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oz

Galismada pay senetleri Borsa istanbul'da islem géren otomotiv sirketlerinin Ar-Ge yogunluklarinin
finansal performanslan Gzerindeki etkisi arastirilmaktadir. Bu amacla, 7 adet otomotiv sirketine ait
2016: Q1-2023:Q3 donemlerini kapsayan cari dénem, bir ddnem gecikmeli ve iki donem gecikmeli Ar-
Ge yogunluklari ve karllik oranlari kullanilarak panel veri analizi yapilmistir. Karllik oranlarindan aktif
karliigi, 6zkaynak karliligi ve satislarin karlihgr analize dahil edilmis ve on iki adet regresyon modeli
kurulmustur. Bulgulara gore cari donem ve gecikmeli ddnem Ar-Ge yogunlugunun karlilik oranlari
lzerinde negatif etkisi oldugu ya da etkisinin bulunmadigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Ar-Ge Yogunlugu, Finansal Performans, Otomotiv Sektord, Panel Veri Analizi

INVESTIGATION OF THE RELATIONSHIP BETWEEN R&D
INTENSITY AND PROFITABILITY: EVIDENCE FROM BIST
AUTOMOTIVE SECTOR

ABSTRACT

The study investigates the effect of R&D intensity on the financial performance of BIST listed
automotive companies. For this purpose, panel data analysis was conducted using the current period,
one-period lagged and two-period lagged R&D intensities and profitability ratios of 7 automotive
companies covering the periods 2016:Q1-2023:Q3. Return on assets, return on equity and return
on sales were included in the analysis as profitability ratios and twelve regression models were
established. According to the findings, current period and lagged periods R&D intensity have a
negative or no effect on profitability rates.
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Erciyes Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi

Erciyes University Journal of Faculty of Economics and Administrative Sciences

https://dergipark.org.tr/tr/pub/erciyesiibd



56

Kése Icigen, F. & Celikkol, H.

GiRiS

Giintimiizde sirketler rekabet avantaji saglamak igin ¢ok farkl
stratejiler uygulamaktadir. Sermaye yapisi, pazarlama ve reklam
harcamalarinin yogunlugu ve is giicii verimliligi gibi konularda
gelistirilen stratejiler sayesinde rekabet giicliniin siirdiirtilebilir olmasi
saglanmaktadir. Bu stratejiler arasinda yer alan arastirma ve gelistirme
(Ar-Ge) harcamalar1 da inovasyona ve bilylimeye katki saglayan 6nemli
bir etken olarak goriilmektedir. Teknolojinin hizla gelistigi ve istisnasiz
her sektorii etkiledigi giiniimiiz diinyasinda sirketlerin biiyiiyebilmeleri
icin yenilik¢i iirlin ve hizmetler iiretip sunmalari biiyiik 6nem arz
etmektedir. Bu nedenle is diinyasmnin dinamik yapisini yakalamak
isteyen sirketler icin Ar-Ge yatirimlart yapmak ve dolayisiyla bu
yatirimlarin gerektirdigi harcamalara katlanmak bir zorunluluk halini
almistir (Boiko, 2022). Sirketler yaptiklart Ar-Ge harcamalarinin geri
doniisiinii hemen alamamakta ve istelik yapilan harcamalarin geri
doniisiinin  olmama ihtimali de bulunmaktadir. Yiiksek belirsizlik
tagimakla ve ilk bakista olumsuzluk icermekle birlikte bu harcamalarin
potansiyel faydalari sirketler tarafindan Onemsenmektedir. Yasanan
cokca Ornek sayesinde Ar-Ge yatirimlart gelecekte elde edilebilecek
karlilik ve rekabet avantaji ile iliskilendirilmektedir (Ehie ve Olibe,
2010).

Ar-Ge faaliyetleri iilkelerin gelisiminde de 6nemli bir role sahiptir.
Ar-Ge harcamalarinin gayrisafi yurtici hasilaya orani bu konuda 6nemli
bir gostergedir. Eurostat’in verilerine gére 2022 yilinda bu oranin en
yiiksek oldugu iilkeler arasinda Giiney Kore (%4,93), ABD (%3,46),
Belcika (%3,43), Isvec (%3,4), Japonya (%3,34) ve Isvigre (%3,31)
gibi gelismis iilkeler yer almaktadir ve AB ortalamasi %2,24’tiir.
Tiirkiye’de ise bu oran TUIK tarafindan %1,32 olarak agiklanmustir.
2009’da %0,8 olan oranin diinyadaki diger iilkelerle benzer sekilde
arttigr gorilmektedir. Tirkiye’deki toplam Ar-Ge harcamalarindaki
son yillarda gézlemlenen biiylimenin 6ncelikle savunma sanayinden
kaynaklandigi bilinmektedir. Turkishtime tarafindan hazirlanan
“Tiirkiye’de en ¢ok Ar-Ge harcamasi yapan ilk 250 firma” raporuna
gore, otomotiv sektorlii savunma sanayinden sonra 2022 yilinda en
¢ok Ar-Ge yatiriminin yapildigi ikinci sektér konumundadir. Sektoriin
yaptigi Ar-Ge harcamalari toplam Ar-Ge harcamalarinin %9,9’luk
kismini kapsamaktadir.

Otomotiv sektorii, ihracat, istthdam ve tiretim hacmi gibi agilardan
Tiirkiye’de i¢in stratejik oneme sahip konumdadir. Sektor, diger tim
sektorler gibi pandemi sonrasinda dnemli bir doniisiim yasamaktadir.
Pandemiye ek olarak diisiik karbon salmimli elektrikli ve hibrit
araclara yonelik artan talep, yeni oyuncularin piyasaya dahil olmasi
ve ¢ip problemi gibi konular sektdrde yasanan doniisiimiin ana
nedenlerindendir.

Bu caligmada, Tirkiye icin onemli bir sektér konumunda olan
otomotiv sektoriinde yer alan sirketlerin Ar-Ge harcamalarinin karlilik
tizerinde etkisi olup olmadiginin arastirilmast amaclanmistir. Bu
baglamda, ¢alisma rneklemi olarak pay senetleri BIST de islem goren
7 adet otomotiv sirketi secilmistir. Calismaya dahil edilen alt1 sirket
Turkishtime’in 2022 yilina ait Ar-Ge ilk 250 siralamasinda olup, Ford
5., Tofag 12., Tiirk Traktor 25., Anadolu Isuzu 32., Karsan 55, Tiimosan
90. sirada yer almaktadir (Turkishtime, 2022).

