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Dijitallesme ile isletmelerin varligin siirdiirebilmesi i¢in dogru hedefler koymasi ve performanslarini artirmasi
gerekmektedir. Isletmelerin rekabet {istiinliigii saglamak ve karhiliklarmi artirmak icin en ¢ok ihtiya¢ duyulan
faktorlerin basinda ise inovatif (yenilik¢i) diisiince ile arastirma ve gelistirme faaliyetleri yer almaktadir. Bu
calismada, otomotiv imalat sektdriinde faaliyet gosteren isletmelerin inovasyon ve karliliklari arasindaki
iliskinin arastirilmas1 amaglanmaktadir. Bu amagla Borsa Istanbul’da imalat sektérii igerisinde yer alan ve
otomotiv alaninda faaliyet gosteren igletmeler ele alinmistir. Calismada isletme karliligini temsil eden iki farkli
model olusturulmus ve 2016Q1-2020Q4 ¢eyrek donemleri i¢in panel veri analizi uygulanmistir. Bununla
birlikte, aragtirma amacina uygun ekonometrik model belirlenerek model parametrelerinin tahmin edilmesi i¢in
direngli tahmin y6ntemleri kullanilmistir. Calisma sonucunda, arastirma ve gelistirme (Ar-Ge) harcamalarinin
aktif karlilhik oram (return on assets- ROA) ve Ozsermaye karlhilik orani (return on equity- ROE) {izerinde
anlamli ve pozitif bir etkisi oldugu tespit edilerek Ar-Ge harcamasi yapan isletmelerin karliliklarnimn arttig1
sonucuna ulagilmistir. Ayrica kontrol degiskeni olarak modele dahil edilen kaldirag oraninin ise negatif bir
etkisi oldugu gézlemlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Inovasyon, karlilik, ar-ge harcamalari, panel veri analizi.

The Relationship Between Innovation and Profitability: A Research on Automotive
Sector

ABSTRACT

Businesses need to set correct targets and increase their performance in order to survive with digitalization.
Innovative thinking and research and development activities are at the beginning of the factors that are most
needed to ensure competitive superiority and increase business’ profitability. This study aims to investigate the
relationship between innovation, profitability of enterprises operating in the automotive manufacturing sector.
For this purpose, enterprises in the manufacturing sector in Borsa Istanbul and operating in the automotive field
were discussed. In the study, two different models representing the business profitability were created and panel
data analysis was applied for the 2016Q1-2020Q4 quarter periods. However, by determining the econometric
model suitable for the research purpose, resistant estimation methods were used to estimate the model
parameters. As a result, it was found that Research and Development (R&D) expenditures had a significant and
positive impact on the return on assets (ROA) and return on equity (ROE) and it was concluded that the
profitability of enterprises spending on R&D increased. In addition, it was observed that leverage ratio included
in the model as a control variable has a negative effect.

Keywords: Innovation, profitability, R&D expenditure, panel data analysis.

Giris

Kar elde etmek amaciyla iiretim faktorlerini kullanan kisiler, girisimci olarak tanimlanabilir.
Girisimciler, serbest miilkiyete dayali iilkelerde (Amerika Birlesik Devletleri, Ingiltere, Fransa,
Almanya vb.) ekonomik kalkinmanin belirleyicileri arasinda degerlendirilmekte olup bu iilkelerde
girisimciler tesvik edilerek yeni isletmeler kurulmasi amaglanmaktadir. Bu baglamda, girisimciligin
iilkelerin gelisiminde 6nemli bir rol oynadigi kabul edilebilir.
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Son donemlerde, birgok sektorde isletme sayisinin artmasi, siirdiiriilebilirlik olgusunu 6ne
cikarmaktadir. Rakiplerinden daha ¢ok gelir elde etmek ve miisteri kazanmak isteyen isletmeler, iiriin
ya da hizmetlerinde yeniligi (inovasyon) 6ne ¢ikararak farklilasmak ve bunu bir igletmecilik felsefesi
haline getirmek durumundadir. Shumpeter (1934), yenilikg¢iligin isletmelerde bes farkli sekilde ortaya
ciktigini belirtmektedir. Buna gore yenilikgilik tiirleri;

Yeni bir iiriin ortaya konulmasi,

Uriinlerin hammaddelerinin farkli kaynaklardan edinilmesi,
Uretim tekniginde farklilagma,

Yeni pazarlarda faaliyet gosterme ve

Piyasa farklilagsmasi seklinde belirtilebilir.

Yenilike¢iligi benimseyen isletmelerin, rakipleri karsisindaki performansinin daha iyi olacagi
ifade edilebilir. Damanpour (1991), Han, Kim ve Srivastava (1998), Cho ve Pucik (2005), Orfila-Sintes
ve Mattsson (2009), Oncii, Bayat, Kethiida, Zengin (2015) ile Sismanoglu ve Akcali (2016)’nin
caligmalari, yenilik¢iligin isletme performansini arttirdigina yonelik literatiirdeki ¢alismalar arasinda yer
almaktadir. Sismanoglu ve Akgali (2016) ve Cigek ve Onat (2012) yaptiklari ¢aligmalarda yenilikgiligin
gostergesi olarak Ar-Ge harcamalarini belirtmektedirler. Zahra ve Das (1993), 149 imalat isletmesi
iizerine yaptiklar1 calismada, isletmelerde yenilikgilik stratejilerinin finansal performans iizerinde
onemli etkileri oldugu sonucuna ulagsmislardir. Geroski (1995), yenilikgilik ile pay senedi getirileri,
isletme biiylikliigii ve muhasebe karlilig1 arasinda pozitif ancak gii¢lii olmayan bir iligki oldugunu tespit
etmistir. Agca ve Karademir (2008), imalat sektorii iizerine gergeklestirdikleri ¢alismalarinda,
yenilikgilik ile finansal performans arasindaki iliskiyi belirlemeye c¢alismistir. Calisma sonucunda,
isletmelerde yenilikgilik diizeyi arttik¢a karlilik ve verimliligin de arttigi sonucu elde edilmistir. Orfila-
Sintes ve Mattson (2009), Balearic Adalari’nda 331 otel isletmesi lizerine yaptiklari anket calismasinda,
yenilikgilik diizeyinin isletmelerin finansal performanslari lizerinde pozitif bir etkisi oldugu sonucunu
elde etmislerdir. Cigek ve Onat (2012), gecmis donemdeki adiyla istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB)’ndaki bilisim sektdriinde faaliyet gosteren 9 isletmenin arastirma ve gelistirmeye dayali
yenilikgilik faaliyetleri ile finansal performanslar1 arasindaki iligkiyi veri zarflama analizi ile
belirlemeye ¢alismiglardir. Calisma sonucunda, analize tabi tutulan 9 isletmeden 5’inin etkin
performansa sahip oldugu ortaya konmustur.

