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oz

Bu c¢alismada isletmelerin Ar-Ge giderleri ile karlilik ve biiylime performanslar: arasindaki
iki yonli iligkiler ve karsilikli etkiler incelenmigtir. Bu amagla, hisse senetleri Borsa
Istanbul’da islem goren, 2005-2019 yillar1 arasinda araliksiz Ar-Ge giderleri bulunan, mali
olmayan isletmelerin muhasebe temelli panel verileri kullanilmistir. Panel vektor
otoregresif (PVAR) modeller ile Dumitrescu ve Hurlin Heterojen Nedensellik Testi
gergeklestirilmigtir. Calisma sonucunda, Ar-Ge yogunlugundan aktiflerde biiylimeye dogru
bir Granger nedensellik iligkisi bulundugu ve isletme bazli incelemede beklentiye yakin
sekilde c¢ogunlukla pozitif iliskinin 6ne ¢iktig1 goriilmistir. Buna ilaveten, Ar-Ge
yogunlugundan aktif karlilik oranina dogru Granger nedensellik iligkisi bulundugu, ancak
isletme bazli incelemeye gore beklentinin aksine agirlikli olarak negatif iligkinin 6ne ¢iktig1
tespit edilmistir. Ayrica Ar-Ge yogunlugundan 6zsermaye karlilik oranina dogru, satiglarin
karlilik oranina dogru ve oOzsermayede biiylimeye dogru Granger nedensellik iligkisi
bulunmustur. Diger yandan, 6zsermayede biiylimeden ve satislarin karlilik oranindan Ar-
Ge yogunluguna dogru Granger nedensellik iliskisinin bulundugu tespit edilmistir.
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CAUSALITY BETWEEN R&D EXPENSES AND PROFITABILITY
AND GROWTH: AN EXAMINATION ON BIST

ABSTRACT

In this study, two-way relationships between the R&D expenses of firms and their
performance in terms of profitability and growth and reciprocal effects are examined. For
this purpose, accounting-based panel data of non-financial firms quoted on Borsa Istanbul
and having incessant R&D expenses between 2005 and 2019 are used. The Dumitrescu and
Hurlin heterogeneous non-causality test is performed for panel vector autoregressive
(PVAR) models.

According to the results of the study, Granger causality from R&D intensity to assets
growth is detected, and similar to the expectations, the positive relationship usually stands
out in the firm-based analysis. Moreover, Granger causality from R&D intensity to return
on assets is identified, but contrary to the expectations, the relationship is predominantly
negative according to the firm-based examination. In addition, Granger causality from
R&D intensity to return on equity, return on sales, and equity growth are ascertained.
Moreover, Granger causality from equity growth and return on sales to R&D intensity are
identified.

Keywords: R&D Expenses, Profitability, Growth, PVAR Model, Heterogeneous Causality
Test.

JEL Codes: L25, M40, O30.

EXTENDED SUMMARY
Introduction

The importance and weight of R&D activities in the economy have been
gradually increasing according to the norms established in the international
arena, considering the indicators related to R&D activities such as R&D
intensity and total R&D expenditure per capita. Moreover, the business
sector is clearly the driving force behind the R&D activities in almost all
countries, including Turkey (OECD, 2020; UNESCO, 2020).

Potential developments that arise from the implementation of the products
or processes developed through R&D activities are expected to affect the
financial performances of the firms in a positive way over time. R&D
activities realized consistently may create benefits for the firm after a certain
period. In this context, it is important for firms’ management to identify the
financial results of R&D activities against the investment costs.

It is accepted that the amount of funds to be allocated to R&D in the future
depends on the current firm performance, which indicates the capacity to
generate or find financial resources. Positive developments in profitability
and growth can increase the budget to be allocated to R&D activities over
time. At this point, the opinion of managers on whether R&D activities
increase performance is also influential.
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Within the scope of the analysis in the present study, we investigate whether
business R&D activities provide the expected improvement in profitability
and growth-oriented performance, as well as the level of reflection of the
business performances and financial situations on the development of R&D
activities. In this respect, the relationships between R&D expenditures and
profitability and growth indicators are examined mutually, in two ways,
with empirical analysis conducted in the light of accounting-based data
obtained from the financial statements of the companies.

Literature on Research

Morbey (1988) stated that there is a strong correlation between R&D
expenditures and sales growth afterwards, and sales growth in many sectors
does not cause an increase in R&D budgets.

Morbey and Reithner (1990) pointed out that the relationship between
profitability and R&D intensity is complex, and the level of productivity is
an intermediary in this relationship.

Sougiannis (1994) expressed that R&D expenses affect the profitability of
the company positively with some lag.

The expected return and cash flow were identified by Grabowski and
Vernon (2000) as explanatory variables for R&D intensity.

Del Monte and Papagni (2003) stated that firms consistently spending on
R&D achieve higher (sales) growth level; however, this growth does not
turn into profitability due to the entrance of new imitative competitors.

M. H. Lee and Hwang (2003) emphasized that R&D activities require long-
term planning, and their impact on profit growth may emerge with a lag.
Further, sales growth has a positive and significant effect on concurrent
R&D intensity.

Anagnostopoulou and Levis (2008) found a positive relationship between
R&D intensity and persistent sales growth only for R&D-intensive firms.

Coad and Rao (2010) reported growth in R&D expenditures one year after
sales growth and the persistent effect of sales growth continues for three
years. On the other hand, they concluded that the growth in R&D
expenditures has no effect on the sales growth in the next year.

Simanjuntak and Tjandrawinata (2011) determined that cash flow (expected
profit) and earnings before tax with a 1-year lag have a positive and
significant effect on R&D expenditures.

Garcia-Manjon and Romero-Merino (2012) identified that R&D intensity
has a positive effect on sales growth in the next year. This effect is more
intense in firms in the high-growth group and the effect is more pronounced
in high-tech sectors.
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According to Nunes, Serrasqueiro and Leitdo (2012), a low level of R&D
intensity restricts sales growth of high-tech firms, while a high level of
R&D intensity supports growth.

Falk (2012) found a positive effect of R&D intensity on sales growth with a
two-year lag.

Deschryvere (2014) identified a positive effect of R&D growth on sales
growth for firms continuously innovating in products and processes. On the
other hand, a strong impact of sales growth on R&D growth was also
observed for firms engaged in continuous product innovation and in
intermittent process innovation.

Aggelopoulos, Eriotis, Georgopoulos, and Tsamis (2016) observed that
R&D intensity does not have a statistically significant effect on the return
on sales orsales growth for the next period.

Coad, Segarra, and Teruel (2016) found two-way Granger causality between
R&D investment and sales growth.

Coad and Grassano (2018) stated that sales growth is a critical factor for
R&D investment, that profits in the concurrent period or expected future
profits have a very small effect on R&D investment, and that R&D
investment has no effect on sales growth in the short term.

Referring to some studies from Turkey, Secilmis (2012) found that there is
Granger causality from R&D expenditures to both net sales and net income,
as well as causality from net sales and net income to R&D expenditures.

Ayaydin and Karaaslan (2014) showed that R&D intensity affects the return
on assets positively in the next year.

Alper and Aydogan (2016) pointed out that R&D expenses affect the return
on assets and return on equity positively and significantly with a one-year
lag.

Isik, Engeloglu, and Kiling (2016) stated that R&D expenditures have a
positive effect on net sales and operating profit.

Demirgiines and Ugler (2016) investigated the effect of R&D investments
on sales growth, but found no statistically significant relationship.

Baltaci, Ayaydin, and Karakaya (2017) expressed that the intensity of R&D
affects the assets growth of the next year positively.

In the present study, an empirical analysis is conducted for firms that are
listed on the Borsa Istanbul (BIST) and operating in the manufacturing and
technology sectors. Thereby, unlike most studies on BIST, more than one
sector (and subsector) has been included in the scope. In addition, while
previous studies covered relatively short periods, data for a 15-year period
were used in the present study. In addition, it is an original study in terms of
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the model and method (PVAR model and heterogeneous causality test) used
in the analysis.

Method of The Research

Non-financial firms quoted on Borsa Istanbul and having incessant R&D
expenses between 2005 and 2019 in their income statements were included
in the sample. Firms with negative equity in some periods were excluded. A
sample of 47 firms was generated, including 42 firms operating in the
manufacturing sector and 5 firms from the technology sector. Annual data in
the financial statements for the period 2005-2019 were used.

The variables used in the study were compiled from the relevant literature.
The most common variable representing business R&D activity is the ratio
of R&D expenses to net sales, expressed as R&D intensity. Return on assets
(ROA), return on equity (ROE), and return on sales (ROS) are mostly used
as indicators of profitability. Assets growth (dITA), equity growth (dIE), and
sales growth (dINS) are frequently used to represent growth performance in
the literature.

Analysis was performed for the panel dataset consisting of N = 47 unit
dimension and T = 15 time dimension. After examining the structure of the
collected data, it was understood that it would be appropriate to examine the
causality relationships within the framework of panel vector autoregressive
(PVAR) models (Tatoglu, 2017). A PVAR model can be used to reveal the
interactions of variables that are thought to be in a mutual relationship. In
the PVAR model, each variable is tried to be estimated and explained with
its own lagged values and the lagged values of other variables. In this
regard, PVAR models examine the dynamic relationships between
stationary variables. (B. Giris, 2015: 291; Tatoglu, 2013: 257) Two main
points that stand out when choosing PVAR models are that this method
allows two-way relationship modeling and takes into account the lagged
structures of the variables studied (Deschryvere, 2014: 771). In addition,
lagged effect is an important issue when examining the reciprocal effects of
R&D expenditures and business performance indicators (Bogliacino and
Pianta, 2013; Demirgiines and Ugler, 2016; M. Lee and Choi, 2015).

Since the sample of the present study has a higher time dimension (15)
compared to micro panels, it would be correct to qualify the dataset as a
moderate macro panel (Eberhardt, 2011). Therefore, within the scope of
panel data analysis, it was considered that it would be appropriate to
examine panel time series properties such as cross-sectional dependency,
unit root, and heterogeneity, and to analyze the data with a method suitable
for the findings. The tests were carried out using the software program Stata
16.
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Findings of The Research

The results of the tests applied within the scope of the analysis are as
follows:

While RDI has no cross-sectional dependency, ROA, ROE, ROS, dITA, dIE
and dLNS have cross-sectional dependency according to Pesaran’s (2004)
CD test.

RDI is found to be stationary according to the outputs of the Harris and
Tzavalis panel unit root test and Im—Pesaran—Shin (IPS) panel unit root test.

ROA, ROE, ROS, dITA, dIE, and dINS are stationary considering together
the results of the Pesaran CIPS test and the Reese and Westerlund
PANICCA test.

It was deemed appropriate to choose a method based on heterogeneity for
all equations in our study according to the Blomquist and Westerlund (2013)
homogeneity test, an improved version of the Pesaran and Yamagata delta
test.

In line with the findings mentioned above, Dumitrescu and Hurlin non-
causality tests were conducted using heterogeneous PVAR models in order
to examine the panel causality between R&D intensity and profitability and
growth indicators.

Optimum lags were also obtained according to Akaike (AIC), Bayesian
(BIC), and Hannan—Quinn (HQIC) information criteria within the scope of
the heterogeneous panel causality test. The number of lags appropriate for
most or all of the information criteria for each equation was used in the
analysis.

In addition, the Dumitrescu and Hurlin non-causality test enables the
removal of its effect by running the bootstrap process in case of cross-
sectional dependency. Since there is cross-sectional dependency in
profitability and growth variables, the tests were bootstrapped 1,000 times.
The p values for the bootstrapped tests are separately presented in Table 1.

