi ve ROA’y1 negatif etkiledigi ortaya konulmustur.

Aslan ve Siging (2022) calismalarinda, BIST imalat sektoriinde islem goren 157 igletmenin 2010-2020
yillarindaki verileri kullanilarak pazarlama harcamalarinin firma karlilik ve bilylime performans: iizerindeki
etkisini ele almislardir. Elde edilen bulgular neticesinde pazarlama harcamalarmin aktif kar marji, satis kar
marji, aktiflerdeki ve satislardaki biliylime arasinda negatif bir etkinin oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Esangbedo ve Adeyemi (2023) calismalarinda, 2013-2021 yillarinda Nijerya tiiketim mallar1 sektdriinde
faaliyet gosteren 14 isletmenin satig ve dagitim maliyetlerinin gelir, varlik karliligi, 6z sermaye karlilig1 ve briit
kar marj1 tlizerindeki etkisini incelemislerdir. Sonuglar, satis ve dagitim giderlerinin varlik karliligr ve 6z
sermaye karlilig: ile hicbir iligkisinin olmadigin1 bunun yani sira gelirle orta ile yiiksek diizeyde pozitif iliski
oldugunu, briit kar marjiyla ise ¢ok yiiksek diizeyde pozitif iligkisinin oldugunu gostermistir.

Ondes ve Levet (2023) tarafindan yapilmis calismada, 2010-2021 yillarinda BIST 30°da faaliyet
gosteren 6 firmanin panel veri analizi ile faaliyet giderlerinin karlilik iizerindeki etkisi incelenmistir. Analiz
sonuglarina gore pazarlama satis ve dagitim giderlerinin firmalarin karliliklari tizerinde bir etkisinin olmadigini
fakat genel yonetim giderleri ile Ar-Ge giderlerinin firmalarin karliliklar1 {izerinde pozitif ve anlamh etkisinin
oldugu tespit edilmistir.

Radenovi¢ vd., (2023) Diinya’nin en ¢ok Ar-Ge harcamasi yapan sirketlerinin 2013-2021 yillar1 arasinda
Ar-Ge performans gostergelerinin varlik getirisi lizerindeki etkisi analiz edilmistir. Analiz sonuglarina gore Ar-
Ge performans gostergelerinin varlik getirisi {izerinde pozitif ve anlamli etkisi oldugu belirlenmistir.
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Yiiksek ve Kisakiirek (2023) ¢alismalarinda 2009-2020 yillar arasinda BIST gida sektoriinde faaliyet
gosteren igletmelerin faaliyet giderleri ile karlilik arasindaki iligski panel veri analizi incelenmistir. Elde edilen
bulgular pazarlama, satis ve dagitim giderlerinin tiim kar kalemlerini pozitif etkiledigi belirlenirken, genel
yonetim giderlerinin net kar/zarar hari¢ diger kar kalemlerini pozitif etkiledigi tespit edilmistir. Ayrica Ar-Ge
giderlerinin ise faaliyet kar1 ve briit karin1 pozitif etkiledigi sonucuna ulasilmustir.

Sarlak (2024) calismada 2018-2022 yillar1 arasinda 2000 adet Avrupa halka acik isletmelerin verilerini
kullanarak genel yonetim giderlerinin karlilik iizerindeki etkisini incelemistir. Analiz sonuclarina gore genel

yonetim giderlerinin karlilik {izerindeki etkisinin sektorlere gore degistigi baz1 sektorlerde pozitif yonli iliski
belirlenirken bazi sektorlerde ise negatif yonlii iliski tespit edilmistir.

Herath (2025) galismada Sri Lanka’da 2020-2025 yillar1 arasinda sanayi ve hizmet sektorlerinde faaliyet
gosteren sirketlerin Ar-Ge giderlerinin isletmelerin sirket karlilig1 iizerindeki etkisi incelenmistir. Sonuglar Ar-
Ge yatirimu ile karlilik dlgiitleri arasinda pozitif ve anlamli iliski oldugunu ortaya koymustur.

Bulut ve Akbaba (2025) ¢aligmada, 2008-2024 donemlerinde BIST te islem goren bilisim sirketlerinin
faaliyet ve finansman giderlerinin karliliga etkisi incelenmistir. Analiz sonuglarina gore aktif karlilik orani ile
maddi olmayan duran varlik arasinda pozitif, finansman giderleri ile negatif iliski oldugu belirlenmistir.
Bunlarin yani sira aktif karlilik orani ile faaliyet giderleri arasinda ise anlamli iligki tespit edilememistir.

