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Ar-Ge faaliyetleriyle yeni iiriinler gelistirilmesi, mevcut tiriinlere yeni nitelikler
kazandwriimas:  veya kalite standardimin  yiikseltilmesi, sirketlere rekabet
ustiinliigii saglamaktadir. Ayrica karlihigin arttrilmasmin temel yolu olarak
goriilen maliyet avantaji bakimindan da Ar-Ge g¢alismalar etkili olmaktadur.
Halka ac¢ik sirketlerde finansal performansin giderek artmasi sirket piyasa
degerine de olumlu etki yaratmaktadir. Bu bakimdan ¢alismada Ar-Ge yogun
calisan sektor olan savunma sektoriinde Ar-Ge harcamalarmin finansal
performans tizerindeki etkisi arastirilmaktadir. Ayri ayri kurulan 8 farkh
modelden elde edilen bulgulara gére Ar-Ge harcamalariyla hisse basina temettii
ve hisse kapanis fiyati arasinda pozitif yonlii anlamly bir iliski oldugu tespit
edilirken Ar-Ge harcamalarin diger degiskenler iizerinde etkisi olmadig
gortilmiistiir.
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The Effect of R&D Expenditures on Financial Performance: A
Research on Defense Industry Companies

Abstract

Developing new products, adding new qualities to existing products or raising
quality standards through R&D activities gives companies a competitive
advantage. In addition, R&D studies are also effective in terms of cost
advantage, which is seen as the main way to increase profitability. In public
companies, increasing financial performance also has a positive impact on
the company market value. In this respect, this study investigates the impact
of R&D expenditures on financial performance in the defense sector, which is
an R&D intensive sector. According to the findings obtained from 8 different
models established separately, it was found that there was a significant
positive relationship between R&D expenditures and dividends per share and
closing share price, while R&D expenditures had no effect on other variables.

Keywords: R&D Expenditures, Financial Performance, Defense Industry
JEL Codes: C23, 016, 043

1. Giris

Jeopolitik konumu nedeniyle Osmanli Devleti zamanindan beri
Tiirkiye Cumbhuriyeti siirekli dig tehditlere agik bir iilke konumundadir.
Dolayisiyla savunma sanayisine doniik yatinmlar Osmanli  Devleti
doneminde baglamistir. Nitekim donemin en teknolojik silahlari olarak
goriilen havan topu ve yivli top tesisleri kurulmustur. Istanbul, Erzurum,
Bilecik ve Edirne’de silah iizerine arastirma ve gelistirme yapan tesisler de
olmasina ragmen Sanayi Devri sonrasinda teknolojik gelismelerden uzak
kalan Osmanli Devleti zamanla cagin gerisinde kalmistir. Cumhuriyet
doneminde her ne kadar askeri silah iiretimi konusunda girisimlerde
bulunulsa da Marshall Yardimlar ile bu tesisler de kapatilmis ve savunma
sektoriiniin ihtiyact ithalat yoluyla karsilanmaya calisilmistir. Yine de 1974
yilinda Tirkiye miittefiklerinden almis oldugu silahlar1 kendi cikarlar
dogrultusunda kullanmak istemis fakat cesitli yaptirimlara maruz kalmistir.
Kibris Barig Harekatt doneminde mithimmat ihtiyacini karsilamak amaciyla
1975 yilinda ASELSAN kurulmus, sonrasinda Savunma Sanayisi
Bagkanligi’nin kurulmasiyla birlikte gilintimiizde 1500°e yakin sirket
savunma sanayi ekosistemine girmistir (Oztiirk, 2022: 131). 1990’1 yillarda
ise teror olaylarmin baslamasiyla birlikte Tiirkiye savunma harcamalarini
arttirmis gayrinizami savas tekniklerine uygun catigabilecek ara¢ gerecler
gelistirmistir. Ardindan yaganan Suriye i¢ savasiyla birlikte sinir giivenligini
saglamaya yonelik yatirim faaliyetleri agirliklandirilmistir. Ozellikle 2015
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yilindan sonra savunma sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin gelistirmis
olduklar1 son teknolojiye sahip askeri ekipmanlar baris harekatlar sirasinda
kendilerini ispatlamistir (Yilmaz vd., 2022: 279). Ozet olarak 2020 yili
itibariyle Tiirk savunma sanayi iilke savunmasinin ihtiyacit olan iiriinlerin
%70’ini karsilama seviyesine ulasmigtir (Demir, 2022: 170).

Degisen miisteri taleplerine uyum saglama zorunlulugu, kiiresel
rekabetin her gecen giin yogunlagmasi ve teknolojik gelisme hizi nedeniyle
iriin Omiirlerinin giderek kisalmasi nedeniyle, sirketlerin siirekli olarak
kendilerini gelistirmeleri, yeni {riinler ortaya koymalar1 ya da mevcut
iriinlerinde gelistirmeler yapmalar1 gerekmektedir. Aksi taktirde cagin
gereklerine ayak uyduramayan sirketler zamanla pazar paylarinda kayiplar
yasayacaktir. Bunun en bilylik 6rnegi ise akilli telefon teknolojisine ayak
uyduramayarak kendi pazarmi Samsung ve Apple’a kaptiran Nokia’dir.
Savunma sektorii de siirekli olarak gelistirilen yeni teknolojilerle
yenilenmeye en agik sektorlerin basinda gelmektedir. Ustelik stratejik dneme
sahip savunma sistemlerinin iilkeler arasi rekabet nedeniyle diger sektorlerde
oldugu gibi digardan satin almada birtakim sorunlarla karsilasiimaktadir. Son
donemlerde Rusya’dan satin alinan S-400 fiize sistemleri sonrasinda ABD
ile yasanan F-16 krizi bunun en giizel 6rnegidir. Bu nedenle Tiirkiye’de yerli
ve milli savunma sanayisine verilen 6nem artmistir.

Tirkiye’deki Ar-Ge projeleri arasinda savunma ve havacilik
sanayisinin en biiyiilk paya sahip oldugu goriilmektedir (Soyal vd., 2022:
147). Her ne kadar bu proje calismalarinin sonug¢ vermesiyle Tiirkiye nin
milli IHA, SIHA, Ugak ve Zirhli araglarmi kendisinin iiretmeye baslamasi,
kritik bir alanda disa bagimlilig1 azaltsa da s6z konusu Ar-Ge faaliyetlerinin
finansal agidan kazanimlarmi da degerlendirmek olduk¢a onemlidir. Bunun
sebebi savunma sanayisinde Ar-Ge giderlerinin oldukga yiiksek olmasidir.
Bu faaliyetlerin siirdiiriilebilir olmas1 agisindan finansal agidan da bir geri
doniisiiniin olmasi kagiilmazdir. Bu nedenle ¢alismanin temel motivasyonu
Borsa Istanbul’da islem gdren savunma sanayi sirketlerinin Ar-Ge
harcamalariin finansal performans iizerindeki etkisini ortaya koymak
tizerine kurulmustur. Bu baglamda oncelikle teorik altyapiy1 giiclendirmek
amaciyla Ar-Ge harcamalariyla finansal performans arasindaki iliskiyi
inceleyen caligmalara “Literatiir Taramasi” baglig1 altinda yer verilmis,
ardindan “Veri Seti ve Yontem” baghigi altinda oncelikle analizlere dahil
edilen sirketler ve analizde kullanilan degiskenlerle birlikte tercih edilen
yontem agiklanmigtir. Ardindan bulgular yorumlanarak “Sonu¢ ve
Degerlendirme” basliginda ¢alisma sonlandirilmistir.

