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- ARASTIRMA MAKALESI —

Ar-Ge Harcamalarimin Finansal Performansa Etkisi:
BIST de Islem Goren Sirketler Analizi

Gokce TEKIN TURHAN?

Ozet

Isletmeler tarafindan Ar-Ge uygulamalar1 yardimiyla yeni iiriinler gelistirmesi, iiriinlerdeki kalite standartlarmin arttirilmasi ve
maliyetlerin diisiiriilerek rekabet avantaji saglanmasi amaci tagir. Bu rasyonel duruma bagh olarak, iktisadi ve toplumsal faydalar
da elde edilmektedir. Ar-Ge faaliyetleri, iilkenin ekonomisine yonelik olarak, kaynaklarin etkin bir bi¢imde kullanilmasi, bilgi
birikiminin devamli olarak arttirilmasi ve ulusal teknolojilerin iiretilebilmesi gibi amaclara hizmet etmektedir. Isletmelerde, Ar-Ge
harcamalarinin artis1 ile hedeflenen verimliligin saglanmasi sonucunda, finansal performans artacak ve borsada isem goren
sirketler igin firma degeri artis gosterecektir. Bu ¢aligmanin amaci, borsada islem goren ve Ar-Ge harcamalari yiiksek diizeyde
olan 10 sirket i¢in, Ar-Ge lizerine yapilan harcamalarin finansal performansa etkisini panel regresyon analiziyle ortaya koymaktir.
Analiz sonucunda, ar-ge yogunlugunun finansal performans degiskenleri ile pozitif yonde anlaml iligkili oldugu belirlenmistir.
Ar-ge yogunlugu ile aktif karligr %33.8 pozitif yonde, d6zsermaye karlig1r %29.5 pozitif yonde, Ar-ge yogunlugu ile net satis
biiylimesi %34.1 pozitif yonde ve piyasa degeri/defter degeri %31.5 pozitif yonde anlaml iligkilidir. Genel olarak bakildiginda;
ar-ge yogunlugu en ¢ok satislarin biiylimesine, daha sonra aktif karliligi ve Ozsermaye karliligina olumlu yonde katki
saglamaktadir.
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The Effect Of R&D Expenditures On Financial Performance:
An Analysis Of Companies Listed in BIST

Abstract

From the point of view of enterprises, it aims to develop new products with R&D activities, increase the quality standards of
products and gain competitive advantage by providing cost advantage. Thanks to this rational behavior, economic and social
benefits are also provided. R&D activities serve the purposes of using resources effectively, continuously increasing knowledge
and producing national technologies for the country's economy. As a result of achieving the targeted efficiency with the increase
in R&D expenditures in enterprises, financial performance will increase and firm value will increase for companies listed on the
stock exchange. The aim of this study is to reveal the effect of R&D expenditures on financial performance for 15 companies that
are traded in the stock market and have high R&D expenditures, with panel regression analysis. As a result of the analysis, it was
determined that the R&D intensity was positively and significantly correlated with the financial performance variables. R&D
intensity and return on assets are positively related by 33.8%, return on equity is positively correlated with 29.5%, R&D intensity
and net sales growth by 34.1% and market value/book value by 31.5% are significantly related. In general terms; R&D intensity
contributes most positively to the growth of sales, then to the return on assets and return on equity.
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GIRIS

Kiiresel rekabetin artmasi, sirketleri basar1 elde edebilmek adina cesitli pazarlama uygulamalarina
yonlendirmektedir. Bilim ve teknolojiyi baz alan yeni iktisadi yaklasimda Ar-Ge, sirketlerin rekabet avantaji
etmeleri suretiyle, karli olarak faaliyetlerini devam ettirebilmeleri amaciyla zorunlu bir sart olmustur
(Anagnostopoulou, 2008:11). Bilim ve teknoloji destegiyle ya da var olan bilgilerden faydalanilarak, yeni
malzeme ve sistem, iirlin ve araclarin iiretimini gerceklestirmek, silire¢ ve hizmetler olusturmak, eldeki
kaynaklar1 iyilestirmek Ar-Ge uygulamalarmin disiplinli olarak gergeklestirilmesiyle olasidir. Isletmelerin
yapmis oldugu bu uygulamalar bir biitiin olarak incelendiginde, bir ekonominin biiyiime carklarini meydana
getirdigi goriilmektedir (Ayaydin ve Karaaslan, 2014:45).

Bir diisiincenin gelistirilmesiyle birlikte Ar-Ge uygulamalarina baglanmaktadir. Sonrasinda ise diisiinceye dair
teknolojinin iyilestirilmesi basamagina gecilmektedir. Arastirma, gelistirme ve iiretim bir biitiin olarak ele
almmasi zorunlu olan birbirlerden bagimsiz diisiiniilmeyecek siireglerdir (Zang vd., 2019:5). Ar-Ge, yalnizca
temel dretimin gerceklestirilmesiyle sona eren bir siire¢ olmamaktadir. Yeni {riiniin devamli olarak
gelistirilmesi uygulamalar1 da Ar-Ge faaliyetleriyle saglanmaktadir. Bununla birlikte Ar-Ge; sirketlerin yonetim,
finansman, tedarik ve pazarlama eylemlerini etkileyen ve bu sekilde firmalarin devamliligimi ve karliligim
belirleyen bir siire¢ olarak goriilmektedir (Vintila & Nenu, 2015:736).