The Z-bar tilde (Z) statistic, which is more suitable for the dataset in the
present study, was taken as the basis because it is adapted to relatively small
samples (Dumitrescu & Hurlin, 2012; Lopez and Weber, 2017). The
Dumitrescu and Hurlin non-causality test results for 12 equations of 6 two-
way models are presented in Table 1.
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Table 1: Dumitrescu and Hurlin Non-causality Test Results

Equation Lag Z-bar t!lde p-value ' p-value Causality *

Statistics (with bootstrap) | (YES/NO)
RDI > ROA (D.1) 3 2.1274 0.0334 0.0850 YES
ROA - RDI (D.2) 3 0.9862 0.3240 0.2310 NO
RDI > ROE (D.3) 3 2.9146 0.0036 0.0360 YES
ROE - RDI (D.4) 3 0.3829 0.7018 0.6020 NO
RDI > ROS (D.5) 3 2.2650 0.0235 0.0660 YES
ROS - RDI (D.6) 3 2.7414 0.0061 0.0270 YES
RDI = dITA (D.7) 2 3.7405 0.0002 0.0160 YES
dITA > RDI (D.8) 1 -0.4500 0.6527 0.6980 NO
RDI > dIE (D.9) 3 1.9689 0.0490 0.0480 YES
dIE - RDI (D.10) 2 1.9415 0.0522 0.0620 YES
RDI = dINS (D.11) 2 1.1199 0.2627 0.3610 NO
dINS - RDI (D.12) 2 0.6409 0.5216 0.5375 NO

* 90% significance level is considered acceptable for bootstrapped tests.

Estimation results can also be obtained on a unit (firm) basis, with the
heterogeneous PVAR model (mean group estimator), which is the basis for
the Dumitrescu and Hurlin panel non-causality test. In order to evaluate
whether the relationship is positive or negative, it is necessary to evaluate
the outputs for each firm.

According to the firm-based analysis, contrary to expectations, there is a
predominantly negative impact of R&D intensity on return on assets. In
addition, in line with expectations, the positive effect of R&D intensity on
assets growth stands out. It does not seem possible to identify a situation (or
trend) for the effect direction of the relations in the firm-based analysis
within the scope of other causality relationships presented above.

Conclusion

According to the results of our analysis, a lagged negative effect of R&D
expenses on return on assets can be observed for up to three periods. Han
and Chuang (2011) also stated that R&D investment in Taiwanese
companies has a negative effect on the profit of the next period. Moreover,
there is a lagged effect of R&D expenses on other profitability variables, but
the effect direction is not clear.

According to the findings, R&D expenses have a positive effect on assets
growth with a lag of up to two periods, while Baltaci et al. (2017) stated that
R&D investment positively affects the assets growth of the next year. In
addition, the direction of the lagged effect of R&D expenses on equity
growth is not clear, and it does not have a statistically significant effect on
sales growth. Aggelopoulos et al. (2016) also stated that R&D expenditures
of firms in Greece do not have a statistically significant effect on sales
growth for the next period.
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We observed that return on sales has a lagged effect on R&D expenses
without clear direction, but other profitability variables do not have a
significant effect on R&D expenses. In addition, the equity growth has a
lagged effect on R&D expenses, while other growth variables do not have
significant effects on R&D expenses. Morbey (1988) stated that in many
sectors sales growth does not cause an increase in R&D budgets.

It is thought that there may be various reasons for reaching findings
different from our expectations. One of these reasons may be that R&D
activities are insufficient in terms of quality and are not managed efficiently
by firms. Morbey and Reithner (1990) and Elmas and Polat (2016) also
mentioned the effect of inefficiency.

Another critical point is that it is considered that a minimum scale should be
reached in order to benefit from R&D activities as Morbey (1988), Yang,
Chiao, and Kuo (2010), and Wang (2011) emphasized.

The insufficiency of the number of lags available in the present study may
be another reason for the expected results not being achieved. While the
maximum number of lags in our study is 3 years, Coad and Rao (2010) and
Coad and Grassano (2018) stated that the lag number to be taken into
account may reach 10 years in some cases.

According to a different perspective regarding the lagged effect, R&D
activities can bring significant costs in the short term before providing long-
term benefits (Giizen and Basar, 2019; Pantagakis, Terzakis, and Arvanitis,
2012). Lin, Ge, and Goh (2011) and Chen, Guo, Chen, and Wei (2019)
mentioned that while R&D investment initially has a negative effect on
business performance, a positive effect may be observed in the subsequent
periods.

The insignificant or unclear results regarding the effect of firm performance
on R&D expenses may also stem from the opinions and attitudes of
managers. When managers do not prioritize R&D activities, inconsistent
R&D implementations may be observed.

Finally, the analysis can be extended by future studies that improve the
cross-section and time dimensions of the sample. Moreover, studies to be
carried out with models including some other intermediary factors and with
methods to be selected by considering their suitability to the data structure
of sample can contribute to this field.
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1. GIRiS?

Ulkelerce yenilik yapma veya fark olusturma anlamini tastyan inovasyon
calismalar1 vasitasiyla, kiiresellesmeyle birlikte artan rekabet ortaminda
ekonomik giic ve pazar hakimiyetinin korunmasi veya gelistirilmesi
hedeflenmektedir. Uriin odakli veya siire¢ odakl1 olarak gerceklestirilebilen
inovasyonun unsurlarindan birisi de Arastirma ve Gelistirme (Ar-Ge)
faaliyetidir.

OECD ve UNESCO tarafindan derlenen bilgiler dahilinde Ar-Ge
yogunlugu, kisi bagina toplam Ar-Ge harcamasi, toplam istihdam i¢inde Ar-
Ge aragtirmacisi sayisinin payi, 6zel sektoriin gerceklestirdigi ve finansman
sagladigt Ar-Ge faaliyetlerinin paylar1 gibi gostergeler incelendiginde,
uluslararasi arenada olusan normlara gore Ar-Ge faaliyetlerinin 6nemi ve
agirhigiin giderek arttig1 ve Tiirkiye dahil tiim iilkeler nezdinde 6zel sektor
kuruluslarinin, diger bir ifadeyle isletmelerin Ar-Ge faaliyetlerinin
lokomotifi konumunda olduklar1 net bir sekilde goriilmektedir (OECD,
2020; UNESCO, 2020)

Isletmeler tarafindan gerceklestirilen Ar-Ge faaliyetleri ile bilgi birikimi
artirlmakta ve mevcut bilgilerle yeni uygulamalar (iiriin veya siirecler)
tasarlanmaktadir (OECD, 2015). Boylece Ar-Ge faaliyetleri ile yeni iiretim
teknikleri olusturularak iretim maliyetlerinin disiiriilebilmesi, yeni
triinlerin gelistirilmesi suretiyle isletmelerin mevcut pazarlarda pazar
payinin artmasi veya yeni pazarlara agilmalari, mevcut iirlinlerin kalitesinin
artmasi ve hatta uluslararasi igletmelerin kiiresel rekabet giiciiniin artmasi
miimkiin olabilmektedir. Rekabet diizeyi nispeten yiiksek bazi sektorlerde
isletmelerin ~ varliklarim1  siirdiirebilmeleri  i¢in  ilave  niteliklerle
farklilastirilmis  triin(ler) ortaya c¢ikarabilmeleri igin Ar-Ge faaliyeti
gerceklestirmeleri mecburi goriinmektedir. Buna ilaveten Ar-Ge faaliyetleri,
isletme paydaslarinin (yatirimci, c¢alisan, tiiketici) goziinde isletmenin
prestijine olumlu katki saglayabilmektedir.

Ar-Ge faaliyetleri ile gelistirilen iirlinlerin veya siireglerin uygulamaya
yansimasi (siire¢ adaptasyonu, ticari Uriinlestirme vs.) neticesinde ortaya
¢ikan olast gelismelerin, zamanla isletmelerin finansal performanslarini da
olumlu ydnde etkilemesi beklenmektedir. Istikrarla gerceklestirilen Ar-Ge
faaliyetleri belirli bir siire sonra igletme i¢in fayda dogurabilecektir. Bu
gergevede, isletme yoOnetimleri agisindan Ar-Ge faaliyetlerinin yatirim
maliyetlerine karsin finansal olarak nasil bir sonu¢ dogurdugu hususu énem
tagimaktadir. Nitekim Ar-Ge harcamalarinin isletme performansi tizerindeki
etkisi ¢ok sayida ampirik calisma ile arastirilmis ve bazilari tarafindan

! Bu ¢alisma, Mehmet DIKiCI’nin Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim
Dalinda Prof. Dr. Kadir GURDAL’1n damismanhgmnda yiiriitiilen “Arastirma Gelistirme Giderleri ile
Muhasebe Temelli Performans Gostergeleri Arasindaki iliski: Borsa Istanbul’da Islem Goren
Isletmeler Uzerine Bir Inceleme” adli doktora tezinden yararlanilarak hazirlanmistir.
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mubhtelif yontemlerle ve kapsamlarda bu iliskiyi dogrulayan sonuclara
ulagilmistir (Anagnostopoulou ve Levis, 2008; Del Monte ve Papagni, 2003;
Deschryvere, 2014; Falk, 2012; Morbey, 1988; Sougiannis, 1994).

Diger yandan, diizenli Ar-Ge faaliyetleri gercgeklestirmek icin istikrarli
finansal kaynak gerektigi bilinmektedir. Ar-Ge faaliyetine gelecekte tahsis
edilecek fon miktarinin, mevcut isletme performansina bagli oldugu kabul
gormektedir. Ar-Ge faaliyetlerinin belirleyicisi olan faktorlere dair
caligmalarda karlilik ve biiylime degiskenleri sonradan kapsama dabhil
edildiginden, karlilik ve biliylime gibi performans gostergelerinin Ar-Ge
harcamalar1 {izerindeki etkisini arastiran ampirik calismalar daha sinirl
olmakla birlikte, bunlarin bir kisminda bu iliskiyi teyit eden sonuglara
ulasildigr goriilmektedir (Coad ve Rao, 2010; Deschryvere, 2014; M. H. Lee
ve Hwang, 2003; Othman ve Ameer, 2009)

Calismanin isbu birinci boliimiiniin ardindan ikinci bolimde Ar-Ge
faaliyetleri ile isletme performansi arasindaki iliski ele alinmaktadir.
Ugiincii béliimde Ar-Ge giderleri ile karlilik ve bilyiime arasindaki iliskiyi
inceleyen c¢aligmalar1 igeren literatlir taramasi yer almaktadir. Dordiincii
boliimde ampirik analize dair veri seti, degiskenler, model ve ydntem
aciklanmistir. Besinci boliimde analiz sonuglar1 yer almaktadir. Son
boliimde ise ¢calismanin sonuclarina dair degerlendirme yapilmaistir.

2. AR-GE FAALIYETLERI ILE ISLETME PERFORMANSI
ILISKiSI

Ulkeler acisindan bakildiginda, Ar-Ge faaliyetleri ile inovasyonu iceren
teknolojik ilerleme, ekonomik biiylime teorilerinin bir pargasi olmustur
(Isik, Engeloglu ve Kiling, 2016). Ar-Ge faaliyetlerinin igletme performansi
tizerindeki etkisine iliskin ¢aligmalarin teorik altyapist ise, oOncelikle
Schumpeter’in inovasyona dair goriislerine dayanmaktadir. Biiyiimede
inovasyonun roliinii vurgulayan bu goriisiin isletmelere uyarlanmasi ile, Ar-
Ge yatirnmiyla isletmenin inovasyon yeteneklerine yatirim yapmanin,
isletmeye istiin performans getirecegi belirtilmektedir (M. H. Lee ve Hwang,
2003). Schumpeter, tekel konumundaki giiclii isletmelerin, karli olmalarindan
dolay1 uzun siireli Ar-Ge yatirmrminin risklerinin ve maliyetlerinin altindan kalkma
imkanma sahip oldugu goriisiinii ortaya koymustur. Sonrasinda Scherer,
Minasian gibi arastirmacilar Ar-Ge yatirnmlarinin isletme performansi iizerindeki
etkisine dair ¢alismalar yaparak bu alanda 6ncii olmuslardir (Branch, 1974).

