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SATIS BUYUMESI VE AR-GE YOGUNLUGU BAGLAMINDA
BiST IMALAT SEKTORU SiIRKETLERININ PANEL VAR ANALIZI
ILE INCELENMESI!

Bekir ZENGIN (2
Oz
Bu ¢alismada, satig biiyiimesi ve Ar-Ge yogunlugu arasindaki iligki panel VAR yontemiyle arastirilmistir. Bu
amagla, Borsa Istanbul imalat sektériinde arastirma ve gelistirme gideri olan 60 sirketin 2006-2022 yillar: arast
verileri kullanilarak analiz yapilmistir. Ik olarak hangi birim kék testlerinin uygulanmasinin uygun oldugunu
belirlemek amaciyla birimler arast korelasyon testine bakilmis ve buna gére uygun birim kok testleri segilerek
duraganlik analizi yapilmistir. Yatay kesit bagimliligi ve birim koék testlerinin ardindan en uygun gecikme uzunlugu
belirlenerek satis biiyiimesi ve Ar-Ge yogunlugu arasindaki iliski panel VAR analizi kapsaminda ileri ortogonal
sapmalar genellestirilmis momentler tahmincisi kullanilarak analiz edilmistir. Elde edilen bulgulara gore, Ar-Ge
yogunlugunun birinci gecikmesi satig biiyiimesini agciklamada anlamlidir. Diger yandan, Ar-Ge yogunlugunun her
iki gecikmesi ise Ar-Ge yogunlugunu agiklamada anlamily goriilmektedir. Varyans ayrigtirmasina gore ise son
gecikmede satis biiytimesine iligkin ongérii hata varyansimin yaklasik %20°si Ar-Ge yogunlugu degiskeninde,
yaklasik %79 u ise kendisinde meydana gelen soklarla belirlenirken diger taraftan son gecikmede Ar-Ge
yogunluguna ait ongorii hata varyansumn yaklasik %79 u satis biiyiimesinde, %21 °i ise kendisinde meydana gelen
soklar tarafindan belirlenmektedir.

Anahtar Kelimeler : Imalat, Satis Biiytimesi, Ar-Ge yogunlugu, Panel VAR, Etki-Tepki Analizi.
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A PANEL VAR ANALYSIS OF BIST MANUFACTURING SECTOR
CoMPANIES IN THE CONTEXT OF SALES GROWTH AND R&D
INTENSITY

Abstract

In this study, the relationship between sales growth and R&D intensity is examined using the panel VAR method.
For this reason, the data of 60 companies with research and development expenditures in the manufacturing sector
of Borsa Istanbul for the period 2006-2022 have been analyzed. Firstly, in order to determine which unit root tests
are appropriate to be applied, cross-sectional dependence are examined and accordingly, appropriate unit root
tests are selected and stationarity analysis is performed. Following the cross-section dependence and unit root
tests, the optimal lag length is determined and the relationship between sales growth and R&D intensity is analyzed
using the generalized moments estimator within the scope of panel VAR analysis. According to the findings, the
first lag of R&D intensity is significant in explaining sales growth. On the other hand, both lags of R&D intensity
are significant in explaining R&D intensity. According to the results of the variance decomposition test,
approximately 20% of the forecast error variance of sales growth at the last lag is determined by the shocks
occurring in the R&D intensity variable and approximately 79% of it is determined by the shocks occurring in
itself. On the other hand, approximately 79% of the forecast error variance of R&D intensity at the last lag is
determined by shocks to sales growth and 21% by shocks to R&D intensity itself.

Keywords . Manufacturing, Sales Growth, R&D intensity, Panel VAR, Impulse-Response
Analysis.

JEL Classification : L6, 03, F65, M1.

GIRIS

Gelismis llkeler ekonomik performanslarini ve rekabet giiglerini yeni teknolojik alanlara ve
yliksek katma deger saglayan mal ve hizmetlere yoneltmislerdir. Burada temel amag, diger iilkelerde
yer alan pazarlarini korumak ve devam ettirmektir. Ancak, yiiksek katma degerli mal ve hizmet iiretimi
i¢in belirli 6lgiilerde yatirima ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu yatirimlar hem devletler i¢in hem de sirketler
icin biiyilk 6neme sahip olan Arastirma ve Gelistirme (Ar-Ge) yatirimini kapsamaktadir (S6zen ve
Sengiir, 2023). Buna bagh olarak, sirketlerin Ar-Ge yoluyla yeni ve katma degerli bilgi iireterek
endiistriyel alanlarina ve ekonomik biiyiimelerine katki saglamalar1 da miimkiindiir (Nguyen ve Pham,
2011). Burada firmalarin Ar-Ge yatirimi konusunda aldiklan stratejik kararlara bagli olarak ne kadar
Ar-Ge harcamas1 yapilmasi gerektigi sorusu pek ¢ok faktore bagh olarak degisebilmektedir. Bu karar,
firmalar arasinda gergeklestirilen uzun miizakereler sonucu olusmaktadir. Sirketler Ar-Ge getirilerini
onceden bilmedikleri igin fayda-maliyet analizinden ziyade davranmissal faktorler ve is sezgileri daha
onemli olmaktadir. Dolayisiyla, Ar-Ge yatiriminin bir bilimden ziyade bir sanat isi oldugunu ifade
etmek yanlis olmayacaktir (Alexander Coad ve Rao-Nicholson, 2007).

