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AR-GE HARCAMALARI FINANSAL PERFORMANSI ve FIRMA DEGERINi
ETKILER Mi? BiST TEKNOLOJi ENDEKSINDE YER ALAN ISLETMELER UZERINE
BiR ARASTIRMA

Siireyya YILMAZ OZEKENCI *
0z

Bu ¢alismanin amaci, Borsa Istanbul Teknoloji endeksinde pay senedi islem goren 30 isletmenin yaptigi
AR-GE harcamalarinin finansal performansa ve firma degerine olan etkisini ortaya koymaktadir. Orneklemde yer
alan 30 isletmenin 7°sinin verisine ulagilabilmesi bu calismanin kisiini olusturmaktadr. AR-GE harcamalarinin
hem finansal performansa hem de firma degerine olan etkisinin incelenmesi bu ¢alismanmn 6zgiinliigiidiir. Bu
dogrultuda kurulan iki model arasindaki es biitiinlesme iliskisini tespit etmek amaciyla Westerlund ve Edgerton
(2007) LM Bootstrap panel es biitiinlesme testi kullanilmistir. Es biitiinlesme iliskisinin tespit edildigi finansal
performans modelinde uzun donemli katsayilarinin tahmininde Ortak Iliskili Etkiler Grup Ortalamast (CCEMG)
yontemi kullanilmistir. Bu yontemde, aktif karlilik orani ile AR-GE harcamalari arasinda %10 anlamlilik
diizeyinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilirken, kaldira¢ oraniyla %10 anlamiik
diizeyinde negatif ve istatistiksel olarak anlamly bir iligki tespit edilmistir. Ayrica ¢alismada, finansal performans
ile piyasa degeri/defter degeri, AR-GE yogunlugu ve isletme biiyiikliigii arasinda istatistiksel olarak anlamli bir

iligki tespit edilememistir.
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Do R&D Expenditures Affect Financial Performance And Firm Value? A Research on The Companies
Listed in The BIST Technology Index

Abstract

The aim of this study is to reveal the effect of R&D expenditures on the financial performance and firm
value of 30 companies whose stocks are traded in the Borsa Istanbul Technology index. The restriction of this
study is that data from 7 of the 30 sampled organizations could only be accessed. The uniqueness of this research
is in its examination of the relationship between R&D spending and firm value as well as financial performance.
In order to determine the cointegration relationship between the two models established in this direction,
Westerlund and Edgerton (2007) LM Bootstrap panel cointegration test was used. In the financial performance
model where the cointegration relationship is established, the estimation of the long-term coefficients uses the
Common Correlated Effects Mean Group (CCEMG). According to this methodology, the return on assets ratio
and R&D spending showed a positive and statistically significant association at the 10% significance level,
whereas the leverage ratio showed a negative and statistically significant relationship at the same level.
Additionally, there was no statistically significant correlation between financial performance and market
value/book value, R&D intensity, or firm size.
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1. Giris

Sanayilesme siirecinde sermaye 6nemli bir role sahipken tiim aktorlerin birbiriyle iletigimi, tiim
verilere es zamanli ulasilabilinmesi ve bu veriler araciligiyla yiiksek katma deger olusturulmasi olarak
tanimlanan Endiistri 4.0 ile bilgi teknolojilerinin kullanilmasi ve etkin bir sekilde yonetilmesi dnemli bir
hale gelmistir (Ozekenci, 2021; Ozsoylu, 2017). Bilgi teknolojilerinin iiretimin her asamasinda
kullanilan Endiistri 4.0 ve isletmelerinin teknoloji kapasitesi finansal performansi etkileyen temel
unsurlardir (Radas & Bozic, 2009). Yeni ekonomi diizeninde miisterilerin ihtiyaglarma cevap
verebilmede, maliyetleri azaltarak verimliligi arttirabilmede istikrarli ve sistemli bir sekilde arastirma
gelistirme (AR-GE) yatirnmlarinin yapilmasi gereklidir (Altinbay vd., 2017). Finansal performansi
arttirmak amaciyla yeni bir iirlin gelistirme veya var olan {iriinleri teknolojik gelismeler dogrultusunda
yenilemek isteyen isletmeler AR-GE faaliyetlerine yatirim yapmaktadir. Isletmeler tarafindan yapilan
AR-GE yatinmlar1 sadece yeni lriin gelistirme amaciyla degil ayn1 zamanda kalite standartlarini
yiikseltme ve maliyetleri azaltarak rekabet avantaji saglama amaciyla da yapilmaktadir. Kaynaklarin
etkin olarak kullanilmasi, bilgi birikiminin istikrarli bir sekilde arttirilmasi ve ulusal teknolojilerin
tiretilebilmesi gibi amaglara hizmet eden AR-GE yatirimlar1, mikro bazda isletmelere fayda saglasa da
makro bazda iilke ekonomilerine sagladig1 fayda kaginilmazdir. Isletmelerin yapmus olduklar1 AR-GE
yatirnmlarindaki artig eger hedeflenen verimliligin saglanmasina yol agiyorsa, isletmelerin finansal
performanslari artacaktir. Ayrica eger isletmelerin pay senedi Borsa Istanbul’da islem goriiyorsa, firma
degeri de artacaktir (Ehie & Olibe, 2010; Freihat & Kanakriyah, 2017; Huang, 2020; Nord, 2011; Rosli
& Sidek, 2013; Tekin Turhan, 2021). Diger bir ifadeyle borsada pay senedi islem goren isletmelerin
firma degerini arttirabilmesi icin yenilige ve yenilesmeye odaklanmasi gerekmektedir.

21. yiizyil ekonomisi bilgiye dayanmasi sebebiyle dinamik bir yapiya sahiptir. Bilgi ekonomisi
olarak da adlandirilan 21. yy. ekonomisi ise teknolojik olarak siirekli olarak degismektedir (Rashkin,
2007). Hizla degisen bilgi ekonomisinde isletmelerin varliklarini siirdiirebilmesi igin var olan degisime
ayak uydurmasi gerekmektedir. Ancak isletmelerin bu degisime ayak durdurmaya ¢alisirken planli ve
sistematik bir sekilde hareket etmeleri ve AR-GE yatirimlarini bu dogrultuda yapmalar gerekmektedir
(Polat & Elmas, 2016, s.477).
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Grafik 1. Sektére ve harcama grubuna gére toplam AR-GE harcamasi
Kaynak. Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK, 2023). Grafik yazar tarafindan olusturulmustur.

Genel devlet, mali ve mali olmayan sirketler, kar amaci olmayan kuruluslar ve yiiksekdgretim
kesimleri kapsayan sektorlere gore AR-GE yatirimi harcamalarinin (Makine techizat, sabit tesis,
bilgisayar yazilimlan ve fikir miilkiyet) yillara gére degisimi incelendiginde, 1990 yilinda 370.900 TL
iken, bu rakam 2000’li yillar itibariyle artmaya baslamistir. 2007 yili itibariyle 1.032.684.719 TL olan
AR-GE yatirim harcamalar1 2021 yili itibariyle yaklasik 6 kat artarak 6.733.009.362 TL’ye ulagmistir.
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AR-GE harcamalarinin Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYH) i¢indeki pay1 ise 2021 yili itibariyle %1,13
olmustur. Yillara gére degisim Grafik 2’de gosterilmektedir.
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Grafik 2. AR-GE harcamasimin GSYH igindeki pay1, 2001-2021
Kaynak. (TUIK, 2023)

AR-GE harcamalarinin GSYH ig¢indeki oran1 2020 yilinda %1,09 iken, 2021 yilinda bu oran
%1,13'e yiikselmistir. Birgok tilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de isletmelerin finansal performanslarinin
artmasi igin devlet tarafindan isletmelerin yaptiklari AR-GE faaliyetleri desteklenmekte ve vergi
indirimleri uygulanmaktadir (Kilig, 2020).