Ar-Ge faaliyetleri sonucunda olusacak bilgi artisi ve ortaya ¢ikabilecek
yeniliklerin, isletmelerin karlilik ve bliylime performanslarimi olumlu
etkilemesi ongoriilmektedir. Ar-Ge faaliyeti, 6rnegin daha diisiik liretim
maliyetleri ve satig maliyetleri yoluyla operasyonel performansin igsel
olarak iyilestirilmesine yol agabilir. Daha diisiik satis maliyeti, daha yiliksek
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briit kar marjina ve/veya muhtemelen daha diislik fiyatlara ve dolayisiyla
artan misteri memnuniyetine katkida bulunabilir. Ayrica Ar-Ge faaliyeti,
¢ikt1 artis1 veya yeni lrilinler iizerinden yeni satislar ve pazar paylari elde
etmek suretiyle fayda saglayabilir. Bu g¢ergevede, maliyetlerin diismesi ve
pazar paymin biiylimesi, hem muhasebe karlilig1 (ve nakit akiglar1) hem de
bliyiime bakimindan isletme performansimi artirabilir (Aggelopoulos,
Eriotis, Georgopoulos ve Tsamis, 2016; Anagnostopoulou ve Levis, 2008).
Bu bakimdan, faydali ve gercek¢i hedefler cercevesinde istikrarla
gerceklestirilecek Ar-Ge calismalart ile artacak bilgi birikimi ve ulasilacak
yenilikler, isletmelerin uzun vadeli biiylime ve karlilik performansina katki
saglayabilecektir.

Diger yandan, Ar-Ge faaliyetleri basar1 ihtimali, geri doniis siiresi ve getiri
diizeyi bakimindan yiiksek belirsizlik igerdiginden Ar-Ge yatirimlarinin
nispeten riskli oldugu degerlendirilmektedir.  Buna ilaveten, Ar-Ge
faaliyetlerinin bazi ozellikleri (bilgi yogun, maddi olmayan bir yapiya
dayanma, teminat gosterilememe vb.) nedeniyle diger yatirimlardan farklilik
icermektedir. Bu nedenle, isletmelerin Ar-Ge faaliyetlerine dair finansman
kararlar1 ve siireci de daha zorlu olabilmektedir (Coad ve Rao, 2010).

Isletmelerin Ar-Ge faaliyetlerini etkileyen faktérlere iliskin ilk kapsamli
calismalardan biri Grabowski’nin 1967°deki doktora tezi olup, Grabowski
bu alandaki ¢aligmalarina makaleleriyle devam etmistir (Grabowski ve
Vernon, 2000). Bu alanda, diger faktorlere ilaveten, karlilik ve biiyiime
faktorlerinin Ar-Ge faaliyetlerine etkisini kapsayan ¢aligmalar daha sonraki
donemlerde gergeklestirilmistir. Ar-Ge faaliyetinin basarist igin, diger
unsurlarin yani sira, uzun vadeli, istikrarli ve belirli 6l¢ekte finansal kaynak
gerekmektedir. Ar-Ge faaliyetine isletmelerce ayrilacak biitgenin
belirlenmesinde, kaynak olusturma veya bulma kapasitesini gdsteren
mevcut isletme performansi etkili olabilmektedir. Diger bir ifadeyle, mevcut
donemdeki  Ar-Ge  biitgelerinin, gecmis  donemlerdeki  isletme
performanslarindan  etkilendigi  sdylenebilir. Bu noktada isletme
yoneticilerinin Ar-Ge faaliyetlerinin fayda sagladig1 veya saglayacagina dair
kanaati, baska bir deyisle Ar-Ge faaliyetlerine atfettikleri 6nem de etkili
olacaktir. Ar-Ge faaliyetlerine ayrilan kaynaklar isletmenin gelecekteki
rekabetci gilicii i¢in etkili ve kritik bir yatinm ise, isletme Ar-Ge
yatirimlarina giderek daha yiiksek biitce ayiracaktir. Ar-Ge faaliyetlerine
gereken Onemin verildigi varsayilarak, isletmeler nezdinde karlilik ve
biiytimedeki olumlu gelismelerin zamanla Ar-Ge faaliyetlerine tahsis
edilecek fonlarin artis gostermesine vesile olmasi beklenmektedir.
Karhliktaki bir artig, 6zellikle i¢ finansman kapasitesinde artig saglarken,
verimli Ar-Ge faaliyetleri i¢in bu kaynagin kullanimi1 yoniinde de esneklik
firsati vermektedir. Isletme performansmin olumsuz gidisat sergiledigi
durumlarda da yonetimin Ar-Ge biit¢esini kisma veya erteleme egiliminde
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olmasi beklenebilir (Han ve Chuang, 2011: 172; Jaisinghani, 2016: 197; M.
H. Lee ve Hwang, 2003:261).

Feulefack ve Sergi (2015) tarafindan ortaya konulan, Ar-Ge harcamalari ve
performans gostergelerini de iceren dongiisel bir cerceveye? gore, Ar-Ge
harcamalarindaki artisin, daha fazla yeni bulus ve uygulamaya sebep
oldugu, bunun da {iriin ticarilesmesinde ilerleme sagladigi; s6z konusu
ilerlemenin karlihk diizeyinde gelismeye zemin hazirladigi; karhiliktaki
artisin hem isletmenin biiyiimesine hem de daha fazla Ar-Ge yatiriminin
yapilmasma vesile oldugu belirtilmektedir. Benzer bir dongiisel iliski
tespitine yer veren Bogliacino ve Pianta (2013)’ya gore ise, Ar-Ge
faaliyetleri isletmelerin yenilik¢i kapasitesini gelistirmekte, yenilik¢i
performans pazardaki talep destegiyle birlikte bir siire sonra karlilig
yiikseltmekte, karlilikta goriilen artis ilerleyen donemde Ar-Ge biitgelerinin
biiylimesine neden olmaktadir.

Bu cergevede, isletmelerin gerceklestirdikleri Ar-Ge faaliyetleri ile isletme
performansi arasinda iki yonlii dongiisel bir etkilesim olusmasi ve igletmeler
acisindan pazarda rekabetci avantaj ortaya ¢ikmasi beklenmektedir.

3. LITERATUR INCELEMESI

Ar-Ge faaliyetleri ile karlilik ve biiyiime odakli performans gostergeleri
arasindaki iliskilere dair Oncelikle yurtdisinda yayimlanmis c¢alismalar,
ardindan Tiirkiye’de yayimlanmig ¢alismalardan 6ne ¢ikanlara bu bolimde
yer verilmistir.

Branch (1974) ABD’de 7 sektor bazinda (111 isletme) 1950-1965
arasindaki donem icin panel regresyon analizi neticesinde Ar-Ge
harcamalari ile gelecekteki ve gegmisteki karlilik arasinda ¢ift yonlii pozitif
etkilesim bulundugu; ayrica Ar-Ge harcamalarindan, gelecekteki satis
bliylimesine dogru pozitif etki bulundugu sonucuna ulagmistir.

Morbey (1988) tarafindan ABD’deki farkli sektorlerden biiyiik isletmelerin
1976-1985 arasindaki verileri ile yapilan analiz sonucu Ar-Ge harcamalari
ile sonrasindaki satislarda biiyiime arasinda giiglii bir korelasyon iliskisi
bulundugu; bir¢ok sektorde satig biiyiimesinin Ar-Ge biitgelerinde artisa
neden olmadig1 belirtilmistir. Bu ¢alismanin devami niteligindeki Morbey
ve Reithner (1990) calismasinda ise karlilik ile Ar-Ge yogunlugu arasindaki
iliskinin karmasik olduguna deginilerek, bu iliskide verimlilik diizeyinin
aract durumunda oldugu belirtilmistir.

Sougiannis (1994) calismasinda ABD’deki 573 biiyiik igletmenin 1975-1985
yillar1 arasindaki verileri yil bazinda regresyon analizi ile incelemis ve Ar-

2 S8z konusu déngiide ilave dissal etkenler olarak makroekonomik cevre, laboratuar dzellikleri,
inovatif yontemler, lisanslama stratejisi ¢gesitliligi ve tesviklere yer verilmistir.
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Ge giderlerinin gecikmeli olarak isletme karliligin1 olumlu etkiledigini tespit
etmistir.

Grabowski ve Vernon (2000) tarafindan 11 biiyiik ilag isletmesinin 1974-
1994 arasindaki doneme ait verileri tizerinden regresyon analizi ile Ar-Ge
harcamalarinin belirleyicileri aragtirilmigtir. Analiz sonucuna gore, beklenen
getiri ve nakit akisi, Ar-Ge yogunlugu i¢in acgiklayic1 degiskenler olarak
tespit edilmistir.

Del Monte ve Papagni (2003) tarafindan italya’daki 496 imalat sanayi
isletmesinin 1989-1997 arasindaki verileri panel GMM yontemiyle analizi
neticesinde, istikrarla Ar-Ge harcamasi gergeklestiren isletmelerin daha
yiiksek (satig) biiylime diizeyine ulastigi; ancak taklit¢i rakiplerin varligi
nedeniyle bu bilylimenin karliliga doniismedigi tespitlerine yer
verilmektedir.

M. H. Lee ve Hwang (2003) tarafindan Giiney Kore’deki 515 isletmenin
1980-1999 arasindaki verilerinin sabit etkiler modeliyle regresyon analizi
sonucunda, Ar-Ge faaliyetlerinin uzun dénem planlama gerektirmesi
nedeniyle kar biiylimesi ile iligkisinin gecikmeli olarak ortaya ¢ikabilecegi;
satig biiylimesinin ise es-donemli Ar-Ge yogunlugu iizerinde pozitif ve
anlamli etkisi bulundugu belirtilmistir.

Anagnostopoulou ve Levis (2008) Ingiltere’deki 2182 isletmenin 1990
2003 yillart arasindaki verilerini kullanarak White direngli tahmincisi (sabit
etkiler modeli) ile, sadece Ar-Ge faaliyetlerinin yaygin oldugu sektorlerdeki
isletmeler icin Ar-Ge yogunlugu ile istikrarli satiglarda biiyiime arasinda
pozitif bir iliski saptamustir.

Othman ve Ameer (2009) tarafindan Malezya’da borsaya kote, mali
olmayan ve en az 3 yil araliksiz Ar-Ge harcamasi gerceklestirmis 32
isletmenin 2000-2005 donemindeki verileri kullanilarak panel regresyon
analizi ile, satislarda biiyiimenin Ar-Ge giderlerini (¢alisan basina) olumlu
etkiledigi tespit edilmistir.

Coad ve Rao (2010) tarafindan Panel Vektor Otoregresif (PVAR) model
kullanilarak ABD 1imalat isletmeleri iizerine yapilan calismada satig
biiylimesinden bir y1l sonraki Ar-Ge harcamalarinda biiylime gergeklestigi;
satis biiylimesinin kalic1 etkisinin ii¢ donem/y1l gecikme boyunca devam
ettigi; Ar-Ge harcamalarinda biiylimenin ise bir yil sonraki satis bilylimesi
tizerinde etkisi bulunmadig: tespit edilmistir. Ayrica satiglarda biiyiimeyi
miiteakip Ar-Ge harcamalarn1 da artarken, satiglar azalirken Ar-Ge
harcamalarinin neredeyse sabit tutulmaya ¢alisildig1 belirtilmektedir.

