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BIST BILISIM SEKTORUNDEKI FIRMALARIN AR-GE
HARCAMALARININ FINANSAL PERFORMANS UZERINDEKI
ETKISI*

Meltem KILIC?

Oz

Kiiresellesme ile birlikte teknolojide yasanan hizli degisimler firmalarin yenilikgi iiriin ve hizmete yatirim
yapmaya yonlendirilmistir. Yeni {iriin gelistirme veya var olan iiriinii teknolojik gelismelere uygun bir hale
getirmek isteyen firmalar aragtirma gelistirme (Ar-Ge) faaliyetlerine yatirim yapmaktadir. Ar-Ge faaliyetleri
i¢in yapilan yatirim harcamalar: firmalara i¢in hem bir risk hem de bir getiri olarak diisiiniilmektedir. Bu
calismanin amaci, firmalarn yaptiklar1 Ar-Ge harcamalarmin finansal performanslarina olan etkisini
belirlemektir. Bu kapsamda, 2012-2018 yillar1 arasinda Borsa Istanbul (BIST) Bilisim Endeksinde islem goren
7 firmanimn Ar-Ge ve performans verileri kullanilmigtir. Ar-Ge yogunlugu ve Ar-Ge faaliyetlerinin aktif karhilik
orani, 6zsermaye karlilik orani ve hisse senedi kazang degerleri {izerindeki etkisini belirlemek i¢in kurulan 3
ayr1 model ile panel veri analizi uygulanmigtir. Ayrica, analizde kaldirag orani ve aktif biiyiikliigiin dogal
logaritmas1 kontrol degiskeni olarak kullamilmistir. Ampirik testler sonucunda Ar-Ge yogunlugu oranimn
finansal performans gostergeleri iizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii oldugu
sonucuna ulasilmigtir. Ar-Ge faaliyetlerinin ile performans gostergeleri arasinda istatistiksel olarak anlaml
iliski tespit edilememistir.

Anahtar Kelimeler: Aragtirma Gelistirme Harcamalari, Finansal Performans, Panel Veri Analizi.
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THE EFFECT OF R&D EXPENDITURES ON FINANCIAL PERFORMANCE OF THE COMPANIES IN
BIST INFORMATICS SECTOR
Abstract
With the rapid changes in technology with globalization, companies have been directed to invest in innovation
products and services. Companies that want to develop new products or adapt the existing product to
technological development invest in research and development (R&D) activities. Investment expenditures for
R&D activities are considered as both a risk and a return for companies. The purpose of this study is to
determine the impact of companies’R&D expenditures on their financial performance. In this context, R&D
and performance data of 7 companies traded in Borsa Istanbul (BIST) Informatics Index between 2012-2012
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were used. Panel data analysis was applied with 3 different models established to determine the effect of R&D
intensity and R&D activities on the rate of return on assets, return on equity and earnings on stock. In
addiition, leverage ratio and natural logarithm of asset size are used as control variables in the analysis. As a
result empirical tests, it is concluded that the effect of R&D intensity ratio on financial performance indicators
is statistically significant and positive. No statistically significant relationship was found between R&D
activities and performance indicators.

Keywords: Research and Development Expenditures, Financial Performance, Panel Data Analysis
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Giris

Ulkeler ve firmalar piyasada rekabet giiciinii artirabilmek ve biiyiimek igin bircok faktore ihtiyag
duyarlar. Bu faktorlerden en énemlisi teknolojiye dayali yenilikler ve yeni bilgidir. Ulkeler ve firmalar
da siirdiiriilebilir bir biiylime saglayan bu faktorler arastirma gelistirme faaliyetlerine yapilan yatirrmlar
ile gergeklesmektedir. Ozellikle firmalarin siirdiiriilebilir bir ekonomik giice sahip olabilmesi igin
yenilikler agik olmasi ve arastirma gelistirmeye gereken 6nemi vermesi gerekmektedir. Arastirma
gelistirme OECD’nin yayinladig1 Frascati Kilavuzu'nda “insan, kiiltiir ve toplumun bilgisinden olusan
bilgi dagarciginin artirilmasi ve bu dagarcigin yeni uygulamalar tasarlamak {izere kullanilmas: igin
sistematik temelde ytiriitiilen yaratici ¢alismalar” olarak tanimlanmaktadir. Giines (2019) Ar-Ge'yi tirtin
ve yetkinlik gelistirme, yenilik ve bulus gibi asamalar1 igine alacak sekilde bir isi genisletme, yeni isler
yaratma potansiyeline sahip olma veya teknolojiyi igeren her tiirlii faaliyetler olarak ifade etmektedir.

Arastirma gelistirme faaliyetleri, yeni teknolojilerin gelistirilmesi, yeni tiriinlerin tasarlanmasi,
imalata ve iirlin gelistirme siirecidir. Ar-Ge faaliyetleri her ne kadar rekabet iistiinliigli saglasa da
yapilar geregi belirsizlik ve risk icermektedir. Bu nedenle eger firmalarin iyi bir ar-ge alt yapisimin
olmamasi ve bundan dolay1 yaptiklar1 yanlis yatirimlar o firmanin rekabet giiciinii azaltir hatta iflasina
bile neden olabilir. Bundan dolayi, firmalarin ar-ge yatirimlarini yaparken dogru planlama yapmalari
ve gelismelere dogru bir sekilde ayak uydurmalar: gerekmektedir.

