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Ozet

Bilim wve teknolojideki hizli gelismeler, firmalar1 da
derinden etkiler hale gelmistir. Ozellikle bilim ve
teknolojinin firmalar arasinda rekabette iistiinliik araci
haline gelmesi, firmalarn bilim ve teknolojiye yaptigi
yatinmlary artirmaktadir. Bu yatimlarin firma karina
etkisi hem firmalar icin, hem de akademik camia icin
merak konusudur. Bu ¢alismada 1999-2017 donemi icin
Bist-100’de yer alan firmalarin Ar-Ge harcamalariyla
firma karliigr arasindaki iliskiyi Pedroni egbiitiinlesme
testi ile, esbiitiinlesme iliskisinin katsayilar: ise DOLS ve
FMOLS egbiitiinlesme testleri ile analiz edilmistir.
Yapilan ~ analiz  sonucunda  firmalarm — Ar&Ge
harcamalart ile Kar (FAVOK) rakamlarinin uzun dénem
esbiitiinlesik oldugu, yani uzun donemde birlikte hareket
ettikleri ve hareket yoniiniin pozitif yonlii oldugu ortaya
cikmugtir.

Anahtar kelimeler: Ar-Ge, Kar, Pedroni Egbiitiinlesme,
DOLS, FMOLS

JEL kodlari: 010, O11, O30,040.

Abstract

Rapid developments in science and technology have
deeply affected firms. In particular, the fact that science
and technology become a means of superior advantage
among companies increases the investments made by
companies in science and technology. The impact of these
investments on the firm is a matter of curiosity for both
companies and the academic community. In this study,
the relationship between the R&D expenditures and the
profitability of firms in Bist 100 between 1999-2017 was
analyzed by Pedroni cointegration test. Coefficient of
cointegration relation was also analyzed by DOLS and
FMOLS cointegration tests. As a result of the analysis,
it has been found that companies’ R&D expenditures
and profit (EBIDTA) figures are long term cointegrated.
That is to say they move together and positive in the long
term.

Keywords: R&D, EBIDTA, Pedroni Cointegration,
DOLS, FMOLS

JEL codes: 010, O11, 030,040.
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1. GIRIS

Bilimsel ve teknik bilgi birikimini artirmak amaciyla, sistematik bir temele dayali olarak
ylriitiilen, yenilik¢i ¢aba ve bu bilgi birikiminin yeni uygulamalarda kullanildig1 Arastirma
ve Gelistirme (Ar-Ge) faaliyetleri, iilkeler ve firmalarin istikrarli bir ekonomik biiyiime
yakalayabilmeleri ve refah artisin1 miimkiin kilabilmeleri igin biiyiik 6nem arz etmektedir.
Daha az kaynakla, daha fazla katma deger yaratma cabasi, gerek firmalarin, gerekse
devletlerin arastirma-gelistirme (Ar-Ge) ve inovasyon faaliyetlerine dogru yoneldiklerini
gostermektedir. Ulkelerin gelismiglik diizeyleri ile sahip olduklari teknoloji arasinda
paralellik s6z konusudur. Teknolojik gelisme ise, Ar-Ge harcamalarmin neticesi olarak
karsimiza ¢ikmaktadir.

Romer (1990), Grossman ve Helpman (1991) ve Aghion ve Howitt (1992) tarafindan yapilan
calismalarda, Ar-Ge harcamalari ile olusturulan ekonomik biiyiime modellerinde, firmalarin
Ar-Ge harcamalar1 sayesinde hedefledikleri maksimum karlilik, teknolojik gelisme ve siirekli
biiytimeyi gergeklestirdikleri tespit edilmistir. Ayrica, yenilik faaliyetleri ile elde edilen
patentler sayesinde de hem rekabet iistiinliigli saglanacagi, hem de piyasada monopol bir
etki olusturacag1 ongoriilmiistiir. Yeni patentler yoluyla elde edilen kar artis1 Ar-Ge'nin
birim bagma getirisini de ytiikseltmektedir. Bunun neticesi de yeni sermaye mal1 iiretimine
tesvik olusturmaktadr.

Bu calismanin amaci, 1999-2017 dénemi icin BIST-100'de yer alan firmalarin Ar-Ge
harcamalariyla firma karlilign arasindaki iligkiyi Pedroni egbiitiinlesme testi ile,
esbiitiinlesme iligkisinin katsayilarini ise yine 2000-2001’de Pedroni tarafindan gelistirilen
DOLS ve FMOLS egbiitiinlesme testleri ile analiz etmektir. Calismada ilk olarak Ar-Ge ve
Karhilik ile ilgili kavramsal gerceve olusturululmus, daha sonra Ar-Ge harcamalar1 ve karlilik
ile literatiir calismalarma yer verilmis ve son olarak BIST-100 endeksinde ilgili donem
araliginda Ar-Ge harcamalar: siireklilik arzeden firmalarin Ar-Ge harcamalari ile karliliklar:
arasindaki iligki test edilmistir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE

OECD tarafindan Ar-Ge, toplum, kiiltiir ve beseri konular da dahil olmak {izere bilgi
dagaragini artirmak ve bu bilgileri yeni uygulamalarda kullanmak amaciyla yiiriitiilen
biitiin ¢calismalar olarak tanimlanmaktadir.

