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SECTOR
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Oz

Bu c¢aligsma, pazarlama, satis, dagitim giderleri, genel yénetim giderleri ve arastirma-gelistirme
giderlerinden olusan faaliyet giderlerinin isletmelerin karliligina olan etkisini ortaya koymak amaciyla
yapilmistir. Calismada kullanilan veriler hisse senetleri BIST’de islem goren igletmelerin finansal tablolar
aracitligiyla elde edilmistir. Aragstirmanin evrenini Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sektoriinde yer alan 30
tane isletme olusturmaktadir. Verileri analize uygun olan 16 tane isletme degerlendirmeye alinmistir. SOz konusu
isletmelerde faaliyet giderlerinin isletme karliligini nasil etkiledigini gdsteren modeller panel veri regresyon
yontemiyle saptanmistir. Elde edilen sonuglara gére faaliyet kari ile arastirma ve gelistirme giderleri ve

pazarlama, satis ve dagitim giderleri arasinda anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Faaliyet Giderleri, Isletme Karliligi, BIST Metal Esya, Makine ve Gere¢c Yapum Sektirii
JEL Swniflandirmasi: C23, M40, M41

Abstract

The purpose of this study is to present the impact of operating expenses consist of marketing, sales,
distribution expenses, general and administrative expenses and research and development expenses on the
profitability. Data used in the study is obtained via BIST companies’ financial statements. The research sample
is composed of 30 companies in the BIST Fabricated Metal Products, Machinery and Equipment Sector. 16

companies those date is available to analyze are evaluated. Panel Data Regression Methods determine those
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companies how this impact of operating expenses on profitability with models. The findings show that there is a
relationship between operating profit and research and development expenses and marketing, sales and

distribution expenses.
Keywords: Operating Expenses, Profitability, BIST Fabricated Metal Products, Machinery and Equipment Sector.
JEL Classification: C23, M40, M41
1. GIRiS

Rekabet kosullarinin iyice agirlastigl giiniimiiz is diinyasinda isletmeler, siirdiiriilebilirliklerini saglamak
amactyla karlarmi maksimize etmeye calisirlar. isletmeler elde edecegi karlarin artmas igin yaptiklar1 giderleri
de siki kontrol altinda tutmaya 6zen gosterirler. S6z konusu giderleri olusturan 6nemli kalemlerden biri de
faaliyet giderleridir. Faaliyet alanlarini olusturan iriinler igin yapilan bu tip giderlerle isletmeler, verimliliklerini
arttirip tiriin maliyetini diisiirmeye ¢alisirken ayni anda satislarini da yiikseltmeyi hedefler. Boylece elde edilecek
karlarin artmasi saglanabilir. Bu nedenlerden otiirii de faaliyet giderlerinin isletmelerin karliligi agisindan

etkilerini ortaya ¢ikarmak 6nemli bir aragtirma konusu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Faaliyet giderleri, isletmenin esas faaliyetiyle ilgili bulunan ve iretim maliyetlerine yiiklenmeyen,
arastirma ve gelistirme giderleri (Ar-Ge); pazarlama, satis ve dagitim giderleri ve genel yonetim giderlerinden
olusan giderlerdir (Sevilengiil, 2009:689). Bu giderler, gelir tablosunda faaliyet kar/zararin1 hesaplamak igin briit

satis kar/zararindan indirilir.