Arastirma gelistirmenin temel amaci, firmalarin tiiketicisi sorunlar1 veya ihtiyaglarmni iyi
belirleyerek bu dogrultuda arastirma yaparak en uygun iirtin veya hizmetin elde edilmesini saglamaktir
(Dogan ve Yildiz, 2016). Bu amag¢ dogrultusunda yapilan arastirma gelistirme faaliyetleri, yeni bir
tirlintin tretilmesi ve bu iiretilen iiriine yeni bir ticari sifat saglayarak firmanin satiglarini ve karliligmi
artirmasi, ayrica, uzun vadede firmanin siirekliligini saglamasi igin ¢ok onemlidir (Istk vd., 2016).
Firmalar stirekliliginin saglanmasina etkisi olan Ar-Ge faaliyetleri i¢in yapilan harcamalar stratejik ve
hassastir ¢iinkii {iretim dongiisiiniin yukar1 akisina miidahale eder ve firmanin stratejik yonelimlerini
ortaya ¢ikarir (Lantz & Sahut, 2005, s. 2). Bu agidan diisiiniildiigiinde arastirma gelistirmeye yapilan
harcamalarin firma performans: tizerinde pozitif bir etkisi oldugu soylenebilir. Ancak, yapilan yanhs
arastirma gelistirme harcamalarinin bazen firmanin hem piyasa hem de muhasebe performanslarin
diisirmekte hatta firmay: iflasa siiriiklemekte oldugu goriilmiistiir. Bunun nedeni olarak, bu
harcamalarin isletmelere bazi avantajlar saglarken beraberinde bazi maliyetler getirmesi olarak
gortilmektedir (Dogan & Yildiz, 2016).
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Birgok tiilkede firmalarin performanslarini artirmak igin gerceklestirdikleri Ar-Ge faaliyetleri igin
yaptiklari harcamalarda Devlet tarafindan desteklenmek ve vergi indirimleri yapilmaktadir. Tiirkiye’de
Ar-Ge faaliyetleri i¢in Arastirma, Gelistirme ve Tasarim Faaliyetlerinin Desteklenmesi Hakkinda 2016
yilinda ¢ikan kanuna gore Ar-Ge merkezlerine saglanan tegvikler su sekildedir: Ar-Ge indirimi, gelir
vergisi stopaji, hibe ve desteklerin vergiye kazanci tespitinin dikkate alinmamasi, Ar-Ge personeli i¢in
ticret destegi, damga vergisi istisnasi ve sigorta prim destegi gibi indirimler ve desteklerdir. Tiirkiye'de
yapilan bu desteklere ragmen firmalar hala Ar-Ge faaliyetlerine yeterli zamani ve fonu saglamamaktadir.
Tiirkiye 2016 y1linda yaymlanan OECD'nin Bilim, Sanayi ve Teknoloji Skorlari-Tiirkiye Dijital Dontistim
raporuna OECD iilkeleri, Cin, Hindistan, Brezilya ve Rusya gidi biiyiik iilkelerinde iginde yer aldig1 42
iilke icerisinden Ar-Ge harcamalar1 dikkate alindiginda 14. Sirada yer almaktadir. Diinyadaki ve
Tiirkiye’deki Ar-Ge harcamalarinin gayrisafi yurtigi hasila (GSYIH) igindeki pay1 Grafik 1’de verilmistir.

Grafik 1. Ar-Ge Harcamalarimin GSYIH Icindeki Pay1 (Ar-Ge/GSYIH %)
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Grafik 1’de 1996-2017 yillar1 arasinda diinyadaki Ar-Ge harcamalarinin GSYIH igindeki payr ile
Tiirkiye’de GSYIH igindeki pay1 gosterilmektedir. Grafik’e gére 1996 yilinda 1.97'nin altinda olan Ar-Ge
pay1 2017 yilinda 2.14’e yiikselmistir. Genel anlamda baz1 dénemlere Ar-Ge yapilan yatirimlar azalsa da
yatirm harcamalarmin GSYIH igindeki paymnda giderek bir artis oldugu goriilmektedir. Tiirkiye
acisindan bakildiginda Ar-Ge harcamalarmin 1996 yilinda ¢ok az oldugu ancak yasanan 1997 krizi ve
2001 krizi sonras1 donemler haricinde bir artis yasandig1 goriilmektedir. Gelismekte olan bir iilke olarak
Tiirkiye’de Ar-Ge yatirnmlarina énem verilmekte ve devlet tarafindan desteklenmektedir. Merkezi
yOnetim biit¢esinin Ar-Ge faaliyetlerine ayrilan paym icerisinde Bilisim sektoriiniin Ar-Ge faaliyetlerinin
pay1 Grafik 2'de gosterilmektedir.
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Grafik 2. Merkezi Yonetimin Biligim Sektoriine Ayirdig: Biitge'nin Toplam Biitge Icerisindeki Pay1
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Grafik 1’e gore Merkezi yonetimin Ar-Ge harcamalarina ayrildig: paydan bilisim sektoriine diisen
pay 2014 yilindan itibaren bir artis gozlemlenmektedir. Ozellikle 2016 yilinda devletin Ar-Ge
harcamalarina verdigi destek daha fazladir. 2017 yilinda tekrar bir azalma olsa da Ar-Ge harcamalarinin
pay1 artis gostermektedir. TUIK genel verilerine bakildiginda ise merkezi yonetimin en fazla pay ayirdig
sektor savunma sanayisi oldugu goriilmektedir.