Ar-Ge faaliyetlerinde bulunan isletmeler teknolojik yenilikler yaratabilme, var olan teknolojilerini daha
kapsamli duruma getirebilme olanagi elde ederler. Elde edilen bu firsattan kaynakli olarak, s6z konusu sektor
geligerek iilke ekonomisinin performansim arttiracaktir. Ar-Ge uygulamalarinin ulusal bazda pozitif digsallik
yaratabilmesi adina oncelikle isletmelerde Ar-Ge mantiginin kavranmasi gerekmektedir (Sohn vd., 2010:171).
Mevcut 6z kaynaklarindan bagka fon kaynaklarindan yardim alan sirketlerin, aldiklar1 bu yardimlardan Ar-Ge
uygulamalarinda etkin bir bigimde yararlanmalari gerekmektedir. Elde bulunan tiretim ve miihendislik
siireglerine Ar-Ge siisli katarak masraflarin1 karsilamay1 segcmek veya yiiksek kazan¢ saglamayan projelere
katkida bulunmaya cabalamak {ilke ekonomisinin gelismesine, iretkenliginin c¢ogalmasina veya rekabet
avantajinin yiikselmesine herhangi bir yarar saglamamasiin yaninda, eldeki kaynaklarin da etkin olmayan
yerlerde kullanilmasina neden olmaktadir. Diger yandan, sirketler agisindan finansal performanlarinin artisi,
borsada islem gorenlerin sirket degerinin ve hisse fiyatlarinin artis1 yoniiyle olumlu sonuglar yaratilacaktir.

Bu ¢alismanin amaci, borsada islem goren ve ar-ge harcamasi en yiiksek olan 15 sirket igin, ar-ge yogunlugunun
finansal performans gostergesi olan aktif karliligi, 6zsermaye karliligi, net satiglarin biiylimesi ve piyasa
degeri/defter degeri ile iliskisinin panel regresyon analizi yardimiyla belirlenmesidir. Buradan hareketle, ilk
asamada kavramsal cergeveye deginilmis, diger asamada panel regresyon analizi sonuglari yorumlanmis ve
degerlendirilmistir.

1. AR-GE HARCAMALARININ FiINANSAL PERFORMANSA ETKIiSi

Isletmeler, planli ve diizenli Ar-Ge uygulamalar1 gergeklestirmek yoluyla degisim eylemlerini yapabilmektedir.
Isletmelerin var olan problemlere ¢ziim yollar1 aramanin zorunlulugu yaninda, yeni iiretim teknikleri ve iiriinler
ortaya ¢ikarmak, var olan iiriin ve iiretim metotlarini iyilestirmek ve biiylime gereksinimi kapsaminda, sirketler
tarafindan Ar-Ge boliimiiniin degeri daha ¢ok anlasilacaktir (Lantz ve Sahut, 2005:5). Miisterileri istek ve
gereksinimlerinin karsilanabilmesi adina yeni teknolojilerin saglanmasi ve bu teknolojilerden faydalanilmasi
gerekmektedir. Ar-Ge faaliyetleri igin, isletmenin neredeyse bir varolus miicadelesidir demek yanlis olmaz.

Hizla gelisen bilimin ve siki bir kiiresel rekabetin bulundugu mevcut ekonomi ¢ergevesinde, diinya genelindeki
cok sayidaki isletme Ar-Ge giderlerini yiikseltmekte ve reklam gibi pazarlama uygulamalarina yonelmektedir.
Ar-Ge ve pazarlama giderlerinin ileride ekonomik faydaya katki saglay1 saglayamayacagi, muhasebede yer alan
gerek akademik gerek de pratik manadaki kritik hususlardan biri olmaktadir (Myskova ve Hajek, 2017:98). Ar-
Ge harcamalar sirketlerin performanslarma etki eden Onemli kalemlerden biridir. Sirketlerin dinamik
yetenekleri bakimindan ele alindiginda, devamli olarak yenilik yaratma, rekabet istiinliigii elde edebilmenin
ender yontemlerinden biri olarak kabul edilmektedir (Batool ve Sahi, 2019:4). Geg¢mis donemlerde
gerceklestirilen pek c¢ok arastirma, Ar-Ge giderlerinin maddi olmayan yatirimlar oldugunu ve isletmelerin
faaliyet performanslarina destek sagladigini gostermektedir.

