PressAcademia Procedia - (PAP), ISSN: 2459-0762

Pra.ssﬁgdemia ik

S

Frac s ) PressAcademia
PressAcademia

v Procedia

Global Business Research Congress (GBRC), May 26-27, 2016, Istanbul, Turkey.

PressAcademia Procedia |
1SSN: 24590762

[ —

RESEARCHING THE EFFECTS OF R&D INVESTMENTS OF THE MANUFACTURING COMPANIES
REGISTERED IN BIST CORPORATE GOVERNANCE INDEX OVER THE COMPANY
PERFORMANCE

DOI: 10.17261/Pressacademia.2016118687

. 1 2
Bekir Elmas’, Muslum Polat
'Atatiirk Universitesi i. belmas@atauni.edu.tr

2Bingt’)l Universitesi, muslimpolat@gmail.com

ABSTRACT

Companies have to produce the same product either cheaper or more quality for developing their performance and enhancing competitive
capacity in the international markets. R&D investments are the best possible ways. In this study, the effect of the R&D investments on the
company performance was researched with panel data analysis method. Quarterly periods data of 2007Q1-2015Q2 period of the
manufacturing companies registered in BIST corporate governance index was used in the study. Two methods were prepared for the
company performance as profitability of sales and growth in sales. Firstly, the effects of the R&D investments on the performance of the
same year then the effects in the next year were researched in these prepared models. It was determined at the result of the panel data
analysis that the effects of R&D investments on the company performances were not meaningful in neither the same year nor the next
year. Finally, individual effects that belong to the companies were achieved from the models. It was determined from these individual
effects that R&D investments effect some companies’ performances positively while some negatively. It was seen that the companies
effected positively in the first model were effected positively also in the second model; and the ones effected negatively in the first model
were effected negatively in the second model. Therefore, this results show that some companies use R&D investments efficiently while
some use inefficiently.
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BIST KURUMSAL YONETIM ENDEKSINE KAYITLI iMALAT FIRMALARI OZELINDE AR-GE
YATIRIMLARININ FIRMA PERFORMANSINA ETKiSiNiN ARASTIRILMASI

OZET

Firmalarin performanslarini gelistirmeleri ve uluslararasi piyasalarda rekabet gliciinl arttirabilmeleri igin ayni Grlini ya daha ucuza mal
etmeleri ya da daha kaliteli Gretmeleri gerekir. Bunun yolu Ar-Ge yatirmlarindan gecer. Bu c¢alismada Ar-Ge yatirimlarinin firma
performansina etkisi panel veri analizi ydntemi ile arastinlmistir. Calismada BIST Kurumsal Yonetim Endeksine kayith imalat firmalarinin
2007Q1-2015Q2 dénemine ait Gger aylik verileri kullaniimistir. Firma performansi igin satislarin karlihgi ve satislardaki biytime seklinde iki
model hazirlanmistir. Hazirlanan bu modellerde 6nce Ar-Ge yatirimlarinin ayni yil performansa etkisi arastirilmis, sonra ise bir yil sonraki
etkisi arastirilmistir. Panel veri analizi sonucunda Ar-Ge yatirimlarinin hem ayni yil hem de bir yil sonra firma performansina etkisinin
anlaml olmadigi saptanmistir. En son olarak modellerden firmalara ait birim etkiler alinmistir. Bu birim etkilerden Ar-Ge yatirimlarinin bazi
firmalarin performansini pozitif, bazilarininkini ise negatif etkiledigi tespit edilmistir. Birinci modelde pozitif etkilenen sirketlerin ikinci
modelde de pozitif ve birinci modelde negatif etkilenen isletmelerin ikinci modelde de negatif etkilendigi belirlenmistir. Bu sonuglar bize
bazi firmalarin Ar-Ge yatinmlarini verimli, bazi firmalarin ise verimsiz kullandigini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Ar-Ge yatirimlar, firma performansi, panel veri, satiglarin karliligi, satislardaki buytime

JEL Kodlari: 032, L25, C33
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1. GIRIS

Glntmizdeki ekonomiler devamlh degisen dinamik bir yapiya sahiptirler. Hizlh degisen bir yapiya sahip olan
ekonomilerin temeli bilgiye dayanir. Bir ekonomide bilginin artmasiyla tretim ile ihracat artisi ve sonug olarak
yasam standartlarinin yikselmesi anlamina gelir. Teknolojik olarak devamli gelisen bu siirece bilgi ¢cagi veya bilgi
ekonomisi denmektedir. Devletlerin uluslararasi rekabette giglerini koruyabilmeleri ve karliliklarini
arttirabilmeleri icin bu bilgi ekonomisinin bir parcasi olmalari gerekir. (Rashkin, 2005: 1). Bilim, yenilik ve
teknoloji; gelismis ekonomilerde oldugu gibi gelismekte olan ekonomilerde de biiylime icin anahtar faktor
gorevi gormektedir (OECD, 2005: 1).

Uluslararasi piyasalarda rekabet gittikce yogunlasmaktadir. Boyle bir rekabet ortaminda isletmelerin
faaliyetlerine devam edebilmeleri icin devamh yenilik yapmalari gerekir. Bu da ya yeni Griin meydana getirmek
ya da mevcut Urlnlerini gelistirmek ile mimkiindiir. Muhasebede bu yenilikler icin yapilan giderler arastirma ve
gelistirme gideri olarak kaydedilmektedir. Daha kisa bir ifade le Ar-Ge gideri denen bu harcamalar, sirketlerin
pazardaki paylarini korumalarini netice veren varliklara doénismektedir. Bu nedenden dolayr Ar-Ge
harcamalarini Ar-Ge yatirimlari seklinde degerlendirmek de miimkiindir. Rekabetin yogun oldugu sektérlerde
Ar-Ge yatinmlarina gerekli 6nemi vermeyen sirketler, karhliklarini kaybedebilir ya da Pazar paylarini
koruyamayabilirler (Kiraci ve Arsoy, 2014: 34).

Glin gectikce ekonomik sinirlar ortadan kalkmakta ve firmalar uluslararasi rekabet ortamina ge¢mekle birlikte
bircok Ustlinlik kazanmaktadirlar. Mallarini en ucuz pazardan alabilmekte, isgliciiniin en ucuz oldugu pazarda
isleyebilmekte ve en uygun dagitim kanallari ile piyasalara slrebilmektedirler. Bunun yani sira uluslararasi
rekabet iyi kelimesinden ziyade yeni kelimesi iizerine yogunlasmaktadir. isletmeler, Griinlerini daha kaliteli
Ureterek rekabet etmekten daha c¢ok yeni Uriin meydana getirerek ya da mevcut drinlerini yenileyerek
rakiplerini gecebilmektedirler. (Bulut, 2004). Bunun yolu da Ar-Ge faaliyetlerine yonelmekten gegmektedir.

Ar-Ge kavrami glinimizde hemen hemen yenilik (inovasyon) kavrami ile bir kullanilmaktadir. Kuskusuz bunun
en 6nde gelen nedeni Ar-Ge yatirimlarina agirlik veren Ulkelerin yenilik agisindan 6nci olmasidir. Ar-Ge
harcamalari bitge icin ilk anda bir yik olustursa da uzun vadede yiiksek katma degerli lirlin ve hizmetler
kazanilmasini netice verdigi icin bu olumsuz etki ortadan kalkmaktadir. Buna ragmen gelismekte olan (lkelerin
¢ogu, harcamalarda verdikleri dnceliklerden veya biitge kisitlarindan dolayi Ar-Ge galismalarina gerektigi 6nemi
ya vermemekte ya da verememektedir (Demir ve Geyik, 2014: 175). Bununla birlikte bu tlkeler gelismis tlkeler
ile aralarindaki bu farki kapatmak igin blyik bir ugras icinde olduklari dikkat cekmektedir.

