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ARASTIRMA VE GELISTIRME GIDERLERININ FIRMA KARLILIGI UZERINE ETKisi: BiST
iIMALAT SEKTORU ORNEGI

Caner DEMIiR",0Omer Faruk GULEC™

Ozet

Bu ¢alismanin amaci, Ar-Ge yatirimlarinin isletmelerin karliligi Gzerindeki etkilerinin tespit edilmesidir. Calismanin 6rneklemi,
Borsa istanbul’da (BiST) imalat sekt&riinde 2005 — 2016 tarihleri arasinda faaliyet gésteren 60 isletmeden olugsmaktadir. Ar-
Ge giderleriile karlihk arasindaki iliski panel veri analizi yéntemlerinden Sistem-GMM modeli kullanilarak incelenmistir. Buna
ek olarak, firma buyuklGgu (toplam varliklar, toplam 6z kaynaklar ve piyasa degeri), sermaye yapisi (finansal kaldirag orani,
finansman orani) likidite (cari oran) ve maddi duran varlik oranlari da modele dahil edilmistir. Calisma sonuglarina gére, Ar-
Ge giderleri ile karlihk arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmustur. Ayrica, firma buyklugua, likidite ve
maddi duran varlik oranlariile karhhk arasinda da pozitif ve anlamli bir iliskiye ulasiimistir. Finansal kaldirag orani ve finansman
orani karllk Gzerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptir.
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THE EFFECT OF RESEARCH AND DEVELOPMENT EXPENSES ON FIRM PROFITABILITY:
EVIDENCE FROM BIST MANUFACTURING SECTOR

Abstract

The purpose of this study is to find out possible effects of R&D investments on firms’ profitability. The sample of the study
consists of 60 firms operating in the manufacturing sector in Borsa Istanbul (BIST) between 2005 and 2016. The association
between R&D expenses and profitability is examined by using the System-GMM model that is one of the panel data analysis
methods. In addition, firm size (total assets, total equity and market value) capital structure (financial leverage and debt ratio),
liquidity (current ratio) and tangibility ratios are also included in the model. According to the results, there is a positive and
statistically significant relationship between R & D expenses and profitability. Besides, there is also positive and statistically
significant relationship between the firm size, liquidity, tangibility ratios and profitability. The financial leverage ratio and the
debt ratio have a negative and statistically significant effect on profitability.
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1. GIiRIiS

Bilginin ve teknolojinin ayirt edici itici glic oldugu glinimiizde, kiresellesme ve uluslararasi rekabetin
artis gostermesiyle birlikte isletmeler bilgiye yatirim yaparak rekabet avantaji saglamakta ve farkhlasma
stratejileri Gzerinde yogunlasmaktadir. Sirekli degisen ve gelisen teknoloji, isletmeler tarafindan sunulan mal
ve hizmetlerin yagsam siiresini kisaltmakta ve bu nedenle isletmelerin faaliyetlerini stirdurebilmesi icin yenilikgi
olma ihtiyaci daha ¢ok hissedilmektedir. Arastirma ve gelistirme faaliyetleri, iktisadi bir agidan bakildiginda da
teknolojik gelisme saglayarak emek ve sermayenin verimliligini arttiran eylemler biitlint olarak yorumlanabilir.
Bu faaliyetler sonucunda yakalanan yeni teknolojik patika, firmalarin (isletmelerin) tretim sirecinde daha az
sermaye ve daha az emek ile daha ylksek Gretim diizeylerini yakalayabilmesine imkan tanimaktadir. Sermaye
ve emegin daha verimli hale gelmesinin yani sira, arastirma ve gelistirme faaliyetleri sayesinde stok yonetimi
ve muhasebe sistemleri gibi operasyonel alanlarda meydana gelen bilissel ilerlemeler de firmalarin etkinlik ve
verimlilik diizeylerini arttirmaktadir. Glincel ekonomik biiyiime literatlirline gore, Ulkelerin gelismislik dlizeyleri
de fiziki sermaye yatirimlarinin yani sira arastirma ve gelistirmeye yapilan yatirimlar tarafindan belirlenmektedir.
Hatta, daha yakin déneme ait ¢alismalar, bliyiimenin “cennetten gelen refah (manna from heaven)” seklinde
dissal bir katki olarak degil, ekonomi igcerisinde i¢sel olarak belirlenen ve bliyime sirecini de dogrudan etkileyen
bir siirec olarak tanimlamislardir (Dissal teknolojik gelisme icin bkz. Solow, 1957. icsel teknolojik gelisme igin ise
bkz. Romer, 1986; Lucas, 1988; Romer, 1990; Grossman ve Helpman, 1991; Aghion ve Howitt, 1992).

Arastirma ve Gelistirme faaliyetleri, tanimiitibariyle isletmelerde yeni tiriin veya liretim sirecleri gelistirmeye
ve/veya uygulamaya yonelik sistematik ve yaratici aktivitiler batiintdar (Albez, 2017:85). Bu diizenli ¢alismalar,
bilim ve teknolojinin gelismesine katki saglayacak uriin, sistem, ara¢ ve malzeme gibi somut ciktilar ortaya
koyabilecegi gibi yazilim, teknik veya siire¢ gelisimi gibi soyut ¢iktilarla da gergeklesebilir.

Arastirma ve gelistirme faaliyetlerine yapilan yatirimlar, isletmelerin daha kaliteli ve etkin bir sekilde tGretim
yapabilmesi ya da rekabetgi bir irlin veya hizmet gelistirmesine katki saglayacagindan, yapilan harcamalar hig
siphesizisletmelerin satis gelirleri ve karliliklari Gzerinde de olumlu etkiler ortaya ¢ikaracaktir. Bu calismada, Borsa
istanbul’da 2005 — 2016 yillari arasinda faaliyet gésteren 60 isletmenin finansal tablolarindan elde edilen veriler
kullanilarak Ar-Ge giderleri ile karliliklari arasindaki iliski diger kontrol degiskenleriyle birlikte panel veri analizi
yontemi kullanilarak test edilmistir. Ar-Ge harcamalarinin birgok isletme icin belirleyici olmasi ve bu tiir giderlerin
karlilik ve diger firma degiskenleri tzerindeki potansiyel etkilerinin tespiti bu ¢alismanin olusturulmasindaki en
temel motivasyondur.

Calismanin ikinci boliminde, arastirma ve gelistirme giderlerinin 6zellikleri ve farkli disiplinler agisindan
nasil ele alindigi lzerinde durularak diinya ve Tirkiye’de Ar-Ge faaliyetlerine iliskin genel degerlendirmelere
yer verilmigtir. Uglincli béliimde, arastirma ve gelistirme harcamalari ile firma performansi (karhlik) arasindaki
iliskiyi ele alan literattrdeki diger calismalar incelenmistir. Calismanin dordiinci bélimuinde, 6rneklem sirecinin
belirlenmesi ve degiskenlerin tanimlanmasi ile birlikte hipotezler gelistirilerek kullanilan model ve bulgulardan
bahsedilmis ve son bdélimde ¢alismanin sonuglari tartisiimistir.

