Kastamonu Universitesi
iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Eylal 2016, Sayi:14

ARASTIRMA VE GELISTIRME HARCAMALARININ (AR-
GE) FIRMA KARLILIGI UZERINDEKI ETKIiSi: BIST’TE
ISLEM GOREN IMALAT SANAYI FIRMALARI UZERINE
BIiR ARASTIRMA”

Mesut DOGAN?
Feyyaz YILDIZ?

Ozet:

Bu calismanin amaci “Arastrma ve Gelistirme” (AR-GE) harcamalarinin firma karlihig:
iizerindeki etkisini arastirmaktir. Calismada Borsa Istanbul’da (BIST) hisse senetleri islem
goren 136 firmanin 2008-2014 yillarina ait verilerinden yararlanilmistir. Arastirmada bagiml
degisken olarak muhasebe temelli performans gostergesi “Varlik Karliligi” (ROA) ve “Oz
Sermaye Karliligi” (ROE) kullanilmistir. Ampirik analizlerde ¢oklu regresyon ve t-testi
yontemleri ile tanimlayict istatistiklere yer verilmistir. Yapilan analiz sonucunda AR-GE
harcamalarinin artmas1 firmalarin karliliklarii olumlu yonde etkiledigi tespit edilmistir.
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THE EFFECT OF RESEARCH AND DEVELOPMENT (R&D)
EXPENSES ON FIRM PROFITABILITY: AN APPLICATION
ON MANUFACTURING FIRMS TRADED IN BIST

Abstract:

The purpose of this study is to investigate the influence of "Research and Development"
(R&D) expenses on firm profitability. The study uses data belonging to 136 firms which are
traded in Borsa Istanbul (BIST) in the period of 2008-2014. The independent variables used in
the study consist of Return on Assets" (ROA) and "Return on Equity” (ROE) which are
accounting based performance indicators. Empirical analyses contain multiple regression and
t-test methods as well as descriptive statistics. The result of the conducted analysis showed
that the increase in R&D expenses influences profitability of the firms in a positive way.
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GIRIS
Kiresellesen dinyada surdurtlebilir ekonomik biylime, yenilik iiretilme miktar ile iligkilendirilmektedir.
Teknolojik anlamda ileri olan ekonomiler gelismis Ulkeler olarak goriilmekte ve s6z konusu Ulkeler dinya

ekonomileri ile rekabet edebilme imkanina sahiptirler. Tirkiye, arastirma ve gelistirme (AR-GE) gdstergeleri
bakimindan gelismis tilkelere nazaran gok yetersiz kalmaktadir (Unal ve Secilmis, 2013: 12).

AR-GE, firmalarin giiniimiiz tiiketicisinin sorunlarin1 ya da ihtiyaclarini iyi belirleyerek bu dogrultuda
arastirmalar yapip uygun yeni iiriin ya da hizmetin elde edilmesini hedef almaktadir. AR-GE ile daha 6nce
benzeri olmayan bir iiriin/hizmet ya da benzer isi yapan bir {iriin/hizmetin gelistirilmis hali ortaya ¢ikacaktir. Bu
yeni iriin‘hizmet piyasaya sunulacak; yarattigi farklilik ile tiiketicinin ilgisini ¢ekecek; ithalat ve ihracatlari
gerceklesecek, kar saglayacak, istihdam saglayacak ve kiiresel piyasada firmanin rekabet giicinii yikseltecektir
(Erkek, 2011). Kendilerini yenileyemeyen ve teknolojiye ayak uyduramayan firmalar, serbest rekabet ortaminin
disinda kalmakta ve ticari yatirimlarini sona erdirmektedirler. Kendilerini yenilemek veya gelistirmek isteyen
firmalar ise AR-GE faaliyetlerine biylk énem vermektedirler. Yeni teknolojileri yaratmak ve/veya mevcut
teknoloji seviyesine yetismek isteyen firmalar, biinyelerinde kurduklar1 AR-GE bdliimleri vasitasiyla s6z konusu
hedeflerine ulasmaya ¢alismaktadirlar (Saban ve Geng, 2005: 123).

