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ARTICLEINFO

Calismada AR-GE harcamalari ile isletmelerin finansal performanslar1 arasindaki iligkiyi ortaya
koymak amaciyla 2011:Q1-2018:Q1 dénemleri arasinda Borsa Istanbul Teknoloji ve Bilisim
Endekslerinde islem goren 7 isletmenin AR-GE ve performans verileri kullanilmigtir. Kurulan 3 ayr1
model ile panel veri analizi uygulanmistir. Bagimli degiskenler, FVOK, ROIC ve Net Satislar;
bagimsiz degiskenler ise AR-GE Harcamalari, AR-GE/Net Satiglar, AR-GE/Toplam Faaliyet
Giderleri ve Piyasa Degeri/Defter Degeri’dir. FVOK iin bagimh degisken oldugu birinci modelde
FVOK ile AR-GE Harcamalar1 ve Piyasa Degeri/Defter Degeri arasinda pozitif, AR-GE/Toplam
Faaliyet Giderleri arasinda ise negatif anlamli iligki tespit edilmistir. Net Satiglarin bagimli degisken
oldugu modelde Net Satislar ile AR-GE Harcamalari arasinda pozitif, AR-GE/Toplam Faaliyet
Giderleri arasinda ise negatif anlamli iliski tespit edilmistir. ROIC bagimli degiskeni ile istatistiki
olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir.
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The aim of this study is to determine the relationship between R&D expenditures and the financial
performance of companies. For this purpose, R&D and performance data of 7 companies which are
continuously listed in Borsa Istanbul Technology and Information Technology Indices (XUTEK-
XBLSM) between 2011:Q1 - 2018:Q1 have been used. Three different models were set up in the
study and panel data analysis was used. In the models, dependent variables are EBIT, ROIC (Return
on Invested Capital) and Net Sales; the independent variables are R&D Expenditures, R&D/Net
Sales (R&D Density), R&D/Total Operating Expenses (R&D Ratio) and Market Value/Book Value.
In the first model where EBIT is a dependent variable, there is a positive relationship between EBIT
and R&D Expenditures and Market Value/Book Value, and a negative relationship between
R&D/Total Operating Expenses. In the model where net sales are the dependent variable, there is a
positive relationship between Net Sales and R&D Expenditures and a negative relationship between
R&D/Total Operating Expenses. However, no statistically significant relationship was found
between ROIC dependent variables and independent variables.

1. Giris

Ulkelerin ve isletmelerin, mikro ve makro bazda biiyiime
hedeflerine ulagsmasini saglayan bir¢ok faktor varken bilgiye

ve teknolojiye dayali yenilikler en énemli faktorlerden biri
olarak kargimiza ¢ikmaktadir (Freihat ve Kanakriyah, 2017;
Ulger, 2017). Siireklilik kavrami geregi varligini siirdiirmek
isteyen isletmeler maliyetlerini diisiirmek, satiglarini ve
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dolayisiyla karlarmi artirmak durumundadirlar. Tim bu
stireglerde rekabet avantaji elde edebilmek ve performans
gostergesi olarak tanimlanabilecek faktorlerin
belirleyicilerini dogru bir sekilde tespit edebilmek oldukca
onemlidir (Citak ve Uysal, 2017). Bu noktada isletmelerin
faaliyet giderleri igerisinde yer almasina karsin inovasyon,
patent, yazilim vb. stratejik siirecleri iceren AR-GE
harcamalar1 isletmeler igin pazar paylarmi artirmalari
acisindan biiyiik firsatlar igermektedir (Mercan, Goktas ve
Gomleksiz, 2011).

Muhasebe teknigi agisindan, igletmelerde yeni bir iriin,
teknoloji ve/veya bilim gelistirilmesi ya da mevcut
standartlarin yiikseltilmesi amaciyla katlanilan harcamalarin
bir gider kalemi olarak aktiflestirilmesiyle olusan hesabin
konusu olan AR-GE faaliyetleri ile ilgili Tiirkiye’de hali
hazirda vyiiriirliikteki vergi kanunlarinda yapilmis net bir
tanim bulunmamaktadir (Deloitte, 2008). Buna karsin 5746
sayili Arastirma, Gelistirme ve Tasarim Faaliyetlerinin
Desteklenmesi Hakkinda Kanun’da AR-GE “Kiiltir, insan
ve toplumun bilgisinden olusan bilgi dagarciginin artirilmasi
ve bunun yeni siireg, sistem ve uygulamalar tasarlamak tizere
kullanilmasi i¢in sistematik bir temelde yiiriitiilen yaratict
calismalari, g¢evre uyumlu iriin tasarimi veya yazilim
faaliyetleri ile alaninda bilimsel ve teknolojik gelisme
saglayan, bilimsel ve teknolojik bir belirsizlige odaklanan,
ciktilar1 6zgiin, deneysel, bilimsel ve teknik icerik tastyan
faaliyetler” seklinde tanimlanmustir. Yine benzer ve daha
kisa bir tamimda da 4691 sayili Teknoloji Gelistirme
Bolgeleri Kanunu’nda AR-GE “Kiiltiir, insan ve toplumun
bilgisinden olusan bilgi dagarciginin artirilmasi ve bunun
yazilim dahil yeni siireg, sistem ve uygulamalar tasarlamak
iizere kullanilmasi igin sistematik bir temelde yiiriitiilen
yaratict ¢caligmalar” olarak ifade edilmistir. Dolayisiyla AR-
GE faaliyetleri iilkeler ve isletmeler acisindan gelecegi

