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Abstract

Research and development expenditures have become an important activity that determines and
creates a difference for companies in terms of increasing product and service quality, providing
competitive advantage and using technology effectively. Companies need to attach great
importance to R&D expenditures in order not to fall behind the competitors by catching the
needs of today's world and to realize the main goal of profit maximization. The aim of this study
is to analyze the effect of R&D expenditures, which are increasingly importance for companies,
on the profitability performance of companies. For this purpose, the data of 20 companies
operating in BIST technology company, which constantly included R&D expenditures in their
footnotes between 2010-2019, were researched by panel data analysis. A total of two models
were created to represent firm performance. According to the results of the analysis, it has been
determined that R&D expenditures negatively affect the profitability of sales and the
profitability of assets in companies, and there is a significant relationship between them.
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AR-GE Harcamalarimin Firma Karlilik Performansina Etkisi BIST Teknoloji
Firmalarina Yonelik Bir Uygulama

Oz

Arastirma ve gelistirme harcamalari, firmalar igin tiriin ve hizmet kalitesinin artirilmasi, rekabet
avantaj1 saglamasi ve teknolojinin etkin olarak kullanilmasi noktasinda belirleyici ve farklilik
olusturan Onemli bir faaliyet haline gelmistir. Hem giinlimiiz diinyasinin gereksinimlerini
yakalayarak rakiplerden geri kalmamak hem de temel amag olan kar maksimizasyonu amacini
gerceklestirmek i¢in firmalarin AR-GE harcamalarina bilyiik 6nem vermeleri gerekmektedir. Bu
¢alismanin amaci firmalar agisindan dnemi her gegen giin artan Ar-Ge harcamalarinin firmalarin
karlilik performanslarina etkisini analiz etmektir. Bu amagla BIST teknoloji firmasinda
faaliyette bulunan ve 2010-2019 yillari arasinda dipnotlarinda siirekli olarak Ar-Ge
harcamalarma yer veren 20 firmanin verileri panel veri analizi ile arastirilmistir. Firma
performansimni temsilen toplamda iki model olusturulmustur. Analiz sonuglarina gére Ar-Ge
harcamalarmin firmalarda satislarin karliligimi ve aktiflerin karliligini negatif etkiledigi ve
aralarinda anlaml bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: ARGE, Firma performansi, Panel Veri Analizi
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1. Giris

Degisen diinya kosullarinda isletmelerin varliklarint devam ettirmeleri, yenilik¢i
bir yapiya sahip olmalarina baghdir. Giiniimiizde teknoloji kullaniminin
artmasiyla olugan kiiresellesme gibi faktorler bu durumu daha da 6nemli bir
hale getirmektedir. Bu sebeple isletmeler Ar-Ge faaliyetlerine 6nem vermek
zorunda kalmislardir.

Ar-Ge faaliyetini, sistematik temeller igerisinde bilgi birikimini artirmak ve
olusan bu bilgi birikimini kullanarak yeni uygulamalar icat etmek, yenilik¢i
caligmalar yapmak seklinde tanimlamak mimkiindir (Guellec ve Potterie, 2001,
$.104-105). Yenilik¢i olmayan bir igsletmenin varligini devam ettirmesi miimkiin
degildir. Bu sebeple isletmeler yenilige ayak uydurabilmek amaciyla ya disaridan
bilgi transfer etmek ya da Ar-Ge harcamalarina yonelik calismalar yapmak
zorunda kalirlar. Yeniligin disaridan transfer edilmesi durumunda bir takim
patent haklarindan dolayr bu yenilik¢i diisiinceleri paylagsmalari mitimkiin
olmayabilmektedir. Bu nedenle, varligini devam ettirmek isteyen isletmelerin
Ar-Ge galismasi yapmasi bir zorunluluk haline gelmistir.

Ar-Ge harcamasi yapilarak tiiketicilerin sorun ve ihtiyaglarina yonelik daha iyi
iriin ve hizmet tiretmek miimkiin olabilmektedir. Ayrica bu harcama kalemi
sayesinde daha once benzeri olmayan bir iriin gelistirilebilir veya benzer bir
trtiniin gelistirilmis hali miisterinin hizmetine sunulabilir. Piyasa sunulacak bu
yeni liriin ve hizmetler, olusturacag: farklilik ile hedef kitlenin ilgisini ¢ekebilir.
Dolayisiyla, isletmenin temel amaglarindan olan kar elde etmek ve rekabet
ustiinligl saglayabilmek kolaylasabilecektir.

