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Oz

Ar-Ge, yeni uygulamalar tasatlamak amaciyla yapilan calismalarin toplami olarak ifade edilmektedir. Sirketlerin
rekabet tstunligi ve sturdurilebilirligi agisindan yeni uygulamalar gelistirilmesi ve hayata gegirilmesi oldukea
o6nemlidir. Bu nedenle sirketlerin Ar-Ge harcamalarina ayirdiklart biitce her gecen giin artis egilimindedir. Bu
calismanin amact, Ar-Ge harcamalarinin satislar, net kar ve brit kar tizerindeki etkisini tespit etmektir. Bu amag
dogrultusunda BIST 30 endeksinde yer alan 14 sirketin 2009-2019 yillart arasindaki Ar-Ge harcamalarinin net kar,
brit kar ve satislara etkisi statik panel veri analizleri araciligiyla analiz edilmistir. Calisma sonucunda Ar-Ge
harcamalarinin net kar, briit kar ve satislart pozitif yonde ve anlamli sekilde etkiledigi belirlenmistir.

Anabtar Kelimeler: Arastirma ve Gelistirme, Ar-Ge Harcamalari, Net Kar, Satislar

The Effect of Research and Development (R&D) Expenses on Profitability and Sales

Abstract

R&D is expressed as the sum of the work done to design new applications. It is very important to develop and
implement new practices for companies' competitive advantage and sustainability. For this reason, the budget
allocated by companies for R&D expenditures is increasing day by day. The purpose of this study is to determine the
effect of R&D expenditures on sales, net profit and gross profit. For this purpose, the effect of R&D expenditures
of 14 companies included in the BIST 30 index between 2009-2019 on net profit, gross profit and sales was analyzed
through static panel data analysis.. As a result of the study, it was determined that R&D expenditures positively and
significantly affect net profit, gross profit and sales.
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Girig
Kiresellesen diinyada sirketlerin rekabet edebilmeleri ve yasamlarini strdiirebilmeleri bilimsel ve
teknolojik ilerlemelere dayali yenilik iiretmeyle yakindan iligkilidir. Sirketlerin yenilik tiretme kapasitest,
ekonomik kaynaklarla ve bu kaynaklari etkin kullanma ile dogru orantilidir. Yogun rekabet ortaminda
strdirilebilir kar elde etme ve faaliyetlerini stirdiirmek isteyen sirketler, Giretim streglerine yenilige agtk bir
dusiince benimseyerek satislarini arttirmayt hedeflemekteditler. Bu agidan triinlerde farklilasma ve kalite
saglanmasi icin stirekli bir gelisim gOstermek zorundaditlar. Bu anlayis sirketleri stirekli daha iyiye

yoneltmekte ve yeniligi sirket hedefleri arasina almaktadur.

Yenilik saglayarak Gretim stireclerinde iyilestirmeletin saglanmast ancak bu konuda yapilacak arastirma
ve gelistirme faaliyetleri ile miimkiin olmaktadir. Ar-Ge yatirimlari ile tretim stireclerinde iyilestirme, yeni
driin gelistirme ve bu sayede satislarin artmast ile karliligin saglanmasi hedeflenmektedir. Sturdirilebilitlik
ve rekabet avantajt saglama noktasinda da Ar-Ge harcamalarinin etkisi olduk¢a 6nemlidir. Yeni tiriin ya da

hizmetlerin ortaya ctkarilmasi, mevcut driin veya hizmetlerde yenilik saglanmast Ar-Ge olarak ifade
edilebilmektedir.

Sirketlerin, piyasada var olabilmesi ve streklilik acisindan var olan bilgiyi ve teknolojiyi gelistirmesi,
yeni disiince ve teknikler yaratmast, misteri ihtiyaglarina cevap vermesi, gelisimi stirekli kilmast ve yeniligi
rakiplerinden hizli yakalayabilmesi gerekmektedir (Unal ve Secilmis, 2014, s. 203). Bu agcilardan
bakildiginda Ar-Ge harcamalar sirketin rekabet giicine etki edecek sonuglar dogurmaktadir. Sirketlerin
satislarinin artmast ve stirdirtlebilir bir karliigin saglanmast bu sonuglar arasinda yer almast muhtemeldir.
Bu nedenle Ar-Ge yatirimlar sirketleri rakiplerine gére daha avantajli hale getirmede ve sirketlerin
teknolojik ilerlemesine katki saglamaktadir. Giniimiizde bu durum sirketlerin Ar-Ge harcamalarinin
payinun giderek artmast ile de kendini gostermektedir. Teknolojik olarak yeniligi takip etmek isteyen ve
sturekli gelisim gbstermek isteyen sirketlerin yatirim butgelerinin buyiik kismt Ar-Ge’ye ayrilmaktadir.