2. DUNYADA VE TURKiYE’DE AR-GE FAALIYETLERI

Kiresellesen diinyada rekabet avantaji saglayabilme ve inovasyon temelli bir kalkinma siireci igerisinde yer
almanin en 6nemli gostergelerinden birisi olan arastirma ve gelistirme faaliyetleri tlkeler ve sirketlerin farklilasma
misyonlarinda hayati gorev lstlenmektedir. Diinyada basta gelismis tlkeler ve OECD ulkeleri olmak Gzere bircok
Ulke Gayrisafi Yurtici Hasllalari icerisindeki Ar-Ge payini artirma politikasi sirdirmekte ve yeni bilimsel ve
teknolojik alanlara yatirimlar yapmaktadir. Diinya genelinde Ulkelerin Ar-Ge faaliyetleri icin toplam harcadigi
miktar 1.7 Trilyon Dolar olarak gerceklesmis ve 10 tlkenin yapmis oldugu harcamalar toplam harcamalarin %80’ini
olusturmaktadir (Erisim Tarihi 20.03.2018, http://uis.unesco.org/). Diinya Bankasi verilerine gore, son yillarda dis
ticaret agisindan biiyiik ilerlemeler kaydeden Cin’in 1996 yilinda Ar-Ge harcamalarinin GSYiH icindeki pay1 %0,56
iken, 2015 yilinda bu oran %2,07’ye yikselmistir. Tablo 1’de diinyada Ar-Ge harcamalari ile basi ¢eken ve sanayi
ve teknoloji acisindan en gelismis ilkelerin GSYiH icinde Ar-Ge paylari yer almaktadir. israil ve Giiney Kore’nin
yaklasik %4,3 ile ilk siralarda yer aldigi sonuglara gore, Amerika Birlesik Devletleri’nde bu oran %2,75; Japonya’da
%3,39; Almanya’da %2,89 ve Fransa’da %2,23 olarak gerceklesmistir. Ar-Ge harcamalarinda 6zel sektoriin payi,
tiim Ulkelerde kamu ve (niversite tarafindan gergeklestirilen Ar-Ge harcamalarinin payindan daha yiiksek olup,
bu oran israil, Gliney Kore, Japonya ve Slovenya’da en yiiksek diizeydedir.

58



Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Say1 34, Ocak 2019 C. Demir,b. F. Giile¢

Tablo 1. Ulkelerin Ar-Ge/GSYiH Oranlari (2014 yili itibariyle)

Siralama | Ulkeler Ar-Ge/GSYiH | Ozel Sektor Payi
1 israil % 4,28 % 84,76
2 Glney Kore % 4,27 % 78,22
3 Japonya % 3,39 % 77,75
4 Finlandiya % 3,17 % 67,71
5 isveg % 3,14 % 67,04
6 Avusturya % 3,06 % 70,82
7 isvigre % 3,00 % 69,3
8 Danimarka % 2,97 % 63,76
9 Almanya % 2,89 % 67,48
10 A.B.D. % 2,75 % 71,08
11 Belgika % 2,46 % 71,21
12 Slovenya % 2,38 % 77,34
13 Fransa % 2,23 % 64,97
14 Singapur % 2,19 % 61,17
15 izlanda % 2,02 % 61,06

Hith Turkiye % 1,00% % 49,77

Kaynak: http://uis.unesco.org/ ; Erisim Tarihi 20.03.2018.

Not: Verilerin karsilastirilmasinda uyumluluk saglanmasi amaciyla, daha gtincel olan ancak eksik gézlemlerin
bulundugu 2015, 2016 veya 2017 yillari yerine 2014 yili verileri temel alinmistir.

Ar-Ge harcamalari Tirkiye agisindan ele alindiginda, 6zellikle son yillarda Ar-Ge’ye yonelik faaliyetlerde ciddi
artislar gorilmektedir. Ancak Sekil 1 incelendiginde, Ar-Ge faaliyetlerinin heniiz istenilen diizeyde olmadigi ve
arastirma gelistirme giderlerinin Gayri Safi Yurtici Hasila icerisindeki payinin diinya ortalamasinin altinda seyrettigi
gorilmektedir. Birlesmis Milletler Egitim, Bilim ve Kiltiir Orgiiti (UNESCO) verilerine gore, 1996 — 2014 tarih
araliginda, tiim lkelerin ortalama Ar-Ge/GSYiH orani yaklasik %1,56 olarak gerceklesmisken, bu oran Tiirkiye’de
ayni donem igin ortalama %0,65 olarak tespit edilmistir. Ancak 2014 yili itibariyle Turkiye i¢in %1 siniri asilmis ve
Sekil 1'de de goruldigu tzere son yillarda aradaki fark, azalma egilimi gdstermektedir.

-
—--—-----"-“-
-‘-‘-------------“
- -
4 -
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Sekil 1. Ar-Ge Giderlerinin GSYiH icindeki Payi (Ar-Ge/GSYiH %)

Kaynak: http://data.uis.unesco.org , Erisim Tarihi 20.03.2018
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Tirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan yayinlanan, Tiirkiye’ye ait daha giincel verilere bakildiginda, 2016
yiliitibariyle, Tiirkiye’nin toplam Ar-Ge harcamasinin yaklasik 24,65 Milyar TL olarak gercgeklestigi gozlenmektedir.
Bu harcamalarin %50’si Ar-Ge personel harcamasina, %10’u Ar-Ge yatirim harcamasina ve %40’lik kismi ise diger
cari Ar-Ge harcamalarina tahsis edilmistir. Ar-Ge faaliyetlerinde yer alan insan kaynagi degerlendirildiginde,
2001 yihnda 27.698 olan insan kaynagi glicii, 2016 itibariyle 136.953 olmustur. Sekil 2’de, Ar-Ge harcamalarinin
sektorler agisindan dagilimina yer verilmis ve diger llkelerde oldugu gibi ilkemizde de 6zel sektoriin payinin
toplam harcamalar igerisindeki payi basi ¢cekmektedir. Mali ve mali olmayan sirketlerin, yani 6zel sektoriin
pay! yillar itibariyle ortalama %45,7 olup, 2016 yilinda %54,2’ye ylkselmistir. Bu oran ve degerlerin Tirk Lirasi
cinsinden hesaplanmasi nedeniyle, satin alma giicii paritesine gére hesaplanan UNESCO verileri ile TUIK verileri
kismi farkhliklar gosterebilmektedir.

B Mali ve Mali Olmayan Sirketler [JGenel Devlet [JYiiksekogretim

2001 2002 2002 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Sekil 2. Ar-Ge Harcamalarinin Sektérler Agisindan Dagilimi
Kaynak: http://www.tuik.gov.tr , Erisim Tarihi 20.03.2018

Ar-Ge harcamalari muhasebe perspektifinden degerlendirildiginde, Turkiye Finansal Raporlama Standartlari
(TFRS)’de TMS 38 Maddi Olmayan Duran Varliklar standardi icerisinde ele alinan Ar-Ge harcamalari, arastirma
ve gelistirme giderleri olarak ikiye ayrilmistir. TMS 38’in 8. maddesinde arastirma “Yeni bir bilimsel ya da teknik
bir bilgi ve anlayis kazanma amaciyla (stlenilen 6zgiin ve planli incelemedir.” seklinde tanimlanmistir. Yine ayni
maddeye gore gelistirme ise “Ticari tiretim ya da kullanima baslamadan énce, yeni veya énemli 6l¢iide gelistirilmis
malzeme, aygit, liriin, siire¢, sistem ya da hizmetlerin (retim plani veya tasariminda arastirma sonuglari ya da
diger bilgilerin uygulanmasidir.” TMS 38’e gbre arastirma giderleri yeni bir bilgiye ulasiimasi, Gretim teknikleri
ve teknolojileri tizerinde arastirmalar yapilmasi gibi sonuglari henlz belirsiz faaliyetler oldugundan giderlestirilir
(Orten vd. 2014:568). Ancak gelistirme faaliyetleri agisindan durum degerlendirildiginde, TMS 38’deki tanimdan
da anlasilacagi Uizere sonuglari belirlenmis bir proje veya faaliyetten bahsedilmektedir ve bu nedenle aktiflestirilir.
Vergi kanunlari agisindan degerlendirildiginde, Kurumlar Vergisi Kanunu’na gore, isletmeler, TMS 38’den farkli
olarak arastirma ve gelistirme giderlerini tamamini birbirinden ayirt etmeksizin gider olarak kaydetmektedir.