Yapilan bu ¢alismanin amaci, Borsa Istanbul Teknoloji endeksinde pay senedi islem géren 30
isletmenin yaptigi AR-GE harcamalarinin finansal performansa ve firma degerine olan etkisini
arastirmaktir. Ancak Istanbul Teknoloji endeksinde yer alan isletmelerin 7’sinin verisine ulasilabilmesi
bu ¢alismanin sinirliligini olustururken, AR-GE harcamalarinin firma performansina etkisine ek olarak
firma degeri ile arasindaki iliskinin giincel yillar kapsaminda incelenmesi bu ¢alismanin 6zgiinliigiinii
ortaya koymaktadir. Calismanin devam eden béliimiinde AR-GE yatirimlarinin igletmelerinin karlilik,
finansal performans ve firma degerine olan etkisini arastiran ¢aligmalarin yer aldig1 literatiir taramasi
yer almaktadir. Calismanin tgilincii boliimiinde, ¢alismanin 6rneklemini olusturan veri setine yer
verilmis ve AR-GE harcamalari ile finansal performans ve firma degeri arasindaki iligkiyi tespit etmek
amaciyla yapilan analiz yontemleri yer almaktadir. Calismanin dérdiincii boliimiinde, yapilan analizler
sonucunda elde edilen bulgular degerlendirilmis ve besinci boliimde sonug ve 6neriler kismina yer
verilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Yeni iirlin gelistirme veya var olan {iriinleri teknolojik gelismelere uygun hale getirmek isteyen
isletmelerin AR-GE faaliyetlerine yatirim yapmasi onemlidir. Yapilan AR-GE harcamalari makro
anlamda iilke ekonomisine katki saglarken, mikro anlamda isletmelerin finansal performansina ve firma
degerine olumlu etki gostermektedir. Bu boliimde literatiirde yer alan ve mikro anlamda yapilan AR-
GE harcamalarinin finansal performansa olan etkisinin incelendigi ¢alismalar ele alinmistir.

Hajiheydari vd. (2011) c¢alismalarinda c¢ok uluslu ila¢ isletmelerinin yaptiklari AR-GE
giderlerinin karlilik {izerine olan etkisini aragtirmiglardir. Calismada, 2006-2010 donemine ait yirmi ¢ok
uluslu biiyiik ilag isletmesine ait finansal veriler kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda, AR-GE
giderleri ile igletme karlilig1 arasinda giiclii ve pozitif bir iliski ve AR-GE giderlerinin satiglar1 ve
karlilig1 arttig1 tespit edilmistir. 2013 yilinda Rabiei ve Dadkhah tarafindan yapilan ¢alismada AR-GE
giderlerinin, reklam harcamalarinin ve pazar yogunlugunun sektorlerin karliligi tizerindeki etkisi
arastirlmistir. Calismada, Iran imalat sanayisinde faaliyet gosteren isletmelere iliskin 2001-2009
donemine ait finansal veriler kullamlmistir. Yapilan analizler sonucunda, AR-GE giderleri ile karlilik
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arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilmistir. Bu c¢alismanin sonuglarina
benzer bir ¢alisma, Kocamig ve Giingor (2014) tarafindan yapilmis ve ekonomik biiylimede 6nemli bir
role sahip olan karliligin AR-GE harcamalari tizerindeki 6nemini vurgulamistir. Calismada, AR-GE
harcamalarinin isletme karlilig1 {izerine olan etkisini tespit etmek amaciyla BIST teknoloji sektdriinde
pay senetleri islem goren on alti isletmeye ait finansal verileri kullanmiglardir. Yapilan analizler
sonucunda, AR-GE harcamalari ile karlilik arasinda pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski
tespit edilmistir. VanderPal (2015) calismasinda isletmelerin finansal performans ile AR-GE
harcamalar1 arasindaki iliskiyi arastirmistir. Yapilan calismada, S&P 500 listesinde yer alan ve farkli
alanlarda faaliyetlerini silirdiiren 103 isletmeye ait 1979-2013 donemine ait finansal veriler
kullanilmistir.  Yapilan analizler sonucunda, AR-GE harcamalar1 ile isletmelerinin finansal
performanslari arasinda pozitif bir iligki tespit edilmistir. Ancak Polat ve Elmas (2016) ¢alismalarinda
BIST Metal Esya, Makine ve Gereg Yapim sektoriinde pay senedi islem goren isletmelere ait 2007Q1 -
2015Q2 donemine ait finansal veriler kullanilarak her gecen giin 6nemi artan AR-GE yatirimlar ile
finansal performans arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Yapilan analizler sonucunda, AR-GE yatirimlari
ile finansal performans arasinda negatif bir iligski tespit edilmistir. Freihat ve Kanakriyah (2017)
calismalarinda, AR-GE harcamalarinin finansal performansa olan etkisini incelemislerdir. Calismada,
gelismekte olan iilke grubunda yer alan Urdiin Amman Borsasi’nda pay senedi islem goren alti ilag
isletmesine ait 2006-2010 donemine ait finansal veriler kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda,
isletmelerin yaptiklart AR-GE harcamalan ile finansal performans arasinda pozitif bir iliski tespit
edilmistir. Bu durum, finansal performans iizerinde AR-GE harcamalarinin 6énemli bir etkisi oldugunu
gostermektedir. Benzer sekilde Demirhan ve Aracioglu (2017) calismalarinda, isletmelerin
performanslarini arttirmasinda ve ig¢inde bulunduklari iilke ekonomilerine katki saglayarak {ilke
refahinin artmasinda 6nemli bir role sahip olan inovasyon ve AR-GE faaliyetlerinin finansal
performansla arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada, 2016 yili itibariyle BIST teknoloji
endeksinde yer alan on li¢ isletmeye ait finansal veriler kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda, aktif
karlilik ve AR-GE giderleri ile piyasa degeri/defter degeri ve AR-GE giderleri arasinda orta diizeyde ve
anlaml bir korelasyon tespit edilmistir.

