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Bu galismanin amaci, Ar-Ge harcamalari ile firma karlilidi arasinda istatistiksel olarak bir iligki olup
olmadigini arastirmaktir. Calismada, 2010-2013 yillari arasinda Borsa istanbul (BIST)e kayitli olan
ve ilgili yillar arasinda kesintisiz Ar-Ge harcamasi yapan 66 imalat¢i firma analiz edilmistir. Calismada,
regresyon yontemlerinden Panel En Kiguk Kareler Yontemi kullaniimistir. Bu baglamda, Ar-Ge harca-
malarinin Aktiflerin Karliligi (ROA) lzerindeki etkisini dlgmek icin ¢coklu regresyon modeli kurulmustur.
Kurulan ¢oklu regresyon modelinde bagimsiz degisken olarak Ar-Ge Harcamalari, Kaldirag Oranlari
ve Firma Buyukligi degiskenleri kullaniimistir. Calisma sonucunda, Tirkiye'de Ar-Ge harcamalarinin
firma karlihgi Gzerinde istatistiksel olarak pozitif yonli ve anlaml etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Bu
etki bir yil gecikmeli olarak gerceklesmistir. Ayrica firmalarin karlihgi (izerinde, kaldirag orani istatistiksel
olarak negatif yonli ve anlamli bir etkiye sahip oldugunun sonucuna ulasiimistir.

Anahtar Kelimeler: Ar-Ge Harcamalari, Aktiflerin Karliigi, imalat Sanayi, Panel En Kiigiik Kareler Yontemi. |

| Abstract:

The aim of this study is to research whether there is a statistically significant relationship between R&D
expenditures and firm profitability. In this study 66 manufacturing firms, listed Istanbul Stock Exchange
(ISE) between 2010 and 2013 and spending incessantly on R&D in relevant years, were analyzed.
Also, Panel Least Squares regression method was used. In this context, a multiple regression model
was established to measure the effect on Return Assets (ROA) of R&D expenditures. In the established
multiple regression model R&D expenditures, leverage ratio and firm size variables were used as
independent variables. As a result, it was determined that one year lagged R&D expenditures have
positive and statistically significant effect on firm profitability. Also, it was seen that leverage ratio has
negative effect on firm profitability.
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GiRiS
Teknolojik gelisimin 6nemli bir gdstergesi olan Ar-Ge, icinde bulundugumuz 21.
yy.’de bir¢ok alanda oldugu gibi finans alaninda da dikkat ¢eken bir konu haline gelmistir.

Firmalar agisindan karlilik, rekabet iistiinliigli gibi hususlarda Ar-Ge faaliyetlerinin 6nemi
her gecen giin artmaktadir.

Ekonomik ve teknik olarak hizla degisen ve dinamik bir ¢evre igerisinde faaliyet goste-
ren firmalarin varliklarini stirdiirebilmeleri ve hedeflerine ulasabilmeleri i¢in, siirekli olarak
bir yenilik yapma ihtiyacini gerektirmektedir. Bunun i¢in firmalar, planl ve sistematik bir
sekilde Ar-Ge faaliyetlerini 6n plana ¢ikararak yenilik ¢aligmalarinda bulunabilirler. Ayrica,
rekabet Ustiinliigiinii kazanarak rakipleri arasinda lider konuma gelmeyi hedefleyen firma-
lar, Ar-Ge faaliyetleriyle birlikte s6z konusu hedefe ulasabilirler.

Ar-Ge, tiretim siireclerinin bir parcasi olarak algilansa da buna ek olarak bir isletmenin
diger birimlerinin de (insan kaynaklari, finansman, pazarlama vb.) ihtiya¢ duydugu bir yak-
lasimdir (Miistakil Sanayici ve Isadamlar1 Dernegi [MUSIAD], 2012: 55). OECD’ye gore
Ar-Ge, bir tiriiniin gelistirilmesi veya mevcut iiriiniin niteliklerinin artirilmasi ya da yeni ve
daha etkili liretim siirecinin gelistirilmesinin yan1 sira bilgi dagarciginin artirilmasi ama-
ciyla sistematik olarak siirdiiriilen ¢alisma ve bu bilginin yeni uygulamalar gelistirmek i¢in
kullanilmasi seklinde tanimlanmaktadir (http://www.oecd.org/). Isletmeler agisindan Ar-Ge,
isletmenin tiim fonksiyonlarimin ekonomik ac¢idan bilimsel yontemlerle incelenmesi, analiz
edilmesi ve yorumlanmasiyla ilgili faaliyetlerin tiimii olarak ifade edilmektedir (Barutgugil,
2009: 27).

Firmalar tarafindan tiiketicilerin talep ve ihtiyaglarinin giderilmesinde, yeni teknoloji-
lerin gelistirilmesi ve bunlarin uygulanmasinda, iiriin kalitesinin artirilmasinda Ar-Ge faali-
yetleri onemli bir rol oynamaktadir. Bu sebeple Ar-Ge, firmalar agisindan anlamli ve vazge-
¢ilmez bir faaliyet haline gelmistir. Firmalarin iiretim, finansman, muhasebe ve pazarlama
gibi ¢esitli birimleri, Ar-Ge birimi ile etkilesimde bulunarak gelisim siirecinde firmalara
fayda saglayabilir.

Bu ¢alismanin temel amaci, Ar-Ge harcamalari ile firma karliligi arasinda istatistiksel
olarak bir iliskinin olup olmadigini arastirmaktir. Calismanin bundan sonraki kismi iki bo-
liimden olusmaktadir. Tlk béliimde, Ar-Ge harcamalarmin firma karlilig1 {izerindeki etkisini
arastiran literatiir incelenmistir. ikinci boliimde uygulamanin kapsami ve kisiti, hipotezler,
modelde kullanilan degiskenler ve verilerin elde edilmesinin yani1 sira, yontem ve modelin
¢Ozlimil ele alinmistir. Son olarak bulgulara dayali olarak olusturulan sonug ve degerlendir-
meye yer verilmistir.