Ar-Ge yatirimlari konusunda 6nde giden Ulkeler genelde gelismis Ulkelerdir. Bunlarin arasinda da ABD diinyada
lider konumundadir. Fakat son zamanlarda gelismekte olan (lkelerin de bu konuda énemli mesafeler kat ettigi
gorilmektedir. Bunun yani sira gelismis Ulkelerde faaliyet gosteren biylk sirketlerin Ar-Ge yatirimlarini
gelismekte olan Ulkelere kaydirdigi goriilmeye baslamistir. Ornegin General Electiric, Intel, Adobe, 1BM,
Novartis, Samsung, GE gibi birgok uluslararasi firmanin Cin’de buyik Ar-Ge merkezleri kurduklar goriilmektedir
(MUSIAD, 2012: 33-35).

2. DUNYADA VE TURKIYE’DE AR-GE YATIRIMLARI

Bir isletme icin kaliteli yeni mal ve hizmetler lGretmek, mevcut liretim sireclerini gelistirmek, mdisterilerin
ihtiyaclarini karsilamak, maliyetleri minimize etmekle birlikte kaliteyi arttirmak ve her giin degisen cevresel
gereksinimlere cevap vermek hayatiyetini devam ettirmesi adina son derece énemlidir. Bu da sahip oldugu
bilgiyi ve uzmanhk alanlarini devamli yenilemesi ve gelistirmesi ile miimkindir. Globallesen diinyada artik glicli
ve blyik isletmeler bile yasamlarini devam ettirebilmeleri igin bu sartlara uymak zorundadirlar. Yenilik ve
teknolojiyi yakalayabilmek icin de Ar-Ge faaliyetlerine yonelimin siireklilik arz etmesi ve devamli arttirilmasi
gerekir (Sarisoy, 2012: 99). Ar-Ge yatirimlarinin strekli olmasi ve sirekli artmasi elbette ki tek basina yetmez.
Ayni zamanda verimli kullanilmasi da lazimdir. Bunun i¢cinde Ar-Ge faaliyetlerinin iyi yonetilmesi gereklidir. Ar-
Ge yonetimi ise teknoloji yonetimi ile inovasyon yonetiminin bir araya getirilmis seklidir (Akhilesh, 2014: 6).

Bir lilkede teknolojideki gelisme ile Ar-Ge yatirimlari arasinda dogrusal bir iliski mevcuttur. Bundan dolayi
devletlerin, isletmelerin ve sektorlerin inovasyon seviyeleri icin Ar-Ge yatirimlari 6nemli bir géstergedir (Sarisoy,
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2012: 101). Dinyada teknoloji alaninda 6nde olan (lkelerin Ar-Ge yatirimlarinda da 6énde olmasi bu durumun
ispati hikmindedir.

Glnimizde ABD, Avrupa Birligi ve Asya diinya genelinde yapilan Ar-Ge yatirimlarinin %92’sini gergeklestirerek
en fazla Ar-Ge yatirimlarinin yapildigi bolgeler olarak 6ne ¢ikmaktadirlar (Battelle, 2011: 3). ABD ¢ok uzun bir
zamandir bu konuda diinya liderligini elinde bulundurmasina karsin (USA Office of Management and Budget,
2012: 52; USA International Business Publications, 2012: 143) Cin’in son on yildir bu alanda siirdiirmekte oldugu
cift haneli biiyiime ile yakinda liderligi ele gecirmesi kuvvetli intimal olarak gorilmektedir (Battelle, 2012: 3).

Tim dinya genelinde 1996-2013 yilari arasinda yapilan Ar-Ge yatirim tutari ve Ar-Ge yatirimlarinin GSYH orani
Grafik 1'de gériinmektedir.

Tim diinyada 1996 yilindan 2013 yilina kadar devamli Ar-Ge yatirimlarinin arttigi gériinmektedir. 1996 yilinda
660 Milyon Dolar olan yatirimlarin 2006 yilinda 1 Milyar dolari gectigi ve 2013 yilinda 1,5 Milyar Dolar sinirina
geldigi gériinmektedir. ilgili ddnemde Ar-Ge yatirimlarinin GSYH’ye oraninin dalgalanmalar ile birlikte genelde
arttig anlasiimaktadir. 1996 yilinda 1,42 olan oran, 2013’te 1,70 oranina yikselmistir. Ar-Ge tutarinin sirekli
artmasina karsilik Ar-Ge yogunlugunda dalgalanmalar yasanmasi tlkelerin GSYH tutarlarinin da devamli arttigi
ve diinyadaki zenginligin ziyadelestigi anlamina gelmektedir.

Grafik 1: Diinya Ar-Ge Yatirimlari
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Kaynak: UNESCO, Erisim Tarihi: 25 Mart 2016, http://data.uis.unesco.org/

Diinyada en fazla Ar-Ge harcamasi yapan Ulkelerin 2001 ve 2013 yillarina ait Ar-Ge yatirim tutarlari ve
yogunluklari Grafik 2’de sunulmustur. Bu tlkeler ile birlikte Turkiye’nin de Ar-Ge yatirim tutari ve yogunlugunun
verilmesi Glkemizin bu Glkelerin yanindaki durumunu géstermektedir.
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Grafik 2: Diinyada En Cok Ar-Ge Yatirimi Yapan Ulkelerin Ar-Ge Yatirimlan®
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Kaynak: UNESCO, Erisim Tarihi: 25 Mart 2016, http://data.uis.unesco.org/

Grafik 2’de yer alan bitin Glkeler 2001-2013 yillari arasinda Ar-Ge yatirimlarini arttirmislardir. Fakat tutar
olarak Cin’deki artis devasa boyutuyla dikkat ¢ekmektedir. ABD’nin 280 Milyar Dolar dolaylarinda 450 Milyar
Dolar civarina, Cin’in 38 Milyardan 330 Milyara, Japonya’nin 100 Milyardan 160 Milyara, Almanya’nin 55
Milyardan 100 Milyara, Giiney Kore’nin 21 Milyardan 68 Milyara, Fransa’nin 35 Milyardan 55 Milyara, Rusya’nin
12 Milyardan 40 Milyara, ingiltere’nin 29 Milyardan 39 Milyara, italya’nin 16 Milyardan 26 Milyara ve
Turkiye'nin ise 3 Milyardan 13 Milyar Dolara ¢ikardigi anlasiimaktadir. Tirkiye bu devletlerin gerisinde olmasina
ragmen artis orani olarak dislintldiigiinde umut verici bir artistan s6z etmek miimkiindiir. Ar-Ge yogunlugu
agisindan ingiltere ve Rusya haricindeki biitiin Ulkelerin Ar-Ge yogunlugunu arttirdiklari gériinmektedir. Bu
konuda en dikkat gekici ylkselisi ise Gliney Kore’nin yapmis ve Ar-Ge yogunlugunu 12 yil zarfinda 2,34’ten
4,15’e ¢ikararak diinyada bu alanda liderligi ele almistir. Cin de 0,95 olan orani 2,01’e tasimakla oldukga iyi bir
yukselis gostermistir. Turkiye’nin Ar-Ge yogunlugu istenen seviyenin oldukga altinda olmasina ragmen ilgili
dénemde 0,54’ten 0,95’e ¢ikarmayi basarmistir.