Ozer vd., 2019) calismalarinda kisa vadede gider olarak degerlendirilen ancak uzun vadede
yenilik¢i siireglerin baslangici olarak kabul edilen AR-GE harcamalar ile piyasa degeri ve karlilik
arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Yapilan calismada, Borsa Istanbul’da pay senedi islem goren imalat
sanayi isletmelerine ait 2012-2017 donemine ait finansal veriler kullanilmistir. Yapilan analizler
sonucunda; statik panel analizine gore AR-GE harcamalarinin karlilik ve piyasa degeri lizerinde etkisi
olmadig1 ancak dinamik panel analizine gére bu durumun tam aksi oldugu tespit edilmistir. Kili¢ (2020)
ise calismasinda, Borsa Istanbul Bilisim Endeksinde pay senedi islem géren isletmelerin yaptiklar1 AR-
GE harcamalarmin finansal performansa olan etkisini aragtirmistir. Yapilan bu ¢aligmada, 2012-2018
donemine ait yedi isletmenin finansal verileri kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda, AR-GE
yogunlugu ile finansal performans gostergeleri arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii bir
iligki tespit edilirken, AR-GE faaliyetleri ile finansal performans arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iligki tespit edilememistir. Huang (2020)’da ¢alismasinda AR-GE harcamalarn ile finansal performans
arasindaki iligkiyi arastirmigtir. Calismada, 2016-2018 donemine ait Cin saglik endiistrisinde
faaliyetlerini siirdiiren 107 adet isletmeye ait finansal veriler kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda,
AR-GE harcamalar1 arttikga, uzun donemde isletmelerin finansal performanslarmin arttigi tespit
edilmistir. Isletmelerin rekabet avantaji saglamasinda énem tasiyan AR-GE harcamalarinin finansal
performansa olan etkisini arastiran Tekin Turhan (2021) galismasinda, Borsa Istanbul’da pay senedi
islem goren ve AR-GE harcamalar1 yiiksek diizeyde olan on isletmeye ait 2009-2020 donemine ait
finansal veriler kullanmistir. Yapilan analizler sonucunda, AR-GE yogunlugu ile finansal performans
arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iligki tespit edilmistir. Son olarak Nandy (2022)
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caligmasinda, AR-GE harcamalar ile finansal performans arasindaki iliskiyi aragtirmigtir. Caligsmada,
Hindistan borsasinda pay senedi islem goren ilag isletmelerine ait 1999-2020 dénemine ait finansal
veriler kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda, AR-GE harcamalari ile finansal performans arasinda
pozitif bir iliski tespit edilmistir. Incelenen literatiir taramasini oOzetlenecek olursa, AR-GE
harcamalarmin uzun dénemde isletmelerinin finansal performansi olumlu yonde etkiledigi sdylenebilir.
Calismanin devam eden boliimiinde, literatiirde yer alan calismalar1 temel alarak olusturulan modele
iligskin analizlere yer verilmistir.

3. Metodoloji
3.1. Veri Seti ve Model

Calismada BIST teknoloji endeksinde yer alan 30 isletmeden verisine ulasilabilen 7 isletmeye
ait 2012-2021 dénemi yillik finansal veriler kullanilmistir. isletmelere ait finansal verilere finnet2000

Plus (www.finnet.com.tr) araciliiyla erisim saglanmstir. Verilere iligkin bilgiler Tablo 1°de analizde
kullanilacak olan kodlar1 ve hesaplama yontemleri ile paylasiimistir.

Tablo 1. Calismada kullanilan degiskenler

Kod Degiskenler Oranlarin hesaplanmasi
Baguml degiskenler
AKO Aktif Karlhilik Orani Net Kar/ Toplam Aktifler
PD Firma Degeri Piyasa Degeri/Defter Degeri

Bagimsiz Degiskenler

ARGE AR-GE Harcamalar1 AR-GE Giderleri

KAL Kaldirag Orani Toplam Borglar/Toplam Aktifler
ARGEY AR-GE Yogunlugu AR-GE Giderleri/ Net Satislar

is Isletme Biiyiikliigii Toplam Aktiflerin Dogal Logaritmasi

Calismanin amact dogrultusunda olusturulan Model 1 ve Model 2 asagida yer almaktadir.

AKOyr = g + B1itARGE;; + Byt K ALy + B3yt ARGEY; + BaiclSic + Bsi PDic + &3¢ 1)
PDy = aq + B1itARGE;; + By KALy + B3t ARGEY; + Baic1Si + Bsit AK Oy + &5 (2
Model 1 ve Model 2 dogrultusunda, ¢alismada iki hipotez sinanacaktir. Bu hipotezler sunlardir:
Hi: ARGE harcamalari ile finansal performans arasinda anlamli ve pozitif bir iligki vardir.

H>: ARGE harcamalari ile firma degeri arasinda anlamli ve pozitif bir iligki vardir.

Calismanin 6rneklemini olusturan BIST teknoloji endeksinde yer alan 30 isletmenin adlar1 ve borsa
kodlar1 Tablo 2’de gdsterilmektedir.

Tablo 2. Isletme isimleri ve kodlart

Isletme . Sira  isletme Isletme Ad
Sira kodu Isletme Ad1 Kkodu
Alcatel Lucent Teletas . . .
1 ALCTL Telekomiinikasyon A.S. 16 KAREL Karel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.
2 ARDYZ :“Si Grup Bilisim Teknolojileri 47 | pONT  Kron Teknoloji A.S.
Arena Bilgisayar Sanayi ve Link Bilgisayar Sistemleri Yazilimi ve
3 ARENA Ticaret A.S. 18 LINK Donanimi Sanayi ve Ticaret A.S.
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Armada Bilgisayar Sistemleri

4  ARMDA Sanayi ve Ticaret A.S. 19 LOGO Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S.
5 ASELS Aselsan Elektronik Sanayi ve 20 MANAS Manas Enerji Yonetimi Sanayi ve Ticaret
Ticaret A.S. A.S.

Atp Ticari Bilgisayar Ag1 ve
6 ATATP Elektrik Giig Kaynaklar1 Uretim 21 MTRKS  Matriks Bilgi Dagitim Hizmetleri A.S.
Pazarlama ve Ticaret A.S.

Aztek Teknoloji Uriinleri

7 AZTEK Ticaret A.S. 22 MIATK Mia Teknoloji A.S.
Datagate Bilgisayar Mobiltel letisim Hizmetleri Sanayi ve Ticaret
8 DGATE Malzemeleri Ticaret A.S. 23 MOBTL A.S.
9 Despc  DespecBilgisayarPazarlamave 5, \ETAS  Netas Telekomiinikasyon A.S.
Ticaret A.S.
10 EDATA E-Data Teknoloji Pazarlama 25  OBASE Qbase Bilgisayar ve Danismanlik Hizmetleri
AS. Ticaret A.S.
11 ESCOM Escort Teknoloji Yatirim A.S. 26 PAPIL Papilon Savunma Teknoloji ve Ticaret A.S.
12 FONET  Fonet Bilgi Teknolojileri A.S. 27 PENTA  LentaTeknoloji Uriinleri Dagitim Ticaret

AS.

Plastikkart Akill1 Kart {letisim Sistemleri

13 HTTBT Hitit Bilgisayar Hizmetleri A.S. 28 PKART Sanayi ve Ticaret A.S.

Indeks Bilgisayar Sistemleri

14 INDES Miihendislik Sanayi ve Ticaret 29 SMART  Smartiks Yazilim A.S.
AS.
Kafein Yazilim Hizmetleri

15 KFEIN Ticaret A.S. 30 VBTYZ Vbt Yazilim A S.

Kaynak: kap.org.tr

Calisma kapsaminda belirlenen donemlere ait sadece 7 isletmenin finansal verilere ulasilmasi
sebebiyle 23 isletme analize dahil edilmemistir. Finansal verisine ulasilabilen isletmeler sunlardir;
Alcatel Lucent Teletas Telekomiinikasyon A.S, Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S., Karel
Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S., Kron Teknoloji A.S., Link Bilgisayar Sistemleri Yazilimi ve
Donanimi Sanayi ve Ticaret A.S., Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S. ve Netas Telekomiinikasyon
A.S.’dir. Calismanin devam eden boliimiinde drneklemde yer alan teknoloji isletmelerinin finansal
verileri kullanilarak yapilan analizlere yer verilmistir.