Apergis ve Sorros (2014), 2000-2012 yillar1 arasinda Amerika Birlesik Devletleri’nde 183
yenilenebilir enerji firmasi ilizerine bir calisma gerceklestirmislerdir. Calismada, aktif karlilik ve
Ozkaynak karlilik orani bagimli degisken olarak kullanilirken; Ar-Ge harcamalar1 ve nakit akiglar
bagimsiz degisken olarak kullanilmigtir. Analiz sonucunda, karlilik ve Ar-Ge harcamalarinin ayn1 yonde
oldugu belirlenmistir. Sismanoglu ve Akgali (2016), aragtirma ve gelistirme harcamalar1 (yenilikgilik)
ile net satislar (finansal performans) arasindaki iliskiyi bilisim sektoriinde faaliyet gosteren 7 isletme
iizerinde incelemiglerdir. Panel veri analizinin kullamildigi ve 2005-2014 doneminin analize tabi
tutuldugu calismada, iki isletme {lizerinde arastirma ve gelistirme harcamalarinin net satiglar iizerinde
olumlu bir etkiye sahip oldugu ortaya konmustur. Dagli ve Ergiin (2017), yaptiklar1 calismada 2010-
2013 déneminde Borsa Istanbul’a kayitli ve Ar-Ge harcamasi yapan 68 isletmenin firma karlilig1 ve Ar-
Ge harcamalar1 arasindaki iligskiyi belirlemeye ¢alismislardir. Calismada, firma karliligi olarak aktif
karlilig1 orani kullanilmigtir. Calisma sonucunda firma karliligi ve kaldirag orani arasinda istatistiksel
olarak anlamli fakat negatif, Ar-Ge harcamalari ve karlilik arasinda da anlamli ve pozitif iligki
belirlenmistir. Giirkan N. ve Giirkan S. (2017), isletmelerin yenilik¢ilik diizeyi ile finansal
performanslart arasindaki iligkiyi panel veri analizi ile Olgmek amaciyla bir c¢alisma
gerceklestirmislerdir. Calismada, Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksinde 2012-2016 dénemleri
arasinda bulunan 20 igletmenin verileri kullanilmigtir. Calisma sonucunda, isletmelerin yenilik¢ilik
diizeyi ve finansal performanslari arasinda pozitif ve anlamli bir iligki oldugu sonucu elde edilmistir.

Aytekin ve Giiler Ozgalik (2018), isletmelerin yenilik yapma diizeyini Ar-Ge harcamalari ile
iliskilendirmislerdir. Calismada, 2011Q1-2018Q1 doénemlerinde Borsa Istanbul Teknoloji ve Bilisim
Endekslerinde islem goren 7 isletmenin Ar-Ge ve finansal performans verileri degerlendirilmistir. Net
satislarin bagimli degisken olarak kabul edildigi calismada yapilan panel veri analizi sonuglarma gore
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Ar-Ge harcamalan arttikga isletmelerin net satis gelirlerinin arttigi sonucuna ulasilmistir. Saliba de
Oliviera, Cruz Basso, Kimura, Sobreiro (2018), Brezilya’da yer alan 5025 isletme {izerinde yenilikg¢ilik
ve finansal performans iliskisini ortaya koymayi amaglayan bir faktdr analizi gerceklestirmislerdir.
Calisma sonucunda, isletmelerin yenilik¢ilik konusundaki ¢abalariin yeni iiriinlere yol actig1 belirtilse
de yenilik¢iligin riskli ve maliyetli yapisi nedeniyle finansal performansin kisa vadede olumlu yonde
etkilenmeyecegi belirtilmektedir. Yildirm ve Sakarya (2018), Borsa Istanbul’da 2009-2016
donemlerinde bilisim sektoriindeki 16 isletmenin Ar-Ge harcamalar ile aktif ve 6zkaynak karliliklari
arasinda ne tiir bir iligkinin oldugunu panel veri yontemiyle ele almiglardir. Caligma bulgularina gore
Ar-Ge harcamalar ile aktif 6zkaynak karliliklar1 arasinda uzun doénemli bir iligkinin bulundugu
belirlenmistir. Nedensellik analizinden sonra yapilan regresyon analizi sonucunda ise Ar-Ge
harcamalarinin aktif ve 6zkaynak {izerinde olumlu etkisinin varlig1 belirlenmistir.

Bu calismada da yenilik¢iligin finansal performansa etkisinin aragtirilmasi amaglanmistir. Bu
kapsamda, Borsa Istanbul’da imalat sektorii igerisinde yer alan ve otomotiv alaninda faaliyet gosteren
isletmelerin 2016-2020 donemlerindeki ¢eyreklik olmak iizere toplam 20 donem verileri analize dahil
edilerek yenilik¢iligin finansal performans iizerindeki etkisi inceleme konusu yapilmistir. Caligmanin
birinci béliimiinde yenilik¢ilik ve finansal performans konularinda kavramsal bilgilere yer verilmis olup
ardindan bu iki kavram arasindaki iliskiyi konu alan calismalar dzetlenmeye calisiimustir. Ikinci
béliimde, Borsa Istanbul’da yer alan ve 2016-2020 doneminde verilerine eksiksiz ulasilabilen otomotiv
alaninda faaliyet gosteren igletmeler ¢alismanin 6rneklemi kabul edilmis ve analizde yararlanilan model
ve kullanilan yontem hakkinda bilgilere yer verilerek c¢alismanin bulgular1 belirtilmistir. Sonug
boliimiinde ise yapilan analiz sonucunda yenilik¢ilik ve finansal basar iliskinin varligi belirlenerek
gelecekte yapilabilecek ¢alismalar hakkinda 6nerilere yer verilmistir.

Finansal Performans Kavrami

Performans, isletme hedefleri dogrultusunda yapilmis faaliyetler sonucunda elde edilen kalitatif
ya da kantitatif 6lgiitler olarak kabul edilebilir. Performans genel anlamda, belli bir zaman sonunda
ortaya c¢ikan sonugtur (Bolat, 2000, s.105). isletmeler acisindan performans, isletmelerin amagclarinin
gergeklestirilmesi siirecinde gosterilen tiim nicel ve nitel degerlendirmelerin yapilmasi seklinde
belirtilebilir (Akal, 2005, s.17). Nicel degerlendirmeler satis gelirleri, karlilik, varlik (aktif) biiyukligd,
Ozsermaye tutar1 vb. sayisal degerler; nitel degerlendirmeler ise yonetim sekli, miisteri memnuniyeti vb.
unsurlar olabilir.