Bu calismanin amacit, Ar-Ge harcamalarinin sirketlerin satiglart ve karlari tizerinde yarattgi etkiyi
tespit etmektir. Ilgili literatiirde Ar-Ge harcamalarinin karhilik iizerine etkisine yonelik ¢ok sayida calisma
bulunmaktadir. Bu calismada satislarin da Ar-Ge harcamalarindan etkilenip etkilenmedigini belirlemeye
calisilmistir. Bu amag dogrultusunda literatiirdeki calismalar 6zetlendikten sonra séz konusu etkinin tespit
edilmesine yonelik BIST 30 endeksinde yer alan 14 sirketin 2009-2019 yillart arasindaki net kar, briit kar ve
satts verileri kullanilarak statik panel veri analizi gerceklestirilmistir.

Literatiir Ozeti

Ar-Ge harcamalarinin karliik ve finansal performans tzerine etkisi konusundan yerli ve yabanct
literatiirde ¢ok sayida calisma bulunmaktadir. Bu ¢alismalardan bazilari asagida 6zetlenmistir.

Scherer (1965), yaptigt calismada, 448 sirketin 1955-1959 yillarindaki verilerini kullanarak regresyon
analizi ger¢eklestirmistir. Calismanin sonucunda, Ar-Ge faaliyetlerinin satiglart arttirdigs ve dolaylt olarak
karliligin da arttiging tespit etmistir.

Geroski ve Toker (1996), 1979-1986 yillar: Ingiltere Imalat firmalart verileri tizerine regresyon analizi
gerceklestirmistir. Calisma sonucunda, Ar-Ge faaliyetleri ile satiglar arasinda glicli ve pozitif bir iliski
oldugu belirlenmistir.

Coad ve Rao (2008), Amerikan firmalari arasinda ylksek teknolojiye sahip olanlar Gizerinde regresyon
analizi gerceklestirmistir. Calisma sonucunda, bazi firmalarda Ar-Ge harcamalarinin ve patent sayisinin
dustik performansa ve satislarin dismesine neden oldugu tespit edilmistir.

Citak ve Tltas (2017), Bist Teknoloji endeksinde yer alan sirketlerin 2013-2015 yillarindaki verileri veri
zarflama analizi ile degerlendirmistir. Calisma sonucunda, sirketlerin say teknik etkinlik diizeylerinin
goreceli olarak yitksek oldugunu tespit etmislerdir.

Erdogan ve Yamaltdinova (2019), 2008-2017 déneminde Borsa Istanbul'da islem géren 62 iiretim
sirketinin verilerini panel veri analizi ile incelemistir. Calisma sonucunda Ar-Ge harcamalart ile finansal
performans arasinda pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Ozer, Oztirk ve Ozer (2019), 2012-2017 déneminde Borsa Istanbul’da islem géren imalat sanayi
sirketlerinin verilerini panel veri analizi ile incelemistir. Calisma sonucunda, statik panel modeline gére Ar-
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Ge harcamalarinin piyasa degeri ve karlilik tizerinde etkisinin olmadigi, dinamik panel modeline gére ise
pozitif etkisinin oldugu belirlenmistir.

Uzun Kocamis ve Giingor (2014), 2009-2013 yillart arasinda Borsa Istanbul’da islem géren teknoloji
sirketlerinden 16 sirketin finansal performans verileri regresyon analizi ile incelemistir. Calisma sonucunda,
Ar-Ge harcamalart ile karlilik degerleri arasinda pozitif yonli bir iliski oldugu belirlenmistir.

Hajiheydari, Dastgir ve Soltani (2011), diinya capinda ve c¢ok uluslu 20 ila¢ sirketinin verilerini
regresyon analizi ile incelemistir. Calisma sonucunda, Ar-Ge maliyetleri ile karhilik arasinda giicli ve pozitif
yonli bir iliski tespit edilmistit.

Giin ve Yerdelen Kaygin (2020), 2010-2019 yillart arasinda BIST TUM endeksinde yer alan sirketlerin
verilerini veri zarflama analizi ile incelemislerdir. Calisma sunucunda, GENTS ve KOZAA sitketlerinin en

yuksek etkinlik diizeyine sahip oldugu belitlenitken; OTKAR ve ULKER sirketlerinin ise en dusiik etkinlik
duizeyine sahip oldugu belirlenmistir.

Giinay, Kaygisiz ve Ayar (2018), 2012-2016 yillart arasinda Borsa Istanbul’da islem géren 16 teknoloji
sirketinin verilerini analiz etmistir. Calisma sonucunda, Ar-Ge harcamalart ile kar degiskenleri arasinda
gliclii ve pozitif yonli bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Isik, Engeloglu ve Kiling (2016), Ar-Ge harcamalart ile satis ve karlihk arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Calisma sonucunda, Ar-Ge harcamalari ile satts ve karlilik arasinda porzitif ve anlamh bir
iliski oldugu tespit edilmistir.