3.2. Yontem

Ekonometrik yontemler ile yapilan analizler; zaman serisi, kesit verisi ve havuzlanmis panel
verisi (zaman serisi ile kesit verilerinin birlesmesi) olmak {izere ii¢ grupta toplanmaktadir (Gujarati,
2004). Yapilan bu ¢alisma hem zaman serisi hem de yatay kesit verileri icermesi sebebiyle havuzlanmis
panel veri analizi kullanilmigtir. Panel veri analizinde, degiskenler arasindaki iligkinin tespit edilmesi
amaciyla ilk asamada bazi testlerin yapilmasi gerekmektedir.

Calismada ilk olarak bagimsiz degiskenlerin birbiriyle iliski olup olmadigini tespit etmek
amaciyla ¢oklu dogrusal baglant1 sorunu arastirilmistir. Tkinci olarak paneli olusturan serilerde yatay
kesit bagimliliginin olup olmadig1 arastirilmistir. Yatay kesit bagimliligi testi bir lilkeyi ya da isletmeyi
etkileyen bir sokun panelde yer alan diger iilke ya da isletmelere olan etkisini anlamak amaciyla
yapilmaktadir. Ayrica yatay kesit bagimliligi testleri, serilerde kullanilacak olan birim kok testinin
birinci nesil mi ikinci nesil mi olacaginin belirlenmesinde yardimci olmaktadir. Eger yatay kesit
bagimlilig1 yok ise, birinci nesil birim kok testleri; eger yatay kesit bagimlilig1 var ise ikinci nesil birim
kok testleri kullanilmalidir (Altintas & Mercan, 2015). Yatay kesit bagimlilig1 ayrica es biitiinlesme
iliskisinde hangi yontemin kullanilacagi konusunda da yardimei olmaktadir. Yapilan bu ¢aligmada,
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zaman boyutu 10 y1l, yatay kesit boyutu 7 oldugundan yatay kesit bagimliligi Breusch Pagan (1980) LM
testi ve Pesaran Scaled (2004) LM testleri ile sinanmistir. Calismada yer alan serilerin yatay kesit
bagimliliginin olmasi sebebiyle ¢alismada ikinci nesil birim kok testlerinden biri olan ve Bai ve Ng
(2004) tarafindan gelistirilen PANIC testi kullanilmigtir. Calismada egim parametresinin homojenligi
Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen delta test araciligiyla arastirilmistir. Seriler
arasindaki es biitiinlesme iliskisinin belirlenmesinde Westerlund ve Edgerton (2007) tarafindan
gelistirilen LM Bootstrap panel es biitiinlesme testi kullanilmigtir. Bu test, McCoskey ve Kao (1998)
tarafindan ortaya ¢ikartilan Lagrange Multiplier testini temel almaktadir. Bu testin hipotezi ise ters
hipotez olup bos hipotezde “H,: Es biitiinlesme iligkisi vardwr” sinanmaktadir. Yatay kesit
bagimliliginin var oldugu durumlarda, bootstrap kritik degeri baz alinarak es biitiinlesme iliskisi
yorumlanmalidir. Calismada uzun dénem es biitiinlesme katsayilarinin tahmin edilmesinde Pesaran
(2006) tarafindan gelistirilen Ortak iligkili Etkiler Ortalama Grup (Common Correlated Effects Mean
Group/CCEMG) yontemi kullanilmistir. CCEMG yo6nteminin uygulanabilmesi icin bazi sartlar
gerekmektedir. Bunlar; serilerin heterojen olmasi, yatay kesit bagimliliginin olmasi ve seriler arasinda
es biitiinlesme iliski olmasidir (Keskin & Aksoy, 2019). CCEMG tahmin edicisi, paneli olusturan
birimlere ait bireysel ortak iligkili etkiler tahmin edicilerinin aritmetik ortalamasidir (Pesaran, 2006).

3.3. Arastirma Etigi

Bu aragtirmada elde edilen verilere Finnet web sitesinde yer alan finansal tablolardan
ulasilmistir. Etik kurul izni gerektiren ¢alismalar kapsaminda yer almayan bu ¢alisma igin kurul raporu
almmamugtir. Ayrica ¢aligma etik ilkelere uygun olarak hazirlanmig, kaynaklar metin iginde ve
kaynakcada acikga belirtilmistir.

4. Bulgular

Calismanin amaci dogrultusunda, modelde yer alan degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler
Tablo 3’te 6zetlenmektedir.

Tablo 3. Tamumlayici istatistikler

AKO IS ARGE ARGEY KAL PD
Ortalama 0.078485 8.608181 7.063043 0.128776 0.481135 3.316714
Medyan 0.080015 8.619218 7.136718 0.097251 0.498595 2.245000
Maksimum 0.325372 10.66664 8.522115 0.563816 0.990344 29.69000
Minimum -0.386478 7.076096 5.765322 0.001059 0.064692 0.490000
S. Sapma 0.104302 0.897121 0.720583 0.125882 0.206287 3.893616
Carpikhik -1.166061 0.143803 -0.059771 1.140930 -0.352436 4.706559
Basikhk 7.789845 2.457887 2.221261 4.152938 2.637079 31.31494
Jarque-Bera 82.77909 1.098430 1.810446 19.06377 1.833288 2596.832
J-B Olasihik 0.000000 0.577403 0.404452 0.000073 0.399859 0.000000
Gozlem Sayisi 70 70 70 70 70 70

Tablo 3 incelendiginde, BIST teknoloji endeksinde yer alan isletmelerin ortalama aktif karlilik
orant 0.07, ortalama isletme biiylikliigii 8.60, ortalama AR-GE harcamalar1 7.06, ortalama AR-GE
yogunlugu 0.12, ortalama toplam borg/toplam varlik oran1 0.48, ortalama piyasa degeri/defter degeri ise
3.31°dir. Serilerin standart sapmalar1 incelendiginde, yiiksek diizeyde farklilik gostermedigi
sOylenebilir. Ayrica aktif karlilik orani, AR-GE harcamalar1 ve kaldirag orani serilerinin sola ¢arpik bir
dagilim sergiledigi, isletme biiyiikliigii, AR-GE yogunlugu ve piyasa degeri/defter degeri serilerinin ise
saga carpik bir dagilim sergiledigi sdylenebilir. Serilerin normal dagilimi sahip olup olmadigini1 gésteren
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Jarque-Bera olasilik degerine gore isletme biiyiikliigli, AR-GE harcamalar1 ve kaldirag oranin “Ho:
Seriler normal dagiimaktadwr” hipotezini reddetmedigi tespit edilmistir. Ancak aktif karlilik orani, AR-
GE yogunlugu ve Piyasa degeri/defter degeri oranlarinin Ho hipotezini reddettigi, yani serilerin normal
dagilmadig1 sdylenebilir. Modelde normal dagilima sahip olmayan seriler olmasi sebebiyle korelasyon
matrisi olusturulurken, Spearman korelasyon analizi tercih edilmistir. Bu analize gore degiskenler
arasinda yiiksek diizeyde iliski (r>90) olmasi ¢oklu dogrusal baglanti sorunu olusturmaktadir (Cokluk
vd., 2010). Tablo 4’te korelasyon matrisine yer verilmistir.