1. LITERATUR iNCELEMESI

Literatiirdeki ¢caligmalar incelendiginde Ar-Ge harcamalarinin karlilik iizerindeki etkisi
gecikmeli olarak gerceklesmektedir. Bu sebeple, dzellikle iilkemiz agisindan yapilan calis-
malarda gecikmeli etkinin goz ardi edildigi dikkat ¢ekmistir. Ayrica literatiirde kullanilan
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yontemler dikkate alinmakla birlikte, donemlere ve birimlere iligskin analiz yapilmasindan
dolay1 panel veri analizi kullanilmistir. Bu baglamda, Branch (1974), Ar-Ge faaliyeti ve
karlilik adli ¢aligmasinda, ABD’de 1950-1965 yillar1 arasinda Federal Trade Commission
(FTC)’de yedi farkli endiistride faaliyet gosteren (kimya, kagit, elektrikli araglar, mekanik
techizat, ilag, petrol ve demir icermeyen metal endiistrisi) en biiyiik 1000 adet firmadan ¢a-
lisma i¢in uygun bulunan 111 firma {izerinde bir aragtirma yapmistir. Y dntem olarak regres-
yon analizi kullanilan ¢aligmada Ar-Ge harcamalari ile karlilik arasinda istatistiksel olarak
pozitif yonlii bir iliski tespit etmistir.

Johansson ve Léof (2008), firmanin karlilik ve iiretkenliginde Ar-Ge stratejisinin etki-
sini incelemislerdir. Calisma, Isveg’te imalat sektdriinde faaliyet gdsteren 1767 firma iize-
rinde yapilmistir. Calismada yontem olarak olagan en kii¢lik kareler (EKK) kullanilmistir.
Aragtirma sonucunda, firma performans gostergesi olarak kullanilan karlilik ile firmanin
Ar-Ge giicii arasinda istatistiksel olarak yiiksek ve anlamli bir iliski saptamiglardir.

Karjalainen (2008), firma karliliginda Ar-Ge yatirimlarinin etkisi tizerinde yaptigi ¢a-
lismada 10 farkli iilkeyi (Avustralya, Kanada, Almanya, Finlandiya, Fransa, Japonya, isveg,
Isvigre, Ingiltere ve ABD) incelemistir. Arastirma, 1985-2004 yillar1 arasinda ve toplam
14577 firma kullanilarak gergeklestirilmistir. Ayrica calismada kullanilan veriler “World
Scope Database” veri tabanindan elde edilmistir. Yontem olarak regresyon analizi kulla-
nilmistir. Caligma sonucunda, Ar-Ge yatirimlari, firma karliligini istatistiksel olarak pozitif
yonde etkiledigi sonucuna ulagmistir.

Artz vd., (2010) ABD ve Kanada’da 1986-2004 yillar1 arasinda halka agik olan ve 35
farklh endiistride faaliyet gosteren 272 firma lizerinde Ar-Ge, patent ve iirlin inovasyonu ile
firma performansi arasindaki iligkiyi aragtirmislardir. Calismada, En Kiigiik Kareler Y 6nte-
mi ve Korelasyon Analizi kullanilmistir. Firma performans gostergesi olarak ROA ve satis
degiskenleri kullanilmistir. Arastirma sonucunda, ROA ile Ar-Ge arasinda istatistiksel ola-
rak pozitif yonlii bir iligki tespit etmiglerdir.

Yeh vd., (2010) Tayvan’da yaptiklari ¢aligmalarinda Ar-Ge yogunlugunun firma performan-
s artirtp artirmadigim test etmiglerdir. Calisma, 1999-2004 yillar arasinda Tayvan borsasina
kayitl bilisim, teknoloji ve elektronik sektdriinde faaliyet gosteren 301 firma {izerinde yapilmig-
tir. Caligmada kullanilan veriler “Taiwan Economic Journal (TEJ)” veri bankasindan alinmugtir.
Calismada, Panel Regresyon Analizi Y ontemi kullanilmistir. Firma performans gostergesi olarak
ROA, ROE ve net kar marji oranlar1 kullanilmigtir. Bagimsiz degiskenler ise Ar-Ge harcamalari/
satiglar, toplam borglar/6z sermaye, satis giderleri/satislar orani ile firma biiyiikliigiinii temsilen
satig rakamlar1 kullanilmistir. Calisma sonucunda, Ar-Ge yogunlugu ile firma performans: ara-
sinda istatistiksel olarak pozitif yonlil ve anlamli bir iliski ortaya koymuslardir.

Cift¢i ve Cready (2011) Ar-Ge ve karlilik ile ilgili olarak yaptiklari ¢caligmada, 1975-
2003 arasinda NYSE, AMEX ve NASDAQ’da islem goren ve verilerine ulasilabilen firma-
lar incelenmistir. Calismada kullanilan veriler, COMPUSTAT ve “The Center for Research
in Security Prices” (CRSP)’den elde edilmistir. Caligmada, Panel Regresyon Analizi Y 6nte-
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mi kullanilmistir. Arastirma sonucunda, Ar-Ge harcamalari ve karlilik arasinda istatistiksel
olarak pozitif bir iliski belirlemislerdir.