Buna gore Ar-Ge asagidaki ii¢ ana faaliyeti kapsamaktadir®:

- Temel aragtirma (basic research); belirli bir uygulama veya kullanim gozetilmeyerek
kuramsal veya deneysel ¢alismalarla olgularin ve gozlemlenebilir durumlarin altinda yatan
etkenlere iligskin yeni bilgi edinilmesine yonelik ¢alismalardir.

- Uygulamali arastirma (applied research); belirli bir amaca yonelik olarak tarim, saglk,
endiistriyel kimya gibi alanlarda yeni bilgi elde etmek amaciyla yiiriitiilen faaliyetlerdir.

Deneysel gelistirme (experimental development); arastirmadan ve/veya pratik deneyimden
edinilmis olan bilgilerin kullanilarak yeni siireclerin, sistemlerin ve hizmetlerin
olusturulmasi veya halen {iretilmis veya olusturulmus olanlarin iyilestirmesi amaciyla yeni
materyaller, iiriinler veya siiregler gelistirmeye yonelik ¢alismalardir.

2 http://stats.oecd.org/glossary/detail.asp?1D=3111
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2.1. Diinyada ve Tiirkiye’de Ar-Ge Yogunlugu

Bir iilkede yapilan Ar-Ge harcamalarmin Gayri Safi Yurt Ici Hasila (GSYIH) rakamlarina
boliinmesiyle elde edilen gosterge o tiilkenin Ar-Ge yogunlugunu ifade etmektedir. Bu
gosterge, tilkenin milli gelirinden Ar-Ge’ye ne kadar pay ayrildigini gosterir (Adagay, 2007:
188).

Ulkelerin arastirma ve gelistirme faaliyetleri icin, yapmis olduklar1 harcamalarin yiizdelerine
bakildiginda, OECD ortalamasinin gayri safi yurti¢i hasilanin %2.40’iine karsilik geldigi
goriilmektedir. OECD iilkeleri iginde Israil en fazla Ar-Ge harcamasi yapan iilke olarak
dikkati cekmektedir. Tiirkiye'nin gayri safi yurtici hasilasindan Ar-Ge icin yaptig
harcamaya bakildiginda ise, 0.95’lik bir oran ile OECD ortalamasinin ¢ok altinda kaldig:
goriilmektedir (Sekil 1). Bu agidan tilkemizde gelismislik diizeyini artirabilmek ve kiiresel
alanda rekabet edebilmek i¢gin yeni {iriin ve teknolojin gelistirilmesi sarttir.

Spending on R&D

Percentage of GDP(2013)
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Sekil 1. Ulkelerin Ar-Ge Harcama Yiizdeleri (Kaynak: OECDP)

b https://data.oecd.org/rd/gross-domestic-spending-on-r-d.htm#indicator-chart
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Ar-Ge yogunlugu, gerek devlet gerekse 6zel sektor icin bilim ve teknoloji agisindan rekabette
tistiinliigiin bir gostergesidir. Ar-Ge harcamalarmin GSYIH igindeki paymin yillara gore
gelisimine bakildiginda (Tablo 1) AB iilkeleri, ABD ve Japonya’da oldugu gibi tilkemizde de
istikrarli bir artisin oldugu gozlemlenmektedir. 1998 yili baz alindiginda, 2015 yili itibariyle
Ar-Ge harcamalarindaki artis oran1 AB'nde %14, ABD’de %8, Japonya'da %10 diizeyinde
iken, Tiirkiye’de bu oran %138 diizeyinde gerceklesmistir. Tiirkiye’de Ar-Ge yiizdesinin
digerlerine kiyasla ¢ok diisiik oldugu goriilmekle birlikte, yillar itibariyle diizenli artig
gostermesinin yaninda, oransal olarak da daha yiiksek bir artis gostermesi iilkemiz agisindan
umut vericidir.