Ar-Ge harcamalarinin satig biiylimesine etkisini arastiran Scherer (1965) Ar-Ge’nin satis
bliylimesi yoluyla karlilig1 olumlu etkiledigini ortaya koymustur. Diger taraftan, Ehie & Olibe Ar-Ge
faaliyetlerinin ilk olarak iiretim maliyetlerini diistirdiigiinii ardindan firmalarin satiglarin1 ve kar marjini
etkiledigini ifade etmistir (Ehie & Olibe’den aktaran Altunal & Karas (2017). Ar-Ge’ye yapilan
yatirimlar dncelikle verimlilik artisina ardindan da biiyiimeye yol agmaktadir (Romer, 1990). Dahasi,
Xie & Huang (2023) Ar-Ge faaliyetleri ile bilimsel bulgularin kalitesi arasinda ¢ift yonlii iliski
bulundugunu ve Ar-Ge faaliyetleri biiylimeyi tesvik ederken, biiyiime de yiiksek arastirma iiretimini
tesvik ettigini belirtmistir. Calismada, Borsa Istanbul imalat sanayi sektdriinde islem goren 6zellikle Ar-
Ge gideri olan sirketlerin arastirma ve gelistirme yogunlugu ile satis biiylimesi arasindaki iliski Panel
VAR analizi ile arastirilmistir. Literatiire bakildiginda, Isik, Engeloglu & Kiling (2016) Borsa
Istanbul’da imalat sektdriinde islem géren firmalarin Ar-Ge ile satislar arasindaki iliskiyi inceledikleri
calismalarinda Ar-Ge harcamalarinin satiglari pozitif etkiledigini tespit etmistir. Ar-Ge harcamalariin
kisa ve uzun donem etkisini Borsa Istanbul’da yer alan sirketler iizerinde inceleyen Kiraci, Celikay &
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Sengiil Celikay (2016) Ar-Ge harcamalarinin firma performansini kisa dénemde etkilemese de uzun
donemde giiclii ve pozitif etkisi oldugunu ortaya koymuslardir. Diger taraftan Iltas & Bulut (2017) Ar-
Ge giderleri ile net satig hasilati arasindaki nedensellik iligkisini inceledigi ¢aligmalarinda sektorlere
gore cesitli sonuglar elde etmislerdir. Ornegin tekstil sanayinde Ar-Ge giderleri, net satis hasilatinin
nedeni oldugunu ortaya koymuslardir. Genel olarak literatiir degerlendirildiginde bu calismanin
literatiirden farklilig1 kapsamli bir analizle ortaya ¢ikmaktadir. Literatiirde genel olarak esbiitiinlesme
ve nedensellik analizlerine yer verilirken bu calismada varyans analizi ve etki-tepki fonksiyonlar1 gibi
farkl1 bir yonteme basvurulmustur. Bu noktada, Borsa Istanbul’da islem goren 60 adet imalat sirketinin
satig biiylimesi ile Ar-Ge yogunlugu arasindaki iliski arastirilmistir. Bu amagla, 2006-2022 yillar
arasinda Ar-Ge gideri olan imalat girketleri analize dahil edilmistir. Calisma Ar-Ge yogunlugu ile satig
biiytimesi arasinda ¢ift yonlii bir iligkiyi irdeleyerek etki-tepki analizi ve varyans ayristirmasi ile daha
dinamik bir analiz sonucunda literatiire farkli bir bakis agisi sunmasi amaglanmistir. Ayrica Tiirkiye
0zelinde uzun bir donemi (2006-2022) ele alarak iilke 6zelinde daha giincel ve kapsamli bir analiz ortaya
koymaktadir.

Bu ¢alisma giris kismindan sonra ii¢ asamadan olusmaktadir. ilk kisimda literatiir, ikinci kisimda
ver ve yontem, liglincii kistmda ise bulgular yer almaktadir.