Han ve Chuang (2011) tarafindan 552 ABD ve 183 Tayvan isletmesinin
1998-2003 arasindaki verileri iizerinden sabit etkiler yontemi ile bir donem
gecikmeyle Ar-Ge yatirimi ile isletme performansi arasindaki karsilikli
iliski analiz edilmistir. ABD isletmelerinde, Ar-Ge yatiriminin donem kar1
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ve satiglar lizerinde olumlu etkisi oldugu; donem karimin Ar-Ge yatirim
miktar1 lizerinde olumlu etkisi, ancak satislarin Ar-Ge yatirimlarina olumsuz
etkisi bulundugu belirtilmistir. Tayvan isletmelerinde ise, Ar-Ge yatiriminin
satiglar iizerinde olumlu etkisi, donem kar {izerinde olumsuz etkisi oldugu;
satiglarin Ar-Ge yatirimlari {izerinde olumlu etkisi, ancak donem karinin Ar-
Ge yatirimlarina olumsuz etkisi bulundugu ifade edilmistir.

Simanjuntak ve Tjandrawinata (2011) ABD’deki 6 biiyiik ilag isletmesinin
2003-2010 donemindeki verileri tizerinden tesadiifi etkiler modeli ile analiz
sonucunda nakit akist (beklenen kar) ve 1 yil gecikmeli (6nceki) vergi
oncesi kar degiskenlerinin, Ar-Ge harcamalar1 {lizerinde pozitif ve anlaml
etkisi bulundugunu tespit etmistir.

Wang (2011) tarafindan Tayvan’daki 40 yiiksek teknoloji (entegre devre)
isletmesinin  2001-2008 donemindeki verileri kullanilarak sabit etkiler
modeli ile yapilan c¢alisma sonucunda, Ar-Ge yogunlugunun &zsermaye
karlilik orani lizerinde pozitif etkisi bulundugu, aralarinda dogrusal olmayan
bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Lin, Ge ve Goh (2011) tarafindan yazilim, donanim ve ¢ip ireticilerinden
olusan 1923 bilgi teknolojileri isletmesine ait 1990-2019 arasindaki veriler
tizerinden dort asamali bir analiz ile Ar-Ge yogunlugundan aktif karlhilik
oranina dogru dogrusal olmayan ve gecikmeli etki iceren bir iligki tespit
edilmistir.

Garcia-Manjon ve Romero-Merino (2012) ise 18 Avrupa iilkesinde yiiksek
Ar-Ge yatirimi yapan 754 isletmenin 2003-2007 arasindaki verileri
tizerinden sistem GMM ve dilimli regresyon yontemleri ile yaptiklar
caligmalar1 sonucunda, Ar-Ge yogunlugunun, sonraki yildaki satiglarda
biliylime {iizerinde pozitif etkisi bulundugu, yliksek biiylime grubundaki
isletmelerde bu etkinin daha yogun oldugu, yiiksek teknoloji sektorlerinde
etkinin daha belirgin iken, diisiik teknoloji sektorlerde ise etkinin gz ardi
edilebilecek diizeyde oldugu tespitlerine yer vermistir.

Nunes, Serrasqueiro ve Leitdo (2012) tarafindan Portekiz’deki KOBI imalat
isletmelerinin 1999-2006 arasindaki verileri Heckman iki asamali tahmin
yontemiyle yapilan analiz sonuglaria gore, dogrusal olmayan iliski tespiti
dogrultusunda, diisiik seviyede Ar-Ge yogunlugu yiiksek teknolojili
isletmelerin biiylimesini (net satislarda biiyiime) kisitlarken, yiiksek
seviyede Ar-Ge yogunlugu ise biiylimeyi desteklemektedir.

Falk (2012) tarafindan Avusturya’daki biiyiik isletmelerin 1995-2006
arasindaki verileri kullanilarak dilimli regresyon yontemi ile yapilan analiz
sonucunda Ar-Ge yogunlugunun satislarda biiyiime iizerinde 2 y1l gecikmeli
olumlu etkisi tespit edilmistir.

Deschryvere (2014) tarafindan Finlandiya’daki 516 isletmenin 1998-2008
arasindaki yillik verileri iizerinden PVAR modeli kullanilarak yapilan
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caligmada siirekli/diizenli iirlin ve siire¢ inovasyonu yapan isletmelerde Ar-
Ge biiylimesinden satislarda biiylimeye dogru pozitif iligkiler tespit
edilmistir. Anilan ¢aligmada ayrica siirekli {iriin inovasyonu yapan
isletmelerde ve aralikli siire¢ inovasyonu yapan isletmelerde satislarda
biiyiimeden Ar-Ge biiyiimesine dogru gii¢lii iliskiler goriilmiistiir.

Aggelopoulos ve digerleri (2016) tarafindan Yunanistan’daki farkl
dlceklerdeki 108 KOBI’nin 2002-2007 arasindaki verileri ile White direncli
panel regresyon modeli kullanilarak yapilan ¢alismada Ar-Ge yogunlugunun
sonraki doneme ait satislarin karlilik orani ve satislarda biliylime {izerinde
istatiksel olarak anlamli bir etkisi bulunmadig tespit edilmistir.

Jaisinghani (2016) tarafindan Hindistan’daki 55 ilag isletmesinin 2005-2014
arasindaki verileriyle iki asamali sistem GMM yontemi ile yapilan
calismada Ar-Ge yogunlugunun bir y1l sonra hem aktif karlilik orant hem de
satiglarin karlilik orani lizerinde pozitif ve anlamli etkisi oldugu; s6z konusu
iligkinin dogrusal olmayan bir iliski olmasi nedeniyle de pozitif etkinin
belirli bir esigin lizerinde giderek azaldig1 tespitlerine yer verilmistir.

Coad, Segarra ve Teruel (2016) tarafindan Ispanya’daki Teknolojik
Inovasyon Paneli kapsamindaki isletmelerin 2004-2012 dénemindeki
verileri 151¢inda Ar-Ge yatirimi ile satig biliylimesi arasinda iki yonli
Granger nedensellik bulundugu tespit edilmistir.

Coad ve Grassano (2018) tarafindan AB skorbordlarinda yer alan biiyiik Ar-
Ge yatirimcist 4875 isletmenin 2000-2015 arasindaki verileri lizerinden
yapisal vektor otoregresyon yoOntemi ile yapilan analiz neticesinde, satig
biiylimesinin, Ar-Ge yatirimi i¢in kritik faktdr oldugu; mevcut déonemdeki
karlarin veya gelecekte beklenen karlarin ise Ar-Ge yatirimlari lizerinde
oldukca kiiciik bir etkisi bulundugu; Ar-Ge yatirnminin satig bilylimesi
acisindan isletme performansi iizerinde kisa vadede herhangi bir etkisi
bulunmadigi bulgularina ulagilmistir.

Chen, Guo, Chen ve Wei (2019) tarafindan Tayvan’daki yari iletken
sektoriindeki 96 isletmenin 2005-2016 arasindaki verileri tizerinden dinamik
GMM yontemi ile yapilan analizde Ar-Ge yogunlugunun ayni dénemdeki
aktif karlhilik orani iizerinde negatif etkisi bulundugu, buna karsilik bir ve iki
donem sonraki aktif karlilik orani iizerinde ise pozitif etkileri bulundugu
belirtilmistir.

Tirkiye’de yapilan bazi g¢ahismalara bakildiginda, Se¢ilmis (2012)
Gaziantep’te Ar-Ge faaliyetlerinde bulunan 29 isletmeye ait 2005-2010
verileri kullanilarak yapilan arastirma sonucunda, Ar-Ge harcamalarindan
hem net satis hasilatinin hem de donem net karina dogru Granger
nedensellik iliskisi bulundugu, ayn1 zamanda net satis hasilati ve donem net
karindan da Ar-Ge harcamalarina dogru nedensellik iliskisi bulundugu tespit
etmistir.
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Ayaydin ve Karaaslan (2014) tarafindan BIST’te imalat sektoriindeki 145
isletmenin  2008Q1-2013Q1 aras1 ¢eyrek donem verileri ile sistem
genellestirilmis momentler yontemi (sistem GMM) kullanarak yapilan
calismada Ar-Ge yogunlugunun, isletmenin bir yil sonraki aktif karlilik
oranini olumlu etkiledigi tespit edilmistir.

Alper ve Aydogan (2016) tarafindan Borsa Istanbul’da islem goéren 20
kimya isletmesinin 2001-2014 arasindaki verileri, sistem GMM yontemi
kullanilarak analiz edilmis, Ar-Ge giderlerinin bir yil gecikme ile aktif
karlilik orant ve Ozsermaye karlilik oranini pozitif ve anlamli olarak
etkiledigi tespit edilmistir.

Elmas ve Polat (2016) calismasinda ise BIST Kurumsal Yonetim
Endeksi’ndeki imalat isletmelerinin 2007Q1-2015Q2 arasindaki tiger aylik
verileri kullanilarak sabit etkiler modeli ile yapilan analiz sonucu, Ar-Ge
yatirimlarinin hem ayni yil hem de bir yil sonraki isletme performansina
(satislarin karlilig1 ve satiglardaki biliylime) etkilerinin anlamli olmadigi
belirtilmektedir. Isletme bazinda sonuglardan Ar-Ge yatirimlarmnin bazi
isletmelerin performansini pozitif, bazilarininkini ise negatif etkiledigi tespit
edilmistir.

Isik ve digerleri (2016) c¢aligmalarinda BIST-100 endeksindeki imalat
sektorii igletmelerinden Ar-Ge yogunluklari en yiiksek seviyede olan 30
isletmenin 2008-2014 arasindaki ¢eyrek donemler igin panel verilerini
kullanarak Driscoll-Kraay tahmincisi sabit etkiler modeliyle analiz etmistir.
Calisma sonucunda, Ar-Ge harcamalarinin net satiglar ve faaliyet kari
tizerinde pozitif bir etkisi oldugu ifade edilmistir.

Demirgiines ve Ucler (2016) tarafindan BIST imalat sektoriindeki
isletmelerin 1992-2013 arasindaki ¢eyrek donem verileri ile esbiitiinlesme
yontemi ve dinamik en kiigiik kareler (DOLS) yontemi kullanilarak Ar-Ge
yatirnmlarinin net satiglarda biiylime {izerindeki etkisi arastirilmis, ancak
istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilememistir.

Baltaci, Ayaydin ve Karakaya (2017) tarafindan BIST’te imalat
sektorlindeki 137 isletmenin 2008-2013 aras1 ¢eyrek donem verileriyle
sistem GMM yontemi ile yapilan calismada Ar-Ge yogunlugunun, bir yil
sonraki yilin aktif biiyiimesini (gerek ytizdesel gerek logaritmik degisim)
olumlu etkiledigi; ayrica 6zsermaye karliligimin da bir yil sonraki yilin
bliylimesini olumlu etkiledigi, nispeten kiiciik isletmelerde bu etkinin daha
yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Gilizen ve Basar (2019) tarafindan BIST Sinai Endeksi’nde yer alan 62
isletmeye ait 2012-2018 yillar1 verileri ve Panel DOLS ydntemiyle yapilan
uzun donem analizi neticesinde, Ar-Ge harcamalarinin ilk anda isletmelerin
karliliklarin1  olumsuz etkiliyor gibi goriilebilecegi, ancak Ar-Ge

Muhasebe ve Vergi Uygulamalari Dergisi

Ankara SMMMO

IMIVLE/ 2021-3



IMIVLE/ 2021-3

AR-GE GIDERLERI iLE KARLILIK VE BUYUME ARASINDA NEDENSELLIK iLiSKiSi: BIST UZERINE BIR INCELEME

faaliyetlerine istikrarla devam edilmesi halinde 2-3 dénem gecikmeli olarak
karhlik tizerinde pozitif etkilerinin goriilebildigi bulgusuna ulasilmistir.

4. VERI SETi, MODEL ve YONTEM
4.1. Analizin Amaci, Kapsami ve Onemi

Bu caligmanin amaci, isletmelerin Ar-Ge faaliyetleri ile bliylime ve karlilik
performanslar1 arasinda iki yonli iligkilerin varliginin irdelenmesidir.
Analiz kapsaminda isletmelerin Ar-Ge faaliyetlerinin isletmelerin karlilik ve
biiyiime odakli performansi iizerinde beklenen gelismeyi saglayip
saglamadigr hususu ve ayrica isletmelerin performanslarimin ve finansal
durumlarimin =~ Ar-Ge  faaliyetlerinin  gelisimine  yansima  diizeyi
incelenmektedir. Bu dogrultuda, isletmelerin finansal tablolarindan elde
edilen muhasebe temelli veriler 1s18inda Ar-Ge giderleri ile isletme
performansi arasindaki iliski iki yonlii, karsilikli olarak ele alinmistir.