Sirketlerin, tiiketicilerin istek ve gereksinimlerini kargilamasinda, yeni teknolojilerin saganarak bunlarin
uygulamaya konmasinda, {iriin kalitesinin yiikseltilmesinde Ar-Ge uygulamalarimin ciddi bir gorevi
bulunmaktadir. Bundan dolayi, Ar-Ge sirketler i¢in anlamli ve vazgegilemez bir uygulama olarak kabul
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edilmektedir. Gelisme asamasinda yer alan sirketlerin finansman, iretim, pazarlama ve muhasebe gibi
birbirinden farkli birimleri, Ar-Ge departmaniyla etkilesim igerisine girerek sirkete katkida bulunmaktadir (Bae
ve Kim, 2003:54). leri teknoloji iiretiminin gergeklestigi savunma ve uzay teknolojileri, kimya, ilag, ileri metal
ve yar1 iletken alagimlar1 ve bilgi iletisim teknolojileri genel olarak Ar-Ge yatirimlarinin en fazla goriildiigi
alanlar olarak ortaya ¢cikmaktadir (Citak ve iltas, 2017:242). Ar-Ge giderlerinin GSYIH’deki payina, kisi basina
diisen Ar-Ge masraflarina, finans ve insan kaynagina, bilimsel yayin ve patent sayis1 bazindaki tilkelerin iktisadi
durumlari, global is birligi uygulamalari, bilgi ve iletisim teknolojilerine yonelik yatirimlar benzeri ¢ok sayida
unsurun etki ettigi Ar-Ge yatirimlart bulunmaktadir (Cigcek ve Onat, 2013:48).

Isletmelerin sektorlerinde oncii olmalari ve faaliyetlerinde siireklilik kazanip konumlarmi saglamlastirmalar
icin inovasyona 0nem vermeleri ve sirket kiiltlirline doniistiirmeleri gerekmektedir (Diaconu, 2019:22). Ar-Ge
faaliyetleri, sirketlerin kaynak ayirarak iiriin ve hizmetlerini ihtiyaca siirekli cevap verecek sekilde tutmalar1 ve
rekabette dne gegme hedefleri dogrultusunda yaptiklari inovasyon yontemidir (Ezzi ve Jarboui, 2016:17). Diger
yandan, sirketler finansal performans gostergelerini hedeflenen seviyeye ve iizerine tasimayi amaclarlar. Bu
noktada, Ar-Ge faaliyetlerinin yatirnrm maliyetlerine karsilik, finansal olarak nasil bir ¢iktiya doniistiigli sirket
yoneticilerini diisiindiiren bir konudur (Freihat ve Kanakriyah, 2017:76).

Performans, belirli bir firmanin stratejik etkinligi ile operasyonel verimliligi arasindaki iligkiyi ifade etmektedir
(Batool ve Sahi, 2019:1). Performans gostergeleri yonetim kontrol sisteminin énemli bir aracidir. Sirketlerin
degerine ve karliligina katkida bulunan performans yonetimi; amag¢ ve beklentileri anlamak ve belirlemek,
siirekli geri bildirim saglama ve performansi degerlendirme olmak iizere ii¢ ana bilesenden olusmaktadir (Freel,
2000:198). Isletme sahipleri ve yoneticileri séz konusu bilesenleri gerceklestirmek amaciyla genellikle Ar-Ge
yatirimlarina ihtiya¢ duymaktadirlar. Bu nedenle bir firmanin performans seviyesini, aragtirma ve gelistirme
faaliyetlerine iliskin kaynaklarinin bir fonksiyonudur seklinde bir tanimlamak miimkiindiir (Ghaffar ve Khan,
2014:358).

Bir igletmenin yiiksek diizeydeki finansal performansi, s6z konusu isletmenin piyasa degerini arttirmasinin yant
sira, isletmenin varligini siirdiirdiigii is alaninda pazar pay1 ve ekonomik kalkinmanin gelismesinde de kritik bir
gorev iistlenmektedir. Isletmenin yiiksek performansi, yonetimin isletme kaynaklarindan faydalanmasindaki
etkinlik ve verimliligi yansitmakta ve bu da iilke ekonomisi lizerinde olumlu yonde katki saglamaktadir (Choi
ve Williams, 2013:425).

Sirketlerin en ¢ok Onem verdikleri konulardan biri ayni zamanda var olma sebepleri olan finansal
performanslariin hedeflerine uygun ve tatmin edici olmasidir. Her sirket en kisa siirede ve en kolay sekilde
yiiksek satis geliri ve kar elde etmek ister. Giiniimiiz rekabet ortaminda bunu elde etmek kolay degildir. Uriin
veya hizmetlere Ar-Ge faaliyetleri ile teknoloji ve yenilik getirmek; bunu yaparken de miisteri beklentilerini
karsilayarak kati bir disiplin ile bu durumu siirekli kilmak gereklidir (Akgiin ve Akgiin, 2016:3). Sirketler Ar-Ge
faaliyetleri sayesinde teknik seviyelerini gelistirirler, verimli g¢iktilar ele ederler ve daha iyi performans
gosterirler (Isik vd., 2016:28). Bu nedenle, sirketler yiiksek pazar potansiyeline sahip yenilikei fikirler pesinde
kosmakta ve yenilikleri ekonomik mallara doniistiirmek i¢cin Ar-Ge galigmalarina odaklanmaktadir.

