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Degerli Bilim Insanlar,

Sizlerin oOzverili ¢alismalar: ve destegi ile Isletme Bilimi Dergisi’nin
2018 i iigiincii sayisi (Cilt 6, Sayt 3) huzurlarimizdayiz. Onceki
sayilarimizda oldugu gibi bu sayimizda da isletme biliminin turizm, saglik
yonetimi, muhasebe ve finans, orgiitsel davrans, stratejik yonetimi ve sayisal
yontemler gibi farkli disiplinlerinden toplam 12 makaleye yer veriyoruz.

“Orgiitsel Davrams Kongreleri Bildirilerinde “Metaforik Neolojizm”
Sorunu Uzerine Elestirel Bir Inceleme” baslikli Hasan TUTAR 't yazmis
oldugu sayimin ilk makalesi son donemde orgiitsel davrams literatiiriinde
stkea kullamilan “metaforik neoloji”lerin sorunsallastirilmasi, bilimsel
faaliyet adina yiiriitiilen ve yabanci literatiivde “neolojizm” olarak ifade
edilen “yeni bir seyler soyleme merak:”nin risklerine dikkat cekmektedir.

Bu sayumizin “Firmalarin AR-GE Harcamalarinin Aktif ve Ozsermaye
Karhligina Etkisi: Bist Teknoloji Sektoriinde Bir Uygulama” bashkli ikinci
makalesinde Hasan Hiiseyin YILDIRIM wve Saskir SAKARYA AR-GE
harcamalarinin firmalarin finansal performansina etkisini arastirmaktir.

Hiimeyra Tére BASAT ve Makbule AKGUNDUZiin kurumsal imaj
kavramini ele aldiklar: “Sektore Iliskin Kurumsal Imaj Algilarinin Kariyer
Yapma Istekleri Uzerine Etkisi: Turizm Ogrencilerine Yinelik Bir
Uygulama” baglikli makale turizm egitimi alan dgrencilerin sektore yonelik
imaj  alglarimin,  kariyer yapma  isteklerine  etkisini  belirlemeyi
amaclamaktadir.

“Trafik Kaza Desenlerinin Tammlanmasinda K-Means Kiimeleme
Algoritmasimin Kullamlmasi: Sakarya Ili Uygulamas:” adli makalenin
yazarligini Samet GUNER, Keziban SECKIN CODAL, Hiiseyin Serdar
GECER ve Erman COSKUN yapmugtir. Yazarlar makalede Sakarya ilinde
meydana gelen trafik kazalarini incelemis ve kazalar arasindaki benzerlikleri
arastirnmistir.  Arastirma  sonuglari, Sakarya’da meydana gelen trafik
kazalarinin temel karakteristiklerini ortaya koymustur.

Saymmizin besinci makalesi Rifat YILMAZ tn kaleme aldig1 “Kiiltiir
Baglaminda Faaliyet Tabanli Maliyetleme Yonteminin Tiirkiye’de Bagar
Kosullarimin Degerlendirilmesi” bashiklt makaledir. Yazar makalede Tiirk
toplumunun kiiltiir ozelliklerinin faaliyet tabanli maaliyetleme yonteminin
kabuliine etkisini ortaya koymaktadir.
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Vildan ATES ve Zafer KILIC tarafindan yazilan “E-Miisterilerin
Demografik Ozelliklerine Gore Algi Ve Memnuniyetlerindeki Farkliliklarin
Incelenmesi: Gaziantep Ili Ornegi” adli makale, e-miisterilerin cinsiyetinin,
yas grubunun ve okul tiiriiniin online alisverise yonelik algilarinda ve
memnuniyetlerinde farklilik olusturup olusturmadigini arastirmaktadir.
Sonug olarak e-miisterilerin cinsiyetlerinin ve okul tiiriiniin miigteri
algisinda ve miigteri memnuniyetinde anlaml farkhilik olusturdugunu
bulunmustur.