Ar-Ge harcamalart ve karlilik arasindaki iliski yogun olarak
aragtirilan bir konudur. Ancak ilgili literatiir incelendiginde BIST
otomotiv sirketlerinin dogrudan Orneklem olarak yer aldigi bir
caligmaya rastlanmamistir. Otomotiv sektoriinlin Tiirkiye agisindan
tagidig 6nem ve en ¢ok Ar-Ge harcamasi yapan sektorlerden biri olmasi
gercegiyle birlikte Ar-Ge harcamalarinin sirketlerin performansina
gecikmeli de olsa bir etkisinin olup olmadigt sorusu bu calismanin
yapilmasindaki temel motivasyondur. Caligmanin 6rneklemi ve Ar-Ge
harcamalarinin gecikmeli etkilerinin de incelenmesinin literatiire katki
sunacagi disiiniilmektedir. Bu calismada giris boliimiiniin ardindan
once konu ile iliskili literatiir 6zetlenmis, daha sonra aragtirmanin veri
seti, metodolojisi ve bulgularina yer verilmis, son olarak da ulasilan
bulgular yorumlanmustir.

! Otkar, Turkishtime tarafindan yapilan ankete katilmamistir ancak 2022 yili Ar-Ge harcamasi
545.125.000TL dir ve siralamada 18. sirada yer alabilecek biiyiikliikte harcamaya sahiptir.

I. LITERATUR

Ar-Ge harcamalar1 agurlikli olarak, iriin ve hizmetlerdeki hizh
talep degisimleri ile i¢ ve dis pazarlardaki rekabet ortaminin getirdigi
zorluklara ¢6ziim bulmak amaciyla yapilmaktadir. Kamu tarafindan
gerceklestirilen Ar-Ge harcamalari, gelecek vadeden endiistrileri
gelistirmek, Ar-Ge istihdamini tesvik etmek, toplumun yasam kalitesini
iyilestirmek gibi teknolojik, ekonomik ve sosyal amaclar da olmak
iizere ¢ok boyutlu fayda saglamay1 hedeflemektedir. Ozel sektor
acisindan bakildiginda ise Ar-Ge harcamalar1 yeni {iriinler gelistirmek
gibi kar amaci giiden faaliyetlere odaklanmaktadir (Lee ve Lee, 2023).
Bu nedenle Ar-Ge harcamalariyla karlilik arasindaki iliskiye odaklanan
¢cokca calisma bulunmaktadir. Literatiirde yer alan caligmalarin
cogunda Ar-Ge harcamalart ile karlilik arasinda pozitif iliski tespit
edilmistir (Ehie ve Olibe, 2010; Kocamis ve Giingér, 2014; Kilig,2020;
Tung ve Binh,2021). Aytekin ve Ozcalik (2018), calismalarinda Ar-Ge
harcamalar1 ve performans verileri arasindaki iliskiyi BIST Teknoloji
ve Bilisim Endeksinde listelenen igletmeler tizerinde incelemislerdir.
Analiz sonuglarina gore Ar-Ge/Toplam Faaliyet Giderleri arasinda
negatif, FVOK ile Ar-Ge giderleri arasinda ise pozitif iliski
bulmusglardir. Kurduklari bir diger modelde Ar-Ge/Toplam Faaliyet
Giderleri arasinda negatif, net satiglar ile Ar-Ge giderleri arasinda ise
pozitifiliski oldugunu tespit etmislerdir. Tung ve Binh (2021) tarafindan
gelismekte olan bir iilke olan Vietnam borsasinda yer alan 343 sirketin
dahil edildigi ve 2010-2018 déneminin incelendigi calismada Ar-Ge’ye
yapilan yatirimlarin aktif karliligi ve 6zkaynak karliligi tizerinde olumlu
etkileri oldugu belirlenmistir. Ayrica analiz sonuglarina gore yiiksek
Ar-Ge harcamasina sahip sirketlerin Ar-Ge harcamasi diisiik olanlara
kiyasla daha iyi performans gosterdigi belirtilmistir.

Ar-Ge harcamalart ile karlilik iliskisini arastiran c¢alismalarin
bazilarinda ise negatif iliskinin varligi tespit edilmistir (Pantagakis
vd. 2014; Kirac1 ve Arsoy,2014; Polat ve Elmas, 2016). Pantagakis
vd. (2014), Avrupa’da faaliyet gosteren yazilim-donanim ve bilgisayar
sektoriinden 39 sirketin yer aldigi ¢alismalarinda Ar-Ge giderleri ile
aktif karlihig1 arasinda negatif iliski oldugunu géstermislerdir. Kiraci
ve Arsoy (2014) BIST Metal Esya ve Makine sektoriinde bulunan 25
sirketin yer aldigi ve 2007-2011 dénemini kapsayan g¢aligmalarinda
Ar-Ge yogunlugu ile faaliyet karliligi ve 6zkaynak karliligi arasinda
negatif iliski tespit etmislerdir. Polat ve Elmas (2016), BIST Metal
Esya, Makine ve Gere¢ Yapim sektoriinde yer alan sirketlerin Ar-Ge
yatirimlarinin finansal performanslarina etkisini incelemislerdir. Panel
veri analizi yonteminin uygulandigi calismada, Ar-Ge harcamalarinin
satiglara orani bagimsiz degisken olarak, satislarin karliligi, aktiflerin
karliligi, satiglardaki biiyime ve aktiflerdeki biliylime de bagiml
degiskenler olarak analize dahil edilmistir. Bulgulara gore, Ar-Ge
yatirimlarinin bagimli degiskenler {izerinde olumsuz etki yarattigi
tespit edilmistir. Ancak drneklemde yer alan sirketlerin birim etkilerine
bakildiginda bazilarmin Ar-Ge yatirimlarindan pozitif, bazilarinimn ise
negatif etkilendigini bulmuslardir.