Faaliyet giderlerinden Ar-Ge, isletmelerin {iretim maliyetlerinin diisliriilmesi, satiglarin arttirilmasi ve
yeni iretim bi¢im ve teknolojilerinin igletmeye uygulanmasi yapilan giderlerdir (Akdogan ve Sevilengiil,
2007:594). TMS 38 Maddi Olmayan Duran Varliklar Standardinda aragtirma giderleri, yeni bir bilimsel ya da
teknik bir bilgi ve anlayis kazanma amaciyla iistlenilen 6zgiin ve planli incelemedir. Gelistirme giderleri ise
ticari liretim ya da kullanima baslamadan once, yeni veya onemli dlgiide gelistirilmis malzeme, aygit, {iriin,
stireg, sistem ya da hizmetlerin iiretim plani veya tasariminda aragtirma sonuglar1 ya da diger bilgilerin
uygulanmas1 olarak tanimlanmistir. Isletmeler yogun rekabet ortaminda faaliyetlerini siirdiirebilmek icin
yeniliklere, yeni {riinlere ve iiriin gelistirmeye ihtiya¢ duymaktadir. Bu yenilik ya da yenilenme faaliyetlerinin
muhasebedeki yansimasi olarak karsimiza arastirma-gelistirme giderleri ¢ikmaktadir. Arastirma gelistirme
giderleri ya da kisaca Ar-Ge giderleri olarak isimlendirecegimiz bu harcamalar, isletmelerin gelecekte piyasadaki
varligmi siirdiirmesine veya belli bir siire sonra pazar paymnin artmasini saglayabilecek varliklara donisiir.
Dolayisiyla isletmelerin yapmis oldugu Ar- Ge giderlerine bir yatirim olarak bakmak yanlis olmayacaktir.
Rekabetin yogun oldugu sektorlerde Ar-Ge yatirimlarini zamaninda yapmayan isletmelerin gelecekte, pazardaki
paylarmmin azalmasi, karliliklarinin diismesi veya daha kotii senaryolarla karsilasmalart s6z konusu

olabilmektedir (Kiract ve Arsoy, 2014: 34).

Faaliyet giderlerinden pazarlama, satis ve dagitim giderleri, mal ve hizmetlerin pazarlama, satis ve
dagitim faaliyetleri ile ilgili olarak yapilan endirekt malzeme, endirekt iscilik, personel giderleri, disardan
saglanan fayda ve hizmetler, ¢esitli giderler, vergi, resim ve harclar, amortismanlar ve tiikenme paylarindan

olusur (Akdogan ve Sevilengiil, 2007:596). Giiniimiizde isletmelerin basarili olabilmeleri ve rekabet avantaji
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elde edebilmeleri i¢in kendilerini, ayni sektor igerisinde faaliyet gosteren diger isletmelerden farklilagtirmalart ve
pazardaki mevcut miisterilerin istek ve ihtiyaclarma gore hareket etmeleri, bu yonde mal ve hizmetlerini
gelistirmeleri gerekmektedir. Bunu yapabilmek i¢in de kullanilmasi gereken anahtar kaynaklardan birisi de
pazarlama faaliyetleridir. Faaliyette bulunduklari pazarlarda basarili olmak isteyen isletmeler, pazarlama
faaliyetlerine daha ¢ok onem vermeye ve bu faaliyetlere daha ¢ok harcama yapmaya 6zen gostermektedirler
(Cifci vd., 2010: 96). Isletmelerin yapmis oldugu pazarlama ve reklam harcamalarimin kisa dénemde karlilik
tizerinde negatif bir etki olusturdugu ve gider unsuru olarak kabul edildigi de bir gercektir. Ancak pazarlama ve
reklam harcamalar1 kisa donemde gider unsuru olarak diisliniilse de aslinda isletmeye uzun donemde deger
katacak bir yatirim araci olarak kabul edilebilir. Cilinkii finansal a¢idan bakildiginda pazarlama harcamalarinin
isletmenin gelecekteki satislarini, karlarini ve buna baglh olarak da nakit akislarini artiracagi beklenebilir (Topuz

ve Aksit, 2013: 54).

Faaliyet giderlerinden son olarak genel yonetim giderleri ise isletmenin personeli, idari ve biiro
hizmetleri, giivenlik ve hukuk isleri ile muhasebe ve mali islerine ait giderler gibi, iiretilen ve satilan malin
maliyeti ile direkt iliski kurulamayan genel mahiyetteki giderlerdir (Akpmar ve Ozdemir, 2012: 216). Bu tip
giderlerin de faaliyet giderleri igerisinde yer alarak isletme karliligina olan etkisi, ¢aliyjmamizda olusturulacak

model araciligiyla tespit edilmeye galisilacaktir.
2. LITERATUR TARAMASI

Literatiire bakildiginda faaliyet giderlerinin isletme karliligini nasil etkiledigini ortaya koyan ¢aligmalarda
genelde tim faaliyet giderlerinin modele eklenmedigi, Ar-Ge; pazarlama-satis-dagitim giderleri gibi faaliyet

giderlerinin ayr1 ayri ele alinarak isletme karliligina olan etkisinin incelendigi dikkat ¢ekmektedir.