Giizen ve Bagar (2019), 2012-2018 yillart arasinda BIST sinai endeksinde yer alan sirketlerin verilerini
panel veri analizi ile incelemistir. Calisma sonucunda, Ar-Ge harcamalarinin faaliyet karini cari dénemde
azalttig1, sonraki doénemlerde arttirdigr tespit edilmistir. Ayrica satig gelirlerinin artmast karliiginda
artmasina neden oldugu belirlenmistir.

Ayaydin ve Karaaslan (2014), 2008-2013 yillart arasinda 145 imalat sirketinin verilerini panel veri
analizi ile incelemistir. Calisma sonucunda, sirketlerin Ar-Ge harcamalart ile finansal performanslar
arasinda giicli ve pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Yontem
Ekonometrik Analiz

Bu caligmada firmalarin AR-GE yatirimlarinin net kar, briit kar ve satiglara etkisini analiz etmek
amaciyla statik panel veri analizlerinden vyararlanidmistir. Katsayt tahminlerine yOnelik analizlere
baslanmadan 6nce serilerde yatay kesit bagimliligi test edilerek uygun panel birim koék testine karar
verilmistir. Sonrasinda uygun panel veri yontemini segebilmek icin F testi, LR testi ve Hausman
testlerinden yararlanilmistir. Bir 6nceki asamada modeller bazinda elde edilen bulgulara gére sabit etkiler
ve tesadifi etkiler modellerinin kullanilabilecegine karar verilmistir. Her bir model icin degisen varyans,
otokorelasyon ve birimlerarast korelasyon sorunlart arastirilmis ve elde edilen sonuglara gére de uygun
direncli tahminciler kullanilarak analizlerimiz sonlandirilmistir.

Model ve Veri

AR-GE harcamalarinin (AR-GE); net kar, briit kar ve satiglara etkisini a¢iklamak icin asagidaki
ekonometrik modeller kullanilmistit:

Model 1: Net Kar= f(AR-GE) 1)
Model 2: Briit Kar= f(AR-GE) 2
Model 3: Satiglar= f(AR-GE) 3

Ekonometrik  tahminler  yapilirken  modeldeki  degiskenlerin = logaritmik  donistimleri
gerceklestirilmistir. Ekonometrik modellerin  logaritmik doéntisimlerini igeren sekillerine asagida yer
verilmigtir:

Model 1: InNetKarit = ait +81 InAR-GEit + it 4
Model 2: InBritKarit = 8it +vl InAR-GEit + i ®)
Model 3: InSauslarit = nit +O1 InAR-GEit + it (6)
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Denklemlerde i (1, 2, 3,....., 14) yatay kesit verilerini, t (2009, 2010, 2011, ....,2019) zaman boyutunu,
g1, vl ve ©1 AR-GE harcamalarinin her bir modeldeki esneklik katsayilarint ve ¢ ise hata terimini temsil
etmektedit.

Bu calismada 2009-2019 déneminde ( www.kap.gov.tr) AR-GE harcamalarinin net kar, brit kar ve
satislara etkisi BIST 30°da yer alan 14 firma ( ARCLK, ASELS, EREGL, SAHOL, KCHOL, KOZAL,
KOZAA, PETKM, SODA, TKFEN, TOASO, TRKCM, TUPRS, SISE) icin incelenmektedir
(www.borsaistanbul.com).

Analizde Kullanilan Testlere Ait Teorik Cerceve
Onsel testler: yatay kesit bagimhilig1 testi ve Im-Pesaran-Shin (IPS) birim kok testi

Panel veri analizlerine baglamadan énce yatay kesit bagimliliginin incelenmesi tutarli sonuglarin elde
edilmesi icin 6nemlidir. Bu ¢alismada serilerde yatay kesit bagimliliginin varliginin incelenmesi amactyla
Pesaran vd. (2008) tarafindan gelistirilen ve T>N ve N>T durumlarinda bile tutarli sonuglarin elde
edilmesine yardimct olan LM testi (LMadj) kullanilmaktadir (Pesaran vd., 2008). Asagidaki denklem LM
testine ait aciklamalari icermektedir.

1 _
vy G T el —1) 0

LM =

Denklemdeki N birim ve T zamant gostermektedir. Bu testte sifir hipotezi yatay kesit bagimliliginin
olmadigint varsayar iken; alternatif hipotez panel veride yatay kesit bagimhliginin oldugunu ifade
etmektedir.