Yunus vd., (2025) Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem géren Endonezya imalat sektoriiniin
2017-2022 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak Ar-Ge giderlerinin, satis ve genel idari giderlerinin, iiretim
maliyetinin ve finansal kaldiracinin karhlik tizerindeki etkisi analiz edilmistir. Analiz sonuglarina gore karlilik
iizerinde Ar-Ge giderlerinin olumlu, satis ve genel idari giderlerinin ise olumsuz etkisi oldugu tespit edilmistir.

Ulusal ve uluslararasi literatiir incelendiginde, faaliyet giderlerini gerek bir biitiin olarak gerekse alt
bilesenleri itibariyle ele alan galigmalarda, karlilik tizerindeki etkisine iligkin farkli sonuglarin elde edildigine
ulagtlmistir. Sonuclarin bu sekilde farklilik gostermesinin; kullanilan veri setlerinin kapsadigi donemler, sektor
farkliliklar, firma biiytkliikleri, iilke kosullari ve uygulanan ekonomik yontemlerden kaynaklandigi
sOylenebilir.

3. ARASTIRMANIN METODOLOJISI
3.1. Arastirmanin Amaci

Bu galismada BIST Imalat sektoriinde faaliyet gosteren ve 2012-2024 yillarinda faaliyet giderlerinin (ar-
ge giderleri, genel yonetim giderleri ve pazarlama ve satis dagitim giderleri) karlilik tizerindeki etkisinin
incelenmesi amaglanmistir. Calismada bagimsiz degisken olarak Ar-Ge giderleri, genel yonetim giderleri ve
pazarlama ve satis dagitim giderleri, bagimli degisken olarak aktif karlilik (ROA) ve 6z sermaye karlilik (ROE)
oranlari, kontrol degisken olarak ise finansal kaldira¢ orani ile likit oran kullanilmigtir. Verilerde u¢ degerlerin
etkisini azaltmak icin degiskenler %1 ve %99 yiizdelik dilimlerinde winsorize edilmistir. S6z konusu islem
sayesinde veri setinde yer alan asir1 u¢ degerlerin regresyon katsayilarimi yaniltict bir sekilde etkilemesinin
onlenmesi ayn1 zamanda sonuglarin daha giivenilir hale gelmesi hedeflenmistir.

3.2. Arastirmada Kullanilan Degiskenler

Arastirmada Imalat sektdriine ait isletmelerin verileri Kamu Aydinlatma Platformu (KAP)’tan
isletmelere ait bilango ve gelir tablolar1 kullanilarak oranlar hesaplanmistir. Ayrica Finnet veri tabanindan da
yararlanilmistir. Aragtirma kapsaminda kullanilan degiskenlere ait bilgiler Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Arastirmada Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Kisaltma Formiil
Bagimh Degiskenler
Aktif Karlilik ROA Dénem net kar1 / Toplam varliklar
Ozsermaye Karlihik ROE Donem net kar1 / Toplam Ozsermaye
Bagimsiz Degiskenler
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri Yogunluk ARGE Arastirma ve Gelistirme Giderleri / Net Satislar
Pazarlama Satig ve Dagitim Giderleri Yogunluk PSDG Pazarlama Satig ve Dagitim Giderleri /Net Satislar
Genel Yonetim Giderleri Yogunluk GYG Genel Yonetim Giderleri / Net Satiglar

Kontrol Degiskenleri
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Finansal Kaldirag FK Toplam yiikiimliiliikler / Ozsermaye
Likit Oran LO Donen Varliklar—Stoklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Aragtirmada kullanilan modeller agagidaki gibidir;
ROA; = B1ARGE; ¢+, GYG;¢ +B3 PSDGiy + BaKO;¢ + Bs LO; ¢ + Uy Model (1)
ROE; . = B1ARGE; s +f, GYG; +f53 PSDG; + B4KO; + Bs LO; ¢ + u; Model (2)

Arastirmanin Hipotezleri asagidaki gibidir;

Hyq: Aktif karhilik (ROA) ile faaliyet giderleri arasinda anlaml1 bir iliski s6z konusu degildir.
Hy1q: Aktif karlilik (ROA) ile AR-GE giderleri arasinda anlaml bir iliski s6z konusu degildir.
Hy1p: Aktif kdrlilik (ROA) ile GYG giderleri arasinda anlaml bir iliski soz konusu degildir.

Hy1c: Aktif karlilik (ROA) ile PSDG giderleri arasinda anlamly bir iligki s6z konusu degildir.

H,: Aktif karlilik (ROA) ile faaliyet giderleri arasinda anlamli bir iliski s6z konusudur.