Li ve Hwang (2011) Ar-Ge harcamalari, firma biiyiikliigli ve finansal kaldiracin fir-
ma karlilig1 tizerindeki etkisini incelemiglerdir. Calisma, 1996-2005 yillar1 arasinda S&P
500’de faaliyet gosteren 212 firma lizerinde yapilmistir. Analizde kullanilan veriler COM-
PUSTAT veri tabanindan elde edilmistir. Calismada, En Kiiciik Kareler Yontemi kullanil-
mistir. Kurulan modelde bagimli degisken olarak ROE kullanilmistir. Ar-Ge giderleri/gali-
san is¢i sayisi, toplam borglar/toplam aktiflerin logaritmasi ve firma biiylikligi i¢in toplam
varliklarin logaritmasi bagimsiz degigkeler olarak kullanilmistir. Logaritma alinmasindaki
amag verilerin kii¢iiltiilmesidir. Caligma sonucunda, Ar-Ge harcamalari ile firmanin karlilig
arasinda istatistiksel olarak pozitif yonlii ve anlamli bir iliski saptamiglardir.

Zhu ve Huang (2012) calismalarinda, firmalarin finansal performansinda Ar-Ge ya-
tirnmlarmin etkisini incelemislerdir. Calisma, Cin’de 2007-2009 yillar1 arasinda bilisim
teknolojisi sektdriinde faaliyet gosteren 316 firma iizerinde yapilmistir. Calismada, Coklu
Regresyon Analizi Yontemi kullanilmistir. Regresyon modelinde kullanilan bagimli degis-
kenler, ROA ve ROE’dir. Bagimsiz degisken olarak, Ar-Ge giderleri/satiglar ve firma bii-
yiikligi kullanilmistir. Calisma sonucunda, Ar-Ge harcamalari ile firmanin finansal perfor-
mans gostergesi ROA arasinda istatistiksel olarak pozitif yonlii bir iliski tespit etmislerdir.

Dave vd., (2013) Ar-Ge faaliyetinin firmanin finansal siirdiiriilebilirligi tizerindeki et-
kisini incelemiglerdir. Caligma, 2001-2010 yillar1 arasinda S&P 500°de bilgi teknolojisi (IT)
sektoriinde faaliyet gosteren 60 firma {lizerinde yapilmistir. Calismada, Regresyon Analizi
ve Yapisal Esitlik Modeli (SEM) Y 6ntemi kullanilmistir. Firmanin finansal stirdiiriilebilirlik
gostergesi olarak, ROA ve briit kar marj1 degiskenleri kullanilmigtir. Arastirma sonucunda,
firmanin finansal stirdiiriilebilirlik gostergeleri ile Ar-Ge harcamalar: arasinda istatistiksel
olarak pozitif yonlii ve anlamli bir iliski oldugu sonucuna ulasmislardir.

Apergis ve Sorros (2014) calismalarinda, Ar-Ge harcamalarmin karlilik {izerindeki et-
kisini arastirmiglardir. Calisma, 2000-2012 yillar1 arasinda ABD’de fosil ve yenilenebilir
enerji sektdriinde faaliyet gdsteren 183 firma iizerinde yapilmistir. Ornekleme dahil edilen
firmalarin 39 adedi fosil enerji firmasi iken, 144 adedi yenilenebilir enerji firmasidir. Ya-
pilan ¢alismada, ROA ve ROE bagimli degisken olarak kullanilirken, Ar-Ge harcamalari
ve nakit akislar1 bagimsiz degiskenler olarak kullanilmistir. Caligmada, Panel Veri Analizi
Yontemi kullanilmistir. Calisma sonucunda, firmanin karliligi ile Ar-Ge harcamalari arasin-
da istatistiksel olarak pozitif yonlii ve anlamli bir iliskinin oldugu tespit etmislerdir.

Ruigi vd., (2017) Ar-Ge harcamalarinin firma performansina etkisini inceledikleri ¢a-
lismalarinda 2007-2012 arasinda Cin’de faaliyet gosteren 772 firmay: analiz etmislerdir.
Caligma sonucunda Ar-Ge harcamalari ile karlilik arasinda istatistiksel olarak pozitif yonlii
bir iligkiye ulagsmiglardir.

Tiirkiye’de konu ile ilgili olarak yapilan ¢aligsmalara bakildiginda, Karacaer vd., (2009)
Ar-Ge giderlerinin firma performansi lizerindeki etkisini incelemislerdir. Yapilan calisma-
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da, 2005-2006 donemlerini kapsayan ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)’de
faaliyet gosteren 84 firma verisinden faydalanilmistir. Calismada yontem olarak Regresyon
kullanilmigtir. Firma performans gostergesi olarak firmalarmn yillik hisse senedi getirisi ve
ROA degiskenleri kullanilmistir. Arastirma sonucunda, Ar-Ge giderleri ile ROA arasinda
istatistiksel olarak pozitif yonlii ve anlamli bir iligki saptamislardir.

Ayaydin ve Karaaslan (2014) firmalarin finansal performansinda Ar-Ge yatirimlariin
etkisini incelemislerdir. Calisma, 2008-2013 yillar1 arasinda BIST e kayitli olan 145 ima-
lat¢1 firma tizerinde yapilmistir. Calismada, Genellestirilmis Momentler Yontemi kullanil-
mustir. Firmalarin finansal performans gostergesi olarak ROA kullanilirken, Ar-Ge giderleri/
satiglar, toplam borg¢/6z sermaye ve firma biiylikligii (toplam varliklarin logaritmasi) degis-
kenleri bagimsiz degiskenler olarak kullanilmistir. Calisma sonucunda, Ar-Ge harcamalari
ile ROA arasinda istatistiksel olarak pozitif yonlii ve anlamli bir iliski tespit etmislerdir.