Ar-Ge faaliyetleri igin sirketler strateji belirlemekte ve kaynak ayirmakta isteksiz ve onyargili davranabilirler.
Bunun sebebi, sirket yoneticilerinin Ar-Ge’ye Onemli miktarda kaynak ayirip, c¢aligmalarin somut iriine
doniligmesi i¢in bir tasarim ve gelistirme siiresi beklenmesi ve gelistirilen {iriiniin belli bir gecikme siiresi ile
firma finansallarina etki etmesidir. Yoneticiler, bu faaliyetin sonucunu ve siiresini tam olarak kestiremedikleri
i¢in pasif davranabilmektedirler (Unal ve Secilmis, 2014:203). Geri doniisii zaman almasina ragmen, Ar-Ge
iizerindeki yatirimlarin neticelerinin ortaya ¢ikmasi sirketlerin karliliklar1 ile borsadaki degerlerini
arttirmaktadir. Diger yandan, kurumsal Ar-Ge uygulamalar1 ve kamunun destekledigi Ar-Ge calismalari, bir
iilke veya toplumun tiimiine katkida bulunabilecek olan Ar-Ge yatirimlarinin ¢ogalmasina zemin hazirlayacaktir

(Naz vd., 2016:84).

Teknolojik c¢aligmalara her yil belirli bir dl¢lide yatirimin gerceklestirilmesi isletmeler bakimindan azami
seviyede bir maliyet anlami tasidigindan, yetersiz kaynaklari olan ve endiistrilesme konusunda geciken
Tirkiye’nin Ar-Ge alaninda gelismis iilkelere nispeten daha geride kaldigr gorilmektedir (Yildirim ve Sakarya,
2018: 40; Sart ve Dalyanct 2018:3). Bunun yani sira gergeklestirilen birtakim arastirmalarda, Tiirkiye’deki
varligmi siirdiiren sirketlerin Ar-Ge’ye yonelik yatirnmlarin geri doniis siiresinin orta ve uzun donemli
olmasindan dolay1, Tiirkiye’deki sirketlerin Ar-Ge uygulamalarina gerektigi kadar personel ve fon saglamadigi
anlagiimaktadir (Unal ve Segilmis, 2013: 205; Sart, 2020:279). Diinya capinda en ¢ok Ar-Ge masrafinda
bulunan iilkeler sirtketler bazinda ele alindiginda, en fazla oranin teknoloji sektoriinde faaliyette bulunan
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isletmelere ait oldugu anlasilmaktadir. OECD iilkeleri tarafindan bakildiginda s6z konusu giderlerin toplaminin
Ar-Ge giderleri i¢indeki orami ortalama % 24 iken, GSYH i¢indeki oraniysa % 0,4'e yakindir (OECD Dijital
Ekonomi Goriiniimii, 2017: 125).

Diinya capinda gergeklesen AR-GE giderlerinin %50’den fazlasini teknoloji sektoriine yapilan AR-GE
yatirimlari meydana getirmektedir. Diinyanin genelinde oldugu gibi, Tiirkiye’de de AR-GE harcamalarinin
toplami biiyiik 6l¢lide teknoloji sektoriinde varligini siirdiiren isletmelerce gerceklestirilmektedir (OECD Dijital
Ekonomi Goriintimii, 2017: 130). Yeni {iriin ya da hizmet yaratilmasiyla beraber rekabet avantaji saglanmasi ve
satiglarin yiikseltilmesi ve bu durumun siireklilik arz etmesi adina gerceklestirilen Ar-Ge yatirimlarinin, cari ve
gelecek donemlerde isletmeler icin net karda artis ve yatirimcilar tarafindansa hisse basina diisen ve karda
yiikselme olarak geri doniisii hedeflenmektedir (Brown ve Uljin, 2004:34). Bunun yani sira, sirketler icin Ar-Ge
harcamalarinda bulunmak amaglanan bir sonu¢ olmamaktadir. Zira Ar-Ge giderleriyle varilmak istenen nokta
aslinda uzun dénemli asamalardan meydana gelmektedir. Sirketler bu durumda her daim daha kaliteli, daha az
maliyetli, yenilik¢i, 6zellikli {iriin ve hizmetler yaratabilmek adina cabalarlar.

2. EKONOMETRIK ANALIZ
2.1. Cahsmanin Amaci ve Onemi

Sirketlerin, varliklarin siirdiirebilmek ve piyasada yer alabilmek adina var olan bilgi ve teknolojiyi gelistirmesi,
yeni diislinceler ve yoOntemler yaratmasi, tiliketicilerin taleplerini en iyi bicimde karsilamasi, gelisimin
devamliligimi saglamasi ve rekabette bulundugu sirketlere nazaran farkliliga daha hizli ulasabilmesi
gerekmektedir. Sirketler tarafindan gerceklestirilen Ar-Ge faaliyetleri; yeni bir iiriin iiretmek ve bu iiriine ticari
bir kimlik kazandirarak isletmenin satislarin1 ve karliligin1 yiikseltmek, bilhassa uzun dénemde sirketin var
olabilmesi adina biiyiik bir 6nem tasimaktadir. Buradan hareketle calismanin amaci, borsada islem goren ve ar-
ge yogunlugu yiiksek olan 15 sirket i¢in ar-ge harcamalarimin finansal performansa etkisini panel regresyon
analizi yardimiyla ortaya koymaktir.