Modeli tahmin etmeden 6nce serilerde duraganlik olup olmadigi kontrol edilmelidir. Cinkd, duragan
olmayan serilerde test istatistiklerinin giivenilir olmadigt ve modellerin de sahte regresyon igerdigi sorunlari
ortaya ¢ikabilmektedir. Birim kok testleri serilerde yatay kesit bagimlihiginin olmadigi durumda
kullanilabilen birinci nesil birim kék testleri ve yatay kesit bagimliliginin oldugu durumda kullanilabilen
ikinci nesil birim kok testleri ile sinanmaktadir. Bu ¢alisgmada yatay kesit bagimhiliginin olmadigt durumdan
hareketle birinci nesil birim kok testi olan Im-Pesaran-Shin (IPS, 2003) testi kullanilmustir. IPS (2003) testi,
panel veri setinde tek tek birimler igin hesaplanan t istatistigi ortalamasint dikkate almaktadir. IPS testinde,
“tim birimler i¢in birim koék yoktur” seklinde kurulan sifir hipotezinin red edilmesi durumunda serilerde
birim kékin oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Uygun Panel Veri Yonteminin Belirlenmesi: LR, F ve Hausman Testleri

Panel regresyon modelleri havuzlanmis en kigiik kareler modeli (EKK), sabit etkiler modeli ve
tesadufi etkiler modeli seklinde t¢ gruba ayrilmaktadir. EKK yontemi sabit ve egim katsayilarinin yatay
kesitlere (birim) gore degismedigi varsayimina dayanmaktadir. Sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modellerinde
ise birim ve zaman farkliliklarinin etkileri dikkate alinmaktadir. Ancak sabit etkiler modelinde birim
farkldiklarinin ortaya ¢ikardigr etkiler modele dahil edilirken; tesadiifi etkiler modelinde zaman etkilerinin
ortaya ctkardift etkiler model ilave edilmektedir (Topal ve Giinay, 2017, s. 72).

AR-GE harcamalarinin net kar, brit kar ve satislara etkisini belirleyebilmek i¢in sabit etkiler, tesadtfi
etkiler ve havuzlanmis EKK modellerinden hangisi/hangilerinin kullanilacagina F testi, olabilitlik orant
testi (LR) ve Hausman testi sonuglarina gére karar verilmektedir. F testinde, havuzlanmis EKK modelinin
uygun oldugunu ifade eden sifir hipotezinin reddedilmesi durumunda sabit etkiler modelinin gecerli
oldugu sonucuna varilmaktadir. LR testinde, sifir hipotezi havuzlanmis EKK modelinin uygun oldugunu
ancak reddedilmesi durumunda tesadiifi etkiler modelinin gegerli oldugunu ortaya koymaktadir. Sabit ve
tesadufi etkiler modeli arasinda se¢im yaparken Hausman testinden yararlanilmaktadir. Hausman testinde
tesadufi etkiler modelinin uygun oldugu seklinde kurulan sifir hipotezi, sabit etkiler modelinin gecerli
oldugu alternatif hipoteze karst stnanmaktadir. Bu ¢alismada Model 1 ve Model 2 i¢in uygun modelin sabit
etkili model ve Model 3 icin tesadifi etkili model oldugu belirlenmistir.

Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Birimlerarasi Korelasyon Testleri

Tahmin edilen modellerde yanli ve tutarsiz sonuglara sebep olan sorunlar degisen varyans,
otokorelasyon ve birimlerarasi korelasyondur. Sabit varyans varsayiminin gecerli olmadigint ifade eden
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degisen varyans, hata terimlerinin varyanslarinin tim kesitler icin farkli oldugu ve kovaryanlarinin sifira egit
olmamast olarak aciklanmaktadir. Otokorelasyon ise, hata teriminin birbirini izleyen degerleri arasindaki
anlamlt iliskiyi ifade etmektedir (Topaloglu, 2018, s. 28).

Dolayistyla, bu ¢alismada daha etkin sonuglarin elde edilebilmesi ve yanli tahminlerden sakinilmasi
amaciyla degisen varyans sorununun olup olmadigina Model 1 Model 2 icin Breusch-Pagan-Godfrey
degisen varyans LM testi ile Model 3 i¢in Levene, Brown ve Forsythe degisen varyans testi ile
incelenmistir. Bu testlerde sifir hipotezi modellerde degisen varyansin olmadigini ifade etmektedir.
Modellerin otokorelasyon sorunu tastyip tasimadigina karar verilebilmesinde Bhargava, Franzini ve
Narendranathan (1982)’in gelistirdigi Durbin-Watson testi kullanilmistir. Bu testtin istatistigi 2’den kiigiik
ise modellerde otokorelasyonun oldugu anlamina gelmektedir. Varsayimlarin gegerliligini 6nleyen diger bir
sorun olan birimler arast korelasyonun vathigr ise Pesaran (2004)’1n gelistirmis oldugu CD-testiyle
arastirdmustir. Modellerde yatay kesit bagimliliginin oldugu sonucuna sifir hipotezinin reddi durumunda
karar verilebilmektedir.