Bilim ve teknoloji temeline dayali olan yeni ekonomik anlayista AR-GE, firmalarin rekabet usttnligi
veya avantaji saglayarak, karli bir sekilde faaliyetlerini devam ettirebilmesi i¢in gerekli bir kosul durumuna
gelmistir (Unal ve Segilmis, 2013: 12). Arastirmalar AR-GE harcamalarinin firmalarin verimliligi, biiyiimesi ve
uzun vadede performansi {izerinde etkili oldugunu gostermektedir. AR-GE harcamalari genel itibariyle firma
performansi lizerinde pozitif bir etki yapmaktadir. Ancak AR-GE harcamalarmin bulunmasi veya artmasi
firmanin degerinin veya performansinin artiracagmin garantisini vermez (Yeh vd., 2010: 389).

AR-GE faaliyetleri isletmelere sagladigi avantajlar yaninda Onemli maliyetleri de beraberinde
getirmektedir. Ozellikle bir AR-GE faaliyetinin uzun zaman alma olasihgl (sektorlere gore degisiklik
gostermekle birlikte) ve basarili bir sonu¢ vermesinin de herhangi bir garantisi olmayisi, isletmeleri bu tiir
faaliyetlerde bulunmaktan uzak tutan etmenlerden en 6nemlileridir (Ozkan, 2007: 1).

Bu g¢aligmanin amact “Arastirma ve Gelistirme” (AR-GE) harcamalarinin firma karliligi tizerindeki
etkisini arastirmaktir. Calismada Borsa Istanbul’da (BIST) hisse senetleri islem géren 136 firmanin 2008-2014
yillarina ait verilerinden yararlanilmistir. Arastirmada bagimli degisken olarak muhasebe temelli performans
gostergesi “Varlik Karliigr” (ROA) ve “Oz Sermaye Karlihig” (ROE) kullanilmustir. Calismanin kontrol
degiskenleri ise kaldirag orani, cari oran ve toplam satiglardir. Ampirik analizlerde ¢oklu regresyon ve t-testi
yontemleri ile tanimlayici istatistiklere yer verilmistir.

Arastirma bes bolimden meydana gelmektedir. Giristen sonra ikinci bélimde AR-GE harcamalarinin
firma degeri, performansi ve karlilig iizerindeki etkisini dlgen calismalar yer almaktadir. Uglincii bélimde
bagimli ve bagimsiz degiskenler tanitilarak, calismanin metodolojisi ve modeli agiklanmistir. Dordiincii bélimde
regresyon modelinin sonuglari yer almaktadir. Son bolimde ise arastirmanin genel bir degerlendirilmesi
yapilmistir.

1. LITERATUR TARAMASI

Konuya iligkin literatiir taramasinda Aragtirma ve Gelistirme harcamalari ile firma degeri, finansal
performans, karlilik, risklilik ve satiglar arasindaki iligkiler incelenmistir. Yapilan calismalarmn 6nemli bir
kisminda AR-GE harcamalarinin firmalar {izerinde olumlu yonde bir etki yaptigi gdzlenmistir. S6z konusu
caligmalar asagida 6zetlenmistir.

Ben-Zion (1978) AR-GE harcamalarinin piyasa performansi tizerindeki etkisini aragtirmistir. Arastirma
sonucunda AR-GE harcamalari ile firmalarin piyasa degeri arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir
iligki tespit edilmistir. Hirschey (1982), Hirschey ve Weygandt (1985), Cockburn ve Griliches (1988), Hall
(1993), Chauvin ve Hirschey (1993) gibi yazarlar firmalarin AR-GE harcamalar1 ile piyasa performansi
arasindaki iliskiyi incelemiglerdir. Caligmalarinin sonucunda AR-GE harcamalarinin hem piyasa degerine hem
de tobin’s q oranina (piyasa degeri/defter degeri oranina) pozitif bir etki yaptigini belirlemislerdir.