3. LITERATUR iNCELEMESI

Literatlirde arastirma ve gelistirme faaliyetlerinin firma performansi Gzerindeki etkisini ele alan bir¢ok ¢alisma
bulunmaktadir. Firma performansi galismalarda pek ¢ok farkli degiskenlerle ele alinmis olsa da genel itibariyle
karhhk, hisse senedi getirisi ve satislardaki bliyime gibi temel degiskenler galismalarda 6ne ¢ikan unsurlar
olmaktadir. Bu galismalardan Branch (1974) 1950-1965 yillari igin 111 isletme ve 7 sektorin karliigini gecikmeli
modellerle incelemis ve Ar-Ge faaliyetlerinin gegcmis karhliktan etkilendigini ve gelecekteki karliligi ise pozitif
ve istatistiksel olarak anlamli etkiledigini vurgulamistir. Morbey ve Reithner (1990), Ar-Ge harcamalari ile satis
blylme hizi arasinda gliclt bir iliski oldugunu tespit ve etmis ve incelenen 173 isletmeden daha ¢ok Ar-Ge yatirimi
yapan isletmelerin satislarinin da diger isletmelere gére ¢ok daha hizli artis gosterdigini belirtmistir. Chauvin ve
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Hirschey (1993), Ar-Ge aktivitilerinin isletmenin gelecekteki nakit akislarina pozitif katki saglayacagini ve firmanin
piyasa degerini artiracagini belirtmistir.

Sougiannis (1994), Amerika igcin 1975-1985 vyillari arasini ele alarak gerceklestirdigi calismada, Ar-Ge
harcamalarinin isletmelerin muhasebe kazanglari ve piyasa degerleri (izerine etkisini incelemis, 7 yillik bir donem
icin Ar-Ge harcamalarindaki 1 birimlik artisin, karhhgr yaklasik 2 birim ve piyasa degerini 5 birim artirdig1 tespit
edilmistir. Hundley vd. (1996), Japon ve Amerikali isletmeler agisindan Ar-Ge yogunlugu ile karlilik ve likidite
arasindaki iliskiyi incelemistir. Sonuclara gore, Japon firmalarin karhlik ve likidite dalgalanmalara ragmen
Ar-Ge harcamalarina daha ¢ok 6nem verdikleri ve karhhk distigiinde daha ¢ok Ar-Ge harcamasi yaptiklarini
tespit etmistir. Del Monte ve Papagni (2003), 1989-1997 dénemi icin italya’da 500 isletmelik bir &rneklemle
olusturduklari galismada firma blylimesi ile Ar-Ge faaliyetleri arasindaki iliskiyi firma blyUklGgl agisindan
ele almiglardir. Bliyime ile Ar-Ge’nin dogru orantili bir sekilde hareket ettiginin belirtildigi calismada, inovatif
faaliyetlerin geleneksel sektorlerdeki blylmeyi 6zellikle teknoloji agirlikli sektérlerden daha cok tetikledigi
vurgulanmistir.

Lantz ve Sahut (2005), isletmeleri Ar-Ge harcamalarinin yogunluklarina gore gruplandirarak finansal
performanslarinin yéniinii tayin etmeye calismistir. Ar-Ge Giderleri / Faiz ve Vergi Oncesi Kar ve Maddi Olmayan
Duran Varliklar / Ar-Ge Giderleri gibi degiskenlerle ile dlgcilen model sonuglarina gore yiksek Ar-Ge yatirimi
yapan isletmelerin finansal performanslari goreceli olarak daha zayiftir. Jefferson vd. (2006) Cin’de faaliyet
gosteren isletmeler izerinde gerceklestirdikleri calismada 6zellikle sermaye yogun ve yiksek satis hacmine sahip
isletmelerin yogun Ar-Ge faaliyetlerinde bulunduklari ve Ar-Ge giderlerinin firma buyukligu, karlihk ve piyasa
yogunlugu degiskenleri ile pozitif iliskili oldugu belirtilmistir. Anagnostopoulou ve Levis (2008) Birlesik Krallik’ta
1990-2003 tarihleri arasinda faaliyet gdsteren isletmelerin Ar-Ge yogunluklari ile satig ve brut kar kalemlerindeki
iliskiyi incelemis ve Ar-Ge faaliyetlerinin 6zellikle faaliyet karlihginin strdirilebilirligi tGzerinde etkili oldugunu
ifade etmistir. Ayrica inovasyonun brit kar, satislar ve hisse basina kar ile pozitif ve anlaml bir iliskiye sahip
oldugu saptanmistir.

Coad ve Rao (2010), 1973-2004 tarihleri arasinda Amerikan imalat sanayi icin gerceklestirdigi calismada,
biiyiime ile Ar-Ge arasindaki iliskiyi toplam satislar, ¢alisan sayisi, faaliyet kari degiskenleriyle ele almistir. Onceki
yillarda artan galisan sayisi ve satislarin sonraki yillarda yapilan Ar-Ge harcamalari ile iliskili oldugunun belirtildigi
calismada satiglardaki biyime hizinin Ar-Ge lzerindeki etkisinin karliliga gére daha yiiksek oldugu belirtilmistir.
Ciftci ve Cready (2011), 1975 — 2003 tarih araligi icin New York Borsasi, AMEX ve Nasdaqg endekslerinde yer
alan isletmelerin Ar-Ge harcamalarini firma buyiklugla Gzerinden ele almis ve Ar-Ge faaliyetleri daha yogun,
blyk isletmelerin kiiclk isletmelere gore daha yliksek kazang sagladiklari ve bu kazanglarin daha sirdirilebilir
oldugunu belirtmislerdir. Ayrica o6lcek ekonomisinden dolayi firmanin blylidik¢e daha yiksek tutarlarda
inovasyon harcamasi yaptigl sonucuna ulasiimistir. Apergis ve Sorros (2014), 1990-2011 déneminde A.B.D. enerji
sektoriinde faaliyet gosteren 183 isletmeyi elektrik tGretimlerinde fosil Girlinler ve yenilenebilir enerji kaynaklari
kullanmalarina gore siniflandirmis ve karlilik degiskenleriyle birlikte nakit akiglarini da modele dahil etmistir.
Beklenildigi Uizere, yenilenebilir enerji kapsamindaki isletmelerin Ar-Ge harcamalari ile karliliklari arasinda gicli
ve pozitif bir iliskiye rastlaniimistir.

Ulkemizde arastirma ve gelistirme giderlerinin firma performansi lzerine etkilerini ele alan calismalar
incelendiginde firma temelli ve makroekonomik degiskenlere dayali c¢alismalara rastlaniimaktadir. Ar-Ge
harcamalarini firma diizeyinde ele alan galismalar, Borsa istanbul’da faaliyet gdsteren isletmelerin finansal
tablolarindan yararlanarak finansal oran temelli analizlere dayandiriimistir. Ar-Ge harcamalarina iliskin makro
degiskenlerden yararlanilan ¢alismalarda ise zaman serisi analizleri lizerinden uzun ve kisa dénemliiliski inceleyen
calismalar 6ne ¢gikmaktadir.

Ar-Ge harcamalarini finansal tablolara dayali inceleyen ¢alismalardan Karacaer vd. (2009), 2005-2006 yillari
arasinda BIST’te yer alan ve finansal olmayan 84 isletme ve 174 firma-yil gdzlemi agisindan Ar-Ge harcamalarinin
isletme performansi Gizerine etkilerini incelemistir. Calismada, Ar-Ge giderlerinin hesaplanmasinda Ar-Ge/Toplam
Faaliyet Giderleri degiskeni kullaniimis ve temel bir bagimsiz degisken olarak modellerde yer almistir. Calismada
bir diger Ar-Ge degiskeni olarak Ar-Ge/Net Satislar kullanilmis ve Ar-Ge yogunlugu olarak isimlendirilmistir.
Firma blyukligu degiskenlerinden toplam varliklarin ve ¢alisan sayisinin kontrol degiskenleri olarak kullanildigi
modellerde piyasa temelli (hisse senedi getirisi) ve muhasebe temelli (varliklarin karliigi, ROA) bagimli
degiskenler tercih edilmistir. Elde edilen sonuglara gore, Ar-Ge harcamalari ile firma performansi arasinda pozitif
ve anlamli bir iliskiye ulasiimistir. Ayrica Ar-Ge harcamasi yapan firmalarin goreceli olarak daha biyiik ve daha
cok personele sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Dogan ve Yildiz (2013), 2008-2011 vyillari igin 173 isletmenin
Ar-Ge harcamalarinin karlilik Gzerindeki etkisini inceledigi ¢alismasinda Ar-Ge degiskeni icin Ar-Ge/Toplam
Satislar’t kullanmis ve iki bagimh karhlik degiskeni olarak varlik ve 6z sermaye karliligi (ROA ve ROE) degiskenlerini
modele dahil etmistir. Kaldirag orani, satislar ve cari oranin kontrol degisken olarak yer aldigi regresyon modeli
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sonugclarina gore, karhlik ile Ar-Ge harcamalari arasinda pozitif ve anlamli iliski tespit edilmistir. Ayrica Ar-Ge
harcamasi yapan firmalarin yapmayan firmalara gore karlilik oranlari daha yliksek seviyededir.