Bu c¢alismanmn amaci, arastirma gelistirme (Ar-Ge) giderlerinin orani ve Ar-Ge yogunlugunun
finansal performans {izerindeki etkisini arastirmaktadir. Calismada, BIST Bilisim Endeksinde yer alan 7
firmanin 2012-2018 yillar1 arasndaki mali tablolarindan elde edilen veriler kullanilmistir. Bagimh
degisken olarak aktif karlililk orani, 6zsermaye karlilik orani ve hisse basi kar kullanilirken bagimsiz
degisken olarak AR-GE orani, Ar-Ge yogunlugu kullanilmistir. Ayrica, kontrol degiskeni olarak kaldirag
orani ve toplam aktif biiyiikliigiin logaritmas1 hesaplanmistir. Ampirik ¢alismada panel tahmincileri
karsilagtirilmis, varsayim testleri yapilmis ve direngli tahminciler kullanilarak regresyon analizi
yapilmistir.

A. LITERATUR TARAMASI

Firmalarin siirdiiriilebilirligini artirmak, rekabet avantaji saglamak ve kar elde edebilmek i¢in
yaptig1 onemli yatirim harcamalarindan biri olan Ar-Ge harcamalari literatiirde pek ¢ok yabanci ve yerli
arastirmaci icin 6nemli bir konu olmustur. Ozellikle son yillarda bilisim ve teknolojideki gelismeler Ar-
Ge harcamalarmin firma performans: tizerinde ne gibi bir etkisinin oldugu analiz edilmektedir. Bu
kapsamda literatiirde Ar-Ge harcamalarinin muhasebe temelli ve piyasa temelli performans gostergeleri
tizerindeki etkisini farkli sektorlerde arastiran ¢alismalar yapilmistir. Bu ¢alismalarin bazi ¢alismalar su
sekildedir.

Abrahams ve Sidhu (1998) calismalarinda Avusturalya’daki 167 firmanin Ar-Ge harcamalarinin
yillik pay senedi getirileri ve firma karlilig1 {izerindekisi etkisini arastirmiglardir. Yaptiklar1 analizler
sonucunda Ar-Ge harcamalarimin finansal performans gostergeleri tizerinde pozitif yonlii ve istatistiksel
olarak anlamli bir etkisinin olduguna ulagmislardir.
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Bosworth ve Rogers (2001) calismalarinda Avusturalya’daki biiyiik firmalarn 1994-1996 yillari
arasindaki Ar-Ge faaliyetlerinin ve 1996 yilindaki patent, ticari marka ve tasarim uygulamalari
verilerinin Tobin-q iizerindeki etkisini incelemislerdir. Calismalarinin sonucunda, Ar-Ge ve patent
faaliyetlerinin piyasa degeri {izerindeki etkisinin pozitif oldugu sonucuna ulasmislardir. Ayrica, bu
etkinin ¢ok 6nemli oldugunu tespit etmislerdir.

Karjalainen (2008) calismasinda 10 iilkenin 1985-2004 yillar1 arasindaki 14557 firmanin Ar-Ge
harcamalarmin firma karlilig1 tizerindeki etkisini incelemistir. Regresyon analizi yaptig1 ¢calismada Ar-
Ge harcamalarmin firma karliligmi pozitif yonde ve istatistiksel olarak anlamli etkiledigini tespit
etmistir.

Karacaer, Aygiin ve I¢ (2009), BIST’e kayitl 84 firmanin 2005-206 yillarindaki Ar-Ge giderlerinin
muhasebe temelli ve piyasa temelli performans gostergeleri tizerindeki etkisini incelemistir. Regresyon,
korelasyon ve t-testi ile yaptiklar1 analizler sonucunda Ar-Ge giderlerinin muhasebe ve piyasa temelli
performans gostergelerini istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonde etkiledigine ulasmislardir. Ayrica
calismalarinda Ar-Ge giderleri olan firmalarin daha biiytik, karli ve daha fazla personele sahip firmalar
oldugunu tespit etmislerdir.

Hsu, Chen, Chen ve Wang (2013), Tayvanh yiiksek teknoloji firmalarimin 2000-2011 yillart
arasindaki Ar-Ge yatirimi, patent bagvurulari ve finansal basarilar1 arasindaki iliskiyi arastirmaktadirlar.
Ampirik sonuglarda, Ar-Ge harcamalarmin ve patent bagvurularinin pay senedi getirilerini énemli
ol¢lide etkiledigine ulagsmiglardir. Ayrica, firmalarin Ar-Ge harcamalarinin net satislari etkiledigini tespit
etmiglerdir.

Ghaffar ve Khan (2014) tarafindan Pakistan’da faaliyet gosteren Karaci Menkul Kiymetler
Borsasina (KSE) kayitli 8 ila¢ firmasmim 2007-2012 yillar1 arasindaki Ar-Ge harcamalarmin firma
performans gostergelerinde aktif karliik ve 6zsermaye karlilig1 tizerindeki etkisini incelemislerdir.
Calismanin sonucunda Ar-Ge harcamalarmin aktif karlilik ve 6zsermaye karlilig1 tizerinde pozitif ve
anlamli bir iliskisinin oldugunu tespit etmislerdir.

Uzun Kocamis ve Giingor (2014), BIST e kayith teknoloji firmalarinin 2009-2013 yillar1 arasindaki
Ar-Ge harcamalarinin firma karlilik gostergeleri tizerindeki etkisini arastirmiglardir. Calismanimn ampirik
sonuglarinda teknoloji firmalarindaki Ar-Ge harcamalari ile vergi 6ncesi kar, faaliyet kar1 ve donem net
kar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iliskinin oldugunu bulgulamislardir.

Dogan ve Yildiz (2016), BIST Imalat sektoriinde 2008-2014 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 136
firmanin Ar-Ge harcamalarimimn firma karliliklar: iizerinde bir etkisinin olup olmadigini arastirmiglardir.
Calismalarinda ¢oklu regresyon ve t-testi yontemleri kullanmislardir. Ampirik sonuglarda Ar-Ge
harcamalarindaki bir artisin firma karlilik gostergesi aktif karhilik ve 6zsermaye karliligi tizerinde olumlu
yonde bir etkisinin olduguna ulasmislardir.