Tablo 1. Yillar itibariyle Ar-Ge'nin GSYIH’ya Oran1 (%)

Yil AB* ABD Japonya Tiirkiye
1998 1,79 2,58 3,00 0,37
1999 1,84 2,63 3,02 0,47
2000 1,86 2,69 3,04 0,48
2001 1,87 2,71 3,12 0,54
2002 1,88 2,60 3,17 0,53
2003 1,87 2,60 3,20 0,48
2004 1,83 2,53 3,17 0,52
2005 1,83 2,56 3,32 0,59
2006 1,76 2,59 3,40 0,60
2007 1,77 2,66 3,44 0,72
2008 1,84 2,79 3,45 0,73
2009 1,93 2,82 3,36 0,85
2010 1,93 2,74 3,14 0,84
2011 1,97 2,77 3,24 0,80
2012 2,01 2,70 3,21 0,83
2013 2,02 2,73 3,32 0,82
2014 2,03 2,75 3,40 0,86
2015 2,04 2,79 3,29 0,88
2016 2,03 - - -

Kaynak: EUROSTAT, 2015; GSYIH gore Ar&Ge Harcamalar1 OECD, 2015.
* 27 birlik tiyesi

Tiirkiye’deki sektorlerin yillar itibariyle Ar-Ge igin yapmis olduklar1 harcamalar Sekil 2.2’de
yer almaktadir. Sekil 2 incelendiginde Bilgi Iletisim Teknolojileri, Otomotiv imalat1 ve
Mimarlik sektorlerinin gerek harcama hacmi olarak, gerekse artig orani olarak digerlerinden
ayrigtiklar: goriilmektedir. Bu sektorlerin teknoloji agirlikli olmasi ve teknolojik yeniliklerin
onemli rekabet giicii saglamasi nedeniyle bu sektorlerdeki firmalar Ar-Ge faaliyetlerine daha
fazla 6nem vermektedir.
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Sekil 2. Tiirkiye’de Ar-Ge Harcamalarinin Sektorel Dagilimi (TL) — (Kaynak: TUIK)

3. VERI SETi VE EKONOMETRIK MODEL

Yapilan panel veri analizi BIST-100 endeksinde yer alan firmalari kapsamaktadir. Firmalarin
1999-2017 donemleri arasindaki gelir tablolarinda yer alan Arastirma ve Gelistirme Giderleri
ile Faiz Amortisman ve Vergi Oncesi Kar (FAVOK) rakamlarindan olusan veri seti
Bloomberg veri tabanindan elde edilmistir. Endekste yer alan firmalarin sadece 29 tanesinin
diizenli olarak Arastirma ve Gelistirmeye yonelik harcama yaptigi, biiyiik bir kisminin ise
her yil diizenli olarak Ar-Ge harcamasi yapmadi8: tespit edilmistir. Bu durum aragtirma
sonuglarinda sapmalara neden olabilecegi igin veri seti, BIST-100 endeksinin tamamu yerine,
soz konusu donemler iginde diizenli olarak Ar-Ge harcamasi yapan 29 firma ile
sinirlandirilmistir. Veri setindeki firmalarin sektorel dagilimlar: incelendiginde, en yiiksek
paya sahip sektorlerin %17’lik paylar ile Otomotiv ve Beyaz Esya Mobilya, %14’liik payla
Gida, %10’arhk paylarla Enerji, Ilag-Kimya ve Cam-Ambalaj sektdrleri olduguy,
goriilmektedir. Bu dagilimimn yaklasik %70’lik kismi, Ar-Ge yogun sektorlerdeki firmalardan
olusmaktadir (Sekil 3).
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Sekil 3. BIST-100’deki Ar-Ge Harcamasi Yapan Firmalarin Sektorel Dagilimi

Calismaya konu Ar-Ge gostergesi, donem iginde kar zarar hesabinda aktiflestirilmis Ar-Ge
harcamalarini igerirken, kar rakami olarak Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar (FAVOK)
rakamlar: kullanilmistir. Verilerin analizi i¢in logaritmik farklar: alinmistir.

Calismada kullanilan ekonometrik model (1) nolu esitlikte gosterilmektedir:

i,i=12,...N ile kesiti t ise t=1,2,.....T ile zaman periyodunu temsil etmektedir. a , veri
miktarini (scalar) gozlem sayisini; f, Kx1'i gostermektedir, it x , K agiklayic1 degiskenleri ile
ilgili it'ninci gozlem sayisidir. 11k firma ile ilgili T gzlemi, ikinci firma ile ilgili T gozlemini
takip etmekte ve N'inci firmaya kadar bu sekilde devam etmektedir.

Hata terimi bilesenleri asagidaki sekilde ifade edilebilir (Baltagi, 2011: 306):
Wi = W + Vg 2)

1; , kesitin belli bilesenlerini, v;, ise geri kalan etkileri gostermektedir (Baltagi, 2011:306).
Yani burada zamana baglh olmayan ancak kesitten kesite farklilik gosteren p; bireysel etki
olarak isimlendirilirken v; 'nin hem zamana, hem de kesite gore degisim gosterdigi
varsayllmaktadir. Buna gore p; gozlemlenemeyen kesit etkisini gostermekte, v;; ise stokastik
hata terimini sembolize etmektedir (Giilmez ve Yardimcioglu, 2012: 342).