Hi,: Aktif karlilik (ROA) ile AR-GE giderleri arasinda anlaml bir iliski s6z konusudur.

Hqp: Aktif karlilik (ROA) ile GYG giderleri arasinda anlaml bir iliski s6z konusudur.

H . Aktif karlilik (ROA) ile PSDG giderleri arasinda anlamly bir iliski soz konusudur.

Hy,: Ozsermaye karlilik (ROE) ile faaliyet giderleri arasinda anlamli bir iliski s6z konusu degildir.
Hypq: Ozsermaye karlilik (ROE) ile AR-GE giderleri arasinda anlaml bir iliski soz konusu degildir.
Hy,p: Ozsermaye kdarlilik (ROE) ile GYG giderleri arasinda anlamli bir iliski s6z konusu degildir.
Hyy.: Ozsermaye karlilik (ROE) ile PSDG giderleri arasinda anlamli bir iliski séz konusu degildir.
H,: Ozsermaye karlilik (ROE) ile faaliyet giderleri arasinda anlamli bir iliski s6z konusudur.

Ho,,: Ozsermaye kdrlilik (ROE) ile AR-GE giderleri arasinda anlamh bir iliski s6z konusudur.
Hy,p: Ozsermaye kdrlilik (ROE) ile GYG giderleri arasinda anlamh bir iliski s6z konusudur.

Hy.: Ozsermaye karlilik (ROE) ile PSDG giderleri arasinda anlamli bir iliski soz konusudur.

4. BULGULAR

Bu bolimde analiz sonucunda elde edilen bulgulara iliskin degerler Tablo 2 ile Tablo 6 arasinda
sunulmustur.

4.3. Tammlayia istatistikler
Tablo 2°de degiskenlere iligkin tanimlayici istatistiklere iligkin bilgilere yer verilmistir.

Tablo 2. Degiskenlere liskin Tanimlayic Istatistikler

Degiskenler Ort. Std. Sap. Med. Min Max
ROA 0.057 0.092 0,052 -0.252 0.339
ROE 0.111 0.221 0,108 -0.822 0.770
ARGE 0.008 0.011 0,045 0.000 0.071
GYG 0.045 0.028 0,039 0.009 0.144
PSDG 0.075 0.067 0,053 0.001 0.294
KO 0.584 0.474 0,570 0.060 3.918

LO 1.510 1.884 0,935 0.173 10.791

Tablo 2 incelendiginde ROA degiskeninin ortalamasinin 0,057 oldugu isletmelerin varliklarinin yaklasik
olarak %5,7’si oraninda kar elde ettigine isaret ettigi sOylenebilir. Ayrica minimum degerin negatif olmasi bazi
isletmelerin zarar ettigini gostermektedir. ROE degiskeninin ortalama degerinin 0,111 olmasi isletmelerin
Ozsermayeleri lizerinden yaklagik olarak %11,1 oraninda getiri sagladigin1 ortaya koymaktadir. ROE degerinin
standart sapmasmin 0,221 olmasi isletmeler arasinda ROE oraninda yiiksek farkliliklarin oldugunu
gostermektedir. ROA degerinde oldugu gibi ROE degiskeninin de minimum degerinin negatif olmasi bazi
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isletmelerde Ozsermaye zararimin olduguna isaret etmektedir. ARGE degiskeninin ortalama degerinin 0,008
olmasi bazi isletmelerin AR-GE harcamalarina sinirh diizeyde kaynak ayirdigina isaret ettigi soylenebilir. GYG
degiskenin ortalama degerinin 0,045 olmasi igletmelerin belirli bir diizeyde GYG oranina sahip oldugunu
gostermektedir. Bununla birlikte, PSDG degiskeninin ortalama degerinin 0,075 olmas1 faaliyet giderleri
icerisinde PSDG degiskeninin dnemli bir paya sahip oldugunu ortaya koymaktadir. KO degiskeninin ortalama
degerinin 0,584 olmasi isletmelerin varliklarinin yaklasik olarak %58 oraninda yabanci kaynaklarla finanse
ettigini, ayrica maksimum degerinin 3,918 olmasi baz1 isletmelerin yiiksek bor¢luluga sahip olduklarina isaret
ettigi sOylenebilir. Son olarak LO degiskeninin ortalama degeri 1,510 olmasi isletmelerin kisa vadeli
yilikiimliiliiklerini karsilayabilecekleri likit varliklarinin oldugunu, ayrica LO degiskeninin standart sapmasinin
yiiksek olmasinin isletmelerin LO diizeylerinde 6nemli farkliliklarin olduguna isaret ettigi sdylenebilir.