Tahmin edilen modellerde bu tir sorunlarin var olmast durumunda degiskenler arasindaki iligkilerin
tutarli olabilmesi i¢in direngli tahmincilerden yararlamlarak tahminlerin yenilenmesi gerekmektedir
(Tatoglu, 2012, s. 241). ve modellerin tahmin edilmesinde varsayimlardan sapmalara neden olan sorunlart
¢oziilebilen Driscoll-Kraay (1998) ve Beck-Katz (1995) direngli tahminciler kullandmustir.

Bulgular

Ekonometrik analizler modellerde yatay kesit bagimhliginin varligini kontrol etmekle baslamaktadir.
Tablo 1, yatay kesit bagimhiliginin test edilmesinde kullanilabilen Pesaran vd. (2008) tarafindan gelistirilen
LMadj istatistigine ait sonuglari icermektedir. Tablo 1’e gbre bitin modellerde sifir hipotezi kabul
edilmekte ve serilerde yatay kesit bagimliliginin olmadigt sonucuna ulasilmaktadir.

Tablo 1. Yatay Kesit Bagimliligr Testi Sonuglare

Test LM
s (Pesaran vd., 2008)
B Test Istatistigi -0.577
InAR-GE P-Degeri (0.718)
[statistigi -0.342
InNet Kar Test Ista.usugl

P-Degeri (0.634)
. Test Istatistigi -0.475
InBrit Kar P-Degeri (0.683)

e :
InSatislar Test Vsta.tlstlgl 0.779
P-Degeri (0.218)

Serilerde yatay kesit bagimliliginin olmadigi sonucundan hareketle degiskenlerin duraganlik sinamast
birinci nesil birim kok testi ile incelenmelidir. Bu amagla, calismada degiskenlerin duraganlik sinamasinda
IPS birim kék testi kullanidlmus ve testlerin sonuglari Tablo 2’de gdsterilmistir.

Tablo 2. IPS Birim Kik Testi Sonuglar:

InNet Kar InBriit Kar InSatiglar InAR-GE
.. Birinci . Birinci .. Birinci Diizey Birinci Fark
Dizey Fark Diizey Fark Dizey Fark
2.4124 -3.634* 4.665 -2.199%* 4.483 -1.952%* 2.769 -2.313*
(0.9921) (0.0001) (1.0000) (0.0139) (1.0000) (0.0254) (0.9972) (0.0104)

Not: *, ** ve ** serilerin strastyla %01, %5 ve %10 diizeyinde duragan oldugunu gostermektedir. Parantez icindeki degerler olasilik
degerlerini ifade etmektedir.

Birim kok testinden sonra modeller icin LR, F ve Hausman testlerinden yararlaniarak uygun panel
veri yontemi belirlenmis ve testlerin sonuglarina Tablo 3’te yer verilmistir.

Tablo 3 incelendiginde Model 1’de F testi sonuglarina gére olasilik degeri kritik degerden buytk
oldugundan dolayz sifir hipotezinin reddine karar verilmistir. Diger bir deyisle modelin tahmin edilmesinde
uygun yontem sabit etkiler modelidir. LM testinde olasilik degeri kritik degerden kiigiik oldugu i¢in tahmin
edilecek etkin model EKK modeli yerine tesadufi etkiler modelidir. Son olarak Hausman testinde olasilik
degeri kritik degerden kiigiik oldugu icin sabit etkiler modelinin kullanilarak tahminlerin yapilabilecegini
gbstermisti.
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Ayni tabloda Model 2 icin de sonuglar yer almaktadir. Buna gbre F testi sonuglart sabit etkiler
modelini uygun tahminci olarak se¢mistir. LM testi sonuglari tesadiifi etkiler modelini destekler iken;
Hausman testi sifir hipotezinin reddedilmesiyle birlikte sabit etkiler modelinin uygunluguna karar vermistir.

Tablo 3. F, LR ve Hansman Testi Sonuglar:

Test Hipotezler Model 1 Karar Model 2 Karar Model 3 Karar
E * *
H,: EKK 15.37 Ho red 30.36% Ho red 124.84 Ho red
. gecerli
F Testi .
H;:Sabit (0.0000) (0.0000) (0.0000)
etkiler gegerli
B * *
;{:WfKK 11.60 Ho red 8.99 Ho red 0.01 Ho kabul
LR i
Test Hy:Tesadiif (0.0003) (0.0014) (0.4587)
etkiler gegerli
H,: Tesadiifi 9.20* Ho 4,89+ Ho red 1.65 Ho kabul
Hausman etkiler gecerli kabul
Testi Hy:Sabit (0.0041) (0.0270) (0.1984)
etkiler gecerli

Not: *, ¥ ve *** sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Parantez i¢i p-degerini géstermektedir.