Sougiannis (1994) AR-GE harcamalarinin piyasa ve muhasebe esash performans gostergeleri tizerindeki
etkisini aragtirmigtir. Calisma sonucunda AR-GE harcamalarinin hisse senedi getirileri ve firma karlilig1 iizerinde
pozitif bir etki yaptig1 tespit edilmistir. Benzer sonuglar Abrahams ve Sidhu (1998) tarafindan Avusturalya
firmalar agisindan da belirlenmistir.
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Chan, Lakonishck ve Sougiannis (2001) ABD firmalar1 agisindan AR-GE harcamalar ile finansal
performans ve hisse senedi oynaklig1 arasinda pozitif bir iliski elde etmislerdir. Benzer sonuglar Chambers,
Jennings ve Thompson (2002); Eberhart, Maxwell ve Siddique (2004); Krasnikov ve Jayachandran (2008) gibi
yazarlar tarafindan da tespit edilmistir

Lev ve Zarowin (1998) ise AR-GE harcamalari ile firma degeri ve riskliligi arasindaki iligkiyi
arastirmistir. Gergeklestirilen analiz sonucunda AR-GE harcamalart ile firma degeri arasinda pozitif bir iligki;
buna karsin risklilik ile AR-GE harcamalar arasinda negatif bir iligki tespit edilmistir. Benzer sekilde Al-Horani,
Pope ve Stark (2003) AR-GE harcamalarinin firmalarin piyasa performansina etkisini arastirmiglardir. Analiz
sonuglarina gore; AR-GE harcamalar ile piyasa performansi arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir
iligki vardir. Hanel ve Pierre (2002) ise Kanada ‘da faaliyette bulunan firmalarin AR-GE politikalarinin karlilik
iizerindeki etkisini incelemislerdir. Ampirik analiz sonuglarina gére; AR-GE harcamalari karlilik {izerinde pozitif
bir etki yaratmaktadir. Lev ve Sougiannis (2005); Cooper, Gilen ve Schill (2008) ise AR-GE harcamalarinin
uzun vade de firma karliligina etki yapacagini ifade etmislerdir.

Oztirk (2008) 2002-2006 yillar1 arasindaki 5 yillik dénemde IMKB'de islem géren ve arastirma-
gelistirme (Ar-Ge) yatinmi yapan firmalarin AR-GE yatirimlarimim firma degeri iizerindeki etkisini tespit
etmistir. Caligma sonucunda AR-GE yatirimlarinin, firma degeri lizerinde istatistiksel agidan anlamli ve pozitif
yonli etkileri oldugu belirlenmistir. Karacaer vd. (2009) Arastirma ve Gelistirme harcamalarimin firma
performans: (zerindeki etkisini incelemislerdir. 2005-2006 yilarim kapsayan ¢alismalarinin sonucunda AR-GE
harcamalar1 ile firma performans gostergeleri arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli iligkiler
belirlemislerdir. Ayrica AR-GE faaliyetlerinde bulunan firmalarin daha karli, daha blyik ve daha fazla
personele sahip olduklart tespit etmislerdir. Benzer sekilde Sharma (2012) 1994-2006 yillari arasinda
Hindistan’da ila¢ sektoriinde bulunan firmalarin AR-GE harcamalarinin performans iizerindeki etkisini
belirlemistir. Calisma neticesinde AR-GE harcamalart ile firmalarin performans: arasinda pozitif bir iligkinin
varligini ortaya koymuslardir. Buna karsin Ahmed ve Jinan (2011) Avusturalya’da faaliyette bulunan firmalarin
AR-GE harcamalar1 ile firma performans: arasindaki iliskiyi arastumisladir. Yapilan analiz sonucunda
performans ile AR-GE yatirimlari arasindaki iliskinin dogrusal olmadigini belirlemiglerdir.

Ghaffar ve Khan (2014) 2007-2012 yillar1 arasinda Pakistan’da faaliyette bulunan firmalarin AR-GE
harcamalariin firma performans: iizerindeki etkisini incelemislerdir. Yapilan regresyon ve korelasyon analizleri
sonucunda AR-GE harcamalari ile ROA ve ROE arasinda pozitif bir iliski bulmuslardir.