yakalamak anlamina gelmektedir. Mali olmayan
isletmelerin  ayirdigi, bunu devlet kurumlarinin ve
yiiksekogretim kurumlarinin takip ettigini goérmekteyiz.
Yine patent bagvurularinda diizenli bir artig olmasina karsin
bu bagvurularin patent tesciline doniisme orani yillar
itibariyle istikrarli bir artis yakalayamamustir. AR-GE
harcamalarinin GSYH’dan aldig1 pay 6zellikle 2013 yilindan
itibaren artiyor olsa bile bu oranin halen %1’in altinda olmas1
Tiirkiye’nin AR-GE yatirimlar1 konusunda ortalama %2-
2,5’luk orana sahip OECD iilkelerinin gerisinde oldugunu
gostermektedir.

Diinya genelinde AR-GE'ye o6nciilik eden ilkelere
bakildiginda durumun farkli oldugu anlasilmaktadir. Oncii
iilkelerde isletmelerin arastirma gelistirmeye dayali
faaliyetler i¢in yaptiklart AR-GE harcamalarindan en biiyiik
pay1 bilgi ve iletisim teknolojileri sektorii almaktadir. Birgok
OECD iilkesinde bu harcamalar toplam AR-GE harcamalari
icerisinde yaklasik %24, Gayri Safi Yurtici Hasilada
(GSYH) ise %0,4'lik paya sahiptir. 2015 yilinda bilgi ve
iletisim teknolojileriyle ilgili arastirma gelistirmeye dayali
isletme harcamalarmin GSYH'ya oram1 Cin Taipei' sinde
%1,77, Kore'de %1,73, Israil'de %1,61, Finlandiya'da ise
%1,04 olarak ger¢eklesmistir. Bilgi teknolojileri sektorii igin
yapilan AR-GE harcamalar1 birgok iilkede toplam AR-GE
harcamasimin %50’sinden daha fazla paya sahiptir. Ornegin
Cin Taipei' sinde 2014-2015 yillarinda toplam arastirma
gelistirmeye dayali harcamalarmin %71' bilgi ve iletisim
teknolojileri tiretimi i¢in harcanirken bu oran Kore'de %49,
Finlandiya'da %41 olmustur. Bilgi ve iletigsim teknolojileri
sektoriine oranla daha diisiik bir paya sahip olmasina ragmen
yazilim sektorii i¢in yapilan AR-GE harcamalarinin toplam
iginden aldiklar1 %33 ve %23'liikk paylarla ABD ve Norveg'in
iistiinliikleri vardir (OECD Dijital Ekonomi Goriiniimil,
2017).

Tablo 1. Tiirkiye’de AR-GE Harcamalari, Patent Sayilar1 ve Finans Kaynaklari

. Patent Mali ve Mali . i Patent

Vil Yurt_1g1 Toplam Basvuru Olmayan Genel Devlet Yiksekogreti AR-GE/ Tescil/Patent

(Milyon TL) Sayist Sirketler (%) (%) m (%) GSYH (%) Basvu(l(')z)Saylsl
2008 6.744.616.687 7137 41 40 19 0,69 68
2009 7.925.018.334 7241 35 45 20 0,81 77
2010 9.109.373.429 8343 39 42 19 0,80 66
2011 10.965.521.103 10241 40 41 18 0,80 64
2012 12.872.920.951 11599 42 40 18 0,83 67
2013 14.558.893.009 12055 44 39 17 0,82 74
2014 17.249.574.312 12375 46 37 17 0,86 69
2015 20.229.434.946 13958 45 38 16 0,88 72
2016 23.740.061.638 16778 48 36 15 0,94 66

Kaynak: TUIK (2018).

