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OZET

Diinya’da bilgi ¢agina girilmesi ile birlikte bilisim, iletisim sektorleri 6n plana ¢ikmais,
bireysel ve toplumsal ihtiyaglar farklilagmig, yeni teknolojik {iriinlere olan talep artmustir.
Kiiresellesme ile birlikte artan yurtici ve yurt dist rekabet firmalarin yenilik¢i {riinler
iretmelerini  bir zorunluluk haline getirmistir. Aksi halde diger rakiplerle rekabet
edilemeyecek bunun sonucunda da firma basarisizliklart s6z konusu olacaktir. Ar-Ge
fonksiyonunun temel amact siirekli degisen bir cevrede faaliyette bulunan isletmelerin, bu
degisimlere ayak uydurmalarini saglamak, gelisme ve biiylimelerine yardim etmek ve bunun
sonucunda faaliyetlerinin siirekliligini saglamaktir. Gerek stratejik bir sektor olmasi gerekse
de katma degeri en yiiksek triinlerin iiretildigi is kolu olmasi nedeniyle diinya da Ar-Ge
harcamalarinin en ¢ok oldugu sektdr ilag sektoriidiir. Calismada ilag sektoriindeki Ar-Ge
harcamalarinin firma karlilig1 lizerindeki etkisinin incelenmesi amac¢lanmis ve bu dogrultuda
Tiirkiye’nin en biiyiik ilag firmasinin birisinin 1994-2016 dénemi yillik verileri kullanilmigtir.
Calismada Briit kar marji bagimli degisken, Ar-Ge harcamalari yogunlugu ise bagimsiz
degisken olarak degerlendirilmistir. Ekonometrik metodoloji asamasinda ise gecikmesi
dagitilmis modellerden birisi olan Almon Modeli kullanilmis ve yapilan analizler sonucunda
briit kar marjimin ge¢mis 6 yildaki Ar-Ge harcamalar1 yogunlugundan pozitif olarak
etkilendigi belirlenmistir. Ayrica Ar-Ge harcamalarinin briit kar tizerindeki etkisinin cari yilda
gecmis yillara gore daha biiyiik oldugu gorilmiistiir.
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ABSTRACT

As we are living in information era, the informatics and communication sectors
become dominant, individual and social needs are diversified therefore demand on
technological products are enhanced. Increasing domestic and international competition due
to globalization obliged companies to create more innovative products. Otherwise it will not
be quite possible to compete with the rivals and the failure will be inevitable. The main
purpose of the R&D function is contributing firms to catch up changes in dynamic
environment, helping them to grow and as a result guarantee the sustainability of firms. R&D
spendings are utmost in pharmaceutical sector compare to the other sectors obviously because
of its strategic importance and products in this sector have the highest value addition. In this
study, it is aimed to find out the effect of R&D spendings in pharmaceutical sector on
profitability and in this context Turkeys’ one of the biggest pharmaceutical firms’ financial
data are used between the period of 1994-2016. In the study gross profit margin is taken as a
dependent variable while on the other hand the R&D spending intensity is taken as an
independent variable. At the econometric methodology phase of the study Almon model is
used which is known as one of the lagged distribution model in the literature. As a result of
the analysis, it is found that gross profit margin has been positively influenced by the R&D
spendings intensity for the past six years. Morever it is also found that the effect of R&D
spendings on gross profit is more on current year compare to the previous years.

Keywords: Almon Model, R&D Spendings, Profitability, Pharmaceutical Sector

GIRIS

Degisen ve gelisen is ortaminda faaliyetlerini siirdiiren isletmeler biiyiimek, rekabete
kars1 koymak ve karliliklarini siirdiirebilmek icin yenilik¢i ¢abalara biinyelerinde yer verirler.
Ozellikle, giiniimiizde nitelik ve nicelik olarak artan rekabet ortaminda, teknoloji gelistirme
cabalar1 isletmeler agisindan hayati 6nemdedir. Teknoloji gelistirme ¢abalar1 zorlu ve bir o
kadar da kapsamli faaliyetleri gerektirir. Isletmeler kisa siirede istenen sonuglar almak igin
teknoloji transferi yapsalar da asil olan teknolojinin tiretilmesidir. Teknoloji tiretilmesi
noktasinda Ar-Ge g¢alismalar1 6ne ¢ikar. Bu cergevede Ar-Ge isletmeye pazarlama, iiretim ve
finansal acilardan stratejik kazanimlar saglamak amaciyla yeni bir {iriiniin ve teknolojinin
ortaya konulmasi i¢in yapilan miihendislik temelli, 6nemli mali kaynaklarin aktarildig1 bir
aragtirma siirecidir. Ar-Ge, arastirma, heniiz bulunmayani bulma, sonra da bilgi veya bir
uriinii gelistirme veya yenilemeyi igerir. Ar-Ge, yeni teknoloji veya var olan teknolojinin
gelistirilmesi suretiyle isletme, sektdr veya ulusal diizeyde rekabet avantaji elde edilen bir
stirectir. Bu cergevede, arastirmanin konusu olan ilag sektorii, diinyanin en 6nemli ve stratejik
sektorlerin basinda gelmektedir. Ozellikle diinya niifusunun artmasi ve yaslanmasina bagl
olarak saglik ihtiyaglar1 da artmakta ve bu da daha iyi saglik hizmetlerine olan talebi
artirmaktadir. Artan taleple birlikte saglik harcamalar1 da sektorde maliyetlerin azaltilmasi,
yeni molekiil ve verimlilik arayislarin1 da beraberinde getirmektedir. Isletme diizeyinde
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yapilan Ar-Ge harcamalarimin potansiyel sonuglarindan birisi firma karliligi iizerindeki
olumlu etkidir. Nitekim Ambrammal ve Sharma (2016), Chen vd. (2016), Warusawitharana
(2015), Voulgaris ve Lemonakis (2014)’in ¢alismalarinda bu yonde bulgulara rastlanmistir.
Ar-Ge harcamalari ile karlilik arasindaki iliskiyi incelemeye yonelik olarak kurgulanan bu
calisma dort boliimden olusmaktadir. Giris boliimiinden sonra ikinci boéliimde ilag
sektoriindeki en son gelismelere vurgu yapildiktan sonra ilgili literatlire yer verilmistir.
Ucgiincii boliim ise metodolojik incelemenin yapildigi boliim olup Ar-Ge harcamalari ile
isletme karlilig1 arasindaki iliski Almon Modeli ile incelenmis ve son bdliimde ise ¢alisma
sonuglarina ve dnerilere yer verilmistir.