Bu gergevede, 6rneklem igin esas alinan kriterler ¢cergevesinde yapilan se¢im
dogrultusunda imalat ve teknoloji sektorlerinde (ve ilgili alt sektorlerde)
faaliyet gosteren, Borsa Istanbul’a (BIST) kote olmus bazi isletmeler igin
analiz yapilmis olup, bu alandaki ¢cogu ¢alismadan farkli olarak birden fazla
sektor (ve alt sektor) kapsama dahil edilmistir. Bunun yani sira, onceki
caligmalar nispeten kisa donemler igerirken, isbu calismada 15 senelik
doneme iliskin veriler kullanilmistir. Bu gercevede, gerek sektor (ve isletme
sayis1) gerekse donem acisindan nispeten kapsamli veriler lizerinden analiz
yapilmistir. Ayrica, BIST igletmeleri tizerinde s6z konusu iliskileri iki yonlii
olarak inceleyen ilk ¢alisma oldugu sdylenebilir. Bunlara ilaveten ampirik
analizde kullanilan model ve yontem (PVAR modeli ile heterojen
nedensellik testi) bakimindan da orijinal bir ¢aligsma niteligindedir.

4.2. Orneklem Secimi ve Veri Toplama Yéntemi

Borsaya kote isletmeler 2005 yili itibariyle Tiirkiye Finansal Raporlama
Standartlari’na uygun olarak finansal raporlarini hazirlamaya ve sunmaya
baslamistir. Ampirik analiz icin Borsa Istanbul’da islem goren, mali
olmayan isletmelerden 2005-2019 yillar1 arasinda Kar-Zarar Tablosunda
(Gelir Tablosu) istikrarli sekilde, araliksiz olarak “Arastirma ve Gelistirme
Giderleri” raporlanmis olan isletmeler tercih edilmistir. Buna ilaveten, bazi
donemlerde Ozsermayesi negatif olan isletmeler de finansal durumlari
olagandis1 degerlendirildigi i¢in Orneklem disinda tutulmustur. Nihayet
imalat sektoriinde faaliyet gosteren 42 isletme ve teknoloji sektdriinden 5
isletme olmak iizere, toplam 47 isletmeden olusan bir Orneklem
olusturulmustur. Ayrica, ampirik ¢alismada segilen isletmelerin finansal
tablolarindan elde edilen muhasebe temelli bilgilerden yararlanilmis olup,
pazar temelli veriler ise kullanilmamagtir.
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Isbu calisma kapsamindaki ampirik analiz igin 2005-2019 dénemine iliskin
finansal tablolarda yer alan yillik veriler kullanilmustir. Orneklemdeki
isletmelere ait finansal tablolar Borsa Istanbul
(http://www.borsaistanbul.com) ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan
(https://www kap.org.tr/tr/) temin edilmistir. Bu kapsamda s6z konusu 15
yillik donem ve 47 isletme i¢in toplam 705 isletme-y1l gozlemden olusan
dengeli bir panel veri seti olusturulmustur.

4.3. Modelde Kullanilan Degiskenler

Calismanin temel unsurlart olan Ar-Ge giderleri, karlilik ve biyiimeyi
temsilen literatiirde farkli degiskenler kullanilabilmektedir. Bu cercevede
calismada kullanilan degiskenler ilgili literatiirden derlenmis olup, soz
konusu c¢alismalarda genel kabul gormiis degiskenler modele dahil
edilmistir. Isletmeler igin Ar-Ge giderlerini temsilen en sik karsilasilan
degisken, Ar-Ge yogunlugu olarak ifade edilen Ar-Ge giderlerinin Net
Satiglara oranidir. Karlilik gostergesi olarak ¢ogunlukla aktiflerin karlhilik
orani, 6zsermaye karlilik oran1 ve satiglarin karlilik orani kullanilmaktadar.
Biiyiime performansini temsilen ise aktiflerde biiylime, Ozsermayede
biiylime, satiglarda biiylime seviyesinin kullanildigi goriilmiistiir. Analizde
kullanilan degiskenlere ait semboller, hesaplama formiilii ve literatiirdeki
referanslara Tablo 1°de yer verilmistir.
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Tablo 1: Degiskenler Tablosu

DEGISKENLER HESAPLAMA SEMBOL REFERANSLAR
FORMULU
Ar-Ge Aragtirma ve RDI Morbey (1988); M. H. Lee ve
Yogunlugu Gelistirme Giderleri / Hwang (2003); Wang (2011);
Net Satilar Lin ve digerleri (2011);
Simanjuntak ve
Tjandrawinata (2011);
Garcia-Manjon ve Romero-
S Merino (2012); Nunes ve
3 digerleri (2012); Deschryvere
o (2014); Ayaydin ve
8 Karaaslan (2014);
é Aggelopoulos ve digerleri
(2016); Jaisinghani (2016);
Alper ve Aydogan (2016);
Oliveira ve Fortunato (2017);
Baltac1 ve digerleri (2017);
Chen ve digerleri (2019);
Giizen ve Bagar (2019)
Aktif Karlilik | Donem Net Kan ROA Lin ve digerleri (2011);
Orant (Zarari) / Ortalama Ayaydin ve Karaaslan
Toplam Varliklar (2014); Jaisinghani (2016);
Alper ve Aydogan (2016);
o~ Chen ve digerleri (2019)
:g Ozsermaye | Dénem Net Kart ROE Wang (2011); Alper ve
v Karlilik (Zarari) / Ortalama Aydogan (2016); Baltaci ve
Orani Ozkaynaklar digerleri (2017)
Satig Karhlik | Doénem Net Kan ROS Aggelopoulos ve digerleri
Oran (Zarar1) / Net Satiglar (2016); Jaisinghani (2016);
Elmas ve Polat (2016)
Aktiflerde Toplam Varliklarmn dITA Del Monte ve Papagni
Biiyiime ® | Logaritmik (2003); Coad ve Rao (2010);
Degerinde Degisim Garcia-Manjon ve Romero-
(A Merino (2012); Nunes ve
Ozsermayede | Ozsermayenin die digerleri (2012); Deschryvere
2 Biiyiime ® | Logaritmik (2014); Coad ve digerleri
’é Degerinde Degisim (2016); Baltact ve digerleri
2 ) (2017)
Satiglarda Net Satiglarin dINS
Biiylime Logaritmik
Degerinde Degisim
)

&) Biiyiime degiskenleri i¢in kullarmlan hesaplama formiilii, belirtilen referanslardaki satislarda
biiylime hesabi i¢in kullanilan logaritmik degerde degisim yaklasiminin emsal alinmast ile
olusturulmustur.
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4.4. Analizde Kullanilan Model

Ar-Ge giderleri ile karlilik ve biiylime arasindaki iki yonlii iliskiyi ele almak
tizere yapilan bu calismada N=47 birim (isletme) boyutu ile T=15 zaman
(y1l) boyutundan olusan panel veri seti i¢in analiz yapilmistir. Derlenen
verilerin yapist irdelendikten sonra panel vektdr otoregresif (PVAR)
modeller c¢ercevesinde nedensellik iligkilerinin incelenmesinin uygun
olacagi anlagilmistir (Tatoglu, 2017).

Karsilikli  iliski  icerisinde  bulunduklar1  diisiiniilen  degiskenlerin
etkilesimlerini ortaya koymak i¢in kullanilabilen PVAR modeldeki her bir
degisken, kendi gecikmeli degerleri ve diger degiskenlerin gecikmeli
degerleri ile tahmin edilmeye ve agiklanmaya ¢alisilmaktadir. Bu bakimdan,
PVAR modeller duragan degiskenler arasinda dinamik iligkileri
incelemektedir (B. Giiris, 2015: 291; Tatoglu, 2013: 257). Bu ¢alismada,
PVAR modellerin tercih edilmesinde One c¢ikan baslica iki husus, bu
yontemin iki yonlii iliski modellemesine ve incelenen degiskenlerin
gecikmeli yapilarinin dikkate alinmasma imkan vermesidir (Deschryvere,
2014: 771).

Donem farki (time lag) veya gecikmeli etki, Ar-Ge harcamalar ile isletme
performans gostergelerinin karsilikli etkilerinin incelenmesinde 6nem arz
eden bir konudur. Zira Ar-Ge harcamalarinin performans {izerinde etkisinin
gerceklesebilmesi igin bir miktar donem farkina ihtiya¢ duyuldugu ve bu
siirenin sektdre ve/veya proje tiiriine gore degisebildigi bilinmektedir.
Ayrica karlilik ve bliyiime gibi performans gostergelerinin Ar-Ge yatirimlari
tizerinde dogurabilecegi etkinin de bir miktar gecikme ile gerceklesecegi
diisiiniilmektedir (Bogliacino ve Pianta, 2013; Demirgiines ve Ucler, 2016;
M. Lee ve Choi, 2015).

Bu kapsamda, Ar-Ge giderlerinin gostergesi olarak kullanilan Ar-Ge
yogunlugu (RDI) ile karlilik gdstergesi olarak ROA, ROE, ROS ve biiyiime
gostergesi olarak dITA, dIE, dINS degiskenleri arasindaki iligkiyi incelemek
tizere olusturulan 6 model asagida (1), (2), (3), (4), (5), (6), (7), (8), (9),
(10), (11) ve (12) nolu denklemlerde yer almaktadir.®

3 Dumitrescu ve Hurlin nedensellik testindeki ‘T> 5+3K’ formiiliine gore, azami gecikme dénemi
sayis1 (k) zaman boyutuna bagli olarak belirlenmektedir (Lopez ve Weber, 2017). Veri setinin zaman
boyutuna (T=15) gbre azami 3 dénemlik gecikme (lag) i¢in analiz yapilabilmesi miimkiin oldugundan, drnek
modelde gecikme saysi (k) 3 olarak esas alinarak denklemler olusturulmustur. Bununla birlikte, ilgili kisimda
yapilan testlerdeki bilgi kriterlerinin sonuglarina gore her bir denklemde elde edilen optimum gecikme sayilari
analizde kullanilmugtir.
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Model 1:

ROAa't = ﬁo:‘ + ﬁla’ ROA!’t—l + 182;' ROA:’t—E + ﬁa:‘ ROA!’t—E + ﬁde:' RD]a't—l +
Bs: RDI;; 5, + PBe; RDI; 3 + &

@)
RD!!’t = 1802' + ﬁl!’ RDI:’t—l + 1822' RD!!’t—2 + 1832' RD!!’t—S + ﬁa‘:i’ ROA!'t—l +
Bsi ROAy 5>, + PBg; ROA; 3+ &

)
Model 2:
ROEa't = 180;' + 1811' ROE;’t—l + 182;' ROE!’t—Q + ﬁa:‘ ROE:’t—E + 184-!' RD]a't—l +
Bs: RDI;; 5, + PBe; RDI; 3 + &

3)
RD!!’t = 1802' + ﬁl!’ RDI:’t—l + 1822' RD!!’t—2 + 1832' RD!!’t—S + ﬁa‘:i’ ROEi't—l +
Bs; ROE;;_5, + Pe; ROE; 3+ &

(4)
Model 3:
Ros:’t = ﬁo:‘ + 1811' ROS;’t—l + ﬁ?a’ ROS!’t—E + ﬁa:‘ ROS!’t—E + 184-!' RDI:’t—l +
Bs: RDI;; 5, + PBe; RDI; 3 + &