Son sayimizda yer alan “Girisimcinin Perspektifinden Kendi Girigimsel
Basar1 Degerlendirmesi Ve Baglam Tartismas:” bashiklt makalede Umut
Sanem CITCI, Oguzhan OZTURK ve Metin DINCER 6znel girisimsel
basart kavramina “baglamin” etkisini ortaya koymay: amaglamaktadir.
Yazarlar arastirma sonucunda girisimsel basar: degerlendirmesinde ti¢ farkl:
baglam diizeyinin etkisinin oldugunu belirlemis ve bu baglamlar:

“airisimciyi cevreleyen kurum temelli”, “girisimcinin temas halinde oldugu”
ve “girisimcinin kendi ve firmasindan kaynakli” seklinde tanimlamistir.

Nuran AKSIT ASIK'in yazdig “Ise  Yabancilasma Boyutlarinin
Demografik Faktorler Acisindan Incelenmesi” baslikli makale otellerde
calisan bireylerin demografik ozelliklerinin ise yabancilasma boyutlarinda
fark olusturup olusturmadigini incelemektedir.

“Farkli Veri Setleri Uzerinde Smo Ve J48 Algoritmalarinin
Smiflandirma  Sonuclarimin - Karsilastinlmas:”  bashkli - calismalar:  ile
Mehmet Ali ALAN ve Cavit YESfLYURT, ii¢ farkli veri seti ile TP-Oran,
FP-Oram, Kesinlik, Duyarlik, F-ol¢iitii ve ROC analizi gibi cesitli dogruluk
olciimlerini  kullanarak, J48 wve SMO algoritmalarimin  siniflandirma
dogrulugu agisindan performansini degerlendirmistir.

Olgun Irmak CETIN “Etik Liderlerde Duygusal Emegin Iskoliklige
Etkisi” bashikl ¢calismada, is yasaminda etik davramglar sergileyen liderlerde
duygusal emek algisinin zamanla iskoliklige doniisecegi savini arastirmigtir.
Calisma sonucunda etik davramis gosteren liderlerde Derin Davranis ve
Yiizeysel Davrams gelistigi ve Etik Liderlerde Derin Davranis olgusunun
iskoliklige yol acti$1 bulunmustur.

“Saglik Profesyonellerinin Yalin Uygulamalara Direncini Belirlemeye
Yonelik Bir Arastirma” baghikli saglik profesyonelleri iizerine yapilan
arastirmayr Feryal BULUT ve Mehmet Selami YILDIZ kaleme almigtir.
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Arastirmada  yazarlar  katilimcilarin  kurumlarinda  uygulanan  yalin
uygulamalarina kars: direng durumlarimin belirlenmesi amaglanmaktadir.

“Endiistri 4.0 ve Cagr1 Hizmetleri Tliskisi Uzerine Bir Arastirma”
baslikly makalede ise Isa DEMIRKOL ve Selami OZCAN, cagr1 hizmetleri ile
gliniimiiziin gozde uygulamalarimdan olan endiistri 4.0 kullanum arasindaki
iliskiyi tespit etmeye calismislar ve endiistri 4.0'in cagri hizmetlerinde
kullanim ile ¢alisanlarim memnuniyeti, miisterilerin sorunlarimi ¢ézme,
yoneticilerin davranislari, ekip calismast ve calisma ortami anlamli ve pozitif
yonlii iliskiler tespit etmislerdir.

Goriildiigii  gibi, dergimizin bu sayist da isletmeciligin  farkl
disiplinlerinde degerli bilim insanlarimin kiymetli calismalariyla oldukca
zengin bir sekilde hazirlanmigtir. Dergi politikast olarak bundan sonraki
sayilarimizda da isletme bilimine dayali farkl: disiplinlerden gelen calismalar
yayinlamaya dzen gosterece§iz. Bu sayimizda gondermis olduklar: makaleler
ile dergimize katki saglayan tiim yazarlarimiza, dergimize gonderilen
makalelerin degerlendirilmesi icin kiymetli vakitlerini ayiran saygideger
hakemlerimize ve makalelerin dergide yaymlanmaya hazir hale gelmesi icin
yogun bir gayret gosteren editér kurulumuz ve dergi sekretaryamiza
tesekkiirii borg bilirim. Dergimizin okurlarimiz ve bilim insanlarina faydal
olmasi dileklerimle sonraki sayilarimizda isletmeciligin giincel ¢alismalarin
bilim diinyasinin hizmetine sunmak icin siz deSerli bilim insanlar: ve
arastirmacilarin katkilarin bekliyoruz.