Kocamis ve Giingor (2014) yaptiklart arastirmada Ar-Ge harcamalarmin karlilik tizerin-
deki etkisini incelemislerdir. Calisma, 2009-2013 yillar1 arasinda BIST te teknoloji sektdriin-
de faaliyet gosteren 16 firmanin finansal performans verileri kullanilarak analiz edilmistir.
Calismada, Regresyon Analizi Y ontemi kullanilmstir. Veriler, Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAP) 1 resmi internet sitesinden alimmistir. Caligmada firma performans gostergesi olarak,
faaliyet kari/zarari, vergi oncesi kar/zarar1 ve donem net kar/zarar1 degiskenleri kullanilmastir.
Bagimsiz degisken olarak Ar-Ge harcamalari kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore, Ar-Ge
harcamalarinin karlilik parametreleri tizerinde pozitif etkisinin oldugu ve firmalarin Ar-Ge
faaliyetlerine ayirdiklari biitgenin karliligi olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulagmislardir.

2. TURKIYE'DE AR-GE HARCAMALARININ FIiRMA KARLILIGI UZERINDEKI
ETKiSININ ANALIzi

2.1. Uygulamanin Kapsami ve Kisiti

Calismada, 2010-2013 yillar arasindaki dért yillik dénemde BIST e kayitli olan ve bu
dort yillik donemde kesintisiz olarak Ar-Ge harcamasit yapan 66 imalat¢i firma orneklem
olarak secilmistir. Calismada kisit olarak 2010-2013 yillar1 arasindaki dort yillik donemin
alimmasinin nedeni, firmalarin kesintisiz Ar-Ge harcamasi yapmalarimin yani1 sira 6rneklem
hacminin yiiksek tutulmasi hedeflenmistir.

2.2. Uygulamanin Hipotezleri

Calismada, bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiyi teorik olarak ortaya ko-
yan li¢ hipotez gelistirilmistir.
2.2.1. Ar-Ge Harcamalan ve Aktiflerin Karhihg

Ar-Ge harcamalarimin aktiflerin karliligit (ROA) tizerindeki etkiyi arastiran birgok
arastirmaci ornegin, Johansson ve Loof (2008), Karacaer ve digerleri (2009), Li ve Hwang
(2011), Zhu ve Huang (2012), Dave ve digerleri (2013), Apergis ve Sorros (2014), Kocamis
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ve Glingdr (2014), yaptiklart ¢aligmalarinda Ar-Ge harcamalarinin, ROA {izerinde pozitif
yonde ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagmislardir.

Cesitli lilke ve sektorlerde, Ar-Ge harcamalarmin ROA {izerindeki etkisini arastiran ¢alis-
malarda 6rnegin, House ve digerleri (1994), Artz ve digerleri (2010), Zhu ve Huang (2012),
Ayaydin ve Karaaslan (2014) olusturduklar1 modelde, Ar-Ge’nin karlilik tizerinde uzun vadede
etkisini gostermesinden dolay1 bagimli degisken ROA’nin bir y1l gecikmesini almislardir. Yapi-
lan ¢aligmalar neticesinde Ar-Ge harcamalarmim, firmanimn karliligin bir y1l gecikmeyle etkiledi-
gi sonucuna ulasiimistir. Bu sebeple, olusturulan hipotezde ROA nin bir yil gecikmesi alinmigtir.

H,:“Ar-Ge harcamalart ROA’y1 bir y1l gecikmeli olarak pozitif yonde etkilemektedir.”
2.2.2. Kaldirag Oranlan ve Aktiflerin Karlihig:

Literatiire bagl olarak, Ar-Ge harcamalarinin firmalarm karlilig1 tizerindeki etkisini
inceleyen calismalarda 6rnegin Karjalainen (2008), Li ve Hwang (2011), Zhu ve Huang
(2012), olusturduklari modelde kaldira¢ oranlarindan, toplam borg / toplam aktif oranini
kullanmiglardir. Yapilan calismalar sonucunda, kaldirag orani ile firma karliligi arasinda
negatif yonli ve istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin oldugu sonucuna ulasilmistir.

H,:“Kaldirag oranlar1 ile ROA arasinda negatif yonlii bir iliski vardir.”

2.2.3. Firma Biiyiikliigii ve Aktiflerin Karlilig:

Karacaer ve digerleri (2009), Zhu ve Huang (2012), Apergi ve Sorros (2014), Ayaydin
ve Karaaslan (2014), konu ile ilgili olarak yaptiklar1 ¢aligmalarinda, firma biyiikligi ile
ROA arasinda pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin oldugu sonucuna
ulagsmislardir. Baska bir ifade ile firma biiytikligii arttik¢a, firmanin karlilig1 da artmaktadir.

H,:“Firma biiyiikliigii ile ROA arasinda pozitif yonlii bir iligki vardir. ”

2.3. Modelde Kullanilan Degiskenler

Modelde kullanilan degiskenler, degiskenlerin hesaplanisi ve ilgili referanslar Tablo
1’de gosterilmistir.Tablo 1: Modelde Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Referanslar

Johansson ve L66f (2008), Karacaer vd.,
Bagimh Aktiflerin . (2009), Li ve Hwang (2011), Zhu ve Huang
Degisken Karlihgi(ROA) Net Kar/Toplam Aktifler (2012), Dave vd., (2013), Apergis ve

Sorros (2014), Kocamis ve Gungor (2014)

Apergis ve Sorros (2014), Kocamis ve
Glingor (2014)

Karjalainen (2008), Ehie ve Olibe (2010),
Ciftci ve Cready (2011), Zhu ve Huang
(2012)

Ar-Ge Ar-Ge Giderleri

Toplam Borglar(KVB+UVB)/
Bagimsiz Kaldirag Oranlar Toplam Aktifler
Degiskenler
Connolly ve Hirschey (2005), Karacaer
vd., (2009), Ehie ve Olibe (2010), Yeh vd.,
(2010), Zhu ve Huang (2012), Ayaydin ve
Karaaslan (2014)

Firma Buyukligi Log(Toplam Aktifler)
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2.4. Veri, Yontem ve Model

Literatiirde kullanilan degiskenler yardimiyla olusturulan model, Ar-Ge harcamalari-

nin firma karlilig: tizerinde istatistiki olarak anlamli bir etki olup olmadigi hipotezinin test

edilmesine yoneliktir. Bu baglamda, literatiire bagli olarak farkli tilke ve sektorlerde yapilan

aragtirma bulgulariin Tirkiye i¢in de gegerli olup olmadigi arastirilmigtir.