Dagli ve Ergiin (2017), 2010-2013 yillar1 arasinda BIST Imalat sektoriinde faaliyet gosteren 66
firmanin Ar-Ge giderleri ile aktif karlilik arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Panel veri regresyon analizi
sonucunda, Ar-Ge giderlerinin aktif karliik oranmi pozitif ve anlaml bir etkiye sahip olduguna
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ulasmislardir. Isik vd. (2016) calismalarinda BIST’e kayith 10 firmanin Ar-Ge harcamalarinin firma
karlilig1 ve satis iizerindeki etkisini incelemis ve panel veri regresyon analizi sonucunda Ar-Ge
harcamalarimnin firmalarin karhiligin1 ve satiglarmi pozitif ve anlamli yonde bir etkisinin olduguna
ulagmiglardir.

Ruiqi, Wang, Xu ve Yuan (2017) calismalarinda 2007-2012 yillar1 arasinda Cin’de faaliyet gosteren
772 firmanin Ar-Ge harcamalarinin firma performans: {izerindeki etkisini arastirmistir. Ampirik
sonuglarda Ar-Ge harcamalari ile firma performansi arasinda pozitif ve anlaml bir iligkinin oldugunu
bulgulamiglardir.

Topaloglu vd. (2017), BIST teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren 14 firmanin 2011-2015 yillart
arasindaki Ar-Ge yatirimlari ile pay senedi getirileri ve fiyat volatiliteleri arasindaki iligkiyi panel veri
analizi ile arastirmiglardir. Yaptiklar: ampirik testler sonucunda, teknoloji sektoriindeki firmalarin Ar-
Ge yatirimlar1 ve pay senedi getirileri arasinda iliskinin anlamli ve pozitif oldugunu ancak Ar-Ge
yogunlugu ile pay senedi getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin olmadig1 sonucuna
ulagmiglardir.

Aytekin ve Ozcalik (2018) calismalarinda BIST Teknoloji ve Bilisim Endeksindeki 7 firmanin 2011-
2018 ceyreklik mali tablolarindan elde ettikleri Ar-Ge ve performans verileri ile Ar-Ge giderlerinin
finansal performans iizerindeki etkisini incelemislerdir. Calismalarinin sonucunda FVOK'm Ar-Ge
harcamalar1 arasinda pozitif bir iliskinin; Ar-Ge/Toplam faaliyet giderleri ile negatif bir iligkinin
olduguna ulagmislardir. Ayrica, net satislar ile Ar-Ge harcamalar: arasinda pozitif bir iliski varken, net
satislar ve Ar-Ge/Toplam faaliyet giderleri arasinda negatif bir iliski oldugunu tespit etmislerdir.

Ozer, Oztiirk ve Ozer (2019) 2012-2017 yillar1 arasinda BIST imalat sanayi firmalarinin Ar-Ge
harcamalarmin piyasa degeri ve firma karlilig1 iizerindeki etkisini incelemislerdir. Caligmalarinda hem
statik panel regresyon modelini hem de dinamik panel regresyon modeli kullanmiglardir. Ampirik
sonuglarda, statik panel regresyon modeline gore Ar-Ge giderlerinin firma karhlig1 ve piyasa degeri
tizerinde herhangi bir etkisinin olmadigimin; GMM analizi sonucunda Ar-Ge giderlerinin firma
karliligini ve piyasa degeri tizerinde pozitif ve anlaml bir etkisinin olduguna ulasmislardir. GMM analizi
kullanarak Ar-Ge yogunlugunun giderlerinin firma performans gostergeleri aktif karlilik ve 6zsermaye
karliligr tizerindeki etkisini inceleyen Alper ve Aydogan (2016) c¢alismalarinin sonucunda Ar-Ge
giderlerinin finansal performans gostergelerini bir y1l gecikmeli ile pozitif ve anlamli yonde etkiledigini
tespit etmislerdir.

B. METODOLOJi VE BULGULAR

Calismanmn metodoloji ve bulgular kisminda c¢alismada verilerinden yararlarulan firmalar ve
degiskenler agiklanmis ve ii¢ model kurulmustur. Ardindan panel veri regresyon analizinden
bahsedilerek analiz sonuglar1 verilmistir.

1. Veri Seti ve Yontem

Bu calismanin amaci, BIST'te 2012-2018 yillar1 arasinda faaliyet gosteren Bilisim sektoriindeki
firmalarin arastirma gelistirme harcamalariin muhasebe temelli ve piyasa temelli finansal performans
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gostergeleri {izerine etkisini incelemektedir. Arastirmanin verileri Kamu Aydinlatma Platformu
(www.kap.gov.tr) ve firmalarin resmi sitelerinden elde edilmistir. Calismada ilk olarak Bilisim
sektoriinde faaliyet gosteren firmalar belirlenmis ve 17 adet firmanmn oldugu tespit edilmistir. Bu
firmalardan 4 tanesi 2012-2018 yillar1 arasinda siirekli olarak Bilisim sektdriinde faaliyet gostermedigine,
6 tanesinin ise arastirma gelistirme giderlerini mali tablolarinda aciklamadiklarina ulasilmistir. Bu
kapsamda ampirik kisimda 7 firmanin mali tablolarindan elde edilen veriler ile analiz yapilmistir. Bilisim
Sektoriinde bulunan ve analizi gerceklestirilen firmalar asagidaki gibidir.