Diinya 6rneklerinden de anlagilacagi {izere bilgi ve iletisim
teknolojileri ile yazilim sektorlerinin AR-GE Tiirkiye’de,
Tablo 1°de gosterilen TUIK verilerine gore 2008-2016 yillari
arasinda yurtici AR-GE harcamalarinda kademeli bir artig
gozlenirken bu harcamalarin finans kaynaklar1 arasindaki
dagiliminda benzer bir durum s6z konusu degildir. Bir biitiin
olarak bakildiginda yillar itibariyle AR-GE harcamalarina en
¢ok kaynagi mali ve harcamalarindan aldig1 6nemli bir yap
vardir. Buradan hareketle bu c¢alismada 6zellikle odaginda
AR-GE faaliyetleri olan BIST te faaliyet gosteren teknoloji
ve bilisim endeksi sirketleri 6rneklem olarak secilmistir. AR-
GE giderleri ve bilesenlerini olusturan AR-GE/Net Satislar
(AR-GE Yogunlugu), AR-GE/Toplam Aktif ve AR-

GE/Faaliyet Giderleri (AR-GE Oramni) ile bu isletmelerin

finansal  performans iligkisinin  ortaya konulmasi
amaglanmistir. Alanyazin incelemesi bolimiinde
Ozetlenmeye c¢aligilan  yakin  zamanli  ¢aligmalarin

bircogunda AR-GE bilesenleri olarak benzer bagimsiz
degiskenler kullanilmasina ragmen bu c¢aligmada
digerlerinden farkli bir sekilde finansal performans
gostergesi olarak FVOK (Faiz ve Vergi Oncesi Kar), ROIC
(Yatirllan Sermayenin Getirisi - Return of Investment
Capital) ve Net Satislar degiskenleri kullanilmustir. Ozellikle
isletmelere rekabet avantajinin tespiti imkami veren ve bir
verimlilik Olgiitii olarak isletmelerce yatirilan bir birim
sermayenin karsiliginda elde edilen vergiden sonraki
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diizeltilmis net faaliyet karmni ifade eden ROIC ¢alismaya
dahil edilmistir.

2. Alanyazin incelemesi

Isletmelerin katlandiklar1 AR-GE giderlerinin sirketlerin
operasyonel ve finansal siireclerine olan etkilerini arastiran
birgok c¢alisma yapilmistir. Bu c¢alismalarda AR-GE
harcamalarinin hisse senedi getirilerine olan etkileri, AR-GE
harcamalarinin ~ biiylimeye olan  etkileri, AR-GE
harcamalarinin isletmelerin satis ve karliligina olan etkileri

etkiledigini arastiran calismalar da yapilmistir. iltas ve Bulut
(2017), BIST’in 5 ayri sektorii i¢in yaptiklari ¢alismada
sadece tekstil sanayii sektoriinde AR-GE harcamalarindan
net satis hasilatina dogru tek yonlii nedensellik tespit
etmislerdir. Dolayistyla elde ettikleri bulgulara gore tekstil
sektoriinde AR-GE yatirimlart yapmanin satiglar {izerinde
olumlu etkisi oldugunu ortaya koymuslardir. Net satis
hasilati ile beraber karlilik degiskeninin de AR-GE
harcamalari ile olan iliskisini arastiran ¢aligmalarda ise yine
AR-GE harcamalarinin bu iki degisken iizerinde pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu
anlagilmistir (Istk, Engeloglu ve Kiling, 2016; Unal ve
Secilmis, 2014).

AR-GE harcamalar ile yalnizca karlilik arasindaki iliskiyi
inceleyen ¢alismalarda ise aktif karliligi, 6zsermaye karliligs,
net esas faaliyet kar1, vergi dncesi kar ve ne net donem karlar1
bagimli degisken olarak analize dahil edilmistir. Bu
kapsamda BIST teknoloji ve bilisim sektdrii girketlerinin
yanisira imalat sanayi isletmeleri verileri ile yapilan farkli
calismalarda AR-GE harcamalari ile genel olarak karlilik
arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif bir sonug elde
edilirken ayn1 zamanda AR-GE harcamalarindan karliliga
dogru tek yonlii bir nedensellik tanimlanmustir (Yildirim ve
Sakarya, 2017; Akgiin ve Akgiin, 2016; Dagl ve Ergiin,
2017; Kocamis ve Giingor, 2014; Dogan ve Yildiz, 2016).
Dolayistyla AR-GE harcamalarinin sirketlerin karliliklarini
olumlu sekilde etkileyecegi sonucuna ulagilmistir.