* ABD’nin 2013 Ar-Ge tutarina ulagilamadigi igin 2012 yilinda gergeklestirdigi Ar-Ge tutart kullanilmistir.
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Grafik 3: Turkiye’nin Ar-Ge Yatirinmlari
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Grafik 3’te Ulkemize ait Ar-Ge yatirim tutar ve yogunlugu goériinmektedir. Bu grafige gore Tiirkiye Ar-Ge
yatirimlarini stirekli arttirmis ve gegen 13 sene zarfinda 1 Milyon 292 Bin TL olan yatirimlarini 17,5 Milyonun
Ustline tasimistir. Ayni donemde Ar-Ge yogunlugu bazi dalgalanmalar ile birlikte genel olarak yikselis
kaydetmistir. Ar-Ge yogunlugundaki azalisin daha ¢ok kriz donemlerinde meydana geldigi dikkat cekmektedir.
Bu da kriz donemlerinde Ar-Ge harcamalarinda tasarrufa gittigimizi gostermektedir.

2. LITERATUR TARAMASI

Bu kisimda yurtdisinda yapilan calismalara oncelik verilecek daha sonra ise yurticinde yapilan calismalar
Ozetlenecektir.

Yurtdisinda yapilmis ¢alismalar;

Morbey (1988), 1976-1985 déneminde ABD’de faaliyet gosteren 800 firma verisi ile yapmis olduklari ¢calismada
Ar-Ge yatinmlari ile satislar arasinda giicli, karlilik ile arasinda zayif bir iliski bulundugunu saptamislardir. Ayrica
Ar-Ge yatirimlarinin belli bir seviyeden sonra satislari etkiledigini belirlemislerdir.

Johansson ve Lo6f firma performansi icin karlilik ve verimliligi kullanmislardir. 2002-2004 déneminde isvec
imalat sektoriindeki 1767 firmaya ait verinin kullanildig1 bu ¢alismada firmalar {i¢ gruba ayrilmistir. Bunlardan
birinci grup (762 sirket) hic Ar-Ge harcamasinda bulunmayan isletmeleri, ikinci grup (535 sirket) ara sira Ar-Ge
harcamasi yapan ve lglinci grup (470 sirket) devamh Ar-Ge harcamasinda bulunan isletmeleri kapsamaktadir.
Sonug olarak Uglinc grubun ikinciden ve ikinci grubun birinciden daha iyi performans gosterdigi sonucuna
ulasiimistir.

Del Montea ve Papagni (2003) italya’da faaliyet gdsteren 500 firma verisi ile 1989-1997 déneminde Ar-Ge
yatirimlarinin firma bliyiimesine etkisi arastiriimis ve pozitif bir etki belirlemislerdir.

Parcharidis ve Varsakelis (2007) 1995-2000 doneminde Atina Menkul Kiymetler Borsasinda kaydi bulunan 36
firmaya ait veri ile panel veri analizi yapmislardir. Sonug olarak Firma performanslarinin Ar-Ge harcamalarindan
ayni yil negatif, iki yil sonra ise pozitif etkilendigi sonucuna varmiglardir.

Tsai ve Wang (2008) 1998-2002 doneminde Tayvan borsasina kayith 341 imalat firmasina ait veri ile Ar-Ge
yatirimlari ile disaridan elde edilen teknolojinin firma performansini nasil etkiledigini arastirmislar ve pozitif bir
etki tespit etmislerdir.
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Firma performansi icin satislardaki blyimeyi ile personel sayisindaki biuylimeyi alan Falk (2012) yaptigi
arastirmada 1995-2006 donemini incelemistir. Calismasini ikiser yillik periyotlara ayirarak her periyot igin 620-
830 arasi firmaya ait veri kullanmis ve firma performansinin Ar-Ge yatirimlarindan olumlu etkilendigi sonucuna
ulasmistir.

Garcia-Manjon ve Romero-Merino (2012) Avrupa’da 18 llkede 40 farkli sektorde toplam 754 firmaya ait veri ile
2003-2007 doneminde Ar-Ge yatirimlarinin net satislara ve firmanin blylmesine etkisini arastirmislar ve pozitif
bir iliski bulmuslardir.

Demirel ve Mazzucato (2012) ABD ilag sektoriindeki 248 firma verisi ile yaptiklari ¢alismada 1950-2008
doneminde firma blylmesinin Ar-Ge yatirimlarindan etkilenip etkilenmedigini arastirdiklarn ¢alismada pozitif
bir etki saptamislardir.

Lee vd. (2014) Guney Kore’de imalat sektoriinde faaliyet gosteren 246 firmanin 2001-2012 déneminde Ar-Ge
yatirimlari ile firma biylmesi arasindaki iliskisi panel veri analizi ile arastirlmistir. Sonu¢ olarak firmalarin
karakter yapilarina bagh olarak degismekle birlikte genel anlamda Ar-Ge yatirimlarinin firmanin bliyiimesine bir
yil sonra pozitif etkisi oldugunu belirlemislerdir.

Jianhong 2005-2008 doneminde imalat sektoriindeki 76 firma verisi ile yaptigl ¢calismada Ar-Ge yatirimlarinin
firma performansini ayni yil negatif sonraki yillar pozitif etkiledigi sonucunu elde etmistir.

Xu ve Jin’in (2016) Sangay ve Shenzhen borsalarina kayith 30 firmanin 2011-2013 donemindeki verileri ile
yaptiklari calismada Ar-Ge yatirimlarinin firma performansini ayni yil bir etki etmedigi, bir yil sonra olumlu ve
kiimilatif olarak ele alindiginda olumsuz bir etkiye sahip oldugunu belirlemislerdir.

Yurticinde yapilmis calismalar;

Kotan (2011) 1995-2009 déneminde istanbul Menkul Kiymetler Borsasina kayith 40 firmaya ait verilerle yaptig
¢alismada firmanin piyasa degerinin, satislarinin ve karliliginin Ar-Ge harcamalarindan pozitif etkilendigi
sonucunu elde belirlemistir.

Kocamis ve Giingor (2014) 2009-2013 déneminde BIST teknoloji sektoriinde islem gérmekte olan 16 firmaya ait
veri ile Ar-Ge yatirimlariile karlihk oranlari arasindaki iliskiyi arastirmislar ve pozitif bir iliski tespit etmislerdir.

Firma performansi olarak satislardaki biiylimeyi alan Oztiirk ve Zeren’in (2015) imalat sektdriinde faaliyet siiren
26 firmanin 2007-2014 dénemine ait verileri ile yaptiklari calismada Ar-Ge yatirimlarinin firma performansini
pozitif etkiledigi sonucuna ulasmislardir.

Tiirkan’in (2015) 1994-2013 ddneminde Borsa istanbul’a kayith Argelik firmasinin verileri ile yaptigi calismada
Ar-Ge yatirimlarinin firma performansina etkisinin pozitif oldugunu belirlemistir.