2. VERI, DEGISKENLER VE METODOLOJI

Bu ¢aligmanin amaci AR-GE harcamalarinin firma karlilig1 tizerindeki etkisini aragtirmaktir. Arastirmada
Borsa Istanbul’da (BIST) imalat sanayide hisse senetleri islem goéren 136 firmanm 2008-2014 yillarina ait
verilerinden yararlanilmigtir. Calismada 7 yillik donem analize dahil edilerek toplam 952 gozlem sayist elde
edilmistir. Bununla birlikte elde edilecek bulgularin genellenebilirligi i¢in ve kullanilacak mali tablolarin tek
diizeliginin saglanmasi acisindan calismada sadece imalat sanayi firmalar1 kullanilmistir. Imalat sanayide yer
alan 136 firmanin alt sektorleri Tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1. imalat Sanayi’de Faaliyet Gosteren Firmalarin Sektorlere Gore Dagihm

Sektor Firma Sayis1

Gida, Igki ve Tutin 21
Dokuma Giyim Esyas1 ve Deri 21
Orman Urinleri ve Mobilya 2

Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin 10
Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Urtinler 24
Tas ve Topraga Dayali Sanayi 24
Metal Ana Sanayi 11
Metal Esya, Makine ve Gereg Yapim 20
Diger Imalat Sanayi 3

Toplam Firma Sayisi 136

Aragtirmada kullanilan tim veriler BIST resmi internet sitesinden ve Kamuyu Aydinlatma
Platformu’ndan (KAP) elde edilmistir. Ampirik analizlerde ¢oklu regresyon ve t-testi yontemleri kullanilmustir.
AR-GE harcamalarinin karlilik Uzerindeki etkisini tespit etmek igin regresyon analizinden yararlanilmstir.
Calismada BIST imalat sanayide yer alan firmalarin AR-GE harcamalarinin medyan: tespit edilmistir
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Arastirmada firmalar; AR-GE harcamalar1 medyanin iizerinde ve AR-GE harcamalar1 medyanin altinda olanlar
olarak iki gruba ayrilmis ve s6z konusu iki grubun finansal oranlar1 arasinda bir farkliigin olup olmadig t-testi
yardimiyla belirlenmistir. Orneklemin hata terimleri arasinda birinci dereceden oto-korelasyon olup olmadigini
test etmek icin Durbin-Watson d istatistigi kullanilmigtir. Ayrica ¢oklu baglantinin saptanmasi i¢in varyans artig
faktor (VIF=Variance Inflation Factors) yonteminden yararlanilmistir. Arastirmada kullanilan bagimli ve
bagimsiz degiskenler asagidaki gibidir.

Varlik Karliligi (ROA): Donem net kdarumin toplam varliklara oranlanmasiyla hesaplanmistir. Bu oran
firmalarin karlihigmi ve yonetimin yetenegini gosteren bir orandir. Kosmidou, (2008); Akintoye ve Adidu,
(2008); Davydenko, (2010); Ponce, (2011); Doan ve Nguyen, (2011) gibi yazarlar firma karlilik gdstergesi
olarak ROA’y1 kullanmiglardir.

Oz sermaye Karlihgr (ROE): Dénem net kdrimin 6z sermaye toplamina oranlanmasiyla hesaplanmistir.
Bu oran ortaklarca firmaya yapilan yatirimin etkin kullanilip kullanilmadigini gésterir. Baum, (2006); Abor,
(2007); Hoffmann, (2011); Gupta, Srivastava ve Sharma, (2011); Ahmad, Abdullah ve Roslan, (2012); Berrios,
(2013) gibi yazarlar firma karlilik géstergesi olarak ROE’i kullanmiglardir.

Arastirma ve Gelistirme Harcamalart (AR-GE): AR-GE harcamalarimin toplam satislara béliinmesi ile
elde edilmigtir. Literatirde, Hanel ve Pierre (2002); Al-Horani vd. (2003); Ahmed ve Jinan (2011); Sharma
(2012) gibi yazarlar da benzer sekilde AR-GE harcamalarini hesaplamiglardir.

Toplam Satislar (SATIS): Firmalarm toplam satislarimin logaritmasidir. Toplam satiglar; firma biyiiklik
gostergelerinden birisidir. Buylk veya kredibilitesi yiksek firmalar kiiciik firmalara gore daha kolay ve daha
ucuz fon temin etme olanagina sahiptirler. Bu yiizden modele eklenmistir. Lam ve Lee (2008); Rashid vd.
(2010); Horvath ve Spirollari (2012); Liao ve Younng (2013) gibi yazarlar da satiglarn biiyiikliik géstergesi
olarak kullanmislardir.

Kaldirag¢ Orami (KALDIRAC): Firmalarin toplam borglarimin toplam varliklarina oranlanmasiyla elde
edilmistir. Bu oran varliklarin yiizde kagmin borglarla finanse edildigini gostermektedir. Toplam bor¢ orani
yiiksek olan isletmelerin faaliyetlerini devam ettirebilmesi borglara baglidir.