Saygilarmmizla. ..

Dog¢. Dr. Mahmut AKBOLAT
Editor
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FIRMALARIN AR-GE HARCAMALARININ AKTIF VE Fim‘;l:gz
OZSERMAYE KARLILIGINA ETKISi: BIST Harcamalarman
TEKNOLOJI SEKTORUNDE BiR UYGULAMA _ Aktif Ve
Ozsermaye

Dr. Ogr. Uyesi Hasan Hiiseyin YILDIRIM Karliligina

Balikesir Universitesi, Burhaniye Uygulamali Bilimler Yiiksekokulu, Bankacilik ve Finans Etkisi: Bist

Boliimii, hhyildirim@balikesir.edu.tr Teknoloji

ORCID ID: orcid.org/0000-0002-5840-8418 Sektoériinde Bir

Prof. Dr. Sakir SAKARYA Uygulama

Balikesir Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Igletme Boéliimii, 39

sakarya@balikesir.edu.tr

ORCID ID: orcid.org/0000-0003-2510-7384

oz
Amag: Ar-Ge ve yenilik gilintimiiz rekabet diinyasinda, firmalarin
performanslarini arttirmak ve biiylimek igin en ¢ok ihtiya¢ duydugu
unsurlarin basinda gelmektedir. OECD iilkelerinin Ar-Ge harcamalari ile
kargilagtirildiginda Tiirkiye’deki Ar-Ge pay az da olsa yillar itibariyla artig
gostermektedir. Yenilik¢i hizmet ve tirtinlerin {iretilmesini miimkiin kilan
Ar-Ge yatirimlar1 firmalara uzun donemli rekabet avantaji ve biiyiime
saglayan ve deger yaratan faaliyetlerdir. Bu ¢alismanin amaci, 6nemi her
gecen giin biraz daha artan Ar-Ge harcamalarimin firmalarin finansal
performansina etkisini arastirmaktir.
Yontem: Bu amagla BIST teknoloji ve bilisim sektoriinde faaliyet gosteren
firmalarin Ar-Ge harcamalarinin aktif karliligina(ROA) ve 6z sermaye
karliligina (ROE) etkisi panel veri analizi ile test edilmistir.
Bulgular: Analiz sonuglarina gore Ar-Ge harcamalar1 ile hem ROA hem de
ROE arasinda uzun donemde nedensellik iligskisinin var oldugu tespit
edilmistir. Ar-Ge harcamalarindan ROA ve ROE’ye tek yonlii bir
nedenselligin oldugu tespit edilmistir. Nedensellik sonucundan sonra
yapilan regresyon analizinde Ar-Ge harcamasimin ROA ve ROE’de anlaml
ve pozitif bir etkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir.
Sonug: Ar-Ge harcamalarmin karlilign  pozitif yonde etkiledigi
diistintildiiglinde, isletmelerin Ar-Ge’ye yoOnelik olarak yapacaklar:
bugiinkii yatirimlar gelecekte isletmelerin ¢aga ayak uydurabilmesinde ve
yogun rekabet kosullarinda ayakta kalabilmesine yardimci olacaktir.
Anahtar Kelimeler: Ar-Ge Harcamalari, Finansal Performans, Panel Veri
Analizi

Jel Kod: C23, G30, O30

Makale Gelis Tarihi/Received for Publication : 21/05/2018
Revizyon Tarihi/ 1th Revision Received : 11/07/2018
Kabul Tarihi/Accepted :22/12/2018
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Firmalarin
:Ir'Ge : THE EFFECT OF THE FIRMS’ R&D EXPENDITURES
arcamalarinin