Kiraci ve Arsoy (2014) IMKB’de faaliyet gdsteren 25 isletmenin 2007-2011 dénemindeki verileri ile yaptiklari
analizde Ar-Ge yatirimlari ile firmalarin karhlik oranlarindan 6zsermaye karliligi ve faaliyet kari orani arasinda
anlamli negatif iliski saptamislardir. Diger karlihk oranlarindan aktif karhihgi, burit satis karliligi ve net kar
arasindaki iliskinin ise negatif oldugu belirlenmesine ragmen anlamli bulunmamistir

3. VERi VE YONTEM

Bu calismada BIST Kurumsal Yonetim Endeksine kayitli imalat firmalarinin yaptiklari Ar-Ge yatirimlarinin firma
performansina etkisi arastirilmistir. Bu endekste analizin yapilacagl 2007Q1-2015Q2 dénemi boyunca kesintisiz
Ar-Ge yatirimi yapan 12 firma bulunmaktadir. Dolayisiyla bu g¢alismada bu 12 firmanin verileri kullanilmistir.
Firmalara ait veriler gelir tablosu ile bilangolarindan derlenmistir. Bu finansal tablolardan 2007-2009 dénemi ait
finansal tablolar BIST'tan ve 2009-2015 dénemi ait tablolar KAP’tan alinmistir. incelenen literatiir neticesinde
belirlenen bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenleri bu tablolardan hesaplanmistir. Degiskenleri belirlemek icin
yapilan literatir calismasi Tablo 1'de 6zetlenmistir.

Bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenleriyle bu degiskenlerin acilimina, hesaplanis bicimlerine ve kullanildiklari
calismalara Tablo 1’'de yer verilmistir. Bu degiskenlerde SALOG logaritmik ve diger bitin degiskenler oran
seklindedir.
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Tablo 1: Degiskenlerin Kisaltma ve Agiklamalari ile Bu Degiskenlerin Kullanildigi Calismalar

.. Degiskenlerin Degiskenlerin .. . ..
Degiskenler el Y eE Degiskenlerin Kullanildigi Caligmalar
Bagimsiz Degisken
Ar-Ge vatinmlannin Zhaohui Zhu ve Feng Huang 2012; Suk Bong
ARGE Ar-Ge / sati Iat\'/a bslinmesi ile Choi ve Christopher Williams 2014; Martin Falk
Satiglar hesz lanmistir 2012; Juan V. Garcia-Manjona ve M. Elena
P 2 Romero-Merino 2012.
Bagimh Degiskenler
Satislarmn Net karin satislara Cihan Tanriéven ve Emine Ebru Aksoy 2010;
SAKA KarI|$I|"| bolinmesi ile Anastasia Maggina ve Angelos Tsaklanganos
& hesaplanmistir. 2012; Khaled Elsayed ve David Paton 2005.
Juan V. Garcia-Manjoéna ve M. Elena Romero-
Satislardaki (t-t.0)/t.,* formiili Merino 2012; Alfredo Del Montea ve Erasmo
SABU B ?jme ar-c:lem-ll la hesaplanmistir. | P2Pagni 2003; Chang-Yang Lee 2010; Martin
y y y P U Falk 2012; Kristin J. Forbes 2002; Suk Bong
Choi ve Christopher Williams 2014.
Kontrol Degiskenleri
Pelin Demirel ve Mariana Mazzucato 2012;
SALOG Satiglarin Net satislarin logaritmasi Joseph E. Coombs ve K. Matthew Gilley 2005;
Logaritmasi alinarak hesaplanmistir. loannis Lazaridis ve Dimitrios Tryfonidis, 2006;
Jing Rao, Yigian Yu ve Yu Cao 2013.
Borclar / Toplam borglarin toplam Zhaohui Zhu ve Feng Huang 2012; Mariassunta
BORAK Aktif‘ler aktiflere bolinmesiyle Giannetti ve Steven Ongena 2009; Jing Rao,
hesaplanmistir. Yigian Yu ve Yu Cao 2013.

* t: Ayniyila ait satiglari ve t_4. Bir dnceki yila ait satislari ifade etmektedir.

Bu calismada analiz yontemi olarak panel veri kullanilmistir. Analizi gerceklestirmek icin Eviews 9 ve Gauss 10
paket programlari kullaniimistir. BIST Kurumsal Yonetim Endeksine kayitli imalat firmalarina ait Gger ayhk
verilerin kullanildigi calismada donem olarak 2007Q1-2015Q2 doénemi ele alinmistir.

Calismada ilk 6nce degiskenlere ait tanimlayici istatistikler verilmis ve sonrasinda degiskenler arasindaki
korelasyon katsayilari hesaplanmistir. Panel verilerde degiskenlerin duraganligi test etmeden 6nce birimler
arasinda yatay kesit bagimlihginin varligini sinamak gerekir. Clink(i degiskenlerde yatay kesit yoksa birinci nesil
birim kok testleri, varsa ikinci nesil birim kok testlerini kullanmak daha tutarli sonuglar almayr mimkin kilar
(Cinar, 2014: 10). Bu nedenden dolayi ¢alismada birim kok testlerinden once yatay kesit bagimliligi testlerinden
CDLM1 (Breusch-Pagan 1980), CDLM2 (Pesaran 2004), CDLM (Pesaran 2004) ve CDLM-Adj (Pesaran-Ullah-
Yamagato 2008) testleri kullanilmistir. Yatay kesit bagimliliginin varligi belirlendigi icin birim kok testleri icin
ikinci nesil birim kok testlerinden CADF-CIPS ve PANIC (BOING) testleri kullanilarak degiskenlerin duragan
oldugu belirlenmistir. Bu testler neticesinde serilerin duragan olduklari saptanmistir. Dolayisiyla tahminler
panel EKK yontemi ile yapilmistir. Modellerin tahmininden 6nce modelde sabit veya rassal etkilerin varligi F ve
Honda LM testleri sinanarak ve bu etkilerden hangisinin anlamli olduguna karar vermek i¢cin Hausman testi
kullanilarak modelin nasil tahmin edilecegine karar verilmistir.

Modelde degisen varyans ve otokorelasyonun bulunmasi yanhs sonuglar elde edilmesine neden oldugu icin
model tahmininden sonra modelde degisen varyans sorunu Greene (2012) LMh testi ile, otokorelasyon sorunu
ise Baltagi-Lee (1995) LMp ve Born-Breitung (2011) LMp* testleri ile test edilmistir. Modelde bu sorunlara
rastlandig takdirde modelin direncli tahminciler ile tekrar tahmin edilmesi gerekir ki bu ¢alismada bu sorunlara
rastlandigi icin model direngli tahminciler ile tekrar tahmin edilmistir.
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3.1. Panel Veri Analizi

Ekonometrik analizler yapilirken kullanilan veriler Gge ayrilir. Birincisi zaman serileridir ki bu verilerde seriler,
glin, hafta, ay ya da yil gibi zaman birimlerine gore degisim gdsterirler. ikincisi yatay kesit verileridir ki bunda
farkh seriler ayni zaman diliminde farkli degerler alirlar. Uglinciisii ise karma verilerdir ki bu veriler hem zamana
gore hem de kesite gore degismektedirler. Karma verilerde yatay kesit birimleri sabit kalmakla birlikte bu
kesitlere ait veriler zamana gore degisiyorsa bunlara panel veri denir (Guris vd., 2011: 6-7). KisacasI panel veri
iki kissmdan olusmaktadir. Bunlardan birincisi zaman boyutu, ikincisi kesit boyutudur (Hsiao, 2003: 7). Son
donemlerde panel verileri birgok ¢alismada kullaniimaya baslanmistir (Pazarlioglu ve Girler, 2007: 37; Catalbas
ve Yarar, 2015: 105). Panel verilerin kullaniminin artmasinin bir nedeni panel verilere ulasma imkaninin
artmasidir (Paap vd., 2015, 2). Bir diger nedeni de panel verilerle yapilan tahminlerin zaman serisi analizlerine
gore daha fazla bilgi icermesidir (inci, 2014: 189).