Tablo 3’te kullanilan modellerde ¢oklu dogrusallik sorunun olup olmadigim tespit edebilmek i¢in VIF
(Variance Inflation Factor) testi uygulanmig ve sonuglar1 gosterilmistir.

Tablo 3. Degiskenlere Iliskin VIF Degerleri

Degiskenler VIF 1/VIF
LO 1.70 0.58826
ARGE 1.57 0.63804
GYG 1.39 0.71764
PSDG 1.24 0.80927
KO 1.20 0.83358
Ortalama VIF 1.42

Tablo 3 incelendiginde degiskenler arasinda VIF degerlerinin 5’ten kiiciik oldugu tespit edilmistir. Elde
edilen bulgulara gore degiskenlere ait VIF degerlerinin 1,20 ile 1,70 arasinda degistigi gdzlemlenmektedir. Bu
sonuca gore degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorunun olmadig1 saptanmistir. Ayrica ortalama VIF
degerinin 1,42 olarak hesaplanmasi da model genelinde ¢oklu dogrusallik probleminin olmadigini ve bagimsiz
degiskenlerin birlikte kullanilmasinin istatistiksel agidan uygun oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 4’te degiskenlere iligkin korelasyon analizi sonuglar: sunulmustur.

Tablo 4. Korelasyon Analizi Sonuglari

Degisken ROA ROE ARGE GYG PSDG KO LO
ROE 1.000

ROA 0.678 1.000

ARGE -0.001 0.070 1.000

GYG -0.302 -0.204 0.463 1.000

PSDG -0.190 -0.270 0.033 0.196 1.000

KO -0.127 -0.349 -0.156 0.027 0.248 1.000

LO 0.136 0.365 0.497 0.305 -0.284 -0.363 1.000

Tablo 4 incelendiginde degiskenlere ait korelasyon analizi sonuglari gézlemlenmektedir. Elde edilen
bulgulara gore degiskenler arasinda hem negatif hem de pozitif yonli iligkilerin oldugu belirlenmistir.
Korelasyon katsayilarmin diisiik ve orta diizeyde olmasi, degiskenler arasinda dogrusal bir iligkinin
bulunmadigini ve ¢oklu dogrusallik probleminin olmadigini desteklemektedir.

4.4. Panel Veri Analizi Bulgular

Calismada BIST Imalat sektoriinde islem géren ve 2012-2024 yillar arasinda verilerine kesintisiz bir
sekilde erisilebilen 58 isletmenin verileri kullanilmistir. Aragtirma 754 firma-y1l gézlemden olusan yatay kesit
boyutunun zaman boyutundan biiyiik oldugu (N>T) mikro panel niteligi tasimaktadir. Arastirmada istatistik
paket programlarindan STATA 17’den yararlamlmistir. Panel veri analizinde dogru tahmin yapabilmek
amaciyla her iki model i¢in Breusch ve Pegan LM testi ile Hausman testi yapilmis ve Model 1 igin
(Prob>chi2=0.0033), Model 2 i¢in ise (Prob>chi2=0.0026) sonucuna ulasilmistir. Elde edilen sonuca gore her
iki model i¢in de sabit etkiler modeli tercih edilmistir. Sabit etkiler modelinde heteroskedasticity’nin olup
olmadigim belirlemek amaciyla her iki model i¢in Wald testi yapilmis ve Model 1 igin (Prob > chi2 = 0.0000),
Model 2 i¢in ise (Prob > chi2 = 0.0000) oldugu tespit edilmistir. Boylece her iki model i¢in heteroskedasticity
problemi oldugu saptanmistir. Ardindan her iki model i¢in otokorelasyon olup olmadigini ortaya koymak i¢in
Durbin-Watson (DW) ve Baltagi-Wu LBI (LBI) testlerinden faydalanilmigtir. Analiz sonuglarina gére Model 1
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icin DW = 1,4452719 - LBI = 1,6293205, Model 2 i¢in DW = 1,6776419 - LBI = 1,8181476 oldugu elde
edilmis ve 2’den kiigiik oldugu i¢in her iki model i¢in otokorelasyon problemi oldugu sonucuna ulasilmustir.
Ayrica Pesaran testi araciligiyla yatay kesit bagimlilig1 belirlenmistir. Model 1 ve Model 2 i¢in (p-degeri =
0.0000) yatay kesit bagimlili1 tespit edilmistir. Elde edilen bulgular neticesinde belirlenen sorunlar nedeniyle
model diren¢li tahmin yontemi olan Driscoll-Kraay ile tahmin edilmis ve elde edilen sonuglar Model 1 igin
Tablo 5°te, Model 2 igin ise Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 5. ROA (Model 1) Driscoll-Kraay Analiz Sonucu