4. LITERATUR OZETi

Arastirma ve gelistirme icin yapilan harcamalarimn, isletmelere, dolayisiyla {tilkelere cesitli
acgilardan etkisini inceleyen wulusal ve wuluslararasi bir¢ok arastirma yapilmistir. Bu
calismalardan bazilari, daha kolay anlasilabilmesi i¢in asagidaki Ozet tabloyla (Tablo 2)
sunulmustur.
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Tablo 2. Ar-ge Harcamalarinin Etkisini Aragtiran Calisma Ornekleri

Kullanilan

Kiinye Ulke Periyod Teknik Veriler Sonug
Endistrilerin  Ar-Ge yogunlugu ve kar bilyiimesi
Satislar, arasindaki iliskinin  bilgisayar, kimya, sanayi
Graham Karhilik, sirketleri digindaki sirketlerde genellikle Onemsiz
(1989) ABD  1976-1985  Korelasyon ;o oldugu gozlemlenmistir.  Yapilan analiz Ar-Ge
Harcamalari faaliyetinin karlilikta 6nemli bir biiylimeye yol actif1
hipotezine ¢ok az destek saglamaktadir.
Ar-Ge Ar-Ge harcamasimn, firma biyiikligi ile orantil
Hu ve Panel Harcamalari, olarak daha az artif1, ayn1 zamanda nakit akis1 ile
Jefferson Cin 1991-1997 Nedensellik Firma Biiytklugii, ilgisi olmadig1 sonucuna varilmustir..
(2004) Satis rakamlari,
Kar
VEC (Vector ARGE Ar-Ged raklezmlarld.l.le ell(.onq?nkk' llauyume1 'rakamlar}
Altin ve Kaya . Error - arasinda  kisa  donemli iligkinin  varhgi  tespit
Tiirkiye  1990-2005 . Harcamalari, edilemezken, uzun donemde iki degisken arasinda
(2009) Correction) R P, o e
- GSYH Ar-Ge’den ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii
modeli e I
iligki tespit edilmistir.
; Ar-Ge harcamalar ile ekonomik biiylime rakamlari
GSYIH, .. . e . o
Korkmaz Johansen coin  GSYIH Deflatérii arasinda minimum bir tane Esbiitiinlesik vektdriin
Tirkiye  1990-2008 - > varligr tespit edilmis, dolayisiyla GSYIH ile Ar-Ge
(2010) tegration test Ar-Ge e
harcamalar1 arasinda anlamli ve pozitif iliskinin
Harcamalari <
oldugu sonucuna varilmigtir.
Almanva Calismada Ar-Ge, yenilik ve karlilik iligkilerini
Fransay' anlamak i¢in bir model olusturulmustur. Model
italva ' Avrupa sanayilerinde Ar-Ge, yenilik ve Kkar
Nor{/é Ar-Ge dinamiklerinin etkili bir sekilde hesaplandigin
Francesco ve G Panel Harcamalari, Satis  gostermektedir.  Caligmaya  gore, endiistrilerin
- Hollanda, 1994-2006 - - [ . .
Mario (2010) Portekiz Cointegration ~ Rakamlari, yenilik¢i ve ekonomik sonuglar gesitli kaynaklarin ve
; ' Karlilik stratejilerin - sonucudur. Teknolojik ve maliyet
Ispanya ) ) Y
1npiltZré rekabetciliginin  farkli stratejileri  farkli  girdileri
g kullanir ve pazarlamadaki farkliliklari kullanarak bir
iilkenin endiistrilerini yonlendirir.
Yatay Kesit Ar-Ge harcamalari, sabit sermaye olusumu ve is giicii
- - Ar-Ge . o 3 .
Giilmez ve Bagimlilig, Harcamalart artiy orant ile ekonomik biiyiime degerleri arasinda
< OECD Panel - ’ pozitif iliski tespit edilmistir. Ar-Ge’deki bir birimlik
Yardimcioglu - . 1996-2011 o Sabit sermaye e . . <
Ulkeleri Esbiitiinlesme artisin ekonomik biiyiimeye 3.4 birim etki yaptigi,
(2012) olusumu, . o f T
) isgiicii artis orant diger _d<_3g1§kenlerde ise bir birimlik artisin 0,20 ve
0,21 birimlik artisa sebep oldugu ortaya ¢ikarilmigtir.
- Ar-Ge rakamlari ile GSYTH arasinda uzun dénemde
. Panel kisi basi Ar-Ge o i - .
Giilmez ve P esbiitiinlesme iliskisinin varligi Pedroni ve Kao
- OECD esbiitiinlesme,  harcamalart, A o
Yardimcioglu . 1990-2010 . ; testleri ile ortaya konulmustur. Degiskenler
ulkeleri Panel kisi bast GSYIH . e LS
(2012) - arasindaki nedensellik iliskisinin yonii ise ¢ift tarafl
Nedensellik harcamalart TS
olarak tespit edilmistir.
) AB Yapilan c¢alisma neticesinde Tiirkiye’de yatirim
Unal ve Ulkeleri, harcamalarimin  kiyaslanan ilkelere nazaran yeterli
Secilmis ABD, 1998-2010 - ---- diizeyde olmadigi, yapilan harcamalarin ise genellikle
(2013) Japonya, tek seferlik yatim oldugu ve devamliliginin
Tiirkiye olmadig1 sonucuna ulagilmisgtir.
Aktif Karlillk  Yapilan analiz sonucunda, yenilenebilir enerji tireten
Panel (ROA), sirketler grubunda, Ar-Ge harcamalarinin karlilik
Apergis and B - - Ozkaynak tizerinde gii¢lii bir etkisi tespit edilmistir. Bu grup
Sorros (2014) ABD 1990-2011 _(Eé)sl?tegratlon Karlihigi (ROE), sirketlerdeki Ar-Ge harcamalari, satilan yenilenebilir
Ar-Ge enerjiye daha fazla katma deger saglamistir.
Harcamalari
Ar-Ge Yapilan analiz neticesinde Ar-Ge harcamalan ile
Kocamisg ve . N Dénem net K/Z, Faaliyet K/Z, FAVOK arasinda
O ol Regression, Doénem net K/Z, e are . - . P,
Giing6r Tirkiye 2009-2013 . gliclii bir iligki oldugu tespit edilmistir. Iliskinin yonii
Korelason Faaliyet K/Z, ¢ Lo
(2014) FAVOK ise pozitiftir.
ABD'li maden firmalarinda Ar-Ge'nin satislar1 ve kart
artirdigl ancak, Ar-Ge'nin Cinli firmalarin kar ve
Net Satislar satiglart tizerinde tersi yonde etkisi bulunmustur. Bu
Briit Kars ’ iki iilke i¢in farkli sonuglarin Cin ve ABD'deki
Shuddhasattwa  Cin, 2009-2013 Panel Ar-Ge ’ madencilik firmalarmin yaslarindaki farkliliklardan
vd. (2016) ABD Nedensellik Harcamalart kaynaklandig1 da tespit edilmistir. Ar-Ge'ye yapilan
. ’ yatirimin kar tizerindeki olumlu etkisinin 37 yil
Firma Yas1