Ar-Ge harcamalarimin dogasi geregi diger operasyonel harcamalardan
farkli olarak karlilik tizerinde gecikmeli etki yaratacagini gésteren
caligmalar da bulunmaktadir (Zhu ve Huang, 2012; Alper ve Aydogan,
2016; Alam vd. 2020; Ozkan, 2022). Vithessonthi ve Racela (2016)
tarafindan yapilan ¢alismaya gore, Ar-Ge yatirimlarinin kisa vadede
sitket performanst iizerinde olumsuz etkileri bulunmaktadir ancak
yine de yeni bilgi ve yetenekler yaratmasi nedeniyle uzun vadede
rekabet stiinligii saglamaktadir. Yazarlar, Ar-Ge yogunlugunun
ve uluslararasilasmanin, 1990-2013 doneminde ABD borsasindaki
finansal olmayan firmalarin performanst iizerindeki etkilerini
aragtirmiglar ve Ar-Ge yogunlugunun sirket performansiyla negatif
iligkili olmasmna ragmen, yine de sirket degeriyle pozitif iliskili
oldugunu belirlemislerdir. Ayrica Ar-Ge yogunlugunun, Ar-Ge
yatirimu yiiksek olan firmalarin aktif karlilig: tizerinde olumsuz etkisi
oldugunu ancak diisiikk Ar-Ge yatirimi yapan firmalar iizerinde anlaml
bir etkisinin olmadigim tespit etmislerdir. Ozkan (2022), Tiirkiye’ nin
en biiyiik 500 sirketini ve 25 alt sektorii dahil ettigi calismasinda cari
donem ve onceki donem Ar-Ge harcamalarinin sirketlerin karlhiligina
etkisini incelemistir. Calismada ulasilan bulgulara gore, alt sektorlerin
her birinde cari donemde bu iliski negatiftir, bir donem gecikmeli
degiskenin yer aldig1 modelde ise pozitiftir. Ancak bu iliskinin uzun
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donemde tekrar negatif oldugu belirlenmistir. Akyol ve Ozkan (2023),
caligmalarinda imalat sanayi firmalarmin Ar-Ge yogunluklart ve
finansal performans gostergeleri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Bu
iliskinin yiiksek teknolojili sirketlerde baslangigta negatif oldugunu
Ar-Ge yogunlugunun artmastyla pozitife dondiigiinii tespit etmislerdir.
Diisiik teknolojili sirket 6rnekleminde ise bu iligkinin istatistiksel olarak
anlamsiz oldugunu bulmuslardir.

Il. ARASTIRMANIN VERI SETi VE METODOLOJISI

Bu calismada pay senetleri Borsa Istanbul’da islem goren
otomotiv girketlerinin Ar-Ge harcamalarmin karlilik tizerindeki
etkisi incelenmektedir. Calismaya Ar-Ge harcamalarini diizenli
olarak raporlayan 7 sirket dahil edilmistir. Calisma verileri, Kamuyu
Aydinlatma Platformu’ndan ulagilan finansal durum ve kar/zarar
tablolar1 kullanilarak olusturulmustur. Veri seti, 2016:Q1-2023:Q3
donemlerini iceren toplam 31 c¢eyreklik donemi kapsamaktadir.
Calismaya dahil edilen sirketler Tablo 1°de verilmistir:

TABLO 1 | Calismada yer alan BIST Otomotiv Sirketleri
BiST Kodu Sirket Adi

ASUZU Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S.
FROTO Ford Otomotiv Sanayi A.S.

KARSN Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret A.S.
OTKAR Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S.
TMSN Timosan Motor ve Traktor Sanayi A.S.
TOASO Tofas Tirk Otomobil Fabrikasi A.S.
TTRAK Turk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S.

Calismada, literatiirdeki caligmalara benzer sekilde bagimli degisken
olarak aktif karliligi, 6zkaynak karlilig1 ve satiglarin karliligina oranlari
(Dogan ve Yildiz, 2013; Yildirim ve Sakarya, 2017; Altinbay vd., 2017;
Ozkan, 2022; Akyol ve Ozkan, 2023), bagimsiz degisken olarak ise
Ar-Ge harcamalarinin net satislara oranlanmasiyla elde edilen Ar-Ge
yogunlugu (Yiicel ve Kurt, 2003; Isik vd., 2016) kullanilmistir. Ar-
Ge harcamalarinin dogast geregi karlilik lizerinde gecikmeli etkisi
olabilecegi disiiniilmektedir (Zhu ve Huang, 2012). Bu nedenle bir
ve iki donem gecikmeli Ar-Ge yogunlugu degiskenlerine de bagimsiz
degisken olarak yer verilmistir. Analizlere ayrica kontrol degiskenleri
olarak kaldirag orani, sirket biiyiikligii ve satislardaki biiylime orani
dahil edilmistir (Pantagakis, 2012). Calismada kullanilan degiskenler
ve formiilleri Tablo 2’de gésterilmektedir:

TABLO 2 | Kullanilan Degiskenler ve Formiilleri

Degiskenler Tanim (Hesaplama)?

Bagimli Degiskenler Hesaplama Yontemi

Aktif Karlihgi (ROA) Donem Kar ve Zarar Toplami / Toplam Aktifler

Ozkaynak Karlihg (ROE) Dénem Kar ve Zarar Toplami / Ozkaynak

Satislarin Karlihgi (ROS) D&nem Kar ve Zarar Toplami / Net Satiglar

Bagimsiz Degiskenler Hesaplama Yontemi

Ar-Ge Yogunlugu (Arge) AR-GE Harcamalari / Net Satislar

Ar-Ge Yogunlugunun Bir Dénem
Gecikmesi (Arge1)

Bir donem gecikmeli AR-GE Harcamalari / Bir
doénem gecikmeli net satislar

iki dénem gecikmeli AR-GE Harcamalari / iki
dénem gecikmeli net satilar

Ar-Ge Yogunlugunun iki Dénem
Gecikmesi (Arge2)

Kontrol Degiskenleri Hesaplama Yontemi

Kaldirag Orani (Lev) (Toplam Aktifler - Oz Sermaye) / Toplam Aktifler

Sirket Buyukligu (Size) Toplam Aktiflerin Dogal Logaritmasi

(Cari ddnem net satislar - Onceki dénem net

Bilyme Orani (Growth) satislar) / Onceki dénem net satiglar

? Finansal oranlarin tamami KAP’tan elde edilen verilerle yazarlar tarafindan hesaplanmistir.

Aktif karliligt (ROA), dénem sonu kar veya zarar toplaminin toplam
aktiflere boliinmesiyle; ozkaynak karliligi (ROE), dénem sonu kar
veya zarar toplaminin 6zkaynak toplamma bdliinmesiyle; satiglarin

karliligi (ROS) ise dénem kar veya zararinin satislara bdliinmesiyle
hesaplanmistir. Bagimsiz degisken olan Ar-Ge degiskeni arastirma
gelistirme yogunlugunu ifade etmektedir ve degisken (Arge) arastirma
gelistirme harcamalar1 toplammim net satislara bolinmesiyle elde
edilmigtir.  “Argel” degiskeni, Ar-Ge yogunlugunun bir donem
gecikmeli degerini, “Arge2” degiskeni ise iki donem gecikmeli degerini
gostermektedir. Kaldirag orani (Lev), toplam aktiflerden 6zkaynaklarin
cikartilmasiyla elde edilen bor¢ toplaminin aktif toplamina
bolinmesiyle hesaplanmustir. Sirket biyiikliigii degiskeni (Size), aktif
toplammin dogal logaritmast alinarak bulunmustur. Biiylime orani
(Growth) degiskeni ise, cari donem ve bir 6nceki donem net satislari
arasindaki farkin bir 6nceki donem net satiglar toplamina bolinmesiyle
elde edilmistir.