2. 2. Literatiir Taramasi

Literatiir incelendiginde sirketlerin arastirma gelistirme giderlerinin
finansal performans iizerine etkisinin incelendigi bircok calisma oldugu
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goriilmektedir. Ilgili ¢alismalar farkli BIST endeksleri, sirketler ve farkli
finansal performans gostergeleri iizerine arastirmalarda bulunmuslardir. Bu
kapsamda incelenen caligmalarin veri kapsami, zaman araligi, kullanilan
yontem ve aragtirmaya konu olan degiskenlerine ait bilgilerin igerdigi Tablo
1. asagida verilmistir.

Tablo 1. Arastirma Gelistirme Giderlerini Dikkate Alan Calismalar

Yazar ve Y1l | Veri Kapsamm | Zaman | Yontem Degiskenler
Arahg
Oral ve Polat BIST 30 2009- | Panel Veri Ar-Ge,
(2021) Endeksinde Yer | 2019 Analizi Satislar,
Alan 14 Sirket Net Kar,
Briit Kar.
Kilig (2020) BIST Bilisim 2012- | Panel Veri Ar-Ge, Ar-Ge
Endeksinde 2018 Analizi Faaliyetlerinin Aktif
Islem Goren 7 Karlilik Oran,
Sirket Ozsermaye Karlilik
Orani,
Hisse Senedi Kazang
Degeri.
Yildirnm ve | BIST Teknoloji | 2009- | Panel Veri Ar-Ge
Sakarya Endeksinde 5 2016 Analizi Aktif Karlhilig,
(2018) Sirket Ozsermaye Karlihg:.
Aytekin ve BIST Teknoloji | 2011- | Panel Veri Ar-Ge,
Ozcalik ve Biligim 2018 Analizi Ar-Ge/Net Satiglar,
(2018) Endekslerinde Ar-Ge/Toplam
Islem Géren 7 Faaliyet Giderleri,
Sirket Piyasa Degeri/Defter
Degeri,
FVOK, ROIC,
Net Satislar.
flarslan ve Tiirkiye’de 1994- Almon Ar-Ge,
Bryikli (2018) Faaliyet 2016 Modeli Briit Kér.
Gosteren Biiyilik
Bir flag Sirketi
Dagli ve BIST’te 2010- | Panel Veri Ar-Ge,
Ergiin (2017) | Bulunan ve Ar- | 2013 Analizi Aktiflerin Karlilig1,
Ge Harcamasi Kaldira¢ Oranlari,
Yapan 66 Firma Biiytkligi.
Imalatc1 Sirket
Citak ve Iltas | BIST Teknoloji | 2013- CCR ve Ar-Ge,
(2017) Endeksinde Yer | 2015 BCC Veri Ar-Ge/Aktifler,
Alan Sirketler Zarflama | Aktif Karlilik Orani,
Modelleri | Piyasa Degeri/Defter
Degeri Orani.
Dogan ve BIST te Islem 2008- Coklu Ar-Ge,
Yildiz (2016) Goren 136 2014 Regresyon Varlik Karliligy,
Sirket ve t-Testi Oz Sermaye
Karlilig.




Maliye ve Finans Yazilar1 © Ekim 2024 * Yil: 38 ¢ Say1: 122 ¢ ss: 59-78 63

Polat ve BIST Metal 2007- | Panel Veri Ar-Ge/Satislar,
Elmas (2016) Esya, Makine 2015 Analizi Satislarin Karhiligi,
ve Gere¢ Yapim Aktiflerin Karliligt,
Sektoriinde Satislardaki
Faaliyet Biiyiime,
Gosteren Aktiflerdeki Biiylime
Sirketler Borglar/Aktifler
Yiicel ve BIST’de Islem | 2000- | Regresyon Ar-Ge,
Ahmetogullar Goren 2014 Analizleri Net Kar Degisimi,
1(2015) Teknoloji, Hisse Bagina Kar.
Yazilim ve
Bilisim
Sektoriindeki
135 Adet Sirket
Kocamig ve | BIST Teknoloji | 2009- | Regresyon Ar-Ge,
Glingor Sektoriinde 2013 Analizleri Faaliyet Kari,
(2014) Islem Goren 16 Vergi Oncesi Kar,
Sirket Donem Net Kér1.
Kiraci ve BIST Metal 2007- | Korelasyon Ar-Ge,
Arsoy (2014) | Esya ve Makine | 2011 Analizi Faaliyet Kar Orant,
Sektoriindeki Ozsermaye Karlilik,
25 Adet Sirket Aktif Karlilig,
Briit Kar Orani,
Net Kar.

Literatiirde incelenen ¢alismalarin sonuglar1 degerlendirildiginde Ar-
Ge harcamalarinin finansal performans iizerinde olumlu etkilerini ortaya
koyan calismalar oldugu gibi olumsuz etkilerini ortaya koyan ¢aligmalar da
mevcuttur. Bu kapsamda olumlu etkileri ortaya koyan caligmalardan, Oral ve
Polat (2021), Ar-Ge harcamalarinin briit kar, net kar ve satislar1 pozitif
yonde ve anlamli sekilde etkiledigini ortaya koymuslardir. Yildirim ve
Sakarya (2018), Ar-Ge harcamalari ile hem aktif karlilik hem de 6zsermaye
karlilig1 arasinda uzun donemde nedensellik iliskisinin var oldugu tespit
etmiglerdir.  Ayrica Ar-Ge harcamasmin aktif karliik ve Ozsermaye
karlihiginda anlamli ve pozitif bir etkisinin oldugu sonucuna ulagmislardir.
flarslan ve Biyikli (2018), briit kir marjinin ge¢mis 6 yildaki Ar-Ge
harcamalar1 yogunlugundan pozitif olarak etkilendigini belirtmislerdir. Dagli
ve Ergiin (2017), Ar-Ge harcamalariin firma karlilig1 lizerinde istatistiksel
olarak pozitif yonlii ve anlamli etkiye sahip oldugunu ortaya koymuslardir.
Dogan ve Yildiz (2016), Ar-Ge harcamalarin1 arttiran sirketlerin
karhiliklarinin - olumlu yonde etkiledigini goOstermislerdir. Yiicel ve
Ahmetogullar1 (2015), Ar-Ge harcamalarindaki degisimle ayni1 doneme ait
net kar degisimi arasinda es donemli pozitif bir iliskinin varligmi tespit
etmiglerdir. Kocamis ve Gilingdr (2014), Ar-Ge harcamalarn ile sirketin
faaliyet kar1, vergi oncesi kar ve donem net karindan olusan karlilik degerleri
arasinda pozitif yonlii anlamli bir iligki tespit etmislerdir.
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Ar-Ge harcamalarmin finansal performans iizerinde olumlu etkileri
yaninda olumsuz etkilerinin birlikte degerlendirildigi c¢alismalar da
bulunmaktadir. Kili¢ (2020), Ar-Ge yogunlugu oraninin finansal performans
gostergeleri lizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii
oldugu sonucuna ulagmistir. Fakat Ar-Ge faaliyetleri ile performans
gostergeleri arasinda istatistiksel olarak anlamli iligki olmadigi sonucuna
ulagsmistir. Polat ve Elmas (2016), Ar-Ge yatirimlarinin firma performansina
etkisi negatif olarak tespit etmislerdir. Firmalara ait birim etkiler
incelendiginde bazi firmalarm Ar-Ge yatirnmlarindan olumlu, bazi firmalarin
ise olumsuz etkilendigi saptanmistir. Bu sonuglardan firmalarm bir kismmin
Ar-Ge yatinmlarmi verimli kullandigi, diger bir kismmin ise verimsiz
kullandig1 sonucuna ulagsmiglardir. Kiraci ve Arsoy (2014), Ar-Ge yogunlugu
orani ile faaliyet kar oran1 ve dzsermaye karlilik orani arasinda istatistiksel
olarak anlamli ve negatif yonlii; Ar-Ge yatinnmlari ile aktif karliligi, briit kar
orani ve net kér oran1 arasinda ise istatistiki olarak anlamsiz sadece negatif
yonlii bir iliskinin varligini tespit etmislerdir. Aytekin ve Ozcalik (2018),
FVOK ile Ar-Ge harcamalar1 ve Piyasa Degeri/Defter Degeri arasinda
pozitif, Ar-Ge/Toplam Faaliyet Giderleri arasinda ise negatif anlamli iliski
tespit etmislerdir. Net Satislarin bagimli degisken oldugu modelde Net
Satislar ile Ar-Ge Harcamalar1 arasinda pozitif, Ar-Ge/Toplam Faaliyet
Giderleri arasinda ise negatif anlamli iliski tespit etmislerdir.