AR-GE yatirnmlarinin isletmelerin hisse senedi getirileri
iizerindeki etkisini olay caligmasiyla arastiran Ozcan,
Agirman ve Yilmaz (2014), BIST teknoloji ve bilisim
sektoriinde  faaliyet gosteren isletmelerin ~ AR-GE
harcamasina katlanmalarinin hisse senedi getirileri lizerinde
herhangi bir etkisinin olmadigi belirlemislerdir. Elde edilen
bu bulgu alanyazindaki diger uluslararasi caligmalarda
ortaya konulan sonuglarla oOrtiismemekle beraber bunun
temel nedeninin Tiirkiye’de AR-GE harcamalaria gereken
O6nemin verilmedigi yorumu yapilmistir.

AR-GE harcamalar1 ile finansal performans iliskisini
inceleyen ¢aligmalarda ise performans gostergesi olarak her
ne kadar farkli degiskenler kullanilmis olsa da en ¢ok tercih
edilen degiskenler aktif karliligi (ROA) ve Ozsermaye
karlihigi (ROE) olmustur. BIST imalat sanayi isletmeleri
iizerinde yapilan ¢alismada Ayaydin ve Karaaslan (2014)
ROA bagimli degiskeni ile AR-GE yogunlugu, likidite oran,
kaldirag, aktif devir hizi, stok devir hizi, alacak devir hiz1 ve
bor¢ devir hiz1 oranlar1 arasindaki iligkiyi incelemislerdir.
AR-GE yogunlugunun aktif karlilig1 ve dolayistyla finansal
performans iizerinde olumlu etkisinin oldugunu ortaya
koyan galigmalarinin aksine Elmas ve Polat (2016) ROA,
satiglarin ~ karliligi, satiglarin = logaritmasi,  aktiflerin
logaritmas1 ve borglar/aktif toplami oranlartyla kurduklar

ile AR-GE  harcamalarinin  igletmelerin  finansal
performanslarina  olan etkileri farkli  degiskenlerle
arastirilmistir.

AR-GE yatirimlari ile biiyiime arasindaki iliskiyi inceleyen
calismada Demirgiines ve Ugler (2016), BIST imalat sanayi
isletmelerinde iki degisken arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iliski tespit edememislerdir. Net satiglardaki
degisimin isletmelerin biiyiime gostergesi olarak kullanildig:
calismalarin yanisira AR-GE harcamalarindaki artisin bu
kalemi ne yonde

iki ayr1 modelde farkli sonuglar elde etmislerdir. Genel
olarak ise BIST imalat sanayinde AR-GE harcamalarinin
karlilik  {izerindeki etkisinin ~ negatif  oldugunu
raporlamislardir.  Satiglardaki  biiyime ile AR-GE
harcamalar1 arasinda pozitif bir iligkinin varlifin1 ortaya
koyan ¢aligmalarinda Oztiirk ve Zeren (2015) benzer sekilde
BIST imalat sanayi isletmelerini incelemislerdir. Yine
IMKB’de faaliyet gosteren 84 sirket verisi ile yapilan ve
ROA, yillik hisse senedi getirileri ile AR-GE harcamalari,
AR-GE yogunlugu, toplam aktif ve personel sayisi
degiskenleri arasindaki iligkiyi inceleyen c¢alismada
bagimsiz degiskelerin bagimli degiskenler yani finansal
performans iizerinde olumlu etkisinin oldugu tespit
edilmistir (Karacaer, Aygiin ve I¢, 2009). Buna karsin ROA,
satiglarin karlilig, satiglardaki biiyiime, aktiflerdeki biiyiime,
satiglarin logaritmasi, aktiflerin logaritmasi, borg¢lar/aktif
toplam1 degiskenlerinin finansal performans gostergesi
olarak analize dahil edildigi ¢calismada Polat ve Elmas (2016)
BIST Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim sanayi
sirketlerinde AR-GE yogunlugunun finansal performansi
olumsuz etkiledigi bulgusuna ulagmiglardir.