oldugu ve Ar-Ge'nin satis iizerinde olumlu bir etkiye
sahip oldugu esik degerinin 22 yil oldugu sonucuna
varilmistir.
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Tablo 2. (Devami) Ar-ge Harcamalarinin Etkisini Aragtiran Calisma Ornekleri

Riskli kar maksimizasyon senaryosu (Knightian
teorisi) kullamlarak risk ve belirsizligin kar

Net Satislar, tizerindeki etkisinin modellenmesi amaglanmustir.
Amoroso vd. Euro 2004-2012 Panel Karlilik, Sermaye, ~ Sonugta belirsizlik ve tiirbiilansin yiiksek oldugu
(2016) Ulkeleri Nedensellik Is¢i Sayusi, donemlerde Ar-Ge yatinminin Sneminin ortaya
Pazar Pay1 ¢ikt1g1 belirtilmistir. Bu baglamda, Ar-Ge yatirimlari
belirsizligin yarattigi risklerin 6nlenmesinde katki
sagladigi sonucuna ulagilmustir..
Yapilan ¢aligma sonucunda karin biiyiime tizerindeki
olumsuz etkisi tespit edilmig, bu etkinin, yetkili
yoneticilerin yiiksek kar diizeylerini korumaya
¢alismalarindan kaynaklandig1 sonucuna ulagilmistir
Ar-Ge - ,
Panel Krizden bu vyana, Kore'de uygulanmakta olan
Sanghoon Harcamalari, . 3 N
Kore 1990-2012 Liquidity - ekonomi ¢apinda reformlarin, bilylime pahasma kar
(2018) Biiyiime ve . <
Models hedeflerine odaklanmasmna yol agtifi sunucuna
Karlilik
ulagilmustir.
Ampirik analiz, biiylimenin tim 6rnek doénem igin
Ar-Ge yatinmi iizerindeki kar ve nakit akisi
tizerindeki dnemsiz etkilerini rapor etmektedir.
Almon Modeli sonuglarma gore, briit kar marjinin
flarslan ve Almon Briit Kar, gecmis 6 yildaki Ar-Ge harcamalar1 yogunlugundan
Byikh (2017) Tirkiye 1994-2016  Gecikme Ar-Ge pozitif olarak etkilendigi belirlenmistir. Ayrica Ar-Ge
Y Modeli Harcamalar harcamalarinin briit kar tizerindeki etkisinin cari yilda
gecmis yillara gore daha biiyiik oldugu goriilmiistiir.
5. BULGULAR VE SONUC