Finansal performans araciligiyla isletmelerin finansman yapilari, gegmis yatirimlari ve bu
yatinmlarin verimlilik durumu; bununla birlikte isletmenin zarara ugrama olasilig1 ortaya
konabilmektedir. Ote yandan finansal performans ile gegmis dénemlerde olusan verilerin dogru olarak
ele alinmas1 ve daha sonraki donemlerde yapilmasi planlanan yatirimlarin finansman kaynaklar
konusunda 6nemli bilgiler elde edilebilmektedir (Uygurtiirk ve Korkmaz, 2012, s.96). Buna ek olarak,
isletmelerin yatirim verimliligi ya da kredibilitesi konusunda karar alict durumunda bulunan ortaklar ve
kredi veren kuruluslar, finansal performans 6l¢timii yardimiyla karar almaktadirlar (Aytekin ve Sakarya,
2013, 5.31).

Inovasyon (Yenilikcilik) Kavram

Yenilik¢i olmak, isletmeleri birbirinden ayiran onemli ve ayirt edici bir unsur olarak
degerlendirilebilir. Uriin ya da hizmetlerinde yenilik yapan isletmeler, faaliyetlerini rakiplerine gore
daha farkli ve oncii hale getirmektedir. Rekabette 6ne gegmek isteyen isletmelerin iiriin ya da
hizmetlerinde yenilik yapmast kac¢inilmaz goriinmektedir. Ciinkii, teknolojinin yogun kullanimi
sonucunda c¢ok fazla isletme kurulabilmekte ve bu durum da miisterilerin segeneklerini
genisletebilmektedir. Cok fazla secenegi olan miisteri de yenilik¢i isletmeleri daha ¢ok tercih
edebilmektedir. Yenilik¢ilik kavrami yalnizca iiriin ya da hizmetleri ile ilgili olmayip; sistem, siirec,
pazarlama ve bireylerin siirekli yenilenmesi iizerine kuruludur (Kavak, 2009, s.618). Yenilik¢ilik,
iiretim faktorlerinin en 6nemli belirleyicilerinden biri olup isletmeye yeni kaynaklarin temin edilmesi
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ya da var olan kaynaklarin daha etkili sekilde kullanimina yonelik olarak degerlendirilebilir (Drucker,
2002).

Yontem

Ekonometrik calismalarda genellikle ilgilenilen verilere gbére dogru modelin belirlenmesi
gerekmektedir. Degisken degerlerinin zaman birimlerine gore degisimini i¢eren veriler zaman serisi
olarak tanimlanirken; zamanin belli bir noktasinda farkli birimlerden toplanan veriler yatay kesit verisini
ifade etmektedir. Caligmanin amacina bagli olarak bazi arastirmalarda (Akgiin ve Akgiin, 2016; Vurur
ve Ilarslan, 2016) sadece zaman boyutu ele alinirken bazi calismalarda (Lantz ve Sahut, 2005; Pabugcu
ve Imamoglu, 2017) tek bir donem igin farkli birimler diisiiniilmektedir. Belirli bir dénem boyunca yatay
kesit gozlemlerinin bir araya getirilmesi ile olusturulan seriler ise panel veri seti olarak
adlandirilmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2013, s.2). Zaman ve yatay kesit gézlemlerini ayni anda iceren
setler, karmasik modellerin ¢oziimlenmesini kolaylastirmakta ve gozlenemeyen etkilerin daha iyi
belirlenmesi saglanmaktadir (Akga, 2018). Boylece ekonometrik verilere iliskin daha gii¢lii tahminler
gerceklestirilebilmektedir.

i, yatay Kkesit birim sayisi ve t ise zaman boyutu olmak iizere genel bir panel veri modeli
asagidaki gibi ifade edilmektedir:

Yie = Boit + BrieXait + B2ieXoie + -+ + BrieXuie + €ie (1)

Burada Y bagiml degiskeni, X, bagimsiz degiskenleri, 8, bagimsiz degiskenlerin katsayilarini,
B, sabit parametreyi ve ¢ ise hata terimini gostermektedir. Hata terimlerinin birimlere ve zaman gore
sifir ortalama ve sabit varyans ile 6zdes ve bagimsiz normal dagildig: varsayilmaktadir (Pazarlioglu ve
Kiren Giirler, 2007, s.37; Yerdelen Tatoglu, 2013, s.37).

Panel veri analizinde birimlerin ve/veya zamanin 6zelliklerine gore farklilik gosteren cesitli
modeller s6z konusudur. Sabit ve egim parametrelerinin birimlere ve zamana gore degismedigi klasik
modellerde Havuzlanmis En Kiigiik Kareler (Pooled Least Squares- POLS) yontemi ile tahminler
gerceklestirilmektedir. Ancak farkli birimler s6z konusu oldugunda farkli zaman dénemleri i¢in klasik
modelde yer alan katsayilar farkli degerler alabilmektedirler. Bu durumda modelin tahmin edilmesi
giiclesmektedir. Bu nedenle panel veri analizleri gerceklestirilirken genellikle hata terimlerinin
ozelliklerine ve katsayilarin degisebilir olmasina gore farklit modeller kullanilmaktadir (Pazarlioglu ve
Kiren Giirler, 2007, s.37). Klasik modelin uygun olmadigi durumlarda birim ve/veya zaman etkilerin
varsayimlarina gore ilgili modeller “Sabit Etkili Modeller” ya da “Tesadiifi Etkili Modeller” olarak
adlandirilmaktadir. Arastirma modelinde gdzlenemeyen birim etkiler hata terimi gibi tesadiifi bir
degisken seklinde ele aliniyorsa bu modeller tesadiifi etkili modeli fakat bu birim etkiler sabit bir
parametre olarak diistiniildiigi takdirde bu modeller ise sabit etkili modeli olusturmaktadir. Bu nedenle
birim ve/veya zaman etkiler s6z konusu oldugunda bu etkilerin sabit mi yoksa tesadiifi mi oldugunun
belirlenmesi gerekmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2013, 5.79).

Arastirma Modeli

Zhu ve Huang (2012), Apergis ve Sorros (2014), Kocamis ve Giingér (2014), Findik ve Ocak
(2016), Dogan ve Yildiz (2016), Yildirim ve Sakarya (2017), Ozer, Oztiirk, Ozer (2019), Tays1 (2020)
ile Sevim (2021) yaptiklar1 caligmalarda, performans gostergesi ile ilgili Aktif Karlilik Oran1 (ROA) ve
Ozsermaye Karlilik Oran1 (ROE) degerlerini kullanmislardir. Ayrica isletmelerin yenilikgilik gostergesi
olarak Zhu ve Huang (2012), Apergis ve Sorros (2014), Dagli ve Ergiin (2017), Demir ve Giileg (2018),
Ozer vd. (2019), Giizen ve Basar (2019) tarafindan Ar-Ge giderleri dikkate alinmustir. Literatiirde yer
alan caligmalar g6z Oniinde bulundurularak bu calismada ele alinan degiskenler Tablo 1’de
sunulmaktadir:
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Tablo 1