1. DUNYA VE TURKIYE’DEKI iLAC SEKTORUNE GENEL BiR BAKIS

Ar-Ge’ye yatirnm yapan, teknoloji ireten ve iirettikleri teknolojiyi iriine
doniistiirebilen iilkeler kiiresel rekabet listesinin her zaman en {iistiinde yer almaktadirlar. Bu
acidan bakildiginda diinya ilag¢ sektdriinde yeni ilaglar iiretmek katma deger olusturmakla
birlikte rekabet avantaji da getirecektir. Kiiresel 6lgekte 2015 yilinda yeni ilaglar igin 135
milyar dolarlik yatirim yapilirken bu rakam Tiirk ila¢ endiistrisinde yaklagik olarak 50 milyon
dolar olarak gergeklesmis ve kiiresel yatirimlardan yalnizca %0,038 gibi olduke¢a diisiik
oranda pay alabilmistir (Tepav,2015:6). Bununla birlikte yeni ilaglar tiretmenin ilk adimi
olarak bilinen molekiil kesfi ise Tiirkiye de heniiz yapilamamistir. Bu durum Tiirkiye’nin son
30 yilda ihracat rakamlarini artirip daha zengin bir iilke konumuna gelerek sahip oldugu
iiretim yapistyla ihracat ¢esitliligini artirarak diisiik teknoloji lilkesinden orta diizey teknoloji
iilkesine ge¢mesini saglasa da kiiresel anlamda iist diizey teknoloji iiretimi orani héla ¢ok
diisiik diizeylerde bulunmaktadir.

Ulkelerin gelisiminde ihracat sepetinin nitelik ve nicelik olarak ayrimimnin yapilmasi
son derece 6nemlidir. ilag sektoriindeki ihracatin niteligine bakildiginda katma degeri yiiksek
olan {iriinlerin ekonomiye katkilar1 daha iyi anlanabilir. Israil, Irlanda ve Isvigre’yi 6rnek
olarak aldigimizda bu {ilkelerin ilag ihracatlarinin ihracat sepetinin niteligine yaptigi katki
%20 ile %35 arasinda degismektedir. Diger yandan bu katki Tirkiye de yalnizca %0,92
diizeyindedir (Tepav,2015:16).

Ilag sektorii siirekli bilyiiyen bir sektdrdiir. 2013 yilinda kiiresel ilag harcamasi 989
milyar $ iken bu rakamin artan niifus ve yaslh niifusun artmasi gibi sebeplerle 2018 yilinda 1,3
Trilyon $’a ulagmasi beklenmektedir (Kaya,2016:4). Asagida Tablo 1°de diinya ilag
sektoriinde sahip oldugu piyasa payina gore iilkelerin siralanmasi verilmistir.
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Tablo 1: ila¢ Sektorii Biiyiikliigiine Gore Ulkelerin Siralanmas
2008 2013 2018 (Beklenen)
1. Amerika 1. Amerika 1. Amerika
2. Japonya 2. Cin 2. Cin
3. Cin 3. Japonya 3. Japonya
4. Fransa 4. Almanya 4. Almanya
5. Almanya 5. Fransa 5. Brezilya
6. ltalya 6. Brezilya 6. Fransa
7. Ispanya 7. Italya 7. Ingiltere
8. Ingiltere 8. Ingiltere 8. Italya
9. Kanada 9. Ispanya 9. Kanada
10. Brezilya 10. Kanada 10. Rusya
11. Meksika 11. Rusya 11. Hindistan
12. Avusturalya 12. Meksika 12. Ispanya
13. Giiney Kore 13. Hindistan 13. Meksika
14. Rusya 14. Avustralya 14. Giiney Kore
15. Hindistan 15. Giiney Kore 15. Avusturalya
16. Tiirkiye 16. Arjantin 16. Tiirkiye
17. Yunanistan 17. Polonya 17.Suudi Arabistan
18. Hollanda 18. Tiirkiye 18. Polonya
19. Polonya 19. Belc¢ika 19. Arjantin
20. Bel¢ika 20. Hollanda 20. Endonezya

Kaynak: IMS Market Prognosis, Eyliil 2014.

Bu tabloya bakildiginda 2008 yilinda 16. sirada olan Tiirkiye 2013 yili itibariyle 18.
siraya gerilemis ve 2018 yili sonu itibariyle tekrar 16. siraya yiikselmesi beklenmektedir.
Tabloya bakildiginda iilkelerin ekonomik gelismisligiyle ilag sektoriinden aldiklari pay
arasinda gii¢lii bir iliski oldugu goriilebilir. Tablo daha derinlemesine incelendiginde
tablodaki 20 iilkenin 18’inin ayn1 zamanda diinyanin en gelismis ekonomileri oldugu
goriilebilir. Bir diger ifadeyle ilag sektoriine yatirnm yapmak ayni zamanda iilkelerin
ekonomik kalkinmasina yatirnm yapmak anlamina gelmektedir. Ilag sektdriinde son yillarin
yiikselen degeri olan biyolojik kokenli tibbi madde satis1 2016 yili itibariyle %8 biiylime ile
197 milyar $’lik rakama ulasarak ilag sektoriindeki satiglarin %24’tinii kapsamaktadir
(Hardman & Co, 2017:11). Bu yiizden politika yapicilar hedeflerine ulasmak icin ilag
sektoriine 6zellikle de katma degeri son derece yliksek olan biyoteknoloji’ye ¢cok daha fazla
onem vermeliler.

Tiirkiye’deki ilag sektoriiniin ithalat ve ihracat rakamlar1 goz oniine alindiginda
sektoriin en biiylik problemlerinden birisinin yiiksek ticaret agig1 vermesinden kaynaklandigi
goriilebilir. Sektor 2014 yilinda 855 milyon $’lik ihracat yaparken 4,7 milyar $’lik ithalat
yapmustir. Tiirkiye’nin ilag sektdriinde net ithalatci konumunda olmasina ragmen ihracatin
ithalat1 karsilama orani yildan yila artmaktadir. Ornegin 2005 yilinda sektorde ihracatin
ithalat1 karsilama orant %9.,9 iken 2014 yili sonu itibariyle bu oran neredeyse iki katina
cikarak %18’e ulagmistir (Kaya, 2016:5). Bu da yerel ilag sektorii iireticilerinin arttig
anlamina gelmektedir.