Ar-Ge yogunlugu ve karlilik oranlari arasindaki iligkiyi incelemek
i¢in on iki model olusturulmustur.

Calisma kapsaminda olusturulan regresyon modelleri asagidaki
gibidir;

ROA=a+ pArge+ B,Lev + B,Size+ B,Growth+s, (1)
ROA=o+ B Argel + B,Lev + B,Size+ B,Growth+¢&,  (2)

ROA = a+ B Arge2 + B, Lev + B,Size+ B,Growth+¢&, = (3)

ROA=a+ fArge+ B Argel + B Arge2 + f,Lev + f,Size + f,Growth + g, 4)

ROE = a+ fArge+ p,Lev+ B,Size+ f,Growth+¢, ~ (5)
ROE = a + B Argel + p,Lev + B,Size+ f3,Growth+¢,  (0)
ROE = a + p,Arge2 + p,Lev+ f,Size + p,Growth+¢&, (1)

ROE = o + 3 Arge+ 3, Argel + 3, Arge2 + B,Lev + fB,Size + 3,Growth + ¢, ®)

ROS =a+ B Arge+ B,Lev+ f,Size+ ,Growth+¢, (9

ROS = a+ pArgel + B,Lev + B,Size + B,Growth+¢&,  (10)
ROS =a+ B Arge2 + B, Lev+ B.Size+ B,Growth+¢&,  (11)
ROS = a + B Arge+ f, Argel + B, Arge2 + f,Lev+ f,Size + B,Growth+¢,  (12)

[lk dért modelin bagimli degiskeni aktif karliligidir. Birinci modelde
cari donem Ar-Ge yogunlugunun aktif karliligma etkisine, ikinci
modelde bir donem gecikmeli Ar-Ge yogunlugunun aktif kariligina
etkisine ve liglincii modelde iki donem gecikmeli Ar-Ge yogunlugunun
aktif karliligina etkisine bakilmaktadir. Dordiincii modelde ise cari
donem, bir donem gecikmeli ve iki donem gecikmeli Ar-Ge yogunlugu
degiskenlerinin timii yer almaktadir. Benzer sekilde 5, 6, 7 ve 8.
Modeller 6zkaynak karliligi i¢in, 9, 10, 11 ve 12. modeller de satiglarin
karlihigi i¢in olusturulmustur. Tim modellerde o sabit terimin, S
bagimsiz degiskenlerin egim katsayilarinin ve ¢ hata teriminin yerine
kullanilmagtir.

Calismada Ar-Ge yogunlugu ile karlilik arasindaki iliskiyi 6lgmek
icin panel veri analizlerinden yararlanilmistir. Analizler Stata 18
programinda yapilmistir. Veri seti, birden fazla birim ve zaman
boyutundan olustugundan panel veri analizi yapilmistir. Panel veri
analizi ile yatay kesit ve zaman serisi analizleri tek bir cer¢evede
yapilabilmektedir. Analizlere gegmeden 6nce panel birim kok testi
ile serilerin duraganliklarinin test edilmesi gerekmektedir. Analizlerin
dogru sonucu vermesi igin seriler arasinda yatay kesit bagimliligimin
varlig1 belirlenmelidir. Bunun i¢in dncelikle Pesaran (2015, 2021),
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Juodise ve Reese (2021), Fan, vd., (2015) ve Pesaran ve Xie (2021)
testleri ile yatay kesit bagimliligina bakilmistir. Sonrasinda yatay
kesit bagimliligi olmasi durumunda kullanilabilen ikinci grup panel
birim kok testlerinden Cok Degiskenli Genisletilmis Dickey Fuller
(MADF) panel birim kok testi yapilmistir. Veri seti, MADF testinin 6n
kosulu olan birim boyutunun zaman boyutundan kisa olmasi kosulunu
saglanmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2020b).

Panel veri analizinde dncelikle klasik modelin gegerliligi sinanmustir.
Modelin klasik mi oldugu ya da birim ve/veya zaman etkisinin
olup olmadig: belirlenirken F Testi, Olabilirlik Oran1 Testi (LR),
Breusch-Pagan Lagrange Carpani (LM) Testi ve Hausman Testi®
kullanilabilmektedir. Bu c¢alismada birim ve/veya zaman etkisinin
varligi LR testiyle smanmustir. LR testinde sifir hipotezi, klasik
model gegerlidir seklindedir. Olasilik degerine gore sifir hipotezinin
reddedildigi ya da reddedilemez oldugu belirlenerek ilerlenmektedir.
Uygulanan bu testler sonucunda klasik modelin uygun olmadig: yani
birim ve/veya zaman etkisinin oldugu belirlenmisgse, bu etkilerin
bagimsiz degiskenlerle korelasyonlu olup olmadiginin smanmasi
gerekmektedir. Bu amagla sabit etkiler ve tesadiifi etkiler tahmincileri
arasinda se¢im yapmayl saglayan Hausman testi®  kullanilmustir.
Hausman testinde sifir hipotezinin reddedilmesi durumunda tesadiifi
etkiler modeli, kabul edilmesi durumunda ise sabit etkiler modeli
gecerli olmaktadir. Tahmin yontemleri belirlendikten sonra modellere
varsayimdan sapma olup olmadigina dair testler yapilmaktadir. Bu
calismada ¢oklu dogrusal baglanti (vif), degisen varyans Levene,
Brown ve Forsythe testiyle, otokorelasyon sinamasi1 Bhargava, Franzini
ve Narendranathan (1982)’m Durbin-Watson otokorelasyon testiyle
smanmustir. Veri setinde yapisal kirtlmanin varligi Karavias,Narayan
&Westerlund (2021) testiyle arastirilmistir. Teste gore 19. Gozlem
2020: Q3 déneminde kirilma tespit edilmistir ancak modelde anlamli bir
kirtlma yaratmadigi i¢in dahil edilmemistir. Modellerde heteroskadasite,
otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon vardir. Varsayimdan sapma
olmast durumunda, problemlerin giderilmesi i¢in modeller, direngli
(robust) standart hatalarm kullanimina olanak tantyan uygun modellerle
tahmin edilmelidir (Yerdelen Tatoglu, 2021). Tiim modellerde degisen
varyans, otokorelasyon ve birimler arast korelasyon problemleri
oldugundan Driscoll-Kraay tahmincisi kullanilmigtir. Calismada, sozii
edilen bu testler olusturulan on iki model i¢in de sirasiyla yapilmis ve
test sonuglart bulgular bagligi altinda verilmistir.