Bu caligmanin amaci, Ar-Ge harcamalarinin BIST teknoloji sektoriinde faaliyette
bulunan firmalarin karlilik performanslarina etkisini analiz etmektir. Bu amacla
BIST teknoloji sektoriinde islem goren firmalarin satis karlilik ve aktif karlilik
oranlar1 ele alinarak Ar-Ge harcamalarinin bu oranlara olan etkisi analiz
edilmistir.

Ar-Ge harcamalar1 ve performans tizerine yapilan ¢aligsmalara bakildiginda genel
olarak calismalarda imalat sektorii bir biitlin olarak ele alinmistir. Yapilan bu
caligmanin diger ¢alismalardan farki, c¢aligmanin imalat sektortintin alt
sektorlerinden olan teknoloji firmalarina yonelik olarak yapilmis olmasidir.
Calismada firmalarin Ar-Ge harcamasi yapmasinin karliliga olan etkileri analiz
edilmeye calisilarak, firmalara bu konuda yardimci olunmaya ¢alisilmistir.

2.Literatiir Taramasi

Ar-Ge harcamalarinin firma performansina etkisine yonelik literatiirde ¢ok
sayida c¢aligma bulunmaktadir. Yapilan ¢alismalarda genel olarak AR-GE
harcamalarinin firmalar tizerinde olumlu bir etkisinin oldugu tespit edilmistir.
Calismanin literatir kismi olan bu bélimde konuyla ilgili olarak yapilan
caligmalarin bir boliimiine yer verilmistir.
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Ben-Zion (1978) yapmis oldugu c¢aligmada Ar-Ge harcamalarinin piyasa
performans: {izerindeki etkisini incelemistir. Arastirma sonucunda Ar-Ge
harcamalar ile firmalarin piyasa degeri arasinda pozitif bir iliski oldugunu
tespit etmistir. Benzer sekilde Hirschey (1982), Hirschey ve Weygandt (1985),
Cockburn ve Griliches (1988), Chauvin ve Hirschey (1993) gibi yazarlarda
firmalarin Ar-Ge harcamalar1 ile piyasa performansi arasindaki iligkisini
aragtirmiglardir. Yapilan bu c¢aligmalar neticesinde Ar-Ge harcamalarinin
firmalarin piyasa degerini pozitif etkiledigini ve Tobin’s q oranina (piyasa
degeri/defter degeri oranina) etkisinin pozitif oldugunu tespit etmiglerdir.

Chan, Lakonishck ve Sougiannis (2001) g¢alismalarinda ABD firmalarini
incelemiglerdir. Ar-Ge harcamalar ile finansal performans arasinda pozitif bir
iliski oldugunu tespit etmislerdir. Yapilan bu c¢alismaya benzer sonuglar
Chambers, Jennings ve Thompson (2002) tarafindan da elde edilmistir. Toplam
13442 firma ele alinarak yapilan arastirmalar sonucunda Ar-Ge harcamalar ile
firma performansi arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlamli iligki elde
etmislerdir. Bu pozitif iligkinin Ar-Ge harcamasi yiiksek olan firmalarda daha
anlamli oldugunu tespit etmislerdir.

Ho ve digerleri (2005) galigmalarinda 1962-2001 yillar1 arasinda tiretim ve tiretim
dis1 sektorleri toplamda 15039 gozlem ile incelemeye c¢alismislardir. Yapilan
analizler neticesinde Ar-Ge harcamalar ile firma getirileri arasinda pozitif yonla
bir iliski tespit edilirken, tretim dis1 sektorlerde boyle bir iliski tespit
edilememistir. Pantagakis, Terzakis ve Arvanitis (2012) tarafindan yapilan bir
baska ¢alismada Ar-Ge harcamalarinin firmalarin piyasa degeri tizerindeki
etkisini incelemiglerdir. Bu amagla 2006-2010 yillar1 arasinda 17 Avrupa
tilkesinde bilgisayar yazilimi ve donanimi alaninda faaliyet gosteren 39 firmaya
ait yilik veriler kullanilmistir. Yapilan ¢alismalar sonucunda Ar-Ge
harcamalarinin piyasa degeri tizerindeki etkisinin belirli bir seviyeye kadar
pozitif, belirli bir seviyeden sonra negatif oldugunu belirlemislerdir.