Degiskenler Katsayilar Standart Hata T degeri P degeri
ARGE -0.43918 0.47383 -0.93 0.3720
GYG -0.91319 0.31310 -2.92 0.0130%*
PSDG -0.59881 0.11993 -4.99 0.0000%***
KO -0.02297 0.01853 -1.24 0.2390
LO 0.02394 0.00401 5.96 0.0000%***
-cons 0.12415 0.01557 7.97 0.0000***
Gozlem Sayis1 754
Grup Sayisi 58 Firma
F- Istatistigi p <0.0000
Within R? 0.1845

Not: * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01 anlamlilik diizeylerini ifade eder.

Tablo 5’te Model 1’e ait Driscoll-Kraay Analiz sonuglarina gére modelin istatistiksel agidan anlamli
oldugu F-istatistigine ait olasilik degerinin p<0,0000 olmasi, model genelinde bagimsiz degiskenlerin bagiml
degisken iizerindeki etkisinin anlamli oldugu, bunun yam sira Within R? degerinin 0,1845 olmasi, bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskendeki degisimin yaklasik olarak %18,45’ini agikladigini ifade etmektedir. AR-GE
degiskeni ile ROA degiskeni arasinda negatif ama anlamsiz iliskinin oldugu, AR-GE harcamalarimin ROA
degiskeni iizerinde anlaml bir etkisinin bulunmadigini ortaya koymaktadir. GYG degiskeninin %5 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak negatif yonlii etkisinin olmasi, GYG’de yasanan artisin bagimli degisken {izerinde
azaltic1 bir etki olusturdugunu gostermektedir. PSDG degiskeninin %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
negatif yonde iliskinin olmasi, s6z konusu giderlerin kisa donemde ROA degiskeni {izerinde azaltic1 bir etki
olusturabilecegine isaret etmektedir. Ayrica kontrol degiskenlerinden KO degiskeninin ROA iizerinde negatif
ama anlamsiz etkisinin oldugu ve diger kontrol degiskenlerinden LO degiskeni ilizerinde %1 anlamlilik
diizeyinde pozitif yonlii etkisinin oldugu tespit edilmistir. Bu sonuca gore LO yasanan artisin isletmelerin ROA
oranini olumlu yonde etkiledigi soylenebilir.

Tablo 6. ROE (Model 2) Driscoll-Kraay Analiz Sonucu

Degiskenler Katsayilar Standart Hata T degeri P degeri
ARGE -1.504652 0.737725 -2.04 0.0640*
GYG -2.740624 0.718869 -3.81 0.0020%**
PSDG -1.450789 0.364598 -3.98 0.0020%**
KO -0.017902 0.016600 -1.08 0.3020
LO 0.023379 0.006241 3.75 0.0030%**
-cons 0.332310 0.055051 6.04 0.0000%**
Gozlem Sayisi 754
Grup Sayisi 58 Firma
F- Istatistigi p < 0.0000
Within R? 0.1257

Not: * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01 anlamlilik diizeylerini ifade eder.

Tablo 6’da Model 2’ye ait Driscoll-Kraay Analiz sonuglarma gére Within R? degerinin 0,1257 olmast,
bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskendeki degisimin yaklasik olarak %12,57’sini acikladigini modelin
istatistiksel agidan anlamli oldugu, F-istatistigine ait olasilik degerinin p<0,0000 olmasi, modelin bir biitiin
olarak anlamli oldugunu ortaya koymaktadir. AR-GE degiskeni ile ROE degiskeni arasinda %10 anlamlilik
diizeyinde negatif iliskinin oldugu, AR-GE harcamalarinin kisa dénemde maliyet artiric1 etkisinden kaynakli
ROE degiskeni iizerinde azaltici bir etkisinin oldugu sdylenebilir. GYG degiskeninin %1 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak negatif yonlii etkisinin olmasi, GYG’de yasanan artisin ROE {izerinde azaltict bir etki
olusturduguna isaret etmektedir. PSDG degiskeninin %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak negatif yonde
iligkinin olmasi, PSDG degiskenin isletme performans: {izerinde maliyet baskisi olusturdugu sdylenebilir.
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Ayrica kontrol degiskenlerinden KO degiskeninin ROA iizerinde oldugu gibi ROE degiskeni iizerinde de
negatif ama anlamsiz etkisinin oldugu tespit edilmistir. Ote yandan diger kontrol degiskenlerinden LO degiskeni
iizerinde %1 anlamlilik diizeyinde pozitif yonlii etkisinin oldugu saptanmistir. Elde edilen bulguya gore
isletmelerini kisa vadeli yiikiimliiliikklerini kargilayabilme kapasitesi yiiksek olana isletmelerin daha yiiksek ROE
oranina sahip olabileceklerini ifade ettigi sdylenebilir.