Olusturulan ¢ok degiskenli regresyon modeli ile 2010-2013 yillar1 arasinda BIST e ka-
yitli olan ve ilgili yillar arasinda kesintisiz Ar-Ge harcamasi yapan 66 imalat¢i firma verisi
analiz edilmistir. KAP’1n resmi internet sitesinden (https://www.kap.gov.tr) elde edilen ve-
riler E-Views 7.1 programi kullanilarak istatistiki olarak test edilmistir. Analizde, regresyon

yontemlerinden Panel En Kiiglik Kareler Yontemi kullanilmistir.

Olusturulan ¢oklu regresyon modeli su sekildedir.

ROA, =B, + B,ARGE, + BKAL, +B,LFSIZE +¢,

Bu modelde;

ROA  :Net Kar/ Toplam Aktifler
ARGE : Ar-Ge Giderleri

KAL  : Toplam Borglar (KVB+UVB) / Toplam Aktifler

LFSIZE : Log (Toplam Aktifler)

B, : Modeldeki Sabit Terim
€ : Hata Terimi

i :1’nci firma

t : Zaman

2.4.1. Tammlayici istatistikler

Bu baglik altinda, uygulamada kullanilan firmalarin sektorel dagilimi incelenmis olup,

olusturulan modeldeki degiskenlere ait maksimum, minimum ve ortalama degerler agiklan-

diktan sonra s6z konusu degiskenler arasindaki korelasyon iliskisine deginilmistir.

Tablo 2: Uygulamada Kullanilan Firmalarin Sektorel Dagilimi

2013 Yilinda BiST’e
Kayith Olan ve imalat

2010-2013 Yillan
Arasinda Kesintisiz

SEKTOR Sektoriinde Faaliyet Ar-Ge Harcamasi Yizde
Gosteren Firma Sayisi Yapan Firma Sayisi
Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Sanayi 27 8 29
Gida, Igecek ve Tiitiin Sanayi 30 9 30
Kagit ve Kagit Uriinleri Sanayi 18 2 1
Kimya, Petrol ve Plastik Uriinler Sanayi 34 11 32
Metal Ana Sanayi 17 5 29
Metal Esya Sanayi 31 18 58
Orman Uriinleri ve Mobilya Sanayi 4 2 50
Tas ve Topraga Dayal Sanayi 29 11 37
TOPLAM 190 66 35
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Tablo 2°de goriildiigii gibi, 2013 yilinda BIST’e kayitli olan ve imalat sektdriinde faa-
liyet gdsteren firma sayis1 toplam 190°dir. Calismada, 2010-2013 yillar1 arasindaki dort yil-
lik donemin segilmesinin nedeni firmalarin ilgili yillar arasinda kesintisiz Ar-Ge harcamasi
yapmalaridir. Bu baglamda, s6z konusu yillar arasinda kesintisiz Ar-Ge harcamasi yapan
firma say1s1 66°dur.

BIST e kayith olan ve imalat sektoriinde faaliyet gosteren 190 firmanin 66’s1 (yakla-
stk 9%35°1) 2010-2013 yillar1 arasinda kesintisiz Ar-Ge harcamasi yapmustir. Alt sektorlere
bakildiginda 2010-2013 yillar1 arasinda kesintisiz olarak en fazla Ar-Ge harcamasi yaklagik
%358 ile metal esya sektoriinde yapilmistir.

Tablo 3: Degiskenlere Ait Tanimlayici Gostergeler

ROA ARGE KAL LFSIZE
Maksimum 6.804566 1.46E+08 8.674321 9,777513
Minimum -1.105748 1806.000 0.060610 5,687499
Ortalama 0.061318 3901562. 0.568103 8,313668

Tablo 3°te 2010-2013 yillar1 arasindaki donemde ROA’ya ait maksimum deger %680
olarak hesaplanmistir. Bu oran 2013 yilinda gida ve igecek sektdriinde faaliyet gosteren
Dardanel Onentas Gida Sanayi A.S.’ye aittir. Minimum deger ise, -%110 olarak hesaplan-
mustir. Bu oran, 2011 yilinda Dardanel Onentas Gida Sanayi A.S. tarafindan gergeklesmistir.
Her iki oranin ayni firmaya ait olmas1 ve ROA’nin %680 gibi ¢ok yiiksek ¢tkmasinin nedeni,
varlik devri sebebi ile firmanin kredi borcunun iptal edilerek diger faaliyet gelir ve karlari
hesabina kayit edilmesinden kaynaklanmustir.

2010-2013 yillart arasindaki donemde, Ar-Ge harcamasi en fazla 2013 yilinda 146 mil-
yon b ile metal esya sektoriinde faaliyet gdsteren Ford Otomotiv Sanayi A.S. tarafindan
yapilmistir. En az Ar-Ge harcamasi ise, 2010 yilinda yaklasik 1.800 b ile kimya sektoriinde
faaliyet gosteren Aygaz A.S. tarafindan yapilmustir.