Kocamig ve Giingér (2014) c¢alismalarinda 2009-2013 yillar1 arasinda BIST
teknoloji sektoriinde faaliyette bulunan toplamda 16 firmanin verilerini ele
alarak Ar-Ge harcamalarinin faaliyet kar/zarari, vergi oOncesi kar/zarar1 ve
donem net kdr/zarar1 tizerindeki etkisini incelemislerdir. Yapmis olduklar
analizler sonucunda pozitif bir iliski tespit etmigslerdir. Yapilan bir bagka
calismada Tiirkan (2015) Borsa Istanbul’da faaliyette bulunan Argelik firmasinin
1994-2013 yillar arasindaki verilerini kullanarak, Ar-Ge harcamalarinin firma
performansina etkisini arastirmistir. Yapmis oldugu analizler sonucunda
isletmenin net ¢alisma sermayesinin, 6z sermayesinin, satislarinin ve donem net
karinin Ar-Ge harcamalarindan pozitif etkilendigini tespit etmistir.

Kirac1 ve Aksoy (2014) calismalarinda IMKB'ye kayith 25 isletmenin 2007-2011
yillart arasindaki verilerini kullanarak Ar-Ge harcamalarinin isletmelerin karlilik
performansina etkisini incelemislerdir. Yaptiklar1 arastirmalar neticesinde Ar-




Aslan, M. (2022). AR-GE Harcamalarimin Firma Karhlik Performansina Etkisi BIST Teknoloji Firmalarina
Yénelik Bir Uygulama. Equinox, Journal of Economics. Equinox, Journal of Economics, Business & Political
Studies, 9 (1), 1-16. d0i:10.48064/equinox.1039962

Ge harcamalarmin firma karliligini negatif etkiledigini tespit etmislerdir. Fakat
Ar-Ge yogunlugunun sadece faaliyet kar orani ve 6z sermaye karlilik oraniyla
anlamli iligkisinin oldugunu, diger degiskenlerle anlamli bir iligkisinin
olmadigini tespit etmiglerdir. Polat ve Elmas (2016) tarafindan yapilan bir bagka
calismada ise BIST Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarin 2007Q1-2015Q2 doénemine ait verileri kullanilarak Ar-Ge
harcamalarinin  firmalarin finansal performanslarina etkisi incelenmistir.
Yapilan aragtirmalar sonucunda Ar-Ge harcamalarinin firma performansindan
negatif etkilendigi tespit edilmistir.

Yurtici ve yurt disinda yapilan calismalara bakildiginda, ¢aligmalarin bir¢ogunda
Ar-Ge harcamalarinin  firma performansina etkisinin pozitif oldugu
gorilmigtir. Bu durum beklentilere uygundur. Ciinkii degisen diinya
kosullarinda siirekli yenilik pesinde kosan bir firmanin bu harcamadan pozitif
etkilenmemesi beklenilemez. Elde edilen iliskinin negatif olmasinin gesitli
sebepleri olabilir. Bu sebeplerden biri firmalarin Ar-Ge harcamalarinin verimli
bir sekilde kullanilmamas: olabilir. Verimli ve planli bir Ar-Ge harcamasi
yapilmadiginda firmanin istenilen sonucu elde etmesi beklenilemez. Bir diger
neden Ar-Ge’'den sorumlu ekibin bu alanda kalifiyeli bir ekip olmamas: olabilir.
Isletmeler agisindan énemli olan bu tiir bir gider kalemini organize eden ekibin
isi bilen, deneyimli bir ekipten olugmasi, firmalarin istenilen verimi elde etmesi
acisindan 6nemlidir.

3.Veri ve Yontem

Ekonometrik analizlerde yaygin olarak kullanilan veri tiirlerinden biri olan
panel veri, belirli bir donemde, iilke, firma, birey, hane halklar1 gibi birimlere ait
yatay kesit gozlemlerinin bir araya getirilmesi olarak tanimlanmaktadir. Hem
donemlere hem de birimlere gore bilgilerin elde edilmesine imkan veren panel
veri, N sayida ve her birime karsilik gelen T sayida gézlemden olusmaktadir. Bu
dogrultuda, panel verilerin kullanilmasi sonucunda olusturulmus olan
modellerin, ekonomik iligkilerin tahmininde kullanilmasi yontemine “Panel
Veri Analizi” denilmektedir (Aslan ve Polat, 2121, s.44).

