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Giinlimiiz rekabet diinyasinda yenilik ve Ar-Ge, firmalarimn biiylimek ve performanslarin ar-
tirmak i¢in en ¢ok ihtiya¢ duydugu faktorlerin baginda gelmektedir. Pek ¢ok firma satis hacimleri-
ni ve karliliklarini artirabilmek i¢in Ar-Ge harcamalarina 6nemli oranda biitge ayirmaktadir. Tiir-
kiye’de son yillarda tesvik ve desteklerin de katkisiyla Ar-Ge’ye gereken 6nem verilmeye baslan-
mugtir. Ar-Ge faaliyetlerine bitcelerinden en ¢ok pay ayiran firmalarin ayn1 zamanda en ¢ok satig
yapan ve kar eden firmalar olmas1 Ar-Ge’nin katkisini agik bir sekilde ortaya koymaktadir. Bura-
dan hareketle bu calismada, Ar-Ge harcamalari ile satislar ve karlilik arasindaki iliski Borsa Istan-
bul firmalar esas alinarak 2008:Q1-2014:Q4 donemi i¢in Panel Veri modelleriyle analiz edilmistir.
Analiz sonucunda, Ar-Ge harcamalarinin firmalarin karlilig1 ve satiglar {izerinde pozitif ve anlam-
11 bir etkisi oldugu bulgusuna ulasilmustir.
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THE EFFECT OF RESEARCH AND DEVELOPMENT EXPENDITURES
ON THE PROFITABILITY AND SALES: AN APPLICATION ON BIST
COMPANIES

ABSTRACT

In today's competitive world innovation and R&D (Research and Development) are the most
important factors that needed both grow and increase their performance for companies. Most of
companies are allocated significant share from their budget for increase both sales and profitability.
Also in Turkey started to give importance to R&D with the contribution of encourage and support
in recent years. The best-selling and the most profitable companies are at the same time that sepa-
rates the greatest share of their budget for the R&D activities. In this situation, contribution of
R&D is clearly emerging. Starting from this point in the study, the relationship between R&D
expenditures, sales and profitability on the basis of BIST companies for the period 2008:Q1-
2014:Q4 were analyzed by the models of Panel Data. The analysis results show that; R&D spend-
ing have a positive and significant effect on profitability and sales.
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GIRIS

Son zamanlarda oldukga yaygin olarak kullanilan Ar-Ge (Arastirma ve De-
neysel Gelistirme) kelimesi bazilara gore yeni bir {irlin {iretmek iken, bazilari-
na gore ise bilimsel ¢alisma yapmaktir. Firmalar a¢isindan incelendiginde, yeni
bir {irlin iretmek ve bunu ticari bir kimlige biiriiyerek firma satislarini ve dolayi-
styla k&rliligin1 artirmak, 6zellikle uzun vadede firmanin varligini koruyabilmesi
icin oldukca elzemdir.

Gunlimuzde pek gok sektor icin yenilik, rekabetin en 6nemli itici giclerin-
den biri olarak kabul edilmektedir. S6z konusu sektorlerde isletmeler, perfor-
mans kriteri olarak cirolarmin ne kadarlik bir kismini son bes yil igerisinde gelis-
tirdikleri Grlnlerden elde ettiklerini g6z 6niinde bulundurmaktadirlar (Demirci,
2013: 3).

Fark yaratmak ve rekabette dne ¢ikmak igin Ar-Ge’nin éneminin giderek
arttig1 glinlimiiz kosullarinda firmalar her gecen giin biit¢elerinden daha ¢ok pay1
Ar-Ge ve yenilik harcamalarina ayirmaktadir. Buglinlerde pek ¢ok firma blinye-
lerinde Ar-Ge departmanlari kurarak ve bu departmanlara ciddi kaynaklar sagla-
yarak, onlardan sadece yenilik yapmalarini ve yeni triinler gelistirmelerini bek-
lemektedirler. Yapilacak yenilikler ve Ar-Ge faaliyetleri sonucunda gelistirilen
urlinler, hizmetler ve siregler ile birlikte firmalarin satig hacimlerinin artmasi
veya maliyetlerinin azalmasi1 k&r marjlarinin yiikselmesine; karn artmasi ise
firmalarin Ar-Ge ve yenilik harcamalarma daha fazla kaynak saglamalarina
imkan verecektir.

Bu c¢alismada Tiirkiye’de imalat sanayinde faaliyet gosteren firmalarin Ar-
Ge harcamalarina ayirdiklar pay ile kérliliklar: ve satiglar1 arasindaki iliski ince-
lenmektedir. Bu amagla Borsa Istanbul (BIST)-100 endeksinde islem gorip,
imalat sanayii sektdriinde faaliyet gosteren firmalar igerisinden Ar-Ge yogunluk-
lar1 en yiiksek seviyede olan 30 firmanin mali tablolarindan derlenen Ar-Ge,
karlilik ve satig verileri ile panel veri analizi yapilmaktadir. Analizde mali tablo
verilerine ulagilabilen 2008:Q1-2014:Q4 donemlerine ait ceyreklik veriler kulla-
nilmaktadir.

Calismanin ilk kisminda Ar-Ge harcamalari, net satiglar ve karlilik kavram-
lar1, ikinci kisimda literatiir taramasi, ii¢lincii kisimda ise veri seti ve ydntem
lizerinde durulmaktadir. Uygulama sonucu elde edilen bulgularin analiz edilece-
gi dordiinct kismin ardindan galisma, sonug ve degerlendirme bolimu ile ta-
mamlanmaktadir.

. LITERATUR

Yenilik konusunda ilk ¢aligsmalar1 yapan iktisatgilardan Joseph Schumpeter,
yaratict yikim olarak adlandirdig: siiregle birlikte yeni teknolojilerin eski tekno-
lojilerin yerini alarak ekonomiyi yenilikler araciligiyla dinamik bir sekilde gelis-
tirecegini savunmustur. Radikal yeniliklerin 6nemli derecede yikici degisiklikler
yarattigini, artimsal yeniliklerin ise degisim siirecini siirekli olarak ileriye gotiir-
diiglinii 6ne siiren Schumpeter (1934) yenilik faaliyetlerini; yeni iirtinlerin girisi,
yeni Uretim yontemlerinin girisi, yeni pazarlarin a¢ilmasi, hammaddeler ve diger
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girdiler i¢in yeni tedarik kaynaklarinin gelistirilmesi ve bir endiistride yeni pazar
yapilarinin yaratilmasi olarak tanimlamistir (OECD ve EUROSTAT, 2006: 33).

Solow (1956) ise zamandan tasarruf saglayan ve teknolojiye dayali olan
yeni sermayenin eski sermayeye gore daha degerli oldugunu ifade ederek, tekno-
lojik ilerlemeyi biiyiimenin motoru olarak gdrmiistiir. Solow’un neoklasik bii-
ylime modelinde, teknolojideki degisimin tasarruf, sermaye ve iiretkenligi uzun
vadede olumlu etkiledigi kabul edilmekle birlikte modelde teknolojinin dissal
oldugu ve azalan getiri varsayimlar1 kabul edildigi i¢in teknolojik gelismenin
nasil saglanacagi tam olarak agiklanamamistir (Altintas, Mercan, 2015: 350-351).

Kenneth Arrow’un 1962 yilinda yayinlanan makalesinde yer alan ‘yaparak
ogrenme’ fikrinden yararlanan Paul Romer ise 1986 yilinda gelistirdigi Arrow-
Romer Modeli ile neo-klasik teori tarafindan digsal olarak kabul edilen teknolo-
jiyi “igsellestirmeye” ¢aligmistir. Model, firmalarin kar amaci giiderek yaptigi
yatirimlar ve Ar-Ge faaliyetlerinin dolayli olarak teknolojik bilgiyi artiracagi ve
‘bilginin yayilmas1’ yoluyla diger firmalar iizerinde pozitif digsallik yaratacagim
One siirmiistiir (Taban, Kar, 2006: 162; Isik vd., 2015: 110).