5.SONUC

Isletmelerin gerek ulusal gerekse uluslararasi pazarlarda varliklarini uzun vadede devam ettirebilmeleri
icin rakiplerine karsi rekabet avantaj1 saglamalar1 kacinilmaz bir gergektir. Bu dogrultuda isletmelerin teknolojik
gelismeleri yakindan takip etmeleri, inovasyona onem vermeleri ve arastirma gelistirme faaliyetlerine yonelik
yatirnmlarini kontrollii bir sekilde artirmalari biiyiik 6nem tasimaktadir. Bununla birlikte, mevcut miisterilerin
korunmasi1 ve yeni miisterilerin kazanilmasi amaciyla etkili ve verimli pazarlama stratejilerinin gelistirilmesi ve
uygulanmasi ayni zamanda yonetim siireglerini de etkin bir sekilde planlamalar1 da isletmelerin siirdiiriilebilir
rekabet giicii agisindan kritik faktorler olarak nitelendirilmektedir. Faaliyet giderlerinin etkin bir sekilde
yonetilebilmesi igletmelerin uzun vadede biiylime potansiyelleri lizerinde dogrudan etkili olabilmektedir.

Bu calismada, BIST Imalat sektoriinde faaliyette bulunan isletmelerin verileri kullanilarak panel veri
analizi tekniklerinden direngli tahmin yontemi olan Driscoll-Kraay ile faaliyet giderlerinin isletmelerin aktif ve
Ozsermaye karliliklar1 {izerindeki etkisi iki model olusturularak incelenmistir. 2012-2024 yillar1 itibariyle
verilerine eksiksiz ulasilabilen 58 isletme arastirma kapsamina dahil edilmistir. Tanimlayici istatistikler
sonucunda ROA ve ROE degerlerinde negatif degerlerin yer aldigi tespit edilmistir. Bu durum aragtirma
kapsaminda igletmelerin ilgili donemlerde zarar ettigini gostermektedir. Negatif ve olasi u¢ degerlerin sonuglar
izerindeki etkisini sinirlandirmak amaciyla %1 ve %99 dilimlerinde winsorize islemi uygulanmistir.

Model 1 analiz sonuglarina gore AR-GE degiskeni ile ROA degiskeni arasinda negatif ama anlamsiz
iligkinin oldugu, bu sonug literatiirde Bayazidi vd., (2016); Aslan (2022); Bulut ve Akbaba (2025)
calismalarinin sonuglari ile benzerlik gosterirken, Demir ve Giileg (2018) ve Ozer vd., (2019) calismalarinin
sonuglari ile ise farklilasmaktadir. Elde edilen bu bulguya gore isletmelerin AR-GE giderlerine yapmis olduklar
yatirimlarin isletmelerin varlik getirisi {izerinde bir etkisinin olmadigi sdylenebilir. Literatiirdeki ¢aligmalardan
sonucunun farklilagmasinin sebebi ise donem farkliligi, kullanilan yontemin ve degiskenlerin farklilasmasindan
kaynaklandig1 distiniilmektedir. GYG degiskeninin istatistiksel olarak negatif yonlii anlaml etkisinin oldugu
belirlenmistir. Elde edilen sonu¢ Tuna ve Yildiz (2016); Sarlak (2024) ve Yunus vd., (2025) galigmalarinin
sonuglart ile ortiismektedir. PSDG degiskeninin istatistiksel olarak negatif yonde anlamli iligkinin olmasi,
literatiirde Kiiclikkaplan vd., (2007); Mun ve Jang, (2018) ve Aslan ve Siging (2022) ¢alismalarinin sonuglarini
desteklemektedir. Ayrica kontrol degiskenlerinden LO degiskeni {lizerinde pozitif yonlii anlamli etkisinin oldugu
sonucuna ulasilmistir. Bu sonuca gore likit isletmelerin daha yiiksek aktif getirisi elde edebildikleri sdylenebilir.