Calismada Kullanilan Degiskenler ve Kisaltmalari
Degiskenler Degisken A¢iklamast Degisken Kisaltmasi
Bagiml Degiskenler
Aktif Karlilik Orani Net Kar/Toplam Kaynaklar ROA
Ozsermaye Karlilik Orani Net Kar/Toplam Ozkaynaklar ROE
Bagimsiz Degisken
Ar-Ge Gideri Isletmelerin Ar-Ge harcamalari ARGE
Kontrol Degiskeni
Kaldirag Orani Toplam Borg/Toplam Aktif KLDRC

Tablo 1°de yer alan degiskenlere gore otomotiv imalat sektoriinde yer alan 9 igletmenin finansal
performanslar iizerinde Ar-Ge harcamalarinin etkisinin olup olmadigimi belirlemek icin

Model I: RAO;, = Boi + P1icARGE + By KLDRC + &, (2)
Model II: ROE;, = Byix + BritARGE + BoieKLDRC + & (3)

bigcimindeki iki farkli ekonometrik model tanimlanmigstir. Burada Ar-Ge harcamalarinin hem
aktif karlilik oran1 hem de 6zsermaye karlilik orani tizerindeki etkisini belirlemek i¢in iki farkli model
dikkate alinmistir. Ayrica firmalarin toplam borglarin toplam aktiflere oranini ifade eden Kaldirag
Orani (KLDRC) degiskeni ise arastirma modellerinin agiklama giiciinii artirmak i¢in kontrol degiskeni
olarak analize dahil edilmistir.

Evren ve Orneklem

Yenilik¢iligin finansal performans iizerinde etkisini belirlemek amaciyla Borsa istanbul’da
imalat sektorii icerisinde yer alan ve otomotiv alaninda faaliyet gosteren isletmeler dikkate alinmisgtir.
Ancak faaliyet raporunda Ar-Ge harcamasi bildiren 9 igletme analize dahil edilmistir. Ayrica bu
calismada 2016Q1- 2020Q4 ceyrek doénemine ait toplam 20 doénem igin ekonometrik analizler
gercgeklestirilmistir.

Verilerin Toplanmasi ve Analizi
Caligmada isletmelere ait ekonometrik veriler, Kamuyu Aydmlatma Platformu (KAP) web

sitesinde yer alan faaliyet raporlarindan elde edilmistir. Arasgtirma kapsaminda incelemeye alinan
isletmeler Tablo 2’de sunulmaktadir.

Tablo 2

Otomotiv Imalat Sektoriinde Faaliyet Gésteren ve Calisma Kapsaminda Incelenen Isletmeler
Sirket Hisse Kodu
Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S. (ASUZU)
Ditas Dogan Yedek Parca Imalat ve Teknik A.S. (DITAS)
Ege Endiistri ve Ticaret A.S. (EGEEN)
Ford Otomotiv Sanayi A.S. (FROTO)
Jantsa Jant Sanayi ve Ticaret A.S. (JANTYS)
Karsan Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S. (KARSN)
Katmerciler Ara¢ Ustii Ekipman Sanayi ve Ticaret A.S. (KATMR)
Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S. (OTKAR)
Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S. (TOASO)

Caligmada her bir isletmeye ait veriler bir araya getirilmis ve aragtirma modeli igin panel veri
analizi gergeklestirilmistir. Ekonometrik analizler igin Stata 12.0 ve Eviews programlari kullanilmistir.

Arastirma Etigi

Bu calismada, analizde yer alan isletmelerin Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) web
sitesinde yer alan faaliyet raporlar1 ve finansal tablolar1 kullanildigi i¢in etik kurul raporu alinmamustir.
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Bulgular

Panel veri analizi, kesit ve zaman serisi verilerinin birlikte degerlendirildigi ekonometrik bir
yontemdir. Bu nedenle panel veri setleri i¢in ekonometrik analizler gerceklestirilmeden 6nce zaman
serilerinde karsilagilan problemlerin de dikkate alinmasi gerekmektedir. Zaman serisi analizlerinde
degiskenler arasinda anlamli iliskiler belirlenebilmesi igin ilgilenilen serilerin duragan olmasi
gerekmektedir. Duragan olmayan verilerin kullanilmasi, test istatistikleri ile elde edilen ¢dziimlerin
giivenilir olmamasina neden olmaktadir (Gujarati ve Porter, 1999, s.713). Bu nedenle panel veri
analizlerinde ilk olarak serilerin duragan olup olmadigini belirlemek igin birim kok testi
gercgeklestirilmelidir. Ancak panel birim kok testleri, ilgilenilen birimler arasindaki iliskilere bagli olarak
farklilik gostermektedir. Bu nedenle birim kok analizlerinden oOnce yatay kesit bagimliligmin
incelenmesi gerekmektedir.

Yatay Kesit Bagimhlik Testi

Paneli olusturan yatay kesit birimlerinde meydana gelen etkilerin diger birimleri de etkilemesi,
yatay kesit bagimlilig1 olarak tanimlanmaktadir. Panel veri setlerinde yatay kesit bagimliliginin olup
olmadigini belirlemek i¢in genellikle Breusch-Pagan (1980) CDyw: testi, Pesaran (2004) CDywm2 ve CD
testi ile Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008) LMadj testi kullanilmaktadir. Birimler arasinda iligki olup
olmadigin belirlemek igin asagidaki hipotezler sinanmaktadir:

H,: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
H;: Yatay kesit bagimlilig1 vardir.

Yapilan test sonucunda elde edilen olasilik degerinin belirlenen anlam diizeyinden daha kiigiik
olmasi durumunda H, hipotezi reddedilmekte ve yatay kesit verileri arasinda bagimliligin olduguna
karar verilmektedir. Arastirma modellerinde yer alan degiskenlere ait yatay kesit bagimlilik testi
sonuclar1 agsagida sunulmustur.

Tablo 3

Degiskenler I¢in Yatay Kesit Bagimlilig1 Testi Sonuglart
Yatay Kesit ROA ROE ARGE KLDRC
Bagimhlig P Olasthk ; . . Olasthk , . . Olasthk ; . . Olasilik
Testleri Istatistik Degeri Istatistik Degeri Istatistik Degeri Istatistik Degeri
CDiwm1
(BP,1980) 107.12 <.001 98.92 <.001 103.33 <.001 111.64 <.001
g(%i;z (Pesaran g 39 <.001 7.42 <.001 7.94 <.001 8.91 <.001
gg)(f)esam” 815 <001 718 <001 770 <001 868 <001
LMagj (Pesaran
vd. 2008) 5.33 <.001 5.14 <.001 6.82 <.001 3.66 <.001

Tablo 3 incelendiginde degiskenler igin yatay kesit bagimlilig1 test istatistiklerine gore olasilik
degerlerinin 0.05’ten daha kiigiiktiir. Buna gore yokluk hipotezi reddedilmistir ve %5 anlamlilik
diizeyinde yatay kesit bagimliligi olduguna karar verilmistir.