Tablo 1.°de verilen calismalar incelendiginde farkli yontemlerle
arastirma gelistirme giderleri ile finansal performans gdstergeleri arasindaki
iligkinin varlig1 arastirilmistir. Oral ve Polat (2021), Kilig (2020), Yildirim
ve Sakarya (2018), Aytekin ve Ozcalik (2018), Dagli ve Ergiin (2017), Polat
ve Elmas (2016) calismalarinda panel veri analizini kullanirken, farkh
yontemleri kullanan diger caligmalar da goriilmektedir. Ayrica bu ¢alismada
arastirmaya konu olan degiskenler literatiirdeki c¢alismalarda da
kullanilmigtir. Fakat bu c¢alisma oran analizine ait verilere ve hisse kapanig
fiyati, hisse basina temettii gibi degiskenlere yer vermesi ayrica savunma
sanayi sirketlerini dikkate almasi sebebiyle literatiirden ayrilmakta ve
farkliligini ortaya koymaktadir. Bu baglamda literatiire katki saglayacagi
distiniilmektedir.

Ilerleyen béliimlerde calismaya ait veri seti ve yontem agiklanacak,
aragtirma modeli ve bulgularina deginilerek elde edilen bulgulara ait sonug
ve degerlendirilmelere son kisimda yer verilecektir.

3. Veri Seti ve Yontem

Calisma kapsaminda uygulanacak analiz igin BIST’te yer alan
savunma sanayi sirketleri Otokar (OTKAR), Katmerciler (KATMR) ve
Aselsan (ASELS)’a ait Arastirma Gelistirme Giderleri (ARGE) ile finansal
performans gostergeleri secilmistir. Kullanilacak degiskenlere iliskin
aciklamalar asagidaki Tablo 2.’de gosterilmektedir. Zaman araligi ise 2013-
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2022 yillar1 arasinda c¢eyreklik donemleri kapsamaktadir. Polat ve Elmas
(2016) ve Aytekin ve Ozcalik (2018)’da calismalarinda geyreklik donemleri
kapsayan veri setlerini kullanmiglardir. Bu baglamda veri seti 2013/3-
2022/12 doénemini kapsayan ii¢ sirket icin 120 gozlemden olusmaktadir.
Aslinda, Uzay ve Savunma Teknolojileri (SDT) ve Papilon Savunma
Teknoloji ve Ticaret (PAPIL)’de BIST’te savunma sanayi sirketleri igine
dahil edilebilir. Fakat SDT Aralik 2022 yilinda ve PAPIL ise Kasim 2019
yilinda halka arz edilmistir. SDT ve PAPIL’in verilerine ait zaman araliginin
cok kisa olmasi nedeniyle ilgili sirketler analize dahil edilmemistir.

Tablo 2. Degiskenler
Degiskenler Olcii Kaynak
ARGE Aragtirma Gelistirme Giderleri Milyon TL
BS Briit Satiglar Milyon TL
BK Briit Kar Milyon TL
FVOK  Faiz ve Vergi Oncesi Kar Milyon TL
DSNK Doénem Sonu Net Kar Milyon TL
PD Piyasa Degeri Milyon TL
HBK Hisse Basi Kazang TL . .
HK Hisse Kapanig Fiyati TL investing.com
HBT Hisse Basina Temettii TL
NO Nakit Oran %
co Cari Oran %
LO Likit Oran %
FK Fiyat/Kazang Orani %

PDDD Piyasa Degeri/ Defter Degeri -

Degiskenler incelendiginde gelir tablosu kalemleri, likidite oranlar1 ve
piyasa degeri oranlarmin kullanildigi goriilmektedir. Brit Satiglar, ilgili
donemde yapilan toplam satis tutarini ifade etmektedir. Briit satislar; indirim,
iade gibi kalemleri igermemektedir. Gelir tablosunun ilk kalemi Briit
Satislar’dan olusmaktadir. Briit Kar (Zarar) ise Briit Satiglar’dan satis
indirimleri, satiglarin maliyeti kalemlerinin ¢ikarilmasiyla elde edilen kardir.
Faiz ve Vergi Oncesi Kar ise sirketin esas faaliyetlerinden dogan karini
gostermektedir. Gelir tablosunun son kalemi Donem Sonu Net Kar’dir.
Donem Sonu Net Kéar, amortisman, faiz, vergi gibi tim giderlerin sonrasinda
kalan kar kalemidir. Halka acik sirketler i¢in hisse senetlerinin toplam degeri
sitketin piyasa degerini ifade etmektedir. Hisse Basina Kazang ise elde
edilen Dénem Sonu Net Kar’in sirketin toplam hisse sayisina boliinmesiyle
bulunmaktadir. Hisse Kapanig Fiyati, sirket hisse senetlerinin giin sonunda
borsada alinip satildigi son fiyati temsil etmektedir. Hisse Basma Temettii,
sirketin elde etmis oldugu Dénem Sonu Net Karini girket ortaklarina hissesi
oraninda dagitmasini ifade etmektedir. Nakit Oran, Cari Oran ve Likit (Asit-
Test) oran igletmenin kisa vadeli yabanci kaynaklarmni ilgili donen varliklarla
O0deme giiciinii gosteren oranlardir. Bu oranlara likidite oranlar1 da
denilmektedir. Burada; Nakit Oran, nakit ve benzeri varliklarla; Cari Oran,
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donen varliklarla; Likit Oran ise stoklar hari¢ donen varliklar ile kisa vadeli
yabanci kaynaklarin ne kadarmm &denebilecegini gdstermektedir. Ilgili
oranlar i¢in genel kabul gérmiis degerler bulunmasina ragmen daha 6nemli
olan husus bu varliklarin nakde doniisiim siiresidir. Ornegin, kisa vadeli
borglarma gore donen varlik tutart ¢ok yiiksek olan bir sirket i¢in bu
borglarin rahat bir sekilde o6denmesi donen varliklar icinde bulunan
stoklarinin satisina bagl olabilir. Stoklarini satisa doniistiiremeyen bir sirket
kisa vadeli borglarin1 6demekte zorluk yasayabilecektir. Sirketin hisse senedi
degerinin bir gostergesi olarak Fiyat/Kazan¢ Orani ve Piyasa Degeri/ Defter
Degeri kullanilabilmektedir. Hisse fiyatinin, hisse basina kara oranlanmasi
ile Fiyat/Kazan¢ Orani elde edilmektedir. Bu oran sirketin bir birimlik karina
karsilik yatirimcilarin hisse senedine kag birimlik 6deme yapmasi gerektigini
gostermektedir. Piyasa Degeri/ Defter Degeri ise sirket piyasa degerinin ne
kadarmin defter degerine (6zkaynaklara) dayandigini ortaya koymaktadir.