Tablo 4. Korelasyon matrisi

Korelasyon

t- istatistigi

Olasilik AKO IS ARGE ARGEY KAL PD RESID1
AKO 1.000000
IS -0.255778 1.000000
-2.181776 -
0.0326 -
ARGE 0.198705 0.673414 1.000000
1.671905 7511672 -
0.0991 0.0000 -
ARGEY 0.275234 -0.449112 -0.017514 1.000000
2.360819 -4.145019 -0.144444 -
0.0211 0.0001 08856 -----
KAL -0.537118 0.646260 0.269460 -0.383991 1.000000
-5.250925 6.983460 2.307372 -3.429377 -
0.0000 0.0000 0.0241 0.0010 -
PD 0.509435 0.047995 0.283982 0.313570 -0.083462 1.000000
4.881893 0.396236 2.442328 2.723105 -0.690658 -
0.0000 0.6932 0.0172 0.0082 04921 -
RESID1 0.646295 -0.227784 0.155035 0.093238 -0.781471 0.283020 1.000000
6.984109 -1.929068 1.294095 0.772222 -10.32819 2433329 -
0.0000 0.0579 0.2000 0.4427 0.0000 00176 -

Tablo 4’te yer alan sonuglar incelendiginde, seriler arasinda zayif dereceden korelasyon iligkisi
tespit edilmistir. Bu durum yapilacak olan analiz igin sorun olusturmamaktadir. Ayrica modelde i¢sellik

problemi olup olmadigini tespit etmek amaciyla eklenen hata terimi (RESID1) ile degiskenler arasinda

zayif dereceden korelasyon iliskisi tespit edilmistir. Bu durum seriler arasinda igsellik problemi
olmadigimi gostermektedir. Ayrica ¢alismada ¢oklu dogrusal baglanti sorunu i¢in Varyans Sisirme

Faktorii (VIF) analizi yapilmis ve sonuglarina Tablo 5°te yer verilmistir.
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Tablo 5. Varyans sisirme faktérii sonuglart

Degiskenler VIF Katsayisi VIF
IS 0.000575 4.293435
ARGE 0.000536 2.582318
ARGEY 0.011462 1.685696
KAL 0.004831 1.908167
PD 9.59E-06 1.349447

C 0.016203 NA

VIF’e gore hesaplanan kritik degerin 10°dan biiyiik olmasi ¢oklu dogrusal baglanti sorunu
yasanabilecegini gostermektedir (Cokluk vd., 2010). Tablo 5’te yer alan sonuglar incelendiginde,
modelde yer alan degiskenlerin hesaplanan kritik degerinin 10’dan biiyiik olmadig: tespit edilmistir.

Panel veri analizi yonteminde, seriler bir soka ugradiginda panel verideki tiim yatay kesit
birimlerin ¢oktan ayni seviyede etkilenip etkilenmediginin belirlenmesi gerekmektedir (Giris, 2018,
s.88). Bu dogrultuda, yatay kesit bagimlilig1 testi, bir lilkeyi ya da isletmeyi etkileyen bir sokun panelde
yer alan diger iilke ya da igletmelere olan etkisini anlamak amaciyla yapilmaktadir. Ayrica panel veri
analizinde, kullanilacak birim kok testlerinden birinci veya ikinci testlerinden hangisinin olacaginin
belirlenebilmesi i¢in ilk olarak serilerin yatay kesit bagimliligi igerip igermediginin tespit edilmesi
gerekmektedir. Yatay kesit bagimlilig1 ayrica es biitiinlesme iliskisinde hangi yontemin kullanilacag:
konusunda da yardimci olmaktadir. Yapilan bu ¢alismada, zaman boyutu 10 yil, yatay kesit boyutu 7
oldugundan yatay kesit bagimliligi Breusch Pagan (1980) LM testi ve Pesaran Scaled (2004) LM testleri
ile stnanmistir. Yatay kesit bagimlilig1 test sonuglar1 Tablo 6’da gosterilmektedir.

Tablo 6. Yatay kesit bagimlilig sonuglari

Degiskenler Test Istatistik Prob.

Breusch-Pagan LM 44.18490 0.0022
AKO

Pesaran scaled LM 3.577508 0.0003
- Breusch-Pagan LM 35.85928 0.0227

Pesaran scaled LM 2.292836 0.0219
IS Breusch-Pagan LM 201.7510 0.0000

Pesaran scaled LM 27.89049 0.0000

Breusch-Pagan LM 77.26964 0.0000
KAL

Pesaran scaled LM 8.682594 0.0000

Breusch-Pagan LM 143.3125 0.0000
ARGE

Pesaran scaled LM 18.87324 0.0000

Breusch-Pagan LM 56.39128 0.0000
ARGEY

Pesaran scaled LM 5.460993 0.0000

Breusch-Pagan LM 40.15598 0.0071
MODEL bazinda

Pesaran scaled LM 2.955831 0.0031

Ho: Yatay Kesit Bagimlilig1 yoktur.

*HE *¥ ye * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 6°da yer alan sonuglar incelendiginde hem degisken bazinda hem de model bazinda
serilerin hesaplanan degerlerinin kritik deger olan 0.05’ten kiiciik olmasi sonucunda “Ho: Yatay kesit
bagimliligr yoktur.” hipotezini reddedilmistir. Bu durum ise hem degisken bazinda hem de model
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bazinda yatay kesit bagimlilig1 oldugunu gostermektedir. Yatay kesit bagimliliginin tespit edilmesi

durumunda ikinci nesil birim kok testlerinin kullanilmas1 gerekmektedir. Ayrica ¢alismada
homojenligin sinanmasi igin delta test kullamilmustir. Delta test yardimiyla egim parametresinin
homojenligi arastirilmaktadir (Pesaran & Yamagata, 2008). Delta test sonuglarina Tablo 7’de yer

verilmistir.

Tablo 7. Delta testi sonuclar

Degiskenler A Olasihk Ayqj Olasihk
Panel (Modell) 1.939 0.026 3.215 0.001
Panel (Model2) 2918 0.002 4.840 0.000

AKO -1.654 0.951 -1.977 0.976
PD 0.724 0.235 0.865 0.194

IS -0.889 0.813 -1.062 0.856
ARGE -0.619 0.732 -0.740 0.770
ARGEY -1.186 0.882 -1.418 0.922
KAL 0.847 0.199 1.012 0.156

Ho: Homojendir.

wHk R yve * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 7’de yer alan delta test sonuglart degerlendirildiginde, degisken bazinda serilerin
hesaplanan degerinin kritik deger olan 0.05’ten biiyiik olmasi sebebiyle “Ho: Homojendir” hipotezi
reddedilememektedir. Yani seriler homojendir. Ancak model bazinda sonuglar degerlendirildiginde,
hesaplanan degerinin kritik deger olan 0.05’ten kiigiik olmasi sebebiyle “Ho: Homojendir” hipotezi
reddedilmektedir. Yani seriler heterojendir. Yatay kesit bagimlilig1 sonuglar1 degerlendirildiginde hem
degisken hem de model bazinda yatay kesit bagimliligi ¢ikmasi ikinci nesil birim kok testlerinin
uygulanmasina sebep olmaktadir. ikinci nesil birim kok testlerinin biri olan PANIC birim kék test

sonuglar1 Tablo 8’de gosterilmektedir.