2010-2013 yillar1 arasinda toplam borg / toplam aktif oranini ifade eden kaldirag orani
en yiiksek, 2012 yilinda gida ve igecek sektdriinde faaliyet gosteren Dardanel Onentas Gida
Sanayi A.S. tarafindan ger¢eklesmistir. Bunun nedeni, firmanin ge¢mis yil zararina bagh
olarak 6z sermayesinin negatif olmasindan kaynaklanmistir. En diisiik bor¢lanma oran ise,
2012 yilinda %6 ile gida ve igecek sektoriinde faaliyet gosteren Kristal Kola ve Mesrubat
Sanayi Ticaret A.S.’ye aittir. Bu oran firma aktiflerinin %6’simin borg¢la finanse edildigini
gostermektedir.

Toplam aktiflerin logaritmasi alinarak hesaplanan firma biiytikliigiiniin 2010-2013 y1l-
lar1 arasinda en yiiksek degeri 9.7 b (anti-logu yaklasik 6 milyar ¥ olan) ile 2013 yilinda
metal esya sektoriinde faaliyet gosteren Ford Otomotiv Sanayi A.S.’ye aittir. En diistik de-
ger ise 5.6 b (anti-logu yaklasik 486 bin b olan) ile, 2010 yilinda kimya sektoriinde faaliyet
gosteren Sasa Polyester Sanayi A.S.’ye aittir.
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Tablo 4: Degiskenlerin Yillara Gore Ortalama Degerleri

2010 2011 2012 2013
ROA 0,0330 0,0333 0,0372 0,1442
LARGE 5,6441 5,7012 5,7948 5,8414
KAL 0,5313 0,5755 0,5917 0,5727
LFSIZE 8,2278 8,3063 8,3385 8,3831

Tablo 4’te modelde kullanilan bagimli degisken ROA ve bagimsiz degiskenler ARGE,
KAL ve FSIZE’a iliskin olarak, 66 imalat¢1 firmanin 2010-2013 yillar1 arasindaki ortalama
degerleri gosterilmistir. Burada, ARGE ve FSIZE degiskenine ait verilerin logaritmasi ali-
narak ortalama hesaplanmistir.

Uygulamada kullanilan 66 imalatci firmanin 2010 yil1 i¢in ortalama ROA degeri %3 ola-
rak hesaplanmustir. Yani firmalar, aktiflerine yaptig1 her 100 b’lik yatirnrmdan ortalama olarak 3
b kazanmistir. 2013 yilinda ise ortalama kazang dort kattan fazla artarak 14 b’ye yiikselmistir.

2010 yilinda, 66 imalat¢1 firmanin ortalama Ar-Ge harcamasi 5.6 b (anti-logu yaklagik
440 bin b olan) iken, 2013 yilinda ortalama olarak 5.8 t (anti-logu yaklasik 700 bin b olan)
harcama yapilmistir. Dolayisiyla 2010-2013 yillar1 arasinda Ar-Ge faaliyetleri i¢in yapilan
harcamalar ortalama olarak artan bir trend izledigi soylenebilir.

2010 yilinda, 66 imalat¢1 firmanin ortalama bor¢lanma orani %53 olarak hesaplanmis-
tir. Yani firmalar, aktiflerinin ortalama olarak %53 tinii borgla finanse etmistir. 2013 yilinda
ise firma aktiflerinin ortalama olarak %57’si borgla finanse edilmistir.

66 imalat¢1 firmanin, firma biiyiikliigii degeri (aktif toplaminin logaritmasi) 2010 y1lin-
da ortalama olarak 8.2 1 (anti-logu yaklasik 170 milyon b olan) iken, 2013 yilinda ortalama
olarak 8.3 b (anti-logu yaklagik 240 milyon b olan) olarak hesaplanmistir.

Tablo 5: Degiskenler Arasindaki Korelasyon lliskisi

Degiskenler ROA ARGE KAL LFSIZE
ROA 1.000000
0.150731*
ARGE 1.000000
(0.0340)
-0.680934* -0.016786
KAL 1.000000
(0.0000) (0.8144)
0.125888** 0.309641* -0.120290***
LFSIZE 1.000000
(0.0772) (0.0000) (0.0914)

*1 %1, **:%5, ***:%10 anlamhhk dizeyindeki korelasyon iligkisi.

Tablo 5’te bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon katsayilart ve bu
katsayilara ait anlamlilik diizeyleri sunulmustur. Bu baglamda, Ar-Ge ile ROA arasinda %5
Oonem seviyesinde istatistiksel olarak pozitif yonlii ve anlamli bir iligki tespit edilmistir. Yani

Ar-Ge faaliyetleri i¢in yapilan harcamalar arttiginda, ROA’da artmaktadir.
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Kaldirag oranlart ile ROA arasinda %1 6nem seviyesinde istatistiksel olarak negatif
yonlii ve anlamli bir iligkinin oldugu belirlenmistir. Yani firmalar bor¢landik¢a kar1 diismek-
tedir. Bu sonug finans teorisi agisindan aykir1 bir durum olarak yorumlanmistir.

Firma biiyiikliigii ile ROA arasinda %10 6nem seviyesinde istatistiksel olarak pozitif
yonlii ve anlaml bir iligki tespit edilmistir. Burada firmalar, 6rnegin yeni {irlinler ireterek,
farkli sektor ve pazarlarda kapasitelerini artirarak rakiplerine gore karlilik agisindan daha 1yi
bir pozisyona sahip olabilirler.