Zaman serisi ve yatay kesit verisini birlikte dikkate alan modellere ait
analizlerin gergeklestirilmesi amaciyla panel veri analizi kullanilmaktadir
(Tatoglu, 2018: 3). Calisma kapsaminda {i¢ sirkete ait 10 yillik veri dikkate
alinmaktadir. Wang ve Feng (2017) calismalarinda 2000-2014 ddénemini
kapsayan Cin ekonomisinin {i¢ sektorii i¢in panel veriye dayali analiz
gerceklestirmislerdir. Bu kapsamda caligmada segilen ii¢ sirketin 6rneklemi
temsil giiciiniin yiiksek oldugu ve panel veri analizinin uygulanmasinin
uygun oldugu degerlendirilmektedir. Literatiirde panel veri analizini
kullanan ¢alismalarin olmasi da (Oral ve Polat (2021), Kilig (2020), Yildirim
ve Sakarya (2018), Aytekin ve Ozcalik (2018), Dagli ve Ergiin (2017), Polat
ve Elmas (2016)) kullanilan yontemi desteklemektedir.

4. Arastirma Modeli ve Bulgular

Calisma kapsaminda panel veri analizinin uygulanmasi icin sekiz
model kurgulanmis olup modellere sirasiyla asagida yer verilmistir.

Model 1: BKit = a;+ BiARGE; + B,CO; + B3LO; + PsNO; + BsHBT; + BeFKj+ 7 PDDD; + BsHBKj; +
Model 2: HBTit = o+ BIARGE; + P2BS;: + BsCOx + PsL Oy + BsNOy+ BsFKi+ B,PDDD;, + BsHBK, + uy
Model 3: PDit = ot B]ARGEn + B2C0it + ﬁ;LOi( + B4N0;(+ B5HK;¢+ BSFKit+ PDDDn + ﬁ7HBKit + uje
Model 4: PDDDit = 0+ B ARGE; + p:BS; + BsCOy + BoLOy + BsNOy+ BoFKi+ BHBK . +

Model 5: DSNKit = (li("’ B]ARGE“ + BZCO“ + BSLOil + B4N0i(+ B5FK“+ ﬂ(,PDDDi[ + ﬂ7HBKi[ + Uit
Model 6: FVOKlt =t B]ARGE;( + BzCOn + BgLOi( + B4NO“+ B5FKn+ ﬁspDDDit"' B7HBK,( + up
Model 7: HKit = o;+ BiARGE;, + B:BS; + BsCOy + BsLOy+ BsNOy + eFK, + pPDDDy+ uye

Model 8: HBKit = ot B]ARGE“ + BZBSH + B3CO“ + ﬁ4L0il+ ﬁ5NOil+ ﬁﬁFKi[ + ﬂ7PDDDi(+ Uit

€6 9

Burada, a; sabit terimi “B”, agiklayic1 degisken katsayisii ve “u” ise
rassal hata terimini, i: birimleri, t: zaman1 gostermektedir. Degiskenlere ait
aciklamalar yukaridaki Tablo 3.’de verilmistir.
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Tablo 3. Tanimlayici Istatistikler
Standart  En Kiiciik En Biiyiik

Degisken Gozlem Ortalama

Sapma Deger Deger
ARGE 120 51.73083 85.3696 0 479.5
BS 120 1182.676  2239.755 25 17553.3
BK 120 363.2167  755.2399 3 6341.2
DSNK 120 299.935  763.2772 -51 6132.9
FVOK 120 254.4908  639.0458 -43.9 5536.3
PD 120 10090.09  18305.98 52 141702
HBK 120 1.450392  3.986002 2.12 26.61
HK 120 59.15826  133.1741  0.2386974 1038
HBT 120 2.328558  4.936913 0 20.8333
NO 120 15.77185  16.44181  0.4386665 101.5299
Cco 120 1.793621 0.6353132  0.8409148 3.702349
LO 120 0.9424555 0.3484412  0.4305077 1.962685
FK 120 12.39833  35.03543 -270.1 142
PDDD 120 5.04 3.679158 0.8 16.2

Tablo 3.’deki tanimlayici istatistikler degerlendirildiginde sirketlerin
ortalama arastirma gelistirme giderlerinin (ARGE) 51,73 milyon TL oldugu
gorilmektedir. En yliksek Ar-Ge giderinin 2016/12 doneminde 479,5 milyon
TL ile Aselsan gerceklestirmistir. Katmerciler ise arastirma gelistirme icin
diger iki sirket kadar gider yapmadig tespit edilmistir.

Bagimsiz degiskenlerin birbiri ile iligskili olmast durumunda c¢oklu
dogrusal baglanti sorunu ortaya cikmaktadir. Bu durum modellere ait
regresyon analiz sonuglarina da etki etmektedir. Bu kapsamda dogrusal
baglant1 sorununun olup olmadigm test etmek i¢in modellere ait korelasyon
matrisleri olusturulmus ve tim degiskenlere ait degerlerin 0.8’in altinda
oldugu tespit edilmistir. Gujarati ve Porter (2009)’a gore bagimsiz
degiskenler arasinda 0.8’in iizerinde bir korelasyon ¢oklu dogrusal baglanti
problemine neden olmaktadir. Elde edilen sonuglar ilgili modelleri igeren
degiskenlerde c¢oklu dogrusal baglanti sorunu olmadigini gdstermektedir.
Modellere ait gergeklestirilen korelasyon matrislerine “Ekler” boliimiinde
yer verilmistir.