Belirli bir sektor acisindan Ar-Ge harcamalarinin karhlik Gzerine etkisini ele alan ¢alismalardan Kiraci ve Arsoy
(2014), 2007-2011 tarihleri araliginda Metal Esya sektdrii icin 25 isletmeyi incelemistir. Onceki calismalarda da
belirtildigi gibi, Ar-Ge yogunlugu degiskeni ile 5 karlilk orani (Aktif Karlilik Orani, Oz Sermaye Karlilik Orani, Briit
Kar Orani, Faaliyet Kari Orani ve Net Kar Orani) arasinda korelasyon analizi ve T testi uygulamistir. Korelasyon
analizi sonuglarina gore, Ar-Ge yatirimlari ile faaliyet kar orani ve 6z sermaye karlilik oranlari arasinda negatif ve
anlaml bir iliskiye rastlanmistir. Sonuglara iliskin degerlendirmede Ar-Ge giderlerinin Kurumlar Vergisi Kanunu
geregi gider yazilarak indirim konusu yapilmasi ve aktiflestiriimemesine deginilmistir. Kocamis ve Glingor (2014),
2009-2013 vyillari igin BIST teknoloji sektdriinde yer alan 16 isletmenin karlilik verileri ile Ar-Ge harcamalari
arasindaki iliskiyi incelemis ve 3 karlilik degiskeni olarak faaliyet kar/zarar, vergi 6ncesi kar/zarari ve dénem net
kar/zararini belirlemistir. Literatiirde yer alan diger calismalarda oldugu gibi, bu calismada da karhlik degiskenleri
ile Ar-Ge giderleri arasindaki iliski pozitif ve anlamlidir. Yiicel ve Ahmetogullari (2015) yine teknoloji ve bilisim
alaninda faaliyet gosteren 135 isletmeyi ele almis ve 14 yillik bir stireg icerisinde donem net kari ve hisse basina kar
degiskenlerini kullanmislardir. Calisma sonuglarina gore, Ar-Ge giderlerindeki degisim 3 donem gecikmeli olarak
hisse basi kardaki degisimi etkilemekte, bir baska ifadeyle Ar-Ge harcamalarinin karhlga etkisi ayni donemde degil
3 yil sonra gerceklesmektedir. Oztiirk ve Zeren (2015), 2007-2014 ceyreklik verilerle imalat sektdriinde yer alan
26 isletmenin Ar-Ge harcamalari ile satis biyime hizlari arasindaki iliskiyi Durbin-Hausman Panel Esbitlinlesme
Testi kullanarak incelemistir. Elde edilen sonuglara gore, Ar-Ge harcamalarinin satig bliyime hizi Gzerinde pozitif
ve anlamli bir etkisinin oldugu ve bu etkinin 6 ay yani 2 ceyrek siirdiigi tespit edilmistir. imalat sektériinde
Kimya endustrisinde faaliyet gosteren 20 isletmenin 2001-2014 yillari arasinda finansal performanslari ile Ar-Ge
harcamalari arasindaki iliskiyi inceleyen Alper ve Aydogan (2016), 1 yil gecikmeli olarak karlilik degiskenlerinin
Ar-Ge Uzerinde pozitif yonde etkili oldugunu saptamistir.

Cicek ve Onat (2012) galismasinda Ar-Ge faaliyetlerini inovasyon basligi altinda degerlendirmis ve BiST Bilisim
ve teknoloji sektoriinde yer alan 9 isletmenin etkinligini Veri Zarflama Analizi ile 6lgmuslerdir. Belirlenen (¢ adet
girdi degiskeni, maddi olmayan duran varliklarin degisimi, aktif toplami igerisindeki payi ve Ar-Ge giderleri iken,
¢ikti degiskenleri, aktif karhhgindaki ve satiglardaki yuzde degisimidir. Arastirma sonuglarinda 5 isletmenin etkin
oldugu ve maddi olmayan duran varliklar ve Ar-Ge faaliyetlerine yatirim yaparak satislarini yiikselten isletmelerin
basarili oldugu vurgulanmistir. Cok kriterli karar verme kriterlerinden TOPSIS yontemi kullanarak finansal
performansin farkh finansal oranlarla 6l¢tldiigti Demirhan ve Aracioglu (2017) calismasi elde edilen skorlarla
BIST teknoloji endeksindeki isletmelerin inovasyon diizeyleri arasindaki iliskiyi incelemistir. inovasyon gostergesi
olarak Ar-Ge giderlerinin ve maddi duran varlklarin kullanildigi calisma sonuglarina gore, elde edilen skorlar ile
inovatif faaliyetler arasinda anlamli bir iliskiye rastlanamamigtir.

Ar-Ge yatinimlarinin hisse senedi getirileriile iliskisini zaman serisi yontemleri kullanarak ele alan galismalardan
Ozcan vd. (2014), BiST’e kote teknoloji ve bilisim sektériinde yer alan 16 isletmenin 2000-2013 ceyreklik verilerini
incelemiglerdir. Literatiirde beklenenin aksine nedensellik analizi sonucunda sadece hisse senedi getirilerinin Ar-
Ge harcamalari lzerinde olumlu etkisi oldugu elde edilmistir. Calismada bu durum, Ar-Ge harcamalarinin gerek
isletme bazinda gerekse ilke bazinda ciddi oranlara ulasamamis olmasi ve bu tir giderlerin hisse senetlerini
etkileyecek seviyede olmadigi seklinde ifade edilmistir.

Elmas ve Polat (2016), calismasinda Kurumsal Yonetim Endeksi kapsaminda yer alan imalat firmalarinin 2007-
2015 ceyreklik verilerini kullanarak firma performansi ile Ar-Ge harcamalari arasindaki iliskiyi incelemistir. Firma
performansinin satislarin karliligi ve satislardaki biiyiime olarak degerlendirildigi ve 1 yil gecikmeli olarak kurulan
model sonuglarina gore, Ar-Ge yatirimlarinin hem cari yil hem de 1 yil sonrasi agisindan firma performansi
Uzerinde anlaml bir etkiye sahip olmadigi sonucuna ulagiimigtir.

Ar-Ge harcamalarinin etkisini makroekonomik degiskenler araciligiyla ele alan ¢alismalardan Korkmaz (2010),
1990-2008 yillari arasinda Ar-Ge harcamalari ile ekonomik biyiime arasindaki iliskiyi Johansen esbitiinlesme
yéntemi kullanarak incelemistir. Sektdrlere ve harcama gruplarina gére TUIK lzerinden elde edilen Ar-Ge
degiskeni ve GSYiIH’nin logaritmasinin alindigi esbiitiinlesme testi sonuglarina gore, her iki degiskenin uzun
donemde birbirlerini etkildedigi sonucuna ulasiimistir. Hata diizeltme ve Granger nedensellik testi sonuglarina
gore kisa donemde Ar-Ge harcamalarinin GSYiH'yi etkiledigi belirlenmistir. Demirgiines ve Ucler (2016), 1992-
2013 geyreklik verileri ile blylime ve Ar-Ge harcamalari arasindaki uzun donemli iligkiyi yapisal kirilmalari dikkate
alan esbituinlesme testleriile analiz etmistir. Bliylmenin satiglardaki ylizdesel degisim ile agiklandigi modelde Ar-
Ge degiskenine ek olarak, maddi olmayan duran varliklar ve karlilik degiskenlerine de yer verilmistir. Elde edilen
sonuglara gore, firma blylmesi ile Ar-Ge harcamalari ve karllik arasinda anlamli bir iliskiye rastlanamamistir.
Ancak maddi olmayan duran varliklar ve faaliyet nakit akimlari ile bliylime arasinda pozitif ve anlamli bir iliski
bulunmustur. Albeni ve Dogan (2015), 2005-2011 yillari arasinda imalat sanayisinde faaliyet gosteren ve TUIK
rassal anketi sonucunda 6rneklem kapsamina alinan 25.394 isletmenin yenilikgci faaliyetlerinin firma performansi
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Gzerindeki etkilerini ele almislardir. Ar-Ge degiskeninin ilgili isletmenin belirtilen yillarda yenilik yapip yapmamasi
seklinde belirlendigi calismada, ciro, ¢alisan sayisi, firma yasi gibi degiskenler kullanilmis ve firma performansiile
Ar-Ge faaliyetleri arasinda anlamli bir iliskiye ulagiimistir.