Akticf Ve ON RETURN ON ASSETS AND RETURN ON EQUITY:

Ozsermaye EVIDENCE FROM BIST TECHNOLOGY SECTOR

Karliligina

Etkisi: Bist ABSTRACT

Teknoloji

Sektériinde Bir Aim: Innovation and R&D (Research and Development) are the most

Uygulama important factors that firms need to grow and improve their performances
in today's competitive world. Although the R&D expenditure in Turkey lags

40

behind OECD countries, it has been increasing from year to year. By making

it possible to produce innovative products and services, R&D investments
provide long-term growth and competitive advantages and create value for
corporations. This study aims to investigate the importance of the impact of
the R&D expenditures which show on increasing scale day by day on the
financial performance of the companies.

Method: To achieve this study’s aim, the impacts of the R&D expenditures
on the return on assets and return on equity of were tested with panel data
analysis for the firms operating in BIST technology and information sectors.
Findings: According to the test results, long-term causality relationship
between R&D expenditures and ROA and ROE was found. It has been
determined that R&D expenditures have a one-way causality for ROA and
ROE. The results of the regression analysis, which was conducted after the
causality analysis, showed that the R&D expenditure has a meaningful
positive effect on ROA and ROE.

Results: When it is considered that R&D expenditures affect profitability
positively, today's investments in R&D will help businesses to keep up with
the era and survive in intense competition in the future.

Keywords: R&D expenditure, Financial Performance, Panel Data Analysis.

Jel Classification: C23, G30, O30

I. GIRIS

Arastirma ve Gelistirme (Ar-Ge) kelimesi son zamanlarda yaygin
olarak kullanilmaktadir. Ar-Ge mikro acgidan degerlendirildiginde
firmalarin satiglarini ve karliligini arttirmak igin yeni bir iiriin tiretmek ve
gelistirmek  amacyla  yaptigi  faaliyetlerdir. = Makro  agdan
degerlendirildiginde ise iilkelerin dis ticarette istiinliik saglamak amaciyla
yaptiklar faaliyetleri kapsamaktadir. Isletmeler ve iilkeler rekabetin yogun
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yasandig1 giiniimiizde rakiplerine gore {istlinliik saglamak igin yenilik
yapmak zorunda kalmaktadir. Ulkelerin Ar-Ge faaliyetleri sonucunda
yliksek teknolojiyi elde etme ve kullanma yetenegi, giiniimiiz rekabet
ortaminda iilkelerin birbirlerine kars: iistiinliik saglamasinda ¢nemli hale
gelmistir (Bilici, 2002).

Yenilik, bilimsel aragtirmadan icada, gelistirmeye ve ticarilestirmeye
kadar yeni bir {irlin veya siire¢ yaratmadaki endiistriyel, teknik ve ticari
adimlarin biitiiniidiir. Inovasyon, yeniligin ortaya cikarilmasi ve bunun
pazara basarili bir sekilde uyarlanmasidir. inovasyon, urtinler, stregler,
teknoloji ve hizmetler ile ilgilidir (Brown ve Uljin, 2004). Yeniligin teknoloji
ve bilim igin ifade ettigi onem giintimiizde isletmeler icin de gegerlidir.
Isletmelerin sunmus olduklar1 mal ve hizmetlerde yenilik yapmadan pazar
payinu ve satiglarin arttirabilmesi miimkiin degildir (Polat ve Elmas, 2016).
Isletmeler mevcut faaliyetlerine yenilikleri iki sekilde kazandirabilir.
Bunlardan birincisi, yenilikleri pazardan (disaridan) temin edebilir veya
ikinci olarak da Ar-Ge yaparak elde edebilir. Cogu zaman patent ve
kullanim haklarindan dolay1 disaridan yeniligin temini simirli ve yiiksek
maliyetler icermektedir. Bu sebeple isletmeler c¢ogunlukla kendi
biinyelerinde Ar-Ge faaliyetlerine énem vermektedir.