Cari Oran (CARI): Bu oran donen varlk toplammmn kisa vadeli yiikiimliiliikler toplamina boliinmesiyle
bulunur. Bu oranin hesaplanmasindaki amag, firmalarin kisa vadeli borglarimi 6deme giiciinii 6lgmek ve net
caligma sermayesinin yeterli olup olmadigini ortaya koymaktir (Akgiic, 2011: 437).

Arastirmada kullanilan bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenleri Tablo 2’de 6zetlenmistir

Tablo 2. Analizlerde Kullanilan Bagimli, Bagimsiz ve Kontrol Degiskenleri

Degiskenler Tammlamalar
Bagimh Degiskenler
Varlik Karliligi1 (ROA) Net Kar/Toplam Varliklar
Oz Sermaye Karlihigi (ROE) Net Kar/Toplam Oz Sermaye
Temel Bagimsiz Degisken
AR-GE Seviyesi 1 (AR-GE) AR-GE Harcamalari/Toplam Satiglar
Kontrol Degiskenleri
Borg Seviyesi (KALDIRAC) Toplam Borclar/Toplam Oz Sermaye
Satis Seviyesi (SATIS) Toplam Satiglarin Logaritmasi
Likidite Seviyesi (CARI) Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar

Tablo 2’de tanitilan bagimli ve bagimsiz degiskenler kullanilarak ve literatiirde yer alan calismalar
Hirschey (1982); Hirschey ve Weygandt (1985); Cockburn ve Griliches (1988); Hall (1993); Chauvin ve
Hirschey (1993); Hanel ve Pierre (2002); Al-Horani vd. (2003); Karacaer vd. (2009); Sharma (2012); esas
almarak asagidaki regresyon modelleri ve hipotezler gelistirilmistir.

Model I: (ROA)i= Bit+ B2 AR-GEit + 83 KALDIRACi: + p4 SATISi+ B5 CARI}S +ejt
Model 11: (ROE)i= fir+ 2 AR-GEit + 3 KALDIRAC: + p4 SATISi+ 5 CARIx + eyt

Hi: Arastirma Geligtirme harcamalari ile ROA arasinda pozitif bir iliski vardr.
Ha: Arastirma Geligtirme harcamalart ile ROE arasinda pozitif bir iliski vardir.
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Tablo 3. Tammlayic1 Istatistik

GOZLEM

DEGISKEN SAYISI ORTALAMA | ST.HATA | MINUMUM | MAXIMUM
ROA 952 0,023 0,187 -3,212 0,875
ROE 952 0,065 1,954 -8,201 0,925 Tabl
AR-GE 952 0,009 0,041 0,00 0,672 o 3te
KALDIRAC 952 0,471 0,184 0,01 0,921 analizlerde
CARI 952 2,432 2,121 0,12 15,32 kullantlan
SATIS 952 19,50 2,42 9,59 25,17 bagimh  ve

bagimsiz
degiskenlere ait tanimlayic istatistik sonuclart gdsterilmistir. Tablo 3’ten goriildiigii gibi BIST’te yer alan ve
analiz kapsaminda incelenen firmalarin ROA’s1 % 2,3 ROE’si % 6,5 olarak hesaplanmistir. Ayrica satiglar
icerisindeki AR-GE pay1 ortalama %0,9 belirlenmistir.

3. BULGULAR

Tablo 4’te analizlerde kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlere iliskin t-testi
sonuclar1 yer almaktadir.

Tablo 4. AR-GE Harcamalar1 Medyamn Uzerinde ve Altinda Olan Firmalarin Karsilastiriimasi

ARGE GIDERLERI MEDYANIN | ARGE GIDERLERI MEDYANIN .
DECISKENLER | CZERINDEKI FIRVALAR ALTINDAKI FIRMALAR | ORTALAMA | T TESTI
" [GOZLEM | ORTALAMA| ST. | GOZLEM | ORTALAMA| ST. | FARKLILIGI

SAVISI HATA | SAVISI HATA
ROA 3 0@ | 00 | 7 008 | 0% | 003 | L
ROE % 006 | 048 | 7 0057 | 030 | 000 | 206
KAIDIRAC | 5o 0% | 035 | 7 04 | 0%l | 00 | 03%
CARI 9 22| B0 | 7 0| 20 | 038 | 0%
SATTS 5 000 | 1 | 7 R | 138 0% | L3

#2222 va*siracivla®% 1, % 5 va % 10 diizavinde anlamhlif g6 starmaktadic.