Gecmiste pek ¢ok ¢alismada karlilik ve Ar-Ge harcamalar arasindaki iligki
incelenmis olup; bunlarin biiyiik ¢ogunlugunda Ar-Ge harcamalarimin karlilig
nasil etkiledigi, daha az bir kisminda ise karliligin Ar-Ge harcamalarini nasil
etkiledigi analiz edilmistir (Simanjuntak, Tjandrawinata, 2011: 3). Bu kisimda
Ar-Ge harcamalari, net satislar ve karlilik arasindaki iliskiye yonelik yapilmisg
uygulamali ¢caligmalarin 6zetine yer verilmektedir.

Scherer (1965), Fortune 500 listesinde bulunan 448 buyuk Amerikan firma-
st iizerinde yaptig1 inceleme ile bu konuyla ilgili ilk ¢alismalardan birini yapmis
olup, firma karlihigindaki artis ve firmalarin patent sayilar1 ile dlgtiigii icatlart
arasinda pozitif yonlii bir iliski bulmustur. Caligmada firmalarin yenilik faaliyet-
lerindeki biiyiimenin, kir marjin1 genisletmekten ziyade satiglarin yiikselmesine
neden oldugu ve bu yolla da firmalarin karliliginin arttig1 belirtilmektedir. Ayri-
ca ekonomik durgunlugun asir1 yenilik¢i firmalarin kar ve satis diizeylerinde
olumsuz bir etkiye neden oldugu da elde edilen bulgulardan biridir.

Chauvin ve Hirschey (1993), 1548 adet Compustat * firmasi icin 1988-1990
yillart arasindaki 3 yillik dénemde yatay kesit verileri ile yaptig1 analizde, rek-
lam ve Ar-Ge giderlerinin firma degerini biiyiik oranda pozitif olarak etkiledigi-
ni ortaya koymuslardir.

Hanel ve St. Pierre (2002) Compustat Il veri tabanini arastirarak 278 firma-
nin yatay kesit verileri ile firma karlilig1 ve Ar-Ge harcamalar1 arasindaki iliskiyi
incelemiglerdir. Caligmanin bulgulari, Ar-Ge harcamalarinin firma karlilig1 iize-
rinde dogrudan olumlu bir etkisi oldugunu goéstermistir.

Yiicel ve Kurt (2003), hisse senetleri IMKB’de islem géren 64 firma icin
pazarlama ve arastirma gelistirme giderlerinin firma karlilig: iizerindeki etkisini
inceleyen bir ¢alisma yapmislardir. Calismada s6z konusu firmalarin karhliklari;

! Compustat: ABD’de borsalarda hisse senetleri islem goren biitiin girketlere iliskin finansal bilgileri depolayp
arastirmacilarin hizmetine sunan bir veri bankasidir (Kiigiiksdzen, Kiigiikkocaoglu, 2004: 26).
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net satig diizeyleri, pazarlama ve Ar-Ge giderlerine gore incelendikten sonra
pazarlama ve Ar-Ge giderleri yogunluklari hesaplanmistir. Calismanin sonunda
pazarlama giderlerinin faaliyet kar1 ve satislar ile pozitif; net kar ile negatif bir
iligkisi oldugu bulunmus, ancak Ar-Ge giderleri ile gerek karlilik, gerekse satis-
lar arasinda anlamli bir iligki bulunmamastir.

Parcharidis ve Varsakelis (2007), panel veri analizi uyguladiklari ¢aligmala-
rinda Atina borsasinda islem goren 36 sanayi ve bilgisayar firmasint 1995-2000
yillart arasindaki donemde incelemislerdir. Calisma sonucunda elde edilen bul-
gulara gore, Ar-Ge harcamalarinin o yil i¢in karliliga etkisi negatif olsa da, 2 yil
sonrast i¢in gii¢lii ve pozitif bir etkisi bulunmaktadir.

Coad ve Rao (2008), 1963-1998 yillar1 verilerini kullandiklar1 ¢aligmala-
rinda inovasyonun firma satiglarina olan etkisini arastirmiglardir. Dilim regres-
yon yontemi ile yapilan arastirmada hizli biiyliyen az sayidaki “stiperstar” firma-
lar i¢in yenilik faaliyetlerinin ¢ok 6nemli oldugu sonucuna ulagilmistir.

Lo6f ve Heshmati (2008), isveg firmalarinda yatirrm ve performans degis-
kenleri arasindaki nedensellik iligkilerini inceledikleri ¢alismalarinda performans
degiskenleri olarak; satiglar, katma deger, kar, nakit akisi, sermaye yapisi ve
calisan sayis1 degiskenlerini; yatirim degiskenleri olarak ise Ar-Ge harcamalari
ve fiziksel sermaye degiskenlerini kullanmiglardir. 1992-2000 yillar1 arasindaki
donemin incelendigi ¢aligmada 250 ve lizeri ¢alisan1 bulunan biiyiik firmalarda
satiglardan Ar-Ge harcamalarina dogru tek yonlii nedensellik iliskisine rastlanir-
ken, kérlilik ile Ar-Ge harcamalar1 arasinda ise herhangi bir nedensellik iligkisi
tespit edilememistir.

Hajiheydari vd., (2011), satis hacmi biiytkliigii agisindan belirledigi 20 ¢ok
uluslu ilag sirketi i¢in Ar-Ge harcamalarinin karhiliga etkisini incelemistir. 2006-
2010 yillar arasindaki donemin analiz edildigi ¢alismada Ar-Ge harcamalar ve
ilag sirketlerinin ké&rlilig1 arasinda giiglii ve pozitif bir iligkinin varligina rastlan-
muigtir.

Simanjuntak ve Tjandrawinata (2011), 2003-2010 yillar1 arasinda ABD’nin
6 biiyiik ila¢ sirketi icin; gecikmeli karliligin, Ar-Ge yogunlugunun ve nakit
akiginin Ar-Ge harcamalari iizerine etkisini incelemiglerdir. Calismanin bulgula-
11; gecikmeli karhihigm, Ar-Ge yogunlugunun ve nakit akisinin séz konusu firma-
larin Ar-Ge harcamalari {izerinde pozitif ve anlaml bir etkisi oldugunu goster-
mistir.

Sharma (2012), Hindistan’da ilag sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin
1994-2006 yillar1 arasindaki verileri ile Ar-Ge harcamalar1 ve firma performansi
arasindaki iligkiyi incelemistir. Caligmanin bulgularindan biri, Ar-Ge harcamala-
11 ile firmalarin performansi arasinda pozitif bir iliskinin varlig1 iken, diger bulgu
ise sektordeki yabanci firmalarin performansinin, yerel firmalara gére Ar-Ge
harcamalarma kars1 daha hassas oldugu seklindedir.