Panel Birim Kok Testi

Panel veri setleri kullanilarak yapilan ekonometrik aragtirmalarda serilerin duragan olup
olmadiginin belirlenmesi gerekmektedir. Ancak duraganlik sinamasini belirlemek i¢in kullanilan birim
kok testleri, birim arasindaki yatay kesit bagimliligina gére birinci ve ikinci nesil birim kok testleri
olarak ikiye ayrilmaktadir. Yatay kesit bagimliliginin olmadigi durumlarda birinci nesil panel birim kdk
testlerinden yararlanilmaktadir. Ancak kesit verileri arasinda bagimlilik s6z konusu oldugunda ise
birinci nesil panel birim kok testleri hatali sonuglar vermektedir. Bu nedenle yatay kesit bagimliligini
da dikkate alan ikinci nesil testler kullanilmaktadir.
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Calismada ele aliman degiskenler i¢in yatay kesit bagimlilig1 s6z konusu olmasi nedeniyle
Pesaran (2007) tarafindan 6nerilen CADF (Cross-Sectionally Augemented Dickey-Fuller) ve CIPS
(Cross-Sectional Augmented IPS) test istatistikleri kullanilmistir. CADF testi, yatay kesit birimleri igin
ayri ayr1 birim kok sinamasi yapilabilmektedir. CIPS testi ise panelin tiimii i¢in her bir kesite ait CADF
test istatistiklerinin ortalamasini gostermektedir. Panel birim kok testinde asagidaki hipotezler
simnanmaktadir:

Hy: Seri duragan degildir.
H;: Seri duragandir.

CADF ve CIPS test istatistikleri Pesaran (2007) kritik tablo degerlerinden mutlak deger olarak
daha biiyiik ise yokluk hipotezi reddedilmekte ve serilerin duragan oldugu sdylenebilmektedir (Pesaran,
2007, ss.274-276; Temelli ve Sahin, 2019, 5.585). Ekonometrik modelde yer alan biitlin gdstergeler igin
elde edilen birim kok test sonuglart Tablo 4’te sunulmaktadir:

Tablo 4
CIPS Panel Birim K6k Testi Sonuclart
Sabitli Sabitsiz ve Trendsiz
Test Test
Istatistigi %10 %5 %l Istatistigi %10 %5 %l
ROA -2.755" -2.21 -2.34 -2.60 -2.317" -1.58 -1.72 -2.00
ROE -2.526™ -2.21 -2.34 -2.60 -1.832™ -1.58 -1.72 -2.00
ARGE -2.455™ -2.21 -2.34 -2.60 -2.404™ -1.58 -1.72 -2.00
KLDRC -1.414 -2.21 -2.34 -2.60 -1.590™" -1.58 -1.72 -2.00

* ¥* ye ¥** jsaretleri sirastyla degiskenlerin %1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.
Maksimum gecikme uzunlugu 4 olarak alinmistir. Tablodaki kritik degerler, Pesaran (2007: 279-280) tarafindan olusturulan
Tablo 11 (a) ve Tablo 11 (b)’den elde edilmistir.

Tablo 4 incelendiginde hem sabitli hem de sabitsiz ve trendsiz model i¢in ROA degiskenine ait
CIPS test istatistigi, %1 anlamlilik diizeyinde mutlak deger olarak Pesaran (2007) tablo degerinden daha
yiiksek bulunmustur. Benzer sekilde ROE ve ARGE degiskenlerine ait CIPS test istatistiklerinin de
mutlak degerce %5 anlamlilik diizeyinde tablo degerinden daha biiyiik oldugu gorilmiistiir. KLDRC
degiskeni ise sabitsiz ve trendsiz model i¢in %10 6nem diizeyinde anlamli olarak elde edilmistir. Bu
durumda CIPS test istatistikleri Pesaran (2007) kritik degerleri ile karsilastirildiginda test istatistiklerinin
mutlak degerce %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamli oldugu ve serilerin duragan oldugu
belirlenmistir.

Panel Veri Modelinin Belirlenmesi

Dogrusal panel veri modellerinde birimlere ve/veya zamana goére degisen parametreler icin
cesitli tahmin yoOntemleri Onerilmistir. Ancak tahmin yonteminin dogru belirlenmesi i¢in arastirma
problemini temsil eden ekonometrik modele karar verilmesi gerekmektedir. Panel veri analizinde birim
ve/veya zaman etkilerinin olup olmadigini sinamak igin genellikle F testi kullanilmaktadir. F testi igin
“Birim ve zaman etki yoktur” seklinde ifade edilen yokluk hipotezi sinanmakta ve test istatistigi degeri
F tablo degeri ile karsilastirilmaktadir (Tays1, 2020, s.23). isletme performansi ile Ar-Ge harcamalari
arasindaki iligkiyi temsil eden ekonometrik modeller i¢in uygulanan F testi sonuglar1 Tablo 5°te
gosterilmektedir:

Tablo 5
Klasik Modelin Uygunlugunu Belirlemek I¢in Uygulanan F Testi Sonuglari
F Test Istatistigi Olasilik Degeri
Model 1 9.72 <.001
Model I 6.97 <.001

Tablo 5°te yer alan F testi sonuglar incelendiginde her iki model i¢in elde edilen olasilik
degerlerinin 0.05’ten kii¢lik oldugu goriilmiistlir. Buna gore %5 anlamlilik diizeyinde modeller i¢in
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yokluk hipotezi reddedilmistir. Boylece egim parametresi ile sabit parametrenin birimlere ve zamana
gore sabit oldugu klasik modelin uygun olmadigina karar verilmistir.

Yapilan F testi sonucuna gore birim ve/veya zaman etkilerinin var oldugu tespit edilmistir.
Ancak belirlenen bu etkilerin sabit ya da tesadiifi olduguna karar vermek gerekmektedir. Bu amagla
tahminciler arasinda se¢cim yapmak i¢in Hausman (1978) tarafindan gelistirilen ve tesadiifi etkiler
modeline karsi sabit etkiler modelini sinayan Hausman testi kullanilmaktadir (Uluyol ve Tiirk, 2013,
s.377). Hausman testinde asagidaki hipotezler sinanmaktadir:

H,: Tesadiifi etkiler modeli gegerlidir.
H,: Sabit etkiler modeli gecerlidir.

Belirlenen a anlamlilik diizeyine goére yokluk hipotezi kabul edildiginde tesadiifi etkiler
modelinin uygun olduguna karar verilmektedir. Ancak yokluk hipotezi reddedildiginde sabit etkiler
modelinin gecerli oldugu ifade edilmektedir. Calismada kurulan modellere ait dogru tahmin yontemine
karar vermek i¢in Hausman testi uygulanmis ve test sonuglar1 Tablo 6°da gosterilmistir.