Tablo 4’te firmalar; AR-GE harcamalari medyanin {izerinde ve AR-GE harcamalari medyanin altinda
olanlar olarak iki gruba ayrilmis ve s6z konusu iki grubun finansal oranlar1 arasinda bir farkliligin olup olmadig:
t-testi yardimiyla belirlenmistir. Tablo 4’ten goriildiigi gibi BIST imalat sanayide faaliyette bulunan ve analiz
kapsaminda incelenen 59 firma AR-GE harcamalari medyanin tizerinde ve 77 firma ise AR-GE harcamalari
medyanin altindadir. 2008-2014 yillar1 arasinda AR-GE harcamalari medyanin {izerinde olan firmalarin ortalama
ROA ve ROE oranlar sirasiyla %3,1 ve %7,6 olarak, AR-GE harcamalar1 medyanin altinda olan firmalarin ise
%1,8 ve %5,7 olarak hesaplanmistir. Baska bir ifade ile AR-GE harcamalar1 medyanin iizerinde olan firmalarin
karlilik gostergeleri daha yiiksektir. S6z konusu farklilik istatistiksel olarak oldukga anlamhidir. Bununla birlikte
AR-GE harcamalar1 medyanin iizerinde olan firmalarin toplam satis miktar1 AR-GE harcamalari medyanin
altinda olan firmalara gore daha yuksektir. Bu durum AR-GE harcamalar firmalarin satiglarina olumlu yonde
etki yaptigi sOylenebilir. Bununla birlikte toplam satiglar firma biiyiikliikk gostergelerinden birisidir. Buradan
hareketle biiyiik firmalarin AR-GE harcamalar1 daha fazla oldugu da sdylenebilir. Kaldirag oran1 ve cari oran ile
AR-GE harcamalari medyanin iizerinde ve altinda kalan firmalar agisindan istatistiksel olarak anlamli bir
farklilik s6z konusu degildir.
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Tablo 5. Tiim Firmalar A¢isindan Regresyon Analizi Sonuglari

Es Dogrusallik
MODEL I MODEL II Istatistikleri
ROA ROE Tolerans VIF
Sablt . (_7’124)*** . (-6,565)*** == -
AR-GE ,078 (0,651)™ ,095 (0,752)™ 975 1,026
KALDIRAG -,403 (-6,215)™" -, 0,547(-6,010)™" 978 1,023
CARi ,025 (0,102) ,034 (0,321) 910 1,101
SATIS 652 (12,365)™ 625 (10,857)" 1921 1,090
F-istatistik 45,855 55,366
Duz.R? 0325 378
Durbin-Watson D 1,951 1,895

Rk FE ve * sirastyla % 1, % 5 ve % 10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

M.Dogna,

Tablo 5’e gore ¢oklu regresyon modelinin sonuglari matematiksel olarak asagidaki gibi gosterilebilir:

Model I: (ROA)i= i+ (,078) AR-GE;; + (-,403) KALDIRAG + (,652) SATISi+ (,025) CARI; +eit
Model 11: (ROE)i= Bi+ (,095) AR-GEj + (-,547) KALDIRAC:: + (,625) SATISi+ (,034) CARi+ei

Tablo 5’te firmalarin AR-GE harcamalari ile muhasebe esasli performans gostergeleri olan ROA ve ROE
arasindaki iligkiyi gosteren ¢oklu regresyon analizi sonuglar1 yer almaktadir. S6z konusu regresyon modeline
orneklemin tamami dahil edilmigtir. Model 1 ve Model 2 incelendiginde AR-GE temel bagimsiz degiskeni
firmalarmn karlilig1 izerinde (ROA ve ROE) etkilidir. Bagka bir ifade ile firmalarin AR-GE harcamalar arttik¢a
karliliklar1 da artmaktadir. Kontrol degiskenleri toplam satiglar ile ROA ve ROE arasinda pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli iliskiler tespit edilmistir. Diger kontrol degiskeni kaldirag orani ile her iki modelde negatif bir
iligki s6z konusudur. Cari oran ile ROA ve ROE arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski yoktur.