Benzer performans gostergelerinin  kullanildigi, fakat
teknoloji igletmeleri tizerine yapilan ¢alismalardan birinde
Zhu ve Huang (2012) Cin bilisim isletmelerinde ROA ve
ROE ile AR-GE yogunlugu, AR-GE/aktif toplami
degiskenleri arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Mevcut yilin
performansiyla AR-GE yogunlugu arasinda korelasyon
tespit edemezlerken 1 yil gecikmeli degerlerde her iki
performans gostergesi icinde pozitif giiclii bir korelasyon
tespit etmiglerdir. ROA’y1 finansal performans gostergesi
olarak analize dahil eden Dave, Wadhwa, Aggarwal ve
Seetharaman (2013) S&P 500 endeksi bilisim sirketlerinde
AR-GE yogunlugu, AR-GE harcamalarindaki biiyiime,
satiglardaki biiylime, satiglar/duran varliklar ve briit kar marji
degiskenlerinden karlilik {izerindeki en etkili degiskenin
AR-GE yogunlugu oldugunu tespit etmislerdir. Tayvan
yiiksek teknoloji sirketlerinin getiri, net satislar ve faaliyet
geliri verilerini finansal performans gostergesi olarak
kullandiklar1 ¢aligmalarinda Hsu, Chen, Chen ve Wang
(2013) AR-GE harcamalari, AR-GE orani, patent sayist,
firma biiytikliigii, piyasa faiz orani, sanayi iiretim endeksi
gibi hem mikro hem de makro belirleyicilerin igerisinde AR-
GE harcamalarinin sirket giderlerini artiric1 etkisinin
oldugunu ve dolayisiyla net satiglarin artmasina ragmen
artan giderlerin karin artis1 i¢in engel olusturdugunu tespit
etmislerdir.  BIST  teknoloji  endeksini  inceleyen
calismalarinda Citak ve Iltas (2017) AR-GE yogunlugu ve
AR-GE/aktifler degiskenlerini girdi, ROA ve PD/DD
degiskenlerini ise cikti degiskeni olarak kullanmiglardir.
Yaptiklar1 veri zarflama analizi sonucunda genel olarak
Olgek etkinligini artiran sirketlerin toplam etkinliklerinin
arttigimi belirtmislerdir. TOPSIS skorlar1 ile inovasyon
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faaliyetleri arasinda zayif bir korelasyon tespit ettikleri
calismalarinda ise Demirhan ve Aracioglu (2017) BIST
teknoloji endeksi sirketlerinde maddi duran varlik/toplam
varliklar ve AR-GE giderleri/net satiglar degiskenleri ile
likidite oranlari, faaliyet oranlari, finansal yap1 oranlar1 ve
karlilik oranlarini analize dahil etmislerdir.

flag sanayi igin yapilan bir caliymada Ilarslan ve Biyikli
(2018) BIST sirketlerinde briit kar marji ve AR-GE
yogunlugu iliskisini arastirmislardir. Briit kar marjinin AR-
GE yogunlugundan pozitif etkilendigi ve bu etkinin cari
yilda Onceki yillara oranla daha biiyiik oldugu sonucuna
ulagsmiglardir. Amman Menkul Kiymetler Borsasi’nda
faaliyet gosteren ilag firmalar1 i¢in yapilan benzer bir
calismada ise Freihat ve Kanakriyah (2017) ROA, ROE ve
hisse basina kar performans gostergeleri ile AR-GE
harcamalar1 arasinda pozitif bir iliski tespit etmislerdir. BIST
kimya sektorii i¢in yapilan ¢aligmada da Alper ve Aydogan
(2016), ROA, ROE finansal performans gostergeleri ile AR-
GE yogunlugu, firma biiyiikliigii ve kaldira¢ oraninin 1 yil
gecikmeli degerleri arasinda pozitif iligkinin varligina isaret
etmislerdir.

Genel olarak ulusal ve uluslararasi alanda farkl sektorlerde
faaliyet gosteren sirketler i¢in farkli degiskenlerle yapilan
caligmalarda, AR-GE harcamalari, AR-GE yogunlugu ve
AR-GE oranmin sirketlerin  biiylimesine, karliligina,
satiglarina ve finansal performansina olumlu etki ettigi
sonuglarina ulagilmigtir.

3. Veri Seti ve Yontem

Bu ¢alismanin amaci, AR-GE harcamalari ile isletmelerin
finansal performanslar1 arasindaki iligskiyi ortaya koymaktir.
Bu amagla 2011:Q1 - 2018:Q1 doénemleri arasinda Borsa
Istanbul Teknoloji ve Bilisim Endekslerinde (XUTEK-
XBLSM) siirekli olarak iglem géren 7 isletmeye ait Finnet
veri tabanindan almmis ¢eyrek donemlik AR-GE ve
performans verileri kullanilmistir. Borsa Istanbul Teknoloji
ve Bilisim Endekslerinde 2018 yil1 Haziran ayi itibariyle 16
isletme islem gormektedir. Bu isletmelerden ASELS
yalnizca BIST Teknoloji endeksinde islem goriiyor olup,
diger 15 igletme her iki endekste de islem gormektedir.
Endekste halka arz tarihi itibariyle en eski sirket ASELS olup
1990 yilindan bu yana BIST te islem gérmektedir. Halka arz1
en giincel olan igletme ise 2018 yili Mayis ayinda halka
acilan KFEIN’dir. Isletmelerin dzellikle teknoloji ve bilisim
sektoriinde faaliyet gostermeleri ve AR-GE yatirimi yapiyor
olmalarma ragmen sadece 7 tanesi finansal tablolarinda
diizenli olarak AR-GE gideri raporlamaktadir. Dolayisiyla
¢alismanin kapsamint ALCTL, ASELS, KAREL, KRONT,
LINK, LOGO ve NETAS olusturmaktadir. BIST te islem
goren bilisim ve teknoloji sirketleriyle ¢aligmanin kapsamini
olusturan sirketlerin listesi Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2. Calisgmanm Kapsami ve BIST’e Kote XUTEK-XBLSM
Sirketleri