Model 3’e ait sonuglar ise I testi agisindan sabit etkiler modelini dogru tahminci olarak belirlerken,
LR testi sonuclart EKK’y1 desteklemistir. Netice de Hausman testi sonucu olasilik degerinin kritik degeri
asmasindan dolayt uygun tahmin yonteminin tesadifi etkiler modeli oldugunu ortaya koymustur.

Bu calismada modeller icin degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arast korelasyon testleri
sonugclart Tablo 4’te g6sterilmistir.

Tablo 4. Degisen VVaryans, Otokorelasyon ve Birimleraras: Korelasyon Testleri Sonuglar:

Test Model 1 Model 2 Model 3
Degisen Varyans
Breusch-Pagan-Godfrey Istatistik Degeri W0=2.3624943*
LM testi 3628.4* 953.21* W50=1.1791955
Levene, Brown ve W10=2.0770828*
Forsythe testi P-degeri 0.0000 0.0000 0.0000
Otokorelasyon
Istatistik Degeri
Durbin-Watson 14063999 10322326 0.59925595
P-degeri - - -
Birimlerarasi Korelasyon
Istatistik Degeri 193.818 246.149 13.751
CD testi .
P-degeri 0.0000 0.0000 0.0000

Not: *, %1 anlamlilik diizeyini gdstermektedir.

Degisen varyans varsaymmint test etmek amactyla Model 1 ve Model 2’de Breusch-Pagan-Godfrey
degisen varyans LM testinden, Model 3 icin Levene, Brown ve Forsythe’nin testlerinden yararlanilmustir.
Model 1 ve Model 2 i¢in Breusch-Pagan-Godfrey LM testinin olasilik degeri 0.05 kritik degerinden kiiciik
olmasindan dolayt sifir hipotezi reddedilmekte ve modellerde degisen varyans sorununun oldugu sonucuna
ulastlmistir. Model 3 icin ise Levene, Brown ve Forsythe testinde olasilik degeri kritik degerden kugtk
ciktigt icin degisen varyans yoktur seklindeki sifir hipotezi reddedilmekte ve dolayisiyla degisen varyansin
oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Model 1, Model 2 ve Model 3’te Durbin-Watson test istatistik degerleri
(strastyla 1.4063999, 1.0322326 ve 0.59925595) 2’den kiiciik oldugu icin ilgili modellerde otokorelasyon
sorununun oldugu kanaatine ulasilmistir. Ardindan birimler arast korelasyonun varligi Pesaran (2004)
tarafindan gelistirilen CD testi ile smanmis ve sonug¢ olarak modellerin timinde birimler aras
korelasyonun olmadigint ifade eden sifir hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Kisaca tim
modellerde birimler arast korelasyon sorunu mevcuttur.

Son agamada her bir model i¢in degiskenler arasindaki istatistiksel olarak anlamh bir iliskinin varhg,
yoni ve buyukligh belitlenmeye calistimistir. Calisgmada tahmin edilecek modellerde degisen varyans,
otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon sorununun olmast modellerin tahmin edilmesinde direncli
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tahmincilerin kullamilmasi gerekliligini ortaya koymustur. Bundan dolayt Model 1 ve Model 2 i¢in Driscoll-
Kraay ile Model 3 icin Beck-Katz tahmincilerinden yararlanilarak tahminler yapilmis ve Tablo 5’te sonuglar
sunulmustur.
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Tablo 5. Driscoll-Kraay ve Beck-Katz Tabmincileri Sonnglar:

Bagimli Degiskenler InNet Kar InBriit Kar InSauglar
Bagimsiz Degisken Model 1 Model 2 Model 3
Katsay1 0.779353* 0.6973704* 0.2771189*
InAR-GE
Olasilik degeti
A cesen 0.0000 0.0000 0.0000
Katsay1 5.926767* 7.256662* 12.93908*
C
Olastlik degeri 0.0000 0.000 0.0000
R2 0.3313 0.5286 0.9837
Katsay1 40.78* 48.57* 25.40*
F Istatistigi )
Olastlik degeri
0.0000 0.0000 0.0000
Gozlem 154 154 154
Firma Sayist 14 14 14