Tablo 6. AR-GE Harcamalar: Yapan Firmalar A¢isindan Regresyon Analizi Sonugclari

Es Dogrusallik
MODEL 111 MODEL IV istatistikleri
ROA ROE Tolerans VIF
Sabit - (6.232)™ - (-6,565)"™ ~ ~
AR-GE 065 (0,722)" ,045 (0,544)™ 975 1,026
KALDIRAC -,385 (-5,298) " -/454(-5,525)"" 978 1,023
CARI ,029 (0,127) ,026 (0,321) 910 1,101
SATIS ,568 (10,211)™" 565 (9,252)™" 921 1,090
F-istatistik 35,252 38,366
Duz.R2 256 272
Durbin-Watson D 1,925 1,987
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*Ekk k¥ ye * sirastyla % 1, % 5 ve % 10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 6’ya gore ¢oklu regresyon modelinin sonuglart matematiksel olarak asagidaki gibi gosterilebilir:

Model 111: (ROA)i= fir+ (,065) A-RGEj; + (-,385) KALDIRAG + (,568) SATIS;+ (,029) CARIi; +eit
Model 1V: (ROE)i= Bi+ (,045) AR-GE;; + (-,454) KALDIRAC:: + (,565) SATISi+ (,029) CARI+ei

Tablo 6’da AR-GE harcamalar1 ile ROA ve ROE arasindaki iliskiyi gosteren ¢oklu regresyon analizi
sonuglar1 yer almaktadir. Tablo 6’da 2008-2014 yillar1 arasinda AR-GE harcamalari yapan firmalar analize dahil
edilmis ve AR-GE harcamalar1 olmayan firmalar ise analiz diginda tutulmustur. AR-GE harcamalar1 yapan
firmalar agisindan regresyon sonuglari incelendiginde Model 1 ve 2’ye benzer sonuglarin oldugu goriilmektedir.
Model 3 ve Model 4 incelendiginde temel bagimsiz degisken olan AR-GE harcamalar ile firmalarin karlilig
(ROA ve ROE) arasinda pozitif bir iligki mevcuttur. Sonu¢ olarak ¢aligmanin hipotezleri (H: ve H,) kabul
edilmektedir.

Modelde Durbin-Watson d istatistigi kullanilarak, birinci dereceden oto-korelasyon olup olmadigi test
edilmistir. Durbin-Watson d istatistigi genellikle 1,5 ile 2,5 arasinda oto-korelasyon olmadigini gosterir (Kalayct,
2009: 267). Coklu baglant1 problemini test etmek ve regresyon modelinin sonug¢larini desteklemek igin ise
Varyans Artig Faktorii (VIF-Variance Inflation Factor) kullanilmaktadir. VIF degerinin 10’un altinda oldugu ve
tolerans degerinin ise 0’a ¢ok yakin olmadigi durumlara modelde ¢oklu dogrusal baglanti sorunu olmadigi
anlamina gelir (Gujarati, 1995). Regresyon modellerinin VIF ve tolerans degerleri oldukga iyidir. Modelde ¢oklu
dogrusal baglanti sorunu ve oto-korelasyon yoktur, bu durum modelin saglamligini ve giivenirliligini
gostermektedir.

4. SONUC

Bu calismanin amact AR-GE harcamalarinin firma karlilig1 tizerindeki etkisini aragtirmaktir. Arastirmada
Borsa Istanbul’da (BIST) imalat sanayide hisse senetleri islem goren 136 firmanmn 2008-2014 yillarma ait
verilerinden yararlanilmistir. Finans sektoriinde yer alan firmalar, mali yapilarinin farkli olmasindan dolay1
analize dahil edilmemistir. Ampirik analizlerde ¢coklu regresyon ve t-testi yontemleri kullanilmistir.