Kod Sirket Adi
ALCTL ALCATEL LUCENT TELETAS
TELEKOMUNIKASYON A.S.
ARENA  ARENA BILGISAYAR SAN. VE TIC. A.S.

ARMADA BILGISAYAR SISTEMLERI SAN.
VE TIC. A.S.

ARMDA

ASELS ASELSAN ELEKTRONIK SAN. VE TIC. A.S.

DGATE DATAGATE BiLGISAYAR MALZEMELER]
TICARET A.S.

DESPC DESPEC BILGISAYAR PAZARLAMA VE
TICARET A.S.

ESCOM ESCORT TEKNOLOJI YATIRIM A.S.

FONET _ FONET BILGI TEKNOLOJILERI A.S.

INDES INDEKS BILGISAYAR SISTEMLERI
MUHENDISLIK SAN. VE TIC. A.S.

KFEIN KAFEIN YAZILIM HIZMETLERI TIC. A.S.

KAREL KAREL ELEKTRONIK SANAY] VE TICARET
AS.

KRONT KRON TELEKOMUNIKASYON HIZMETLERI
A.S.

LINK LINK BiLGISAYAR SISTEMLERI YAZILIMI
VE DONANIMI SAN. VE TIC. A.S.

LOGO LOGO YAZILIM SAN. VE TIC. A.S.

NETAS NETAS TELEKOMUNIKASYON A.S.

PKART PLASTIKKART AKILLI KART ILETiSIM
SISTEMLERI SAN. VE TIC. A.S.

Kaynak: KAP (2018)

Calismada 3 ayri model kurulmus ve panel veri analizi
yapilmistir. Modellere iliskin bagimli degiskenler, FVOK,
ROIC (Yatirilan Sermayenin Getirisi) ve Net Satiglar;
bagimsiz degiskenler ise AR-GE harcamalari, AR-GE/Net
Satiglar (AR-GE Yogunlugu), AR-GE/Toplam Faaliyet
Giderleri (AR-GE Oran1) ve Piyasa Degeri/Defter
Degeri’dir. Bu degiskenler Tablo 3’de gosterilmistir.

Tablo 3. Calismada Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Sembol
Faaliyet Kar1 (FVOK) FVOK
Bagimli Net Satislar NETSAT
Degiskenler
ROIC (Yatirilan Sermayenin Getirisi) ROIC
AR-GE Giderleri ARGE
AR-GE/Net Satiglar ARGE/
Bagimsiz (AR-GE Yogunlugu) NETSAT
Degiskenler AR-GE/Toplam Faaliyet Giderleri ARGE/
(AR-GE Orani) TOPGID

Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD)  PD/DD

4. Ampirik Bulgular

Calismada finansal performans ile AR-GE degiskenleri
arasindaki iliskiyi belirlemeye yonelik panel veri analizinden
yararlanilmistir. Bilindigi {izere panel veri analizlerinde
serilerin duraganlik 6zelligine sahip olmas: gerekmektedir.
Tablo 4, serilerin Levin, Lin ve Chu; Im, Pesaran ve Shin;
ADF Fisher ve Philips Perron Ki-Kare testlerine gére birim
kok test sonuglarini gdstermektedir.
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Tablo 4. Birim K6k Testi Sonuglari

Levin, Lin ve Chu Im, Pesaran ve Shin ADF PP
Sabit
ARGE -3,63*** -5,131%** 56,275*** 74,409***
ARGE/NETSAT 0,641 -1,637* 28,623** 30,887***
ARGE/TOPGID -7,51%** -9,830*** 108,67*** 121,46%**
FVOK 0,370 0,670 14,946 23,436*
NETSAT 0,764 -0,748 21,861* 36,054***
PP/DD 0,472 0,495 14,004 13,905
PP/DD(-1) -5,70*** -6,828*** 73,425%** 126,28***
ROIC -0,680 -2,117** 25,607** 55,269***
Sabit ve Trend
ARGE -5, 77*** -9,078*** 94,212%*** 223,87***
ARGE/NETSAT 1,366 -0,934 24,765** 44 ,844***
ARGE/TOPGID -8,02*** -10,72*** 111,-8*** 217,28***
FVOK -2,015** -1,473* 31,5682*** 46,530***
NETSAT -2,174%* -4,768*** 49,542%** 64,409***
PP/DD 0,504 1,055 13,615 11,405
PP/DD(-1) -4,97*** -6, 09*** 61,383*** 280,71%**
ROIC -1,637* -1,086 21,009 46,406***