1.1. Kavramsal Cerceve

1.1.1. Tlac Sektériinde Arastirma-Gelistirme (Ar-Ge)

Diinya ekonomisi 6zellikle son 30 yilda 6nemli Ol¢lide doniisiime ve degisime
ugramistir. Sanayi toplumundan bilgi toplumuna gecis siirecinde, hizla gelisen ve siirekli
degisen teknoloji, ekonomileri kacinilmaz bir sekilde yapisal doniistimlere zorlamaktadir.
Emek yogun sektorler diinyada genellikle emegin, is¢iligin ucuz oldugu basta Cin olmak
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iizere Uzak Dogu Asya iilkelerine dogru kayarken bunun yerini, teknoloji esasl, bilgi
birikiminin yogun oldugu yiiksek katma degere sahip ekonomik modeller almaktadir. Bu
noktada ise Ar-Ge faaliyetlerinin ve yenilik¢iligin onemi ve fark yaratan 6zelligi ortaya
cikmaktadir (Gergerli, 2015: 11). Avrupa Birligi tarafindan yayinlanan “Avrupa Birligi 2015
Endiistriyel Ar-Ge Yatirimlar1” isimli raporda, 2015 yili itibariyle Diinya’da Ar-Ge
yogunlugu agisindan sanayi sektorleri siralamasi; 1- Ilag & Biyoteknoloji (%14,4) 2- Yazilim
& Bilgisayar (%10,1) 3- Teknoloji Donanim & Ekipmanlari (%8) 4- Eglence Uriinleri (%5,8)
5- Uzay ve Savunma (% 4,5) olarak belirtilmistir. Gorildigii gibi Ar-Ge yogunlugu en
yiiksek sektor ilag ve biyoteknoloji sektoriidiir. Bu baglamda diinya genelinde yasam
stiresinin uzamasi, yasam kalitesindeki ve saglik hizmetlerine erisimdeki artis ile koruyucu
devlet anlayisinin 6ne ¢ikmasi diinya ilag sektoriiniin biliylimesinde 6nemli rol oynamistir.
Nitekim, Evaluate Pharma’nin verilerine gore diinya ilag sektoriiniin 2018 yilinda bir 6nceki
yila gore % 4,7 oraminda biliyliyerek 811 milyar dolarlik pazar hacmine ulagmasi
beklenmektedir. Asagidaki Sekil 1’de Diinya ilag Sektdrii satis rakamlari yillar itibariyle
gosterilmistir.

Sekil 1: Diinya Geneli Regeteli ila¢ Satis Rakamlar1 (Milyar US $)
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Kaynak: Evaluate Pharma, 2017, * tahmini veriler.

Sekil 1’de goriildiigii lizere Diinya ilag sektorii aktiiel ve tahmini satis rakamlari
stirekli artis egilimi gostermektedir. 2008-2022 donemi diinya ilag sektoriiniin biiylime hizinin
% 63 olmasi1 beklenmektedir. Bu rakamlar diinya lizerinde ilag sektoriine yonelik talebin her
gecen y1l daha da arttigini ifade etmektedir.

Asagidaki Tablo 2’de ise ilag sektoriindeki Ar-Ge harcamalar1 yillar itibariyle
belirtilmistir.

Tablo 2: Diinya ilac¢ Sektériinde Ar-Ge Harcamalarimin Yillara Gore Degisimi (Milyar $)

2008|2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015|2016 | 2017 | 2018* | 2019* | 2020* | 2021* | 2022*

128 |127 |128 |136 |136 |138 |143 |148 |157 |158 |161 |166 |171 |176 |[181
Kaynak: Evaluate Pharma, 2017, * tahmini Veriler

Tablo 2°de ilag sektoriindeki biiyliimeye kosut olarak sektérdeki Ar-Ge yatirimlarinin
da artis egiliminde oldugu goriilmektedir. Bu durum sektordeki yiiksek talep ile birlikte artan
rekabet ortaminin isletmeleri yeni ilag ve molekiil gelistirmeye yonelttigi seklinde
yorumlanabilir.
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Ar-Ge harcamalarinin sadece isletmeler agisindan degil ayn1 zamanda ulusal
ekonomiler agisindan da stratejik kazanimlar1 s6z konusudur. Bu kazanimlardan bazilari; tilke
cari aciklarinin azaltilmasi, stratejik oneme sahip sektorlerde disa bagimliligin azaltilmasi,
ekonomik biiylimenin dinamiklerinden birisi olmasi seklinde siralanabilir. Bu g¢ergevede
iilkelerin kiiresel diizeyde siirdiiriilebilir rekabet avantaji elde edebilmesi bir dl¢iide Ar-Ge
faaliyetleri sonucunda ortaya ¢ikaracagi yeni ve teknolojik iiriin/stireclere baglidir. Asagidaki
Tablo 3’te bazi iilkelerin Ar-Ge harcamalarinin GSMH’ye orani yillar itibariyle gosterilmistir.

Tablo 3. Ar-Ge Harcamalarimin GSMH i¢erisindeki Yiizdelik Oram

Ulkeler/Yillar 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007| 2008| 2009 | 2010| 2011| 2012| 2013 | 2014 | 2015| 2016
AB (28 iilke) 1,686 | 1,661 | 1,662 | 1,685 | 1,693 | 1,76 | 1,838 | 1,837 | 1,878 | 1,918 | 1,927 | 1,951 | 1,958 | 2,03*
Finlandiya 3,302 | 3,315 | 3,33 | 3,338 | 3,346 | 3,547 | 3,749 | 3,726 | 3,639 | 3,419 | 3,287 | 3,169 | 2,898 | 2,97*
Fransa 2,111 | 2,086 | 2,044 | 2,045 | 2,02 | 2,058 | 2,209 | 2,175 | 2,191 | 2,229 | 2,239 | 2,231 | 2,217 -
Almanya 2,457 | 2,421 | 2,423 | 2,456 | 2,446 | 2,597 | 2,726 | 2,714 | 2,796 | 2,868 | 2,821 | 2,881 | 2,927 | 2,94*
[srail 3902 | 3,877 | 4,05 | 4,145 | 4,428 | 4,346 | 4,136 | 3,939 | 4,017 | 4,161 | 4,145 | 4,27 | 4,253 -
italya 1,062 | 1,053 | 1,047 | 1,087 | 1,133 | 1,164 | 1,221 | 1,223 | 1,21 | 1,271 | 1,308 | 1,374 | 1,33 | 1,29*
Japonya 3,043 | 3,03 | 3,181 | 3,278 | 3,34 | 3,337 | 3,231 | 3,137 | 3,245 | 3,209 | 3,315 | 3,401 | 3,286