4. ARASTIRMA TASARIMI
4.1. Orneklem Siireci, Degiskenler ve Hipotezler

isletmelerin Ar-Ge faaliyetleri ile karliliklari arasindaki iliskinin incelendigi bu calisma 2005-2016 yillari
arasinda Borsa istanbul’da araliksiz faaliyet gdsteren imalat sanayi isletmelerini kapsamaktadir. Uretim
isletmelerinde teknolojiye yapilan yatirimlarin giris boliminde de belirtildigi gibi hem faktor verimliligini arttiric
hem de faaliyetleri kolaylastirici ve rekabetciligi artirici bir etkisi oldugundan galismanin érneklemi icin imalat
sanayi isletmeleri tercih edilmistir. Calismada Borsa istanbul’a (BIST) kote ve verilerine ulasilabilen 60 isletme
yer almistir. Analiz icin kullanilan veriler Thomson Reuters Eikon Database veritabani ve Kamuyu Aydinlatma
Platformu’ndan (KAP) temin edilmistir.

Calismada firmalarin Ar-Ge harcamalarinin karliliga etkisinin tespit edilmesinde asagidaki gibi bir fonksiyonel
yap! kurulmus ve literatiirde yer alan kontrol degiskenleri de modele dahil edilmistir.

PROF = f(RD,SIZE,CURRAT ,TANGR,INDEBT)

Modelde bagimli ve bagimsiz degiskenlerin agiklamalari ve ilgili degiskenlere yonelik literatlrle uyumlu olarak
kurulan hipotezler su sekildedir;

Karhihk: Modelde karliligi temsilen bagimh degisken olarak isletmelerin net donem kari/zarari verisi kullanilmig
ve modellerde “PROF” kisaltmasiyla yer almistir.

Ar-Ge Giderleri: isletmelerin kar zarar tablosunda yer alan arastirma ve gelistirme giderleri modelde bagimsiz
degisken olarak kullaniimis ve modellerde “RD” kisaltmasiyla yer almistir. Literatiirde bir¢ok ¢alismada Ar-Ge
harcamalari ile isletme karlilig1 arasinda pozitif bir iliski beklenildiginden ilk hipotez;

H1: Arastirma ve gelistirme (Ar-Ge) giderleri ile firma kdrliligi arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir.

Firma Biiyukligi: Firma buyukliginini temsilen, direnglilik kontroli de yapilmasi amaciyla birden c¢ok
degisken kullanilmistir. Bu degiskenler, modellerde yer alan kisaltmalariyla isletmelerin toplam varliklari
“TOTAS”, toplam 6z kaynaklari “TOTEQ” ve piyasa degerleridir “MARCAP”. Literatiirde diger calismalarda da
firma biyukligi ile karhlik arasinda pozitif bir iliski beklenildiginden ikinci hipotez;

H2: Firma Biiyiikligii ile ile firma kérhiligi arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir.

Likidite: isletmelerin kisa vadeli yiikiimliliiklerini 6deyebilme giiciinii gdsteren likidite oranlarindan Cari Oran
(Dénen Varliklar/Kisa Vadeli Yaktumlilikler) modele eklenerek hem dahil edilmemis degisken problemi (omitted
variable) engellenmis hem de likidite ile karlilik arasindaki pozitif iliski vurgulanmistir. Modellerde Cari Oran
“CURRAT” seklinde kisaltilmigtir.

H3: Likidite ile ile firma kdrlihgr arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir.

Maddi Duran Varlik Orani: isletmeler, yeni ve net bugiinkii degeri pozitif olan projelere yatirim yaparak
karhhklarini artirma yoluna giderler. Dolayisiyla duran varlk yatirimi isletmelerin karlihklari ile dogru orantili
olarak degerlendirilmektedir. Modellerde “TANGR” maddi duran varliklarin toplam varliklara orani olarak ele
alinmistir.

H4: Maddi Duran Varlik Oranti ile ile firma kérhihdi arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir.

Borcluluk Diizeyi: isletmelerin finansman yapisinin degerlendiriimesinde siklikla kullanilan oranlardan
Finansal Kaldirag Orani (Toplam Yukumlilukler/Aktif Toplami) ve Finansman Orani (Toplam Yikamldlukler/
Toplam Oz Kaynaklar), modellere sirasiyla “FINLEV” ve “DEBT” kisaltma isimleriyle dahil edilmistir. Kisaca,
yukaridaki fonksiyonel yapida INDEBT olarak ifade edilen borgluluk diizeyi ampirik analizde iki farkli degisken ile
gozlenecektir. Literatiirde borgluluk dizeyi ile karlilik arasindaki iliski negatif yonli oldugundan son hipotez su
sekildedir.

H5: Borgluluk diizeyi ile ile firma karlihgi arasinda negatif bir iliski bulunmaktadir.
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4.2. Metodoloji

Birden fazla kesitin yine birden ¢ok zaman boyutu ile analiz edilmesi hem kesit hem de zaman boyutu
iceren bir veri seti olusmasini saglamakta ve olusan bu veri setleri ile yapilan analizler, panel veri analizi olarak
adlandiriimaktadir. Tek bir zaman boyutuna sahip kesit veri analizi ydntemi veya tek bir kesit boyutuna sahip
zaman serisi analizi yontemlerine kiyasla, panel veri analizi, daha ylksek serbestlik derecesi ve daha ¢ok
orneklem degiskenligi sunmasi nedeniyle ekonometrik tahminlerin etkinligini arttirmaktadir (Hsiao vd., 1995).
Ote yandan, toplam veri yerine mikro verilerle ¢alismaya imkan tanimasi da panel veri analizinin énemli bir
avantajidir. Ornegin tim nifusun ekonomik davranislarini toplam verilerle analiz etmek yerine, bireylere ait
mikro gozlemler toplayarak analiz etmek veya tim firmalarin toplamindan olusan toplam veriler yerine firmalar
ozelinde toplanan veriler ile analiz etmek, daha kesin sonuglar sunabilmektedir (Hsiao vd., 2005). Basit bir panel
veri modeli agsagidaki gibi gosterilebilir;

(1)

Y.=a+ 08X, +u, ; i=L..N ; =L...T ; u, =g +v,

Burada i ve t indisleri sirasiyla kesit ve zaman boyutlarini, a parametresi sabit bir terimi, X degiskeni agiklayici
faktorti, B parametresi bu aciklayici degiskene iliskin katsaylyl ve u parametresi ise artiklari ifade etmektedir.
Artiklar ise ve gibi iki unsurdan meydana gelmekte, bunlardan ilki gozlenemeyen bireysel spesifik etkileri ifade
ederken ikincisi bunlarin disinda kalan hatalari temsil etmektedir.

Her ne kadar sunulan bu basit formdaki model, statik bir yapiyi temsil etse de dogasi geregince ekonomide pek
cok iliski, dinamik bir yapi icerisindedir (Baltagi, 2005: 135). Bu nedenle, (1) numaral denklemdeki gibi dinamik
olmayan panel veri modelleri, model icerisine bagimli degiskenin gecikmeli degerinin eklenmesiyle dinamik bir
yapiya kavusturulabilir.