Tablo 1. Kullanilan Hisse Senedi Kodlar1 ve Firma Adlar

Hisse Kodu Firma Adi

ALCTL Alcatel Lucent Teletas Telekomiinikasyon A.S.

ESCOM Escort Teknoloji Yatirrm A.S.

KAREL Karel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.

KRONT Kron Telekomiinikasyon Hizmetleri A.S.

LINK Link Bilgisayar Sistemleri Yazilimi1 ve Donanimi Sanayi ve Ticaret A.S.
LOGO Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S.

NETAS Netas Telekomiinikasyon A.S$.

Yukaridaki belirlenen firmalarin mali tablolarindan elde edilen arastirma gelistirme degiskenleri,
finansal performans gostergeleri ve kontrol degiskenleri asagidaki Tablo 2’deki gibi hesaplanmaktadir.

Tablo 2. Calismada Kullanilan Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler

Kodlar Degiskenler Agiklama

Bagimli Degiskenler

ROA Aktif Karlilik Orani Net Kar/Toplam Aktif

ROE Ozsermaye Karlilik Orant Net Kar/Ozsermaye

HBK Hisse Bas1 Kar Net Kar/ Toplam Hisse Adedi
Bagimsiz Degiskenler

ARGEY Ar-Ge Yogunlugu Ar-Ge Harcamalari/Net Satiglar
ARGEF Ar-Ge Faaliyetleri Ar-Ge Harcamalari/Faaliyet Giderleri
Kontrol Degiskenleri

LEV Kaldirag Oram Toplam Borg/ Toplam Aktif

LAKTIF Firma Biiyiikliigii Toplam Aktiflerin Logaritmasi
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Arastirma gelistirme gostergelerinin finansal performans tizerindeki etkisini belirlenmesinde hem
zaman etkisi hem de yatay kesit etkisi bulundugundan dolay1 calismada panel veri analizi kullanilmigtir.
Panel veri analizi ile N tane yatay kesitin ve her bir yatay kesite karsilik gelen T adet zaman boyutu analiz
edilmektedir. Bu ¢alismada panel veri analizlerinden regresyon modellerinden yararlanilmigstir. Tablo
2’deki degiskenler kullanilarak ve literatiirdeki Hirschey and Weygandt (1985), Cockburn ve Criliches
(1988), Karacaer vd. (2009), Dagh ve Ergiin (2017), Aytekin ve Ozcalik (2018) ve Ozer vd. (2019)
calismalar1 incelenerek asagidaki regresyon modelleri kurulmustur.

Model 1: ROA;, = a;; + By * ARGEY,, + B, * ARGEF,, + BsLEV,, + B,LAKTIF,, + &,
Model 2: ROE;, = a;, + B, * ARGEY;, + B, * ARGEF,, + BsLEV;, + B,LAKTIF;, + &,
Model 3: HBK;, = a;, + B, * ARGEY,, + B, * ARGEF,, + BsLEV;, + B,LAKTIF;, + &,
Arastirma Bulgulan

Ar-Ge harcamalarinin muhasebe temelli ve piyasa temelli finansal performans gostergeleri
tizerindeki etkisini belirlemek igin yapilan ilk analiz tanimlayicr istatistiklerdir. Elde edilen tanimlayici
istatistik sonuglar1 Tablo 3’de 6zetlenmistir.

Tablo 3. Tanimlayici Istatistik

Gozlem Minimum Maksimum Ortalama Standart Sapma
ROA 49 -0.3864 0.8187 0.0805 0.1534
ROE 49 -0.5549 0.6402 0.1175 0.1864
HBK 49 -0.4855 4.9546 0.5512 0.8935
ARGEY 49 0.0000 0.9722 0.1903 0.1669
ARGEF 49 -0.4010 61.1155 1.4435 8.7040
LEV 49 0.0291 2.4697 0.4632 0.3740
LAKTIF 49 15.5661 21.3446 18.7810 1.5274

BIST Bilisim sektOriinde faaliyet gosteren 7 firmadan elde edilen degiskenlerin tamimlayict
istatistiklerine gore 2012-2018 yillar1 arasinda verileri 49 gozlemden olusmaktadir. Bu degiskenlerden
standart sapmasi en diisiik olan ROA iken en yiiksek olan degisken ARGEF’dir. Degiskenlerin aritmetik
ortalamalar1 incelendiginde en diisiik aritmetik ortalamaya sahip olan degiskenin ROA en yiiksek
aritmetik ortalamaya sahip olan degiskenin aktif biiyiikliik oldugu tespit edilmistir.

Tanimlayic istatistikleri belirlenen degiskenlerin duragan olup olmadiklarini yani ortalama ve
varyanslarmin sabit olup olmadiklari test edilmektedir. Bagimli ve bagimsiz degiskenlerin duraganlig:
test etmek igin panel birim kok testlerinden Levin, Lin & Chu (LLC) yoéntemi kullanilmistir.



BIST Bilisim Sektiriindeki Firmalarin Ar-Ge Harcamalarinin Finansal Performans Uzerindeki Etkisi

Tablo 4. Birim Kok Testi Sonuglari

Diizeyde LLC Birim K6k Analizi

Degiskenleri Istatistik Olasilik Degeri
ROA -2.1295* 0.0166
ROE -2.0142** 0.0220
HBK -6.5726* 0.0000
ARGEY -6.3049* 0.0000
ARGEF -15.3692* 0.0000
LEV -27.6012* 0.0000
LAKTIF -3.1152* 0.0009

Not: * ve ** sirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 4’deki birim kok testi sonuglarina gore serilerin diizeyde duragan olduklarma ulagilmistir.

Diger bir ifadeyle, serilerin I(0) oldugu tespit edilmistir. Degiskenlerimiz oran oldugu icin bu serilerin

diizeyde duragan ¢ikmas: beklenmekteydi.