Cicek ve Onat (2012), isletmelerde iiriin, hizmet veya siire¢ odakli olarak
gergeklestirilen inovasyon ve inovasyon odakli faaliyetlerin isletme performansi
iizerindeki etkilerini veri zarflama analizi yontemiyle inceledikleri ¢aligmalarin-
da, Borsa Istanbul’da islem goren bilisim ve teknoloji sektorii firmalarindan
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9’unu analiz etmisler ve bunlardan 5’inin belirlenen Kkriterler (arastirma-
geligtirme giderleri, aktif karliligindaki yiizde degisim, satiglardaki yiizde degi-
sim vb.) a¢isindan etkin oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Dogan ve Yildiz (2013), Borsa Istanbul’da (BIST) Ulusal Endekste hisse
senetleri iglem goren 173 firmanm 2008-2011 yillarma ait ¢ceyreklik verilerinden
yararlanarak Ar-Ge giderlerinin firma karliligi iizerindeki etkisini aragtirmiglar-
dir. Arastirmada bagimli degisken olarak muhasebe temelli performans goster-
gesi “Varlik Karlihgr” (ROA) ve “Oz Sermaye Karhiligr” (ROE) kullanilmig
olup, yapilan analiz sonucunda Ar-Ge harcamalarinin artmasinin firmalarn kar-
liliklarini olumlu yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Kalay vd. (2013), teknoloji firmalarinda yapilan Ar-Ge giderlerinin firma
performans1 iizerindeki etkisini inceledikleri ¢alismada, firma performansim
6lgmek i¢in hisse senedi getirileri ve varliklarin karlihigi degiskenlerini kullan-
miglardir. 2005-2008 yillarini kapsayan dénemde 12 firmanin verileri ile regres-
yon ve korelasyon analizlerinden yararlanarak yapilan analiz sonucunda, Ar-Ge
giderleri ile firma performans Olgiitleri arasinda pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli sonuglar bulunmustur.

Rabiei ve Dadkhah (2014), 2001-2009 arasindaki ddnemde Iran’daki imalat
sanayi firmalarini panel veri analizi ile incelemisler ve Ar-Ge harcamalar ile
karlilik arasinda pozitif ve anlamli bir iliskiye ulasmislardir. Calismada ayrica,
pazarlama giderleri ve pazar yogunlasmasiin da karlilik {izerinde etkili bir fak-
tor oldugu belirtilmistir.

Kocamis ve Giingor (2014), BIST de teknoloji sektriinde faaliyet gésteren
isletmelerin Ar-Ge’ye yaptiklar1 harcamalarin karlilik {izerindeki etkisini aragtir-
diklar1 ¢aligmalarinda 16 firma icin 2009-2013 yillart arasindaki verileri analiz
etmislerdir. Calisma sonucunda elde edilen bulgular; Ar-Ge harcamalart ile is-
letmelerin faaliyet kar1, vergi dncesi kar1 ve donem net karindan olusan karlilik
degerleri arasinda pozitif ve anlamli bir iligkinin mevcut oldugu seklindedir.

Buna gore, Ar-Ge harcamalan ile firmalarin finansal performanslar1 ara-
sindaki iligskiyi belirlemeye donlk ¢alismalarda finansal performansin 6lgiilmesi
amaciyla ¢cogunlukla firmalarin karlilik rakamlar1 ve kér rasyolar: dikkate alin-
migken, kismen de firmalarin satig performanslar1 dikkate alinmigtir. Caligma-
larda genel olarak; firmalarin Ar-Ge’ye yaptiklar1 yatirimlarin onlarin finansal
performanslarina olumlu etkiler yarattigi sonucuna ulasilmistir.

I1.AR-GE HARCAMALARI, NET SATISLAR VE KARLILIK

Ar-Ge inovasyonun 6nemli bir parcasidir. Giiniimiizdeki rekabet kosullari,
tlim firmalar1 yeni iiriin ve hizmet gelistirmeye zorlamaktadir. Ozellikle rekabe-
tin yogun oldugu sektorlerde faaliyet gosteren firmalar, rakiplerinin yeniliklerine,
yeni bir {irlin ve hizmetle karsilik veremedigi durumda 6nemli zorluklarla kars:
karsiya kalabilmektedirler.

Oslo Kilavuzu’na (2005) gore inovasyon, “gesitli is kollarinda, igyerlerinde
ve dis iligkilerde, yeni ya da 6nemli dlglide gelistirilerek yenilenmis mal, hizmet,
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siire¢ ya da yeni pazarlama ve orgiitsel metodun uygulanmasidir” seklinde ta-
nimlanmigtir.

Inovasyonun (i¢ temel amaci vardir. Bunlar; isletmenin varligim siirdiire-
bilmesi, isletmenin pazarda lider konuma gelmesi ve kdrin arttirilmasidir. Karli-
lik, isletmenin basarisini gosteren 6nemli unsurlardan biridir. Bununla birlikte
Ar-Ge projelerinin belirli bir mali kiilfeti vardir ve bu projeler basta karlilig
azaltir gibi goziikse de zamanla karlilig arttirict bir etki gostermektedir. Yenilik-
ler ve Ar-Ge basariya ulasirsa maliyetler diisecek, tiretim siireci kisalacak, per-
formans ve verimlilik yiikselecektir ve biitiin bu olumlu gelismelerle birlikte
isletmenin karlihig1 artacaktir (Oriicii vd., 2011: 62).

Ar-Ge terimi ti¢ faaliyeti kapsamaktadir: Temel arastirma, uygulamali aras-
tirma ve deneysel gelistirme. Temel arastirma, gorinirde herhangi bir 6zel uy-
gulamasi veya kullanimi1 bulunmayan ve dncelikle olgu ve gozlemlenebilir ger-
ceklerin temellerine ait yeni bilgiler edinmek icin ydruttlen deneysel veya teorik
caligmadir. Yeni bilgi edinme amaciyla yiiriitiilen 6zgiin arastirma olan uygula-
mali arastirma, Oncelikle belirli bir pratik amac veya hedefe yoneliktir. Deneysel
gelistirme ise aragtirma ve/veya pratik deneyimden elde edilen mevcut bilgiden
yararlanarak yeni malzemeler, yeni Grlnler ya da cihazlar tGretmeye; yeni siireg-
ler, sistemler ve hizmetler tesis etmeye ya da halen iiretilmis veya kurulmus
olanlar1 6nemli 6l¢iide gelistirmeye yonelmis sistemli caligmadir. Ar-Ge kavrami
hem Ar-Ge birimlerindeki duzenli Ar-Ge'yi, hem de diger birimlerdeki diizenli
bir sekilde olmayan ya da ara sira yapilan Ar-Ge faaliyetlerini kapsamaktadir
(OECD, 2002: 30).

Ulkelerin yeni ekonomi g¢ergevesinde ne kadar yol aldiginin &lgiilmesini
saglayan Ar-Ge gostergeleri, ayni zamanda iilkelerin gelismislik seviyeleri hak-
kinda da bilgi edinilmesini saglayan temel gostergeler olma niteligine sahiptirler.
Bir iilke, sanayi ve bilgi toplumunun teknolojik gereksinmelerini kendisi gelis-
tirdigi 6lciide gelismis sayilmaktadir (Unal, Segilmis, 2013: 14).

Tablo 1: Tiirkiye’de Ar-Ge Harcamalari ve Ar-Ge Yogunlugu (2003-2013 D6-
nemi)

Degiskenler/Yillar 2003 2004 200520062007 2008|2009 2010|2011 {2012 {2013

Ar-Ge Harcamalari (milyar TL) |2,20 |2,90 |3,84 |4,40|6,09 |6,89|8,09 (9,27 11,15 (13,06 | 14,8

Ar-Ge Yogunlugu (%) 0,48 10,52 (0,59 0,60|0,72 |0,73|0,85 |0,84 |0,86 [0,92 0,95

Kaynak: TUIK, Arastirma-Gelistirme Faaliyetleri Arastirmasi, 2013, http://www.tuik.gov.tr/VeriBilgi.do?
alt id=1082 Erisim Tarihi: 14.05.2015

Tablo 1°de Tiirkiye’nin 2003 ve 2013 yillar arasindaki Ar-Ge harcamalari
ve Ar-Ge yogunlugu yer almaktadir. Ar-Ge’ye yapilan harcamalarin Gayrisafi
Yurt I¢i Hasilaya (GSYH) boliinmesi ile hesaplanan bir gdsterge olan Ar-Ge
yogunlugu, milli gelir igerisinde Ar-Ge harcamalarina ne kadar yer verildigini
gostermektedir (Adagay, 2007: 188).
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Tablodan da goriildiigii iizere, Tiirkiye’nin Ar-Ge faaliyetlerine yonelik
harcamalar1 son 10 yilda miktar bazinda her dénem artis gosterirken, Ar-Ge
yogunlugu bir donem harig¢ (2010) siirekli artmistir. Tiirkiye 10 yillik siirecte Ar-
Ge harcamalarii yaklasik yedi kat, Ar-Ge yogunlugunu yaklasik iki kat artir-
mugtir. 2013 yilinda Tiirkiye’de yapilan Ar-Ge harcamalari bir 6nceki yila gore
%13,3 artig gostererek 14,8 Milyar TL’ye yiikselmistir. 2013 yili Ar-Ge harca-
malarinin dagilimma bakildiginda; %47,5’lik (7 Milyar TL) boliimiiniin ticari
kesim, %42,1°lik (6,2 Milyar TL) kisminin yiiksekdgretim kesimi, kalan
%10,4’lik (1,5 Milyar TL) kisminin ise kamu kesimi tarafindan yapilmis oldugu
gozlenmektedir (bknz. Sekil 1).