Sekiz modele ait regresyon tahminlerinin gergeklestirilmesi i¢in panel
veri analizi adimlart izlenmelidir. Burada Oncelikle uygun regresyon
yonteminin sec¢iminin gerceklestirilmesi amaciyla F testi ve LR testi
uygulanmistir. F testi, panel veri analizinde klasik yontem ile sabit etkiler
yontemi arasinda tercih yapilmasina yardimci olmaktadir (Tatoglu, 2018:
168). LR testi ise klasik yontem ile tesadiifi etkiler yontemi arasinda tercih
yapilmasini saglamaktadir. {lgili test sonuglaria gore klasik yontemin uygun
olmadig1 durumda sabit etkiler ile tesadiifi etkiler yontemleri arasinda se¢cim
yapilmasi amaciyla Hausman (1978) testi kullanilmaktadir. Bu kapsamda
gerceklestirilen F ve LR test sonuglarina asagidaki Tablo 4.’de yer
verilmistir.
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Tablo 4. Uygun Regresyon Yonteminin Belirlenmesi

Sabit Etkiler (F Testi) Tesadiifi Etkiler (LR Testi) Hausman
Testi

Model  Birim Etki Zaman Etki Birim Etki Zaman Etki (Prob>chi2)
(Prob>F) (Prob>Chibar2) (Prob>F) (Prob>Chibar2)

1 0.0094 0.0000 0.1319 0.0131 -

2 0.0000 0.0091 0.0011 0.1459 0.0001
3 0.0000 0.0003 0.0000 0.1259 0.0000
4 0.0000 0.8606 0.0000 1.0000 0.0000
5 0.0026 0.0021 0.0459 1.0000 0.0000
6 0.0261 0.0016 1.0000 1.000 -

7 0.0003 0.0001 0.0084 0.0886 0.0000
8 0.0006 0.0006 0.0198 1.0000 0.0000

F ve LR testlerine gore birim etkide “HO: Birim etkiler dnemli
degildir.” ve zaman etkide ise HO: “Zaman etkiler 6nemli degildir.”
Hipotezleri gegerlidir. Baska bir ifadeyle olasilik degerlerinin 0.05’ten biiytik
olmasi durumda birim etki ve zaman etkinin varlig1 s6z konusudur. Model 1
icin F testi sonuglart 0.05’ten kiigiik oldugu i¢in klasik yontemin uygun
olmadig1 ayrica LR testi birim etki sonuglarinin 0.05’ten biiyiikk olmasi
nedeniyle de tesadiifi etkiler yonteminin uygun olmadigi anlasilmaktadir. Bu
kapsamda Model 1 i¢in uygun regresyon analizi sabit etkiler yontemi ile
gergeklestirilmesi gerekmektedir. Model 2,3,4,5,7,8’de Model 1°den farkl
olarak Sabit Etkiler veya Tesadiifi etkiler yontemlerinden hangisinin
kullanilacaginin belirlenmesi amaciyla Hausman Testi gerceklestirilmistir.
Elde edilen Hausman Test istatistik degerlerinin 0.05’ten kii¢iik olmasindan
dolayr bu modellerde de sabit etkiler yontemi ile analizlere devam
edilmesinin uygun oldugu anlasilmistir. Model 6 ise Model 1 ile aym
sonuglart vermektedir. Bu kapsamda tim modellere uygun regresyon
analizlerinin sabit etkiler yontemi ile gergeklestirilmesinin uygun oldugu
tespit edilmistir.

Sabit etkiler yonteminde regresyon analizinin gerceklestirilebilmesi
icin ilgili yonteme ait temel varsayim testlerinin degerlendirilmesi
gerekmektedir. Bu kapsamda degisen varyans olup olmadigini test etmek
icin Wald testi, otokorelasyon i¢in Durbin-Watson testi ve birimler arasi
korelasyon i¢in ise LM testi yapilmistir. Temel varsayimlara ait
gergeklestirilen  bu  testlere ait sonuglar asagidaki Tablo 4.’de
gosterilmektedir.
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Tablo 5. Modellere Ait Temel Varsayim Testleri

Degisen Varyans Otokorelasyon Birimler Arasi
(Wald Testi) (Durbin-Watson Testi) Korelasyon
(LM Testi)
(Prob > chi2) Durbin-Watson  Baltagi-Wu LBI (Pr)
Model Test istatistigi Test istatistigi Test istatistigi Test istatistigi
1 0.0000 1.1744 1.8507 0.0025
2 0.0000 1.2467 1.3031 0.0066
3 0.0000 0.3382 0.8852 0.0015
4 0.0000 0.7674 0.8241 0.0001
5 0.0000 0.8100 1.3119 0.0004
6 0.0000 0.9785 1.5338 0.0022
7 0.0000 0.2865 0.8199 0.0000
8 0.0000 1.2302 1.5628 0.0153

Tablo 5.’teki sonuglar incelendiginde degisen varyans igin elde edilen
bulgularin 0.05’ten kiigiik oldugu goériilmektedir. Bu durum tiim modellerde
degisen varyans sorunu oldugunu ifade etmektedir. Otokorelasyon igin
gerceklestirilen Durbin-Watson Test sonuglariin (Durbin-Watson, Baltagi-
Wu LBI) “2” degerinden diisiik olmasi1 otokorelasyon varligina isarettir. Elde
edilen tiim sonuglar 2’den kiiciik olmasi nedeniyle tiim modellerde
otokorelasyon varligit goriilmektedir. Son olarak birimler aras1 korelasyon
icin elde edilen p degerlerinin 0.05’ten kiiciik olmasi nedeniyle tiim
modellerde birimler arasi korelasyon oldugu sonucuna ulasilmistir. Sonug
olarak her ii¢ varsayimda meydana gelen sapmalarin dikkate aliarak analize
devam edilmesi ve wuygun regresyon analizinin gerceklestirilmesi
gerekmektedir. Bu kapsamda her ii¢ varsayimda meydana gelen sapmalarin
giderilmesi amaciyla nihai regresyon modeli bu sapmalara uygun tahmin
gerceklestiren Driscoll ve Kraay tahmincisi ile saglanmistir. Kurulan
modellere ait regresyon tahmin sonuglari sirasiyla agiklanacaktir.

Tablo 6. Model 1. Regresyon Tahmin Sonuglari

Std. . p-degeri
BK Katsayilar H . . (Olasihk
ata degeri o .
Degeri)
ARGE 1.6659 3.0224 0.55 0.585
CO -11.9588 77.1019 -0.16 0.878
LO -822.0115 411.1324 -2.00 0.053***
NO 6.8037 6.0279 1.13 0.266
HBT -29.3466 13.4934 -2.17 0.036**
FK -1.7976 0.9545 -1.88 0.067***
PDDD -48.1834 22.7922 -2.11 0.041%**
HBK 73.2362 12.5734 5.82 0.000*

Sabit 1193.136 338.953 3.52 0.001*
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Gozlem Sayist (N)  : 120

R2 Degeri :0.1916
F-Degeri : 0.000
(Prob>F))

Not: *** %10, ** %5; ve * %1 'de anlamliligi ifade etmektedir.

Model 1. i¢in Tablo 6.’da verilen sonuglara gore model anlamhidir (F-
Degeri (Prob>F) = 0.000). BK ile ARGE arasinda anlamli bir iliski tespit
edilememistir (p = 0.585). Fakat BK ile LO ve FK arasinda %10 anlam
diizeyinde iliski oldugu, BK ile HBT ve PDDD arasinda %5 anlam
diizeyinde iliski oldugu BK ile HBK arasinda ise %1 anlam diizeyinde iliski
oldugu sonucuna ulagilmistir. Modelin agiklama giici (R2 Degeri) ise
%19,16 tespit edilmistir. BK ile LO, HBT, PDDD, FK arasinda negatif yonlii
bir iligki varken HBK ile pozitif yonlii bir iligki s6z konusudur.