Tablo 8. PANIC Birim kék testi sonuc¢lart (Diizey)

Sabit Sabit +Trend

Degiskenler T-istatistigi P- Degeri T-Istatistigi P- Degeri
AKO PCe_Choi 4.6599™" 0.0000 0.0866 0.4655

PCe_MW 38.6581"" 0.0004 14.4582 0.4162
is PCe_Choi -0.5009 0.6918 1.0989 0.1359

PCe_ MW 11.3496 0.6584 19.8151 0.1361
PD PCe_Choi 3.0961™ 0.0010 -0.0691 0.5275

PCe_ MW 30.3829™" 0.0068 13.6344 0.4773
KAL PCe_Choi -0.8390 0.7993 0.5046 0.3069

PCe_MW 9.5603 0.7936 16.6703 0.2742

PCe_Choi -0.3415 0.6336 0.2954 0.3838
ARGE

PCe_MW 12.1928 0.5908 15.5631 0.3408

PCe_Choi 0.8566 0.1958 0.0818 0.4674
ARGEY

PCe_ MW 18.5329 0.1836 14.4329 0.4180

Ho: Seriler arasinda birim kok vardir.

Gecikme uzunluklari 2 olarak belirlenmistir.
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*Ex ¥ ve * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir

Tablo 8 incelendiginde, aktif karlilik ve piyasa degeri/defter degeri oranlarinin diizeyde sadece
sabit diizeyde hesaplanan degerinin kritik degerden (prob<0.05) kiiciik oldugu boylece “Ho: Seriler
arasinda birim kék vardir.” hipotezinin reddedildigi anlasilmaktadir. Ancak bu serilerin sabit ve trendde
“Ho. Seriler arasinda birim kok vardiwr.” hipotezi reddedemedigi gozlemlenmektedir. Ayrica modelde
yer alan kaldirag, AR-GE harcamalari, AR-GE yogunlugu, isletme biiyiikliigii oranlarinin diizeyde hem
sabit hem de sabit ve trendde “H,: Seriler arasinda birim kék vardwr.” hipotezinin reddedilemedigi
anlagilmaktadir.  Tablo 9’da diizey derecesinde duragan olmayan serilerin birinci farklar
gosterilmektedir.

Tablo 9. PANIC Birim kék testi sonuglart (Birinci Dereceden Fark)

Sabit Sabit +Trend

Degiskenler T-istatistigi P- Degeri T-Istatistigi P- Degeri
AKO PCe_Choi 6.4254™" 0.0000 2.5645™"" 0.0052

PCe_ MW 48.0001™ 0.0000 27.5701 0.0162
is PCe_Choi 4.9136™" 0.0000 2.6599™" 0.0039

PCe_MW 40.0002"" 0.0003 28.0750"" 0.0139
PD PCe_Choi 4.9136™" 0.0000 1.9839™ 0.0236

PCe_MW 40.0002"" 0.0003 24.4976™ 0.0399
KAL PCe_Choi 6.4254™" 0.0000 2.8762""" 0.0020

PCe_ MW 48.0001™ 0.0000 29.2196™" 0.0098

PCe_Choi 3.4017 0.0003 2.7149™ 0.0033
ARGE

PCe_ MW 32.0003" 0.0040 28.3661"" 0.0127

PCe_Choi 6.4254™" 0.0000 3.1182" 0.0009
ARGEY

PCe_MW 48.0001™ 0.0000 30.4998™" 0.0065

Ho: Seriler arasinda birim kok vardir.
Gecikme uzunluklari 2 olarak belirlenmistir.

ak kK ye * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini géstermektedir.

Tablo 9 incelendiginde, modelde yer alan tiim degiskenlerin birinci farklart alindiginda hem
sabit hem de sabit ve trendde hesaplanan degerinin kritik degerden (prob<0.05) kii¢iik oldugu bdylece
“Ho: Seriler arasinda birim kék vardir.” hipotezinin reddedildigi anlasilmaktadir. Bu durum, serilerin
I(1) diizeyinde duragan oldugunu gdstermektedir.

Seriler arasindaki uzun dénemli es biitiinlesme iligkisinin ortaya konulabilmesi i¢in ¢alismada
Westerlund ve Edgerton (2007) LM bootstrap es biitiinlesme analizi kullanilmis ve sonuglar1 Tablo 9°da
gosterilmektedir. Tablo 10°da yer alan sonuglarda aktif karlilik oran1 bagimli degiskendir.

Tablo 10. Westerlund ve Edgerton (2007) LM Bootstrap testi sonuclart

LM Istatistigi Bootst Olasihg1 Asymp Olasihg
AKO (bagimh degisken) 41.451 0.590 0.000
PD (bagimh degisken) 157.589 0.000 0.000

Serilerin hem degisken hem de model bazinda yatay kesit bagimliligi igermesi durumunda
sonuglar1 yorumlarken Bootst olasilig1 dikkate alinmaktadir. Buna gore Tablo 10’da aktif karlilik
oraninin (AKO) bagimli degisken oldugu durum ele alindiginda, hesaplanan Bootst olasilig1 degerinin
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kritik degerden (prob<0.05) biiyilk olmasi1 sonucunda “Ho.: Es biitiinlesme vardir” hipotezi
reddedilememektedir. Yani seriler arasinda es biitiinlesme iligkisi var oldugu sdylenebilir. Ancak piyasa
degeri/defter degeri (PD) oraninin bagimli degisken oldugu durum degerlendirildiginde, hesaplanan
Bootst olasilig1 degerinin kritik degerden (prob<0.05) kiiciik olmasi sonucunda “Ho: Es biitiinlesme
vardir” hipotezi reddedilmektedir. Yani seriler arasinda bir es biitiinlesme iligkisinin oldugu
sOylenemez.

Westerlund ve Edgerton (2007) LM bootstrap es biitiinlesme testi sonuglarina gore, bagimli
degiskenin AKO oldugu modelin uzun dénemli katsayilarin tahmininde Pesaran (2006) tarafindan
gelistirilen Ortak Iliskili Etkiler Grup Ortalamasi (Common Correlated Effects Mean Group/CCEMG)
yontemi kullanilmistir. Uzun donemli katsay1 tahmini sonuglar1 Tablo 11°de gosterilmektedir.