2
-}rl'! = I:E-I—':I'S-}"I.'.l'-i +ﬁ"¥.-r +H|'.' ( )

Burada, bagiml degiskenin gecikmeli degerinden elde edilmis parametreyi gostermektedir. Ancak dinamik
yapidaki bu model, esitligin sag tarafinda hem bagimli degiskenin gecikmeli degeri hem de bu bagiml degiskene
ait artiklarin bulunmasi nedeniyle icsellik (endojenlik) sorununa yol agmaktadir. i¢sellik sorununun bulunmasi
durumunda en kiiglk kareler (EKK) tahmin edicisine dayali yontemler, sapmal ve tutarsiz katsayilar verecegi
icin, arac¢ degisken kullanimina imkan taniyan tahmin edicilerin kullanilmasi 6nerilmektedir (Baltagi, 2005: 113).
Bu da arag degisken (instrument variable-1V) tahmin edicisi veya Genellestirilmis Momentler Yontemi (GMM) ile
miimkin olabilmektedir.

Anderson ve Hsiao (1981, 1982) bu noktadan hareketle, modelin birinci farkini alarak olasi sapmalari ve birim
etkiyi ortadan kaldirmayi disinmis ve fark degiskenlerindeki negatif isaretli unsurlar, yani ikinci terimler, arag
degisken olarak kullanilacak sekilde, asagidaki gibi basit bir fark modelini 6nermistir;

3)

"ﬂ'y{! = aﬁ‘y + -HMI-I' + ml’-‘

fa—1

Anderson ve Hsiao (1981, 1982) tarafindan 6nerilen bu basit ¢6ziim, Holtz-Eakin, Newey, and Rosen (1988) ile
Arellano ve Bond (1991) tarafindan ¢ok degiskenli arag kullanimina izin veren fark-GMM seklinde gelistirilmistir.
Burada, fark alma islemi nedeniyle sabit terim model icerisinde yer almamaktadir. Arellano ve Bover (1995) ile
Blundell ve Bond (1998) ise fark-GMM vyaklasimina ara¢ degiskenlerin birinci farklarinin sabit etkiler ile iliskisiz
oldugu seklinde ek bir varsayim ekleyerek sistem-GMM modelini gelistirmislerdir. Basit bir anlatimla, fark-GMM
yaklasimi, dlzeyleri farklar icin arag olarak kullanirken sistem-GMM yaklagimi farklari diizeyler igin ara¢ olarak
kullanmaktadir (Roodman, 2009: 86). Sistem-GMM yakasiminda fark-GMM’den farkli olarak, sabit terimi model
icerisinde bulundurup bulundurmama secenegi bulunmaktadir. Yontem temelde kesit boyutu yliksek, ancak
zaman boyutu kisa olan 6rneklemler igin tasarlanmistir (N>T). Kullanilan ¢ok sayidaki araclarin sayisinin ise kesit
boyutundan az olmasi gerekmektedir (Roodman, 2009: 128).

Bu calismada tahmin edilen modeller ise dinamik bir formda, sistem-GMM yaklasimina uygun bir sekilde
asagidaki gibi ifade edilebilir;
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Model 1:

FROF, = ffy + "Gly.!':r—] + P ROy + 5 (4}
Model 2:

FROF; = fy+ By; 1y + PaRDy + ByTOTEQ,, + B CURRAT + BsTANGRy, + B FINLEV;, + g (3}
Model 3: ,

PROF; = iy + By; 1y + PoRDy + PyTOTAS;, + BCURRAT, + BSTANGRy; + P FINLEV;, + £ (6)
Model 4: ,

EROFy = fiy + By; 1y + PaRDy + PyMARCAB, + fyCURRATY, + BTANGR;, + B FINLEV;, + £ (7}
Model 5: ,

PROE; = fy + By g1 + ROy + ByTOTEQy + BaCURRAT), + BsTANGRy, + g DEBT; + (8)
Model 6:

PROF; = iy + Py p_y + Pa ROy + PyTOTASy, + B, CURRAT), + BTANGR;, + B DEBTy + g, (3)
Model 7: ,

PROFy, = By + By 4 + Py RDyy + ByMARCAR, + ByCURRAT;, + JSTANGRy, + BgDEBT; + £y (10)

Burada, (4) numaral denklemde yer alan Model 1, agiklayici degisken olarak bagimh degiskenin gecikmeli
degerine ek olarak sadece Ar-Ge harcamalarini igerirken diger alti model, ¢calismada yer alan diger agiklayici
degiskenleri de icermektedir. Daha 6nce de ifade edildigi gibi, firma buylklugl ve borgluluk diizeyleri, direnglilik
sinamasi yapilmasi amaciyla birden ¢ok degiskenle tahmin edilmistir. Modellerin ve katsayilarin direngliligini
sinamak adina boyle bir yol izlenmistir. Buna gore, denklem (5) - denklem (10) arasindaki alti adet modelde,
firma buyukligun temsilen sirasiyla toplam 6z kaynaklar, toplam varliklar ve firmalarin piyasa degeri kullanilirken
firmanin borgluluk dizeyi icin finansal kaldirag orani ve borgluluk orani degiskenleri kullaniimistir. Bir sonraki
boélimde yer alan ampirik analizde, kurgulanan bu yedi modeldeki degiskenlerin timi dogal logaritmasi alinarak
tahmin edilecektir.

5. CALISMANIN BULGULARI

Bu boluimde, bir 6nceki bélimde sunulan veriler ve ekonometrik yontem kullanilarak elde edilen ampirik
bulgularayerverilecektir. Panel verianalizinden elde edilen katsayilara deginmeden 6nce bir takim 6nistatistiklerin
sunulmasi ve incelenmesinde yarar vardir. Calismada kullanilan degiskenlere iliskin temel betimleyici istatistikler,
Tablo 2’de yer almakta olup degiskenlerin timi dogal logaritmasi alinarak analize dahil edilmistir. Toplamda
60 firmaya ait 2005-2016 dénemini kapsayan bir veri seti olmasina ragmen, bazi degiskenlerde gozlem kaybi
bulunmasi nedeniyle analiz kismen de olsa dengesiz (unbalanced) bir panel veri seti ile uygulanacaktir.

Tablo 2. Betimleyici istatistikler

Standart KuE:uk Bif\?ﬁk . )
Ortalama Firma Gozlem
Hata Deger Deger

Degisken

LPROF 17.45 1.91 11.09 21.99 60 602
LRD 14.32 1.90 8.98 20.80 60 701
LTOTEQ 19.56 1.54 15.48 23.97 60 720
LTOTAS 20.29 1.61 15.63 25.41 60 720
LMARCAP 19.76 1.69 15.62 24.27 60 720
LCURRAT 0.61 0.49 -1.53 2.92 60 720
LTANGR -1.37 0.81 -4.75 -0.15 60 720
LFINLEV -0.89 0.52 -3.04 -0.04 60 720
LDEBT -0.15 0.93 -2.99 3.06 60 720

Not: Tim degiskenler, dogal logaritmasi alinarak rapor edilmis ve analizde de bu sekilde kullanilimistir.
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Firmalara ait karlilik durumunu belirleyen bu degiskenlerin birbirleri arasinda da birtakim iliskiler bulunmasi
muhtemeldir. Bu durum analizlerde ¢oklu dogrusallik (multicollinearity) sorununa yol agabilecegi ve tahmin
glclini disurecegi icin, analiz 6ncesinde kullanilacak olan degiskenler bu agidan test edilmelidir.

5.1. Degiskenler Arasindaki Coklu Dogrusalligin Test Edilmesi

Sapmasiz ve tutarli tahmin sonuglari elde edebilmek igin agiklayici degiskenler arasinda ¢oklu dogrusallik
sorunu bulunmamali ve bu durum tahmin 6ncesinde sinanmalidir (Greene, 2012: 89-91). Bu durumun goz ardi
edildigi cok degiskenli regresyon tahminlerinde, aciklayici degiskenlerin birbirleri arasinda olan iliski, bunlarin her
birisinin bagimh degisken Gizerindeki etkisinin de eksik veya hatali gézlenmesine yol acacaktir. Béyle bir durumun
olmasi halinde, klasik bir yaklasim olarak, ¢coklu dogrusallik sorununa yol agan agiklayici degiskenlerin normalize
edilerek tahmine gecilmesi yolu izlenmektedir.! Coklu dogrusallik sorununa iliskin karar ise tahminde kullanilan
aciklayici degiskenlerin bulunduklari model igerisindeki varyans artis faktorleri (VIF) hesaplanarak verilmektedir.