Tablo 7. Model 2. Regresyon Tahmin Sonugclari

Std. t- baltucl
HBT Katsayilar <. (Olasiik
Hata degeri et
Degeri)
ARGE 0.0029 0.0014 1.99 0.054%**
BS -0.0001 0.0000 -3.91 0.000*
CO 0.9470 0.3827 2.47 0.018**
LO -5.6439 1.2418 -4.54 0.000%*
NO 0.0569 0.0132 4.29 0.000*
FK 0.0025 0.0051 0.50 0.618
PDDD -0.2641 0.2103 -1.26 0.217
HBK 0.7142 0.0722 9.89 0.000*
Sabit 5.3686 1.6858 3.18 0.003*
Gozlem Sayist (N)  : 120
R? Degeri :0.5067
F-Degeri : 0.0000
(Prob>F))

Not: **¥* %10, ** %5; ve * %1 'de anlamlilig1 ifade etmektedir.

Model 2. i¢in gerceklestirilen analiz sonuglar1 incelendiginde (Tablo
7.) Bir biitiin olarak model anlamlidir (F-Degeri (Prob>F) = 0.000). HBT ile
ARGE arasinda %10 anlam diizeyinde bir iliski tespit edilmistir. ARGE’de
meydana gelen 1 birimlik degisiklik HBT de 0.0029°luk pozitif yonde bir
degisiklige neden olmaktadir. HBT ile iliskili diger degiskenler ise %1
anlam diizeyinde BS, LO, NO ve HBK’dir. HBT ile CO arasinda ise %5
anlam diizeyinde anlam bir iliski oldugu goriilmektedir. Bu dogrultuda %99
giiven araliginda BS’deki 1 birimlik artis HBT de 0.0001 gibi ¢ok diisiik bir
oranda azalisa neden olurken, LO’daki bir birimlik artis HBT de -5.6439’luk
bir azalisa neden olmaktadir. Likiditesi yiiksek olan sirketler genellikle
yatirimcl ¢ekebilmek adina temettli dagitmayi tercih ederken, bazen de
bliylimeyi tercih eden sirketler likit varliklarint yeni yatirimlarin
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finansmaninda kullanmay1 tercih edebilirler. Bu nedenle s6z konusu
sirketlerin bir sonraki yila iligkin yatirim harcamalarini degerlendirerek LO
ile HBT arasindaki negatif yonlii iliskiyi daha detayli incelemek yorumlarin
daha saglikli yapilmasini saglayacaktir. %10 anlam diizeyinde ise Ar-Ge
harcamalarindaki bir birimlik artisin HBT’yi 0.0029 oraninda artirdig:
gorilmektedir. Esasen aragtirma gelistirme ve inovasyon yatirimlart bir
sirketin rakiplerine kars1 hem maliyet avantaji elde etmeleri hem de tiiketici
ihtiyaglar1 dogrultusunda kendilerini gelistirmeleri bakimindan pazarda
istiinlik elde etmelerini saglamaktadir. Bu durum ise karlilik diizeyini
artiracaktir. Dolayli agidan Ar-Ge harcamalarimin hisse basina temettiiyii
artirmasi beklenen bir durumdur.

Tablo 8. Model 3. Regresyon Tahmin Sonuglar

Std - p-degeri
PD Katsayilar ) o . (Olasihik
Hata degeri ..
Degeri)
ARGE 8.27 68.24 0.12 0.904
CO -2154.59 1937.43 -1.11 0.273
LO -13199.42 9441.97 -1.40 0.170
NO 159.42 156.16 1.02 0.314
HK 12.50 9.22 1.36 0.183
FK -38.16 24.29 -1.57 0.124
PDDD -469.31 413.81 -1.13 0.264
HBK 497.93 297.99 1.67 0.103
Sabit 24828.19 7499.31 3.31 0.002*
Gozlem Sayist (N)  : 120
R? Degeri :0.1329
F-Degeri : 0.0000
(Prob>F))

Not: **¥* %10, ** %5; ve * %1 de anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 8.’de Model 3.’e ait sonuglara gore model anlamli olmasina
kargilik (F-Degeri (Prob>F) = 0.000) PD ile incelenen bagimsiz degiskenler
arasinda anlaml bir iligkinin varlig1 ortaya koyulamamustir.

Tablo 9. Model 4. Regresyon Tahmin Sonuclari

Std ‘- p-degeri
PDDD Katsayilar ) . (Olasiik
Hata degeri Deseri
egeri)
ARGE 0.0008 0.0026 0.34 0.736
BS -0.0001 0.0001 -2.05 0.048**
CO 0.9386 0.3110 3.02 0.004*
LO -2.4033 0.7454 -3.22 0.003*
NO 0.0081 0.0156 0.52 0.604
FK -0.0047 0.0102 -0.46 0.646
HBK 0.0392 0.0700 0.56 0.579

Sabit 5.6220 0.7886 7.13 0.000%*
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Gozlem Sayisi (N)  : 120

R? Degeri :0.0563
F-Degeri :0.0031
(Prob>F))

Not: **¥* %10; ** %5; ve * %1 'de anlamliligi ifade etmektedir.

Model 4. regresyon tahmin sonuglari modelin anlamli oldugunu (F-
Degeri (Prob>F) = 0.0031) gostermektedir. PDDD ile ARGE arasinda
anlaml bir iligki tespit edilememistir. Fakat PDDD ile BS arasinda %5
anlam diizeyinde ve PDDD ile CO ve PDDD ile LO arasinda %1 anlam
diizeyinde iligki oldugu sonucuna ulasilmistir. PDDD ile BS ve LO
arasindaki iliski negatif yonlii olup, PDDD’nin CO ile iliskisinin pozitif
yonli oldugu tespit edilmistir.

Tablo 10. Model 5. Regresyon Tahmin Sonuclari

Std - p-degeri
DSKN Katsayilar H ) .. (Olasihik
ata degeri et
Degeri)
ARGE 0.9350 3.0043 0.31 0.757
CO -76.6520 80.2137 -0.96 0.345
LO -601.2383 353.3801 -1.70 0.097%**
NO 5.3072 6.1633 0.86 0.394
FK -1.8628 0.8700 -2.14 0.039**
PDDD -40.2281 18.2849 -2.20 0.034**
HBK 37.0858 4.6323 8.01 0.000*
Sabit 1044.0410 316.1443 3.30 0.002*
Gozlem Sayist (N) @120
R? Degeri :0.1272
F-Degeri :0.0000
(Prob>F))

Not: ¥*¥* %10; ** %5, ve * %1 'de anlamliligi ifade etmektedir.