Panel veri analizlerinde iki kisim panelden bahsedilir. Bunlardan biri dengeli panel ve digeri dengesiz paneldir.
Eger yatay kesit birimlerinin ilgili donem boyunca biitlin verilerine ulasilabiliyorsa bu dengeli paneldir. Sayet
ilgili donemde bazi yatay kesitlerin bazi verilerine ulasilamiyorsa bu da dengesiz paneldir (Wooldridge, 2011:
353; Cetin ve Ecevit, 2010: 172).

Panel veri analizinde li¢ yontemle tahminde bulunulabilir. Bu yontemler soyledir (Cemrek ve Burhan, 2014: 50):
1. Klasik Model

2. Sabit Etkiler Modeli

3. Rassal Etkiler Modeli

Panel veri denkleminin genel hali asagida (1) nolu denklem ile gosterilmistir (Akinci vd., 2014: 87).

Yit=p_1+B_2 X_2it+B_3 X_3it+e_it (1)

Bu denkleme gore tiim bagimsiz degiskenlere ait yatay kesit birimlerinin tamaminin etkilenme derecesi aynidir
(Akinci vd., 2013: 68).

Sabit etkili model i¢in kullanilan esitlik (2) nolu denklem ile ifade edilmistir. Bu denklemin hareket noktasi yatay
kesit birimlerinin hepsi icin farkli sabit bir degerin olmasidir (Akinci, 2012: 5-6).

Yit=B_1i+B_2i X_2it+B_3i X_3it+e_it, B_1j [#B] _1i (2)

Hareket noktasinin tesadifi olarak degistigini ifade eden rassal etkili modelin baslangic noktalari B_1 sabit
terimi ile ortalamasi sifir olan p_i rassal degiskeninin toplanmasiyla ortaya g¢ikmakta ve (3) nolu denklem ile
gosterilmektedir (Akinci, 2012: 6).

Yit=B_1i+B_2i X_2it+B_3i X_3it+e_it, B 1j [#B)] _i+p_i (3)

4. BULGULAR VE TARTISMA

Ar-Ge yatinnmlarinin firma performansina etkisini belirlemek i¢in hazirlanan modeller su sekildedir.

Ar-Ge yatirnmlarinin Satislarin Karliligina etkisini 6lgmek amaciyla kullanilan model:
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SAKA=a_i+B_1 [ARGE] _(i,t)+p_2 [SALOG] _(i,t)+p_3 [BORAK] _(i,t)+e_(it) Model (1)
Ar-Ge yatirimlarinin Satiglardaki Biylmeye etkisini 6lgmek amaciyla kullanilan model:
SABU=a_i+B_1 [ARGE] _(i,t)+B_2 [SALOG] _(i,t)+B_3 [BORAK] _(i,t)+&_(i,t) Model (2)

iki modelde de ARGE bagimsiz degisken ve SALOG ile BORAK kontrol degiskenleridir. Birinci modelde SAKA ve
ikinci modelde SABU bagimli degiskeni ifade etmektedirler.

Analize ge¢meden Once degiskenlere ait istatistikleri vermek yerinde olacaktir. BIST Kurumsal Yonetim
Endeksine kayith imalat firmalarina ait istatistiki bilgiler Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2: Degiskenlere ait Genel istatistiki Bilgiler

ARGE SAKA SABU SALOG BORAK
Ortalama 0,0053 0,0463 0,0471 19,9187 0,5002
Medyan 0,0027 0,0562 0,0403 20,1574 0,4854
Maksimum 0,0327 0,6544 3,2928 21,9475 0,8830
Minimum 2,96E-05 -1,0556 -0,8509 16,5575 0,1576
Standart Sapma 0,0060 0,1298 0,2498 1,3983 0,1922
Jarque-Bera 464,83 12841 83056 32,239 28,324
Olasalik 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Gozlem Sayisi 408 408 408 408 408

Tablo 2’ye gore Ar-Ge yatirimlarinin satislara oraninin 0,0053 ile ¢cok disiik oldugu dikkat ¢cekmektedir. Bu da
firmalarimizin yeteri kadar Ar-Ge yatirimi yapmadiklarini géstermektedir. Firmalari satis karliliginin %4,6 gibi iyi
bir seviyededir. Toplam borcun toplam aktiflere orani %50’dir. Bu da isletmelerin finansman kaynaginin
yarisinin borglardan olustugu anlamina gelmektedir. Ayrica Jarque-Bera istatistigi butlin serilerin normal
dagihm gostermedigini ifade etmektedir.

Korelasyon katsayisi -1 ilel arasinda bir deger alir ve iki serinin birbiriyle iliskisini gdsterir. Mutlak deger olarak
1, cok kuvvetli bir iliskiyi ve 0 ise hicbir iliskinin olmadigini ifade eder (Beaumont, 2012: 8). Arastirmada
kullanilan degiskenler arasindaki korelasyon katsayilari Tablo 3’de sunulmustur.

Tablo 3: Degiskenler Arasindaki Korelasyon Katsayilari

ARGE SAKA SABU SALOG BORAK
ARGE 1
SAKA -0,1270 1
SABU -0,0589 0,0929 1
SALOG -0,2232 0,1020 0,0357 1
BORAK 0,4099 -0,0665 0,0048 0,3508 1

Degiskenler arasindaki korelasyon oranlari degiskenler arasindaki ikili iliskiyi gostermekle birlikte bagimsiz ve
kontrol degiskenleri arasinda bulunan iliskinin ¢coklu dogrusal baglanti hatasina sebebiyet verip vermeyecegi
konusunda da bilgi verir. Agiklayici degiskenler arasindaki korelasyon iliskisi %80’inin tizerine ¢iktigl zaman g¢oklu
dogrusal baglanti hatasina sebep olabilir(Turanh ve Glineren, 2003: 10). Tablo 3’deki korelasyon katsayilari
incelendiginde degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarinin ¢oklu dogrusal baglanti hatasina sebep
olmasinin mimkiin olmadigi anlasiimaktadir. ARGE ile pozitif iliski icinde olan tek degisken BORAK'tir. Diger
bltin degiskenler ise ARGE ile negatif bir iliski gbstermektedirler.
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Panel verilerde serilerin duraganliginin testi icin birinci nesil testlerin mi yoksa ikinci nesil testlerin mi
kullanilacagina karar vermek icin oncelikle degiskenlerde birimler arasi yatay kesit bagimliliginin sinanmasi
gerekir. Panel veri analizlerinde yatay kesit bagimliligini sinamak icin kullanilan testler soyle siralanabilir:
Pesaran (2004) CDLM testi, Breusch-Pagan (1980) CDLM1 testi ve Pesaran (2004) CDLM2. CDLM1 ve CDLM2
testleri (T>N) iken yani zaman boyutu kesit boyutundan blylik oldugu zamanlarda kullaniimaktadir. CDLM testi
ise bunu aksine (N>T) iken yani kesit sayisi zaman sayisindan fazla oldugu durumlarda kullaniimaktadir
(Hepaktan ve Cinar, 2011: 142). Ayrica CDLM testi N ve T'nin her ikisi de bliylk oldugu durumlarda da
kullanilmaktadir. Fakat bu test, bireysel ortalamalarin sifirdan farkli olmasi ve grup ortalamasinin sifir
olmasindan dolayl sapmali olmaktadir. . Peseran (2008) CDLM-Adj testiyle, bu sorunu diizeltmeyi basarmistir.
Dolayisiyla bu teste sapmalari dizeltiimis CDLM-Ad] testi denektedir (Goger vd., 2012: 456). Dolayisiyla bu
analizde degiskenlerde yatay kesit bagimhhgi olup olmadigi CDLM1 (Breusch-Pagan 1980), CDLM?2 (Pesaran
2004) ve CDLM-Adj (Pesaran-Ullah-Yamagato 2008) testleri ile test edilmis ve sonuglar Tablo 4’e
yerlestirilmistir.