Tablo 11. CCEMG sonuclart

Katsay1 Standart Hata Zz Olasilik Degeri
KAL -0.247 0.139 -1.770 0.076"
PD 0.001 0.013 0.060 0.954
ARGE 0.440 0.245 1.800 0.072"
ARGEY -0.000 0.000 -1.000 0.317
IS -0.178 0.191 -0.930 0.350
C -0.141 0.385 -0.370 0.715
Wald istatistigi: 12.57
Prob: 0.0278

wHE ** ye * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 11 incelendiginde, finansal performansini temsil eden aktif karlilik orani ile AR-GE
harcamalar1 arasinda %10 anlamlilik diizeyinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit
edilirken, kaldirag oraniyla %10 anlamlilik diizeyinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki
tespit edilmistir. Ayrica caligmada, finansal performans ile piyasa degeri/defter degeri, AR-GE
yogunlugu ve isletme biiyiikliigii arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir. Uzun
donem katsayilar1 yorumlandiginda ise, kaldira¢ oranindaki 1 birimlik artis isletmelerin finansal
performansini 0.24 birim azaltmaktadir. Ancak isletmelerin yaptigi AR-GE harcamalarindaki 1 birimlik
artis ise isletmelerin finansal performansini 0.44 birim arttirmaktadir.

5. Sonug, Tartisma ve Oneriler

Kiiresellesmenin ve rekabetin gliniimiizde hizla arttig1 yeni diinya diizeninde, isletmelerin AR-
GE faaliyetleri hem kendilerinin hem f{ilkelerinin finansal performansim arttirmada biiyiik oneme
sahiptir. Ayrica AR-GE faaliyetleri, kiiresel ekonomide 6ncii olmada ve bagka tilkelere daha az bagimli
hale gelmede etkin bir role sahiptir.

Bu calismada, Borsa Istanbul Teknoloji endeksinde pay senedi islem goren 7 isletmenin yaptig1
AR-GE harcamalarinin finansal performansa ve firma degerine olan etkisi arastirilmistir. Bu dogrultuda
panel veri analizinin kullanildig1 ¢calismada ilk olarak serilerin duraganlik dereceleri incelenmis ve panel
es biitinlesme analizlerinden biri olan Westerlund ve Edgerton (2007) LM Bootstrap panel es
biitiinlesme testi ile seriler arasindaki es biitiinlesme iliskisi ortaya konulmaya ¢alisilmigtir. Yapilan es
biitiinlesme analizi sonucunda, finansal performansin gostergesi olarak kullanilan aktif karlilik oraninin
yer aldigi modelde es biitiinlesme iligki tespit edilirken; firma degerinin temsilin kullanilan piyasa
degeri/ defter degeri oraninin yer aldigi modelde es biitiinlesme iligkisi tespit edilememistir. Es
biitiinlesme iliskisinin tespit edildigi finansal performans modelinde uzun donemli katsayilarin
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tahmininde Ortak Iliskili Etkiler Grup Ortalamasi (CCEMG) yéntemi kullanilmistir. Bu yontemde, aktif
karlilik orani ile AR-GE harcamalari arasinda %10 anlamlilik diizeyinde pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli bir iligki tespit edilirken, kaldira¢ oraniyla %10 anlamlilik diizeyinde negatif ve istatistiksel
olarak anlamli bir iligki tespit edilmistir. Ayrica ¢alismada, finansal performans ile piyasa degeri/defter
degeri, AR-GE yogunlugu ve isletme biiyiikliigii arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit
edilememistir. Uzun donem katsayilar1 yorumlandiginda ise, kaldirag oranindaki 1 birimlik artig
isletmelerin finansal performansini 0.24 birim azaltmaktadir. Bu durum igletmelerin borgla finansmanin
maliyetinin igletmenin yatirimlarindan elde edecegi karlilik oranindan da yiiksek olabilecegi seklinde
yorumlanabilir. Ayrica isletmelerin yapti§i AR-GE harcamalarindaki 1 birimlik artis ise isletmelerin
finansal performansini 0.44 birim arttirmaktadir. Dolayisiyla isletmelerin yaptiklart AR-GE
yatirimlarinin isletmelerin karliligin1 dolayisiyla finansal performansini arttiracagi sdylenebilir. Bu
dogrultuda isletmelere, AR-GE harcamalarini arttirarak yeni iiriinler liretmesi, degisiklik ve yenilik
bekleyen tiiketicileri tatmin etmesi, yetenekli ve istekli yoneticiler ile is birligi yaparak c¢alisma
motivasyonunu arttirmasi onerilebilir. ARGE’de isletmelerin izleyecegi strateji ve siireklilik kazanan
yenilik¢i yapist istikrarli biiyiimeye sebep olabilir. Boylece isletmeler rakipleriyle basa ¢ikabilme de
iistiinliik kazanabilir. Ayrica AR-GE’ye dayali biiylimeyi tercih eden isletmelerin gelecek donemlere ait
yatirimlarinda artig ve verimlik yaganmasi finansal performansin ve firma degerinin artmasina neden
olabilmektedir.

AR-GE harcamalarindaki artisin finansal performansi arttirdigina yonelik elde edilen bu sonug
Basgoze ve Sayin (2013), Ehie ve Olibe (2010), Freihat ve Kanakriyah (2017), Gharbi, Sahut, ve Teulon
(2014), Hsu, Chen, Chen ve Wang (2013), Huang (2020), Lopez-Rodriguez ve Martinez-Lopez (2017),
Nandy (2022), Nord (2011), Oztiirk (2008), Rosli ve Sidek (2013), Tekin Turhan (2021), VanderPal
(2015) calismalariyla benzerlik gostermektedir. Ancak Ozcan, Agirman ve Yilmaz (2014), Pantagakis,
Terzakis ve Arvanitis (2012), Polat ve Elmas (2016) ¢alismalarinda AR-GE harcamalarindaki artigin
finansal performansi olumsuz etkiledigi sonucuna ulasmislardir. Ilerleyen donemde bu konuyu galismak
isteyen arastirmacilar AR-GE harcamalariyla makro ekonomik faktorler (faiz, enflasyon vb.) arasindaki
iliskiyi incelenebilir ve finansal performansa olan etkisi degerlendirilebilir.

Kaynakca

Altinbay, A., Altunal, 1., & Karas, G. (2017). BIST siirdiiriilebilirlik endeksindeki firmalarin Ar-Ge
harcamalar1 ve Ar-Ge harcamalarmin karlilik tizerindeki etkisi. Avrasya Sosyal ve Ekonomi
Arastirmalart Dergisi, 4(12), 37-46.

Altintas, H., & Mercan, M. (2015). Ar-Ge harcamalar1 ve ekonomik biiylime iliskisi: OECD {ilkeleri
lizerine yatay kesit bagimhiligi altinda panel es biitiinlesme analizi. Ankara Universitesi SBF
Dergisi, 70 (2), 345-376.

Bai, J., & Ng, S. (2004). A PANIC attack on unit roots and cointegration. Econometrica, 72(4), 1127-
1177.

Basgoze, P., & Sayin, C. (2013). The effect of R&D expenditure (investments) on firm value: Case of
Istanbul stock exchange. Journal of Business Economics and Finance, 2(3), 5-12.

Breusch, T. S., & Pagan, A. R. (1980). The Lagrange multiplier test and its applications to model
specification in econometrics. The review of economic studies, 47(1), 239-253.