I. ILGILi LITERATUR

Literatiirdeki ¢aligsmalar ulusal ve uluslararasi olmak tizere iki gruba ayrilarak degerlendirme
yapilmistir. Ulusal calismalara bakildigi, Ar-Ge harcamasinin etkisinin sektdre gore degiskenlik
gosterebilecegi, ancak genellikle uzun vadede olumlu sonuglar ortaya koydugunu gostermektedir.
Bunun yam sira, bu aragtirmalar Ar-Ge'nin firma performansi, satiglar ve ihracat gibi farkli finansal
gostergeler {izerindeki etkisini inceleyerek, literatlir agsindan cok ¢esitli bir bakis agis1 ortaya
koymaktadir. Uluslararas1 ¢alismalara bakildiginda iilke ve sektorler acisindan Ar-Ge yatirimlarinin
vazgecilmez oldugu ve bu yatirimlarin firma performansi ve ekonomik gelisme agisindan kritik 6neme
sahip oldugu ortaya koyulmustur. Literatiirde yer alan ¢calismalar su sekildedir:

Ulusal calismalara bakildiginda Dikici & Giirdal (2021) BIST te islem goren sirketlerin Ar-Ge
giderleri ile karlilik ve biiylime iliskisini 2005-2019 yillar1 i¢in arastirdiklar1 ¢aligmalarinda Ar-Ge
yogunlugundan aktiflerdeki biiylimeye dogru bir nedensellik iligkisi oldugu ve bunun pozitif iligki ile
desteklendigi diger yandan Ar-Ge yogunlugundan aktif karliliga dogru bir nedensellik iligkisi oldugu
ancak bunun negatif bir iliskiyle ortaya ¢iktig1 belirlenmistir. Sektdrel farkliliklar1 ortaya koyan bir
calismada, Iltas & Bulut (2017) Tiirkiye’de bes sektoriin 1996-2013 yillari aras1 verilerini kullanarak
sirketlerin Ar-Ge giderleri ile net satig hasilatin1 nedensellik analizi ile aragtirmislardir. Elde edilen
sonuglara gore, tekstil sanayinde Ar-Ge giderleri, net satis hasilatinin nedeniyken gida-mesrubat-tiitiin,
metal ve toptan perakende sektdriinde ise net satig hasilati, Ar-Ge’nin nedeni durumundadir. Buna gore,
gida-mesrubat-tiitiin, metal ve toptan perakende sektdriinde net satiglardaki artis Ar-Ge harcamalarina
ayrilan pay1 olumlu etkiledigi ancak Ar-Ge giderindeki bu artisin geri besleme etkisinden dolay1 net
satig1 artirmadig1 ortaya koyulmustur. Diger taraftan tekstil sektériinde ise Ar-Ge harcamalarindaki
degisimlerin net satis1 degistirdigi ifade edilmistir. Isik, Engeloglu & Kiling (2016) ise Borsa Istanbul
imalat sektdriinde islem goren firmalarin Ar-Ge ile firma performansi ve satiglar arasindaki iliskiyi
aragtirmistir. Ar-Ge harcamalarinin firma karliligina ve satiglara etkisinin pozitif ve anlamli oldugu
tespit edilmistir. Teknoloji sektoriine odaklanan Yilmaz Ozekenci (2023), BiST teknoloji endeksinde
yer alan sirketlerin Ar-Ge harcamalariin finansal performansa ve firma degerine olan etkisini
esbiitiinlesme yontemiyle arastirmistir. Buna gore, Ar-Ge harcamalari ile aktif karlilik arasinda olumlu
ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski elde edilmistir. Benzer sekilde, Sekeroglu & Karaboga (2023) da
BIST teknoloji endeksindeki sirketleri incelemis ve Ar-Ge harcamalarmin hem aktif getiri hem de 6z
kaynak getirisi izerinde pozitif ve anlamli bir etkisi oldugunu tespit etmislerdir. Diger yandan, Polat &
Elmas (2016) BIST metal sektériinde yer alan firmalarin Ar-Ge yatirimlari ile finansal performansi
arasindaki iliskiyi arastirdigi ¢alismada Ar-Ge yatirimlariin firma performansini negatif etkiledigini
ortaya koymuslardir. Ar-Ge yatirimlarinin zaman igindeki etkisini inceleyen Kiraci, Celikay & Sengiil
Celikay (2016) Borsa Istanbul Imalat sektériinde yer alan firmalarin Ar-Ge harcamalarinin kisa ve uzun
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donem finansal performansina etkisini arastirmiglardir. Ar-Ge harcamalar1 firma performansini kisa
donemde etkilemese de uzun donemde giiclii ve pozitif etkiledigi tespit edilmistir. Savunma sanayi
0zelinde yapilan bir ¢alismada, Kudar (2021) Tiirk savunma sanayi sirketlerinin satis hasilati, ihracat ve
Ar-Ge harcamalar arasindaki iliskiyi 1997-2019 yillan i¢in analiz etmistir. Bulgular, degiskenler
arasinda kuvvetli pozitif bir iligski oldugunu ortaya koymaktadir.