Tablo 4: Yatay Kesit Bagimliligi icin Yapilan Testlerin Sonuglan

CDLMI CDLMZ CDLM-Agj
Degiskenler s Sabitli ve s Sabitli s Sabitli
Bls Sabitli Trendii Sabitli Trendl/i Sabitli Trendl/i
R 320,951° 338,772° 22,191° 23,742° 10,746° -0,542
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,706)
S 303,436° 307,621° 20,666° 21,0307 3,485° -0,945
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,225)
o 123,328° 140,159° 4,990° 6,455° 3,273° 3,296°
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,001) (0,000)
S 605,677° 644,784° 46,973° 50,377° 50,345° 7,223°
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
SR 440,188° 416,940° 32,569° 30,545° 46,816° 13,948°
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

Not-1: 3, b ve c sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerini ifade etmek igin kullaniimistir.
Not-2: En uygun gecikme sayisi 1 olarak alinmistir

Tablo 4’te yatay kesit bagimhhg testlerinden CDLM1, CDLM2 ve CDLM-Adj testlerine ait sonuglar
gorinmektedir. CDLM1 ve CDLM?2 testlerine gore biitin degiskenlerde, sabitli ile sabitli ve trendli modellerin
hepsinde %1 6nem seviyesinde yatay kesit bagimliligi vardir. CDLM-Adj testine gore ise ARGE ve SAKA
degiskenlerinde sabitli ve trendli modellerde yatay kesit bagimhhgi yok, diger biitin degiskenlerde yatay kesit
bagimliligi vardir. Dolayisiyla serilerin duraganhginin ikinci nesil birim kok testleri ile sinanmasi gerekir.

Degiskenlerin duraganligi yatay kesit bagimliigini dikkate alan testlerden CADF-CIPS ve PANIC (BOING) testleri
sinanmis ve sonuglar Tablo 5’e yerlestirilmistir. Ayrica CDLM-Adj testine gore yatay kesit bagimliligi olmayan
ARGE ve SAKA degiskenlerinin sabitli ve trendli modelleri birinci nesil birim kodk testlerinde IPS ile sinanmis ve
sonuglar dipnotta verilmistir.
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Tablo 5: Birim Kok Testi Sonuglarie

CADF-CIPS PANIC (BOING)
Degisken Sabiti Sabitli Sabitli ve Trendli
ler - abitli/
Sabitli dii
Trendli Choi MW Choi MW
o 7,4287* 75,4673%* 7,6350* 76,8965*
- * - * , , , ,
ARGE 4,065 4,200 (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
7,7121* 77,4311%* 5,2933* 60,6728*
* - * _ * ’ B , B
SAKA 4,324 4,348 (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0001)
7,4832%* 75,8450%* 5,9634* 65,3159*
ey 3,199 3,396 (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
8,8508* 85,3201* 7,2281* 74,0780*
- * - * , , , ”
SALOG 3,580 3,720 (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
8,7832% 84,8519* 7,8384* 78,3059*
_ * _ * '’ ’ ’ '’
2R 3,476 3,911 (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
CADF %1:-2,23 %1:-2,73 Not: *, ** ve *** grasi ile %1, %5 ve %10 6nem dizeylerinde
Kritik %5:-2,11 %5: -2,61 serilerin duraganhg anlamina gelmektedir. PANIC testinde
Degerleri | %10:-2,03 %10: -2,54 maksimum ortak faktor sayisi 2 alinmistir.

Tablo 5’te sonuglari goriinen duraganlik testlerine gore bitin degiskenlerin %1 6nem diizeyinde seviye
degerleri ile duragan oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla modellerin tahmininde EKK kullanilacaktir. Model EKK
ile tahmin edilecegi zaman modelde sabit ve rassal etkilerin varliginin sinanmasi gerekir. Bu calismada sabit
etkiler F testi ile rassal etkiler ise LM testi ile sinamistir. Ayrica bu etkilerden hangisinin anlaml olduguna karar
vermek icin Hausman testi kullanilmistir. iki model icin de yapilan F, LM ve Hausman testlerinin sonuglari Tablo
6’ sunulmustur.

Tablo 6: F, LM ve Hausman Test Sonuglari

Model (1) Model (2)

Testler istatistik Olasilik istatistik Olasilik
Fairim 4,9376* 0,0000 4,3020* 0,0000
Framan 2,1045* 0,0005 2,5728* 0,0000
Fairim-zaman 2,9549* 0,0000 2,7724% 0,0000
LMgirim 5,6417 0,0000 -0,8375 0,7988
LM aman 3,6422* 0,0001 3,6204* 0,0001
LM girirm-zaman 6,5647* 0,0000 1,9678** 0,0245
Hausman 9,7130** 0,0211 Test gegersiz 0,0211

Not: *, ** ve *** sirasi ile %1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde serilerin duraganligi anlamina gelmektedir.

Tablo 6’da sonuglari goriinen F testine gére hem Model (1)’de hem de Model (2) %1 6nem seviyesinde sabit
birim ve zaman etkileri bulunmaktadir. LM testine gore ise Model (1)'de rassal birim ve zaman, Model (2) ise
rassal zaman etkileri %1 6nem seviyesinde anlamli olmakla birlikte Model (2)’de rassal birim etkileri anlamli
bulunmamistir. Hausman testi Model (1) igin %5 6nem seviyesinde sabit etkili modelin kullaniimasinin daha
dogru oldugunu gostermektedir. Model (2)'de ise rassal birim etkiler negatif ¢iktigi icin Hausman testi gecersiz
olmus ancak olasilik degeri sabit etkili modeli gostermektedir. Dolayisiyla iki model de ¢ift yonli sabit etkili
olarak tahmin edilmistir. Yapilan tahminden elde edilen sonuglar Tablo 7'de gériinmektedir.

e En uygun gecikme uzunluklarini belirlemek igin Schwarz bilgi kriteri kullanilmistir. En fazla gecikme uzunlugu ise 4 olarak belirlenmistir.
CADF-CIPS kritik degerleri, Pesaran (2007) galismasindaki Tablo Il(b) ve Tablo ll(c)’den yararlaniimistir. CADF istatistiklerinin ortalamasi
CADF-CIPS istatistigi seklinde alinmigtir.