Sekil 1: Sektore ve Finans Kaynagina Gore Gayri Safi Yurti¢i Ar-Ge Harcama-
siin Dagilimi, 2013

Kamu
10%

Yiikzeldgretim
42%

Kaynak: TUIK, Arastirma-Gelistirme Faaliyetleri Arastirmasi, 2013. http://www.tuik.gov.tr/ HbGe-
tir.do?id=16163vetb_id=2 Erisim Tarihi: 14.05.2015.

Rakamlar incelendiginde, Tiirkiye’de Ar-Ge harcamalarina yonelik 6nemin
her gecen sene daha ¢ok arttig1 gdze carpmaktadir. Buna karsin Sekil 2°den de
goriilebilecegi gibi, OECD ve AB Ulkelerinde Ar-Ge yogunluklari %2-2,5 ban-
dinda seyrederken, Tiirkiye’de bu oran agisindan %1 dlizeyine heniiz ulagilama-
dig1 goriilmektedir. Her ne kadar Ar-Ge yogunlugu konusunda Tiirkiye gelismis
iilkeler diizeyinde bir performans ortaya koyamasa da 2003 yilindan bugiine
yaklagik 2 kat artig saglanmasi kayda deger bir gelisme olarak degerlendirilmeli-
dir.


http://www.tuik.gov.tr/HbGetir.do?id=16163&tb_id=2
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Sekil 2: Tiirkiye, OECD Ulkeleri ve AB Ulkeleri Ar-Ge Yogunlugu (%)
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Kaynak: World Bank, World Databank, World Development Indicators ve Global Development Finance,
http://databank.worldbank.org/ddp/home.do Erisim Tarihi: 14.05.2015.

2014-2018 yillarin1 kapsayan Onuncu Kalkinma Plani’nda; Ar-Ge ve yeni-
lik politikasinin temel amaci; “teknoloji ve yenilik faaliyetlerinin 6zel sektor
odakli arttirilarak faydaya doniigtiiriilmesine, yenilige dayali bir ekosistem olug-
turularak arastirma sonuglarimin ticarilestirilmesine ve markalagmis teknoloji
yogun iirtinlerle iilkemizin kiiresel olgekte yiiksek rekabet giiciine erismesine
katkida bulunmak” olarak belirtilmistir. Yine plan dogrultusunda Ulkemizdeki
Ar-Ge harcamalarinin GSYH igerisindeki payinin 2018 yilinda %1,8 seviyesine
yiikseltilmesi hedeflenmistir. 2006 yilinda hazirlanan ve 2007-2013 dénemlerini
kapsayan Dokuzuncu Kalkinma Plani’nda Ar-Ge harcamalarimin GSYH igeri-
sindeki paymin 2013 yilinda %2 olarak gergeklesmesinin hedeflenmesine rag-
men, ancak %0,95 seviyesinde gerceklesebildigi diisiiniiliirse, 2018 yili igin
belirlenen hedefin daha gergekei oldugu sdylenebilir.

Teknolojik gelisme siirecinin en énemli girdilerinden biri olan Ar-Ge faali-
yetleri 6zellikle gelismis lilkelerde gesitli politikalarla uzun yillardir desteklen-
mektedir. Ar-Ge faaliyetleri tretim faaliyetlerine gore belirsizligin ve riskin
biiyiik oldugu faaliyetlerdir. Bu nedenle Ar-Ge faaliyetleri igin finansman kay-
nag1 bulmak firmalar i¢in zordur. Dolayisiyla bu yetersizligin bir sonucu olarak
yeterli hizda iirlin ve stirecler gelismeyecektir. Neo-klasik iktisatcilarin “piyasa-
nin aksamast” olarak degerlendirdigi bu durumda devlet ¢esitli politikalarla Ar-
Ge faaliyetlerini destekleyebilir (Taymaz, 2000: 165-166). Bu kapsamda Turki-
ye’de de Ar-Ge faaliyetlerini siirdiiren sirketlere, Arastirma ve Gelistirme Faali-
yetlerinin Desteklenmesi Hakkinda Kanun (2008)’a gére; Ar-Ge Indirimi, Gelir
Vergisi Stopaji Tesviki, Sigorta Primi Destegi, Damga Vergisi Istisnasi, Tekno-
girisim Sermayesi Destegi gibi farkli tesvik ve desteklerden yararlanma olanagi
saglanmaktadir.?

2 Ar-Ge Indirimi: Teknoloji ve Ar-Ge merkezli isletmelerde, teknoloji gelistirme projesi anlasmalari kapsa-
mindaki uluslararast ve kamu kurum kuruluslarinda, vakiflar veya uluslararasi fonlarca desteklenen Ar-Ge
ve yenilik projelerinde ve gesitli isbirligi projeleri ile teknogirisim sermaye desteklerinden yararlananlarca
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Konuya firmalar agisindan bakildiginda, Schumpeter’e (1934) gore daha
yiiksek kar istegi firmalar1 Ar-Ge ve yenilik faaliyetlerine tesvik eden ana giigtiir.
Normalin ustlinde kar eden firmalar Ar-Ge ¢alismalarinin devamlilig: ile bdyle
bir performansa sahip olabilmektedir (Eklund, Wiberg, 2007: 7). Dolayisiyla,
karini ve satiglarini artirma istegi firmalarin Ar-Ge yatirim stratejilerini de belir-
lemektedir.

I11. VERI SETI, DEGISKENLER VE YONTEM

Bu calismada Borsa Istanbul’da islem géren imalat sanayi sektoriindeki 30
firmanin ® Ar-Ge giderleri ile firma karlihgi ve satislari arasindaki iliski
2008:Q1-2014:Q4 donemi geyreklik verileri kullanilarak analiz edilmistir. Cey-
reklik veriler kullanirken gelir tablosu hesaplarinin yil sonuna kadar kiimiilatif
bir seyir izlemesi nedeniyle her ¢eyregin karlilik, Ar-Ge ve satig degerleri sadece
o ¢eyrekteki etkileri goz oniine alinarak hesaplanmistir. Bagka bir ifadeyle, ilgili
degiskenlerin birinci ¢eyrek rakamlari direkt olarak alinirken, ikinci, liglincii ve
dordiincii ¢eyrek rakamlari bir 6nceki ¢eyrek ile fark alinarak hesaplanmstir.