Serilerin diizeyde duragan olduklar belirlendikten sonra kurulan modellerde klasik regresyon

modelinin mi (Havuzlanmis EKK), sabit etki regresyon modelinin mi yoksa rassal etki regresyon

modelinin mi kullanilmasi gerektigi belirlemek igin testler yapilmistir. Yapilan ilk test Breusch-Pagan

Lagrange Multiplier (LM) testidir.

Breusch-Pagan LM testi, Breusch Pagan (1980) tarafindan gelistirilmistir. Bu test kurulan

modellerde bireysel heterojenligin varligini yani havuzlanmis EKK modelinin uygun olup olmadigini

belirlemek icin yapilmaktadir. Bu test i¢in kurulan hipotez su sekildedir.

Ho: Bireysel etkiler ve zaman etkileri rassal degildir.

Breusch-Pagan testi sonucunda yapilan F testi ile de Klasik EKK modelinin mi yoksa Sabit etki

modelinin mi kurulan ii¢ model i¢in uygun oldugu tespit edilmektedir.
F testi i¢in kurulan sifir hipotezi asagidaki sekildedir (Yerdelen Tatoglu, 2012).
Ho: Bi =p (Bireysel ve zaman etkileri yoktur)

Breusch Pagan LM testi ve F testi sonuglar1 Tablo 5'de 6zetlenmistir.

Tablo 5. Breusch-Pagan LM Testi ve F Testi Sonuglar1
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Breush-Pagan LM Testi F Testi
Modeller
x2 Olasilik Degeri F Istatistigi Olasilik Degeri | 227 |
Model 1 5.8598* 0.0155 11.5513* 0.0000
Model 2 6.2745* 0.0122 14.9715* 0.0000
Model 3 3.8242** 0.0505 6.2789* 0.0001

Not: * ve ** sirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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Tablo 5’ deki sonuglara gore kurulan {i¢ model i¢in sifir hipotezi reddedilmistir. Diger bir ifadeyle,
modeller i¢in havuzlanmig EKK modelinin uygun olmadigina karar verilmistir.

F testi sonuclarina gore model 1, model 2 ve model 3 igin havuzlanmis EKK modelinin uygun bir
regresyon yontemi olduguna ulasilmistir. Diger bir ifadeyle, sabit etki modelinin kullanilmasinin daha
uygun olacagina ulasilmistir.

F testi ve Breusch-Pagan LM testi sonuglarina gore 3 model icin Havuzlanmig EKK modeli uygun
degildir. Bu modeller igin sabit etki modelinin mi yoksa rassal etki modelinin mi uygun oldugunu
belirlemek icin Hausman testi yapilmalidir.

Hausman (1978) gelistirdigi test ile birim etkilerin bagimsiz degiskenlerle korelasyonlu olup
olmadigini belirlemektedir (Yerdelen Tatoglu, 2012). Diger bir ifadeyle, kurulan modellerde igsellik
sorununun olup olmadigimni test etmektedir. Bu test icin kurulan sifir hipotezi sdyledir:

Ho: Igsellik Problemi Yoktur.

Tablo 6. Hausman Testi Sonucu

Hausman Istattistigi Olasilik Degeri
Model 1 46.5247* 0.0000
Model 2 34.9241* 0.0000
Model 3 13.4555* 0.0093

Not: *, %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 6’daki Hausman testi sonucunda kurulan ii¢ modelde de sifir hipotezi reddedilmistir.
Hipotezin reddedilmesi i¢sellik probleminin oldugunu ve modellerde sabit etki modelinin kullanilmas:
gerektigini belirtmektedir.

Panel veri regresyon modeli icin yapilan testler sonucunda sabit etki modelinin uygun oldugu
belirlendi. Ancak sabit etki modelinin homoskedastik, otokorelasyonsuz ve birimler arasi korelasyonsuz
oldugu varsayilmaktadir. Modellerde homoskedastiye, otokorelasyona ve birimler aras: korelasyona
bakmak i¢in baz1 varsayim testlerinden yararlanilmaktadir.

Modellerde otokorelasyon yani hata terimleri arasinda iliski olup olmadigmi belirlemek icin
Bhargava et. Al. Durbin Watson ve Baltagi Wu LBI testleri yapilmistir. Degisken varyans yani
heteroskedasite problemini olup olmadigini belirlemek icin Degistirilmis Wald testi uygulanmustir.
Birimler arasmda korelasyon iligkisini belirlemek icin ise Friedman (1937) tarafindan gelistirilen
Friedman CD testi yapilmistir. Sabit etki modeline uygun varsayim testleri sonuglari Tablo 8de

Ozetlenmistir.

Sabit etki modelinde birimlere gore heteroskedasiteyi belirlemek icin degisen varyans testi
kullanilmaktadir. Birimlere gore heteroskedasiteyi sinamak icin kurulan Degistirilmis Wald Testi sifir
hipotezi su sekildedir (Yerdelen Tatoglu, 2012):

Ho Varyanslar birimlere gore homoskedastiktir.
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Tablo 8. Degistirilmis Wald Testi Sonuglar:

Model 1 Model 2 Model 3
x2 230.27* 829.04* 964.04*
Olasilik Degeri (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Not: *, %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir

Tablodaki sonuglara gore kurulan 3 modelin varyanslarimin birimlere gore homoskedastik
olmadig1 heteroskedasite olduguna ulasilmistir. Diger bir ifadeyle, kurulan sifir hipotezi %1 anlamlilik
diizeyinde reddedilmektedir.