Bu ¢aligmadaki veri setinin olusturulmasinda kullanilan finansal tablolar Finnet
2000 programindan elde edilmistir. Devaminda finansal tablolar i¢in gerekli
olan oranlar hesaplanarak, degiskenler bagimli bagimsiz ve kontrol degiskeni
seklinde ti¢ gruba ayrilmistir. Calismanin yapildigi zaman itibariyle, teknoloji
sektoriinde toplamda 27 firma faaliyette bulunmaktadir. Bu firmalardan sadece
20 tanesi arastirmanin yapildigi donem boyunca diizenli olarak Ar-Ge
harcamasi yaptigindan bu firmalara ait veriler kullanilmigtir. Calismanin 2010-
2019 zaman dilimi alinarak incelenmesinin nedeni, arastirmaya dahil dilen
firmalarin bu zaman diliminde verileri dipnotlarinda siirekli olarak verebilmis
olmasidir.
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Calismada kullanilacak olan degiskenler, ilgili literatiirler (Polat ve Elmas, 2016;
Dagli ve Ergiin, 2017; Demir ve Giileg, 2019) taranarak belirlenmigtir. Bagimls,
bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin kisaltma ve agiklamalar1 Tablo 1de
sunulmustur. Degiskenlerden satiglarin logaritmas: ve aktiflerin logaritmasi
degiskenleri logaritmik bir veridir. Diger biitiin degiskenler oran seklindedir.
Oranlara ait hesaplama yontemleri Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Degiskenler ile Degiskenlerin kisaltmalar:

Degiskenin Ad1 Degiskenin Degiskenin Agiklamasi
Kisaltmasi
Bagimsiz Degisken
1 Ar-Ge/Satiglar AR_GE Ar-Ge harcamalar satis gelirine
bolinmiigtiir

Bagimli Degiskenler

1 Satiglarin Karlilig SA KA Net kar, satig hasilatina
bolinmistir.

2 Aktiflerin Karlihig1 AK_KA Net kar, aktifler toplamina
bolinmiigtiir

Kontrol Degiskenleri

1 Satiglarin Logaritmast SA_LOG Satis  hasillatinin  logaritmasi
alinmustir.

2 Aktiflerin Logaritmasi AK_LOG Toplam  aktiflerin  logaritmasi
alinmusgtir.

3 Kaldirag Orani KAL_OR Toplam bor¢, toplam aktiflere
bolinmistir.

Analizlerde ilk olarak tanimlayici istatistikler ve korelasyon katsayilar:
hesaplanmuistir. Serilerin duraganligini test etmeden 6nce yatay kesit bagimlilik
testinin yapilmasi gerekmektedir. Serilerde yatay kesit bagimliliginin olmamasi
durumunda birinci nesil birim kok testi, yatay kesit bagimliliginin var olmasi
durumunda ise ikinci nesil birim kok testi yapilmasi istatistiki acidan daha
tutarli sonuglar elde etmemizi saglayabilecektir (Aslan ve Polat, 2021, s.47). Bu
sebeple degiskenlerde yatay kesit bagimliliginin varligi Breusch-Pagan LM
(Breusch ve Pagan, 1980) , Pesaran Scaled LM (Pesaran, 2004), Bias Corected
Scaled LM (Bun ve Carree, 2005) ve Pesaran CD (Pesaran, 2004) testleri test
edilmis ve serilerde yatay kesit bagimliliginin varlig: tespit edilmistir. Bu sebeple
ikinci nesil birim kok testlerinden Panic (Boing) testi uygulanmig ve
degiskenlerin duragan olduklari tespit edilmistir.

Seriler duragan oldugu i¢in modeller panel EKK (En Kii¢iik Kareler Yontemi ) ile
tahmin edilmistir. Modellerde tahmin yapilmadan 6nce sabit ve rassal etkilerin
varliginin test edilmesi gerekmektedir. Bu sebeple modelde sabit ve rassal
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etkilerin var olup olmadigini tespit edebilmek amaciyla F testi (Fisher, 1963) ve
Honda LM (Honda, 1985) testi kullanilmistir.

Modele karar verildikten sonra modelde degisen varyans, otokorelasyon ve
birimler arasi korelasyon sorununun var olup olmadigini belirlenmesi, daha
giivenilir sonuclar elde edilmesi agisindan 6nemlidir. Bu amacla sabit ve klasik
birimde degisen varyans sorunu i¢in Wald testi, otokorelasyon sorunu icin
Baltagi-Wu LBI testi ve birimler arasi korelasyon sorunu i¢in Pesaran testi ile
testler uygulanmistir. Modelde belirtilen sorunlarin bulunmasi durumunda
gerekli diizenlemeler yapilarak model tahmin edilmistir.

Calismada kullanilacak modeller su sekildedir:

Satiglarin Karliligi Igin Gelistirilen Model

SA_KA=a;,BAR_GE+[,SA_LOG;+P;KAL_OR; &, (1)
Aktiflerin Karlilig igin Gelistirilen Model
AK_KA= q;, B RE_HAR +B,AK_LOG;, +B;KAL_OR;; . & (2)

Olugturulan modellerde bagimsiz degisken olarak AR_GE (AR_GE harcamalar
/Net satiglar) degiskeni alinmigtir. Kontrol degiskenleri olarak SA_LOG
(Satiglarin  Logaritmasi) ve KAL_OR (Kaldira¢ orani) degiskenleri; bagimh
degisken olarak da sirasiyla SA_KA (Net Kar/Net Satislar) ve AK_KA (Aktiflerin
Karlilig1) degiskenleri modellere dahil edilmiglerdir.