lll. ARASTIRMANIN BULGULARI

Tablo 3’te arastirmanin degiskenlerine iliskin tanimlayici istatistikler
gosterilmektedir.  2016:Q1-2023:Q3 donemlerinde aktif karlilig
oramnin ortalamas1 %4,7°dir. Ozsermaye karlihg1 oranimin ortalamast
% 17,2 ve satislarin karlilig1 oraninin ortalamasi %4,6’dir. Bulgular
karlilik gostergelerinin minimum ve maximum degerleri arasindaki
farkin belirgin oldugunu gostermektedir. Ar-Ge yogunlugu degiskenin
ortalamast %1,3’tiir. Kaldirag oraninin ortalamast %70’tir, yani bu
veriye gore sirketler varliklarinin finansmanida %70 oraninda borg
kullanmaktadirlar. Sirketlerin bilylime oraninin ortalamasi % 43 tiir.

TABLO 3 | Tanimlayici istatistikler

Degisken  Gozlem  Ortalama Std.Sapma  Minimum Maximum
ROA 217 0,047 0,062 -0,056 0314
ROE 217 0,172 0,240 -0,658 0,824
ROS 217 0,046 0,086 -0,257 0,274
Arge 217 0,013 0,015 0 0,113

Argel 210 0,013 0,015 0 0,113
Arge2 203 0,014 0,015 0 0,113
Lev 217 0,701 0,147 0,085 0,945
Size 217 22.233 1221 19.756 25.884
Growth 217 0,438 0,839 -0,92 4,054

* Modellerde yer alan varsayimdan sapmalar nedeniyle Direngli Hausman Testi yapilmustir.

Panel veri modellerinin dnemli varsayimlarindan biri yatay kesit
bagimliligidir. Bu calismada yatay kesit bagimliligi, Pesaran (2015,
2021), Juodise ve Reese (2021), Fan, vd., (2015) ve Pesaran ve Xie
(2021) testleri ile kontrol edilmistir. Tablo 4’te yatay kesit bagimlilig
test sonuglar1 goriilmektedir.

TABLO 4 | Yatay Kesit Bagimlihgi

Degisken cD CDw CDw+ CD*
11,05 5,63 58,45 -0,25
ROA
(0,000) (0,000) (0,000) (0,805)
11,44 -2,70 49,79 0,04
ROE
(0,000) (0,007) (0,000) (0,971)
8,81 3,23 46,48 1,19
ROS
(0,000) (0,001) (0,000) (0,235)
0,36 -0,08 39,63 1,79
Arge
(0,716) (0,935) (0,000) (0,073)
1,01 -1,00 25,82 3,64
Lev
(0,313) (0,315) (0,000) (0,000)
. 24,44 10,39 122,39 -1,36
Size
(0,000) (0,000) (0,000) (0,173)
22,96 -3,25 101,95 6,45
Growth
(0,000) (0,001) (0,000) (0,000)

CD: Pesaran (2015, 2021), CDw: Juodise ve Reese (2021), CDw+: Fan, vd.,
(2015) ve CD*: Pesaran ve Xie (2021) testlerini ifade etmektedir.

Yatay kesit baglilig1 testlerinin sonuglarina gore olasilik degerinin
005°ten kiiciik olmas1 durumunda sifir hipotezi reddedilmektedir yani
serilerde yatay kesit bulunmaktadir.

Panel veri analizinde gergekg¢i sonuglara ulagabilmek igin serilerin
duragan olmasi gerekmektedir. Aksi takdirde sahte regresyon problemi
goriilebilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2021). Calismanin veri setinde
testlerin gogunluguna gore yatay kesit problemi gozlenmesi dolayisiyla
SUR temelli ikinci kusak birim kok testlerinden MADF testi
kullanilmistir. Tablo 5’te sonuglara yer verilmektedir.

TABLO 5 | Birim Kok Testleri

Degisken MADF Kritik Deger (%5)
ROA 46,489 26,904
ROE 58,771 26,904
ROS 75,036 26,904
Arge 38,527 26,904

Arge1l 38,912 27,491
Arge2 41,449 28,150

Lev 330,280 26,904

Size 23,966* 26,904
Size(Birinci Fark) 261,416 27,491
Growth 275,543 26,904

* seri duragan dedgildir.

MADEF testlerinde maksimum gecikme uzunlugu 1 olarak alinmistir.
Analiz sonuglarina gore Size degiskeni disinda kalan tiim degiskenlerin
MADEF test istatistikleri %5 kritik degerinden biiyiiktiir ve sifir hipotezi
reddedilmektedir, seriler duragandir. Ancak Size degiskenine ait MADF
test istatistigi %35 kritik degerinden kiiciiktlir. Seri duragan degildir.
Bu nedenle serinin birinci farki alinarak tekrar test edilmistir. Size
degiskeninin birinci farki %95 anlamlilik diizeyine gore duragandir.
Bu nedenle ¢alismanin devaminda yapilan analizlerde Size degiskeni
yerine birinci farki koyularak analizler gergeklestirilmistir.
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Model tahminine gegmeden Once otokorelasyon, degisen varyans,
¢oklu dogrusal baglanti testleri yapilmistir. Sonuglar Tablo 6’da
gosterilmektedir.

TABLO 6 | Varsayimlardan Sapma Testleri

Ar-Ge yogunlugunun aktif karliligina etkisini 6l¢en direngli Driscoll-
Kraay tahmin sonuglar1 Tablo 8’de gosterilmektedir:

TABLO 8 | Ar-Ge Yogunlugunun Aktif Karliligina Etkisini
Olcen Tahmin Sonuclari

evl:!l;::)n'; ?’c:ltigil- Lf,‘;el:':,er'f;t‘:"e'“ ViE Model1  Model2  Model3  Model 4
w,) Arge -1,605988 - - -0,821138
Model 1  0,92424806 1,1305154 0,00071282 1,18 (0,000)*** (0,000)***
Model2 0,99194106 1,1914638 0,00068907 1,17 Arge1 - -1,424729 - -0,3960532
Model3 0,93976159 1,1204445 0,0003041 1,18 (0,002)*** (0,009)***
Model 4 0,91165485 1,1139447 0,0000354 2,29 Arge2 - - -1,142056 0,1435864
Model 5 0,97086316 1,0530755 0,00000050 1,18 (0,019)*** (0,536)
Model 6 0,98670804 1,0664648 0,00000031 1,17 Lev -0,0995182 -0,0858819 -0,0830848 -0,0261343
Model 7 0,95272497 1,0255174 0,00000038 1,18 (0,026)** (0,023)** (0,085)* (0,482 )
Model 8 0,95184285 1,0367491 0,00000014 2,29 Dsize 0,0271908  0,0230584  0,0254019 0,0326911
Model9 0,90931889 1,0036504 0,00000007 1,18 (0,088)* (0,219) (0,181) (0,060)*
Model 10 0,90060408 0,98682388 0,00000011 1,17 Growth 0,009606 0,0126904 0,012611 0,0089361
Model 11 0,82117231 0,90474729 0,00000002 1,18 (0,000)*** (0,000)*** (0,000)*** (0,003)***
Model 12 0,90336541 1,0047246 0,00000003 2,29 Sabit 0,1333207 0,120221 0,1153146 0,0753224
(0,003)*** (0,005)*** (0,030)** (0,038)**
Modellerde otokorelasyon olup olmadigi Bhargava, Franzini ve R 0,0800 0,0706 0,0537 0,0964