Norveg 1,68 1,55 1,48 1,46 1,56 1,56 1,72 1,65 1,63 1,62 165 | 1,71 | 1,87 |2,04*
Rusya 1,206 | 1,079 | 1,001 | 1,006 | 1,046 | 0979 | 1,174 | 1,06 | 1,023 | 1,046 | 1,056 | 1,07 | 1,099 -
Giiney Kore 2,352 | 2,532 | 2,626 | 2,831 3 3,123 | 3,293 | 3,466 | 3,744 | 4,026 | 4,149 | 4,289 | 4,232 -
Isveg 3,614 | 3,391 | 3,387 35 3,257 | 3,495 | 3,45 | 3,216 | 3,249 | 3,281 | 3,306 | 3,146 | 3,28 | 3,25*
Tiirkiye 0,47 0,50 0,57 0,56 0,69 0,69 0,81 0,80 0,80 0,83 082 | 086 | 0,88 | 094
Birlesik Krallik 1,602 | 1,552 | 1,572 | 1594 | 1,633 | 1,639 | 1,702 | 1,677 | 1,682 | 1,612 | 1,66 |1,679| 1,701 | 1,69*
Amerika 2553 | 249 | 2506 | 255 | 2,627 | 2,767 | 2,819 | 2,74 2,77 | 2,706 | 2,742 | 2,756 | 2,788 -
Cin( Hong Kong harig) 112 | 1,215 | 1,308 | 1,369 | 1,373 | 1,445 | 1,662 | 1,71 | 1,775 | 1,906 | 1,99 | 2,021 | 2,067 -

Kaynak: Veriler TUIK, OECD ve Eurostat’mn resmi internet sitelerinden derlenerek olusturulmustur. (¥*)
Tahmini Veriler, (-) Verilere Ulagilamamistir. Erisim: (15.01.2018)

Tablo 3’te goriildiigii lizere diinyanin gelismis ekonomilerinin ve ayn1 zamanda teknik
marka sahibi iilkelerinin hemen hemen hepsinde Ar-Ge harcamalarinin GSMH ig¢indeki pay1
ortalama olarak % 2 ve iizerinde olup bu oran yillar itibariyle artis gostermektedir.

1.1.2. Isletmelerde Performans Ol¢iimii

Gilinlimiiziin artan rekabetci ortaminda isletmeler varliklarin1 devam ettirebilmek igin
basar1 ya da basarisizlik diizeylerini belirlemek zorundadirlar. Planlanan ile gerceklesen
sonuclar arasinda yapilacak bir karsilastirma isletmenin hedeflerini ne Olc¢lide basardigini
ortaya ¢ikaracaktir. Dolayisiyla boyle bir caligmaya yonelik olarak veya bir baska ifade ile
isletme basarimini belirleme adina performans degerlendirme calismalarinin yapilmasina
gerek duyulur.

Bir diger ifade ile isletme performansi; isletme yapisi, finansal yapt ve sermaye
yapisiyla ilgili genis bir boyut i¢indeki sorulara yanit veren analiz, 6l¢iim, degerlendirme ve
yorumlarla amacina ulagan nitel ve nicel bir ¢alismadir. Performans 6lgiimii bir igletme igin
olmazsa olmazi ifade eder. Ciinkii bir isletmede nelerin nerelere kadar gelistirilebilecegi,
karlilik diizeyindeki artis ve diisiisleri, maliyet diisiirme cabalarindaki olumlu gelismelerin
durumu performans 6l¢iim ve degerlendirmeleriyle anlasilabilir (Kabake1, 2008: 168).

ASEAD CILT 5 SAYI 3 Yil 2018, S 122-137

127



Kenan ILARSLAN
Fatih BIYIKLI

Bir isletmenin varligimi devam ettirebilmesi ve biiyiimesi rakipleriyle bas edebilme
yetenegine, yani rekabet giiciine baghdir. Isletmenin rekabet giiciiniin saglikli bigimde tespit
edilebilmesi de s6z konusu isletmenin finansal performansinin 6l¢iilmesi ve analiz edilmesini
gerektirmektedir (Acar, 2003: 21). Ayrica Combs vd., (2005) 1980 -2004 yillar1 arasinda
firma performansini arastiran 238 calismay1 incelemisler ve bu c¢alismalarda 56 farkhi
performans gostergesinin oldugunu ortaya koymuslardir. Bu ¢aligmada; finansal performans
(%82) en ¢ok kullanilan firma performansi gostergesi olarak 6n plana g¢ikmistir. Ayrica
karlilik (%52)’1n ise finansal performansin en ¢ok kullanilan alt degiskeni oldugu sonucuna
varilmistir. Finansal performans 6l¢limiinde su yontemler siklikla kullanilmaktadir. Kar marji,
varlik karliligi, 6z sermaye karliligi, hisse basina kazang, fiyat / kazang¢ orani, asir1 deger,
sermaye karliligi, ekonomik katma deger (Wingard ve Vorster, 2001: 320).

Performans: tanimlarken dikkat edilmesi gereken bir diger konu ise performansin
zaman boyutu ve referans noktasidir. Ge¢gmis ve gelecek performansi ayirmak miimkiindiir
fakat gecmisteki miikkemmel performans gelecekte de boyle olacagini garanti etmez. Zamanla
ilgili bir diger konu ise hangi zaman diliminin dikkate alinacagidir. (Kisa, orta veya uzun
donem). Performansin referans boyutu ise ayri1 bir karmagadir. Performansa konu olacak
referans hangisidir? Endiistri ortalamasi, temel rakiplerin finansal gostergeleri, konulan bir
hedef ya da gegmis donem gostergeler. Bu referans noktalarinin her biri isletme
performansiyla ilgilidir (Carnerio vd., 2007).

1.2. Literatiir Taramasi

Akademik yazinda Ar-Ge yatirimlari ile farkli igletme performans dlgiitleri arasindaki
etkilesimi inceleyen ¢ok sayida bilimsel calisma s6z konusudur. Bunlardan bazilar1 Ar-Ge
yatirimlar ile isletme karliligi ile ilgili olup bazilart da Ar-Ge yatirimlarinin isletme piyasa
degeri veya satiglar iizerindeki etkilerini incelemeye odaklanmis olan bilimsel ¢aligsmalardir.
Bu ¢ergevede konuya yonelik literatiir incelenmesi asagidaki sekilde 6zetlenebilir.