4.Analiz ve Bulgular

Tablo 2'ye bakildiginda 20 firmanin AR-GE harcamalarinin satiglara oraninin
ortalamasi %o0,70’tir. Bu oran diinyada AR-GE harcamasi yapan biiyiik firmalarla
kiyaslandiginda oldukca diisiik bir orandir. Ornegin, 2013 yilinda AR-GE
harcamasinin satiglara oraninin ortalamasi Samsung sirketinde %6,5 ve Intel
firmasinda %20,1 olarak gerceklesmistir (Hernandez, ve digerleri, 2014, s. 36).
Aktif karlilik oram1 %2, satiglarin karlilik oran1 %3 olarak gergeklesmistir. Bu
durum firmalarin yiiksek oranda varliklara sahip olduklarini gostermektedir.
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Tablo 2. BIST Teknoloji Sektoriindeki Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

T
= = | =
5 F 5 £ E: ¢ -
o] = < = s E o m e N
t: (7] (1] = s & T s — =}
o = = = 8 = A o o
AR_GE 0.0070 0.0018 0.4967 0.0000 0.0101 227247 0.0000 220
SA_KA 0.0351 0.0542 5.2113 -9.1523 0.4773 328227 0.0000 220
AK_KA 0.0211 0.0233 5.5113 -1.2999 0.2688 138125 0.0000 220

SA_LOG 15.2427 15.2354 10.2069 3.5541 1.9133 64.2783 0.0000 220
AK_LOG 18.8752 19.9750 27.7523 17.7225 1.9335 45.7924 0.0000 220
KAL_OR 0.5587 0.5781 9.8557 0.0985 0.7552 459987 0.0000 220

Firmalarin gelisimi yoniinden o6nemli bir husus ise oynakliktir. Oynaklik
finansal piyasalarda yatinmecilarin karar alma siireglerini etkileyebilmektedir.
Oynakligin disiik veya yiiksek olmasi fiyatlarda ani disiis ya da yiikselise neden
olabilmektedir (Depren, Kartal ve Depren, 2018, s.2). Oynaklik, standart
sapmaya bakilarak belirlenebilmektedir. Tablo 2’'deki degiskenlere ait standart
sapmalara bakildiginda, oynakligin en fazla aktiflerin logaritmasinda, en az ise
Ar_Ge/Satiglar oraninda oldugu goriilmektedir. Fakat genel olarak degiskenlerin
varyans degerlerinin yiliksek oldugu gortilmektedir. Ayrica Jarque-Bera
normallik testine gore degiskenlerin timii normal bir dagilim
gostermemektedir.

Tablo 3. BIST Teknoloji Sektoriindeki Degiskenlere Ait Korelasyon Katsayilari

AR_GE SA_KA AK_KA SA_LOG AK_LOG KAL_OR

AR_GE 1

SA_KA -0.0211 1

AK_KA -0.0746 0.2318 1

SA_LOG -0.0423 0.2095 0.0115 1

AK_LOG -0.0213 0.0671 0.07521 0.8597 1

KAL_OR 0.1137 -0.0493 0.09271 -0.0299 -0.0035 1

BIST teknoloji firmasi i¢in yapilacak analizlerde kullanilacak olan degiskenlere
ait korelasyon katsayilar1 Tablo 3'de verilmistir. Tablo 3’e bakildiginda bagimsiz
degisken olan AR-GE harcamalarinin kaldira¢ orani disindaki diger
degiskenlerle negatif yonli bir iligki icerisinde oldugu gortilmektedir. AR-GE
harcamasinin diger degiskenlerle iliskisine bakildiginda, en ytiksek iligkinin
kaldirag orani (0.1137) degiskeni ile, en disiik iligkinin ise satiglarin karlihig: (-
0.0211) degiskeni ile oldugu gorilmektedir.
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Tablo 3’de yer alan diger degiskenler arasindaki iliskiye bakildiginda aktiflerin
logaritmasi ile satiglarin logaritmas: arasinda (0.8597) yiiksek bir korelasyon
iliskisi oldugu gortilmektedir. Bu durum beklentiye uygundur. Bu iki degisken
birbirinin alternatifi olarak kullanilmistir. Aktiflerin logaritmas: ve satislarin
logaritmasi degiskenleri ayn1 anda modellere dahil edilmeyeceginden bu durum
herhangi bir sorun olusturmayacaktir. Bu degiskenler disinda bagimsiz ve
kontrol degiskenleri arasinda zayif bir iligki tespit edilmistir. Bu yiizden
modellerde ¢oklu dogrusal baglanti probleminin ortaya ¢ikmasi
beklenmemektedir.