Not: *** 91, ** %5, * %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir

Tablo 4’te goriildiigii gibi, PD/DD degiskeni hari¢ tim
degiskenler diizeyde (I(0)) duragandir. PP/DD degiskeninin
ise birinci farki alindiginda (I(1)) duragan oldugu
goriilmektedir. Bu nedenle modele fark: alinmig haliyle dahil
edilmigtir.

Panel verilerde kullanilan modeller genellikle verilerin
birlesimini gosteren havuzlanmis en kiigiik kareler modeli
(POLS), sabit etkiler modeli (FE) ve rassal etkiler modeli
(RE)’dir (Baltagi, 2005). Bu ¢alismada sabit etkiler modeli
(FE) kullanilmigtir. Sabit etkiler modeli asagida verilen
denklemdeki gibi gosterilebilir (Judge, 1985):

Yit=ai+ B1+ P2Xait + ... PuXuit + Eit

Yukaridaki denklemde i yatay kesit birimlerini, T zamani,
Yit, bagimli degiskeni, Xt bagimsiz degiskenleri, € ise hata
terimini gostermektedir. Caligmada kullanilan regresyon
denklemleri ise agagidaki gibi gosterilebilir:

FVOKi = a0 + PBuwARGE: + PARGENETSAT; +
BstARGETOPGIDj + B4iPD/DDy + €i

NETSATi = oo + PutARGE: + P ARGENETSATy +
B:tARGETOPGIDj; + B4itPD/DDj; + it

ROICik = a0 + PutARGE: + B ARGENETSATy +
B:tARGETOPGIDj; + B4itPD/DDj; + it

Tablo 5. Korelasyon Matrisi

3% o .9 [a) [} K
g 835483 a ¢ g F
> 25 €5 5 & = §
= < > <= o >
FVOK 1.00 -0.2 002 025 001 0.60 0.93
ARGE/
NETSAT -0.20 1.00 049 026 0.02 -0.0 -0.3
ARGE/
TOPGID 002 049 100 015 0.09 040 -0.04
PD/DD 025 026 015 100 0.14 040 0.17
ROIC 001 0.02 009 014 100 0.05 -0.01
ARGE 0.60 -0.00 040 040 0.05 1.00 0.65

NETSAT 093 -0.34 -004 0.17 -0.01 0.65 1.00

Degiskenlere ait korelasyon katsayilart Tablo 5’te
gosterilmektedir. Korelasyon katsayilart incelendiginde
bagimh degiskenlerden FVOK ile NETSAT arasinda pozitif
yonde giiclii bir iliski oldugu, bagimsiz degiskenler arasinda
ise giiclii olmayan iliskinin varlig1 goriillmektedir.

Tablo 6. FVOK Modeline Gére Tahmini Sonuglar

< Standart t-
Degisken Katsay1 Hata istatistii Olasilik
ARGE 3.74722  0.789043 4.749083 0.0000***

ARGE/NETSAT -9390520 1.28E+08 -0.733257 0.4643
ARGE/TOPGID -1.79E+0 94386606 -1.894404 0.0597*

PD/DD 9206529 5518853 1.668196 0.0970*
C 26966237 26252516 1.027187  0.3057
R? 0.522019
F Istatistigi 20.20449
Olasilik (F Istatistigi)  0.000000

Not: *** %1, ** %5, * %10 anlamllik diizeyini gostermektedir

Tablo 6’da yer alan modelin tahmini ¢iktilarina gére AR-GE
harcamalar1 0,01 anlamlilik diizeyinde, ARGE/TOPGID ve
PD/DD degiskenleri ise 0,10 anlamlilik diizeyinde FVOK ii
etkilemektedir. ARGE/NETSAT degiskeninde ise anlamli
bir sonug elde edilememistir. F istatistiginin anlamli olmasi
modelin anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 7. FVOK Modeli I¢in Sabit Etkiler Testi

Etki Testi Istatistik ~ Standart Hata Olasilik
Kesit F Testi 6.907189 (6,158) 0.0000
Kesit Ki-Kare Testi 45.655090 6 0.0000
Zaman F Testi 1.011856 (27,158) 0.4564
Zaman Ki-Kare Testi 31.259975 27 0.2606
Kesit/Zaman F Testi 1.851033 (33,158) 0.0066
Kesit/Zaman Ki-Kare Testi 64.064671 123 0.0009