Narendranathan’in Durbin-Watson ve Baltagi-Wu’nun yerel en iyi
degismez testleriyle incelenmistir. Her iki teste iliskin degerler 2’den
kiigliktiir ve modellerde birinci mertebeden otokorelasyon vardir.
Modellerde degisen varyansin olup olmadigi Levene, Brown ve
Forsythe testiyle incelenmistir. Sifir hipotezi, birimlerin varyanslari
esittir seklinde kurulmaktadir. Tablo 6’da verilen sonuglara gore sifir
hipotezi reddedilmektedir, modellerde degisen varyans problemi
vardir. Bagimsiz degiskenlerin kendi aralarinda ¢oklu dogrusal baglanti
iliskisinin olmamasi, dogru tahmin yapilmas: agisindan O6nemlidir.
Bu nedenle Varyans Biiyiitme Faktorii (VIF) testi yapilmigtir. VIF
degerinin 5’ten kii¢iik olmasi ¢oklu dogrusal baglanti probleminin
olmadigi anlamina gelmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2020a). Modellere
iligkin test sonuglarina gore ¢oklu dogrusal baglant1 problemi yoktur.

A.AR-GE YOGUNLUGUNUN AKTiF KARLILIGINA
ETKISI

Caligmanin modellerinde tahminciler arasinda karar vermek i¢in LR
ve Hausman testleri yapilmustir. Yapilan testlere iliskin sonuglar sirasiyla
gosterilmektedir. Ar-Ge yogunlugunun aktif karliligma etkisini 6lgen
modellerin LR ve Hausman test sonuglari Tablo 7°de gosterilmektedir.

TABLO 7 | Ar-Ge Yogunlugunun Aktif Karliligina Etkisini
Olcen Modellerin LR ve Hausman Test Sonuclari

**¥ 061, ** %5, *%10 anlamliligi géstermektedir.

Tablo 8’de yer alan modeller Ar-Ge yogunlugu ve Ar-Ge
yogunlugunun gecikmeli degerlerinin aktif karliligi iizerindeki
etkilerini gostermektedir. Sonuglara gére model 1, 2 ve 3’e gore Ar-Ge
yogunlugunun aktif karliligina cari dénem, bir donem gecikmeli ve iki
donem gecikmeli etkisi negatif ve %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamlidir. Model 4’te yer alan cari donem ve bir donem
gecikmeli Ar-Ge yogunlugu degiskenleri de negatif ve %1 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Kontrol degiskenlerinden
kaldirag orani, Model 1 ve 2’ye gore % 5 diizeyinde, model 3’e
gore %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve negatiftir. Sirket
biiyiikliigii degiskeni modell ve 4’e gore %10 diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli ve pozitiftir. Satiglardaki biiyiime oranmin satiglarin
karlilig1 tizerindeki etkisi tiim modellerde %1 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli ve pozitiftir.

B. AR-GE YOGUNLUGUNUN OZKAYNAK
KARLILIGINA ETKIiSi

Tablo 9’da Ar-Ge yogunlugunun 6zkaynak karliligina etkisini 6lgen
modellerin LR ve Hausman test sonuglari verilmektedir.

TABLO 9 | Ar-Ge Yogunlugunun Ozkaynak Karliligina

Model1 Model2 Model3 Model 4 Etkisini Olcen Modellerin LR ve Hausman Test Sonuclari
121,86 11536  99.73 130.19 Model5 Model6 Model7 Model 8
Birim Etki
LR (0,0000) (0,0000) (0,0000)  (0,0000) Birim _ 111,62 107,72 93,32 115,11
. Etki
Testi 4,99 596 6,94 450 IR (0,202;)0) (0,30:(510) (0,0000) (0,20000)
- . . 4,15 ,51
Etki  (0,0127) (0,0073) (0,0042)  (0,0170) Zaman
Etki  (0,0424) (0,0281)  (0,0209) (0,0565)
8,28 8,51 8,20 5,70
Hausman Testi H 2,56 0,00 0,00 0,00
ausman
(0,0817) (0,0746) (0,0844)  (0,4582) (0,6341) _ (1,0000) (1,0000) (1,0000)

Model 1, 2, 3 ve 4’ ait LR testlerinin sonuglarma gore sifir hipotezi
reddedilmektedir, birim ve zaman etkilerinin yer aldig1 iki yonlii model
secilmistir. Hausman test sonuglarina sifir hipotezi reddedilemez ve
tesadiifi etkiler tahmincisi tutarli, sabit etkiler tahmincisi tutarsizdir.
Yani tesadiifi etkiler etkindir.

Ar-Ge yogunlugunun ozkaynak karliligma etkisini 6lgen tahmin
sonuglari Tablo 10°da gosterilmektedir:
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TABLO 10 | Ar-Ge Yogunlugunun Ozkaynak Karliligina
Etkisini Olcen Tahmin Sonuglari

orani degiskeni Model 9’a gore istatistiksel olarak % 5, model 11°¢ gore
istatistiksel olarak %10 diizeyinde anlamli ve negatiftir. Model 10 ve
11’e gore satislardaki biiylime oraninin satislarin karliligr tizerindeki
etkisi %5, model 9’a gore %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak

anlaml ve pozitiftir.