Not: * isareti %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 5°deki tahmin sonuglarina gére Model 1, Model 2 ve Model 3 i¢cin R2 degerleri sirastyla yaklagik
olarak %33, %53 ve %98 bulunmustur. Dolayistyla firmalarin net karlarindaki degismelerin %331, briit
karlardaki degismelerin %530 ve satislardaki degismelerin %981 AR-GE harcamalarindaki degismeler
tarafindan aciklanabilmektedir. Ayrica bitin modellerde f istatistiginin olasihk degeri %1 anlamlilik
dizeyinde anlamli bulundugu icin bitliin modeller bir bitin olarak anlamhdir. Tablodaki katsayilar
incelendiginde ise AR-GE harcamalarindaki %1’lik artigin, firmalarin net karlarini yaklasik olarak %00.78,
briit karlart %0.70 ve satislar1 %0.28 artirdig1 ve sonuglarin istatistiksel olarak anlamli oldugu anlagilmustir.
Bu degerlere gbre analize dahil edilen firmalarin AR-GE harcamalarinin en fazla net kart en az ise satiglart
artirdify ortaya ¢ikmustir.

Tartisma, Sonug ve Oneriler

Bu calisma firmalarin AR-GE harcamalarinin net kar, brit kar ve satiglarina etkisini analiz etmek
amactyla hazitlanmistir. Bu ¢ergevede ¢alismada 14 firmanin 2009-2019 ydlarint kapsayan AR-GE
harcamalari, net kar, briit kar ve satis degiskenleri arasindaki iliskilerin smanmasinda statik panel veri
analizlerinden yararlanidmistir. Arastirma asamalari yatay kesit bagimhligi ve birim koék gibi testlerle
baslamis, uygun tahmin yénteminin belirlenmesinde ¢esitli testlerden (F testi, LR testi ve Hausman testi)
yararlanilmis ve Model 1 ve Model 2 igin sabit etkiler modeli, Model 3 i¢in ise tesadifi etkiler modelinin
uygun modeller olduguna karar verilmistir. Sonrasinda her bir model icin degisen varyans, otokorelasyon
ve birimler arast korelasyon testleri yapilarak modellerin tamaminda bu sorunlarin var oldugu tespit
edilmistir. Tutarlt ve etkin sonuglarin elde edilebilmesi amaciyla Driscoll-Kraay ve Beck-Katz tahmincileri
kullanilarak ilgili modeller i¢in tahminler yapilmustir.

Analizlerde elde ettigimiz sonugclart su sekilde 6zetleyebiliriz: 1) AR-GE harcamalari net kart, briit kart
ve satislart pozitif yonde ve anlamli sekilde etkilemektedir. 2) AR-GE harcamalarindaki %1’lik artis
firmalarin net karlarint yaklasik olarak %0.78, brit karlart %0.70 ve satiglart %0.28 oraninda artirmaktadir.
3) Firmalarin AR-GE harcamalart en fazla net kart artirirken, en az satislart artirmaktadir. Calisma
kapsaminda elde edilen verilere gére AR-GE harcamalarinin kar ve satiglar tizerindeki olumlu etkisinin
literatiir ile uyumlu oldugu (Scherer, 1965; Erdogan ve Yamaltdinova, 2019; Uzun Kocamus ve Glingor,
2014; Hajiheydari, Dastgir ve Soltani, 2011; Giinay, Kaygisiz ve Ayar, 2018; Isik, Engeloglu ve Kiling,
2016; Glizen ve Basar, 2019; Ayaydin ve Karaaslan, 2014) ve diger bazit ¢alismalar (Coad ve Rao, 2008) ile
uyumlu olmadigi gézlemlenmistir. Ar-Ge harcamalarinin daha ¢ok net kar tzerindeki etkisi, bu tiir
harcamalarin firmalarin blytmesi Uzerinde etkili oldugunu ortaya koymast ile birlikte, firmalarin mevcut
yatirtmdan daha fazla kar elde etmelerine yol agmaktadir. Bu nedenle firmalarin AR-GE faaliyetlerine
yapacaklart yatirimlarin firma karliligin arttirmakla ile bitlikte tlkelerinde biiylimesine katki sunabilecegi
sOylenebilir.
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Sonug olarak, firmalarin ve politika yapicilarin AR-GE harcamalarina daha fazla yatirim yapmalar
yeni lrlin ve tretim yontemlerinin gelistirilmesinde 6nem arz edecek, firmalara rekabet avantaji saglayacagt
gibi iilke ekonomisine de olumlu katki sunacaktir. Arastirmacilarin bundan sonraki galismalarinda BIST te
yer alan diger endekslerde AR-GE harcamalarinin etkisinin arastirilmasi 6nerilmektedir.