2.2. Veri ve Orneklem

Calismanin &rneklemini Borsa Istanbul’da islem goren farkli sektorlerde yer alan ve ar-ge yogunlugu yiiksek 15
sirket olusturmaktadir. Calisma kapsamindaki veriler Finnet veri tabanindan ve Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAP)’dan elde edilmistir. Orneklemin belirlenmesinde finansal kuruluslar kapsam dahilinde alinmamustir.
Analizdeki sirketler inceleme dénemi olan 2009-2020 yillar1 boyunca Borsa Istanbul’da kesintisiz bir sekilde
islem goren, verilerine eksiksiz ulasilabilen ve Ar-Ge harcamasi olan isletmelerdir. Analizde kullanilan
degiskenler Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Analizde Kullanilan Degiskenlerin Tanitimi

Degisken Gosterimi Tanim
Ar-Ge Yogunlugu (Ar-Ge Giderleri/Satislar) AR-GE Bagimsiz degisken
Aktif Karlilik Orani(Dénem Net Kari/Toplam Aktifler) AKO Bagimli degisken
Ozsermaye Karlihigi (Dénem Net Kari/Ozsermaye) 0OZKO Bagimli degisken
Net Satiglar Biiylime = (Net Satiglar (Y1llik) - Bir 6nceki sene NSB Bagimli degisken
Net Satiglar (Y1llik) / Bir 6nceki sene Net Satislar (Yillik)
Piyasa Degeri/Defter Degeri PD/DD Bagimli degisken
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Tablo 2. Orneklemde Yer Alan Sirket Bilgileri

Sirket Borsa Kodu Sirket Unvam
ULKER Ulker Biskiivi Sanayi A.S.
DESA Desa Deri Sanayi ve Ticaret A.S.
DGKLB Dogtas Kelebek Mobilya Sanayi ve Ticaret A.S.
MRSHL Marshall Boya ve Vernik Sanayii A.S.
EGSER Ege Seramik Sanayi ve Ticaret A.S.
CEMTS Cemtas Celik Makina Sanayi ve Ticaret A.S.
OTKAR Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S.
IPEKE Ipek Dogal Enerji Kaynaklar1 Arastirma ve Uretim A.S.
LOGO Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S.
FROTO Ford Otomotiv San. A.S.
ASELS Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.
TCELL Turkcell Teknoloji Arastirma ve Gelistirme A.S.
KLMSN Klimasan Klima Sanayi Ve Ticaret A.S
ARCLK Argelik A.S.
TTRAK Tiirk Traktor Ve Ziraat Makineleri A.S.

2.3. Arastirmanin Yontemi

Panel veri analizi kapsaminda, ilk olarak yatay kesit bagimlilig1 ve homojenlik testleri ger¢eklestirilmis, birinci
nesil birim kok testlerinden Im vd. (2003), Maddala ve Wu (1999) ve Choi (2001) testleri, ikinci nesil birim
kok testlerinden CIPS testiyle ile duraganlik test edilmis, daha sonra aralarindaki baglantilarin tespiti i¢in panel
regresyon analizine bagvurulmustur. Tercih edilecek olan panel regresyon modelinin belirlenmesi i¢in Chow
Test, Breush-Pagan Test ve Hausman Testinden faydalanilarak panel regresyonun varsayimlarinin
denenmesinde Wooldridge (2002) otokorelasyon testi ve Greene (2003) heteroskedasite testi uygulanmistir.

2.4. Yatay Kesit Bagimlilig1 ve Homojenlik Testleri

Panel veri analizlerinde ilk asamada, degiskenlerin homojen olup olmadiklarina bakilmalidir. Ciinkii
degiskenlerin homojen veya heterojen olmasi, yapilacak birim kok testlerinin bigimlerine etki etmektedir.
Seriler arasinda bulunan yatay kesit bagimlilig1 Pesaran (2004)’nin gelistirmis oldugu LM CD testi ile Pesaran
vd. (2008)’nin sapmasini diizelttigi LM adj. testindan yararlanilarak analiz edilmis ve testlerin neticeleri Tablo
3’te belirtilmistir. Test neticelerinin olasilik degerleri %1 ve %5 oranlarindan kiigiik olmasi nedeniyle sifir
hipotezi (yatay kesit bagimliligi yoktur) red edilerek seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin bulundugu
gOriilmiistiir. Bunun yani sira, Pesaran ve Yamagata (2008) tarafinda delta tilde ve diizeltilmis delta tilde testleri
kullanilarak katsayilarin homojenligi test edilmis, sonuglar ise Tablo 3’te gOsterilmistir. Test sonuglarinin
olasilik degerleri %1 ve %5 degerlerinden az olmasi sebebiyle sifir hipotez (egim katsayilar1 homojendir) red
edilerek katsayilarin heterojen oldugu goriilmiistiir.