inovasyonun onemli sa¢ ayagindan biri de Ar-Ge dir. inovasyon,
isyerlerinde ve gesitli is kollarinda yeni ya da 6nemli dlgiide gelistirilerek
yenilenmis hizmet, mal, siire¢ ya da yeni pazarlama ve orgiitsel metodun
uygulanmasi olarak ifade edilebilir. Isletmenin karliligmi arttirabilmesi,
bulundugu pazarda lider konuma gelmesi ve varligini siirdiirebilmesi
inovasyonun amaglarini olusturmaktadir.

Giiniimiizde isletmelerin 6zgiin olmak ve fark yaratmak igin Ar-
Ge’ye verdikleri onem her gegen giin artmaktadir. Buna bagh olarak
isletmeler biitgelerinde Ar-Ge payin arttirmaktadir. Miisterilerin isteklerine
en iyi yanit1 verebilmek igin giiniimiiz isletmeleri biinyelerinde bulunan Ar-
Ge departmanlarma dnemli kaynaklar ayirmaktadirlar. Ulkeler ve firmalar
Ar-Ge yatirnmlar1 yaparak maliyet avantaji elde etmektedir. Maliyette elde
edilen avantaj kar1 olumlu yonde etkilemektedir.

Tirkiye'nin  Onuncu Kalkinma Plani’'nda (2014-2018 yillarim
kapsayan); Ar-Ge ve yenilik politikasinin amaci, yapilan arastirmalarin
yenilik odakli olarak olusturulmas: ve arastirma sonuglarmin sektorde
satilabilir bir {irtin veya hizmete doniismesi olarak belirtilmistir. Ayrica 6zel
sektor odakli olarak teknoloji ve yenilik faaliyetlerin arttirilmasi ve
tilkemizin uluslararasi rekabet giicline erismesi igin teknoloji yogun
markalagmis tirlinler ortaya ¢ikarilmasi vurgulanmistir. 2018 yilinda GSYH
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Firmalarin icerisindeki Ar-Ge harcamalarinin paymin arttirilarak %1,8 seviyesine
Ar-Ge ulasilmast icin planlama yapilmustir.

Harcamalaninin —o—AB —8—0ECD Tiirkiye —<=Diinya
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Sekil 1.

Arastirma ve Gelistirme Harcamalarinin GSYH’deki Oran1

Sekil 1’de arastirma ve gelistirme harcamalarinin GSYH'deki
oranlari, Avrupa Birligi (AB) ortalamasi, OECD iiyesi iilkelerin ortalamass,
Tiirkiye ve Diinya ortalamasi seklinde gosterilmistir. Diinya ortalamasina
bakildiginda 2000'den 2014 yilma kadar arastirma ve gelistirme
harcamalarmin GSYH’deki pay1 yaklagik olarak %2 civarindadir. OECD
tilkelerinin ilgili yillardaki arastirma ve gelistirme harcamalarinin
GSYH'deki paymin ortalamasi diinya ortalamasindan yiiksek olup yaklagik
%2,3 ile %25 civarinda seyretmistir. AB {iyesi iilkelere bakildiginda
arastirma ve gelistirme harcamalarinin GSYH’deki pay1 diinya ortalamasin
altinda olup son yillarda diinya ortalamasina yaklasmistir. Tiirkiye'ye
baktigimizda arastirma ve gelistirme harcamalarinin GSYH'deki pay1 diinya
ortalamasinin ¢ok altindadir. 2000°li yillarda arastirma ve gelistirme
harcamalarmin GSYH’deki pay:1 yaklasik olarak %0,5 olmus, 2014 yilina
gelindiginde bu oran yaklagik olarak %1’e ulasabilmistir. 2014 y1il1 ve 6ncesi
dikkate alindiginda Tiirkiye'nin diinya ortalamasimin altinda oldugu
goriilmesine ragmen istikrarli bir artis gostermesi timit vericidir.
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Sekil 2.
Tiirkiye’nin Ar-Ge Yatirimlari
Kaynak: (Elmas ve Polat, 2016)