* ARGE ve SAKA degiskenlerinin sabitli ve trentli modelleri, CDiu.aq testine gore yatay kesit bagimliigi icermedigi icin bu degiskenlerin sabitli
ve trendli modellerinin duraganligi birinci nesil birim kok testlerinden IPS testi ile ayrica sinanmis ve ARGE -4,02591 (0,0000) degeri ile,
SAKA ise -7,63100 (0,0000) degeri ile duragan olduklari saptanmistir.
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Tablo 7: Sabit Etkili Regresyon Tahmin Sonuglari

Model (1) Model (2)

Degiskenler Katsayi St:r;:: rt ista:;stik Olasihik Katsayi St:r:;i:rt t- istatistik Olasihk
AR_GE -3,017 1,922 -1,569 0,117 -1,924 3,770 -0,510 0,610
SA_LOG 0,048 0,031 1,534 0,125 0,377* 0,062 6,0863 0,000
BOR_AK -0,271* 0,088 -3,065 0,002 -0,231 0,173 -1,3291 0,184
C -0,769 0,625 -1,230 0,219 -7,356* 1,226 -5,9982 0,000

R’=0,284 F=3,040* F(Olasilik)= 0,000 R’=0,256 F=2,642* F(Olasilik)= 0,000
Bir Yil Gecikmeli Sonuglar Bir Yil Gecikmeli Sonuglar
AR_GE(-4) 0,146 2,154 0,067 0,945 -5,363** 2,710 -1,9796 0,048
SA_LOG 0,070%** 0,038 1,825 0,068 0,428* 0,048 8,8205 0,000
BOR_AK -0,402* 0,109 -3,687 0,000 -0,011 0,137 -0,0862 0,931
C -1,160 0,766 -1,515 0,130 -8,487* 0,963 -8,8058 0,000
R’=0,292 F=3,040* F(Olasilik)= 0,000 R’=0,397 F=4,849* F(Olasilik)= 0,000

Not: *, ** ve *** sirasi ile %1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde serilerin duraganligi anlamina gelmektedir.

Model (1)’e ait sonuglara gore Ar-Ge yatirimlarinin satislarin karliligina etkisi ayni yil icin negatif, bir yil sonra ise
pozitif oldugu tespit edilmesine ragmen sonuglar anlamli bulunmamistir. Model (2)’ye ait sonuglara gére ise Ar-
Ge yatirimlarinin satislardaki bliylimeye etkisi hem ayni yil hem de bir yil sonra negatif oldugu belirlenmistir. Bu
sonuglardan ayni yila ait olan anlamli bulunmaz iken bir yil sonraki etkiler %5 6nem seviyesinde anlamli oldugu
tespit edilmistir. Buna gor Ar-Ge yatirimlarindaki %1’lik bir artis satislardaki blyimeyi bir yil sonra %5
azaltmaktadir. Modellerin F istatistiklerinden bitin modellerin %1 6nem dizeyinde anlamli olduklari
belirlenmistir. Yalniz ¢ikan bu sonuglarin yaniltici olamamasi icin modellerde degisen varyans ve otokorelasyon
sorununun olmamasi gerekir. Modellerde degisen varyans ve otokorelasyon sorununun varligini sinamak igin
LMh, LMp ve LMp* testleri kullanilmistir. Bu testlerin sonuglari Tablo 8’de gériinmektedir.

Tablo 8: Degisen Varyans ve Otokorelasyon Testlerinin Sonuglari

Model (1) Model (2)

Testler istatistik Olasilik istatistik Olasilik
LMh 749,084 * 0,000 56,798* 0,000
LMp 7,893* 0,004 3,848%** 0,049
LMp* 11,677%* 0,000 6,596** 0,010

Not: *, ** ve *** sirasiile %1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde serilerin duraganligi anlamina gelmektedir.

LMh testi sonucunda her iki modelde de %1 6nem seviyesinde degisen varyansin varligi tespit edilmistir. LMp
ve LMp* testleri sonucunda ise Model (1)'de %1, Model (2)’'de %5 6nem seviyesinde otokorelasyonun varlgi
belirlenmistir. Dolayisiyla modellerin yeniden direncli tahminciler ile tahmin edilmesi gerekmektedir. Bu amagla
modeller hem degisen varyans hem de otokorelasyon sorununu diizelten White Period direncli tahmincisi ile
tekrar tahmin edilmis ve sonuglar Tablo 9'a yerlestirilmistir.
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Tablo 9: Diizeltilmis Sabit Etkili Regresyon Tahmin Sonuglari

Model (1) Model (2)

Degiskenler Katsayi St:r;:: rt ista:;stik Olasihik Katsayi St:r;v;i:rt t- istatistik Olasihk
AR_GE -3,017 2,890 -1,044 0,297 -1,924 3,963 -0,485 0,627
SA_LOG 0,048 0,039 1,225 0,221 0,377* 0,075 5,032 0,000
BOR_AK -0,271* 0,098 -2,751 0,006 -0,231 0,188 -1,226 0,220
C -0,769 0,798 -0,964 0,335 -7,356* 1,454 -5,056 0,000

R’=0,284 F=3,040* F(Olasilik)= 0,000 R’=0,256 F=2,642* F(Olasilik)= 0,000

Bir Yil Gecikmeli Sonuglar Bir Yil Gecikmeli Sonuglar

AR_GE(-4) 0,146 1,578 0,092 0,926 -5,363 6,859 -0,781 0,434
SA_LOG 0,070 0,045 1,565 0,118 0,428* 0,105 4,064 0,000
BOR_AK -0,402%* 0,179 -2,248 0,025 -0,011 0,210 -0,052 0,955
C -1,160 0,908 -1,278 0,202 -8,487* 2,036 -4,167 0,000

R’=0,292 F=3,040* F(Olasilik)= 0,000 R’=0,397 F=4,849* F(Olasilik)= 0,000

*, ¥* ve *** girasiile %1, %5 ve %10 6nem dlzeylerinde serilerin duraganhgi anlamina gelmektedir.

BIST Kurumsal Yonetim Endeksine kayitl imalat sirketleri icin gerceklestirilen dizeltilmis regresyon tahmin
sonuglarina gére Ar-Ge yatirimlarinin satislarin karhhigina etkisi ayni yil negatif ve bir yil sonra pozitif oldugu
tespit edilmesine ragmen hicbir 6nem dizeyinde anlamli bulunmamistir. Ayni sekilde Ar-Ge yatirimlarinin
satislardaki biylimeye etkisinin de hem ayni yil hem de bir yil sonra negatif olmakla birlikte anlamli olmadigi
tespit edilmistir. Direngli tahminciler kullanilmadan 6nce Ar-Ge harcamalarinin bir yil sonra satislardaki
bliyiimeye etkisi anlamli bulunmusken direncli tahminciler kullanilinca bu etkinin anlamli olmadigi saptanmistir.
Dolayisiyla bu etki degisen varyans veya otokorelasyon sorunundan dolayi anlamli gériind(igi anlasiimaktadir.
R2 istatistiklerinin ¢ok yiksek olmadigindan modellerin agiklama glciiniin fazla olmadigi anlasiimaktadir. F
istatistiklerinden de biitlin modellerin %1 6nem seviyesinde anlamh olduklari belirlenmistir. Calismada son
olarak firmalara ait birim etkiler modellerden alinarak Tablo 10’da sunulmustur.