80’li yillardan itibaren Ar-Ge giderlerinin isletmelerin performanslarin1 nasil etkiledigi sorusu
arastirmacilar tarafindan ilgi duyulan bir konu olmustur. Bu baglamda Griliches’in (1981) “Ar-Ge giderleri,
patentler ve piyasa degeri” adli ¢aligmast 6n plana ¢ikmis ve sonrasinda bu alanda ¢esitli ampirik ¢alismalarla
konu ele alinmaya baglanmistir (Kiract ve Arsoy, 2014: 34). Ge¢misten giiniimiize kadar da Ar-Ge giderlerinin

isletme karliligini nasil etkiledigini ortaya koyan bir¢ok ¢alisma yapilmistir.

Branch (1974), 7 farkli sektdrde uyguladigi arastirmasinda Ar-Ge giderlerindeki degisimle kardaki

degisimin birbirlerine baglantili olarak pozitif olarak degistigini saptamistir.

Morbey (1988), madencilik ile metal sanayide yer alan isletmelerdeki Ar-Ge giderleri ile satiglar ve kar
biliylimesi arasindaki iliskiyi arastirdigi calismasinda Ar-Ge giderleri ile satislar ve kar biiylimesi arasinda

kuvvetli bir iliski bulunmadig1 sonucuna ulagmistir.

Sougiannis (1994) yaptig1 ¢caligmasinda Ar-Ge giderlerindeki artis ile isletme karlar1 arasinda pozitif ve

istatistiksel olarak anlamli sonuglar tespit etmistir.

Anagnostopoulou ve Levis (2008) Ingiltere’de faaliyet gosteren isletmelerin 1990-2003 yillar1 arasindaki
2182 adet verisini kullandiklar1 arastirmalarinda, Ar- Ge giderleri ile isletme performansi arasindaki iliskiyi
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incelemislerdir. Aragtirmacilar yaptiklari inceleme sonucunda Ar-Ge giderleri ile satislar ve briit kardaki biiyiime

arasinda pozitif bir iligki saptamislardir.

Krasnikov ve Jayachandran (2008) isletme performansi iizerinde pazarlama ve Ar-Ge giderlerinin
etkilerini aragtirmiglardir. Yapilan ¢aligma sonucunda pazarlama giderlerinin isletme performansi lizerinde Ar-
Ge giderlerine gore daha onemli oldugu tespit edilmistir. Yani, pazarlama ve Ar-Ge giderleri ile isletme
performansi arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edilmis; ancak pazarlama giderleri ve

performans arasindaki iliskinin diizeyinin daha yiiksek oldugu saptanmistir.
Pazarlama giderlerinin isletme karliligina olan etkisinin incelendigi ¢alismalar ise soyledir;

Brooksbank vd.(1992), Ingiltere’deki kiiciik ve orta olgekli isletmeler iizerinde yaptig1 arastirmada
pazarlama giderleri ile isletme performans: arasindaki iligkiyi aragtirmistir. Calismanin sonucunda pazarlama
odakl1 olmak ile isletme basaris1 arasinda pozitif bir iliski saptanmustir. Isletmeler ne kadar ¢ok pazarlamayi 6n

plana alip bu alanda harcamalarini yaparlarsa, o kadar ¢ok basarili olup satiglarini arttirmaktadirlar.

Dekimpe ve Hanssens (1999) yaptiklar1 arastirmada pazarlama giderlerinin etkisinin kisa dénemde degil,
uzun donemde kendini gdsterecegini diisiinerek s6z konusu giderlerin gergeklesen isletme performansi iizerine
olan etkilerini uzun dénemi kistas alarak incelemislerdir. Zaman serisi analizi yaparak kurduklart modelde uzun
donemde, pazarlama giderlerinin karlilik degisimlerine olan etkilerine bakmislardir. Sonug olarak devamlilik

modeli olarak adlandirdiklari, pazarlamanin uzun dénem etkililigini 6lgen bir model 6nermislerdir.

Gupta ve Zeithaml (2004), aragtirmalarinda pazarlama giderleri ile isletmelerin finansal performansi
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yaptiklar: aragtirmada miigteri tatmini, miisteriyi elde tutma ve miisteri degeri
gibi pazarlama faaliyetini olusturan kalemlerle performans kriteri olarak segilen karlilik arasinda pozitif bir

iligkinin oldugunu kurduklari model sonucu saptamislardir.