Etik Beyan

“Aragstirma ve Gelistirme (Ar-Ge) Harcamalarmmn Karliik ve Satislar Ugerine Etkisi” baslikli ¢alismanin yazim
strecinde bilimsel kurallara, etik ve alinti kurallarina uyulmus; toplanan veriler Gzerinde herhangi bir
tahrifat yapilmamis ve bu calisma herhangi bagka bir akademik yayin ortamina degerlendirme icin
gonderilmemistir. Bu arastirmada hazir veri seti kullanddigt icin etik kurul karant zorunlulugu
tastimamaktadir.
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EXTENDED ABSTRACT

In the globalizing wotld, companies' ability to compete and survive is closely related to
innovation based on scientific and technological advances. The capacity of companies to produce
innovation is directly proportional to economic resources and their efficient use. With R&D
investments, it is aimed to improve production processes, to develop new products and thus to
achieve profitability by increasing sales. The impact of R&D expenditures is very important in
terms of sustainability and competitive advantage. The creation of new products or services,
innovation in existing products or services can be expressed as R&D. R&D expenditures create
results that will affect the competitiveness of the company. Increasing the sales of the companies
and ensuring a sustainable profitability are likely to be among these results. For this reason, R&D
investments make companies more advantageous than their competitors and contribute to the
technological progress of companies. Today, this situation also manifests itself with the
increasing share of companies' R&D expenditures. Most of the investment budgets of companies
that want to follow innovation technologically and want to develop continuously are allocated to
R&D. Researching the contribution of R&D expenditures to companies, which have such a high
share in the companies' budget, constitutes the basis of the study. What is the effect of R&D
expenses on company profitability? The study sought an answer to this question.

The purpose of this study is to determine the effect of R&D expenditures on sales, net profit
and gross profit. For this purpose, the effect of R&D expenditures of companies included in the
BIST 30 index on net profit, gross profit and sales was analyzed through static panel data
analysis. In this study, the effect of R&D expenditures on net profit, gross profit and sales in the
2009-2019 period is examined for 14 companies in BIST 30. R&D expenditures are considered as
an independent variable. Accordingly, net profit, gross profit and sales were included in the
analysis as dependent variables. As an independent variable, the effect of R&D expenditures on
net profit, gross profit and sales was tried to be determined. There are many studies in domestic
and foreign literature on the impact of R&D expenditures on profitability and financial
performance. Some of these studies show that there is a strong relationship between R&D
expenditures and profitability and sales (Scherer, 1965; Geroski, & Toker, 1996; Erdogan, &
Yamaltdinova, 2019; Uzun Kocamis, & Giingor, 2014). This study was carried out to determine
whether this relationship is also valid for companies traded on BIST 30. In this way, the effects
of R&D expenditures of companies will be determined and it will be possible to compare them
with other study results.

In this study, static panel data analysis was used to analyze the effect of R&D investments of
companies on net profit, gross profit and sales. Before starting the analysis for the coefficient
estimates, the cross section dependency was tested in the series and the appropriate panel unit
root test was decided. Afterwards, F test, LR test and Hausman tests were used to select the
appropriate panel data method. According to the findings obtained on the basis of the models in
the previous stage, it was decided that fixed effects and random effects models could be used.
For each model, variance, autocorrelation and inter-unit correlation problems were investigated
and our analysis was concluded by using appropriate resistive estimators according to the
obtained results. It has been determined that these problems exist in all models by performing
variance, autocorrelation and inter-unit correlation tests for each model. In order to obtain
consistent and effective results, predictions are made for the relevant models using Driscoll-
Kraay and Beck-Katz estimators.

We can summarize the results we obtained in the analyzes as follows:

1) R&D expenditures positively and significantly affect net profit, gross profit and sales.

1887



ORAL ve POLAT
Arastirma ve Gelistirme (Ar-Ge) Harcamalarimin Karlilik ve Satislar Uzerine Etkisi

2) A 1% increase in R&D expenditures increases the net profits of companies by
approximately 0.78%, gross profits by 0.70% and sales by 0.28%.

3) While the R&D expenditures of the companies increase the net profit the most, it
increases the sales least. According to the data obtained within the scope of the study, the
positive effect of R&D expenditures on profits and sales is compatible with the literature
(Scherer, 1965; Erdogan, & Yamaltdinova, 2019; Uzun Kocamis, & Giling6r, 2014; Hajiheydari,
Dastgir, & Soltani, 2011; Gilinay, Kaygisiz, & Setting, 2018; Isik, Engeloglu, & Kiling, 2016;
Giizen, & Basar, 2019; Ayaydin, & Karaaslan, 2014) and some other studies (Coad, & Rao, 2008).

As a result, it is very important for companies and policy makers to invest more in R&D
expenditures in developing new products and production methods. This will not only provide
companies with competitive advantage but also create added value for the national economies. In
future studies, it will be possible to investigate the effect of R&D expenditures on other indices
in BIST and to compare the results of the study.

1888