Calismada ele alinan donem tiim firmalar icin saglikli verilere ulasilabilme-
sine olanak saglayacak sekilde belirlenmistir. Bu amagla, borsada islem goriip
imalat sanayi sektorinde faaliyet gosteren ve faaliyet gosterdigi sektordeki tiim
firmalar arasinda 2014 yilsonu itibariyle Ar-Ge yogunlugu en yiiksek 30 firma
tespit edilerek secilmistir. Calismanin birinci bélimunde bir Glkenin Ar-Ge yo-
gunlugunun; Ar-Ge’ye yapilan harcamalarin GSYH’ya bolunmesi ile hesaplan-
digina deginilmisti. Oranin firmalar agisindan hesaplanmasina bakilacak olursa;
Yicel ve Kurt (2003) Ar-Ge giderlerinin isletmenin esas olarak satis gelirlerini
artirmaya yonelik harcamalar olmasi nedeniyle Ar-Ge yogunlugunun, Ar-Ge
giderlerinin ilgili yillarin satis tutarlarina boliinmesiyle hesaplanacagini sdyle-
mektedirler.

gergeklestirilen Ar-Ge ve yenilik harcamalarinin %100°ti Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 10. maddesine gore
kurum kazancinin ve Gelir Vergisi Kanunu’nun 89. maddesi uyarinca ticari kazancin tespitinde indirim ya-
pilmaktadir.

Gelir Vergisi Stopaji Tesviki: Ar-Ge indirimi bolimiinde siralanan unsurlarda ¢alisan Ar-Ge ve destek per-
sonelinin; bu ¢aligmalar karsiliinda elde ettikleri ticretlerinin doktorali olanlar i¢in ylizde doksani, digerleri
icin yuzde sekseni gelir vergisinden miistesnadir.

Sigorta Primi Deste@i: Kamu personeli hari¢ olmak iizere yukarida gergevesi ¢izilen Ar-Ge ve yenilik pro-
jeleri ile rekabet oncesi isbirligi projelerinde ve teknogirisim sermaye desteklerinden yararlanan isletmelerde
caligan Ar-Ge ve destek personeli ile 26/06/2001 tarihli ve 4691 sayili Teknoloji Gelistirme Bolgeleri Kanu-
nunun gegici 2. maddesi uyarinca iicreti gelir vergisinden istisna olan personelin; bu ¢aligmalari karsiliginda
elde ettikleri Ucretleri Uizerinden hesaplanan sigorta primi igveren hissesinin yarisi, her bir galisan igin bes yil
siireyle Maliye Bakanlig biit¢esine konulacak ddenekten karsilanir.

Damga Vergisi Istisnasi: Bu Kanun kapsamidaki her tiirlii Ar-Ge ve yenilik faaliyetleri ile ilgili olarak
diizenlenen kagitlardan damga vergisi alinmaz.

Teknogirisim Sermayesi Destegi: Kamu idareleri tarafindan, {iniversitelerin herhangi bir lisans programin-
dan bir yil icinde mezun olabilecek durumdaki &grenci, yiiksek lisans veya doktora 6grencisi ya da lisans,
yuksek lisans veya doktora derecelerinden birini 6n bagvuru tarihinden en gok bes y1l 6nce almis kisilerin,
teknoloji ve yenilik odakli is fikirlerini, katma deger ve nitelikli istihdam yaratma potansiyeli yiiksek teseb-
biislere doniistiirebilmelerini tesvik etmek i¢in bir defaya mahsus olmak tizere teminat alinmaksizin 100.000
TL’ye kadar teknogirisim sermayesi destegi hibe olarak verilmektedir.

% Bu firmalar sunlardir; Aksa, Alarko Carrier, Argelik, Anadolu Isuzu, Akin Tekstil, Bossa, Brisa, Cemtas,
Denizli Cam, Desa Deri, Deva Holding, Dyo Boya, Eczacibasi Yapi, Ege Seramik, Emek Elektrik, Ford Oto-
san, [hlas Ev Aletleri, Klimasan Klima, Kordsa Global, Kiitahya Porselen, Marshall, Otokar, Pmar Siit, Trak-
ya Cam, T. Demir Dokiim, Usak Seramik, Vestel Beyaz Esya, Vestel, Yatas, Yiinsa.
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Calismada kullanilan veriler borsada islem goren firmalarin Kamuoyu Ay-
dinlatma Platformu’na (KAP) bildirdigi mali tablolardan derlenmistir. Analizde
karlilik degiskeni olarak firmanin faiz gelir ve giderleri ile vergi oncesindeki
karmi gosteren Faaliyet Kdrr (FK) hesabi kullanilirken, satis degiskeni olarak ise
firmanin cirosunu gosteren Net Satislar (NS) hesabi kullanilacaktir. Ar-Ge de-
giskenleri olarak ise toplam Ar-Ge harcamalari (ARGEHAR), Ar-Ge Yogunlugu
(ARGEYOG) ve faaliyet giderleri® icerisinde Ar-Ge harcamalarinin payini gos-
teren Toplam Ar-Ge Harcamalari/Faaliyet Giderleri (ARGEORANI) degisken-
leri kullanilacaktir.

Analizde kullanilacak veriler incelenerek, calismada ele alinan degiskenler
icin 2008:Q1-2014:Q4 déneminin ortalamalar bazinda lider firmalar1 Tablo 2’de
sunulmaktadir.

Tablo 2: Segilmis Degiskenlere Ait Ortalamalar Bazinda Lider Firmalar

Firma Ad1 Hari;ﬁ:]arl Firma Ad1 YoAg:’l_n(l;Egu Firma Ad1 g‘;ﬁ?
1 |FORD OTOSAN | 28745260 | 1 | TRAKYA CAM 0055 | 1 |VESTEL BEY.ES. 0,372
2 |VESTEL 18239179 | 2 |DYO BOYA 0024 | 2 |FORD OTOSAN 0,269
3 | ARCELIK 17.396.071 | 3 | AKIN TEKSTIL 0023 | 3 |BOSSA 0,143
4 ;:’SE_STEL BEY. 4642510 | 4 |BOSSA 0019 | 4 |OTOKAR 0,122
5 |OTOKAR 3634249 | 5 | EMEK ELEKTRIK 0016 | 5 |KLIMASANKLIMA | 0,115
6 |BRIiSA 2755445 | 6 | KLIMASAN KLIMA 0015 | 6 |DYOBOYA 0,103
7 |TRAKYACAM | 2741503 | 7 |OTOKAR 0015 | 7 | AKIN TEKSTIL 0,099
8 |DYOBOYA 2386550 | 8 |KUTAHYAPORSELEN | 0,014 | 8 |USAK SERAMIK 0,099
9 |LEACIBASE 1.910.557 | 9 |FORD OTOSAN 0013 | 9 |VESTEL 0,093
10 | BOSSA 1511965 | 10 | ALARKO CARRIER 0012 |10 [PINARSUT 0,085
Firma Ad1 Net Satislar Firma Ad1 Faaliyet Kar1
1 |FORD OTOSAN 2.277.619.459 1 ARCELIK 188.787.857
2 | ARCELIK 2.249.516.000 2 FORD OTOSAN 149.406.893
3 |VESTEL 1522.129.107 3 VESTEL 53.853.536
4 | VESTEL BEY. ES. 435.833.437 4 TRAKYA CAM 41.021.264
5 | AKSA 367.148.007 5 BRISA 31.946.951
6 |KORDSAGLOBAL|  349.500.825 6 AKSA 31.830.926
7 |BRisA 302.955.372 7 KORDSA GLOBAL 24.209.452
8 |TRAKYA CAM 291.770.660 8 OTOKAR 21.529.997
9 |OTOKAR 215.284.291 9 VESTEL BEY. ES. 20.911.956
10 |PINAR SUT 166.755.891 10 PINAR SUT 13.642.011

Tablo 2 incelendiginde ilk goze carpan, Ar-Ge’ye yonelik miktar bazinda
en ¢ok harcama yapan 3 firmanin (Ford, Vestel ve Arcelik), ayn1 zamanda en
¢ok satig yapan ve en yiiksek kar eden firmalar olmasidir. Bununla birlikte, Ar-
Ge’ye miktar olarak en ¢ok yatirim yapan dérdiincii firma olan Vestel grubunun

4 Faaliyet Giderleri: Firmanin muhasebe kayitlarinda, gelir tablosunda bulunan hesap; Pazarlama Satis ve
Dagitim Giderleri, Genel Yonetim Giderleri ile Arastirma ve Gelistirme Giderleri alt hesaplarindan olusmak-
tadir.
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alt firmasi olan Vestel Beyaz Egya, yine en ¢ok satis yapan dordiincii, en ylksek
kar eden ise dokuzuncu firmadir.