Archarungroj ve Hoshino (1999) yaptiklar calismada isletme biiytikligi ve Ar-Ge
harcamalarinin karlilik {izerindeki etkilerini incelemislerdir. Japonya da kimya ve ilag
sektoriinde yer alan 170 isletme regresyon metodolojisi ¢ergevesinde analize tabi tutulmustur.
Analiz sonucunda, Ar-Ge harcamalar1 ve Ar-Ge yogunlugunun varlik karliligi, 6z sermaye
karlilig1, briit kar marj1 ve faaliyet kar marji lizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahip
oldugunu vurgulamislardir. Coombs ve Bierly (2006) ¢alismalarinda ABD’deki biiyiik 6lcekli
201 tiretim isletmesinin verilerini inceleyerek teknolojik kapasite ile isletme performansi
arasindaki iligkiyi belirlemeye calismiglardir. Calismada ekonometrik yontem olarak ¢oklu
regresyon analizi kullanilmistir. Calismada muhasebe ve piyasa temelli performans 6l¢iitleri
kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda Ar-Ge yogunlugunun; satis karliligi, 6z sermaye
karlilig1 ve varlik karlilig iizerinde negatif etkisi belirlenirken, piyasa katma degeri ve piyasa
degeri lizerinde negatif, ekonomik katma deger iizerinde ise pozitif etkinin s6z konusu oldugu
belirtilmistir. Shin, vd., (2009) kiiresel elektronik sanayine yonelik olan ¢aligsmalarinda Ar-Ge
harcamalarinin isletmelerin performansi tiizerindeki etkilerini ¢oklu regresyon analizi
kapsaminda incelemislerdir. Bu baglamda 200 isletmenin 2000-2005 donemi arasindaki
verilerini kullanarak yaptiklar1 calisma sonucunda Ar-Ge harcamalarinin briit kar {izerinde
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu buna karsin Ar-Ge harcamalari
ile 6z sermaye karliligi ve varlik karlilig1 arasindaki iliskinin istatistiksel olarak anlamli
olmadigi belirtilmistir.
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Wen-Shwo ve Hsiu-Kan L. (2010) ¢alismalarinda Tayvan’daki 217 bioteknoloji firmasinin
Ar-Ge yatinmlarinin faaliyet ve finansal performans iizerindeki etkilerini incelemislerdir.
1996-2007 donemi yillik verileri ¢oklu regresyon ekonometrisi ile analiz edilmistir. Calisma
sonucunda Ar-Ge harcamalarinin hem yapildigi hem de sonraki yillarin 6z sermaye karlilig
iizerinde negatif yonlii ve anlamli bir etkisinin oldugu belirlenmistir. Nord (2011)
calismasinda A.B.D’deki en biiyiik 16 ila¢ firmasinin 2007-2009 yillar1 verilerinden hareketle
Ar-Ge harcamalart ve Ar-Ge yogunlugunun isletme piyasa degeri iizerindeki etkilerini
regresyon analizi metodolojisi ¢ergevesinde incelemistir. Yapilan analiz sonucunda gerek Ar-
Ge harcamalarinin gerekse Ar-Ge yogunlugunun isletme piyasa degeri iizerinde pozitif ve
anlaml bir etkiye sahip oldugu ortaya konmustur. Hajiheydari, vd., (2011) calismalarinda
diinyanin en biiyiikk 20 ilag firmasmin 2010 yili verilerini kullanarak Ar-Ge yatirimlarmin
isletme karlilig1 tlizerindeki etkilerini basit regresyon analizi ile incelemislerdir. Yapilan
calisgma sonucunda Ar-Ge harcamalarinin isletme satislart ve karliligi iizerinde pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu vurgulanmistir. Chumaidiyah (2012)
calismasinda Endonezya’daki Telekomiinikasyon sektoriindeki 84 isletmenin verilerini
kullanarak isletmelerin teknolojik yetenek ve Ar-Ge kapasitelerinin karlilik iizerindeki etkisini
t-testi ve Path Analizi ile incelemistir. Calisma sonucunda Ar-Ge harcamalarinin isletmelerin
satis karliligi, 6z sermaye karliligr ve varlik karliligint artirdigini belirtilmistir. Zhaoui ve
Feng (2012) calismalarinda, Cin’de borsaya kayithh 106 bilisim teknolojisi isletmesinin
finansal performansi lizerinde Ar-Ge yatirnmlarinin etkilerini incelemislerdir. Calismada
2007-2009 donemi yillik verilerinden hareketle ¢oklu regresyon analizi uygulanmistir.
Yapilan bu ¢alisma sonucunda Ar-Ge yatirimlarimin yapildigi dénemdeki isletme finansal
performansi iizerinde bir etkiye sahip olmadigi, buna karsin Ar-Ge yogunlugu ile varlik
karliligiin bir yillik gecikmeli degeri arasinda pozitif ve giiclii bir iliskinin s6z konusu
oldugu belirtilmistir. Hsu vd. (2013) yaptiklar1 c¢alismada Tayvan Borsasina kayitli ileri
teknoloji isletmelerinin Ar-Ge harcamalar1 ile finansal performans arasindaki iliski
incelenmistir. Coklu regresyon analizi kapsaminda yapilan analiz sonucunda Ar-Ge
harcamalarinin cari ve gecikmeli degerlerinin isletme faaliyet karlilig1 {izerinde pozitif ve
anlamli bir etkiye sahip oldugu belirtilmistir. Rao vd., (2013) calismalarinda Cin ve
Japonya’daki teknoloji yogun firmalarin Ar-Ge harcamalarinin performans iizerindeki
etkilerini karsilagtirmali olarak incelemislerdir. 2007-2011 donemini kapsayan incelemede
Panel veri metodolojisinden yararlanilmigtir. Calisma sonucunda cari donemde Ar-Ge
harcamalarinin isletme performansit (6z sermaye karlilig1) lizerinde negatif etkiye sahip
oldugu ancak Cin i¢in t+2, Japonya i¢in ise t+1 yil sonra pozitif ve anlamli bir etkinin ortaya
ciktig1 belirtilmistir. Ghaffar ve Khan (2014) calismalarinda Pakistan borsasina kayitl 8 ilag
firmasmin 2007-2012 dénemi yillik verilerinden yararlanarak Ar-Ge yatirimlarinin firma
performansi lizerindeki etkilerini korelasyon ve regresyon analizi baglaminda incelemislerdir.
Yapilan calisma sonucunda Ar-Ge yatirimlarinin isletme varlik karliligi, 6z sermaye karlilig
ve hisse basina karlilik oranlar iizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu belirtilmistir. Sahar ve
Yalali (2014) ise calismalarinda Tahran Borsasinda kayitli 86 firmanin verilerinden hareketle
Ar-Ge harcamalarin firma karlilig1 ve hisse senetlerinin piyasa degeri iizerindeki etkilerini
incelemislerdir. Bu gercevede yapilan regresyon analizi sonucunda Ar-Ge harcamalarinin cari
yil karliliginda gelecek yillardaki karlara gbére daha fazla artisa neden oldugunu
belirtmislerdir. Ayrica caligmadaki diger bir bulguda Ar-Ge harcamalarinin hisse senedi
piyasa degeri iizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahip oldugudur. Benzer bir diger calisma