Faaliyet giderlerinin isletme karliligina olan etkisini inceleyen iilkemizde yapilmis olan ¢alismalar da

vardir.

Karacaer vd. (2009) arastirmalarinda Ar-Ge giderlerinin isletme performans: {izerindeki etkisini
incelemeyi amaglamislardir. 2005-2006 yillarini kapsayan ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasina kayitli 84
adet isletmenin verilerinden yararlanilan g¢aliymada regresyon ve korelasyon analizleri ile t testinden
yararlanilmistir. Yapilan ampirik analiz sonucunda Ar-Ge giderleri ile isletme performans olgiitleri arasinda
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edilmistir. Caligmada elde edilen 6nemli bir sonug ise, Ar-Ge

faaliyetlerinde bulunan isletmelerin daha karli, daha biiyiik ve daha fazla personele sahip olmalaridir.

Cifci vd. (2010) yaptiklar1 arastirmada isletmelerin yaptiklari pazarlama giderleri ile isletmelerin
performanslart arasindaki iligkinin ve performans: etkileyen diger faktorlere kiyasla etkinlik giiciiniin

incelenmesini amaglamistir. Arastirma sonucunda; pazarlama giderlerinin, genel yonetim giderlerinin ve toplam
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aktif bliyiikliigiiniin isletmelerin performans: lizerinde olumlu etkisinin oldugu ve bunlarin arasinda da en 6nemli

degiskenin pazarlama giderleri oldugu saptanmistir.

Topuz ve Aksit (2013) arastirmalarinda isletmelerin pazarlama giderlerinin hisse senedi getirileri
lizerindeki etkisi incelenmeye calismislardir. Bu dogrultuda ¢alismamizda, IMKB Gida Sektérii isletmeleri igin
yapilan panel regresyon analizi ile pazarlama satis ve dagitim giderlerinin igletmelerin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkisi analiz edilmistir. Sonuglar genel olarak pazarlama giderlerinin cari donemde hisse senedi
getirileri iizerinde pozitif yonlii etkiye sahip oldugunu ve pazarlama giderleri ile hisse senedi getirileri arasindaki

iligkinin konkav oldugunu gdstermistir.

Kiract ve Arsoy (2014) yaptiklari aragtirmada Arastirma Gelistirme (Ar-Ge) giderleri ile isletmenin
muhasebe temelli performans Olgiitleri arasindaki iligkiyi ortaya ¢ikarmayi amaglamislardir. Yazarlar, Ar-Ge
yatirimlarimin 6nemini gosteren Ar-Ge yogunlugu orani ile muhasebe temelli performans 6lgiitleri olan her bir
karlilik oran1 arasinda korelasyon analizi yapmiglardir. Yapilan aragtirmada, Ar-Ge yogunlugu orani ile faaliyet
kar oran1 ve 6z sermaye karlilik oran1 arasinda anlamli ve negatif yonlii; Ar-Ge yatirimlart ile aktif karliligi, briit

kar orani ve net kar oran1 arasinda ise anlamsiz sadece negatif yonli bir iliskinin varlig: tespit edilmistir.
3. MATERYAL VE YONTEM

Calismanin amaci, Ar-Ge, pazarlama satis ve dagitim ile genel yonetim faaliyetlerinin olusturdugu
faaliyet giderlerine yapilan yatirimlarin igletmenin karliligiyla herhangi bir iligkisinin olup olmadigini ortaya
koymaktir. Onceki calismalarda genelde tiim faaliyet giderlerinin modele eklenmedigi, Ar-Ge; pazarlama-satis-
dagitim giderleri gibi faaliyet giderlerinin ayr1 ayri ele alinarak isletme karliligina olan etkisinin incelendigi
dikkat ¢ekmektedir. Bizim c¢aligmamizda ise faaliyet giderlerinin tiimii modele dahil edilerek isletmelerin

karliligina olan etkisi arastirilmistir.