Model 2 analiz sonuglarma gore ise AR-GE degiskeni ile ROE degiskeni arasinda negatif ve anlaml
iliskinin oldugu, Kiigiikkaplan vd., (2007) sonucu ile paralellik gostermektedir. GYG degiskeninin istatistiksel
olarak negatif yonlii ve anlaml1 etkisinin olmasi, Tuna ve Yildiz (2016) ve Uddin ve Hossain (2020) sonuglarini
desteklemektedir. PSDG degiskeninin istatistiksel olarak negatif yonde ve anlamli iligkinin olmasi,
Kiiciikkaplan (2007) ve Mun ve Jang (2018) ¢alismalarindan elde edilen bulgular ile benzerlik gostermektedir.
Ote yandan kontrol degiskenlerinden LO degiskeni iizerinde pozitif yonlii etkisinin oldugu saptanmustir. S6z
konusu bulguya gore yiiksek LO sahip isletmelerin diger isletmelere gore daha yiiksek ROE oranina sahip
olabileceklerini ifade ettigi sOylenebilir. Arastirma sonuglar1 bir biitiin olarak degerlendirildiginde Udiin ve
Hossain (2020) caligmasinda elde edilen bulgular ile paralel bigimde, faaliyet giderlerinin isletmelerin
karliliklar1 tizerinde olumsuz etkisinin oldugu tespit edilmistir. Elde edilen bulgulara gore, faaliyet giderlerinde
yasanan artisin isletmelerin operasyonel maliyet yiikiinii artirarak karliligi olumsuz yonde etkileyebilecegi
sOylenebilir. Ayrica, isletmelerin uzun vadeli stratejik planlamalarini etkin bir sekilde olusturamamalari da s6z
konusu olumsuz etkinin nedenlerinden biri olarak degerlendirildigi sOylenebilir. Bu nedenle, isletmelerin uzun
vadede karliliklarimi artirabilmeleri ve rekabet gii¢lerini koruyabilmeleri agisindan faaliyet giderlerini etkili,
kontrollii ve planl1 bir sekilde yonetmeleri biiyiik nem tasimaktadir. Isletme yoneticilerinin, faaliyet giderlerine
yapilacak harcamalar sistemli ve planh bir sekilde yaparak istedikleri hedeflere etkin bir sekilde ulasabilirler.
S6z konusu giderler isletmeler i¢in sadece maliyet unsuru degil, ayn1 zamanda karliligi etkileyen 6nemli bir
unsur olarak degerlendirilmektedir. Bu kapsamda, isletmelerin faaliyet giderlerine iliskin olas1 verimsiz harcama
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kalemlerini belirlemeleri, mali agidan siirekli kendilerini kontrol etmeleri, maliyet kontrol sistemlerini
giiglendirerek diizenli maliyet analizleri yapmalar1 6nerilmektedir. Bunlarin yani sira hizla gelisen kiiresel
teknoloji caginda isletmelerin rakiplerine karsi rekabet avantaji elde edebilmeleri igin faaliyet giderlerini uzun
vadeli stratejik hedeflere uyumlu bir sekilde planlamalar1 da 6nem arz etmektedir.

Bu ¢aligmada BIST Imalat sektériinde islem goren isletmelerin faaliyet giderlerinin karlilik iizerindeki
etkisini incelenmistir. Gelecekte yapilacak c¢alismalarda, farkli sektdrler, endeksler ya da imalat sektorii
icerisindeki farkli alt sektorleri daha uzun zaman diliminde inceleyerek hem finansal hem de finansal olmayan
degiskenleri de modele ekleyerek daha kapsamli bicimde arastirma yapabilirler.

Etik Kurul Beyam

Calismada etik bayani bulunmamaktadir.

Yazar Katki Orani1 Beyam

Calismanin tamam1 Azize KAHRAMANI KOC tarafindan yazilmistir.
Catisma Beyam

Caligsmada yazarlar arasinda ¢ikar ¢atismasi yoktur.

Destek Beyani

Bu ¢alisma i¢in herhangi bir kurumdan destek alinmamustir.
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EXTENDED ABSTRACT

This study examines the impact of operating expenses (including R&D, general administration,
marketing and sales distribution) on the profitability of companies in the BIST Manufacturing sector between
2012 and 2024. This study used R&D expenses, general administration expenses, marketing and sales
distribution expenses as independent variables, return on assets (ROA) and return on equity (ROE) as dependent
variables, and financial leverage and liquidity ratios as control variables. In this research, data on companies in
the manufacturing sector was obtained from the Public Disclosure Platform (KAP), and ratios were calculated
using the companies’ balance sheets and income statements.