Tablo 4. BIST Teknoloji Sektériindeki Degiskenlere Ait Yatay Kesit Bagimlilig:
Test Sonuglari

Breusch-Pagan Pesaran scaled Bias-corrected scaled Pesaran
LM LM LM CD
AR_GE 1771.697* 15.5431% 13.2571F 1.1056*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
SA_KA 220.491% 7.5641* 5.5641* 1.16602*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
AK_KA 248.147* 2.9829" 1.9829* 0.54299*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
SA_LOG 898.433* 136.341 135.3413" 65.0942*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
AK_LOG 621.547* 133.257" 129.251% 75.5491*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
KAL_OR 278.760* 34.5533" 23.5533% 17.2602*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Panel veri analizinde tahminleyicilerin istenilen 6zellikte olmamalar: gibi bazi
carpiklik ve bozulmalarin meydana gelmemesi icin yatay kesit bagimlilik
testinin yapilmasi gerekmektedir. Yatay kesit bagimlilik testine gore degiskenler
arasinda yatay kesit bagimliligi mevcutsa birinci nesil birim kok testleri, aksi
durumda kinci nesil birim kok testlerini kullanmak daha giivenilir ve daha etkili
sonuglar elde edilmesi agisindan 6nemlidir. Bu sebeple serilerin duraganligini
test etmeden once, degiskenlerdeki yatay kesit bagimliliginin varligi Breusch
Pegan LM, Pesaran Scaled LM, Bias-Corected Scaled LM ve Pesaran testleri test
edilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 4’te sunulmustur.

Yapilan yatay kesit bagimlilig1 test sonuglarina gore %1 6nem seviyesinde yatay
kesit bagimliliginin olmadigini savunan H, hipotezi reddedilmistir. Yani yapilan
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test sonuglarina gore biitiin degiskenlerde yatay kesit bagimliligi vardir. Bu
nedenle degiskenlerin duraganliginin, yatay kesit bagimliliginin varligin
dikkate alarak test eden ikinci nesil birim kok testleriyle test edilmesi daha
giivenilir sonuclar elde edilmesini saglayacaktur.

Tablo 5. BiST Teknoloji Sektorii I¢in Ikinci Nesil Birim Kok Testleri

PANIC (BOING)
SABITLI SABITLI VE TRENDLI
Degiskenler PCe_Choi PCe_ MW PCe_Choi

PCe_ MW
AR _GE 6.5987* 162.255" 5. 5711* 162.357*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
SA_KA 7.8795" 169.965" 5.9875" 169.543"
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
AK_KA 4.5873" 137.765* 6.5697" 177.477"
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
SA_LOG 2.6571* 17.753" 4.4443" 147.395"
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
AK_LOG 2.5771% 109.325% 4.5861* 135.563*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
KAL_OR 5.7061* 167.799* 5.8755* 141.527%
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyesinde serilerin duraganlig: sirasiyla *,**,*** ile ifade edilmistir.
PANIC(BOING) testinde maksimum gecikme uzunlugu 2 olarak alinmustir.

Degiskenlerin birim kok icerip icermedigini test edebilmek amaciyla ikinci nesil
birim kok testlerinden PANIC (Boing) testi kullanilmis elde edilen sonuglar
Tablo 5’te sunulmustur. Yapilan testler sonucunda %1 6nem diizeyinde higbir
degiskenin hem sabitli hem de sabitli ve trendli modellerde birim kok
icermedigi tespit edilmistir. Yani biitiin serilerin I(o) diizeyde duragan oldugu
gorilmugtir. Bu nedenle modeller panel EKK tahmin edicisi ile tahmin
edilmistir.
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Tablo 6. Model (1) ve Model (2) Icin F, LM ve Hausman Test Sonuclar:

Model (1) Model (2)
Testler R .
Istatistik Olasilik Istatistik Olasilik

Fgivim 1.2908 0.0000 0.0019 0.5697
Fzaman 1.5719 0.0000 3.9875 0.0065
FBirim-zaman 2.6756 0.0001 4.0384 0.9877
LMBirim 0.4589 0.4533 0.9875 0.5231
LMzaman 3.2510 0.1251 0.5523 0.3113
LMB; im-zaman 3.5769 0.0013 -2,5072 0.78091
Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Model (1) ve Model (2)’de sabit ve rassal etkilerin varligini tespit etmek amaciyla
F ve LM testleri yapilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 6'da sunulmustur. Bu
testler sonucunda model (1)’de %1 6nem seviyesinde sabit birim ve sabit zaman
etkisi bulunurken, rasal birim ve rassal zaman etkisi bulunmamistir. Model
(2)’'de ise hem sabit hem de rassal etki bulunmamistir. Bu nedenle model (1)
sabit etkili; Model (2) ise klasik etkili olarak tahmin edilmistir.