Heteroskedasite sonucu sonrasinda modellerde otokorelasyon probleminin olup olmadigini test
etmek icin Bhargava vd. Durbin Watson ve Baltagi Wu LBI testleri yapilmistir. Bu testlerde sifir hipotezi
“otokorelasyon katsayisi sifira esittir” seklinde kurulmaktadir. Testlerin kritik degerin 2’den kiigiik
olmast otokorelasyon sorununun oldugunu gdstermektedir (Yerdelen Tatoglu, 2012:214). Ug model igin
yapilan testlerin sonuglar1 Tablo 9'da 6zetlenmistir.

Tablo 9. Otokorelasyon Testi Sonuglari

Model 1 Model 2 Model 3
Otokorelasyon Testi
Bhargava vd. Durbin Watson 1.2594 1.6589 1.2414
Baltagi_Wu LBI 1.7388 1.8024 1.6281

Otokorelasyon test sonucunda elde edilen degerler kritik deger olan 2'nin altinda ve sifir hipotezi
reddedilmistir. Kurulan ii¢ modelde de otokorelasyon probleminin oldugu tespit edilmistir.

Yatay kesitler boyunca hatalarin eszamanli korelasyona sahip olmasi genellikle goriilen bir durum
oldugundan bir diger varsayin testi olan ve birimler arasi korelasyonu sinayan Friedman testi
yapilmustir. Bu test i¢in kurulan sifir hipotezi “birimler aras1 korelasyonsuzdur” seklindedir (Yerdelen
Tatoglu, 2012:215). Sifir hipotezini sinamak igin yapilan Friedman analiz sonuglar1 Tablo 10’da
Ozetlenmisgtir.

Tablo 10. Birimler Arasi Korelasyon Testi Sonuglar1

Friedman Model 1 Model 2 Model 3
Test Istatistigi 2.789* 5.245% 2.249**
Olasilik Degeri (0.0053) (0.0184) (0.0245)

Not: *ve ** sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Test sonuglarma gore “birimler arasm korelasyonsuzdur” sifir hipotezi reddedilmektedir. Diger
bir ifadeyle, birimler arasinda korelasyon oldugu sonucuna ulagilmistir.
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Bu ii¢ varsaymm test sonuclarina gore ROA, ROE ve HBK performans gostergeleri ile kurulan
modellerde otokorelasyon, heteroskedasite ve birimler arasi korelasyon oldugu sonucuna ulagilmustir.
Bu varsayimlar kapsaminda direngli tahminciler kullanilarak regresyon modelleri tahmin edilmelidir.
Birimler arasi korelasyon, heteroskedasite ve otokorelasyonun varliginda kullanilan direngli tahminciler
Parks-Kmenta, Beck-Katz ve Driscoll-Kraay tahmincileridir. Kurulan modeller kapsaminda en iyi sonucu
veren direncli tahminci secilmistir.

Beck-Katz (1995) tarafindan gelistirilen “panel diizeltilmis standart hara” (PCSE) yontemi model 1
tahmin edilmis bu tahmincinin kullanilma nedeni diger iki tahminciye goére anlamliligi en giiglii
katsayilar1 vermis olmasidir. Bu tahminci yonteminin kullanilmasmin bir diger nedeni Beck-Katz
tahmincisinin kii¢iik panellerde kullanilmasidir (Yerdelen Tatoglu, 2012). Aktif karlilik orani icin elde
edilen tahminci sonuglar1 Tablo 9’da 6zetlenmistir.

Tablo 11. Model 1 Beck-Katz Tahmincisi Sonuglari

Katsay1 Standart Hata z P>IzI
SABIT 0.8791* 0.2414 3.64 0.000
ARGEY 0.4839* 0.1085 4.46 0.000
ARGEF 0.0010 0.0009 1.06 0.287
LEV 0.2271* 0.0397 5.78 0.000
LAKTIF -0.0433* 0.0119 -3.62 0.000
Wald chi(2) 65.46*
Prob>chi2 0.0000

Not: *, %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 11’deki sonuglara gore Ar-Ge yogunlugunun %1 anlamhilik diizeyinde %48.39 oraninda aktif
karlilik oranmi pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Diger bir ifadeyle Ar-Ge yogunlugundaki
%1’lik bir artis aktif karliigr %48,39 oraninda artirmaktadir. Ar-ge faaliyet gideri orani aktif karlihig:
pozitif yonde etkiler ancak etki anlamsizdir. Kaldirag orani aktif karlilik oranim1 pozitif yonde ve %1
anlamlilik diizeyinde etkilemektedir. Ayrica kaldirag oranindaki %1’lik bir artis aktif karlilig1 0.2271
oraninda artirmaktadir. Firma biiytikliigii ise aktif karlilik oranim1 %1 anlamlilik diizeyinde negatif
yonde etkilemektedir. Firma biiytikliigiindeki %1’lik bir artis aktif karlilik oranini 0.0433 oraninda
azaltmaktadir.