Diger taraftan, uluslararasi ¢aligmalara bakildiginda Scherer (1965) tarafindan ABD firmalari
tizerinde yapilan arastirmada Ar-Ge ile satiglardaki biiylime iliskisi arastirilmigtir. Elde edilen sonuglara
gore Ar-Ge harcamalarinin satig biiylimesi yoluyla sirket karliligini pozitif etkiledigi tespit edilmistir.
Coad & Grassano (2019) ise diinyanin en biiyiik Ar-Ge yatirimina sahip sirketlerin verilerini kullanarak
Ar-Ge biiyiimesini etkileyen faktorleri incelemistir. Bu anlamda Ar-Ge i¢in itici bir gii¢ olan kar veya
piyasa degerinin yiikselmesinden ziyade istihdam ve satis yoluyla meydana gelen firma biiylimesinin
rolii aragtirilmistir. Elde edilen bulgular, Ar-Ge’yi artirmaya yonelik gerceklestirilecek kararlar satis ve
istihdam artigini saglamakla olacagi ortaya koyulmustur. Diger bir ifadeyle, piyasa kapitalizasyonu veya
kar yerine satig ve istihdamin daha 6ncelikli oldugu ifade edilmistir. Benzer sekilde, Deschryvere (2014)
Finlandiya’da kiigiik ve biiylik firmalarin Ar-Ge biiylimesi ile satig biiylimesi arasindaki iliskiyi vektor
otoregresif ile arastirmistir. Elde edilen bulgulara gore sadece siirekli {iriin ve siire¢ yeniligi yapan
sirketlerin Ar-Ge biiylimesi ile satig biiyiimesi arasinda pozitif iliski oldugu ortaya koyulmustur. Del
Monte & Papagni (2003) ise inovasyon faaliyetleri ile firma satig biiylimesini aragtirmistir. Yiiksek
oranda Ar-Ge’ye bagl olan sirketlerin iiriin pazarinda basarili olduklarindan daha yiiksek bir biiytime
oranina sahip oldugunu savunarak italyan imalat sirketleri {izerine bir arastirma gerceklestirmistir. Elde
edilen bulgular, firmalarin biiyiime orani ile Ar-Ge yogunlugu arasinda pozitif bir iligkisi oldugunu
ortaya koymustur. Demirel & Mazzucato (2012) ABD ilag¢ firmalarinin 1950-2008 yillar1 arasindaki
verilerini kullanarak inovasyonun firma biiylimesini etkileyip etkilemedigini kii¢lik ve biiyiik firmalar
tizerinde arastirmistir. Ar-Ge’nin firma biiylimesini etkiledigi ve bunda firma biyiikliigiiniin,
patentlemenin ve patentlemedeki siirekliligin biiyiik oranda etkili oldugu gozlemlenmistir. Alexander
Coad, Segarra-Blasco & Teruel (2013) ise Ispanyol inovatif firmalariin verilerini kullanarak 2004-
2010 yillar igin firma biiylimesi, inovasyon ve firma yasi arasindaki iligkiyi arastirmistir. Bu amagla,
geng firmalarin daha fazla riskli inovasyonlar iistlendikleri varsayimindan yola ¢ikarak bu asamada
getiriden ziyade istihdam biiyiimesine daha egilimli oldugu ileri siiriilmiistiir. Elde edilen sonuglara gore
Ar-Ge yogunlugunun firma biiylimesi ile pozitif iligkili oldugu tespit edilmistir. Daha yakin tarihli
calismalarda, Xie & Huang (2023) Ar-Ge harcamalarinin Cin’in finansal genislemesine etkisini
esbiitiinlesme testi ile aragtirmistir. Ar-Ge harcamalarinin finansal genislemeye giiclii bir sekilde etkide
bulundugunu ortaya koymustur. Benzer sekilde, Gan, Su & Yuwen (2022) Cin ilag endiistrisinde Ar-Ge
yatirimi ile yeni Urlinlerin ¢iktis1 arasindaki esbiitiinlesme iliskisini aragtirmistir. Bulgular, Ar-Ge
yatirimi ile yeni iiriinlerin ¢iktist arasinda kisa ve uzun donem iliskisinin oldugunu ortaya koymaktadir.
Buna gore Ar-Ge’ye yapilan yatirimlarin yeni iiriin ¢iktis1 izerinde olumlu bir etkisi oldugu tespit
edilmistir.