Sekil 2’de Tiirkiye'nin 2001 ve 2014 yillar1 arasinda Ar-Ge
Yatirnmlarinin tutar1 ve GSYH'deki pay1 gosterilmistir. Tiirkiye'nin 2001
yilindaki Ar-Ge yatirimlarmin tutar1 1 milyon 292 bin TL iken 2014 yilina
gelindiginde yaklasik olarak 17 milyon 598 bin TL degerine ulagmustr.
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Sekil 3.
Diinyada En Cok Ar-Ge Yatirimi Yapan Ulkelerin Ar-Ge Yatirimlar
Kaynak: (Elmas ve Polat, 2016)

Sekil 3'te Diinyada en ¢ok Ar-Ge yatirimi yapan iilkelerin 2001 ve
2013 yillar1 igin Ar-Ge yatirim tutarlar1 ve Ar-Ge yatirimlarinin GSYH'deki
payt gosterilmistir. ABD diinyadaki en fazla Ar-Ge yapan iilkedir. 2001
yilinda Ar-Ge yatirim tutar1 280 milyar dolar iken 2013 yilina gelindiginde
yaklasik olarak 450 milyar dolar civarinda Ar-Ge yatirnminin oldugu
goriilmektedir. En dikkat gekici olan tilke Cin’dir. 2001 yilinda 38 milyarlik
bir Ar-Ge yatirimi olan Cin’in 2013 yilina gelindiginde Ar-Ge yatirimlarmin
toplam degeri yaklasik olarak 330 milyar dolara ulasmistir. Diger dikkat
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Firmalarin ceken tiilke Giiney Kore’dir. Giiney Kore'nin Ar-Ge yatirimlarinin GSYH'ya
Ar-Ge oranina bakildiginda 2013 yilinda yaklasik olarak %4 civarinda bir orana
Harcamalarinin  sahip oldugu goriilmektedir.
‘,A_‘ktif Ve Bu calismada Onemi her gegen giin biraz daha artan Ar-Ge
Ozsernulaye harcamalariin firmalarin finansal performansina etkisi arastirilmistir. Bu
Kar.h?lgl.na amacla BIST Teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin Ar-Ge
Etkisi: Bf.St harcamalarmin aktif karliligina ve 6z sermaye karliligina etkisini panel veri
Teknoloji analizi arastirilmistir.
Sektoriinde Bir . .
U II. LITERATUR
ygulama
44 Konu ile ilgili yerli ve yabanc literatiir incelendiginde sektor ve

endeks halinde firma gruplarmin incelendigi bir ¢ok akademik calismaya

rastlanmistir. Endeks ve sektor baglaminda yapilan calismalarin
cogunlugunda Ar-Ge harcamalar1 ile finansal performans ve karlilik
iligkisine odaklanilmistir. Calismanin literatiir kismi1 olan bu bdoliimde
konuyla ilgili yapilmis ¢alismalarin bir kismina yer verilmistir.

Konuyla ilgili oncli ¢alismalardan biri Scherer’in (1965) Fortune
500’de yer alan 448 firma verilerinden yararlanarak yaptigi calismadir.
Arastirma bulgularinda firmalarin buluslar1 olarak dikkate alinan patent
sayilari ile karlilik arasinda pozitif bir korelasyon tespit edilmistir. Calisma
sonucunda elde edilen bir diger sonucta firmalarin arastirma faaliyetleri
sonucunda sahip olduklar1 yenilikler satislar1 arttirmakta, satislarda karlilik
tizerinde olumlu etki yaratmaktadir.

Morbey (1988) calismasinda Ar-Ge ile sonraki yillarda satiglar
arasinda giliclii ve pozitif bir iliski bulmakla beraber Ar-Ge ile karliik
arasinda zayif bir iliski tespit etmistir. Ayrica Ar-Ge yatirimlarmin satislar:
etkilemesi igin belli bir esigi asmasi gerektigini ifade etmistir.