ASEAD CILT 5 SAYI 3 Yil 2018, S 122-137

129



Kenan ILARSLAN
Fatih BIYIKLI

Rabiei ve Dadkhah (2014) tarafindan yapilmistir. Bu g¢alismada panel veri metodolojisi
kullanilarak isletme Ar-Ge harcamalarinin karlilik {izerindeki etkisi incelenmistir. Calismanin
sonucunda Ar-Ge harcamalarinin isletme karlilig1 tizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahip
oldugu vurgulanmistir. Ar-Ge harcamalar1 ile firma karlihg arasindaki iligkinin
arastiritlmasina yonelik bir diger calisma Apergis ve Sorros (2014)’un c¢alismasidir. Bu
calismada enerji sektoriindeki A.B.D firmalarinin 1990-2011 dénemi verileri panel veri
ekonometrisi c¢ergevesinde incelenmistir. Bu calismada enerji sektdriindeki isletmeler fosil
yakitlardan ve yenilenebilir kaynaklardan enerji iireten isletmeler seklinde iki alt gruba
ayrilmig ve calismanin sonucunda Ar-Ge harcamalarinin yenilenebilir kaynaklardan enerji
iireten isletmelerin karliliklarinda daha fazla artis etkisi meydana getirdigi vurgulanmstir.
Ayaydin ve Karaaslan (2014) calismalarinda Borsa Istanbul’a kote 145 imalat isletmenin
2008-2013 yillar1 arasindaki ¢eyrek donemlik verilerinden hareketle Ar-Ge yatirnmlarinin
isletmelerin finansal performanslar1 tizerindeki etkilerini dinamik panel veri ekonometrisi ile
incelemislerdir. Bu ¢alisma sonucunda Ar-Ge yogunlugunun isletme karlilig1 tizerinde pozitif
ve anlamli bir etkiye sahip oldugu belirtilmistir. Ayaydin ve Karaaslan (2014) calismalarinda
Tirkiye’deki borsaya kayithh 145 imalat sanayiindeki igletmenin 2008-2013 yillar1 arasi
ceyrek donem verilerinden yararlanarak Ar-Ge harcamalarinin isletmelerin finansal
performansi iizerindeki etkilerini aragtirmiglardir. Panel veri metodolojisi ¢ergevesinde
yapilan analizler sonucunda Ar-Ge harcamalarinin net satislara oran1 seklinde tanimlanan Ar-
Ge yogunlugunun, Varlik karlilig1 ile tanimlanmis olan isletme finansal performansi iizerinde
pozitif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu belirtilmistir. Vithessonthi ve Racela (2015)
calismalarinda ABD Borsalarindaki finans sektorii disindaki isletmelerin 1990-2013 dénemi
verilerini dikkate alarak Ar-Ge harcamalarinin isletme performansi iizerindeki etkilerini
incelemiglerdir. Panel veri ekonometrisinin kullanildig1 ¢alismada muhasebe temelli faaliyet
performansi 6l¢iimiinde varlik karlilig1 ve satiglarin karlilig1 oranlart; piyasa temelli finansal
performans Olgiimiinde ise hisse senedi getirisi ve Tobin’in Q oranlar1 bagimli degisken
olarak kullanilmigtir. Ar-ge yogunlugu ise Ar-Ge harcamalarimin bir y1l 6nceki toplam
varliklara orani seklinde tanimlanmistir. Kurgusu bu sekilde yapilan ¢alisma sonucunda Ar-
Ge yogunlugunun isletmelerin faaliyet performansi {izerinde negatif bir etkiye sahip oldugu,
buna karsilik hisse senedi getirisi ve Tobin’in Q orani ile tanimlanan firma piyasa degeri
lizerinde ise pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu belirtilmistir. Oztiirk
ve Zeren (2015) yaptiklar1 calismada Tiirkiye’deki 26 imalat sanayii igletmesinin Ar-Ge
harcamalarinin satiglar tizerindeki etkisini incelemislerdir. 2007-2014 yillar1 arasi ¢eyrek
donemlik verilerin kullanildigr calismada Panel veri ekonometrisinden yararlanilmistir.
Calismanin sonucunda Ar-Ge harcamalarinin isletme satigindaki biiyiime iizerinde pozitif ve
anlamli bir iliskiye ulagilmistir. Nunes ve Serrasqueiro (2015) ise yaptiklar1 c¢aligmada
Portekiz’deki bilgi yogun isletmelerin karliliklar tizerinde etkili olan faktorleri belirlemeye
calismislardir. Calismanin 6rneklemi 2002-2009 arasindaki 187 isletme olup dinamik panel
veri analizi ekonometrisinden yararlanilmistir. Calismanin sonucunda varlik karliligi seklinde
tanimlanan isletme karlilig1 iizerinde Ar-Ge harcamalarinin 6nemli ve pozitif bir etkiye sahip
oldugu belirtilmistir. VanderPal (2015) calismasinda 103 isletmenin 1980-2013 yillarindaki
verilerini panel veri metodolojisi ile analiz etmis ve Ar-Ge harcamalar ile net kar ve 6z
sermaye karlilig1 arasinda pozitif ve anlamli bir iliski buna karsin Ar-Ge harcamalar ile
faaliyet karlilig1 arasinda negatif ve anlamli bir iligkinin var oldugu tespit edilmistir. Xu ve Jin
(2016) calismalarinda Cin’de borsaya kayitli internet ve bilisim sektoriindeki 30 isletmenin
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2011-2013 donemi yillik verilerinden yararlanarak Ar-Ge yatirimlarinin isletme performansi
iizerindeki etkilerini ¢oklu regresyon analizi ¢ergevesinde incelemislerdir. Performans
gostergesi olarak faaliyet kar marjinin kullanildig1 calismada Ar-Ge yatirimlarinin isletmenin
cari performansi lizerinde énemli bir etkiye sahip olmadig1 buna karsin Ar-Ge yatirimlariin
bir gecikmeli degerinin isletme performansi lizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir
etkiye sahip oldugu vurgulanmistir. Jian vd., (2016) ise yaptiklar1 calismada diger
caligmalardan farkli olarak Ar-Ge yogunlugunu bagimli degisken olarak ele almislardir.
Calismada Cin’deki 1958 firmanin 2007-2010 yili verilerinden yararlanilmistir. Coklu
regresyon analizinin kullanildigr calismada Ar-Ge harcamalarinin toplam varliklara orani
seklinde tanimlanan Ar-Ge yogunlugu ile varlik karlilig1 arasinda pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli bir iliski bulunmustur. Bir diger ifade ile isletmelerin yiiksek karliligi Arastirma-
Gelistirme yatirimlari i¢in giiclii bir finansal destek saglamaktadir.

2. EKONOMETRIK METODOLOJI
2.1. Amag

Bu c¢alismadaki amag¢ firma diizeyinde ilag sektoriindeki Ar-Ge harcamalariin
isletmelerin finansal performansi tizerindeki etkisinin gecikmesi dagitilmis modellerden
Almon yontemi ile incelenmesidir.