2.4.2. Panel En Kiiciik Kareler Analizi Sonuglan

Analizde, 2010-2013 yillar1 arasindaki dért yillik dénemde, BIST e kayztli olan ve il-
gili yillar icerisinde kesintisiz Ar-Ge harcamasi yapan N=66 imalatg1 firma 6rneklem olarak
secilmistir. Gozlem sayist (ROA’nin bir yil gecikmesi alindigr i¢in N=66 ve T=3) 66*3=
198°dir. Burada; N, 6rneklem sayisini ve T ise donemi ifade etmektedir.

Tablo 6: ADF-PP Birim Kok Testi Sonuglar

ADF PP
Degienier SSBl Yo Teomsk  S™  Tonai  Tronasis
ROA -5.9054* -5.7142** -2.2382* -3.5288*** -4.7652* -1.8046**
ARGE -2.6520" -2.1475* -1.6410* -3.5936* -3.6848" -2.6530"
KAL -1.4442* -3.7387** 2.3890* -2.5422* -2.0213* 5.2366***
FSIZE -1.7682** -3.0350 -3.6099"** -1.6751 -2.4914* -3.1926™*
AKAL -3.5864** -5.6706*** -4.6821* -5.5936* -5.6848* -4.2237*
AFSIZE -3.1170* -4.2540" -5.7804* -4.3255 -3.9224** -5.2744>

*%1,**:%5, ***:%10’da anlaml.

Tablo 6’da ADF ve PP birim kok testi sonuglari verilmistir. Gerek ADF gerekse de PP
birim kok test sonuclarma goére ROA ve ARGE degiskeni seviyesinde, KAL ve FSIZE de-
giskeni ise birinci farkinda duragandir.

Tablo 7: Sabit Etkiler Analizi Sonuglari

Degiskenler Katsayi Std. Hata t-istatistigi Olasilik
ARGE 1.01E-09* 3.95E-10 2.559035 0.0113
KAL -0.093276* 0.007150 -13.04492 0.0000
LFSIZE 7.25E-05 0.003169 0.022870 0.9818
Sabit Terim 0.082937 0.061295 1.353085 0.1776
R? 0.483082 F-istatistigi 60.43380
Dizeltiimis R? 0.475089 Prob (F-istatistigi) 0.000000
Durbin-Watson 2.069684

Hausman Test 0.0029

*: %1’de anlaml iligki.
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Tablo 7°de sabit etkiler testi sonuglar1 sunulmustur. Buna gore, ARGE ve KAL degis-
kenleri ile ROA arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski saptanmustir.

Tablo 8: Tesadufi Etkiler Analizi Sonuglari

Degiskenler Katsayi Std. Hata t-istatistigi Olasihk
ARGE 9.59E-10** 4.46E-10 2.150861 0.0327
KAL -0.123119* 0.007754 -15.87848 0.0000
LFSIZE 8.43E-05 0.003651 0.313556 0.7542
Sabit Terim 0.123864 0.070500 1.756928 0.0805
R? 0.435975 F-istatistigi 49.98542
Dizeltilmis R? 0.427253 Prob (F-istatistigi) 0.000000
Durbin-Watson 2.081053

Hausman Test 0.0029

*: %1, **:%5'te anlamli iliski.

Tablo 8’deki tesadiifi etkiler analizi sonuglarina gore, ARGE ve KAL degiskeninin
ROA iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilmistir. Iki modele iliskin
yapilan Hausman (1978) testi sonucuna gore (prob<0.05) sabit etkiler modeli se¢ilmistir.
Bu modele iliskin Durbin-Watson degeri 2.06 olarak hesaplanmistir. Bu sebeple model-
deki degiskenler arasinda otokorelasyon sorunu olmadigi sdylenebilir. Genellikle 1,5-2,5
araliginda bir Durbin-Watson degeri otokorelasyon olmadigint gostermektedir (Kalayci,
2014: 267).

Tahmin edilen model;

ROA,,, = 0.082937 + 1.01E-09ARGE, - 0.093276KAL, + 7.25E-05LFSIZE,

Analiz sonuglarina gore, Ar-Ge ile ROA arasinda %1 6nem seviyesinde istatistiksel
olarak pozitif yonlii ve anlamli bir iliski tespit edilmistir. Bagka bir ifade ile Ar-Ge harca-
malart firmalarin karliligini bir yi1l gecikmeli olarak pozitif yonde etkilemektedir. Yani Ar-
Ge faaliyetleri i¢in yapilan harcamalar arttiginda, firmanimn kart da artmaktadir. Kardaki bu
artig, yapilan harcamadan bir y1l sonra gergeklesmektedir. Bu baglamda, H, hipotezi kabul
edilmistir.

Kaldirag oranlart ile ROA arasinda %1 6nem seviyesinde istatistiksel olarak negatif
yonlii ve anlaml bir iliski saptanmustir. Diger bir ifade ile firmalar bor¢landik¢a karlilig
diismektedir. Bundan dolay1 H, hipotezi kabul edilmistir. Bu sonug, sermaye yapisi teorile-
rinden geleneksel yaklasima aykiri oldugu sdylenebilir.
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Analiz sonucunda R? degeri %48 olarak hesaplanmistir. Bu baglamda, bagimli degis-
ken ROA’daki toplam degismenin %48’1 aciklayici degiskenler (ARGE, KAL ve LFSIZE)
tarafindan agiklanmaktadir.

Modelin gergek aciklayiciligini gosteren diizeltilmis R? degeri ise %47 olarak hesaplan-
mustir. Yani bagimli degigken ROA’daki toplam degismelerin %47°si modeldeki agiklayict
degiskenler tarafindan aciklanmaktadir. Dolayisiyla, olusturulan modelin agiklayiciliginin
yeterli seviyede oldugu soylenebilir.