II.VERIi VE YONTEM

I1.1. Veri

Bu calisma, Borsa Istanbul’da islem gdren 60 adet imalat sirketinin satis biiyiimesi ((satis
biiylimesir-satis bliylimesit.1)/satig biiylimesit.1) ile Ar-Ge yogunlugu (arastirma ve gelistirme/satislar)
arasindaki iliskiyi arastirmistir. Bu amagla, 2006-2022 yillar1 arasinda stirekli Ar-Ge gideri olan imalat
sirketleri analize dahil edilmistir. Ar-Ge Yogunlugu degiskeni Dikici & Giirdal (2021) tarafindan
yapilan caligmadan referans alinirken Satis Biiyiimesi degiskeni ise Scherer (1965) ve Del Monte &
Papagni (2003) tarafindan yapilan ¢alismalardan referans alinmistir. Imalat sirket verileri Finnet ve
Kamuyu Aydinlatma Platformu sitelerinden temin edilmistir. Satis biiylimesi ile Ar-Ge arasindaki
iliskisinin analizi i¢in Holtz-Eakin, Newey ve Rosen (1988) tarafindan one siiriilen ileri ortogonal
sapmalar GMM (Genellestirilmis Momentler) yontemi kullanilmistir.

Calismada kullanilan imalat sirketleri Tablo 1°de su sekilde sunulmaktadir:
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Tablo 1. Analizde yer alan sirketlerin kodlar

1. ATEKS 2. DARDL 3. KARSN 4. PETKM
5. AKSA 6. DMSAS 7. KRTEK 8. PNSUT
9. ALCAR 10. DEVA 11. KERVT 12. SARKY
13. ALKA 14. DGNMO 15. KLMSN 16. SASA

17. ALKIM 18. DOKTA 19. KORDS 20. PRKAB
21. ASUZU 22. DYOBY 23. KOZAA 24. SKTAS
25. ARCLK 26. EGEEN 27. KRSTL 28. TATGD
29. AYGAZ 30. EGPRO 31. KUTPO 32. TOASO
33. BAKAB 34. EGSER 35. MRSHL 36. TUKAS
37. BANVT 38. EMKEL 39. MNDRS 40. TUPRS
41. BOSSA 42. EREGL 43. NUHCM 44, USAK

45. BRISA 46. FROTO 47. OTKAR 48. ULKER
49. BURCE 50. GENTS 51. OYAKC 52. VESTL
53. BUCIM 54. IHEVA 55. PARSN 56. YATAS
57. CEMTS 58. IPEKE 59. PETKM 60. YUNSA

Kaynak: KAP

I1.I1. Yontem

Degiskenler arasinda karsilikli dinamik iligkilerin belirlenmesi i¢in kullanilan yontemlerden biri
de panel vektor otoregresif (PVAR) modelleridir. Panel zaman serileri ile galisilirken PVAR modelleri
kullanilarak tahminler yapilabilmektedir. Bu modellerde degiskenlerin ge¢mis donem verileri
kullanilarak gelecek tahmini analiz edilebilmektedir. VAR’1n kuruldugu modelde her bir degiskenin,
hem kendisinin hem de diger degiskenlerin gecikmeli degerlerinin denklemin sag tarafinda yer alarak
analizlerin gergeklestirilebildigi sistem modelleri olarak adlandirilmaktadir (Tatoglu, 2020, s. 121).

Iki denklemli PVAR modelleri genel olarak su sekilde kurulabilmektedir:

m m
Satis Buyumesi;; = ag + z BiSatis Buyiumesi;;_1 + Z 6,ArGe Yogunlugu;e_q + u; + Uyt
=1 =1

m m
ArGe Yogunlugu;, = ay + Z 0.Satis Buyumesi;_4 + Z v1ArGe Yogunlugu;,_4 + u; + pi;
=1 =1

burada Satis Biiyiimesi ve Ar-Ge Yogunlugu degiskenlerinin cari degerleri denklemin sol tarafinda yer
alirken bu degiskenlerin gecikmeli degerleri denklemin sag tarafinda bulunmaktadir. Gecikme
uzunlugunu m ve y; ise birim etkileri belirtmektedir.

Caligmanin modeli, Holtz-Eakin, Newey ve Rosen (1988) tarafindan 6ne siiriilen ileri ortogonal
sapmalar teorisi kullanilarak GMM ile tahmin edilmistir. Tatoglu (2020, s. 141) bu teorinin veri kaybin
onledigi ve bu yiizden birinci farklar GMM tahmincisine gore daha {istiin oldugunu belirtmistir.

I11.BULGULAR

Caligmada panel VAR analizi uygulanmadan 6nce degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin
varhigin1 arastirmak amaciyla duraganlik analizi yapilmistir. Yapilan analizler neticesinde tiim
degiskenlerin seviyede duragan oldugu ve bu sebeple seviyede duragan olan degiskenler igin
esbiitiinlesme analizinin yapilmasinin anlamli olmadigina karar verilmistir. Duragan seriler igin
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ARMA, VAR gibi modeller kullanilabilecegi ve dolayisiyla bu ¢alismada da panel VAR analizi
uygulanmustir.