2.2. Veriler

1994-2016 donemi yillik verilerinin kullanildigi ¢alismada veriler www.kap.gov.tr ve
www.istanbulborsa.com adreslerinden derlenmistir. Calismada finansal performans gostergesi
olarak Briit Kar Marj1 kullanilmis olup ekonometrik analizde Briit kar marj1 bagimli degisken,
Ar-Ge harcamalart yogunlugu ise bagimsiz degisken olarak degerlendirilmistir. Veriler Tablo
4’teki gibi tanimlanmis ve hesaplanmustir.

Tablo 4: Arastirmada Kullanilan Degiskenler

Degisken Kod Formiil
Ar-Ge Yogunlugu Argeyog =Ar-Ge Harcamalari/Net Satislar
Briit Kar Marji Brutkarmarj =Briit Kar/Net Satislar

2.3. Analiz ve Bulgular

Ekonomik olaylarda kimi zaman degiskenlerde meydana degismelere diger
degiskenlerin tepki vermesi o zaman diliminde degil de farkli zamanlarda gergeklesebilir.
Yani, bagimli degiskenin t donemindeki degeri Yi, bagimsiz degiskenin aynm1 dénemdeki
degeri Xi'nin yan1 sira daha onceki donem degerleri olan Xiq1 ve Xio’ye de bagh olabilir.
Bagimli degiskenin belli bir donemdeki degeri ile bagimsiz degiskenin farkli donemlerdeki
degerleri arasindaki bu iliskilere gecikmeli iliskiler ve bu iliskileri belirlemeye calisan
modellere de gecikmeli regresyon modelleri denilmektedir (Tari, 2010: 257). Gecikmesi
dagitilmis modellerde iki 6nemli sorun modelin giivenilirligi agisindan 6nemli goriilmektedir.
Bunlardan birincisi, gecikmeli degerlerin etkisinden dolay1 ortaya ¢ikmasi muhtemel coklu
baglanti sorunudur. Digeri ise, gecikmeli degerler veri setinde ortaya cikabilecek gozlem
kaybi ihtimalidir (Vogelvang, 2005: 306), (Dogan vd.,2014: 45). Bu problemlerin elimine
edilmesinde ortaya konan modellerden birisi Almon modelidir. Polinomal Gecikmesi
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Dagitilmis Model de denilen Almon modeli, Koyck modeli’ne alternatif olarak gelistirilen
modellerden birisidir. Gegmis devrelerin etkisinin 6rnegin 6nce artip, sonra azalmasi gibi
farkli olmasi istenebilir. Almon modeli bu tiir isteklere cevap verebilir. Bu modelde ¢oklu
dogrusal baglilik problemi ¢ikma olasiligi da azalmis olur. Koyck modelinde oldugu gibi
gbzlem kayiplarini azaltmaz. Otokorelasyona neden olmaz. Modelden elde edilen hata terimi
orijinal u; ‘dir (Giiris ve Caglayan, 2005: 833-836), (Tar1, 2010: 261). Bu baglamda Almon
modelinin matematiksel altyapisi1 agagidaki gibi gosterilebilir.

Gecikmesi dagitilmis bir model,

Y =a+bX, +bX, ,+bX, ,+.bX, ,+u, (1)

veya kisaca

1“7t

k
Y,=a+) bX, +u, 2)
i=0

seklinde yazilabilir. Burada ifade edilmis olan b parametrelerinin zamanla polinominal bir
gecikme gosterdikleri kabul edilirse r dereceden bir polinom asagidaki gibi yazilabilir.

_ . .2 .
b =a,+ai+a,i +..+ai (3)

Ornegin, ikinci dereceden bir polinom ele alindiginda ii¢ nolu esitlik 2 nolu esitlikte yerine
konulursa,

k
Y=« +Z(a0 +a,i+a,i*)X,  +u,
i=0
k k k (4)
=a+a, ZXH. +a, ZiXt_l. +a, Zith_,. +u,

i=0 i=0 i=0

Burada asagidaki tanimlamalar yapilarak

k k k
Zo, ZZXt—i Zy, =ZiXH Zy =Zi2XH' (%)
i=0 i=0 i=0
Yt =a+GOZOt +alzlt +aZZZt +u, (6)

Sonucuna ulagilir. Almon modelinin olusturulabilmesi amaciyla Ar-Ge harcamalart serisinin
gecikmeli degerlerinin (gecikme uzunlugunun) belirlenmesi gerekmektedir. Gecikmesi
dagitilmis bir modelde gecikme uzunlugunu belirlemek i¢in degisik yontemler kullanilabilir.
Bu caligmada optimal gecikme uzunlugunu Akaike Bilgi Kriteri (AIC)’ne gore belirlenmistir.
Calismada farklh gecikme uzunluklarinda belirlenen AIC degerleri Tablo 5°te gosterilmistir.

Tablo 5: AIC Yontemine Gore Gecikme Uzunlugu Degerleri

Gecikme Uzunlugu AIC Degeri

-13.8192

-13.6965

-13.4609

-14.7389

1
2
3
4 -13.8013
5
6

NIRN|IFNIFN|IFT|N

-14.8337
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Tablo 5’te goruldiigii gibi en kiicik AIC degeri 6 gecikme uzunlugunda elde
edilmistir. Buna gore Ar-Ge harcamalar1 yogunlugu degiskeninin briit kar oran1 olan etkisi 6
yildan sonra sifir olmaktadir.

Belirlenen gecikme uzunlugu g¢ergevesinde ilgili donem itibariyle briit kar ile Ar-Ge
harcamalar1 arasindaki iliski EKK yontemi ile tahmin edilmis ve sonuglar Tablo 6’da
gosterilmistir.

Tablo 6: Gecikmesi Dagitilmis Model Sonuglari

Degiskenler Katsay t istatistigi p-degeri

C 0.2120 9.6143 0.0000*

Argeyog 16.8429 2.5324 0.0321*
t

Argeyogt_l -9.8346 -1.1828 0.2672

Argeyog 5 9.4692 1.6877 0.1257
t7

Argeyog 3 -2.4738 -0.5041 0.6263
t7

Argeyog, , 0.6641 0.1285 0.9006

Argeyog . 9.2322 1.6522 0.1329
t7

Argeyogt_6 -3.4410 -0.7036 0.4995

Adj.R*=0.6899  p-degeri (F Istatistik)=0.0076

* Degiskenler %5 onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Model’den elde edilen sonuglara gore t-1, t-3 ve t-6 donemindeki Ar-Ge harcamalari,
Briit Kar marjin1 negatif yonde etkilerken, t, t-2, t-4 ve t-5 donemindeki Ar-Ge harcamalari
Briit Kar marj1 iizerinde pozitif bir etkiye sahiptir. Modelde kismi regresyon parametreleri
sabitte ve t doneminde %5 diizeyinde anlamli, diger donemlerde ise anlamsiz bulunmustur.
Model biitiiniiyle istatistiksel olarak anlamlidir. Ayrica modelin agiklama giiciinii belirten
ayarlanmis determinasyon katsayisi (Adj.Rz) 0.69 olarak elde edilmis ve bu sonuca gore Briit
Kar marjinda meydana gelen degismelerin % 69’u Ar-Ge harcamalar1 tarafindan
aciklanabilecegini  belirtmektedir. Ayrica asagidaki Tablo 7’de regresyon modeli
varsayimlarina yonelik testler ve sonuglar1 gosterilmistir.