Satiglarina oranla en ¢ok Ar-Ge yatirimi yapan ve Ar-Ge yogunlugu kendi-
sine en yakin firmanin iki kat iizerinde seyreden Trakya Cam firmasi satis (8.) ve
karlilik (4.) siralamasinda ilk on firma arasina girmistir. Yine tiim degiskenlerde
ilk on arasinda bulunan Otokar firmas1 Ar-Ge’ye verdigi dnemin yani sira yuk-
sek satig ve kar miktariyla on plana ¢ikmaktadir.

Caligmada Ar-Ge harcamalari ile karlilik ve satiglar arasindaki iligkiyi ana-
liz edebilmek i¢in 6 farkli model belirlenmistir. Bu modeller sunlardir;

FKit = Bo + B1ARGEHAR + B3 Dy + uye 1)
FKit = Bo + B1ARGEYOG; + B2Die + uye (2)
FK; = Bo + B1ARGEORANI;; + 2D + uyt 3
NS;; = Bo + B1ARGEHAR;; + u;; (@)
NS;; = o + f1ARGEYOG;; + uj; 5)
NS;t = o + B1ARGEORANI;; + u;; (6)

Bagimli degiskenin FK oldugu modellerde bagimsiz degisken olarak; faali-
yet kér1 bulunan donemler igin 0, faaliyet zarar1 bulunan dénemler iginse 1 dege-
rini alan kukla degisken kullanilmistir.

IV. ANALIZ BULGULARI

Bu kisimda, 30 firmanin Ar-Ge harcamalari ile karlilik ve satiglar1 arasin-
daki iliski 2008:Q1-2014:Q4 doneminde, panel veri yontemleri (Havuzlanmis
En Kigik Kareler-Pooled Ordinary Least Squares- POLS), Sabit Etkiler Modeli
(Fixed Effects Model-FEM) ve Rassal Etkiler Modeli (Random Effects Model-
REM) kullanilarak analiz edilmektedir.

Caligmada kullanilan veri setine iligkin tanimlayici istatistiklerin yer aldigi
Tablo 3’ten de takip edilebilecegi gibi, 2008:Q1-2014:Q4 ddneminde segilmis
firmalarda ARGEHAR ortalama olarak yaklasik 3 Milyon TL dlizeylerinde iken,
FK ve NS sirasiyla ortalama olarak yaklasik 21 Milyon TL ve 316 Milyon
TL’dir. Veri setine ait ¢arpiklik degerlerine gore tiim degiskenlerin carpiklik
degerleri pozitif oldugu i¢in dagilimlarinin saga ¢arpik oldugu ifade edilebilir.
Basiklik degerleri bakimindan ise tim degiskenlerin dagilimlart 3’ten buylk
oldugundan bu degiskenlerin normal dagilimdan daha dik oldugu goriilmektedir.
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Tablo 3: Tamimlayici Istatistikler

Degiskenler ARGEHAR | ARGEYOG FK NS ARGEORANI
Ortalama 3221258. 0.012 21475382 | 3.16E+08 8.210
Medyan 795960.0 0.009 5181390. | 85239033 5.835
Maksimum 58732205 1.316 3.61E+08 | 3.82E+09 513.047
Minimum -839248.0 -0.139 | -1.20E+08 | -28242036 -101.187
Std. Sapma 6892551. 0.046 47723851 | 6.18E+08 20.251
Carpiklik 3569292 27.009 3.214 3.0501 18.822
Basiklik 17.655 765.904 15.250 12.028 465.387

Jarque-Bera 9290.326 | 20448572 | 6691.961 | 4157.876 7523705.

Olasilik 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

Toplam 2.70E+09 10.504 1.80E+10 | 2.65E+11 6888.413

Top. Kare Sap- 3.98E+16 1.780 1.91E+18 | 3.20E+20 343678.6
malar
Gézlem 839 839 839 839 839

Tablo 4’te verilen korelasyon matrisine gére ARGEHAR ile NS (0,92) ve
FK (0,74) arasinda pozitif ve giiclii bir iliski oldugu goriilmektedir. Diger taraf-
tan NS ve FK arasinda da pozitif ve yiiksek (0,86) bir iliski vardir. FK ve NS ile
diger Ar-Ge degiskenleri arasinda ise giiglii iliskiler olmadig1 sdylenebilir.

Tablo 4: Korelasyon Matrisi

Degiskenler | ARGEHAR | ARGEYOG FK NS ARGEORANI
ARGEHAR 1 0,0314 0,7455 0,9230 0,1748
ARGEYOG 0,0314 1 0,0122 -0,0257 0,0181
FK 0,7455 0,0122 1 0,8585 0,0971
NS 0,9230 -0,0257 0,8585 1 0,1174
ARGEORANI 0,1748 0,0181 0,0971 0,1174 1

Granger ve Newbold (1974)’a gore duragan olmayan veriler ile ¢alisilmasi
durumunda incelenen degiskenler arasinda regresyon analizi gtvenilir olmamak-
tadir. Bu nedenle regresyon analizinden 6nce duraganligin kontrol edilmesi ge-
rekmektedir (Glivenek, Alptekin, 2010: 183). Serilerin duragan olup olmadigini
ogrenmek icin degiskenler lizerinde baz1 testler uygulanmustir.

Levin, Lin ve Chu (LLC), Im, Pesaran and Shin W-stat (IPS) ve ADF birim
kok testlerinin sonuglarinin bulundugu Tablo 5’te; ARGEHAR, ARGEYOG,
ARGEORANI ve FK degiskenleri tiim test tiirlerinde hem sabitli, hem de sabitli-
trendli durumlarda dizeyde duragan ¢ikmistir. NS degiskeni ise her (i¢ test igin
de, sabitli durumda duragan degil iken, sabitli-trendli durumda duragandir. Buna
gore degiskenlerin genel itibariyle duzeyde duragan, yani 1(0) oldugu ifade edi-
lebilir.
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Tablo 5: Birim Kok Test Sonuglart

Birim Kak LLC IPS ADF
Testi
- Sabitli ve L Sabitli ve - Sabitli ve
.. Sabitli Trendli Sabitli Trendli Sabitli Trendli
Degisken
ist. | Olas. | ist. | Olas. | ist. | Olas. | ist. | Olas. ist. Olas. | 1ist. |Olas.
ARGEHAR -6.84| 0.000| -5.20| 0.000| -8.10| 0.000|-11.32| 0.000| 202.01| 0.000| 241.42|0.000
ARGEYOG -5.73| 0.000 | -10.57| 0.000| -9.42| 0.000|-10.86| 0.000| 218.45| 0.000| 241.26|0.000
FK -10.01| 0.000|-10.36| 0.000 | -12.73| 0.000| -15.32| 0.000| 291.90| 0.000| 347.79|0.000
NS 255 0.994| -3.67| 0.000| 2.92| 0.998| -9.68| 0.000 58.21| 0.541| 219.82|0.000
ARGEORANI | -14.03| 0.000| -14.32| 0.000 | -14.67| 0.000| -15.64| 0.000| 334.38| 0.000| 329.710.000

Panel veri analizinde tahmin edilecek modelin hangi yontemle test edilece-
ginin belirlenmesinde F ve Wald testleri, Breusch-Pagan Lagrange Carpan ile
Hausman testlerinin sonuglar1 dikkate alinmaktadir. Buna gore Sabit ve Rassal
Etkiler modellerinin ikisi birden reddedilemezse havuzlanmis (birlestirilmis)
EKK modeli secilmelidir. F ya da Wald testlerinden birisi reddedilip LM testi
reddedilemezse Sabit Etkiler modeli, tam tersi durumda ise Rassal Etkiler mode-
li daha tutarli sonuglar iiretmektedir. F ya da Wald testleri ile LM testlerine gore
Ho hipotezleri reddedilirse hangi modelin tercih edilecegi Hausman testinin
sonuglarina baghdir (bkz. Tablo 6).