Bulgular kisminda ilk olarak verilere ait betimleyici istatistikler ve korelasyon analizi hakkinda
bilgiler verilmistir. Ardindan panel VAR analizi tahmin edilmeden 6nce degiskenlerin birimler arasi
korelasyonuna bakilmis ve buna gore uygun birim kok testleri tercihi yapilmistir. PVAR analizinin
yapilabilmesi i¢in modele uygun gecikme uzunluklarimin belirlenmesi gerekmektedir. Dolayisiyla
gecikme uzunluklar belirlendikten sonra ileri ortogonal sapmalar GMM tahmincisi ile analiz
yapilmistir. Ardindan varyans ayristirmasi ve etki-tepki fonksiyonlarina bakilmustir.

Tablo 2. Betimleyici istatistikler

Degiskenler Gozlem Ortalama Std. Sapma Minimum Maksimum
Sayilart

Satig Biiylimesi 1.020 0.261 0.624 -0.997 14.652

Ar-Ge Yogunlugu 861 0.008 0.015 1.29e-06 0.335

Tablo 2’de degiskenlere ait betimleyici istatistikler yer almaktadir. Buna gore Satig Biiyiimesi
degiskeni 1.020 gbzlem sayisina, Ar-Ge Yogunlugu degiskeni ise 861 gdzlem sayisina sahiptir. Ar-Ge
Yogunlugu diisiik ortalamaya ve diisiik standart sapmaya sahipken Satis Biiylimesi degiskeni yiiksek
ortalamaya ve yiiksek standart sapmaya sahiptir.

Tablo 3. Korelasyon matrisi

Degisken Satig Biiyiimesi ~ Ar-Ge Yogunlugu
Satig Biiyiimesi 1
Ar-Ge Yogunlugu -0,098 1

Tablo 3’te degiskenlere ait korelasyon katsayilar1 yer almaktadir. Buna gdre Satis Biiylimesi ile
Ar-Ge Yogunlugu arasinda negatif ve diisiik derecede korelasyon iligkisi bulunmaktadir.

Tablo 4. Yatay kesit bagimlilig1 ve birim kok testleri

Pesaran (2004) CD Im, Pesaran ve Shin (IPS) Fisher PP
Test P-degeri Diizey Diizey
Degiskenler Istatistigi
Satig Bilyiimesi 88.89 0.000 -20.73*** 53.33***
Ar-Ge Yogunlugu 1.81 0.070 -4.63*** 9.07***

Not: *, ** ve *** girastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini temsil etmektedir.

Tablo 4’te yatay kesit bagimlilik testi ve birim kok testi sonuglar1 sunulmaktadir. Tabloda
Pesaran CD test sonucuna gore Satis Biiyiimesi degiskeni birimler arasi korelasyon igerirken Ar-Ge
Yogunlugu degiskeni birimler arasi korelasyon igermemektedir. Buna gore Satis Biiylimesi degiskeni
icin ikinci kusak panel birim kok testlerinden biri Ar-Ge Yogunlugu degiskeni igin ise birinci kusak
panel birim kok testlerinden uygun olan testlerden biri uygulanmistir. Birim kok testi sonuglarina gore
ise tim degiskenlerin seviyede duragan oldugu belirlenmistir.
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Tablo 5. Gecikme uzunlugunun belirlenmesi

Gecikme  MBIC MAIC MQIC
1 -53.99 3.22 -19.76
2 -52.19 -9.28 -26.53
3 -35.06 -6.44 -17.94
4 -19.31 -5.01 -10.76

Tablo 5’te gecikme uzunlugu sonuglar1 yer almaktadir. Buna gére MBIC model se¢im kriterini
minimum yapan gecikme uzunlugu 1 iken MAIC ve MQIC i¢in model se¢im Kriterlerini minimum

yapan gecikme uzunlugu 2’dir. Bu sonuglara gére uygun gecikme uzunlugu 2 olarak se¢ilmistir.