Arastirmada firmalar; AR-GE harcamalar1 medyanin tizerinde ve AR-GE harcamalari medyanin altinda
olanlar olarak iki gruba ayrilmis ve s6z konusu iki grubun finansal oranlar1 arasinda bir farkliligin olup olmadigi
belirlenmistir. 2008-2014 yillart arasinda AR-GE harcamalari medyanin iizerinde olan firmalarin ortalama ROA
ve ROE oranlari sirasiyla %3,1 ve %7,6 olarak, AR-GE harcamalari medyanin altinda olan firmalarin ise %1,8
ve %5,7 olarak hesaplanmigtir. Bagka bir ifade ile AR-GE harcamalari medyanin {izerinde olan firmalarin
karlilik gostergeleri daha yiiksektir. S6z konusu farklilik istatistiksel olarak oldukg¢a anlamlidir. Ayrica; AR-GE
harcamalar1 medyanin iizerinde olan firmalarin toplam satig miktar1t AR-GE harcamalart medyanin altinda olan
firmalara gore daha yulksektir. Bu durum AR-GE harcamalari firmalarin satiglarina olumlu yonde etki yaptigt
sOylenebilir. Bununla birlikte toplam satislar firma biiyiikliik gostergelerinden birisidir. Buradan hareketle biiyiik
firmalarm AR-GE harcamalari daha fazla oldugu da séylenebilir. Kaldirag oran1 ve cari oran ile AR-GE
harcamalarinin medyanin {izerinde ve altinda kalan firmalar agisindan istatistiksel olarak anlaml bir farklilik s6z
konusu degildir.

Analizlerde tum &rneklem ile ve sadece AR-GE harcamalari yapan firmalar agisindan iki regresyon
modeli gelistirilmistir. Iki modelde de benzer sonuglar elde edilmistir AR-GE harcamalari ile hem 6z sermaye
karlilig1 hem de varlik karlilig1 arasinda pozitif bir iligki tespit edilmistir. Bagka bir ifade ile firmalarin AR-GE
harcamalarinin artmasi ile karliliklart da artmaktadir. Sonug itibariyle calismanin hipotezleri kabul edilmektedir.

Kiiresellesme ve teknolojide yasanan ¢ok onemli gelismeler firmalart bazi degisimlere zorlamustir.
Gunlmuzde firmalarin yaratici ve yenilik¢i tirlinleri hizli bir sekilde miisterilerine sunmalari gerekmektedir.
Ayrica firmalarin yogun rekabet ortaminda ayakta kalabilmek igin siirekli kendilerini gelistirmeleri ve
degistirmeleri gerekmektedir. Tim bu yeniliklerin olabilmesi ve rekabet giiciiniin artabilmesi firmalarin AR-GE
yatirimlarina gereken énemi vermesiyle miimkiin olacaktir.

AR-GE harcamalarmin firma karlhilig1 tizerindeki etkisinin arastirildigi bu arastirmanin bir takim kisitlar
bulunmaktadir. Oncelikle ¢aligmanin bulgulari; Borsa istanbul’da imalat sanayide faaliyette bulunan firmalar
agisindan yorumlanmalidir. Ayrica firmalarin 2008-2014 yillarina ait verilerinden yararlanilmasi ¢alismanin
baska kisitidir. Gelecek calismalarda AR-GE harcamalarinin firma karliligi iizerindeki etkisi, farkli sektorler
veya imalat sanayide bulunan alt sektorler agisindan incelenebilir.
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EXTENDED ABSTRACT

The purpose of this study is to investigate the influence of "Research and
Development™ (R&D) expenses on firm profitability. The study uses data belonging to 136
firms which are traded in Borsa Istanbul (BIST) in the period of 2008-2014.Analysis does not
include the companies operating in financial sector due to their different financial structures.
Two dependent variables have been used in this study. These are return on assets (ROA) and
return on equity (ROE). ROA is obtained by dividing net profit to total assets while ROE is
obtained by dividing net profitability of the firms to their equities. ROA and ROE are ratios
indicating profitability and management capability of the firms. Multiple regression and
correlation methods have been used in empirical analyses. Durbin-Watson d statistic has been
used to test if there is an autocorrelation of first degree between the error terms of the sample.
Additionally, variance inflation factors (VIF) method has been used to determine
multicollinearity.

The result of the conducted analysis showed that the increase in R&D expenses
influences profitability of the firms in a positive way. The limitations of the study are the
usage of the data belonging to the years 2008-2014 and only the firms in BIST operating in
financial sector have been included. In future studies, the affect of Research and Development
on profitability may be analyzed by differentiating by sector.
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