DSKN ile bagimsiz degigkenler arasindaki iliskinin incelendigi Model
5’e ait sonuglar Tablo 10.’da gosterilmektedir. Buna gore DSKN ile ARGE
arasinda anlamli bir iliski olmadigi belirlenmistir. Kurulan model anlamli
olup (F-Degeri (Prob>F) = 0.0000) DSKN ile LO arasinda %10, FK arasinda
%S5, PDDD arasinda %5 ve HBK arasinda %1 anlam diizeyinde iligki oldugu
tespit edilmistir. DSKN’nin HBK ile iligkisi pozitif yonli iken diger
degiskenler ile negatif yonliidiir.
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Tablo 11. Model 6. Regresyon Tahmin Sonuclari

. Std. t- p-degeri
FVOK Katsayilar <. (Olasiik
Hata degeri o .
Degeri)
ARGE 1.3728 2.6726 0.51 0.610
CcO -36.5795 62.8267 -0.58 0.564
LO -537.5331 308.2912 -1.74 0.089%**
NO 4.6862 4.9609 0.94 0.351
FK -1.5046 0.7125 -2.11 0.041%*
PDDD -31.8349 12.9639 -2.46 0.019%*
HBK 36.14513 3.7723 9.58 0.000*
Sabit 808.4491 225.6398 3.58 0.001*
Gozlem Sayist (N)  : 120
R2 Degeri :0.1396
F-Degeri :0.0000
(Prob>F))

Not: *** %10, ** %5; ve * %1 'de anlamliligi ifade etmektedir.

Model 6. Igin yukarida verilen sonuglar incelendiginde FVOK ve
ARGE arasinda anlamli bir iliski saptanamamistir. Kurulan model anlamli
olup (F-Degeri (Prob>F) = 0.0000) FVOK ile LO, FK, PDDD ve HBK
arasinda anlaml iligkiler tespit edilmistir. FVOK ile LO arasmda %10
diizeyinde anlamli negatif bir iliski, FVOK ile FK arasinda %5 diizeyinde
anlamli negatif bir iliski, FVOK ile PDDD arasinda %5 diizeyinde anlamli
negatif bir iliski ve FVOK ile HBK arasinda %1 diizeyinde anlamli pozitif
iligkinin varligi ortaya koyulmustur.

Tablo 12. Model 7. Regresyon Tahmin Sonuclar:

Std - p-degeri
HK Katsayilar ) . (Olasiik
Hata degeri "
Degeri)
ARGE 0.1783 0.1014 1.76 0.086**
BS 0.0130 0.0016 8.06 0.000*
CO -7.2354 14.5988 -0.50 0.623
LO -41.0689 27.4713 -1.49 0.143
NO 1.5973 0.7905 2.02 0.050%**
FK 0.0302 0.2232 0.14 0.893
PDDD 1.2668 6.8322 0.19 0.854
Sabit 54.2309 48.4225 1.12 0.270
Gozlem Sayist (N)  : 120
R? Degeri :0.1025
F-Degeri : 0.0000
(Prob>F))

Not: **¥*% 9%]10; ** %5, ve * %1 de anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 12.’deki Model 7.’nin sonuglart incelendiginde, modelin %1
anlam diizeyinde (F-Degeri (Prob>F) = 0.0000) anlamli oldugu sonucuna
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ulagilmistir. HK ile ARGE arasinda %10 anlam diizeyinde pozitif yonlii bir
iliski tespit edilmis olup ARGE’de meydana gelen her 1 birimlik artis HK y1
0.1783 birim artirmaktadir. Ayrica HK ile BS arasinda %1 anlam diizeyinde
ve HK ile NO arasinda %5 anlam diizeyinde anlamli pozitif yonlii bir iliski
belirlenmistir.

Tablo 13. Model 8. Regresyon Tahmin Sonuclari

Std . p-degeri
HBK Katsayilar H ) o . (Olasihik
ata degeri or
Degeri)
ARGE 0.0051 0.0043 1.17 0.250
BS 0.0005 0.0000 8.88 0.000*
CO -1.2547 0.6814 -1.84 0.073%**
LO 2.6167 1.5169 1.72 0.092%**
NO 0.0341 0.0286 1.19 0.241
FK -0.0025 0.0072 -0.35 0.728
PDDD 0.1169 0.2104 0.56 0.582
Sabit -0.7285 1.6053 -0.45 0.652
Gozlem Sayis1 (N)  : 120
R? Degeri :0.1337
F-Degeri : 0.0000
(Prob>F))

Not: **¥* 9%10; ** %5; ve * %1 'de anlamlilig1 ifade etmektedir.

Kurulan son model olan 8. Model’e ait sonuglar ise HBK ile ARGE
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin varli§in1 ortaya
koyamamigtir. Kurulan model %1 anlam diizeyinde anlamli iken (F-Degeri
(Prob>F) = 0.0000) HBK ile BS, CO ve LO arasinda istatistiksel olarak
anlamli iligkiler tespit edilmistir. HBK ile BS arasinda %1 anlam diizeyinde
pozitif yonlii anlaml bir iligki, HBK ile CO arasinda %10 anlam diizeyinde
negatif yonli anlamh bir iliski, HBK ile LO arasmda %10 anlam diizeyinde
pozitif yonli anlaml bir iligki oldugu saptanmustir.

5. Sonu¢ ve Degerlendirme

Ulkelerin bagimsizligin1 korumasi agisindan son derece dénemli olan
savunma sanayi yliksek teknolojik trtinler iiretebilmek ve bu tiriinleri siirekli
olarak gelistirebilmek adma rekabetin en yogun yasandigr sektorlerin
basinda gelmektedir. Jeopolitik konumu ve komsularinda yasanan politik
riskler nedeniyle tehdit altinda olan Tirkiye oOzellikle 2015 yilindan
gliniimiize desteklenen hedef odakli Ar-Ge projeleri ile savunma sanayinde
yerlilesme ve millilesme politikasi bakimindan biiyiikk asama kaydetmistir.
Bu basari insansiz hava araglari, insansiz savas ugaklari, uzun menzilli hava
savunma sistemleri, gelismis radar sistemleri ve savas gemileriyle somut bir
sekilde goriilmektedir. Ancak her ne kadar Ar-Ge projelerinin {iriin bazlh
etkilerini net bir sekilde gérmek miimkiin olsa da bu projelerin finansal
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sonuglarinin ortaya konmasit da sdz konusu projelerin siirdiiriilebilirligi
acisindan ayr1 bir neme sahiptir.

Caligmada bu nedenle halka agik savunma sanayi sirketlerinin Ar-Ge
harcamalarmin  finansal performans gostergeleri {izerindeki —etkisi
belirlenmeye calisilmistir. Bu kapsamda Briit Kar, Hisse Basima Temettii,
Piyasa Degeri, Piyasa Degeri/Defter Degeri, Donem Sonu Net Kar, Faiz ve
Vergi Oncesi Kar, Hisse Kapanis Fiyat1 ve Hisse Basina Kardan olusan 8
farkli performans gostergesiyle 8 ayri model kurulmus, kurulan bu
modellerle Ar-Ge giderleri arasindaki iligki incelenmistir. Nakit Oran, Cari
Oran ve Likit Oran ise modellerde kontrol degiskeni olarak yer almistir. Elde
edilen bulgular Ar-Ge giderlerinin Hisse Bagina Temettii ve Hisse Kapanis
Fiyat1 lizerinde pozitif yonlii anlamli bir etkisi oldugunu ortaya koyarken
diger performans degiskenleri iizerinde anlamli etkisinin olmadigini
gostermektedir. Ancak modellerde performans gostergelerinin  kendi
aralarinda ve kontrol degiskenleri ile anlamli iligkileri oldugu da tespit
edilmisgtir.