Tablo 6. ileri ortogonal sapmalar GMM tahmincisi

Katsay1 Standart Hata z P-Degeri
Satig Biiyiimesi
Satig Biiyiimesi
L1. -0.048 0.259 -0.19 0.85
L2. -0.178 0.191 -0.93 0.35
Ar-Ge Yogunlugu
L1.  190.302 93.150 2.04 0.04
L2. 42.464 37.333 1.14 0.25
Ar-Ge Yogunlugu
Satig Biiyiimesi
L1. 0.009 0.006 1.50 0.13
L2. 0.005 0.003 1.47 0.14
Ar-Ge Yogunlugu
L1. 3.374 1.808 1.87 0.06
L2. 1.259 0.755 1.67 0.09

Tablo 6’da panel VAR modelinde iki esitligin ileri otogonal sapmalar kullanilarak genellestirlmis
momentler ile tahmini sunulmaktadir. Elde edilen sonuglara gére Ar-Ge Yogunlugu degiskeninin
birinci gecikmesi Satig Biiylimesi degiskenini agiklamada anlamlidir. Bu bulgu, Scherer'in (1965) ABD
firmalar tizerinde yaptig1 arastirmada Ar-Ge harcamalariin satig biiylimesi yoluyla sirket karliligini
pozitif etkiledigi sonucunu desteklemektedir. Bunun yani sira, Isik, Engeloglu & Kiling'in (2016) Borsa
Istanbul imalat sektérii ile ilgili ¢alismasinda Ar-Ge harcamalarimin satislara etkisinin pozitif ve anlamli
oldugu tespit edilmistir, ki bu bulgu elde edilen sonucu desteklemektedir. Diger yandan Ar-Ge
Yogunlugu’nun her iki gecikmesi ise Ar-Ge Yogunlugu’'nu agiklamada anlamli gériilmektedir.

Tablo 7. Varyans ayristirmasi

Tepki Etki Degiskeni D e . Etki Degiskeni
Degigskeni ve Satis Ar-Ge \];gl}l(alh%eiilﬂ(:;lj Satig Ar-Ge
Tahmin Ufku  Biiyiimesi Yogunlugu Bilylimesi  Yogunlugu
Satis AR-GE
Biiylimesi Yogunlugu
0 0 0 0 0 0
1 1 0 1 0.730 0.269
2 0.751 0.248 2 0.793 0.206
3 0.786 0.213 3 0.793 0.206
4 0.793 0.206 4 0.792 0.207
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5 0.792 0.207 5 0.792 0.207
6 0.792 0.207 6 0.792 0.207
7 0.792 0.207 7 0.792 0.207
8 0.792 0.207 8 0.792 0.207
9 0.792 0.207 9 0.792 0.207
10 0.792 0.207 10 0.792 0.207

Tablo 7’de varyans ayrigtirmast sonuglari yer almaktadir. Buna gore, son gecikmede Satig
Biiytimesi degiskenine iligkin Ongorii hata varyansimin yaklastk %20°si Ar-Ge Yogunlugu
degiskeninde, yaklasik %79’u ise kendisinde meydana gelen soklarla belirlenmektedir. Diger taraftan
son gecikmede Ar-Ge Yogunlugu degiskenine ait 6ngorli hata varyansinin yaklasik %79’u Satis
Biiytimesi degiskeninde, %21°1 ise kendisinde meydana gelen soklar tarafindan belirlenmektedir.
Varyans ayristirmasi sonuglari, Ar-Ge Yogunlugu ve Satig Biiyiimesi arasinda giiclii bir karsilikli
etkilesim oldugunu gostermektedir. Bu bulgular, Kudar'n (2021) Tirk savunma sanayi sirketleri
lizerine yaptig1 ¢calismada elde ettigi sonuglarla benzerlik gostermektedir.

Ar-Ge Yogunlugu : Ar-Ge Yogunlugu Ar-Ge Yogunlugu : Satis Blylimesi
.06 3
.04+ 24
02+ / 14
0 oA
Satis Buyumesi : Ar-Ge Yogunlugu Satis Buyumesi : Satis Blylmesi
14 6
4A
.054
/ 24 ’///
0 04
T T T T T T
0 .5 1 0 5 1
step
95% CI — Orthogonalized IRF