Regresyon modelinin genel anlamlilik diizeyini gosteren F istatistigine bakildigin-
da, %1 6nem seviyesinde modelin genel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Bu
sebeple, modelde kullanilan bagimsiz degiskenler ARGE, KAL ve LFSIZE, bagimh
degisken ROA iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunun sonucuna
ulasilmastir.

SONUG VE DEGERLENDIRME

Ar-Ge harcamalarmin, firmalar iizerinde siirdiiriilebilir biiyiimeye olan katkisinin yani
sira kiiresel anlamda sagladig1 rekabet avantaji ile firmalarin karliliginda 6nemli bir rol oy-
nadig goriilmektedir. Bu baglamda, Ar-Ge harcamalarinin iiriin, siire¢ ve yontem gelis-
tirmenin yaninda mevcut {irlin, siireg ve yontemlerin iyilestirilmesinin firmaya sagladigi
yararlar, firmanin rekabet giiciinii, satiglarin1 ve karliligini artirmasinda énemli bir etken
olabilir. Dolayisiyla firmalar, biitiin yeniliklerin kaynagi haline gelmis planl ve sistematik
bir sekilde Ar-Ge faaliyetlerinde bulunarak degisim faaliyetlerini yiiriitebilir.

Bu calismada, 2010-2013 yillar1 arasinda BIST e kayith olan ve dort yillik donemde
kesintisiz Ar-Ge harcamasi yapan 66 imalatci firma verisi Panel EKK yontemi ile dlciilmiis
ve degerlendirilmistir. Arastirma bulgularina gére, 2013 yilinda BIST’e kayitl olan 190
imalat¢1 firmanin 66’s1 (yaklagik %35°1) 2010-2013 yillar1 arasinda kesintisiz Ar-Ge har-
camas1 yapmustir. 2010-2013 yillar1 arasinda kesintisiz Ar-Ge harcamasi yapan firmalarin
sektdrel dagiliminda ise metal esya sektoril (yaklasik %58°1) ilk siradadir. Analiz edilen 66
imalatg1 firma, 2010 yilinda Ar-Ge faaliyeti i¢in ortalama 440 bin b harcama yapmustir. 2013
yilinda ise ortalama 700 bin b harcama yapilmistir. Dolayistyla, 2010-2013 yillar1 arasinda-
ki dort yillik donemde Ar-Ge faaliyeti i¢in yapilan harcamalarda ortalama olarak artan bir
trend s6z konusudur.

2010-2013 yillar1 arasinda 66 imalat¢1 firmanin ortalama karliligt %3’ten, %14’e yiik-
selmistir. 2010 yilinda, firmalar aktiflerine yaptig1 her 100 ¥’lik yatirnmindan ortalama 3 b
kazanirken, 2013 yilinda bu kazang ortalama 14 b’ye yiikselmistir. Bu baglamda, dort yillik
donemde ortalama kazang dort kattan fazla arttig1 sdylenebilir. Modelde kullanilan bagimsiz
degiskenlerden kaldira¢ orani, firmalarin genel bor¢luluk diizeyini gostermektedir. Analiz
sonucunda, kaldirag oranlar1 ile ROA arasinda istatistiksel olarak negatif yonli ve anlamli
bir iliski tespit edilmistir. Yani firmalarin bor¢lanma diizeyleri arttik¢a, karliligi diismekte-
dir. Bu durum, bor¢lanma arttik¢a beklenen getiri artacagindan dolayi finans teorisine aykiri
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olarak tespit edilmistir. Ayrica, 2010-2013 yillar1 arasindaki dort yillik donem incelendigin-
de, 66 imalat¢1 firmanin ortalama bor¢glanma orani 2010 yilinda %53 iken, 2013 yilinda bu
oran %57 ye ylikselmistir.

Calismada, 2010-2013 yillarmi kapsayan dort yillik donem kisit olarak se¢ilmistir. Ar-
Ge faaliyetlerine yapilan harcamalar, firma karlilig1 iizerinde uzun vadede etkisini goster-
mektedir. Yapilacak olan ¢alismalar bu etkiyi gdz 6niinde bulundurarak daha fazla donem
analiz kapsamina almabilir. Ayrica, Ar-Ge harcamalarmin firma karlilig1 tizerindeki etkisi
incelenirken imalat sektorii bir biitiin olarak ele alinip, alt sektor ayrimina gidilmemistir.
Konu ile ilgili yapilacak olan diger ¢alismalarda bu durum analiz edilebilir.

Sonug olarak, ¢alismanin temel hipotezi olan Ar-Ge harcamalari ile ROA arasinda ista-
tistiksel olarak pozitif yonlil ve anlamli bir iligki tespit edilmistir. Ayrica, Ar-Ge faaliyetleri-
ne yapilan harcamalar, ROA’y1 bir yil gecikmeli olarak etkilemektedir. Yani, Ar-Ge faaliyeti
icin yapilan harcamalar arttik¢a, firmalarin karlilig1 da artmaktadir. Kardaki bu artis, yapilan
harcamadan bir y1l sonra gergeklesmektedir. Tiirkiye’de Ar-Ge harcamalart ile firma karlili-
g1 arasinda istatistiksel olarak tespit edilen pozitif ve anlamli olan etkiyi Amerika, Cin, Isveg
ve Tayvan gibi farkli iilke ve farkli sektorlerde yapilan ¢alismalar da desteklemektedir. Bu
sonugla, teknolojik gelisimin hizlandig1 ve rekabetin arttig1 21. yy’de firmalar Ar-Ge faali-
yetlerini 6n plana ¢ikararak, Ar-Ge ¢aligmalarina daha fazla kaynak ayirmalidir.
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