Faaliyet giderlerinin isletmenin karlilik durumuyla olan iligkinin ortaya konulmasi i¢in isletmenin
performans gostergesine de ihtiyag duyulmaktadir. Isletmelerin performanslarini etkileyen temel faktdrler
igerisinde sirketlerin biiytikliikleri baz alinmigtir. Yapilan arastirmalarda isletmelerin biiyiikligii ya igsletmelerde
calisan sayisina gore ya da aktif biiyiikliiklerine gore nitelendirilmistir. (Guo vd., 2004, Hansen ve Wernerfelt,
1989).Bizim ¢aliymamizda isletme biyiikliigl, isletmelerin sahip olduklar1 toplam aktif biiyiikligii (TOAB)

olarak ifade edilmistir.

Calismada, degiskenler arasindaki iliskilerin belirlenmesinde panel veri analizi yontemi kullanilacaktir.
Bu nedenle, 6ncelikli olarak panel veri analizi yontemi ile ilgili teorik bilgiler verildikten sonra analiz yapilirken

dikkat edilmesi gereken hususlar iizerinde durulacaktir.

Arastirmada panel veri analizi yontemi uygulanmistir. Panel veri ayni yatay kesit birimlerinin zaman
igerisinde tekrarli g6zlemlerinden olusan veri seti olarak tanimlanabilir (Wooldridge, 2002: 6). Dolayisiyla panel
verilerde yatay kesit ve zaman boyutu olmak iizere iki boyut s6z konusudur. Bu temel 6zelliginden 6tiirii birgok

ekonomik arastirma panel veriler ¢ercevesinde analizler yapilmaktadir. Panel verileri kullanmanin temel nedeni,
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panel verilerin piir zaman serisi veya yatay kesit verilerine gore bircok avantajinin olmasindandir. Basitge panel
veriler zaman ve birim boyutunu dikkate aldigindan 6rneklemdeki gozlem sayis1 artmakta, serbestlik derecesini
artirmakta ve bagimsiz degiskenler arasindaki g¢oklu dogrusal baglantiyr azaltmaktadir. Bundan 6tiirii
uygulanacak testlerin giiciinde oldukga biiyiik iyilesmeler goriilmekte ve tahminlerin etkinlikleri artmaktadir

(Hsiao, 2003:3).

Zaman serileri ile kesit serilerin bir araya getirilmesiyle olusturulan panel veri modeli, asagidaki

esitlikteki gibi ifade edilmektedir.

Yit = ﬁlit + ﬂ2i1X2it t..t ﬂkz’thit T &,

Incelenen drnekte zaman devre sayisi az, birim sayisi gok ise sabit etkili model tercih edilirse serbestlik
derecesi sorunu olabilir. Bu nedenle rassal etkili modeller tercih edilebilir. Bu ve benzeri zorunluluklar ve tercih
nedenleri yoksa model tercihi “Hausman Testi” kullanilarak yapilabilir. Sabit etkili modellerde bagimsiz
degiskenlerin hata terimi bilesenleri ile iliskisiz oldugu varsayimi yokken, rassal etkili modellerde hata terimi
bilesenleri ile modeldeki bagimsiz degiskenlerin iliskisiz oldugu varsayimi vardir. Kisaca rassal etkili
modellerde E(Vi/X;) = 0 veya E(0/X;) = 0, E(A/Xj) = 0 varsayimlari gereklidir. Hausman Testi bu varsayima
dayanarak gelistirilmistir. Rassal etkili modelin hata teriminde yer alan bilesenler, bagimsiz degiskenler ile
iligkiliyse, sabit etkili modelin tahmincileri tutarli olurken, rassal etkili modelin tahmincileri tutarli olmayacak ve
sabit etkili modelin kullanilmas1 daha uygun olacaktir. Rassal etkili modelin hata teriminde yer alan bilesenler,
bagimsiz degiskenler ile iliskisizse, sabit ve rassal etkili modellerin tahmincileri tutarli olurken, rassal etkili
modelin tahmincileri asimtotik olarak etkin olacak ve rassal etkili modelin kullanilmas1 daha uygun olacaktir

(Giiris, 2015: 37).