Tablo 6: Modelin Belirlenmesi

Sabit Etkiler (F testi ya
da Wald testi)

Rassal Etkiler (Breusch-
Pagan LM testi)

Secilmesi Gereken Model

Ho reddedilmezse
Sabit etkiler yok

Ho reddedilmezse
Rassal etkiler yok

Veri havuzlanabilir. Havuzlanmig
EKK

Ho reddedilirse
Sabit etkiler var

Ho reddedilmezse
Rassal etkiler yok

Sabit Etkiler Modeli

Ho reddedilmezse
Sabit etkiler yok

Ho reddedilirse
Rassal etkiler var

Rassal Etkiler Modeli

Ho reddedilirse
Sabit etkiler var

Ho reddedilirse
Rassal etkiler var

Hausman testi sonucuna goére Sabit ya

da Rassal Etkiler modeli

Kaynak: Ozer ve Kiling, 2014: 85.

FEM’de, birimlerin davraniglarindaki farkliliklar sabit terimdeki farklilik-

larla ortaya konulmaya calisilir ve egim katsayilarinin sabit oldugu varsayilmak-
ta olup, bu modelde sabit terim grup-spesifik sabit terim olarak adlandirilir.
Green’e gore, buradaki sabit nitelemesi katsaymin birimlere gore degisebilece-
gini, ancak zamana gore sabit oldugunu ifade eder. FEM’de gdzlenemeyen bi-
reysel etkilerin modelde yer alan agiklayici degiskenlerle iliskili oldugu kabul
edilir. Bu nedenle de birimler arasindaki farkliliklar regresyon fonksiyonunda
parametrik degisme olarak modellenir. Eger FEM’in aksine bireysel etkiler mo-
delde yer alan agiklayici degiskenler ile ilgili degilse, birimlere 6zgu sabit terim-
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lerin; birimlere gore rassal olarak dagildiginin varsayilmasi ve ona gére model-
leme (REM) yapilmasi daha uygun olmaktadir (Greene, 2008: 285-293; Ozer,
Bigerli, 2003: 71-72).

Hausman testi rassal etkili modelin hata terimi bilesenlerinin modeldeki
bagimsiz degiskenlerden iliskisiz oldugu hipotezinin gegerliligini incelemektedir.
Hipotezler su sekildedir:

Ho: Birim ve zaman etkileri rassaldir. E (g;¢|X;:| = 0
Ha: Birim ve zaman etkileri sabittir. E (g;+|1X;:| # 0

Tesadiifi etkiler modelinden elde edilen katsayilar ile sabit etkiler modelin-
den elde edilen katsayilarin ayni oldugunu goésteren bos hipotezin reddedilmesi
sabit etkiler modelinin, reddedilememesi ise tesadifi etkiler modelinin daha
etkin sonuglar verdigini gostermektedir (Bayraktutan, Demirtas, 2011: 9).

Tablo 7°de Ar-Ge giderleri ile karlilik ve satislar arasindaki iligkiyi test et-
meye yonelik tahmin edilen 6 ayri modelin sonuglar1 yer almakta olup, ilk 5
modelde Breusch-Pagan LM ve F testlerinin sonuglarina gére Ho hipotezleri
reddedilmektedir. Dolayisiyla sabit ve rassal etkiler tahmincileri arasinda tercih
yapabilmek igin Hausman testinin sonuglarina bakilmistir. ilk 4 modelde Ho
reddedilerek sabit etkiler tahmincisinin, 5. modelde ise Ho reddedilmeyerek ras-
sal etkiler tahmincisinin daha tutarli sonuglar {iretecegi sonucuna varilmigtir.
Yalnizca 6. modelde Breusch-Pagan LM testi igin Ho hipotezi reddedilirken, F
testi icin Ho hipotezi reddedilememistir. Dolayisiyla 6. model i¢in yine rassal
etkiler tahmincisinin daha tutarli sonuglar iiretecegi sonucuna varilmstir.

FEM ve REM ile yapilan analizlerin sonuglarina gore, tahmin edilen mo-
dellerden yalnizca 1. ve 4. modellerin sonuglart anlamli bulunmustur. 5. modelin
sonuglarina bakildiginda her ne kadar katsayilar anlamli olsa da gerek bagimsiz
degiskenin katsayisinin isaretinin iktisat teorisinin aksine negatif ¢itkmasi gerek-
se de R? degerinin cok diisiik olmasi nedeniyle model genel olarak anlamsiz
bulunmustur. Buna gore, Ar-Ge harcamalari ile faaliyet kar1 ve net satiglar ara-
sinda anlaml bir iliski bulunmaktadir.

Ancak; faaliyet karinin bagimli degisken oldugu 2. modelde agiklayici de-
gisken Ar-Ge yogunlugu, yine faaliyet karimin bagimh degisken oldugu 3. mo-
delde agiklayict degisken Ar-Ge orani ve net satiglarin bagimli degisken oldugu
6. modelde ise agiklayict degisken Ar-Ge orani anlamsiz bulunmustur.
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Tablo 7: Tahmin Sonuglart

R?, F, Hausman

Modeller | Tahminciler - ARGEHAR ARGEYOG | ARGEORANI D Sabit
ve LM Testleri
Havuzlanmig R?= 0.58 2.40 -1.77e+07 | 1.75e+07
EKK e (9.07) (-8.67) (4.59)
1. Model R?= 0,55 154 1.72 e+07 | 2.01e+07
Bagimhi | Sabit Etkiler o . - ,
Degisken F test= 51.89 (5.31) (-8,60) (13.01)
(FK) 2=
Rassal Eausorﬁaiﬂ 20 2.40 -1.77e+07 | 1.75e+07
Etkiler | V1 teste 176358 (9,07) (-8.67) (4,59)
Havuzlanmis R?= 009 1.17e+07 -1.76e+07 | 2.50e+07
EKK - (0.69)* (-8.67) (3.53)
2. Model N
Bagimh . - R?=0,09 1.16e+07 -1.74e+07 2.50e+07
Degisken | S0 EKIET | £ yogi= 3677 (0.69)* 857 | (27.84)
(FK) 7z
Rassal ﬁausor;?ai— 6.19 1.17e+07 -1.76e+07 | 2.50e+07
> =6. * g
Etkiler | |\ leste 6205 10 (0.69) (-8.67) (3.53)
Havuzlanmig R?= 009 38002.66 -1.76e+07 | 2.49e+07
EKK - (0,94)* (-8.64) (3.56)
3. Model .
Bagml | Sabit Etkiler 'F:{t— (:,_036 o 350622.39 -1.783(;07 2.;12e4+707
Degisken est= 36. (0.88) (-8.54) (26.47)
(FK) R?= 0,09
Rassal Hausrhan: 712 38002.66 -1.76e+07 | 2.49e+07
Etkiler | 'V ieste 619635 (0,94)* (-8.64) (3.56)
Havuzlanmig R2= 0.85 51.70 1.49e+08
EKK e (27.08) (4.78)
4 Model R?=0,85 44.67 1.72e+08
Bagimh | Sabit Etkiler o ' :
Degisken F test= 502.92 (22.43) (20.92)
(NS) 2
Rassal Eausorfai= 71.79 51.70 1.49e+08
Etkiler | | test= 2123 84 (27.08) (4.78)
Havuzlanmis R2= 0.00 -2.60e+08 3.19e+08
EKK e (-1.80) (2.87)
5. Model
5 . . R?=0.00 -2.59e+08 3.19e+08
Bagimh | Sapit Etkiler -
Degisken F test= 3.22 (-1.79) (47.14)
(NS) R’= 0.00
e | P o i s
LM test= 9318.70 ’ )
Havuzlanmig R2= 0.01 148808.9 3.14e+08
EKK e (0.43)* (2.99)
6. Model
< . . R?=0,01 133492.3 3.14e+08
Bagimh | Sabit Etkiler '
Degisken F test= 0.1* (0.39)* (44.18)
(NS) 2
Rassal Eaufr;?aa_g " 148808.9 3.14¢+08
Etkiler o (0.43)* (2.99)