Tablo 6
Hausman Testi Sonuclart
x* Test Istatistigi Olasilik Degeri
Model | 0.060 0.8091
Model Il 5.28 0.0216

Tablo 6 incelendiginde birinci model i¢in olasilik degerlerinin 0.05’ten daha biiyiik oldugu
gorlilmektedir. Boylece ROA gostergesinin bagimli degisken olarak incelendigi Model I i¢in yokluk
hipotezi reddedilememistir. Bu durumda tesadiifi etkiler modelinin uygun olduguna karar verilmistir.
Model II i¢in uygulanan Hausman testi sonucunda ise olasilik degerinin 0.05’ten daha kiigiik oldugu
goriilmiis ve yokluk hipotezi reddedilmistir. Dolayistyla Model II i¢in birim ve/veya zaman etkilerin bir
sabit oldugu goriilmiis ve sabit etkiler modelinin gegerli oldugu belirlenmistir. Bu durumda sabit etkiler
modelinin varsayimlarinin test edilmesi gerekmektedir.

Model Varsayimlarinin Test Edilmesi

Birim ve zaman etkilerine gore farklilik gosteren modeller belirlendikten sonra bu modellere
iliskin katsayilar tahmin edilebilmektedir. Ancak sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modeli i¢in temel
varsayimlarin saglanmasi gerekmektedir. Sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modelinde hata terimlerinin
sabit varyansli olmasi, otokorelasyon olmamasi ve birimler arasi korelasyonsuz olmasi beklenmektedir.
Hata terimlerinin birimler igerisinde ve birimler arasinda iligkili olmasi sirasiyla otokorelasyon ve
birimler arasi korelasyon kavramlari ile ifade edilmektedir. Bu varsayimlardan en az biri
saglanmadiginda birim matris Ozelligine sahip olan varyans-kovaryans matrisleri bu 6zelligini
kaybetmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2013, s.197). Bu nedenle belirlenen modellerin anlamli sonuglar
ortaya koyabilmesi i¢in varsayimlarin karsilanmasi gerekmektedir. Bu varsayimlar saglandigi takdirde
sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modelleri i¢in uygun olan tahminciler kullanilmaktadir. Ancak
varsayimlarin Karsilanmadigi durumlarda varsayim ihlallerine karsi daha dayanikli olan tahmin
yontemleri dikkate alinmaktadir.

Hata terimlerindeki varyanslarim sabit olup olmadigim belirlemek icin tesadiifi etkiler
modelinde Levene-Brown ve Forsythe test istatistigi ve sabit etkiler modelinde ise Degistirilmis Wald
test istatistigi kullanilmigtir. Otokorelasyon problemini tespit etmek amaciyla her iki model igin
Bhargawa, Franzini ve Narendranathan (1982) Durbin-Watson testi ile Baltagi — Wu (1999) Yerel En
Iyi Degismez testinden yararlanilmistir. Son olarak birimler arasi korelasyon varligmi arastirmak igin
Friedman (1937) ve Pesaran (2004) testleri dikkate alinmistir. Sabit ve tesadiifi etkiler modelleri i¢in
sabit varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon varsayimlarin saglanip saglanmadigini tespit
etmek amaciyla her bir varsayim testine ait yokluk hipotezleri ve test istatistikleri Tablo 7’de
goriilmektedir.
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Model I i¢in uygulanan Levene-Brown ve Forsythe’nin (2002) test istatistikleri (W0, W50,
W10), (8,171) serbestlik dereceli F tablo degeri ile karsilastirtlmistir. Model 1I igin uygulanan
Degistirilmis Wald test istatistigi olasilik degerleri ise 0.05’ten daha kiiciik olarak elde edilmistir.
Dolayisiyla her iki model igin “Hata terimlerinin varyanslart esittir” bigimindeki yokluk hipotezi
reddedilmis ve hata terimlerinin sabit varyansl olmadigina karar verilmistir. Birimler arasi korelasyon
varligini arastirmak i¢in uygulanan Pesaran ve Friedman test istatistiklerinin sonuglar1 da her iki model
icin %5 anlamlilik diizeyinde yokluk hipotezinin reddedildigini gostermistir. Bu durumda hem sabit
etkiler hem de tesadiifi etkiler modeli ic¢in birimler arasi iliskisizlik 6zelliginin saglanmadig
belirlenmistir.

Tablo 7
Arastirma Modelleri I¢in Sabit Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arasi Korelasyon Varsayimlar: Test
Sonuclart

Heteroskedasite (Sabit VVaryans)

Eit ﬁzltKLDRC + Eit

Hy: Hata terimlerinin varyanslari egittir.

Degisti}jilmis Wald Test

Levene-Brown ve Forsythe’'nin (2002) Test Istatistigi Istatistigi

Olasuik Degeri

W0=5.8619328 df(8,171) Pr> F=0.00000127
W50=4.3511013 df(8,171) Pr>F=0.00008477 657.83 <.001
W10=4.9413652 df(8,171) Pr>F=0.00001633
Otokorelasyon
Model I: ROA;; = Boie + P1iARGE + B, KLDRC + Model I1: ROE;, = Bo;e + BritARGE +

it B2i:KLDRC + €;;
Hy: Hata terimleri arasinda otokorelasyon yoktur.
Bhargawa, Franzini ve Baltagi — Wu Yerel En Bhargawa, Franzini ve Baltagi — Wu Yerel
Narendranathan Durbin- Iyi Degismez Test Narendranathan Durbin- En Iyi Degismez Test
Watson Test Istatistigi Istatistigi Watson Test Istatistigi Istatistigi
1.2680975 1.3506934 1.7991871 1.8535477

Birimler Arasi Otokorelasyon
|\/|Ode| l: ROAit = .BOit + ﬁlitARGE + ﬁzltKLDRC + MOdel I1: ROEit = .BOit + BlitARGE +

Eit BoitKLDRC + €;;
H,: Birimler arasi otokorelasyon yoktur.
Pesaran Test Istatistigi Olasilik Degeri Pesaran Test Istatistigi Olasilik Degeri
5.453 <.001 4411 <.001
Friedman Test Istatistigi Olasilik Degeri Friedman Test Istatistigi Olasilik Degeri
50.352 <.001 46.556 <.001

Bhargawa, Franzini ve Narendranathan (1982) Durbin-Watson ve Baltagi — Wu (1999) Yerel
En lyi Degismez testi istatistikleri 2’den kiiciik oldugunda otokorelasyon o6nemli olarak
yorumlanmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2013, s.214). Bhargawa, Franzini ve Narendranathan Durbin-
Watson testi ve Baltagi — Wu Yerel En Iyi Degismez test istatistikleri incelendiginde her iki degerin
2’den daha kiigiik oldugu goriilmektedir. Bu durum ilgilenilen modeller i¢in hata terimleri arasinda
onemli derecede otokorelasyon oldugunu gostermektedir. Tim sonuglar dikkate alindiginda hem sabit
hem de tesadiifi etkiler modelinin katsayilarini tahmin etmek i¢in gerekli varsayimlarin saglanmadigi
gbzlemlenmigtir.