Tablo 3. Yatay Kesit Bagimlilig1 ve Homojenlik Test Sonuglart

Yatay kesit bagimlihigi testi (H,: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur)

Test Test istatistigi p-degeri
LM (Breusch and Pagan (1980) 31.573 0.001
LM .qj (Pesaran vd. (2008) 30.667 0.000
LM CD (Pesaran (2004) 32.381 0.000
Homojenlik testi (H,: Egim katsayilart homojendir)

Test Test istatistigi p-degeri
Delta_tilde 8.452 0.004
Delta_tilde_adj 9.315 0.000
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2.5. Panel Birim Kok Test Sonuclar:

Birinci nesil birim kok testleri iki ayr1 grupta incelenmektedir. Bunlar; homojen ve heterojen modellerdir.
Katsayilarin heterojen ¢ikmasiyla birlikte, heterojen model varsayimimi baz alan Im, Pesaran ve Shin (2003),
Maddala ve Wu (1999), Choi (2001) birinci nesil birim kok testlerinden yararlanilacaktir.

Tablo 4. Panel Birim Kok Testi Sonuglart

Maddala&Wu Test Im, Pesaran & Shin Test Choi Test
Degiskenler Diizey 1. mertebe fark Diizey 1. mertebe fark Diizey 1. mertebe fark

Trend+sabit Sabit Trend+sabit Sabit Trend+sabit Sabit
AR-GE 0.180 0.001* 0.194 0.000* 0.193 0.000*
AKO 0.124 0.000* 0.133 0.000* 0.126 0.001*
0ZKO 0.217 0.009* 0.228 0.009* 0.284 0.000*
NSB 0.113 0.000* 0.122 0.000* 0.123 0.000*
PD/DD 0.265 0.001* 0.277 0.001* 0.289 0.000*

*0.05 i¢in duragan degisken, olasilik (p) degerleri tabloda belirtilmistir. Testlerin sifir hipotezi birim kok vardir bigimindedir. Optimal
gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterinden yararlanilarak tespit edilmistir.

Tablo 4’te belirtildigi gibi, degiskenlerin tiimii diizey degerlerinde birim kok barindirmaktadir. Diger taraftan,
birinci mertebe fark serilerinde birim kdk bulunmamaktadir. Bundan dolayi, degiskenlerin tamaminin I(1)
olduklar bir bagka deyisle; 1. mertebe fark agisindan duragan olduklari anlagilmaktadir. Panel veride yatay kesit
bagimliligi mevcut ise, 2. nesil birim kok testlerden yararlanmak daha tutarl, etkin ve giiclii tahminlerde
bulunulmasini saglayacaktir. Bu ¢alismada, yatay kesit bagimliliginin belirlenmis olmasina bagli olarak ikinci
nesil birim kok testleri kullanilmalidir. ikinci nesil birim kok testleri icinde CADF kullanilmistir. Pesaran
(2007)’nin gelistirmis oldugu CADF testinin neticeleri Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 5. Panel CADF Birim K6k Testi Sonuglari

Degiskenler Diizey 1.mertebe fark
Sabit Sabit + Trend Sabit Sabit + Trend
AR-GE 0.138 0.163 0.000* 0.000*
AKO 0.157 0.174 0.000* 0.000*
0ZKO 0.210 0.242 0.004* 0.000*
NSB 0.156 0.139 0.000* 0.000*
PD/DD 0.101 0.118 0.009* 0.000*

*0.05 i¢in Ho red, duragan degisken, olasilik (p) degerleri tabloda belirtilmistir. Testlerin sifir hipotezi birim kok vardir seklindedir.

CADF testlerinde, gecikme uzunlugu 1 alinarak, optimal gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriteri géz oniinde
bulundurularak tespit edilmistir. Sifir hipotezinin %1 ve %S5 anlamlilik seviyesinde reddedildigi anlagilmaktadir.
Birim kok test sonuglari, serilerin diizeyde duragan olmadiklarini baska bir deyisle birim kok igerdiklerini,
degiskenlerin I(1) seviyesinde duragan olduklarimi belirtmektedir.

2.6. Panel Regresyon Analizi

Panel veri metotlar1 Baltagi (2005)’de ifade edildigi iizere, havuzlanmis (pooled), sabit ve tesadiifi etkiler ile
gergeklestirilir. Calismada, iki olasi tahmin modelinin arasinda bir tercihte bulunulabilmesi adma birtakim
istatistiki testlerin gerceklestirilmesi gerekmektedir (Ozel vd., 2013:165; Bayar ve Sezgin, 2017:49).Tercih
edilecek panel regresyon yonteminin tespit edilebilmesi adina gerseklestirilen Chow ve Breush-Pagan (BP)
testlerinin neticeleri Tablo 6’da gosterilmistir. Chow testi acgisindan, Hy hipotezi havuzlanmis regresyon H;
hipotezi SEM model iken, BP testinde Hy hipotezi havuzlanmis regresyon ve H; TEM model olarak incelenir.
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Siradaki basamak, Hausman testinden yararlanilarak Hy : tesadiifi etki var (TEM) ve H; : tesadiifi etki yok
(SEM) hipotezlerinin test edilmesidir. Test sonug¢larinda belirtildigi gibi H; hipotezi alinarak SEM modelde
karar kilinmstir.