Analiz sonuglariyla ilgili saglikli yorumlar yapilabilmesi i¢in otokorelasyonun yani hata terimleri arasinda
iligkinin olmamasi gerekir. Pesaran (2004), T’nin kiigiik ve N’nin biiylik oldugu durumda birimler arasi
korelasyonun varligini test etmek i¢in, Breusch-Pagan lagrange ¢arpani testine alternatif olarak asagidaki test

istatistigini 6nermistir. Pesaran’in CD testi i¢in istatistik;

2T N-1 N
p- | 2 > >0
N(N_l) i=l j=i+l

Burada; Pzij, i,j, kalinti1 korelasyon katsayisidir ve Breusch-Pagan lagrange carpani testinde oldugu gibi
hesaplanmaktadir (Tatoglu, 2012: 216). Varyanslarin esitligini sinamak igin {iretilen geleneksel F testleri Gauss
dagilimini esas almaktadir. Levene, normal dagilim varsayiminin gerceklesmedigi durumda da direngli bir

heteroskedasite testi Onermistir (Yerdelen Tatoglu, 2012a: 222). Bu nedenle modelde heteroskedasite,
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otokorelasyon veya birimler arasi korelasyondan en az biri varsa , ya parametre tahminlerine dokunmadan
standart hatalar diizeltilmeli (direncli standart hatalar elde edilmeli) ya da varliklar: halinde uygun yontemlerle
tahminler yapilmalidir. Sabit ya da tesadiifi etkiler modelinde heteroskedasiteye karsi direngli standart hatalar1
elde edebilmek igin robust kullanilir (Yerdelen Tatoglu, 2012a: 241). Pesaran, faktor yiliklemelerini tahmin
etmek yerine birimler arasi korelasyonu yok etmek igin basit bir yontem Onermistir. Bu ydntemde, ADF
regresyonunun gecikmeli yatay kesit ortalamalari ile genisletilmis halini kullanmaktadir ve bu regresyonun
birinci farki birimler arasi korelasyonu yok etmektedir. Bu, “Yatay Kesit Genellestirilmis Dickey Fuller

(CADF)” olarak adlandirilir. (Yerdelen Tatoglu, 2012b, 223).

Arastirmamizda 2011-2015 yillar1 arasindaki bes yili kapsayan 3’er aylik donem verileri esas alinarak,
Borsa Istanbul (BIST)’de metal esya, makine ve gerec yapim sektoriinde islem géren isletmeler incelenmistir.
Bu dogrultuda calisma evrenimizi, sektorde yer alan 30 isletmeden diizenli olarak aragtirma gelistirme,
pazarlama satis dagitim ve genel yonetim giderleri yapan 16 isletme olusturmaktadir. Bu isletmelerin
www.kap.gov.tr. adresinden temin edilen, finansal tablolarindan (bilango ve gelir tablosu) ve dipnotlarindan elde
edilen veriler Stata 12 paket programi kullanilarak ¢dziimlenmistir. Bir biitiin olarak bakildiginda N (16) x T (20)
=NT (320) gozlem s6z konusudur.

Arastirmada kullanilan model ve modelde kullanilan degiskenler ise asagidaki gibidir.
Y=c+X1+X2+X3+X4
Y, = Faaliyet Kari/Zaran
X1 = Toplam Aktif Biiyiikliikleri(TOAB)
X2 = Arastirma Geligtirme Giderleri(ARGE)
X3 = Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri(PSDG)
X4 = Genel Yonetim Giderleri(GYG)
4. ARASTIRMANIN BULGULARI

Uygulamada 6ncelikle faaliyet kari ile ilgili modelde, yukarida da bahsedildigi gibi, yapilmasi amaglanan
panel veri analizi modelinde sabit etki modeli ya da rassal etki modeli yontemlerinden hangisinin bizim

modelimize uygun oldugunun tespit edilmesi gereklidir. Bu amagla Hausman testi yapilmistir.

Hausman Testi sonuglarina gore; Prob = 0.100>0.005, ki-kare istatistik degeri 7.77 olarak bulunmus,
bdylece tesadiifi etkiler modelinin gegerliligi ortaya konmustur. Daha sonra modelde oto korelasyon problemi
olup olmadigini test etmek igin Pesaran ve Farkli Varyans testlerinden yararlanilmistir. Pesaran CD Testi

sonucuna; Pr = 0.0001<0.05 oldugundan birimler arasinda korelasyon oldugu ortaya ¢ikmistir. Farkli varyans
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analizi sonucunda ise Pr =0.0000 <0.005 oldugundan birimlerin varyanslarinin esit olmadig: tespit edilmistir. Bu

durumda otokorelasyon sorunu ortaya ¢ikmistir.