Tablo 7. Model (1) ve Model (2) igin Degisen Varyans, Otokorelasyon ve
Birimler Arasi Korelasyon Test Sonuglar

Testler Istatistik Olasilik

Model (1)

Wald Testi 163.987* 0.0001

Baltagi-Wu LBI testi 1.5527° 0.0000

Pesaran Testi 1.9873* 0.0125
Model (2)

Breush-Pagan Testi 37.5799* 0.0023

Wooldridge Testi 1.5797** 0.0115

Not: %1, %5 ve %10 Onem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *,**,*** ile ifade edilmistir.

Panel veri analizinde uygulanan test sonuclarindan giivenilir sonuglar elde
edilebilmesi icin degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyona
dair varsayimlarin saglanmas: gerekir. Eger bu varsayimlar goz oOniine
alinmadan model tahmin edilirse standart sapmalarda hatalar olusacak ve elde
edilen sonuglar giivenilir olmayacaktir. Model (1)’de degisen varyans sorununun
olup olmadigini tespit edebilmek amaciyla Wald testi, otokorelasyon
sorununun olup olmadigini tespit edebilmek amaciyla Baltagi-Wu testi ve
birimler arasi korelasyon sorununu tespit edebilmek amaciyla Pesaran testi
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yapilmis; Model (2)'de ise degisen varyans sorununun olup olmadigini tespit
edebilmek amaciyla Breush-Pagan Testi, oto korelasyon sorununu tespit
edebilmek amaciyla Wooldridge Testi yapilmis ve sonuglar Tablo 7'de
sunulmustur.

Yapilan testler neticesinde Model (1)’de %1 6nem seviyesinde degisen varyans ve
oto korelasyon sorunu tespit edilirken, birimler arasi korelasyon sorununa
rastlanmamigtir. Bu nedenle Model (1) Driscoll ve Kraay tahmin edicisi ile
tahmin edilmistir. Model (2)'de ise yapilan testler neticesinde %1 6nem
seviyesinde degisen varyans sorunu ve %5 Onem seviyesinde oto korelasyon
sorunu tespit edilmistir. Bu nedenle model (2) Arellano, Froot ve Rogers tahmin
edicisi kullanilarak tahmin edilmistir.

Tablo 8. Model (1) ve Model (2) I¢cin Regresyon Tahmin Sonuclari

Model (1) i¢in Sabit Etkili Regresyon Sonuclar1

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik
AR_GE -1.1787 1.0213 1.1539 0.0651
SA_LOG 0.3552 0.2113 1.6811 0.0549
KAL_OR -0.0659 0.0324 -2.0339 0.0093

C -5.2829 2.6527 1.9915 0.0597

R’-0.1983 F (Olasilik)=0.0000

Model (2) icin Klasik Etkili Regresyon Sonuclar1

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik
AR_GE -1.2519 1.2649 -4.7259 0.0556
SA_LOG 0.0001 0.0013 0.0769 0.0596
KAL_OR 0.0253 0.0065 3.8923 0.0015

C -0.0007 0.0059 0.1186 0.8793

R’=0.0157 F (Olasilik)=0.0079

Yapilan regresyon tahmin sonuglarina goére model (1)’de AR-GE harcamalar ile
satiglarin karlilig1 arasinda negatif yonlt anlamli bir iliski tespit edilmistir. AR-
GE harcamalarinda meydana gelen bir birimlik artisin satiglarin karliligini -
1.1787 birim azalttig1 tespit edilmistir. Model (2)'de ise AR-GE harcamalan ile
aktiflerin karlilig1 arasinda negatif yonlti anlaml bir iligki tespit edilmistir. AR-
GE harcamalarinda meydana gelen biri birimlik aratigin, aktiflerin karliliginm -
1.2519 birim azalttig tespit edilmistir.

5.Sonug

AR-GE harcamalari, firmalarin stirdiiriillebilir bliyime saglamasi, hem ulusal
hem de uluslararas: alanda rekabet avantaji elde edebilmesi ve firma karliligin
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artirabilmesi agisindan 6nemlidir. Bu sebeple AR-GE harcamalari, triin, siireg
ve yontem gelistirmesi ve mevcut irin, slire¢ ve yontemlerin iyilestirilerek
firmalarin rekabet giictinii artirarak firmalarin satiglarini ve karliligini artirmasi
yoniinden 6nemli bir etkendir.