5.1. Panel Birim Kok Testleri

Yatay kesit gozlemleriyle olusturulan panel veriler, zaman serisinin 6zelliklerini ve tasidig:
sorunlar1 da biinyesinde tasir. Eger verilerde birim kokiin varlig: tespit edilirse, sahte
regresyon sorunu panel veri analizinde de ortaya ¢ikar. Egbiitiinlesme testine ge¢cmeden 6nce
bu sorunun giderilmesi gerekir. Bunun igin bu c¢alismada Im vd. tarafindan 2003’de
gelistirilen Panel Unit Root testleri uygulanmistir. Gelistirilen denklem ¢'nun her bir yatay
kesit i¢in degistigini var sayar ve su sekilde ifade edilir;

Ayie = i + ¢ + 85t + piYie—1 + Toi 4 AY;e_j + € 3)

Im; Pesaran; Shin (2003) testinde sifir ve alternatif hipotez sinamalar1 asagidaki gibi
tanimlamustir:

Hy : p; = 0 biitlin yatay kesitler igin (i =1,2,...,N)
H; : p; < 0en az bir yatay kesit i¢in (i =N;+1,....,N)
Sifir hipotezi yatay kesitlerin her birinin birim kok igerdigini yani duragan olmadigmni,

alternatif hipotez paneldeki yatay kesitlerin bir veya bir kismmin birim kok igermedigini
(duragan oldugunu) ifade etmektedir (Asteriou ve Hall 2007: 367).

Arastirma Gelistirme degiskeni icin panel {init root testi; Ar-Ge verisinin %1, %5 ve %10
anlamhilik diizeylerinde Hy"in kabul edildigini, yani duragan olmadigimi gostermektedir. Bu
nedenle, veriler i¢in birincil derece farklari alinarak tekrar teste tabi tutulmus ve sonugta
yapillan tiim test tipleri igin Arastirma ve Gelistirme degiskeni icin birinci farkta
H, reddedilmis, yani verilerin duragan oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Tablo 3. Panel Birim Kok Testleri Sonuglar1 (Diizeyde ve 1. Farklarda) Ar-Ge (R&D)
Harcamalari

R&D Prob. AR&D Prob.
Levin, Lin, Chu 3,47403 0,9997 -12,4803* 0,0001
Im, Pesaran, Shin W-stat 6,97917 1,000 -6,66918* 0,0001
Fisher-ADF square 56,4932 0,5315 235,122* 0,0001
Fisher-PP square 41,0653 0,9549 413,853* 0,0001

Not: A degiskenlerin birincil farklari, * %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. (Nerwew-West automatic
bandwindth selecton and bartlett kernel, Lag Length Schwarz info Criterion)

Kar degiskeni icin panel {init root testi gostermektedir ki; Ar-Ge verisi diizeyde %1, %5 ve
%10 anlam diizeylerinde H, kabul yani duragan degildir. Bu nedenle, veriler igin birincil
derece farklar1 alinarak tekrar teste tabi tutulmus ve sonucta yapilan tiim test tipleri icin kar
degiskeni icin birinci farkta H, inreddedilmesi gerektigi, yani verilerin duragan oldugu
sonucuna ulasilmistir.

Tablo 4. Panel Birim Kok Testleri Sonuglar: (Diizeyde ve 1. Farklarda) Kar Rakamlar:

Kar Prob. AKar Prob.
Levin, Lin, Chu 11,4787 1,00 -4,09343* 0,0001
Im, Pesaran, Shin W-stat 15,1760 1,00 -2,59343* 0,0048
Fisher-ADF square 4,41942 1,00 112,010* 0,0001
Fisher-PP square 4,79223 1,00 215,735* 0,0001

Not: A degiskenlerin birincil farklar, * %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. (Nerwew-West automatic
bandwindth selecton and bartlett kernel, Lag Length Schwarz info Criterion)

Tablo 3 ve 4 incelendiginde Arastirma ve Gelistirme verisi ile kar verisinin diizeyde yapilan
birim kok test sonucunda birim kok tasidiklar1 ve duragan olmadiklar1 birincil farklar:
alinarak teste tutulduklarinda, birincil derece fark duragan seriler oldugu tespit edilen her
iki seri igin regresyon denklemi kurulup esbiitiinlesmenin varlig test edilebilir.