Tablo 6. Panel Regresyon Tahmin Yo6ntemi Se¢imi Test Sonuglart

Model 1: AKO=f(AR-GE)

Test p degeri Karar
Chow(F testi) 0.000 H; kabul
BP(y” testi) 0.005 H, kabul
Birim etkisi 0.000 H, kabul
Hausman testi Zaman etkisi 0.001 H, kabul
Birim ve zaman etkisi 0.001 H, kabul
Model 2: 0ZKO=f(AR-GE)
Test p degeri Karar
Chow(F testi) 0.001 H; kabul
BP(y” testi) 0.002 H, kabul
Birim etkisi 0.000 H; kabul
Hausman testi Zaman etkisi 0.001 H, kabul
Birim ve zaman etkisi 0.001 H, kabul

Model 3: NSB=f(AR-GE)

Test p degeri Karar
Chow(F testi) 0.000 H; kabul
BP(y” testi) 0.000 H, kabul
Birim etkisi 0.000 H, kabul
Hausman testi Zaman etkisi 0.000 H, kabul
Birim ve zaman etkisi 0.000 H, kabul

Model 4: PD/DD=f(AR-GE)

Test p degeri Karar
Chow(F testi) 0.000 H, kabul
BP(y” testi) 0.000 H, kabul
Birim etkisi 0.000 H, kabul
Hausman testi Zaman etkisi 0.000 H, kabul
Birim ve zaman etkisi 0.000 H, kabul

Degiskenlerin her birinin duragan olduklar1 birinci mertebe farklariyla analizler gerceklestirilmistir. Céziimleme
noktasinda ¢esitli algoritmalardan faydalanilmis ve toplam hata karesi minimum degeri veren Cross section
SUR algoritmasiyla saglanan model tahmin sonuglar1 Tablo 7°de gosterilmistir.
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Tablo 7. Panel Regresyon Tahmin Sonuglari

Model 1
Bagimli degisken: FAKO Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasihk
Sabit 1.372 0.348 3.942 0.000*
FAR-GE 0.338 0.049 6.897 0.000*
R?=0.341 Fi=21.78 F(p)=0.000 DW=2.10
Diagnostik Testler; Wooldridge Otokorelasyon (p)=0.121,
Greene Heteroskedasite Testi (p)=0.189
Model 2
Bagimli degisken: FOZKO Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasihk
Sabit 1.584 0.491 3.226 0.000*
FAR-GE 0.295 0.036 8.194 0.000*
R?=0.315 Fix=23.84 F(p)=0.000 DW=2.09
Diagnostik Testler; Wooldridge Otokorelasyon (p)=0.118,

Greene Heteroskedasite Testi (p)= 0.145
Model 3Bagimli  degisken:
FNSB Katsayi Std. Hata t-istatistigi Olasihik

Sabit 1.296 0.325 3.987 0.000*
FAR-GE 0.341 0.087 3.919 0.000*
R?=0.367 Fix=25.07 F(p)=0.000 DW=2.12
Diagnostik Testler: Wooldridge Otokorelasyon (p)=0.134,
Greene Heteroskedasite Testi (p)= 0.137
Model 4
Bagimli degisken: FPD/DD Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasihk
Sabit 1.512 0.440 3.436 0.000*
FAR-GE 0.315 0.066 4.772 0.000*
R°=0.353 Fi=23.61 F(p)=0.000 DW=2.08
Diagnostik Testler: Wooldridge Otokorelasyon (p)=0.131,
Greene Heteroskedasite Testi (p)=0.124

*0.05 anlamlilik diizeyinde istatistik anlamli degigken, F: birinci mertebe fark

Modellerde Wooldridge Otokorelasyon ve Greene Heteroskedasite testleri neticesinde varsayimlarin elde
edildigi belirlenmistir (p>0.05). Sonuglar yorumlanabilir niteliktedir.

Her 4 model i¢in de, Ar-Ge yogunlugunun finansal performans degiskenleri ile pozitif yonde anlamli iliskili
oldugu belirlenmistir. Ar-Ge yogunlugu ile aktif karligi %33.8 pozitif yonde anlamh iligkilidir. Ar-Ge
yogunlugu ile 6zsermaye karlig1 %29.5 pozitif yonde anlamli iliskilidir. Ar-Ge yogunlugu ile net satis biiyiimesi
%34.1 pozitif yonde anlaml iliskilidir. Ar-Ge yogunlugu ile piyasa degeri/defter degeri %31.5 pozitif yonde
anlamli iligkilidir. Genel olarak bakildiginda; Ar-Ge yogunlugu en c¢ok satis biiylimesi iizerine, daha sonra aktif
karliligi, son iki sirada 6zsermaye karliligi ve borsa performans gostergesi olan PD/DD degiskenine olumlu
yonde katki saglamaktadir.