AR-GE harcamalariin firma performansina etkisine yonelik gerek yurt iginde
gerekse yurt disinda yapilan c¢alismalarin bir¢ogunda pozitif bir etki tespit
edilmistir. Morbey (1988), Chauvin ve Hirschey (1993), Oztiirk (2008),
Karjalainen (2008), Cift¢i ve Cready (20m), Ayaydin ve Karaaslan (2014),
Kocamis ve Giingor (2014) pozitif etki tespit eden calismalara 6rnek verilebilir.
Ancak firmalarin icerisinde bulunduklar1 ekonomik yapi ve cesitli kosullar
nedeniyle tiim firmalar AR-GE harcamalarindan ayni verimi alamamaktadir.
Dolayisiyla bu durum yapilan c¢aligmalarin bazilarinda olumsuz sonuglar elde
edilmesine neden olabilmektedir. Yiicel ve Kurt (2003), Lo6f ve Heshmati
(2008), Hu ve Jefferson (2004) gibi ¢aligmalar bu ¢alismalara 6rnektir.

Bu calismada BIST Teknoloji sektortinde faaliyette bulunan firmalarin verileri
kullanilarak panel veri analizi aracilifiyla AR-GE harcamalarinin firma karlilik
performansina etkisi arastirllmigtir. Calismada 2010-2020 yillar arasinda stirekli
olarak AR-GE harcamasi yapmis 20 firmaya ait veriler kullanilmistir. Yapilan
analizler neticesinde AR-GE harcamalarinin satiglarin karliligini ve aktiflerin
karliligini negatif etkiledigi tespit edilmistir. Ayrica AR-GE harcamalarinda
meydana gelen bir birimlik artisin satiglarin karliligini 1.1787 birim, aktiflerin
karliligini ise 1.2519 birim azalttig1 tespit edilmistir. Bu durum literatiirde negatif
etki tespit eden Czarnitzki ve Kraft (2006) ve Pantagakis, Terzakis ve Arvanitis
(2012) ¢aligmalart ile paralellik gostermektedir. Yapilan ¢aligmalarin bir¢ogunda
pozitif yonla etki tespit edilmesinin nedeni, bu ¢alismalarin ¢ogunlugunun
gelismis tilkelerde yapilmis olmasidir.

AR-GE harcamalarinin Tirkiye’de faaliyette bulunan firmalara etkisinin negatif
olmasinin bir¢ok sebebi olabilir. Bu sebeplerden biri, AR-GE harcamalarinin
planli bir sekilde yapilmamasi olabilir. Clinkii planlanarak ve sistemli bir sekilde
AR-GE harcamas: yapildiginda firmalarin istenilen verimi elde etmelerini ve
hedeflerine ulagmalarini kolaylastiracaktir.

Bir bagka neden AR-GE harcamalarina yeterli diizeyde yatirinm yapilmamasi
olabilir. AR-GE harcamasi 6nemli bir gider kalemi oldugundan firmalar bu alana
harcama yapmaktan ¢ekinebilmektedir. Dolayisiyla bu durum firmalar
agisindan 6nemli olan arastirma ve gelistirme aracinin goz ardi edilmesine
neden olabilmektedir.

Bir bagka neden AR-GE harcamalarinin verimli bir sekilde degerlendirilmemesi
olabilir. Ctinkii bu gider kalemi verimli olarak kullanildigi zaman firmalarin
performansina pozitif bir etki yaparken, tersi durumda ise negatif bir etki
yapabilmektedir.
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Firmalarin olusan tiim yeniliklere ayak uydurmalari ve var olan rekabet
ortaminda ayakta kalabilmeleri i¢in AR-GE harcamalarina 6nem vermeleri
gerekmektedir. Firmalar AR-GE harcamalarini siradan bir gider kalemi olarak
diisinmemeli ve bu gider kaleminin isletmenin varligini devam ettirmesi
agisindan o6nemli oldugunun bilincinde olmalidir. Bu sebeple teknolojinin
gelistigi ve rekabetin giderek arttigi giiniimiiz kiiresel diinyasinda firmalarin
AR-GE harcamalarina daha fazla kaynak ayirmalari 6nemlidir.

Calismada imalat sektoriinde faaliyette bulunan teknoloji firmalar
incelenmistir. Yapilacak olan yeni calismalarda imalat sektoriiniin farklh bir alt
sektori ele alinip yeni bir analiz teknigiyle bu etki incelenebilir.
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