Grafik 1. Etki-tepki fonksiyonlari

Grafik 1’de degiskenlerin etki-tepki analizi sonuglart sunulmaktadir. Grafik %95 giiven araliklar
(CI) ile orthogonalized etki-tepki fonksiyonlarini (IRF) dort ayr grafik ile gosterilmektedir. Sol istteki
grafik Ar-Ge Yogunlugu'nun zaman iginde Ar-Ge Yogunlugu'ndaki bir soka verdigi tepkiyi
gostermektedir. Elde edilen gozleme gore tepki istikrarli yukari dogru bir egimle artmaktadir. Diger
yandan giiven araligina bakildiginda golgeli alan genislemekte ve bu da belirsizligin arttigini ortaya
koymaktadir. Sag iistteki grafik Ar-Ge Yogunlugu’nun Satis Biiylimesi’ndeki bir soka verdigi tepkiyi
gostermektedir. Ar-Ge Yogunlugu’nun Satis Biiylimesine verdigi tepkisi de zamanla pozitif bir egilimle
artmakta ancak giliven araligi zamanla genislemekte ve bu da belirsizligi ortaya koymaktadir. Sol alltaki
grafik Satig Biiylimesi’nin Ar-Ge Yogunlugu’ndaki soka zaman iginde verdigi tepkiyi gostermektedir.
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Satig Biiylimesi’nin Ar-Ge Yogunlugu’'na tepkisi istikrarli bir sekilde artmakta ancak diger taraftan
genigleyen giiven aralig1 zaman i¢inde belirsizligin arttigin1 géstermektedir. Sag alttaki grafik ise Satig
Biiylimesi’nin zaman i¢inde Satis Biiylimesi'ndeki soka verdigi tepkiyi gostermektedir. Satis
Biiytimesi’nin kendisine verdigi tepki keskin bir ylikselis gostermekte ve giiven araliginin zamanla
bliylimesi de belirsizligin arttigini ortaya koymaktadir. Sonug olarak, tiim grafiklerdeki yanitlarin
istikrarli bir sekilde artmasi, hem Ar-Ge Yogunlugu’nun hem de Satis Biiylimesi’nin birbirini olumlu
yonde etkiledigini gostermektedir. Bu bulgular, Kiraci, Celikay & Sengiil Celikay (2016) tarafindan
Ar-Ge harcamalarinin firma performansini uzun dénemde giiclii ve pozitif etkiledigini tespit eden
calismastyla uyumludur. Ancak diger yandan, grafiklerdeki genisleyen giiven araliklar1, bu tepkilerdeki
belirsizliginin zamanla arttiin1 ortaya koymaktadir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Calisma, Borsa Istanbul’da islem goren 60 adet imalat sirketinin satis biiyiimesi ile Ar-Ge
yogunlugu arasindaki iligkiyi arastirmistir. Bu amagla, 2006-2022 yillar1 arasinda siirekli Ar-Ge gideri
olan imalat sirketleri panel VAR analizi ile tahmin edilmistir.

Elde edilen bulgulara gére Ar-Ge Yogunlugu degiskeninin birinci gecikmesi Satis Biiylimesi
degiskenini agiklamada anlamlidir. Diger yandan Ar-Ge Yogunlugu'nun her iki gecikmesi ise Ar-Ge
Yogunlugu’'nu agiklamada anlamli goriilmektedir. Varyans ayristirmasi sonuglarina gore ise son
gecikmede Satig Biiyiimesi degiskenine iliskin Ongdrii hata varyansinin yaklasik %20’si Ar-Ge
Yogunlugu degiskeninde, yaklasik %79 u ise kendisinde meydana gelen soklarla belirlenmektedir. Bu,
Ar-Ge yatirimlarinin satig biiylimesi iizerinde 6nemli bir etkisi oldugunu géstermektedir. Diger taraftan
son gecikmede Ar-Ge Yogunlugu degiskenine ait 6ngorii hata varyansinin yaklagik %79’u Satis
Biiyiimesi degiskeninde, %21°i ise kendisinde meydana gelen soklar tarafindan belirlenmektedir.
Benzer sekilde, Satig Biiylimesi'nin Ar-Ge Yogunlugu iizerinde dnemli bir etkiye sahip oldugunu ortaya
koymaktadir. Etki-Tepki Fonksiyonlar1 sonuglarina bakildiginda tiim grafiklerdeki yanitlarin istikrarlt
bir sekilde artmasi, hem Ar-Ge Yogunlugu’nun hem de Satis Biiylimesi’nin birbirini olumlu yénde
etkiledigini gdstermektedir. Ayrica, grafiklerdeki genisleyen giiven araliklari, bu tepkilerdeki
belirsizliginin zamanla arttigin1 ortaya koymaktadir.

Literatiire bakildiginda bu ¢alisma Scherer (1965), Isik, Engeloglu & Kiling (2016), Kudar
(2021) ve Kiraci, Celikay & Sengiil Celikay (2016) tarafindan elde edilen bulgular1 desteklemektedir.
Ar-Ge yatirimlar ile satis biiylimesi arasindaki karsilikli ve olumlu iligki, firmalarin siirdiiriilebilir
bliylime ve rekabet avantaji elde etmek icin Ar-Ge'ye yatirim yapmanin énemini vurgulamaktadir. Bu
bulgulara dayanarak imalat sirketlerinin Ar-Ge yatirimlarini artirmaya yonelik tesvikleri saglanmali ve
sirketlerin satis odakli Ar-Ge stratejileri desteklenmelidir. Gelecekte yapilacak ¢alismalar icin farkh
imalat alt sektorlerinde bu etkinin nasil degistigi, etki-tepki analizinde gozlemlenen belirsizlikler daha
detayli ele alinarak nedenleri ve etkilerinin sonuglar1 belirlenebilir ve daha uzun zaman dilimini

kapsayan donem ele alinarak uzun vadeli dinamikler ortaya koyulabilir.
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