5.2. Pedroni Cointegration Test Sonuglar1

Ar-Ge ve kar serileri ayni derecede fark duragan serilerdir. Bu serilerin aralarindaki uzun
donem egbiitiinlesmenin varligini tespit edebilmek igin ikinci asama olarak Pedroni
Cointegration testi kullanilmistir. Pedroni tarafindan 1997, 1999, 2000 ve 2004 yillarinda es
biitiinlesme analizinde heterojenlige imkan veren test Onerileri ortaya atilmistir. Pedroni
testleri; birden fazla agiklayic1 degiskene (regressor) izin vermesi, esbiitiinlesme vektoriiniin
panelin farkli kisimlar1 boyunca gesitlenmesinin yaninda kesit birimleri boyunca hatalarin
heterojenligine izin veren 6zellige sahiptir.

Paneldeki kesit i¢i (within) ve kesitler aras1 (between) etkilerini kapsayabilmesi i¢in yedi
farkl egbiitiinlesme testi sunulmus ve bu testler iki farkli kategoriye ayrilmistir. {lk kategori
"within" boyutunda havuzlanms dort testi icermektedir. Ikinci kategori ise “between”
boyutunda diger iig testi igermektedir (Asteriou ve Hall, 2007: 374). “Birinci kategori igindeki
dort testten ilk iicii parametrik olmayan testlerdir. Ilk test varyans orani tipinde bir
istatistiktir. Ikincisi Phillips-Peron (PP) (rho) istatistigine, iiciincii istatistik de PP (t)
istatistigine benzemektedir. Dordiincii istatistik ise Augmented Dickey Fuller (ADF) (t)
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istatistigine benzer parametrik bir istatistiktir. Ikinci kategoride {i¢ testten ilki PP (rho)
istatistigi ile benzer iken, diger ikisi PP (t) ve ADF (t) istatistiklerine benzemektedir (Giilmez
ve Yardimcioglu, 2012:346).

Test sonuglarina gore, Ar-Ge harcamalar1 ve kar rakamlar1 arasinda uzun dénemli iligkiyi
aragtiran Pedroni test sonuglar1 ve grup istatistiklerinden yedi testin bes tanesi, degiskenler
arasinda uzun donem esbiitiinlesme iliskisinin varligini ortaya koymakta, yalnizca bir tanesi
iliskinin varligin1 reddetmektedir. Bu baglamda elde edilen sonuglarin literatiirii destekler
nitelikte (Shuddhasattwa vd. (2016), Apergis ve Sorros (2014), Giilmez ve Yardimcioglu
(2012), Francesco ve Mario (2010), ilarslan ve Biyikli (2017)) oldugu goriilmektedir.

Tablo 5. Panel Pedroni Egbiitiinlesme Test Sonuglar1

Alternative hypothesis: common AR coefs. (within-dimension)

Weighted

Statistic Prob - Prob.
Statistic
Panel v-Statistic 3.054712* 0.0010 -0.091649 0.5365
Panel rho-Statistic -2.656084* 0.0040 -1.594544*** 0.0554
Panel PP-Statistic -2.125949** 0.0168 -1.453723** 0.0730
Panel ADEF-Statistic -0.446179 0.3277 -0.515890 0.3030
Alternative hypothesis: individual AR coefs. (between-dimension)
Statistic Prob

Group rho-Statistic -0.460213 0.3227

Group PP-Statistic -2.424562* 0.0077

Group ADF-Statistic -1.344415** 0.0894

*%1 diizeyinde anlamli, **%5 diizeyinde anlamli, ***%10 diizeyinde anlaml1
Not: Egbiitiinlesme testinde, gecikme uzunlugu se¢iminde SIC temel alinmis(max lag of 3), Kermel metodu
kullanilmis, Bandwith genisligi Newey-West yontemi ile belirlenmistir.

5.3. DOLS ve FMOLS Test Sonuglar1

Pedroni (2000, 2001) tarafindan gelistirilen panel DOLS (Dynamic Ordinary Least Square) ve
FMOLS (Full Modified Ordinary Least Square) tahmincileri ampirik analizlerde yaygmn
olarak kullanilan yontemlerdir. Panel DOLS ve FMOLS tahmincileri bagimsiz degisken(ler)
ve hata terimi arasindaki igsellik ve hata terimlerindeki kendine bagli problemlerinin
ortadan kaldirilmasinda panel EKK (En Kiigiik Kareler) tahmincisine kiyasla daha etkin
olduklari i¢in 6zellikle tercih edilmektedir (Nazhioglu, 2010: 110).

Ar-Ge harcamalarmin kar tizerine etkisini test eden Panel DOLS ve Panel FMOLS test
sonugclar1 Tablo 6'da yer almaktadir. Ar-Ge harcamalarinin kar {izerine etkisini test eden
Panel DOLS test sonuglarina gore degiskenler arasinda katsay1 pozitif ve istatistiki agidan %5
diizeyde anlamlhdir. Esneklik katsayis1 %3,4’d{ir. Yani Ar-Ge harcamalarina yapilacak olan 1
birimlik bir artis, kar tizerinde 3,4 birimlik bir artisa sebep olmaktadir.