Tablo 3’te yeralantest sonuglari, agiklayici degiskenlerin gercek degerleri ve normalize edilmis degerleriicin VIF
degerlerini sunmaktadir. Bir “bas parmak kurali” olarak, VIF degerinin 10’dan kiiglik veya tolerans degerinin (1/VIF)
0.10’dan biiylik olmasi gerekmektedir. Tablo 3’lin Ust panelinde yer alan ortalama VIF degerlerine gore, serilerin
gercek degerleri, kurgulanan modellerin timu icin ¢oklu dogrusallik sorununun bulunduguna isaret etmektedir.
Bu sorun ise agirlikli olarak, LTOTEQ, LTOTAS, LMARCAP ve LFINLEV degiskenlerinden kaynaklanmaktadir. Bu
calismanin arastirma sorusunun temelini olusturan LRD degiskeni de ylksek bir VIF degerine sahip olsa da hem
temel bir degiskenin gercek degerlerinin tutulmak istenmesi hem de yukarida sayilan doért degiskenin normalize
edilmesi halinde bu degisken ile ¢oklu dogrusallik iliskisi bulunan baska bir degiskenin kalmayacagi ihtimali
disinulerek LRD degiskeni gercek haliyle birakilmistir. Bu nedenle, sadece bu dort degisken normalize edilmistir.
Tablo 3’Un alt panelinde yer alan VIF degerleri ise, normalize etme islemi sonucunda, modellere ait ortalama
VIF degerlerinin 10’un altina dustlGgind, hatta yaklasik 5 diizeyinde sonuglar elde edildigini gostermektedir.
Ortalama VIF degerlerinin yani sira, degiskenlere 6zgli VIF degerlerinin de bir tanesi hari¢ 10’un altina distugi
gozlenmektedir. Sadece, Model 4’te yer alan LRD degiskeni, normalizasyon islemi sonucunda da 11.27 gibi bir
VIF degerine sahip oldugu gdzlenmis, ancak bu modelin ortalama degeri 5.60 olarak hesaplandigi i¢in bunun bir
sorun teskil etmeyecegi kanisina varilmistir.

1 x gibi bir degiskenin normalize edilmesi islemi basitge, ;= %—min(x) formdiltine gére yapilmis ve O ile 1 arasinda deger alan normalize
"™ max(x) - min(x)

edilmis bir seri olusturulmustur. Burada Z;, x degiskeninin normalize edilmis halini temsil etmektedir. Normalize etme islemi, her bir kesit
(firma) 6zelinde ayri ayri uygulanmistir.
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5.2. Sistem-GMM Tahmin Sonuglari

Bir 6nceki bolimde tanimlanan yedi farkl modelden elde edilen ampirik bulgular, Tablo 4’te yer almaktadir.
Kullanilan sistem-GMM tahmin edicisi ile dinamik yapida modeller tahmin edildigi i¢in, tahmin edilen her bir
modelde bagimli degiskenin gecikmeli degeri de aciklayici degisken olarak yer almaktadir. ilk model disindaki diger
tiim modellerde firma blyukligun, likidite durumunu, maddi duran varlik durumunu ve borgluluk durumunu
temsil eden degiskenler kullanilirken Model 1’de firmalarin net karlihk durumu sadece net karlihgin gecikmeli
degeri ve Ar-Ge harcamalari kullanilarak tahmin edilmistir. Tahmin sonuglarinin degerlendirilmesinde gegmeden
once, sistem-GMM tahmin edicisine iliskin bazi tanisal testleri yorumlamak gerekir. Modelin bir bitiin olarak
anlamhligini sinayan Wald Testi sonuglari, tahmin edilen modellerin timiinin kendi i¢lerinde bir bitin olarak
anlamli olduklarini géstermektedir. Bos hipotezi, kullanilan araglarin gecerli oldugu seklinde tanimlanan Hansen
J-Testi sonuglarina gore ise tim modeller igin bos hipotezin kabul edildigi séylenebilir. Roodman (2009), modelin
gecerli sayilabilmesi icin bu test istatistiginin olasilik degerinin 0,10’dan biyuk olmasi gerektigini belirtmektedir.
Bagimli degisken agisindan ikinci dereceden bir otokorelasyon bulunup bulunmadigini test eden Arellano-Bond
Testi “otokorelasyon yoktur” seklindeki bir bos hipoteze dayanmaktadir. Bu testten elde sonuglar, dogru tahmin
edilen bir dinamik panel veri modelinden beklendigi tzere, birinci dereceden otokorelasyonun bulunduguna,
ikinci dereceden otokorelasyonun ise bulunmadigina isaret etmektedir. Ayrica modellerin tahmininde kullanilan
arag degisken sayilari da kesit (firma) sayisindan kigiik oldugu icin yapilan tahminlerde bu bakimdan da bir sorun
bulunmamaktadir.

Model 1, bu ¢alismanin temel motivasyonu olan Ar-Ge harcamalarinin firmalarin karhhgini pozitif yénde
etkileyip etkilemedigi sorusunu cevaplamak amaciyla diizenlenmistir. Elde edilen bulgulara gore, sadece Ar-
Ge harcamalarinda meydana gelen artislar, firmalarin net karlihgini istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonde
etkilemektedir. Kisaca, hipotez 1 bu temel modele gore dogrulanmaktadir. Model 2, Model 3 ve Model 4, Ar-Ge
degiskenine ek olarak diger degiskenlerin ve hipotezlerin test edilmesi amaciyla firma buyuklugd, likidite, maddi
duran varlik ve borgluluk diizeyi degiskenlerini icermektedir. Model 2, 3 ve 4’te firma blyUkligu degiskenleri
farkhlasmis ve modellerde sirasiyla toplam 6z kaynaklar, toplam varliklar ve piyasa degeri degiskenleri
kullanilmistir. Ayrica bu modellerde yine firmalarin borgluluk diizeyine iliskin iki degiskenden birisi olan Finansal
Kaldirag Orani (Toplam Yukumlltkler/Aktif Toplami), “FINLEV” kullaniimistir. Model 2, Model 3 ve Model 4’te
yer alan tahmin sonuglarina gore, Ar-Ge harcamalarinda meydana gelen artislar firmalarin karliligini istatistiki
olarak anlaml bir sekilde arttirmaktadir. Buna ek olarak karlihgin gecikmeli degerinde, toplam 6z kaynaklarda,
cari oranda ve maddi duran varlik oraninda meydana gelen artislar da firmalarin karliligini istatistiki olarak anlamh
bir sekilde arttirmakta, ancak finansal kaldirag oraninda meydana gelen artislar ise firmalarin karlihgini istatistiki
olarak anlamli bir sekilde azaltmaktadir. Dolayisiyla belirtilen degiskenler kullanilarak olusturulan modellerde bes
hipotez de dogrulanmistir.

Borgluluk diizeyinin Finansman Orani (Toplam Yikimliilikler/Toplam Oz Kaynaklar), “DEBT” ile &l¢tldugii
ve diger degiskenlerin yine ayni degerlerle yer aldigi degerlendirmeler Model 5, Model 6 ve Model 7’de ele
alinmistir. U¢ modelde de elde edilen tahmin sonuclarina gére, Ar-Ge giderlerinde yasanan artislar firmalarin
karlihgini istatistiki olarak anlamli bir sekilde arttirmaktadir. Onceki modellerde de oldugu gibi, karlihigin gecikmeli
degerinde, toplam 6z kaynaklarda, dénen varliklarin kisa siireli borglarini gdsteren cari oranda ve maddi duran
varlik oraninda meydana gelen artislar da firmalarin karliligini istatistiki olarak anlamli bir sekilde arttirmaktadir.
Yine beklenildigi Gzere, finansman oraninda yani isletmelerin borgluluk diizeyinde meydana gelen artislar ise
firmalarin karlihgini istatistiki olarak anlamli bir sekilde azaltmaktadir. Diger bir ifadeyle, besinci hipotez, borgluluk
diizeyinin finansman orani olarak kabul edildigi modeler icin de kabul edilmektedir.