Tablo 7: Gecikmesi Dagitilmis Model icin Varsayimlarin Test Sonuclari

Test p-degeri
Jarque-Bera Normallik testi: 0.6735
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM testi: 0.5509
Breusch- Pagan- Godfrey Heteroskedasticity testi: 0.9795

Tablo 7°deki test sonuglarina goére %5 anlam diizeyinde modelin normallik,
otokorelasyonsuzluk ve sabit varyans varsayimlarini sagladigi goriilmiistiir.

Almon modeli EKK yontemiyle tahmin edilir. Bu yolla bulunan katsay1 tahminleri, u
hata teriminin klasik dogrusal regresyon modelini varsayimlarini yerine getirmesi kosuluyla,
istenen biitiin istatistik Ozelliklerini tasiyacaktir (Dikmen, 2006:166). Almon modelinde
polinom derecesi (r), 6znel bir bicimde istege gore belirlenir ve bunun kii¢iik tutulmasi
onerilir (Gujarati, 2005: 615; Tar1, 2010: 262). Bu baglamda arastirmada gecikme uzunlugu
k=6 ve ikinci dereceden polinom gergevesinde yapilan ¢éziimlemeler asagida dzetlenmistir.
k=6 ve r=2 olarak belirlendikten sonra Z degiskenleri (ki Z degiskeni sayis1 r+1=3’tiir) su
sekilde hesaplanir.
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i°X, . =(X,,+4X, ,+9X,_,+16X, , +25X, . +36X, )

Bu sekilde dontisiimii yapilan Almon modelin regresyon ¢oziimlemesi asagida belirtilmistir.

Tablo 8: Almon Modeli

Degiskenler Katsay: Standart Hata p olasthig
Sabit 0.2123 0.0228 0.0000*
Z, 8.6275 3.9544 0.0481*
¢
Z, -4.1415 -1.0301 0.3217
¢
Z, 0.5186 0.7797 0.4495
¢
Adj.R*=0.6589 p-degeri(F Istatistigi=0.0032) DW=0.5583

* Degiskenler %5 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidur.

Modelde % 5 anlam diizeyinde sabit ve Zo degiskeni anlamli diger degiskenler ise
anlamsiz olarak bulunmustur. Bir baska ifade ile sabit ve Zg degiskeni bagimli degiskeni
aciklama noktasinda istatistiksel olarak anlamlidir. Model biitiin olarak anlamlidir (p<0.05).

Diizeltilmis R? degeri 0.6589 olarak bulunmustur. Briit kar marjinda meydana gelen
degismelerin % 65,89’u cari ve gecikmeli Ar-Ge harcamalarmin yogunlugu tarafindan
aciklanabilmektedir. Modelin EKK varsayimlarina yonelik test sonuglari ise asagida Tablo

9’da gosterilmistir.

Tablo 9: Almon Modeli icin Varsayimlarin Test Sonuc¢lar:

Test p-degeri
Jarque-Bera Normallik testi: 0.4824
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM testi: 0.2194
Breusch- Pagan- Godfrey Heteroskedasticity testi: 0.8443

Tablo 9’daki test sonuclarina gore % 5 anlam diizeyinde Almon modelinin normallik,
otokorelasyonsuzluk ve sabit varyans varsayimlarini sagladigi goriilmiistiir. Katsayilar (a’lar)
tahmin edildikten sonra baglangigtaki modelin parametre tahminleri olan b; ‘ler soyle

hesaplanir.
b,=a,=8.6275 b, =(a,+a, +a,)=5.0046
b, =(a, +2a, +4a,)=2.4189 b, =(a,+3a, +9a,)=0.8704
b, =(a,+4a, +16a,)=0.3591 b, =(qa, +5a, +25a,)=0.8850
b, =(a, +6a, +36a,)=2.4481

Elde edilen bu degerlere gore Almon Modeli agagidaki gibi yazilabilir.

Brutkarmarj: = 0.2123+8.6275 Argeyog, +5.0046 Argeyog, , +2.4189 Argeyog, , +

0.8704Argeyog, , +0.3591Argeyog, , +0.8850Argeyog, . +2.4481Argeyog,
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Model sonuglarina goére, t donemindeki Ar-Ge yogunlugundaki bir birimlik degisim,
briit kar marjinda 8.6275 birimlik bir artisa neden olurken benzer sekilde t-1, t-2, t-3, t-4, t-5
ve t-6 donemlerindeki Ar-Ge yogunlugundaki bir birimlik degisim sirasiyla briit kar marjinda
5.0046, 2.4189, 0.8704, 0.3591, 0.8850 ve 2.4481 birimlik artisa sebep olmaktadir.

SONUC

Bu calismada, briit kar marj1 ile Ar-Ge harcamalar1 yogunlugu arasindaki iligki
gecikmesi dagitilmis modellerden Almon Modeli ¢ercevesinde agiklanmistir. 1994-2016
donemi yillik verilerinin kullanildig1 ¢alismada Briit kar marji bagimli degisken, Ar-Ge
harcamalar1 yogunlugu ise bagimsiz degisken olarak degerlendirilmistir. Inceleme yapilan
donem itibariyle Briit kar marjinda meydana gelen degismelerin % 65,89’u cari ve gecikmeli
Ar-Ge harcamalarinin yogunlugu tarafindan agiklanabilmektedir. Bu ¢alismada optimal
gecikme uzunlugunu Akaike Bilgi Kriteri (AIC)’ne gore belirlenmistir. En kiigiik AIC degeri
6 gecikme uzunlugunda elde edilmistir. Buna gore Ar-Ge harcamalart yogunlugu
degiskeninin briit kar orant olan etkisi 6 yildan sonra sifir olmaktadir. Almon Modeli
sonuglarina gore, briit kar marjinin gegmis 6 yildaki Ar-Ge harcamalar1 yogunlugundan
pozitif olarak etkilendigi belirlenmistir. Ayrica Ar-Ge harcamalarmin briit kar iizerindeki
etkisinin cari yilda ge¢cmis yillara daha biiyiik oldugu goriilmiistiir.
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