Birimler aras1 otokorelasyon olmasi nedeniyle yapilan II. Nesil Birim K6k Testi sonuglarina gore faaliyet
kar1 (Z t-bar: -3.649, P-value: 0.000), ARGE (Z t-bar: -3.128, P-value: 0.001), PSDG (Z t-bar: -3.889, P-value:
0.000), GYG (Z t-bar: -4.436, P-value: 0.000) duragan olup, TOAB (Z t-bar: 0.605, P-value: 0.727) duragan
degildir. Ancak TOAB igin birinci dereceden fark alinmig ve duraganlik saglanmigtir (Z t-bar: -4.571, P-value:
0.000). TOAB degiskeninin gecikmeli olarak duraganlig: saglandigi i¢in (DTOAB) model iizerinde tekrar farkli
varyans testi uygulanmistir. Farkli varyans analizi sonucunda ise Pr =0.0000 <0.005 oldugundan birimlerin
varyanslarinin esit olmadig: tespit edilmistir. Otokorelasyon sorununun olumsuz etkisini ortadan kaldirmasi

amaciyla Robust Teknigi kullanilmistir.

Buna gore elde edilen sonuglar Tablo 1.’deki gibidir.

Tablol. Faaliyet Kar1 Modeli

Faaliyet Kan Katsay1 Robust Std. Hata z-istatistik Anlamhhk
Sabit 12900000 7979716 1.62 0.106
ARGE 1.856 0.151 12.24 0.000
PSDG 0.272 0.144 1.89 0.059
GYG 0.455 0.562 0.81 0.418
DTOAB -0.001 0.001 -0.95 0.342
Anlamlilik : 0.000

KiKare :975.48

Yapilan tiim bu analiz sonuglarina bakildiginda, modellerimizin bir biitiin olarak anlamli oldugu (Tablo

1’de Anl. = 0,000) tespit edilmistir. Bu sonuclar 1s18inda faaliyet kart modelimiz asagidaki gibidir:

Faaliyet Kar1 = 12900000 + 1.856ARGE + 0.272PSDG + 0.455GYG - 0.001DTOAB

Ancak modele gore bir tahmin yapacak olmamiz sebebiyle ve hatali sonug elde etmemek adina anlamsiz
¢ikan ve aralarinda ¢oklu dogrusal baglanti olan degiskenler, p degerinin biyiikliigiine gére en biiyiik olandan
baslanarak tek tek cikarilarak robust teknikle tekrar tekrar model kurulmustur. Ortaya g¢ikan nihai model

asagidaki gibidir.
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Tablo2. Faaliyet Kar1 Modeli

Faaliyet Kan Katsay1 Robust Std. Hata z-istatistik Anlamhhk
Sabit 15500000 8513482 1.82 0.068
ARGE 1.759 0.139 12.57 0.000
PSDG 0.361 0.0703 5.14 0.000
Anlamlilik : 0.000

KiKare : 1398.26

Faaliyet Kar1: 15500000 + 1.759ARGE + 0.361PSDG

Buna gore, isletmelerin Ar-Ge giderlerindeki 1birimlik degisim faaliyet karinda ayni yonde 1.759
birimlik bir degisime neden olmaktadir. PSDG giderlerindeki 1 birimlik degisim ise faaliyet karinda ayn1 yonde
0.361 birimlik bir degisimi saglamaktadir.

Faaliyet giderlerinin faaliyet kar lizerindeki 1 yil gecikmeli etkisini inceledigimizde ise, genel yonetim
giderlerinin (Anlamlilik: 0.000) ve gecikmeli genel yonetim giderlerinin (Anlamlilik: 0.000) faaliyet kar
tizerinde anlamli bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Ar-Ge giderlerinin ise faaliyet kar1 {izerinde gecikmeli