Tablo 7°de yer alan olasilik degerlerine gore calismada
kullanilan AR-GE degiskenlerinin FVOK degeri iizerindeki
etkisini agiklamada kesitte sabit etkilerin oldugu, zaman
boyutunda ise herhangi bir etkinin olmadigi modelin
kullanilacagini goriilmektedir.
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Tablo 8. Net Satislar Modeline Goére Tahmini Sonuglar

Standart
Hata
ARGE 17.62725 3.324928 5.301545 0.0000***
ARGE/NETSAT 9.03E+08 5.78E+08 1.563872 0.1198
ARGE/TOPGID -2.72E+0 5.67E+08 -4.804962 0.0000***

Degisken Katsay1 t-Istatistigi  Olasihk

PD/DD -2759325 24255084a -1.137628 0.2570
C 6.32E+08 1.33E+08 4.765787 0.0000***
R? 0.753510
F Istatistigi 13.05405
Olasilik (F Istatistigi)  0.000000

Not: *** %1, ** %5, * %10 anlamlilik diizeyini gdstermektedir

Tablo 8’de yer alan modelin tahmini ¢iktilarina gére AR-GE
harcamalari ve ARGE/TOPGID 0,01 anlamlilik diizeyinde
NETSAT’1 etkilemektedir. ARGE/NETSAT ve PD/DD
degiskenleri ile ise anlamli bir sonug elde edilememistir. F
istatistiginin anlamli olmast modelin anlamli oldugunu
gostermektedir.

Tablo 9. Net Satislar I¢in Sabit Etkiler Testi

Etki Testi Istatistik ~ Standart Hata Olasilik
Kesit F Testi 12.870373 (6,158) 0.0000
Kesit Ki-Kare Testi 77.995403 6 0.0000
Zaman F Testi 1.988118 (27,158) 0.0049
Zaman Ki-Kare Testi 57.325450 27 0.0006
Kesit/Zaman F Testi 3.397871 (33,158) 0.0000
Kesit/Zaman Ki-Kare Testi 105.116245 33 0.0000

Calismada kullanilan AR-GE degiskenlerinin NETSAT
degeri tlizerindeki etkisini agiklamada sabit etkiler modeli
kullanilmugtir. Olasilik degerlerinin anlamli ¢ikmasindan
dolay1 sabit etkiler modelinin daha uygun oldugu Tablo 9°da
goriilmektedir.

ROIC degiskeninin bagimli degisken oldugu igilincii
modelde ise istatistiksel olarak herhangi bir anlaml iligki
tespit edilmemistir.

5. Sonug ve Degerlendirme

Bu ¢alismada AR-GE harcamalari ile isletmelerin finansal
performanslart arasindaki iligkiyi ortaya koymak amaciyla
2011: Q1 - 2018: Q1 doénemleri arasinda Borsa Istanbul
Teknoloji ve Bilisim Endekslerinde (XUTEK-XBLSM)
stirekli olarak iglem goren 7 isletmeye ait AR-GE ve finansal
performans verileri kullanilmistir. Teknoloji sirketlerinin
finansal performanslarimi etkileyebilecekleri kabul edilen
AR-GE’ye  yonelik bagimsiz  degiskenler ~AR-GE
harcamalari, AR-GE/Net Satislar (AR-GE Yogunlugu), AR-
GE/Toplam Faaliyet Giderleri (AR-GE Orani) ve Piyasa
Degeri/Defter Degeridir. Calismada finansal performans
gostergeleri olarak literatiirde yaygin bir sekilde kullanilan
FVOK, Net Satislar ve ROIC (Yatirilan Sermayenin Getirisi)
degiskenleri ayr1 ayr1 modele dahil edilmistir. Elde edilen
sonuglara gére AR-GE harcamalari ile finansal performans
arasinda pozitif yonde bir iliski tespit edilmistir. Baska bir
ifadeyle AR-GE harcamalar arttikca, FVOK ve Net Satislar
da artmaktadir. Toplam giderler iginde AR-GE
harcamalarim1 gdsteren ARGE/TOPGID (AR-GE Orani)
degiskeni ile finansal performans arasinda ise negatif yonde
bir iliski bulunmustur. Bu oran arttikca FVOK ve Net
Satislar diismektedir. PD/DD degiskeni ise sadece FVOK
modelinde anlamli ve pozitif yonde sonug vermistir; PD/DD
arttikca FVOK de artmaktadir. AR-GE/Net Satislar (AR-GE

Yogunlugu) degiskeni ile finansal performans arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilmemistir.
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