©)
RD]a't = 180;' + ﬁla’ RDI;’t—l + 182;' RD]!’t—E + 183;' RD]!’t—S + ﬁde:' ROS:’t—l +
Bs; ROS; 5, + Pe; ROS; 3+ &

(6)

Model 4:

dITA:'t = ﬁo:‘ + 1811' dETAa't—l + ﬁ?a’ dIT‘qa’t—E + 183;' dETAa't—E + 184-!' RDI:’t—l +
Bs: RDI;; 5, + PBe; RDI; 3 + &

(7)

RD]a't = 180;' + ﬁla’ RDI;’t—l + 182;' RD]!’t—E + 183;' RD]!’t—S + ﬁde:' dETA:'t—l +
Bs; dlTA; 5, + Pe; dITA; 3+ &

)
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Model 5:

dIE:'t = 180;' + 1811' dEEa't—l + ﬁ?a’ dIE!'t—E + 183;' dEEa't—S + 184-!' RDI;’t—l +
Bs: RDI;; 5 + Pg; RDI; 3 + &

©)
RD!!’t = 1802' + ﬁl!’ RDI:’t—l + 1822' RD!!’t—2 + 1832' RD!!’t—S + ﬁa‘:i’ dIEi't—l +
Bs; dlE;_5 + PBe; dlE; 3+ &,
(10)

Model 6:*
dINS:'t = 180;' + 1811' dENSa't—l + ﬁ?a’ dINS!’t—Q + 183;' RD]a't—l + ﬁde:' RD]!’t—E +
Si’t

(11)

RD!!’t = 1802' + ﬁl!’ RDI:’t—l + 1822' RD!!’t—2 + 1832' dEN‘S‘i’t—l + 184-!' dINS!’t—2 + Si’t
(12)

Denklemlerde i = 1, 2, 3,...N yatay kesit birimlerini; t =1, 2, 3....T zaman
boyutunu, € hata terimini ifade etmektedir.

Bu kapsamda, yukarida yer verilen modeller cergevesinde incelenen
iligkileri ortaya koymak amaciyla asagidaki 12 hipotez {izerinde
durulmustur:

Hi = Ar-Ge yogunlugundan aktif karlihk oranma dogru Granger nedensellik
iligkisi vardr.
Hz = Aktif karhilik oranindan Ar-Ge yogunluguna dogru Granger nedensellik
iliskisi vardir.

Hs = Ar-Ge yogunlugundan ozsermaye karlilk oranma dogru Granger
nedensellik iliskisi vardir.

Hs = Ozsermaye karlilik oranindan Ar-Ge yogunluguna dogru Granger
nedensellik iliskisi vardir.

Hs = Ar-Ge yogunlugundan satislarin karlilik oranina dogru Granger nedensellik
iliskisi vardr.

He = Satislarin karlilik oranindan Ar-Ge yogunluguna dogru Granger nedensellik
iliskisi vardir.

4 Satiglarda biiyiime degiskeni igin ulagilabilen zaman boyutu (T) 14 oldugundan ve azami 2 dénemlik
gecikme (lag) icin analiz yapilabileceginden, 11 ve 12 nolu denklemlerde gecikme sayist (k) 2 olarak esas
almarak denklemler olusturulmustur.
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H7z = Ar-Ge yogunlugundan aktiflerde biiylimeye dogru Granger nedensellik
iliskisi vardir.

Hg = Aktiflerde biiyiimeden Ar-Ge yogunluguna dogru Granger nedensellik
iligkisi vardir.

Ho = Ar-Ge yogunlugundan 6zsermayede biiyiimeye dogru Granger nedensellik
iligkisi vardir.

Hio = Ozsermayede biiyiimeden Ar-Ge yogunluguna dogru Granger nedensellik
iliskisi vardir.

Hu = Ar-Ge yogunlugundan satislarda biiyiimeye dogru Granger nedensellik
iligkisi vardir.

Hi2 = Satislarda biiylimeden Ar-Ge yogunluguna dogru Granger nedensellik
iligkisi vardir.

4.5. Analiz Yontemi

Bu c¢aligmanin 6rnekleminde mikro panellere gore daha yiiksek olan bir
zaman boyutunun (15) bulunmasi itibariyle, veri setinin orta (moderate)
makro panel olarak nitelendirilmesinin  dogru olacagi anlasilmistir
(Eberhardt, 2011). Bu itibarla, panel veri analizi kapsaminda yatay kesit
bagimliligi, birim kdk ve heterojenlik gibi panel zaman serisi 6zelliklerinin
irdelenmesi ve bulgulara uygun bir yontemle verilerin analiz edilmesinin
uygun olacagi degerlendirilmistir. S6z konusu testler, Stata paket
programinin 16’nc1 siiriimi kullanilarak gergeklestirilmistir.

Analiz kapsaminda uygulanan testler sirayla su sekildedir (Tatoglu, 2017):
Serilerde yatay kesit bagimliliginin varligia iliskin durumun tespiti i¢in
Pesaran (2004) CD Testi; serilerde birim kok (duraganlik) varligina iliskin
durumun tespiti i¢in birinci nesil testlerden Harris ve Tzavalis Panel Birim
Kok Testi ve Im Pesaran Shin (IPS) Panel Birim Kok Testi ile ikinci nesil
testlerden Pesaran (2007) CIPS testi ile Reese ve Westerlund (2016)
PANICCA testi; parametrelerin homojenlik durumunu smamak ig¢in
Blomquist ve Westerlund (2013) homojenlik testi; nihai olarak heterojen
PVAR denklemleri kullanilarak Dumitrescu ve Hurlin Nedensellik Testi.

5. ANALIZ SONUCLARI

Calismada kullanilan degiskenlere iliskin minimum, ortalama, maksimum
ve medyan gibi tamimlayic1 (descriptive) istatistikler Tablo 2’de
sunulmustur. Degiskenlere dair tanimlayici istatistikler incelendiginde Ar-
Ge giderlerinin satiglara oraninin ortalama olarak yiizde 1,7 oldugu,
ortalama aktif karhilig1 oraninin yiizde 5,7 oldugu, ortalama Ozsermaye
karlilig1 oraninin yiizde 10,3 oldugu, ortalama satiglarin karlilig1 oraninin ise
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yiizde 5,8 oldugu, aktiflerin logaritmik degerindeki degisime ait ortalamanin
0,054 oldugu, Ozsermayenin logaritmik degerindeki degisime ait
ortalamanin 0,046 oldugu ve satislarin logaritmik degerindeki degisime ait
ortalamanin 0,054 oldugu goriilmektedir.

Tablo 2: Tanimlayicr statistikler

Degisken Gozlem Ortalama Std. Sapma  Minimum Maksimum
RDI 705 0,017 0,057 0,00013 0,634
ROA 705 0,057 0,080 -0,323 0,723
ROE 705 0,103 0,192 -1,833 0,790
ROS 705 0,058 0,137 -0,526 2,499
diTA 705 0,054 0,064 -0,259 0,391
dIE 705 0,046 0,082 -0,304 0,418
dINS 658 *) 0,054 0,075 -0,287 0,344

) Satislarda biiyiime (dINS) degiskeni i¢in 2005 yili verileri hesaplanamadigindan 14
donemlik (y1llik) veri iizerinden analiz yapilmistir.

Degiskenler arasinda korelasyon analizi i¢in Spearman Korelasyon Testi
kullanilmis olup korelasyon matrisi Tablo 3’te yer almaktadir. Buna gore,
Ar-Ge yogunlugu (RDI) ile diger degiskenler arasinda hem korelasyon
degerleri diisiik hem de istatiksel olarak anlamli degildir. Bunun yan1 sira
karlilik gostergesi degiskenler (ROA, ROE ve ROS) arasinda korelasyon
degerleri yiiksek ve istatiksel olarak anlamli gériinmekte olup, bunlar farkl
modellerde kullamilmistir. Biiyiime gostergesi degiskenler (dITA, dIE ve
dINS) arasindaki korelasyon istatiksel olarak anlamli iken, katsayilar yiiksek
degildir.
Tablo 3: Korelasyon Tablosu

RDI ROA ROE ROS dITA dIE dINS
RDI 1,000
ROA 0,010 1,000
ROE 0,038 0,9110* 1,000
ROS 0,070 0,9242*  0,8272* 1,000
dITA 0,018 0,2975*  0,3416*  0,3064* 1,000
dIE 0,046 0,5070*  0,5655*  0,5296* 0,4766* 1,000
dINS -0,742  0,2914*  0,3264*  0,2800* 0,4732* 0,2937* 1,000

* %95 giiven diizeyinde anlamli.

Bunun yam sira, serilerde trend bulunup bulunmadiginin tespiti amaciyla
her bir degisken icin grafikler olusturularak incelenmis, hicbir seri i¢in trend
durumu goézlenmemistir. Bu durum, analizde kullanilacak testlerde dikkate
alinmustir.
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5.1. Yatay Kesit Bagimhilig1 Testi Sonuclar:

Panel veri setinin yatay kesit boyutunun, zaman boyutundan biiyiik oldugu
dikkate almmarak degiskenlerde yatay kesit bagimliligi  bulunup
bulunmadigin1 sinamak igin Pesaran (2004) CD testi kullanilmistir. Tablo 4,
yatay kesit bagimlilig1 test sonuglarini géstermektedir.

Tablo 4: Pesaran CD Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglari

Degisken Istatistik p degeri
RDI 0,83 0,407
ROA 10,14 0,000
ROE 17,50 0,000
ROS 8,47 0,000
diTA 19,60 0,000
dIE 11,93 0,000
dINS 25,86 0,000

Yatay kesit bagimlilik testi kapsaminda “yatay kesit bagimlilig1 yoktur”
seklindeki Ho hipotezi, ilgili olasilik degeri (0,407) 0,05’ten biiyilik
oldugundan Ar-Ge yogunlugu (RDI) degiskeni i¢in %95 giiven diizeyinde
reddedilememektedir. Karlilik (ROA, ROE, ROS) ve biiyiime (dITA, dIE ve
dINS) degiskenleri i¢in %95 giiven diizeyinde Ho hipotezi reddedilmektedir.
Bu itibarla, RDI degiskeni i¢in yatay kesit bagimlilig1 s6z konusu degil iken,
ROA, ROE, ROS, dITA, dIE ve dLNS degiskenlerinde yatay kesit
bagimlilig1 bulundugu kabul edilmektedir.

5.2. Birim Kok Test Sonug¢lar:

Ar-Ge yogunlugu (RDI) degiskeni 1i¢in  duraganlik  sinamasi
gerceklestirilirken yatay kesit bagimliligimi dikkate almayan birinci nesil
birim kok testleri kullanilabilecektir. Karlilik veya biiylime gostergesi olan
diger degiskenler i¢in birim kokiin varligi arastirilirken yatay kesit
bagimliligimi dikkate alan ikinci nesil birim kok testleri kullanilmast uygun
goriinmektedir.

RDI degiskeni i¢in birinci nesil birim kok testleri arasindan panel veri
setinin yapisina daha uygun olan Harris ve Tzavalis Panel Birim Kok Testi
ve Im Pesaran Shin (IPS) Panel Birim K6k Testi uygulanmis olup, sonuglari
Tablo 5’te sunulmaktadir.

Tablo 5: H&T ve IPS Panel Birim Kok Test Sonuglari

Desisken Harris ve Tzavalis (H&T) Testi | Im Pesaran Shin (IPS) Testi
gy Istatistik p degeri Istatistik p degeri
RDI 0,4071 0,0000 -3,6898 0,0001

* Wooldridge otokorelasyon testine gore, RDI degiskeninde otokorelasyon bulundugu
anlagilmig ve panel birim kok testinde dikkate alinmugtir.
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Tablo 5’te yer alan H&T test sonucuna gore p (olasilik) degeri 0,01°den
kiigiik oldugundan s6z konusu degiskenler i¢in %99 giiven diizeyinde
“Paneller birim kok icermektedir” Ho hipotezi reddedilmekte ve “Paneller
duragandir” seklindeki Hi hipotezi kabul edilmektedir. IPS testi sonucuna
gore de p (olasilik) degeri 0,01°den kiiciik oldugundan s6z konusu
degiskenler icin %99 giiven diizeyinde “Tim paneller birim kok
icermektedir” Ho hipotezi reddedilmekte ve “Bazi paneller duragandir”
seklindeki Hi hipotezi kabul edilmektedir. S6z konusu iki testin ¢iktilarina
gore, RDI degiskeninin duragan oldugu anlagilmistir.