Ozsermaye karliliginin bagimli degisken oldugu ikinci model i¢in en diizgiin parametrelerin elde
edildigi tahminci Beck-Katz direngli tahmincisidir. Ozsermaye karlilig1 igin elde edilen Beck-Katz
tahmincisi sonuglar1 asagida 6zetlenmistir.
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Tablo 12. Model 2 Beck-Katz Tahmincisi Sonuglari

Katsay1 Standart Sapma z P>IzI
SABIT -1.1670* 0.2283 -5.11 0.002
ARGEY 1.1524* 0.0658 17.51 0.000
ARGEF -0.0005 0.0004 -0.12 0.907
LEV -0.0476 0.0258 -1.85 0.114
LAKTIF 0.0812** 0.0119 6.78 0.0519
Wald chi(2) 38.09
Prob>chi2 0.0000

Not: *ve ** sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Model 2 regresyon sonuglarina gore Ar-ge yogunlugu 6zsermaye karliligini pozitif yonde ve %1
anlamlilik diizeyinde etkilemektedir. Ar-ge yogunlugundan bir artis 6zsermaye karliligini 1.1524
etkilemektedir. Ar-Ge faaliyet gideri ile kaldirag oran1 ise 6zsermaye karliligina etkisi bulunmamaktadir.
Firma biiytikliigii ise 6zsermaye karliligii %5 anlamlilik diizeyinde pozitif yonde etkilemektedir. Firma
biiyiikliigiindeki %1’lik bir artis 6zsermaye karliligimi 0.0812 etkilemektedir.

Model 3 i¢in en uygun direngli tahminci modelinin Beck-Katz direngli tahmincisidir. Hisse bas1 kar
direncli tahminci sonuglar1 Tablo 13’de 6zetlenmistir.

Tablo 13. Model 3 Beck-Katz Tahmincisi Sonuglari

Katsay1 Standart Sapma z P>IzI
SABIT -22.4494* 5.1631 -4.35 0.000
ARGEY 4.5192* 1.6674 2.71 0.011
ARGEF -0.0007 0.0106 -0.07 0.947
LEV 0.7746 0.4556 1.66 0.106
LAKTIF 1.2452* 0.4397 2.83 0.008
Wald chi(2) 4.08
Prob>chi2 0.0090

Not: *, %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 13’deki sonuglara gore ar-ge yogunlugunun hisse bas: kar1 %1 anlamlilik diizeyinde pozitif
etkiledigi tespit edilmistir. Ar-ge faaliyeti ve kaldira¢ oranin hisse basi kara etkisinin anlamsiz olduguna
ulasilmistir. Firma biiytikliigliniin hisse basi kara etkisi ise pozitif yonde ve %1 anlamlilik diizeyindedir.
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Sonug

Teknolojik gelismelerin hiz kazanmasi ve uluslararasi boyutta rekabetin artmasi firmalar: degisime
zorlamistir. Firmalar miisterilerine daha hizli ve ¢aga uygun hizmet sunabilmesini gerekmektedir.
Bunun gerceklestirebilmesi icin firmalar arastirma ve gelistirme faaliyetlerine onem vermesi ve ciddi
harcamalar yapmalidir.

Bu ¢alisma, arastirma ve gelistirme faaliyetlerini yapmak i¢in harcama yapan Bilisim sektoriindeki
firmalarinin Ar-Ge harcamalarmin finansal performanslarini ne yonde etkiledikleri incelenmistir. 2012-
2018 yillar1 arasinda BIST Bilisim sektoriinde siirekli faaliyet gosteren 7 firmanin yaptiklar1 Ar-Ge
harcamalarinin muhasebe temelli ve piyasa temelli finansal performanslarma olan etkisi arastirilmistir.
Calismada, muhasebe temelli performans gostergelerinden aktif karlilik ve 6z sermaye karligmni, piyasa
temelli performans gostergesi olan hisse bagi kar bagimli degisken olarak kabul edildigi ii¢ model
kurulmustur. Ar-Ge yogunlugu ve Ar-Ge orani ise bagimsiz degiskendir. Kontrol degiskeni olarak
kaldirag orani ve aktif biiyiiklitk modellere dahil edilmistir. Calismada kurulan ti¢ model panel veri
regresyon analizlerinden Beck-Katz direngli tahmincisi ile tahmin edilmistir.

Arastirma ve gelistirme harcamalarinin net satislara oranini ifade eden Ar-Ge yogunlugunun aktif
karlilik orani, 6zsermaye karlilik orani ve hisse basi kazanci istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonde
etkiledigine ulasilmistir. Ar-Ge yogunlugunun hisse basi kar1 olumlu etkilemesi yatirimcilarin aragtirma
ve gelistirme giderlerine yapilan harcamalarinin farkinda oldugunun ve bunun olumlu algilandiginin
gostergesidir. Ar-Ge yogunlugunun aktif karlilik ve 6zsermaye karlilig1 {izerindeki olumlu etkisi ise
firmalarin yaptiklar1 Ar-Ge harcamalarinin firmanin karliliginda olumlu yonde bir etkiye sahip
oldugunu gostermektedir.

Kontrol degiskenlerinden kaldira¢ oraninin artmasmin aktif karhiligi arttirmasi borglanma
arttiginda beklenen getirinin de artacagmi gostermektedir. Firma biiytkliigiinii gosteren aktif
biiyiikliigiin aktif karlilik orani tizerinde olumsuz bir etkisi bulunmaktadir. Bu durum literatiir ile terstir.
Aktif bluytikliglin 6zsermaye karlilig1 ve hisse bas1 karlilik tizerindeki etkisi ise olumludur. Firmalarin
aktifleri biiytidiikge 6zsermayenin karlili1 ve piyasa degeri artacagini gostermektedir.

Literatiire katki saglamayr amaglayan bu c¢alismada Bilisim sektoriindeki firmalarn Ar-Ge
harcamalarmmin finansal performans iizerindeki etkisinin pozitif oldugu ortaya konmustur. Ancak
calismada kisitlamalar igermektedir. Bu kisitlamalardan ilki bilisim sektoriindeki diger firmalarin Ar-Ge
giderlerini sunmamalaridir. Ayrica, Ar-Ge harcamalarinin etkileri uzun vade de ortaya ¢iktigr icin
harcamalarin bir y1l sonraki etkisini ortaya koyabilmek igin GMM testi yapilmalidir.
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