Modelin Tahmin Edilmesi

Degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon varsayimlarmin incelendigi her iki
model i¢in bu varsayimlarin karsilanmadigi gozlemlenmistir. Bu durumda yapilacak parametre
tahminleri i¢in varsayimlarin ihlallerine gére uygun tahmin yontemlerinin kullanilmasi gerekmektedir.
Model I i¢in degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon olmasi nedeniyle AR (1)
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kalintili tesadiifi etkiler modeli tahmin edilmistir. AR (1) kalintili tesadiifi etkiler modeline gore elde
edilen tahmin sonuglar1 Tablo 8’de verilmistir:

Tablo 8
AR (1) Kalintili Tesadiifi Etkiler Modeli Tahmin Sonuglart
ROA Katsay Standart hata t degeri Olasilik Degeri
ARGE 3.18e-10 1.18e-10 2.70 .007
KLDRC -0.126667 0.0197295 -6.42 <.001
Sabit 0.1030079 0.0137234 7.51 <.001

Wald y? degeri: 41.22
Olasilik Degeri: <.001
R?: 0.5068

Model I igin AR (1) kalintil1 tesadiifi etkiler tahmininde elde edilen olasilik degeri (<.001)
incelendiginde olusturulan modelin genel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Tablo 8’e gore elde
edilen panel veri modeli

ROA = 0.1030079 + (3.18e — 10 * ARGE) — (0.126667 * KLDRC)

bi¢cimindedir. ROA ile biitiin degiskenler arasinda %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli bir iligki oldugu belirlenmistir. Ar-Ge harcamalarinin aktif karlilik orani tizerinde pozitif bir
etkisi s6z konusu iken kontrol degiskeni olarak modele dahil edilen kaldira¢ oraninin ise negatif bir
etkisi oldugu gdzlemlenmistir. Ayrica R? degeri de 0.5068 olarak elde edilmistir. Bu sonug¢ ROA
tizerindeki degisikligin yaklagik %51°inin ARGE ve KLDRC degiskenleri tarafindan agiklandigini
gostermektedir.

Degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon varsayimlarinin saglanmadigi sabit
etkiler modelinde ise model parametrelerini tahmin etmek i¢in Driscroll ve Kraay (1998) tarafindan
gelistirilen tahmin yontemi kullanilmastir.

Tablo 9
Driscroll ve Kraay (1998) Takmin Sonuc¢lari
ROE Katsay Robust standart hata degerleri t degeri Olasilik Degeri
ARGE 2.09e-09 5.54e-10 3.78 .005
KLDRC -0.5195384 0.1846263 -2.81 .023
Sabit 0.83670187 0.1207718 3.04 .016

F degeri: 8.80
Olasilik Degeri: .0095
R?:0.1088

Driscroll ve Kraay (1998) direngli tahmin yontemi sonuglarina gére Model II i¢in tahmin edilen
F degeri (8.80) ile bu degere iliskin olasilik degeri incelendiginde, olusturulan modelin genel olarak
anlaml oldugu goriilmektedir. Ayrica Tablo 9’a gore elde edilen panel veri modeli asagidaki gibi ifade
edilebilmektedir:

ROE = 0.83670187 + (2.09e — 09 * ARGE) — (0.5195384 * KLDRC)

Modele gore ROE ile biitiin degiskenler arasinda %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlaml bir iligki oldugu belirlenmistir. Aktif karlilik oranina paralel olarak 6zsermaye karlilik orani
iizerinde Ar-Ge harcamalarinin pozitif ve kaldirag oraninin negatif bir etkisi oldugu gézlemlenmistir.
Ayrica R? degerine gore ROE lizerindeki degisikligin yaklasik %11’inin ARGE ve KLDRC degiskenleri
tarafindan agiklandigin1 gostermektedir. Béylece her iki modelden elde edilen sonuglara gore ¢calismada
ele alman 9 sirket igin Ar-Ge yatirimlarinin, finansal performanslar tizerinde pozitif bir etki ortaya
koydugu sdylenebilmektedir.
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Sonug, Tartisma ve Oneriler

Kiiresel rekabet ortaminda isletmelerin varliklarini = stirdiirebilmeleri performanslarini
artirmalarina baglhidir. Yenilikgilik konusunda basarili olan isletmelerin finansal performanslarinin da
artacagi disiiniilmektedir. Bu calismanin amaci, otomotiv imalat sektoriindeki isletmelerin Ar-Ge
harcamalarinin finansal performanslari iizerindeki etkisinin belirlenmesidir. Bu dogrultuda, BIST 100
endeksinde yer alan ve faaliyet raporunda Ar-Ge harcamasi bildiren 9 isletmenin 2016Q1-2020Q4
donemine ait verileri incelenmistir. Literatliirde yer alan caligmalar goz Oniinde bulundurularak
sirketlerin finansal performans gostergesi icin Aktif Karlilik Oran1 (ROA) ile Ozsermaye Karlilik Orani
(ROE) degerleri dikkate alinmistir. Ayrica sirketlerin Ar-Ge yatirimlarini temsil etmesi amaciyla
faaliyet giderleri icerisinde yer alan Ar-Ge harcamalar1 (ARGE) kullanilmustir.

ROA ve ROE bagimli degiskenlerine gore olusturulan iki ayri model i¢in birim ve/veya zaman
etkilerin olup olmadig1 arastirilmis ve her iki model i¢in birim ve/veya zaman etkilerin olduguna karar
verilmigtir. Bu etkilerin sabit mi yoksa tesadiifi mi olduguna karar vermek i¢in Hausman testi
uygulanmigtir. Uygulanan test sonucunda ROA degiskenin bagimhi degisken oldugu Model T i¢in
tesadiifi etkiler modelinin uygun olduguna karar verilirken ROE gostergesine dayali olarak olusturulan
Model II’nin ise sabit etkiler modeline uygunlugu belirlenmistir. Model parametrelerinin tahminin de
sabit varyanslilik, otokorelasyonsuzluk ve birimler arasi1 korelasyonsuzluk o6zellikleri incelenmis ve
arastirma modelleri icin varsayimlarin karsilanmadigi gozlemlenmistir. Bu durumda model
parametrelerinin tahmin edilmesi i¢in varsayim ihlallerini dikkate alan modeller kullanilmustir.