(Anlamlilik: 0.245) etkisinin olmadig1 saptanmuistir.
5. SONUC VE DEGERLENDIiRME

Arastirmamizda daha Once yapilan caligmalar da dikkate alinarak isletmelerin karlihigimi etkileyen
degiskenlerden; ar-ge, pazarlama-satis-dagitim giderleri, genel yonetim giderleri, toplam aktif biyiikligi bir
arastirma modeli olusturulmustur. Bu model, 2011-2015 yillart arasindaki bes yili kapsayan 3’er aylik donem
verileri esas alinarak, Borsa Istanbul (BIST)’de metal esya, makine ve gere¢ yapim sektdriinde islem goren
isletmelere uygulanmistir. Isletmelerin faaliyet karliligimi etkileyen degiskenin Ar-Ge giderleri oldugu, diger
degiskenlerin ise anlamli bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir. Diinyada ve iilkemizdeki yapilan Ar-Ge
harcamalarina verilen énemin &lgiitii olarak bu harcamalarin Gayrisafi Yurti¢ci Hasila (GSYIH)’daki paylarina
bakilmaktadir. Agiklanan raporlarda diinya genelinde Giiney Kore ( %4) ve Japonya (% 3,4) bast ¢cekerken bu
tilkelerden daha biiyiik ekonomilere sahip Amerika Birlesik Devletleri (%2,8) ve Cin’in (%1,7) Ar-Ge
harcamalarinin GSYIH’daki payr yiiksek oldugu saptanmistir. Avrupa Birligi iilkeleri ve Tiirkiye’deki Ar-
Ge/GSYIH oranma bakildiginda Almanya (%5,7) basi cekerken Tiirkiye (%0,94) pek ¢ok AB iilkesinin

gerisinde oldugu gézlemlenmistir.

Literatiir kisminda deginilen ¢aligmalarda genellikle Ar-Ge giderlerinin isletmelerin performanst ya da
baska bir deyisle karlilif1 {izerinde anlamli ve pozitif bir etkisinin oldugu sonucu saptanmistir. Calismamizda da
isletmelerin Ar-Ge giderlerindeki 1birimlik degisim faaliyet karinda ayni yonde 1.759 birimlik bir degisime
neden olmaktadir. Buna gore, isletmelerin Ar-Ge giderleri yaptikc¢a, faaliyet karlarini da artirabilecegini
sOyleyebiliriz. Calismamizin kapsamina alinan metal esya, makine ve gere¢ yapim sektoriinde islem goren
isletmeler de saptanan sonuclarimiz dogrultusunda artan rekabette ayakta kalabilmek adma farklilik

olusturabilmek amaciyla teknolojik yatirimlarini Ar-Ge giderleri adi altinda arttirma ¢abasindadir diyebiliriz.
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S6z konusu sektordeki isletmelerin biiyiik bir kismimin vergi avantaji nedeniyle Ar-Ge giderlerine gelir
tablosunda yer verdigi diisliniilecek olursa bu durumdan en ¢ok etkilenenin faaliyet giderlerinin yer aldig1 (Esas)
Faaliyet Kar / Zarar boliimii olmasi kagmilmazdir. Caligmamizda, Ar-ge giderlerine ek olarak Pazarlama, Satig
ve Dagitim giderlerinin de faaliyet karliligi iizerinde anlamli ve pozitif bir etkisinin oldugu saptanmistir.
Calismamizda da isletmelerin PSD giderlerindeki 1birimlik degisim faaliyet karinda ayni1 yonde 0.361 birimlik
bir degisime neden olmaktadir. Buna gore, isletmelerin PSD giderleri yaptikca, faaliyet karlarmi da

artirabilecegini yorumu yapilabilir.

Faaliyet giderlerinin faaliyet kar iizerindeki 1 y1l gecikmeli etkisinin sonuglarina gore ise genel yonetim
giderlerinin 1 y1l sonraki faaliyet karlar1 iizerinde etkisini siirdiirdiigi gdzlemlenmistir. Ar-Ge giderlerinin de
faaliyet karma gecikmeli bir etkisi olmadig1 sadece ayni donemdeki faaliyet kar1 iizerinde anlamli bir etkisi

oldugu goriilmiistiir.

Ayrica galismamizin, Ar-Ge giderlerinin yogun olarak yapildigi Borsa Istanbul (BiST)’de metal esya,
makine ve gere¢ yapim sektoriinde islem goren isletmelere uygulanarak diger sektdrlerde yapilan benzer

caligmalardaki sonuglart destekler nitelikte oldugu goriillmektedir.
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