Tablo 10: Firmalara Ait Birim Etkiler

sro [rmasr | 0 [ Vot [ oy Ty | M) | Mot
1 Aksa 0,0098 0,1530 7 Petkim -0,1129 -0,2714
2 Argelik -0,0298 -0,5886 8 Pinar 0,0479 0,5101
3 Aygaz -0,1036 -0,4415 9 Prysmian 0,0318 0,3761
4 Eregli -0,0805 -0,5940 10 Tofas -0,0022 -0,4170
5 ihlas 0,0166 1,0508 11 Tiirk Traktor 0,0909 0,1373
6 Otokar 0,1558 0,4710 12 Vestel Elekt. -0,0237 -0,3859

Tablo 10’daki birim etkiler incelendiginde iki modelden alinan sonuglarin bir birine olduk¢a benzedigi dikkat
cekmektedir. Her iki modelde de 6 firmanin pozitif ve 6 firmanin da negatif etkilendikleri tespit edilmistir.
Pozitif ve negatif etkilenen firmalar her iki modelde de aynidir. Bu durum bazi firmalarin Ar-Ge yatirimlarini
etkin kullanirken bazilarinin etkin kullanamadigini gostermektedir. Panel analizinde sonuglarin anlamsiz
¢itkmasinin sebebi de bu olma ihtimali oldukga ylksektir. Model (1)’'de pozitif etkilen firmalar arasinda en fazla
etkilenen firmanin Otokar ve en az etkilenen firmanin ise Aksa sirketi oldugu, negatif etkilenen firmalarin en
fazla ve en az etkilenen firmalarin ise sirasiyla Petkim ile Tofas sirketleri oldugu belirlenmistir. Model (2)'de
pozitif anlamda en fazla ve en az sirasiyla ihlas ve Tiirk Traktor isletmeleri, negatif anlamda en fazla ve en az
etkilenen isletmeler sirasiyla Eregli ve Petkim firmalari oldugu saptanmistir.
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5. SONUC

Giliniimiizde rekabet eskilere gore cok daha siddetlidir. Eski zamanda ekonomik sinirlar1 agsmak daha zor
oldugundan rekabet daha c¢ok ulusal nitelik tasimaktaydi. Fakat giin gectikge uluslararasi ekonomik sinirlarin
kalkmasiyla diinya global bir kdy haline donlismeye baslamis ve rekabet de uluslararasi nitelik kazanmistir.
Bununla birlikte miisterilerin gereksinimleri de hizla degismeye baslamistir. Oyle ki isletmelerin pazar payini
arttirmak veya en azindan pazar paylarini korumalari icin misterilerden 6nce onlarin ihtiya¢ duyacaklari seyleri
belirleyip ¢ok hizl bir sekilde onu yapabilmeleri gerekir. Bilhassa teknoloji alaninda bunu yapamayan sirketler
cok kisa bir zamanda yok olmanin esigine gelmektedirler. Misteri ihtiyaglarini 6nceden belirleyebilmek igin de
surekli yeni seylerin arastiriimasi veya mevcut seylerin yeni formatlara donistlrilmesi gerekir. Bu da Ar-Ge
faaliyetlerine mimkin olan en Ust seviyede kaynak ayirmakla mimkindir. Bu farkindahgin her gegen giin
artmasindan dolayi devletler ve isletmeler her gegen giin Ar-Ge’ye daha kaynak ayirmaktadirlar.

Diinyada en fazla gelismis llkeler ayni zamanda Ar-Ge yatirimlarina en fazla biitce ayiran tlkelerdir. Diinya devi
ABD 2012 yih itibariyle Ar-Ge yatirimlarina 450 Milyar Dolar ayirmaktadir. ABD’yi gecerek dinyanin en biiyik
ekonomisine sahip olmaya aday olan Cin 2001-2013 doéneminde Ar-Ge yatirimlarini 38 Milyar Dolardan 333
Milyar Dolara cikarmistir. Ayni sekilde diinyadaki devasa sirketlerin Ar-Ge vyatirimlarinin da devasa
boyutlardadir. Gelismis llke ve sirketlerde bu yatirimlar genel olarak verimli kullaniimaktadir. Fakat gelismekte
olan (lkelerde veya isletmelerde bazen sirf Ar-Ge yatirimi yapmak icin yatirnm yapildigi icin ¢ok verimli
kullanilmayabiliyor. Halbuki Ar-Ge yatirimlarinin artmasi kadar verimli kullanilmasi da son derece énemlidir.
Clinkl Ar-Ge harcamalari verimli kullanilmadigl zaman yatirrma donlismez, sadece gider olarak kalir ve
isletmeye yarar saglamaktan ziyade zarar verir.

Bu calismada BIST Kurumsal Yonetim Endeksine kayitli imalat sirketlerinin 2007Q1-2015Q2 déneminde yapmis
olduklari Ar-Ge yatirimlarinin firma performansina etkisi panel veri analizi ile arastiriimistir. Firma performansi
olarak satislarin karliligi ile satislardaki biiylime oranlari kullanilmistir. ilgili ddnemde siirekli Ar-Ge yatirimi
yapan firmalar ele alindigi icin sadece 12 firmanin verisi ile analizler yapilmistir. Calismada degiskenlerin
duraganligl test edilmeden Once yatay kesit bagimliligi sinanmis ve bunun neticesinde ikinci nesil birim kok
testleri ile serilerin duraganligi sinanmistir. Daha sonra kullanilacak modele karar vermek igin modeldeki sabit
ve rassal etkiler test edilmistir. Regresyon tahmin sonuglarinda degisen varyans ve otokorelasyon sorununa
rastlandigi icin modeller direngli tahmincilerle tahmin edilmistir. Direngli tahminciler ile yapilan tahmin
sonucunda Ar-Ge yatirimlarinin her iki firma performans oranina etkisinin anlamsiz oldugu tespit edilmistir.
Devaminda Ar-Ge yatirimlarinin bir yil gecikmeli olarak firma performansina etkisi arastirilmis ancak bu etkilerin
de anlamli olmadigi belirlenmistir. En son Firmalara ait birim etkiler modellerden alinmis ve her iki modelde de
Ar-Ge yatirmlarindan 12 firmadan altinsinin pozitif, altisinin negatif etkilendigi saptanmistir. Bu sonucun
aslinda panel sonuglarinin anlamsiz gikmasini kismen agikladigini sdyleyebiliriz. Ayni zamanda bu sonugtan bazi
firmalarin Ar-Ge yatirnmlarini verimli kullanirken bazilarinin verimsiz kullandigini géstermektedir. Bu galismaya
gore verimli kullanana firmalar; Aksa, Pinar, Prysmian, ihlas, Tiirk Traktdér ve Otokar sirkleridir. Verimli
kullanamayan isletmeler ise; Petkim, Argelik, Aygaz, Eregli, Tofas ve Vestel Elektronik seklindedir.

Tiirkiye’de son donemlerde tesviklerin de etkisi ile Ar-Ge yatirimlarinda ¢ok hizl bir ylikselis gériilmektedir. Bu
yukselisin en fazla oldugu sektor ise 6zel sektordir. Bu hizli artisin olmasi sevindirici olmakla birlikte bu
yatirimlarin amacina ulasabilmesi icin verimli kullaniimasi gerekir. Dolayisiyla sirketlere Ar-Ge yatirimlarini
arttirma bilinci yaninda etkin kullanma suurunun da verilmesi son derece énemlidir.
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