Caligma bulgularinda elde edilen sonuglara gore Ar-Ge ile Briit Kar,
Dénem Sonu Net Kar, Faiz ve Vergi Oncesi Kar arasinda anlaml bir iliski
tespit edilememistir. Bu durum Oral ve Polat (2021), Yildirim ve Sakarya
(2018), Ilarslan ve Biyikli (2018), Aytekin ve Ozgalik (2018), Daglh ve
Ergiin (2017), Dogan ve Yildiz (2016), Yiicel ve Ahmetogullar1 (2015),
Kocamis ve Giingdr (2014) calismalarindan farklilik gostermektedir. Fakat
incelenen sirketlerin farkli sektorlere ait sirketler oldugu unutulmamalidir.
Elde edilen bulgular Kirac1 ve Arsoy (2014), Aytekin ve Ozgalik (2018)’a ait
calismalarin sonuglariyla ise benzerlik tasimaktadir.

Savunma sanayisinde Ar-Ge c¢alismalarinin son derece yiiksek
maliyetlere sahip oldugu daha dnce de vurgulanmisti. Bu bakimdan Ar-Ge
harcamalarinin hisse bagma temettii ve hisse kapanis fiyati lizerinde pozitif
yonlii anlaml iligkisi bu projeler i¢in ihtiya¢ duyulan finansmanin yeni halka
arzlarda yeni yatirimcilardan saglanmasi bakimindan da Onemlidir.
Calismada sektorde yer alan {i¢ sirket iizerinden analizler gergeklestirilmistir.
Oysa sektorde son donemde savunma yatirimlarinda atak yapan sirketler de
bulunmaktadir. Fakat bu sirketlerin verileri analizin gergeklestirilmesine
uygun degildir. ilerleyen donemlerde sektdrdeki tiim sirketlerin analize dahil
edilmesiyle sektoriin tamami {izerinden degerlendirilmeler yapilabilecek
sekilde calismanin gelistirilmesi miimkiin olacaktir.
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Ekler

Ek 1. Model 1. Korelasyon Matrisi

Degisken (0] @ G @ & © O & O
(1) BK 1.000

(2) ARGE 0.398  1.000

(3) CO -0.134 0.108  1.000

4 LO 0.064 0411 0.769  1.000

(5) NO 0.192 0.309  0.399  0.686  1.000

(6) HBT 0.037 -0.140  -0.376  -0.350 -0.056  1.000

(7) FK -0.019 0.089 -0.142 -0.016  0.034 0.026  1.000

(8) PDDD -0.114 -0.181  -0.352 -0.361 -0.163 0.512 -0.035 1.000

(9) HBK 0.195 -0.028 -0.226 -0.126  0.047 0.739 -0.020 0.389  1.000
Ek 2. Model 2. Korelasyon Matrisi

Degisken “m» @ 38 @ e e O &
(1) HBT 1.000

(2) ARGE -0.140  1.000

(3) BS 0.016  0.415  1.000

(4) CO 0376 0.108 -0.130  1.000

(5) LO -0.350 0411  0.095 0.769  1.000

(6) NO -0.056 0309  0.240  0.399  0.686  1.000

(7) FK 0.026  0.089 -0.009 -0.142 -0.016  0.034  1.000

(8) PDDD 0512 -0.181 -0.132 -0.352 -0.361 -0.163 -0.035 1.000

(9) HBK 0.739 -0.028 0.163 -0.226 -0.126  0.047 -0.020 0.389 1.000
Ek 3. Model 3. Korelasyon Matrisi

Degisken (L)) @A @ S 6 O @G O
(1) PD 1.000

(2) ARGE 0.442  1.000

(3) CO -0.088  0.108 1.000

4 LO 0.164  0.411 0.769  1.000

(5) NO 0.301  0.309 0.399  0.686  1.000

(6) HK 0.043 -0.079 -0.318  -0.271  -0.027  1.000

(7) FK 0.009  0.089 -0.142  -0.016  0.034 0.012  1.000

(8) PDDD -0.164 -0.181 -0.352 -0.361 -0.163 0.474 -0.035 1.000

(9) HBK 0.066 -0.028 -0.226 -0.126  0.047 0.824 -0.020 0.389  1.000
Ek 4. Model 4. Korelasyon Matrisi

Degisken m 2 3 @G 6 (6 @ ®
() PDDD  1.000

2 ARGE  -0.181  1.000

(3) BS -0.132 0.415  1.000

4) CO -0.352 0.108 -0.130  1.000

(5) LO -0.361  0.411  0.095 0.769  1.000

(6) NO -0.163 0309  0.240  0.399  0.686 1.000

(7) FK -0.035  0.089 -0.009 -0.142 -0.016 0.034 1.000

(8) HBK 0.389 -0.028 0.163 -0.226 -0.126 0.047 -0.020 1.000
Ek 5. Model 5. Korelasyon Matrisi

Degisken (0] @ 3 (C)] ® ®©® O O
(1) DSNK 1.000

(2) ARGE 0378 1000
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(3) CO -0.108 0.108  1.000
4 LO 0.092 0.411  0.769 1.000
(5) NO 0.206 0.309  0.399 0.686 1.000
(6) FK -0.014 0.089 -0.142 -0.016 0.034  1.000
(7) PDDD -0.171 -0.181  -0.352 -0.361 -0.163  -0.035 1.000
(8) HBK 0.093 -0.028  -0.226 -0.126 0.047 -0.020 0.389 1.000
Ek 6. Model 6. Korelasyon Matrisi
Degisken @) 2) A @ & 6 O O
(1) FVOK 1.000
(2) ARGE 0382 1.000
(3) CO -0.107 0.108 1.000
4) LO 0.073 0.411 0.769  1.000
(5) NO 0.186 0.309 0.399  0.686  1.000
(6) FK -0.017 0.089 -0.142  -0.016  0.034  1.000
(7) PDDD -0.143 -0.181 -0.352  -0.361 -0.163 -0.035 1.000
(8) HBK 0.136 -0.028 -0.226  -0.126  0.047 -0.020 0.389 1.000
Ek 7. Model 7. Korelasyon Matrisi
Degisken @) @ G » & ©» O O
(1) HK 1.000
(2) ARGE -0.079 1.000
(3) BS 0.119 0.415  1.000
4 CO -0.318 0.108 -0.130  1.000
(5) LO -0.271 0411 0.095 0.769  1.000
(6) NO -0.027 0.309  0.240 0.399 0.686  1.000
(7) FK 0.012 0.089 -0.009 -0.142 -0.016  0.034  1.000
(8) PDDD 0.474 -0.181 -0.132 -0.352 -0.361 -0.163 -0.035 1.000
Ek 8. Model 8. Korelasyon Matrisi
Degisken @ 2 A @ O © O O
(1) HBK 1.000
(2) ARGE -0.028 1.000
(3) BS 0.163 0.415 1.000
4) CO -0.226 0.108 -0.130  1.000
(5) LO -0.126 0.411 0.095  0.769  1.000
(6) NO 0.047 0.309 0.240  0.399  0.686 1.000
(7) FK -0.020 0.089 -0.009 -0.142 -0.016  0.034  1.000
(8) PDDD 0.389 -0.181 -0.132 -0.352  -0.361 -0.163 -0.035 1.000
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