ROA, ROE, ROS, dITA, dIE ve dINS degiskenleri i¢in ikinci nesil birim
kok testleri arasindan panel veri setinin yapisina daha uygun olan Pesaran
CIPS testi ile Reese ve Westerlund PANICCA testinin sonuglar1 Tablo 6 ve
Tablo 7°de yer almaktadir.

Tablo 6: Pesaran CIPS Panel Birim Kok Test Sonuglari

Degisken CIPS* %10 kritik %5 kritik %1 kritik

istatistigi deger deger deger
ROA -2,912 -2,03 -2,11 -2,26
ROE -2,984 -2,03 -2,11 -2,26
ROS -2,890 -2,03 -2,11 -2,26
dITA -3,417 -2,03 -2,11 -2,26
diE -3,436 -2,03 -2,11 -2,26
dINS -3,377 -2,03 -2,11 -2,26

Tablo 6’da tim degiskenler igin CIPS* istatistiklerinin, %1 kritik
degerinden mutlak degerce biiyilk oldugundan “seriler birim kok
icermektedir” seklindeki Ho hipotezinin reddedildigi, dolayistyla %99 giiven
diizeyinde serilerin duragan oldugu anlasilmaktadir. Tablo 7’de sonuglarina
yer verilen PANICCA testi kapsaminda ortak faktorler i¢in yapilan ADF
testi ve kalintilar i¢in yapilan P_a, P b ve PMSB testlerinin p (olasilik)
degerlerinin hepsi 0,05’ten kiiciik oldugundan “seriler birim kok
igcermektedir” seklindeki Ho hipotezinin reddedildigi, dolayisiyla %95 giiven
diizeyinde serilerin duragan oldugu anlasilmaktadir.

Tablo 7: PANICCA Panel Birim Kok Test Sonuglari

Ortak Faktorler Kalintilar
" ADF testi P_a testi P_b testi PMSB testi

Degisken ———— = = — = . -

Istatistik | pdeg. | Istatistik | p Istatistik | pdeg. | Istatistik | pdeg.

deg.

ROA -2,126 | 0,0294 | -7,168 0 -3,948 0 -2,251 | 0,0122
ROE -3,784 | 0,0001 | -7,233 0 -3,7 0,0001 | -1,867 0,031
ROS -8,272 0 -18,438 0 -6,831 0 -2,358 | 0,0092
diITA -3,841 | 0,0001 -8,84 0 -4,251 0 -1,961 | 0,0249
diE -3,746 | 0,0001 | -22,959 0 -8,739 0 -3,046 | 0,0012
dINS -3,482 | 0,0012 | -7574 0 -4,232 0 -2,437 | 0,0074
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Bu c¢ercevede, Pesaran CIPS testi ile PANICCA testinin sonuglar1 birlikte
ele alindiginda, ROA, ROE, ROS, dITA, dIE ve dINS degiskenlerinin
duragan olduklar1 anlagilmaktadir.

5.3. Homojenlik Testi Sonuclar:

Denklemdeki parametrelerin  homojenlik veya heterojenlik durumu,
kullanilacak yontemin se¢imi i¢in dnem arz eden diger bir husustur. Bu
nedenle, olusturulan modellerin her biri i¢in homojenlik durumunu sinamak
amaciyla Pesaran ve Yamagata Delta testinin gelistirilmis bir hali olan
Blomquist ve Westerlund (2013) homojenlik testinden yararlanilmis olup,
sonuclar1 Tablo 8’de derlenmistir.

Tablo 8: Blomquist ve Westerlund Homojenlik Test Sonuglari

Denklem Delta adj. istatistigi* p degeri
RDI > ROA (D.1) 10572 0,000
ROA > RDI (D.2) 1,653 0,098
RDI > ROE (D.3) 5,624 0,000
ROE = RDI (D.4) 3,178 0,001
RDI > ROS (D.5) 6,546 0,000
ROS = RDI (D.6) 2123 0,034
RDI > dITA (D.7) 2807 0,005
dITA > RDI (D.8) 12,927 0,000
RDI > dIE (D.9) 4471 0,000
dIE > RDI (D.10) 11,268 0,205
RDI = dINS (D.11) 1,763 0,078
dINS > RDI (D.12) 1,763 0,078

* Delta adj. istatistigi, kii¢iik drnekleme gore ayarlanmus test istatistigini géstermektedir.
** Heterojen panel nedensellik testinde elde edilen optimum gecikme sayilari burada
kullanilmustir.

Tablo 8’deki homojenlik test sonuglarmna iligkin p degerlerinin ¢ogunlukla
oldukca diisiik degerler aldigi; 7 denklemde p degerlerinin 0,01°den kiigiik
oldugu; bunlarin disindaki 1 denklemde (D.6) 0,05ten kiiciik oldugu; farkli
3 denklemde (D.2, D.11 ve D.12) ise 0,10°dan diisiik oldugu; bu ¢ercevede
egim  parametrelerinin  heterojen  oldugunun kabul edilebilecegi
goriilmektedir. Bununla birlikte, sadece onuncu denklemde Ho hipotezinin
reddedilemeyecegi goriilse de nedensellik iligkisinin diger yonii (D.9) i¢in
heterojenlik kabul edildiginden, onuncu denklemin de heterojenlik
varsayimiyla analiz edilmesinin uygun olabilecegi diisiiniilmektedir. Bu
gergevede, tiim denklemler igin heterojenligi esas alan bir yontem tercih
edilmistir.

5.4. Nedensellik Testi Sonuclari

Yapilan tespitler dogrultusunda Ar-Ge yogunlugu ile karlilik ve biiyiime
gostergeleri arasinda panel nedensellik iligkilerinin incelenmesi amaciyla,
heterojen panel vektor otoregresif (PVAR) modeller kullanilarak
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Dumitrescu ve Hurlin Nedensellik Testi gerceklestirilmistir. Heterojen panel
nedensellik testi kapsaminda ayn1 zamanda Akaike (AIC), Bayesian (BIC)
ve Hannan-Quinn (HQIC) bilgi kriterlerine gére optimum gecikme sayilari
elde edilmistir (Lopez ve Weber, 2017). Her bir denklem igin bilgi
kriterlerinin ¢oguna veya hepsine gore uygun olan gecikme sayisi analizde
esas alinmstir.

Bunun yam sira, Dumitrescu ve Hurlin Nedensellik Testi, yatay kesit
bagimliligimmin varligt durumunda bootstrap stireci isletilerek etkisinin
kaldirilmasina imkan saglamaktadir. ROA, ROE, ROS, dITA, dIE ve dINS
degiskenlerinde yatay kesit bagimliligi bulundugundan testler bootstrap
yontemi kullanilarak 1.000 kez tekrarlanmistir. Bootstrap ile tekrarlanan
testlerde istatistik degerleri degismediginden, ilgili tablolarda sadece
farklilagsan p degerleri ayrica sunulmustur.

Dumitrescu ve Hurlin Nedensellik Testi kapsaminda 3 farkli test degeri elde
edilmekte olup, nispeten kiigiikk Orneklemlere gore uyarlanmis olmasi
nedeniyle bu g¢alismadaki veri setine daha uygun diisen Z-bar tilde (Z)
istatistigi esas alinmigtir (Dumitrescu ve Hurlin, 2012; Lopez ve Weber,
2017). Dumitrescu ve Hurlin Nedensellik Testi’nde “X, Y’nin Granger
nedeni degildir” seklindeki Ho hipotezine karsilik, “En az bir panel birimi (i)
icin X, Y’nin Granger nedenidir” seklindeki H1 hipotezi sinanmaktadir.

Ar-Ge yogunlugu (RDI) ile karlilik ve biiylime degiskenleri arasindaki
iligkiyi inceleyen iki yonlii 6 modele ait 12 denkleme iligkin Dumitrescu ve
Hurlin nedensellik testi sonuglar1 Tablo 9’da sunulmaktadir.

Tablo 9: Dumitrescu ve Hurlin Nedensellik Testi Sonuglari

Denklem Gecikme | Z-bar tilde ist. | p degeri (bo% t(:fl’g:;lim)
RDI > ROA (D.1) 3 21274 0,0334 0,0850
ROA - RDI (D.2) 3 0,9862 0,3240 0,2310
RDI - ROE (D.3) 3 2,9146 0,0036 0,0360
ROE - RDI (D.4) 3 0,3829 0,7018 0,6020
RDI - ROS (D.5) 3 2,2650 0,0235 0,0660
ROS = RDI (D.6) 3 27414 0,0061 00270
RDI > dITA (D.7) 2 3,7405 0,0002 0,0160
dITA > RDI (D.8) 1 -0,4500 0,6527 0,6980
RDI > dIE (D.9) 3 1,9689 0,0490 0,0480
dIE > RDI (D.10) 2 1,9415 0,0522 0,0620
RDI - dINS (D.11) 2 1,1199 0,2627 0,3610
dINS - RDI (D.12) 2 0,6409 0,5216 0,5375
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Tablo 9’da yer alan test sonuglarina gore;

Ar-Ge yogunlugundan aktif karlilik oranma dogru bir Granger
nedensellik iligkisi bulundugu, diger yandan aktif karlilik oranindan
Ar-Ge yogunluguna dogru Granger nedensellik iliskisi bulunmadigi
gorilmistir.

Ar-Ge yogunlugundan 6zsermaye karlilik oranina dogru bir Granger
nedensellik iliskisi bulundugu, 6zsermaye karlilik oranindan Ar-Ge
yogunluguna dogru Granger nedensellik iligkisinin bulunmadigi
gorilmistir.

Hem Ar-Ge yogunlugundan satislarin karlilik oranina dogru, hem de
satiglarin karlilik oranindan Ar-Ge yogunluguna dogru, diger bir
ifadeyle iki yonlii olarak Granger nedensellik iliskisinin bulundugu
anlagilmistir.

Ar-Ge yogunlugundan aktiflerde biiyiimeye dogru bir Granger
nedensellik iliskisi bulundugu, diger yandan aktiflerde biiylimeden
Ar-Ge yogunluguna dogru Granger nedensellik iliskisi bulunmadigi
gOriilmiistiir.

Hem Ar-Ge yogunlugundan 6zsermayede biiyiimeye dogru, hem de
O0zsermayede biiyiimeden Ar-Ge yogunluguna dogru, diger bir
ifadeyle iki yonlii olarak Granger nedensellik iliskisinin bulundugu
gorilmiustir.

Hem Ar-Ge yogunlugundan satiglarda biiyiimeye dogru, hem de
satiglarda biiylimeden Ar-Ge yogunluguna dogru, diger bir ifadeyle
iki yonlii olarak Granger nedensellik iliskisinin bulunmadig1 tespit
edilmistir.