It was determined that the VIF values of the variables were all less than 5. The VIF values of the
variables were observed to range between 1,20 and 1,70. Based on this result, it was concluded that there was no
multicollinearity issue among the variables. Moreover an average VIF value of 1,42 indicates the absence of
multicollinearity problems across the model, suggesting that the combined use of independent variables is
statistically appropriate. The correlation analysis results showed that there were both negative and positive
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relationships between the variables. The low to moderate correlation coefficients support the conclusion that
there is no linear relationship between the variables, nor any multicollinearity issues.

The study utilized data from 58 companies listed in the BIST Manufacturing sector, for which
uninterrupted data was available between 2012 and 2024. The research is a micro-panel study consisting of 754
firm-year observations, with a cross-sectional area larger than the time dimension (N>T). The statistical
software package STATA 17 was used in the research. To ensure accurate predictions in the analysis of panel
data, Breusch-Pagan LM tests and Hausman tests were performed on both models. The results were
(Prob>chi2=0,0033) for Model 1 and (Prob>chi2=0,0026) for Model 2. According to the results obtained, the
fixed effects model was preferred for both models. To determine whether heteroskedasticity exists in the fixed
effects model, a Wald test was performed for both models, and it was found to be (Prob>chi2=0,0000) for
Model 1 and (Prob>chi2=0,0000) for Model 2. Thus, heteroskedasticity was identified as a problem for both
models. The next step was to use Durbin-Watson (DW) and Baltagi-Wu (LBI) tests to ascertain whether there
was autocorrelation for both models. The analysis results showed, DW= 1,4452719 - LBI=1,6293205 was
obtained for Model 1 and DW=1,6776419 - LBI=1,8181476 for Model 2, and since bot hare less than 2, it was
concluded that there is an autocorrelatiob problem for both models. Moreover, the Pesaran test was used to
ascertain cross-sectional dependence. Cross-sectional dependence was detected for Model 1 and Model 2 (p-
value= 0,0000). The model was estimated using the Driscoll-Kraay robust estimation method due to the
problems identified as a results of these findings.

According to the Model 1 analysis results, there is a negative but insignificant relationship between the
R&D variable and the ROA variable. This result is similar to the results of Bayazidi et al. (2016); Aslan (2022);
Bulut and Akbaba (2025) in the literature, but differs from the results of Demir and Giileg (2018) and Ozer et al.
(2019). Based on this finding, it can be said that the investments made by companies in R&D expenditures have
no effect no on the return on assets of the companies. The difference in results compared to those in previous
studies is thought tos tem from differences in time period, methodology and variables. It was determined that
the GYG variable has a statistically significant negative effect. This is consistent with the results of the studies
by Tuna and Yildiz (2016), Sarlak (2024), and Yunus et al. (2025). The statistically significant negative
correlation of the PSDG variable supports the results of Kiigiikkaplan et al. (2007); Mun and Jang (2018) and
Aslan and Siging (2022) studies in the literature. Furthermore, it was concluded that the LO variable was
significantly positively affected by the control variables. Based on this result, it can be said that liquid
companies are able to achieve a higher return on assets.

The analysis conducted using Model 2 revealed that, there is a negative and significant relationship
between the R&D and ROE variables, in line with the findings of Kiigiikkaplan et al. (2007). The statistically
significant negative effect of the GYG variable supports the results of Tuna and Yildiz (2016) and Uddin and
Hossain (2020). The negative correlation between the PSDG variable and the findings is statistically significant
and similar to that obtained from Kiigiikkaplan (2007) and Mun and Jang (2018). On the other hand, it was
determined that the LO variable has a positive effect among the control variables. Based on this finding, it can
be concluded that businesses with a high LO may have a higher ROE than other businesses. When the research
results are evaluated as a whole, it has been determined that operating expenses negatively impact the
profitability of businesses, in parallel with the findings obtained in the study by Udiin and Hossain (2020).
According to findings, it can be said that the increase in operating expenses could negatively impact profitability
by increasing businesses’ operational cost burden. Furthermore, businesses’ inability to develop long-term
strategic plans effectively is also considered a reason for this negative effect. Therefore, it is crucial for
businesses to manage their operating expenses effectively, controllably and in a planned manner if they are to
increase their profitability and maintain their competitiveness in the long term. Business managers can achieve
their desired goals effectively by managing operating expenses systematically and with planning. Businesses
consider these expenses not only a cost factor but also a significant element affecting profitability. In this
context, it is recommended that businesses identify areas of potential inefficient spending in their operating
expenses, monitor their finances continuously, strengthen their cost control systems and conduct regular cost
analyses. In additon, in the rapidly evolving global technological era, it is crucial for businesses to plan their
operating expenditure in line with their long-term strategic objectives, if they are to gain and sustain a
competitive advantage over their rivals.
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