Isletmelerin finansal performansi {izerindeki Ar-Ge yatirrmlarinin etkisini belirlemek amaciyla
olusturulan her iki model i¢in ARGE ile ROA ve ROE arasinda anlamli ve pozitif bir iligkinin varlig:
gbzlemlenmistir. Yani yapilan aragtirma ve gelistirme yatirimlari, igletmelerin aktif karlilik oranlari ile
Ozsermaye karlilik oranlarimi arttirdigimi gostermektedir. Bu c¢alismanin sonuglari; Han, Kim ve
Srivastava (1998), Orfila-Sintes ve Mattsson (2009), Apergis ve Sorgis (2014), Oncii, Bayat, Kethiida
ve Zengin (2015), Dogan ve Yildiz (2016), Dagli ve Ergiin (2017), Giirkan ve Giirkan (2017) ile
Yildirim ve Sakarya (2017) basta olmak {izere Ar-Ge harcamalarinin finansal performans iizerindeki
etkisini arastiran birgok c¢alismanin sonuglar1 ile benzerlik gostermektedir. Calismada kullanilan
verilerin giincel verilerden olusturulmasi ve analizin inovasyona agik bir sektor olan otomotiv sektorii
iizerinde gerceklestirilmesi nedeniyle literatiire katki sagladigi kabul edilebilir. Daha sonra yapilacak
calismalarda analize degisik sektorlerde yer alan isletmelerin dahil edilmesi ve analize dahil edilecek
degisken sayisinin arttirtlmasi ile daha farkli sonuglar elde edilebilecektir.

Arastirmacilarin Katki Orani

Bu makaleye birinci yazarin %50, ikinci yazarin %50 oraninda katkist vardir.
Cikar Catismasi

Cikar ¢atigsmasi teskil edebilecek bir durum yoktur.

Tesekkiir ve/veya Aciklama: Bu calisma, 10. Uluslararasi Girisimcilik Kongresi’nde 6zet bildiri olarak
sunulmustur (ICE-2019).
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Extended Abstract
Introduction

Recently, the increase in the number of enterprises in many sectors highlights the phenomenon
of sustainability. Businesses that want to generate more revenue and gain customers from their
competitors have to differentiate by highlighting innovation in their products or services and turn it into
a business philosophy. Shumpeter (1934) states that innovation manifests itself in five different ways in
businesses. Types of innovation accordingly are to introduce a new product, obtaining the raw materials
of the products from different sources, differentiation in production technique, operating in new markets
and market differentiation.

It can be stated that the performance of enterprises that adopt innovation will be better against
their competitors. Damanpour (1991), Khan et al. (1998), Cho and Pucik (2005), Orfila-Sintes and
Mattsson (2009), Pioneer et al. (2015) and Sismanoglu and Akgali (2016) are among the studies in the
literature on how innovation improves business performance. In this study, it was aimed to investigate
the effect of innovation on financial performance. In this context, data for a total of 20 periods, including
a quarter in 2016-2020, of companies located in the manufacturing sector and operating in the
automotive sector in Borsa Istanbul, were included in the analysis and the impact of innovation on
financial performance was examined.

Method

Data containing the change of variable values according to time units is defined as a time series;
data collected from different units at a certain point in time refers to horizontal cross-section data.
Depending on the purpose of the study, some studies (Akgilin and Akgiin, 2016; Vurur and Ilarslan,
2016) consider only the time dimension, while some studies (Lantz and Sahut, 2005; Pabuccu and
Imamoglu, 2017) consider different units for a single period. Series created by combining horizontal
cross-section observations of units for a certain period are called panel data sets (Yerdelen Tatoglu,
2013: 2). Panel data sets, which include both time and horizontal cross-section observations, facilitate
the analysis of complex models and provide better determination of unobserved effects (Akga, 2018).
Thus, stronger estimates of econometric data can be realized.

In Panel data analysis, there are various models that differ according to the characteristics of
units and/or time. Estimates are made using the Pooled Least Squares (POLS) method in classic models
where the fixed and slope parameters do not change according to units and time. But in the case of
different units, the coefficients contained in the classic model for different periods of time can take
different values. In this case, the model becomes difficult to predict. For this reason, different models
are usually used when performing panel data analyses according to the characteristics of error terms and
the fact that the coefficients can vary (Pazarlioglu and Kiren Gurler, 2007: 37). In cases where the
classical model is not suitable, the corresponding models are called “fixed-effect models™ or “random-
effect models” according to the assumptions of unit and/or time effects. If Unit effects that cannot be
observed in the research model are treated as a random variable, such as an error term, these models
constitute a model of random effects, but if these unit effects are considered a constant parameter, these
models constitute a model of fixed effects. (Yerdelen Tatoglu, 2013: 79).

Zhu and Huang (2012), Apergis and Sorros (2014), Kocamig and Giing6r (2014), hazelnut and
January (2016), Dogan and Y1ldiz (2016), Yildirim and Sakarya (2017), Ozer et al. (2019), Taysi (2020)
and Sevim (2021) used the values of active profitability ratio (ROA) and equity profitability ratio (ROE)
as indicators of financial performance of an enterprise in their studies. Also, Zhu and Huang (2012),
Apergis and Sorros (2014), Dagli and Ergiin (2017), Demir and Giileg (2018), Ozer et al. (2019), Giizen
and Basar (2019) were considered the R & D expense. The aim of this study is to investigate the impact
of innovation on financial performance in businesses operating in the automotive manufacturing sector.
For this purpose, data for 9 enterprises reporting R & D expenditures in the annual reports were obtained
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from the annual and financial reports on the Public Disclosure Platform (KAP) website. In addition, a
total of 20 periods of 2016Q1-2020Q4 were examined within the scope of the analysis.

Findings

For two different models created according to ROA and ROE dependent variables, it was
investigated whether there were unit and / or time effects and it was decided that there were unit and /
or time effects for both models. Hausman test was applied to decide whether these effects are constant
or random. As a result of the Hausman test, it was decided that the random effects model was appropriate
for Model I, for which the ROA variable is the dependent variable, while Model 11, which was created
based on the ROE indicator, was determined to be suitable for the fixed effects model. Fixed variance,
autocorrelation and inter-unit non-correlation features of the estimation of model parameters were also
examined and it was observed that the assumptions for research models were not met. In this case, test
statistics that consider the assumption violations are used to estimate the model parameters.

Conclusion, Discussion and Recommendations

It has been observed that there is a significant and positive relationship between R&D and ROA
and ROE for both models created to determine the effect of R&D investments on the financial
performance of enterprises. In other words, the R&D investments made show that the companies
increase their return on assets and return on equity. The results of this study; Han et al. (1998), Orfila-
Sintes and Mattsson (2009), Apergis and Sorgis (2014), Oncii et al. (2015), Dogan and Yildiz (2016),
Dagli and Ergiin (2017), Giirkan and Giirkan (2017) and Yildinnm and Sakarya (2017) has been. It can
be assumed that it contributes to the literature since the data used in the study are created from up-to-
date data and the analysis is performed on the automotive sector, which is a very open sector to
innovation. In later studies, different results will be obtained by including businesses in different sectors
to the analysis and increasing the number of variables to be included in the analysis.
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