Tahmin edilen yedi adet model sonuglarindan da anlasilacagi gibi, elde edilen bulgular birbirleri arasinda
oldukga tutarli ve beklenen yonde etkilere isaret etmektedir. Tahminlerin direngliligini test etmek amaciyla
kullanilan Gg¢ farkh buyuklik degiskeni ve iki farkli borcluluk degiskeni de yine birbirleriyle benzer sonugclar
vermekte, yani firma biyidklugi ve borgluluk durumunun firmalarin karliligi Gzerinde sirasiyla pozitif ve negatif
etkilere sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Sonug olarak, Ar-Ge ve diger degiskenlere yonelik kurulan tim
hipotezler literatiirle uyumlu olarak kabul edilmistir.
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Tablo 4. Sistem-GMM Tahmin Sonuglari

Bagimli Degisken: KARLILIK (LPROF)
Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 Model 7
0.487*** 0.221%** 0.263*** 0.361*** 0.207*** 0.219%** 0.346%**
LPROF,
(0.041) (0.014) (0.018) (0.014) (0.015) (0.018) (0.014)
0.155%** 0.104*** 0.109%*** 0.095*** 0.148%*** 0.145%** 0.123%**
LRD
(0.034) (0.016) (0.016) (0.012) (0.012) (0.017) (0.010)
- 1.465*** - - 1.568%** - -
LTOTEQ
(0.036) (0.046)
- - 1.482%** - - 1.630%** -
LTOTAS
(0.065) (0.047)
- - - 1.265*** - - 1.347*%*
LMARCAP
(0.038) (0.043)
- 0.697*** 0.772%** 0.813*** 0.644*** 0.838*** 0.610%**
LCURRAT
(0.077) (0.080) (0.061) (0.076) (0.075) (0.068)
- 0.115%** 0.104*** 0.116%** 0.205*** 0.244%*** 0.119%**
LTANGR
(0.042) (0.035) (0.023) (0.044) (0.048) (0.025)
- -0.405*** | -0.979*** -0.117* - - -
LFINLEV
(0.106) (0.109) (0.070)
- - - - -0.382*** -0.615%** -0.321***
LDEBT
(0.050) (0.055) (0.051)
6.891*** 11.443%** | 10.833*** 8.923%** 10.838*** 10.471%** 8.721%**
Sabit
(0.563) (0.414) (0.423) (0.243) (0.222) (0.388) (0.333)
Hansen 0.380 0.236 0.272 0.372 0.214 0.205 0.314
J-Test
(p-olasilik)
AR(1) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
(p-olasilik)
AR(2) 0.625 0.608 0.572 0.346 0.670 0.633 0.393
(p-olasilik)
Wald Test 368.99 6922.29 2990.75 6886.66 6364.48 23346.02 5204.56
Gozlem 483 483 483 483 483 483 483
Sayisi
Firma Sayisi | 60 60 60 60 60 60 60
Arag 34 56 56 57 56 56 57
Degisken
Sayisi

Not: *, ** ***grasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiki anlamhligi ifade etmektedir. Arellano-Bond AR(2) Test istatistigi,
ikinci dereceden otokorelasyonun bulunmadigi bos hipotezini, Hansen J-Testi ise kisaca, kullanilan araglarin gecerli oldugu
yoniindeki bos hipotezi test etmektedir. Enstrimanlar, diizey degerler olarak kullaniimis olup Gretim ve karllik tGizerindeki
etkileri cok daha geg gozlenen Ar-Ge giderleri igin 2-5 gecikme arasi uzunluk, diger degiskenler icin ise 1 gecikme uzunlugu
kullaniimistir. (Uygulanan tim testlere ve sistem-GMM tahmin edicisine iliskin detayli bilgi icin bkz. Roodman, 2009).
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6. SONUG

Arastirma ve gelistirme yatirimlari, isletmeler agisindan Uriin ve hizmetlerin kalitesinin artirilmasi, rekabet
avantaji saglamasi ve teknolojinin etkin olarak kullanilmasi noktasinda son yillarda belirleyici ve farklilik yaratan
faaliyetler haline gelmistir. Hem c¢agin gereksinimlerini yakalayarak rekabette geriye dismemek hem de temel
iktisadi amaglari olan kar maksimizasyonu amaglarini yerine getirmek amaciyla firmalarin Ar-Ge yatirimlarina
mimkiin oldugunca agirlik vermeleri gerekmektedir. Uretim yapan isletmeler, ayni miktarda girdiyle daha yiiksek
Uretim duzeylerine ulasabilmek icin faktor verimliliklerini arttirmali, ticaretle ugrasan isletmeler yine karhliklarini
artirabilmek icin slire¢ inovasyonuna 6nem vererek yenilik¢i UGriin ve hizmetler sunmali ve pazar paylarini
yikseltmelidir. isletmelerin sistem ve siireglerinin verimli hale getirilebilmesi ve siki piyasa kosullari icerisinde
bulundugu c¢aga ayak uydurarak varligini siirdirebilmesi icin Ar-Ge faaliyetleri icin daha ¢ok bltge ayrilmaldir.
Ozellikle ulusal ekonomi agisindan da ayricalikli éneme sahip olan anahtar sektérlerde Ar-Ge yatirimlarinin
yapilmasi hususunda devletin de tiim sektoriin inovasyon yapisina destek sunmasi, firmalara oldugu kadar tlke
kalkinmasina da 6nemli getiriler saglayacaktir. Bu baglamda, muhasebe standartlarina gére yapilan harcamalar
arastirma ve gelistirme giderleri olarak farkli siniflandirilsa ve muhasebelestirilse de, devlet 6zellikle bazi
sektorlerde vergi ve tesvik konularinda daha destekleyici politikalar tretebilir.

Ar-Ge yatinmlari tlkemiz perspektifinden degerlendirildiginde, basta Avrupa Birligi Glkeleri ve OECD ulkeleri
olmak uzere, diger Ulkelerle rekabet edilebilmesi icin gereken teknoloji agiginin minimize edilmesinde hayati
onem tasimaktadir. Henlz yeterli diizeye ulasilamamis olsa da, 6zellikle son donemlerde Ar-Ge harcamalarinin
GSYiH icindeki payinda da ciddi artislar meydana gelmistir. Ozel sektdriin Ar-Ge harcamalari igindeki payinin artis
gostermesi de kamu otoritesinin disinda, piyasanin da yenilikgi faaliyetleri eskiye kiyasla daha ¢ok 6nemsediginin
bir gostergesidir.

Bu calismada, Borsa istanbul’da (BIST) faaliyet gdsteren ve verilerine ulasilabilen 60 {retim isletmesinin
Ar-Ge giderleri ile karlihklari arasindaki iliski incelenmistir. 2005 - 2016 tarihlerini kapsayan calismada panel
veri analizi yontemlerinden Sistem-GMM yontemi kullanilmistir. Analizlerde, Ar-Ge degiskenine ek olarak firma
blylklGgl, sermaye yapisi, likidite ve maddi duran varlik orani degiskenleri de kullanilarak hem literatiirle uyumlu
modeler olusturulmus hem de dahil edilmemis degisken problem minimize edilmistir. Analizlerin gegerliliginin
artirilabilmesi amaciyla firma buyuklGga icin toplam varliklar, toplam 6z kaynaklar ve piyasa degeri degiskenleri
ile sermaye yapisi igin finansal kaldira¢ orani ve finansman orani gibi alternatif degiskenler modellere dahil
edilmistir. Calisma sonuglarina gore, literatlirde de elde edildigi gibi, Ar-Ge yatirimlari ile karhlik arasinda pozitif
ve istatistiksel olarak anlamli bir iliskiye ulasilmistir. Buna ek olarak, firma blytkligu, likidite ve maddi duran
varlik oranlari ile karlilik arasinda da beklenildigi Gzere pozitif ve anlamli bir iliski elde edilmistir. Finansal kaldirag
orani ve finansman orani gibi sermaye yapisi degiskenleri karlilk izerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamh
bir etkiye sahiptir.
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