Ar-Ge harcamalarinin kar {izerine etkisini test eden Panel FMOLS test sonuglarina gore ise,
degiskenler arasinda katsay1 pozitif ve istatistiki acidan %1 diizeyde anlamlidir. Esneklik
katsayist %3,8'dir. Yani Ar-Ge harcamalarmna yapilacak olan bir birimlik bir artis, kar
tizerinde 3,8 birimlik bir artisa sebep olmaktadir.
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Tablo 6. DOLS ve FMOLS Test Sonuglar1

DOLS Degisken Katsay1 Std. Error t-Statistic Prob.
ARGE 3.413936 1.118439 3.052410 0.0023

FMOLS Degisken Katsay1 Std. Error t-Statistic Prob.
ARGE 3.840683 0.964098 3.983704 0.0001

Not: Gecikme uzunlugu se¢ciminde AIC, Schwarz, Hannan-Quinn (Fixed) temel alinmis (max lag of 3), Kermel
metodu kullanilmis (Bartlett), Bandwith genisligi Newey-West yontemi ile belirlenmistir.

4. SONUC

Dordiincii Endiistri Devriminin yasandigl gilintimiizde firmalar arasi rekabet uluslararasi
diizeyde gerceklesmektedir. Rekabet avantaji saglamak igin firmalarin dncelikle arastirma ve
gelistirme faaliyetlerine yatirrm yapmasi gerekmektedir. Ar-Ge faaliyetlerine yapilan
yatirimlar kisa donemde olmasa da, uzun donemde firmanin karliligini artirarak rekabet
avantaji saglamaktadir. Bu cercevede iilkemizde Ar-Ge yatirimi yapan firmalarin Ar-Ge
harcamalarinin karliliga etki diizeyi belirlenmeye ¢alisilmistir.

Calismada BIST-100 endeksinde yer alan firmalar i¢in 1990-2017 yillarini kapsayan donemde
diizenli olarak Ar-Ge harcamas: yapan firmalarin Ar-Ge harcamalar: ile kar rakamlar:
arasinda esbiitiinlesme iliskinin varlif1 test edilmeye calisilmistir. S6z konusu donem
araliginda Ar-Ge yatirimlar: siireklilik arzeden 29 firma veri setine dahil edilmistir. Bu
firmalarm biiyiik bir kism1 otomotiv, beyaz esya, enerji gibi teknoloji yogun sektorlerde yer
almaktadir.

Calismanin analiz kisminda, serilerin birincil farklarmin (I(1)) duragan oldugu oldugu tespit
edilmistir. Daha sonra, duraganlik sart1 saglanan veriler igin egsbiitiinlesme testi yapilmus,
degiskenlerin uzun donemde esbiitiinlesme iligkisi Pedroni Egbiitiinlesme ile analiz
edilmistir. Sonugta degiskenler i¢in uzun vadede pozitif ve anlaml esbiitiinlesme iliskisinin
varlig: tespit edilmistir. Bu iligkinin katsayilar1 Panel DOLS ve FMOLS testleri ile incelenmis,
DOLS testi igin, Ar-Ge harcamalar ile kar rakamlarinin esnekligi %3,4 bulunmustur. Yani
Ar-Ge harcamalarinda %1’lik bir artis kar rakamlar1 tizerinde %3,4'lik bir artig
saglamaktadir. FMOLS testi igin ise sz konusu degiskenler i¢in esneklik kat sayis1 %3,8
bulunmustur. Yani Ar-Ge harcamalarinda %1’lik bir artis kar rakamlarinda %3,8’lik bir artisa
neden olmaktadir.

Tiim bu sonuglar birlikte degerlendirildiginde BIST-100'de islem goren &rneklemdeki
firmalarin yapmis olduklar1 Ar-Ge harcamalarinin, bu firmalarin kar rakamlar1 {izerinde
uzun donemde literatiirii destekler nitelikte esbiitiinlesik oldugu, yani uzun doénemde
birlikte hareket ettikleri ve hareket yoniiniin pozitif yonlii oldugu soylenebilmektedir.
Ancak, iilkemizde halka agik firmalarda bile Ar-Ge faaliyetlerine istikrarli bir sekilde sadece
29 firmanin yatirirm yapiyor olmasi, iilke siralamasinda Ar-Ge yatirimlarinda neden geri
kaldigimizi gostermektedir. Oysa iilkelerin gelismiglik diizeyi ile Ar-Ge harcamalari
arasinda parelel bir durum sdzkonusudur. Ulkemizdeki firmalarin uluslararasi diizeyde
rekabet edebilmesi icin, ayni zamanda iilke olarak gelismis iilkeler siralamasinda {ist siralara
¢ikabilmek i¢in Ar-Ge yatirimlarinin artirilmasi gerekmektedir.
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