LM test= 9047.47

* Katsay1 anlamsizdir

FEM’in etkin sonuglar verdigi 1. ve 4. modelde sonuglarin giivenilirligi i¢in
temel varsayimlardan degisen varyans ve otokorelasyon sapmalarinin olup ol-
madig test edilmelidir.
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Tablo 8: Temel Varsayimlardan Sapmalarin Testi

Testler 1. Model 4, Model
<. chi2 (30): chi2 (30):
Degisen 1.1e+05 8.3¢+07

Degistirilmis Wald Testi

Varyans Testi

olasihik: 0.000 | olasihk: 0.000

Bahargava, Franzini ve

Narendranathan’m Durbin-Watson 1.070
Otokorelasyon | Testi 1.180
Testleri 3 .
Baltagi-Wu’nun Yerel En Iyi
1.311 1.235

Degismezlik Testi (BW-LBI)

Tablo 8’de temel varsayimlardan sapmalara iliskin yapilan testlerin sonug-
larma yer verilmis olup, sonuglara gore Wald testleri istatistiksel olarak anlamli
olup Ho hipotezleri reddedilebilmektedir. Yani modellerde degisen varyans so-
runu vardir. Yine Bhargava vd. ile Baltagi-Wu’nun Durbin-Watson test istatistik
degerleri de 2’den kiigiik olup, her iki modelde de otokorelasyon sorunu bulun-
maktadir.

Bu dogrultuda, degisen varyans ve otokorelasyon varliginda direngli tah-
minciler veren Driscoll-Kraay (1998) tahmincisi kullanilmistir (Arik vd., 2014:
105). Tablo 9’da Driscoll ve Kraay standart hatalar1 kullanilarak yapilan Sabit
Etkiler tahmininin sonuglar1 yer almaktadir. Sonuglarin tahmin edilen modele
gore ¢ok farklilik gostermedigi gorllse de, R? degerinin her iki model i¢in de
azaldig1 gbéze carpmaktadir. Bunun yani sira modele dahil edilen degiskenlerin
timi bagimli degiskeni agiklamada anlamlidir.

Tablo 9: Driscoll/Kraay Standart Hatalar1 {le Tahmin Edilmis Sabit Etkiler Mo-

deli
Bagimsiz Drisc/Kraay o " - N
Degiskenler Katsayr Std. Hata t Olasihik %95 Giiven Arahg FveR
ARGEHAR | 1549300 | 5747664 | 2.70*| 0012 | 3699857 | 2.728632 | F(2.27)=
1. Model 26.74
Bagimh D 1726407 | 2606728 | -6.58 | 0.000 | -2.25¢+07 | -1.18e+07 | prob>E=
Degisken 0.000
(FK) Sabit 2016407 | 2325544 | 865 | 0000 | 154e+07 | 2.49e+07 |1y
4. Model | ARGEHAR | 4467349 | 4185853 | 1067 | 0.000 | 36.08483 | 53.26216 fg%?:
Bagimh Prob>F=
Degisken Sabit 172e+408 | 2.38e+07 | 722 | 0000 | 1.23e+08 | 2.20e+08 |0-000
(NS) R?=0.38

*: Katsaymin %S5 diizeyinde anlamli oldugunu géstermektedir.

Driscoll/Kraay standart hatalar1 ile tahmin edilmis sabit etkiler modelleri su
sekilde yazilabilir:

FK = 20,100,000 + 1.549 ARGEHAR — 17,200,000 D
NS = 172,000,000 + 44.673 ARGEHAR

Iktisadi beklentiler dogrultusunda Ar-Ge harcamalarmin faaliyet kir1 ve net
satiglar {izerinde pozitif bir etkisi bulunmaktadir. Bununla birlikte Ar-Ge harca-
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malarinda meydana gelecek 1 birimlik artig faaliyet kdrini 1.549 birim, net satis-
lar1 ise 44.673 birim artiracaktir.

SONUC VE DEGERLENDIiRME

Inovasyon ve Ar-Ge’nin giin gectikge dnem kazandig1 giiniimiiz diinyasin-
da satiglarin1 artirmak ve karlarini maksimize etmek isteyen firmalar her gegen
giin bunun yolunun yenilik yapmak, yeni rlinler Gretmek ve yeni siiregler gelis-
tirmekten gegtiginin farkina vararak Ar-Ge sirecine gereken dnemi daha ¢ok
vermeye baglamislardir.

Bu ¢alismada, BIST de faaliyet gosteren 30 firmanin yaptiklar1 Ar-Ge har-
camalarmin, hem en biyik hedefleri olan k&rlilik durumlarina, hem de karliliga
kavusabilmek i¢in mutlak suretle artirmasi gereken satiglarina nasil bir etkisi
oldugu, 2008Q1-2014Q4 panel veri yontemleri (FEM ve REM) kullanilarak
analiz edilmistir. Analizlerden elde edilen bulgular, firmanin Ar-Ge’ye yonelik
miktar bazinda yaptig1 harcamalarin hem karliliga, hem de satislara olumlu bir
etkisinin oldugunu ortaya koymustur. Diger taraftan, ¢calismada, firmalarin Ar-
Ge yogunlugu ve Ar-Ge orani ile karlilik ve satiglar1 arasinda anlamli bir iligki-
nin varligina rastlanilmamigtir. Bu durumun temel sebebinin; Ar-Ge harcamala-
rina en ¢ok harcama yapan firmalarin ayn1 zamanda oldukga biiyiik olgekte satig
hacimlerine sahip olmasi ve diger faaliyet giderlerine de (pazarlama ve dagitim
giderleri ile genel yonetim giderleri) devasa butceler ayirmis olmasindan kay-
naklandig1 diistiniilmektedir. Clinkl Ar-Ge harcamalarinin; Ar-Ge yogunlugu
degerinin hesaplanmasinda net satislara, Ar-Ge oraninin hesaplanmasinda ise
tiim faaliyet giderlerine boliiniiyor olmasi s6z konusu durumda paydanin biiyii-
mesine neden olmakta ve bu degiskenlerin degerini kii¢liltmektedir.

Bugln Ar-Ge’ye yonelik yapilacak yatirimlar gelecek dénemde firmalarin
zorlu rekabet kosullar1 arasinda ayakta kalabilmesine ve ¢aga ayak uydurabilme-
sine yardimc1 olacaktir. Bunun i¢in firmalarin biit¢elerinden aragtirma ve gelis-
tirmeye yonelik dnemli biitceler ayirmasi, gerekirse firma biinyesinde sadece bu
konuya yonelik ¢aligma yapacak birimler kurmasi ve personel aliminda girigim-
cilik yonu kuvvetli olan, yeni fikir iiretebilecek kisilere yonelmesi elzem birer
durum olacaktir. Ayrica, devlet tarafindan Ar-Ge’ye daha ¢ok biitce ayiran fir-
malara yonelik yapilacak tesvik ve vergi istinasi gibi destekler, firmalarin daha
¢ok yenilik yapma konusunda 6niinii agan adimlar olacaktir.
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