Dumitrescu ve Hurlin panel nedensellik iliskisi testine esas teskil eden
heterojen PVAR model (ortalama grup tahmincisi) ile birim (isletme)
bazinda tahmin sonuglar1 da elde edilebilmekte olup, isletme bazinda
degerlendirme yapilabilmesi miimkiin olmaktadir (Tatoglu, 2017). Ayrica
iliskinin pozitif veya negatif yonlii oldugunun degerlendirilebilmesi i¢in de
isletme bazinda c¢iktilarin irdelenmesi gerekmektedir. Bu ¢ergevede,
nedensellik iligkisi tespit edilen denklemler icin, isletme bazinda istatiksel
olarak anlamli olarak kabul edilen (%90 giiven diizeyi i¢inde; p-degeri <
0,10) sonuglarin, istatistikleri anlamli olan igletme sayisi, pozitif ve negatif
gecikme diizeyleri bilgilerini igeren bir tablo halinde derlenmesi uygun
goriilmis olup, sonuglar Tablo 10°da sunulmaktadir.
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Tablo 10: Isletme Odakl1 Sonuglar

Denklem isletme Pozitif (_Seci_kme Negatif _Gec_ikme
SEviyesl seviyesi
RDI > ROA (D.1) 11 4 1
RDI = ROE (D.3) 15 10 10
RDI 2 ROS (D.5) 14 9 1
ROS - RDI (D.6) 13 10 11
RDI 2> dITA (D.7) 13 11 7
RDI = dIE (D.9) 10 6 10
dIE = RDI (D.10) 11 5 8

Isletme bazl1 incelemeye gore Ar-Ge yogunlugundan aktif karlilik oranima
dogru, beklentinin aksine, agirlikli olarak negatif iliskinin 6ne ¢iktig1, diger
bir ifadeyle Ar-Ge faaliyetlerindeki artigin, aktif karlilik oraninda azalisa
neden olabildigi anlagilmaktadir. Bunun yani sira, Ar-Ge yogunlugundan
aktiflerde biiylimeye dogru, beklentiye yakin sekilde, ¢cogunlukla pozitif
iliskinin 6ne c¢iktig1, diger bir ifadeyle Ar-Ge faaliyetlerindeki artisin,
aktiflerde biiyiimeye neden olabilme ihtimalinin yiliksek oldugu
anlasilmaktadir. Bunlarin disindaki tespit edilen nedensellik iligkileri
kapsaminda isletme bazli incelemede ise iliskilerin etki yonii (pozitif-
negatif) icin bir durum (veya egilim) tespiti yapilmasi miimkiin
goriinmemektedir.

6. SONUC

Ar-Ge faaliyetleri ile biiyiime ve karlilik performanslart arasinda iki yonlii
etkilesim saglanmasi ve uzun donemli bir fayda dongiisii olusturulmasi
beklenmektedir. Bu ¢aligma kapsaminda bu konunun irdelenmesi amaciyla
PVAR modeline dayali nedensellik iliskisi g¢er¢evesinde ampirik analiz
gerceklestirilmistir. Analiz sonuglarina gore, Ar-Ge giderlerinin aktif
karlhilik oranmi tlizerinde ii¢ doneme kadar gecikmeli negatif etkisinin One
cikabildigi tespit edilirken, Han ve Chuang (2011) tarafindan da Tayvan
isletmelerinde Ar-Ge yatiriminin, sonraki dénem kari {izerinde olumsuz
etkisi oldugu belirtilmistir. Diger yandan, bulgulara goére Ar-Ge giderlerinin
diger karhilik degiskenleri iizerinde gecikmeli (3 donem) etkisi bulunmakla
birlikte etki yoOniiniin net olmadigi goriilmektedir. Segilmis (2012)
tarafindan da Ar-Ge harcamalarinin donem net karinin bir Granger nedeni
oldugu goriiliirken, etki yoni ise belirtilmemistir.

Bulgulara gore Ar-Ge giderlerinin iki déneme kadar gecikmeli olarak
aktiflerde biiylime {izerinde olumlu etkisi bulunabilecegi sonucuna
ulasilirken, Baltaci ve digerleri (2017) tarafindan Ar-Ge yatiriminin, sonraki
yilin aktiflerde biiytimesini olumlu etkiledigi belirtilmistir. Ayrica, Ar-Ge
giderlerinin 6zsermayede biiyiime lizerinde (3 donem) gecikmeli etkisinin
yoniinlin net olmadigi, satislarda biiylime iizerinde ise istatiksel olarak
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anlamli bir etkisi bulunmadigi goriilmektedir. Coad ve Rao (2010)
tarafindan da Ar-Ge harcamalarinda biiyiimenin, bir yi1l sonraki satiglarda
biiylime tiizerinde etkisi bulunmadigi tespit edilmistir. Aggelopoulos ve
digerleri (2016) de Yunanistan’daki isletmelerin Ar-Ge yatirimlarinin,
sonraki doneme ait satiglarda biiylime {izerinde istatiksel olarak anlamli bir
etkisi bulunmadigini belirtmistir.

Bu c¢alismada isletme performansini temsilen kullanilan  karhilik
degiskenlerinden satiglarin karlilik oraninin Ar-Ge giderleri iizerinde etki
yonli net olmayan bir gecikmeli etkisi bulundugu, ancak diger karlilik
degiskenlerinin Ar-Ge giderleri iizerinde anlamli bir etkileri bulunmadigi
goriilmektedir.

Biiylime degiskenlerinden Ozsermayede biiyiimenin Ar-Ge giderleri
tizerinde etki yonii net olmayan bir gecikmeli etkisi bulundugu, diger
biiyiime degiskenlerinin Ar-Ge giderleri {izerinde anlamli etkileri
bulunmadigi tespit edilmistir. Morbey (1988) de birgok sektdrde satislarda
biiylimenin Ar-Ge biitgelerinde artisa neden olmadigini belirtmistir.

Analiz sonuglarina gore, beklentilerden farkli bulgulara ulasilmasinin
muhtelif sebepleri olabilecegi diisiiniilmektedir. Ar-Ge faaliyetlerinin nitelik
acisindan yetersizligi ve igletmelerce verimli bir sekilde yonetilmemesi bu
sebeplerden birisi olabilir. Ar-Ge yatirnmlarinin isletmelere beklenen
fayday1 saglayabilmesi igin belirli amag(lar) dogrultusunda sistematik
sekilde ve istikrarla gerceklestirilmesi gerekmektedir. Bu minvalde, Morbey
ve Reithner (1990) karhilik ile Ar-Ge yogunlugu arasindaki iliskinin
karmagik oldugu ve bu iliskide verimlilik diizeyinin araci durumunda
oldugunu belirtmistir. EImas ve Polat (2016) ise ¢alismalarinda incelenen
baz1 isletmelerin Ar-Ge yatirnmlarmi verimli kullanirken bazilarinin
verimsiz kullandig1 goriisline yer vermistir.

Diger bir kritik nokta olarak, Ar-Ge faaliyetlerinden fayda saglanabilmesi
igin asgari bir 6l¢ege ulasilmasi gerektigi diistiniilmektedir. Morbey (1988),
Yang, Chiao ve Kuo (2010) ve Wang (2011) Ar-Ge faaliyetinin etkili
olabilmesi veya performans: artirabilmesi icin Ar-Ge faaliyetlerinde
minimum diizey olarak bir esigin varligina deginmislerdir. Oliveira ve
Fortunato (2017) ise Ar-Ge faaliyetinin isletme biiylimesi tizerinde anlamli
bir etkisi tespit edilememesini, isletmelerin Ar-Ge yatirimlarinin diistikligi
ile iligkilendirmistir. Nitekim araliksiz 15 yil Ar-Ge faaliyetinde bulunan
isletmeleri igeren calisma Orneklemine ait 705 gozlemin sadece 186’sinda
Ar-Ge yogunlugunun yiizde 1 ve iizerinde olmasi, isletmelerin 6nemli bir
kisminda Ar-Ge faaliyetlerinin katma deger iiretmek iizere yeterli diizeyde
olmadig1 izlenimini uyandirmaktadir.

Caligmada kullanilabilen gecikme (donem farki) sayisinin yeterli olmamasi
da beklenen sonuglara ulasilamamasinin bir sebebi olabilecegi
diistiniilmektedir. Bu kapsamda, azami 3 donem/y1l olmak iizere verilere
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uygun optimum gecikme diizeyleri belirlenerek analizde kullanilmistir.
Bununla birlikte, gecikme diizeyinin ongodriilenden ve uygulanabilenden
daha yiiksek olabilecegi diisiiniilmektedir. Coad ve Rao (2010) ve Coad ve
Grassano (2018) dikkate alinmasi gereken gecikme diizeyinin bazi
durumlarda 10 yili bulabilecegini belirtmiglerdir.

Gecikmeli etki ile ilgili farkli bir bakis acisina gore ise, Ar-Ge’nin uzun
vadeli faydalar saglamadan oOnce kisa vadede maliyet getirebilecegi
diisiiniilmektedir. Ornegin, Ar-Ge faaliyeti sonucu yeniliklere ulasilmas1 ve
bunlarin {iretim siireglerine yansitilmasinin bir uyum ve/veya 6grenme
siireci gerektirebilecegi ve yeniliklerin adaptasyonunun ardindan ise iiretim
maliyetlerinde diisiis ve isletme performansinda artis gergeklesebilecegi
belirtilmektedir. Ar-Ge faaliyeti sonucu yeni bir {irlin veya {iriin gelistirmesi
halinde de patentleme, ticari iirlinlestirme ve pazara sunum agamalarinin
basariyla gergeklestirilmesi gerekmekte, bu asamalardaki g¢aligmalar da
zaman ve maliyet gerektirebildigi gibi sonucu da etkilemektedir. Bu itibarla,
Ar-Ge yatirnm ile esdonemli olarak veya kisa vadede isletme
performansinda olumsuz etki goriilebilirken (veya net bir etki
goriilemezken), nispeten daha uzun vadede yeniliklerin isletme performansi
tizerinde olumlu etkileri tespit edilebilmektedir (Gilizen ve Basar, 2019;
Pantagakis ve digerleri, 2012). Nitekim Lin, Ge ve Goh (2011) ve Chen,
Guo, Chen ve Wei (2019) calismalarinda Ar-Ge yatirimlari ile isletme
performans1 arasinda Oncelikle negatif etki goriiliirken, pozitif etkinin
sonraki donemlerde goriilmeye baslandigi tespit edilmistir. Bu yaklagimin,
verimlilik ve dl¢ek faktorleriyle birlikte, bu ¢alismada nedensellik iligkisi
bulunmakla birlikte etki yonii agisindan netlik veya egilim belirtilemeyen
denklemlerdeki etki yonii farklilagmasini agiklayabilecegi diisiiniilmektedir.

Isletme performansinin Ar-Ge giderleri iizerindeki etkisine dair anlaml
veya net olmayan analiz sonuglarinin isletme yonetici goriis ve
tutumlarindan kaynaklanabilecegi diisiiniilmektedir. Zira mevcut Ar-Ge
projelerinin siirdiiriilmesi veya yeni ¢aligmalara baslanilmasi gibi hususlar
yoneticilerin verecegi Onemli kararlar arasinda yer aldigi gibi, Ar-Ge
faaliyetlerine dair biitceler de yonetimin goriis ve takdiri dogrultusunda
sekillenmektedir. Isletme performansinda olumlu gelismeler yasanirken
sonraki donemlerde Ar-Ge harcamalarinda rutin bir seviyenin siirdiiriilmesi
veya olumsuz durumlarda ilk firsatta Ar-Ge biit¢elerinin daralmasi,
yoneticilerin Ar-Ge faaliyetlerine oncelik vermeye gerek gormedigi seklinde
degerlendirilebilecektir.

Nihai olarak, 6rneklemin yatay kesit ve zaman boyutunu gelistirmek iizere
diger isletmeleri ve ilave donemleri icerecek sekilde ileride yapilacak
caligmalarla analizlerin yenilenebilecegi, bu suretle Ar-Ge giderleri ile
isletme performansi arasinda anlamli ve net sonuglar elde edilebilecegi
diistiniilmektedir. Ayrica incelenen degiskenler arasinda araci niteliginde
goriilebilecek diger bazi unsurlari da igerecek sekilde olusturulacak
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modellerle ve veri yapisina uygunlugu gozetilerek secilecek yontemlerle
yapilacak ¢alismalarin bu konuda katki saglayabilecegi diisiintilmektedir.
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