Cokluk, O., Sekercioglu, G., & Biiyiikoztiirk, S. (2010). Sosyal bilimler icin ¢ok degiskenli istatistik:
SPSS ve LISREL uygulamalari. Pegem Akademi

316



Ekev Akademi Dergisi, 2023, (3) ....

Demirhan, D., & Aracioglu, B. (2017). Inovasyon ve finansal performans arasidaki iliski: Bist teknoloji
endeksindeki firmalar iizerine bir arastirma. Uluslararas: Iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi,
195-218.

Ehie, I. C., & Olibe, K. (2010). The effect of R&D investment on firm value: An examination of US
manufacturing and service industries. International Journal of Production Economics, 128(1),
127-135.

Freihat, A. R. F., & Kanakriyah, R. (2017). Impact of R&D expenditure on financial performance:
Jordanian evidence. European Journal of Business and Management, 9(32), 73-83.

Gharbi, S., Sahut, J. M., & Teulon, F. (2014). R&D investments and high-tech firms' stock return
volatility. Technological Forecasting and Social Change, 88, 306-312.

Guijarati, D. N. (2004). Basic econometrics. McGraw-Hill Companies.
Giiris, S. (2018). Uygulamali panel veri ekonometrisi. Der.

Hajiheydari, A., Dastgir, M., & Soltani, A. (2011). The effect of research and development costs on the
profitability of pharmaceutical companies. Journal of Contemporary Research in
Business, 3(8), 914-918.

Hsu, F. J., Chen, M. Y., Chen, Y. C., & Wang, W. C. (2013). An empirical study on the relationship
between R&D and financial performance. Journal of Applied Finance and Banking, 3(5), 107.

Huang, Z. (2020). Empirical study on the relationship between r&d expenditure and financial
performance of healthcare industry. In Proceedings of the 2020 4th International Conference on
Management Engineering, Software Engineering and Service Sciences (pp. 118-122).

Keskin H. 1., & Aksoy E. (2019). OECD ve gelismekte olan iilkelerde gelir artis1 ve isgiiciine katilim
arasindaki iliski: panel esbiitiinlesme analizi. Uciincii Sektér Sosyal Ekonomi, 54(1), 1-20.

Kilig, M. (2020). BIST bilisim sektoriindeki firmalarin Ar-Ge harcamalarinin finansal performans
iizerindeki etkisi. Erciyes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, (49), 219-234.

Kocamis, T. U., & Giingor, A. (2014). Tiirkiye’de Ar-Ge harcamalar1 ve teknoloji sektoriinde ar-ge
giderlerinin karlilik tizerine etkisi: borsa istanbul uygulamasi. Maliye Dergisi, 166, 127-138.

Lopez-Rodriguez, J., & Martinez-Lopez, D. (2017). Looking beyond the R&D effects on innovation:
The contribution of non-R&D activities to total factor productivity growth in the EU. Structural
Change and Economic Dynamics, 40, 37-45.

McCoskey, S., & Kao, C. (1998). A residual-based test of the null of cointegration in panel
data. Econometric reviews, 17(1), 57-84.

Nandy, M. (2022). Impact of R&D activities on the financial performance: Empirical evidence from
Indian pharmaceutical companies. International Journal of Pharmaceutical and Healthcare
Marketing, 16(2), 182-203.

Nord, L. J. (2011). R&D investment link to profitability: a pharmaceutical industry
evaluation. Undergraduate Economic Review, 8(1), 1-14.

Ozcan, M., Agirman, E., & Yilmaz, O. (2014). Ar-Ge yatirimlarinin hisse senedi getirisi iizerine etkisi:
BIST teknoloji ve bilisim firmalari iizerine bir uygulama. Maliye Dergisi, 166(1), 139-158.

317



Ekev Akademi Dergisi, 2023, (3) ....

Ozekenci, E. K. (2021). An Overview of Industry 4.0 and Society 5.0 Paradigms Kolukirik, S. (Ed)
Digitalization and Future of Digital Society (pp. 99-121). Peter Lang GmbH, Internationaler
Verlag der Wissenschaften.

Ozer, A. Oztiirk, M., & Ozer, N. R. (2019). BIST imalat sanayi firmalarinin arastirma ve gelistirme
giderlerinin piyasa degeri ve firma karliligi tizerindeki etkisi. Muhasebe ve Finansman Dergisi,
(82), 135-146.

Ozsoylu, A. F. (2017). Endiistri 4.0. Cukurova Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, 21(1), 41-64.

Oztiirk, M. B. (2008). Arastirma-gelistirme yatirimlarmin firma degeri {izerindeki etkisi: IMKB'de bir
uygulama. Verimlilik Dergisi, (1), 25-34.

Pantagakis, E., Terzakis, D., & Arvanitis, S. (2012). R&D investments and firm performance: An
empirical investigation of the high technology sector (Software and Hardware) in the EU. 1-20,
Available at SSRN 2178919.

Pesaran, M. H. (2004). General diagnostic tests for cross section dependence in panels. 1-41. Available
at SSRN 572504,

Pesaran, M. H. (2006). Estimation and inference in large heterogeneous panels with a multifactor error
structure. Econometrica, 74(4), 967-1012.

Pesaran, M. H., & Yamagata, T. (2008). Testing slope homogeneity in large panels. Journal of
econometrics, 142(1), 50-93.

Polat, M., & Elmas, B. (2016). Firmalarin finansal performans1 Ar-Ge yatirmlarindan etkilenir mi?
panel veri analizi ile bir arastirma. UNIDAP Uluslararast Bdélgesel Kalkinma
Konferansi, 28(30), 476-490.

Rabiei, M., & Dadkhah, H. (2014). Effects of R&D expenditure on the profitability of Iran industrial
firms. Research Journal of Applied Sciences, Engineering and Technology, 7(14), 2846-2850.

Radas, S., & Bozi¢, L. (2009). The antecedents of SME innovativeness in an emerging transition
economy. Technovation, 29(6-7), 438-450.

Rashkin, M. D. (2007). Practical guide to research and development tax incentives: Federal, state, and
foreign. CCH.

Rosli, M. M., & Sidek, S. (2013). Innovation and firm performance: evidence from malaysian small and
medium enterprises. The 20th International Business Information Management Conference
(IBIMA) (pp. 794-809). International Business Information Management Association.

Tekin Turhan, G. (2014). Ar-Ge harcamalarmin finansal performansa etkisi: BISTte islem goren
sirketler analizi. Bilim-Teknoloji-Yenilik Ekosistemi Dergisi, 2(1), 45-55.

Tiirkiye Istatistik Kurumu (2023). Arastirma-gelistirme faaliyetleri arastirmasi haber biilteni. Erisim
tarihi:  https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Arastirma-Gelistirme-Faaliyetleri-Arastirmasi-
2021-45501 (11.03.2023)

VanderPal, G. A. (2015). Impact of R&D expenses and corporate financial performance. Journal of
Accounting and Finance, 15(7), 135-149.

Westerlund, J., & Edgerton, D. L. (2007). A panel bootstrap cointegration test. Economics letters, 97(3),
185-190.

318


https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Arastirma-Gelistirme-Faaliyetleri-Arastirmasi-2021-45501
https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Arastirma-Gelistirme-Faaliyetleri-Arastirmasi-2021-45501