TABLO 12 | Ar-Ge Yogunlugunun Satislarin Karlihgina
Etkisini Olcen Tahmin Sonuclari

Model 5 Model 6 Model 7 Model 8
-4,29642 - - -2,652473
Arge
(0,053)* (0,096)*
- -3,836402 - -1,707504
Argel
(0,067)* (0,227)
- - -2,768147 1,187161
Arge2
(0,124) (0,388)
L -0,0335469 -0,0054308  0,019693 0,1034682
ev
(0,863) (0,977) (0,927) (0,600)
Dsi 0,0857076  0,0781111  0,0822055 0,0945877
size
(0,279) (0,362) (0,108) (0,272)
0,0290992  0,0394093 0,0178281 0,0285393
Growth
(0,010)** (0,001)*** (0,462) (0,023)**
Sabit 0,2375689 0,1795245  0,0504834 0,1295264
abi
(0,106) (0,266) (0,777) (0,398)
R? 0,0641 0,0466 0,0509 0,0779
**¥ 901, ** %5, *%10 anlamliligi géstermektedir.
Tablo 10’da yer alan modeller Ar-Ge yogunlugu ve Ar-Ge

yogunlugunun gecikmeli degerlerinin 6zkaynak karliligi tizerindeki
etkilerini géstermektedir. Sonuglara gére 5. modelde cari donem Ar-
Ge yogunlugu %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve negatiftir.
6. modelde bir donem gecikmeli Ar-Ge yogunlugu %10 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli ve negatiftir. 8. modelde cari Ar-Ge
yogunlugu %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve negatiftir.
Kontrol degiskenlerinden satiglardaki biiylime oranmnin satislarin
karliligi tizerindeki etkisi 5, ve 8. modellerde %5 anlamlilik diizeyinde,
6. Modelde %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve
pozitiftir.

C. AR-GE YOGUNLUGUNUN SATISLARIN
KARLILIGINA ETKIiSi

Tablo 11°de Ar-Ge yogunlugunun satiglarin karliligina etkisini 6l¢en
modellerin LR ve Hausman test sonuglar1 verilmektedir. Sonuglara gére
uygun model segilerek analizlere devam edilmistir.

TABLO 11 | Ar-Ge Yogunlugunun Satislarin Karliligina
Etkisini Olcen Modellerin LR ve Hausman Test Sonuclari

Model9 Model10 Model11 Model 12
Birim 96,28 79,56 57,26 94.28
IR Etki (0,0000) (0,0000) (0,0000)  (0,0000)
Zaman 1,51 2,55 3,61 1,72
Etki (0,1093) (0,0552) (0,0287)  (0,0947)
0,53 0,87 21,05 6,69
Hausman
(0,9704)  (0,9294) (0,000) (0,3502)

Ar-Ge yogunlugunun satislarin karliligma etkisini olgen tahmin
sonuglar1 Tablo 12’de gosterilmektedir:

Tablo 12’de yer alan sonuglar Ar-Ge yogunlugu ve Ar-Ge
yogunlugunun gecikmeli degerlerinin satislarin karliligi tizerindeki
etkilerini gostermektedir. Model 9’a gore Ar-Ge yogunlugunun cari
donemde satislarin karlilif1 izerindeki etkisi %1 diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli ve negatiftir. Model 10’a gore Ar-Ge yogunlugunun bir
donem gecikmeli degeri ise %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve
negatiftir. Model 11’e gore Ar-Ge yogunlugunun iki donem gecikmeli
degeri ise %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve negatiftir.
Model 12’ye gore Ar-Ge yogunlugunun cari donem gecikmeli degeri
ise %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve negatiftir. Kaldirag

Model 9 Model 10 Model 11 Model 12
-2,714165 - - -1,522016
Arge
(0,003)*** (0,013)**
- -2,065824 - -0,3802315
Argel
(0,019)** (0,371)
- - -1,862202  0,9109121
Arge2
(0,084)* (0,141)
L -0,1339683 -0,0990905 -0,1447465 -0,0117429
ev
(0,025)** (0,112) (0,096)* (0,874)
Dsi 0,0034361 -0,0019174 -0,0017783 0,0155879
size
(0,913) (0,958) (0,959) (0,648)
0,0120686 0,0171461 0,0175135 0,011344
Growth
(0,011)** (0,003)* (0,002)*** (0,032)**
Sabit 0,1709934 0,1358678 0,1665753  0,062418
abi
(0,005)*** (0,040)** (0,025)** (0,335)
R? 0,0575 0,0318 0,1146 0,0716

**% 961, ** %5, *9%10 anlamliligi g6stermektedir.

SONUC

Giinlimiiz diinyasinda sirketlerin hizla degisen talebi karsilayarak
rekabet avantaji elde edebilmeleri icin kaliteli iiriin ve hizmet sunmanin
yaninda yenilik¢i olmalari da gerekmektedir. ~ Sirketlerin yenilikgi
tiriin ve hizmetler sunabilmek adma Ar-Ge yatirimlarma yoneldigi
bu nedenle diinyada yapilan toplam Ar-Ge yatirimlari giderek artis
gosterdigi bilinmektedir.

Sirketler kar amaci giliden kuruluslar olduklari igin yaptiklart
her tiirlii harcamanin karsiliginda performans gostergelerinde artis
beklemektedir. Ar-Ge yatirimlarindan beklenen de sirket karliliginda
artls yaratmasidir. Bu nedenle literatiirde Ar-Ge yogunlugunun sirket
performansina etkisini arastiran pek c¢ok calisma bulunmaktadir.
Calismalarin bazilarinda bu etki pozitif (Ehie ve Olibe,2010; Kocamis
ve Giingdr, 2014; Aytekin ve Ozcahk, 2018; Kilig,2020; Tung ve
Binh, 2021; Akyol ve Ozkan, 2023) iken, bazilarnda negatiftir
(Pantagakis vd. 2014; Kiraci ve Arsoy, 2014; Polat ve Elmas, 2016).
Bazi ¢aligmalarda ise Ar-Ge yatirimlarmin gecikmeli olarak karlilik
sagladigr kanitlanmustir. Cari donemde karlilig negatif etkilese bile bir
sonraki dénemde pozitif etki yarattig1 gézlemlenmistir (Zhu ve Huang,
2012; Alper ve Aydogan, 2016; Vithessonthi ve Racela, 2016; Alam vd.
2020; Ozkan,2022).

Bu calismada pay senetleri Borsa Istanbul’da islem goren 7 otomotiv
sirketinin Ar-Ge yogunluklar1 ile karlilik oranlari arasindaki iliski
aragtirtlmigtir. 2016:Q1-2023:Q3 donemlerini kapsayan cari donem, bir
donem gecikmeli ve iki donem gecikmeli Ar-Ge yogunluklari ve karlilik
oranlart kullanilarak panel veri analizi yapilmistir. Bulgulara goére
cari donem ve gecikmeli dénem Ar-Ge yogunlugunun aktif karliligs,
6zkaynak karlilig1 ve satislarin karlilig1 oranlari tizerinde negatif etkisi
oldugu ya da etkisinin bulunmadigi tespit edilmistir.