Elde edilen bu sonuglar, Ar-Ge faaliyetlerinin isletme performansi iizerine olan etkisini inceleyen Oztiirk
(2008), Ehie ve Olibe (2010), Nord (2011), Hsu, Chen, Chen ve Wang (2013), Takim (2013), Baggdze ve Sayin
(2013), Gharbi, Sahut, ve Teulon (2014) calismalarindaki gibi pozitif etki bulanlar ile uyumlu ¢ikmistir. Diger
taraftdan Ozcan, Agirman ve Yilmaz (2014), Pantagakis, Terzakis ve Arvanitis (2012) ve Jianhong (2016) Ar-
Geyatirimlartyla firma performansi arasinda negatif yonlil bir ilgi belirlemiglerdir. Bunun yani sira, Rhim,
Khayum ve Cashel-Cordo (2005) ise anlamli bir iliskinin olmadig1 yoniinde goriis bildirmislerdir. Bu son iki
grup ile sonuglarimiz farkli ¢ikmistir.

3.SONUC

Sirketlerin yliksek Ar-Gebilinci olanlari, biitgelerinden Ar-Ge uygulamalarina yonelik olarak pay ayirip, Ar-Ge
departmani kuran ve biinyesinde personel calistiranlar, kiiresel rekabete uygun nitelikte mal ve hizmet
iiretebilme kabiliyetine sahip olacaktir. Sirketlerde, Ar-Ge giderlerinin siirdiiriilebilir biiyiime konusundaki
katkisiyla beraber, global alanda yarattigi rekabet istiinliigiiyle sirketlerin karliliklarinda kritik bir gorev
iistlendigi bilinmektedir.
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Bu ¢alismanin amaci, borsada islem goren ve Ar-Ge yogunlugu yiiksek olan 15 sirket i¢in Ar-Ge harcamalarinin
finansal performansa etkisini panel regresyon analizi yardimiyla 2009-2020 yillar1 i¢in ortaya koymaktir. Analiz
sonucunda, Ar-Ge yogunlugu degiskeninin ele alinan finansal oranlar; 6zsermaye karliligi, aktif karliligi, , net
satiglardaki biiyiime ve piyasa degeri/defter degeri ile pozitif yonli anlamli iliskili oldugu belirlenmistir. Ar-Ge
yogunlugu en ¢ok net satig biiyiimesi lizerine, ikinci olarak aktif karliligi, iiclincii sirada 6zsermaye karlilig1 ve
son olarak borsa performans gostergesi olan PD/DD degiskenine olumlu yonde katki saglamaktadir. Bu sonug,
literatiirdeki bir ¢ok calisma ile parelel yonde ¢ikmustir. Ele alinan 15 sirketin Ar-Ge yatirnmlarini verimli
kullandig1 belirlenmistir. Ar-Ge uygulamalarindan verimli bir bicimde yararlanildiginda, performansi arttirict
bir sonug elde edilirken, verimli bir bicimde yararlanilmadig: taktirde performansi diisiiriicii bir gider kalemi
seklinde ortaya gikmaktadir. Tiirkiye’de sirketlerde Ar-Ge i¢in ayrilan pay diinya ile karsilastirildiginda kiigiik
miktarlarda oldugu i¢in, ar-ge’nin finansal performansa katkis1 da daha az ¢ikmistir. Giiniimiizde, bir ¢ok sirket,
Ar-Ge’ye ayrilan biitgeyi belli bir oranda tutmakta, geri doniisiin uzun vadeli olabilecegi ihtimaline karsilik
temkinli davranmaktadir. Ar-Ge belli bir siire gectikten sonra, saglanan teknoloji ve yenilik sonucunda igletme
performansina olumlu yonde etki etmektedir. Teknoloji ve yenilik sagalanamadig siirece, Ar-Ge yatirimlarimin
olumlu etkisinden s6z etmek de miimkiin olmayacaktir.

Sonug olarak; Ar-Ge faaliyetlerinin finansal performans {izerindeki etkisi, Ar-Ge yatirimlarindan verimli bir
bigimde yararlanan isletmelerde pozitif, fakat verimli bir bigimde yararlanamayanlardaysa negatif olacaktir.
Ayrica, sirketlerin 6lgegi geregince ar-ge i¢in ayrilan biitcenin miktari, calisan personelin bilgisi ve kalitesi de
verimli doniisii hizlandiracak argiimanlardir. Bu durumda, ar-ge yatirimlari belli kosullar altinda finansal
performansi arttirct yetkinlige sahip olacaktir. Ar-Ge uygulamalari agisindan kamunun isletmeleri
bilgilendirmesi ve isletmelerin bu alanda desteklenmesi sirketlerin Ar-Ge hususundaki yatirimlarini
cogaltmalarina katkida bulunacaktir. Ar-Ge, sirketlerin ve devletlerin en iist ydneticilerince sahip ¢ikilmasi
gereken 6nemli bir kavramdir. Yalniz bu bigimde Ar-Ge bilinci ve toplumsal farkindalik yaratilabilir.
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