Ar-Ge yogunlugunun karlilik itizerindeki negatif etkisinin gesitli
nedenleri bulunabilir. Bu nedenlerden biri olarak Ar-Ge harcamalarinin
yeterli biiyiiklilkte olmamasi gosterilebilir. Caligma 6rnekleminde yer
alan sirketlerin Ar-Ge yogunlugunun ortalamasi %1,3’tiir. Her ne kadar
otomotiv sektorii, Tirkiye 6zelinde en ¢ok Ar-Ge harcamasi yapilan
ikinci sektdr konumunda olsa da gelismis iilke Orneklerinin altinda
kalmaktadir. Bir diger neden 6rnekleme dahil edilen birimler arasindaki
farkliliktir. Orneklem icinde yer alan sirketlerden Ar-Ge yogunlugu
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en yiiksek sirketin ortalamasi %2,9 iken en diisiin sirketinki %0,4 tiir.
Bunlarla birlikte Ar-Ge harcamalarinin etkinliginin diisiik olmasi
da ayrica lizerinde durulmasi gereken bir konudur. Ar-Ge yatirimlari
onemli miktarda insan kaynagi ve teknolojik kaynak tiikketimine neden
olmakta, bu ylizden de sistematik olarak yonetilmesi gerekmektedir.
Ar-Ge harcamalarmin artmasi tek basina yeterli bir gdsterge olmamali,
bununla birlikte Ar-Ge etkinligi de degerlendirilmelidir. Bu durum ayni
zamanda ¢alismanin da bir kisitidir. Gelecek ¢alismalarda Ar-Ge odlgiitii
olarak Ar-Ge yogunluguyla birlikte Ar-Ge performans gostergelerinin
de analize dahil edilmesinin daha verimli sonuglarin elde edilmesine
katki saglayacagi diisliniilmektedir.
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EXTENDED ABSTRACT

INTRODUCTION

Nowadays rapidly evolving world, where technology impacts every
sector without exception, it is crucial for companies to innovate and
offer innovative products and services in order to achieve growth.
Therefore, for companies aiming to keep up with the dynamic nature of
the business world, making investments in Research and Development
(R&D) has become a necessity (Boiko, 2022). The return on R&D
investments is uncertain and likely delayed, but it is still considered
important by companies due to its potential benefits such as future
profitability and competitive advantage (Ehie and Olibe, 2010 ).

The automotive sector has strategic importance in Turkey and
ranks second after the defense sector in terms of R&D investment
in 2022 (Englishtime, 2022). R&D expenditures of the automotive
industry constitute 9.9% of total R&D expenditures. Like all sectors,
the automotive industry is experiencing a significant transformation
after the pandemic. The problems such as increasing demand for
electric and hybrid vehicles that provide low carbon emissions, new
competitors in the market,chip shortage are among the main factors of
the transformation in the sector.

This study aims to investigate whether R&D expenditures have
an impact on profitability. To this end, a sample of seven automotive
companies listed on Borsa Istanbul (BIST) has been selected. Six of
these companies are included in Turkishtime’s 2022 ranking of the
top Ar-Ge 250 companies, with Ford ranked 5th, Tofag 12th, Tiirk
Traktor 25th, Anadolu Isuzu 32nd, Karsan 55th, and Tiimosan 90th
(Turkishtime, 2022). This study provides a comprehensive review of
the literature, followed by an examination of the dataset, methodology,
findings, and conclusion.

I. METHODOLOGY

In this study, the effect of R&D expenditures on profitability
of automotive companies listed on Borsa Istanbul is examined. 7
companies that regularly report their R&D expenditures were included
in the study. The study data was created using the balance sheets and
income statements obtained from the Public Disclosure Platform
(KAP). The data set covers a total of 31 quarters, including the periods
2016:Q1-2023:Q3. The variables of the study were determined similar
to studies in the literature. Return on assets, return on equity and retun
on sales as dependent variables (Dogan and Yildiz, 2013; Yildirim and
Sakarya, 2017; Altbay et al. 2017; Ozkan, 2022; Akyol and Ozkan,
2023), current and lagged R&D intensities as an independent variable
(Yicel and Kurt, 2003; Isik et al. 2016) were used. Twelve models
were estimated to examine the relationship between R&D intensity
and profitability rates. In the study, panel data analyzes were used to
estimate the relationship between R&D intensity and profitability.
Analyzes were made in the Stata 18 program. In panel data analysis,
the validity of the classical model is first tested. The existence of fixed
and/or random effects is tested with the Likelihood Ratio (LR) Test. If,
the classical model is not suitable, it means that there is a fixed and/or
random effect, it is necessary to test whether these effects are correlated
with the independent variables. For this purpose, the Hausman test
is used, which allows choosing between fixed effects and random
effects estimators. After the estimation methods are determined, the
assumptions are checked. In case of deviation from the assumption,
models are estimated with appropriate models that allow the use of
robust standard errors to eliminate the problems (Yerdelen Tatoglu,
2021).
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Il. EMPRICIAL FINDINGS

According to the results, some of the models are statistically
significant and some are insignificant. However, a negative effect was
determined between dependent and independent variables in all of the
significant models. In other words, R&D intensity reduces return on
assets, return on equity and return on sales. Also, It was determined
that the leverage ratio has a negative effect on profitablity. It is seen
that increasing the leverage ratio, that is, the use of debt by companies,
reduces the profitability of companies. Size and growth variables are
significant and positive in most models. The increase in sales and size
of companies positively affects their profitability.

CONCLUSION

In this study, it has been determined that current and delayed period
R&D intensity has a negative or no effect on the profitability of assets,
return on equity and profitability of sales. There may be various reasons
for the negative effect of R&D intensity on profitability. One of these
reasons may be that R&D expenditures are not large enough. The
average R&D intensity of the companies in the study sample is 1.3%.
Although the automotive sector is the second sector with the highest
R&D expenditure in Turkey, it remains below the examples of developed
countries. Another reason is the difference between the units included
in the sample. Among the companies in the sample, the average of the
company with the highest R&D intensity is 2.9%, while that of the
company with the lowest is 0.4%. Additionally, the low effectiveness of
R&D expenditures is also an issue that needs to be emphasized. R&D
investments cause significant consumption of human and technological
resources, so they need to be managed systematically. Increasing R&D
expenditures alone should not be a sufficient indicator; however, R&D
effectiveness should also be evaluated. This is also a limitation of the
study. It is thought that including R&D performance indicators in the
analysis along with R&D intensity as an R&D criterion in future studies
will contribute to obtaining more efficient results.
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