Chauvin ve Hirschey (1993) 1988-1990 yillar1 arasinda 1500’e yakin
firmanin 3 yillik verileri ile yaptig1 yatay kesit analizinde Ar-Ge giderlerinin
ve reklamlarin firma degeri tizerindeki etkisini arastirmistir. Reklamlarin ve
Ar-Ge giderlerinin firma degeri {izerinde pozitif etkisinin oldugunu tespit
etmistir.

Wakelin (2001) 1988-1996 vyillar1 arasinda Ingiltere’de faaliyet
yuriiten 170 imalat firmasmnin verilerini Cobb-Douglas iiretim
fonksiyonundan da yararlanarak Ar-Ge harcamalar: ile verimlilik artist
arasindaki iligkiyi aragtirmistir. Arastirma bulgularinda Ar-Ge harcamalar:
verimlilik artig1 tizerinde pozitif ve giiglii bir etkiye sahiptir. Ayrica yenilikgi
firmalarin daha fazla Ar-Ge harcamasi yaptiklari ve bunun sonucunda artan
getirinin tekrar yenilik faaliyetlerinde kullanildigini tespit etmistir.
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Hanel ve Alain (2002) yaptiklar1 ¢alismada 278 firmanin Ar-Ge
harcamalar: verileri ile firma karlilig1 arasindaki iliskiyi arastirmislardir.
Calismanin bulgulari, Ar-Ge harcamalar1 direkt olarak firma karliligini
olumlu etkiledigi seklindedir.

Yiicel ve Kurt (2003) BIST 100’de yer alan 64 firmanin karliligi ile Ar-
Ge giderleri arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Yaptiklari arastirma
sonucunda Ar-Ge giderleri ile satislar ve karlilik arasinda anlamli bir iligki
bulunamamustir.

Tsai ve Wang (2005) Tayvan Menkul Kiymet Borsasinda islem goren
126 imalat isletmesinin 1994-2000 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak
yaptiklar1 ¢alismada, Ar-Ge ¢ikti esnekligini Ar-Ge performansinin bir
Olgiisii olarak kullanarak firma biiytikliigii arasindaki iliskiyi incelemistir.
Sonug olarak firma biiytikliigiiniin Ar-Ge i¢in avantajli bir durum oldugunu
tespit etmiglerdir.

Parcharidis ve Varsakelis (2007) 1995-2000 yillar1 arasinda Atina
borsasinda islem goren 36 firmanin verilerinde panel veri analizi
testlerinden yararlanarak firma performans: ile Ar-Ge harcamalar:
arasindaki iligkiyi incelemistir. Ar-Ge harcamalari ayni yil icin karlili:
negatif etkilemekteyken, harcamalardan sonraki yillarda ise karlilig1 pozitif
etkilemektedir.

Oztiirk (2008) calismasinda Ar-Ge yatirimi yapan ve BIST’de iglem
goren firmalarin 2002-2006 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak Ar-Ge
yatirirmlarinin firma degeri tizerindeki etkisini arastirmistir. Analizinde
¢oklu regresyon modeli kullanmis ve analiz sonuglarmma gore Ar-Ge
yatirimlari firma degeri tizerinde pozitif yonlii ve istatistiksel acidan anlamli
etkilerinin oldugunu tespit etmistir.

Loof ve Heshmati (2008) calismalarinda 1992-2000 yillar1 arasinda
Isvec firmalarmin performans ve yatirim degiskenleri arasindaki iligkileri
incelemislerdir. Calismalarinda yatirim degiskeni olarak fiziksel sermaye ve
Ar-Ge harcamalarina ait verileri, performans degiskenleri olarak ise nakit
akisi, calisan sayisi, katma deger, karlilik, satislar ve sermaye yapisi
degiskenlerini kullanmiglardir. Calismanin analiz sonuglarma gore satiglar
ile Ar-Ge harcamalar1 arasinda herhangi bir nedensellige rastlanilmamustur.

Ehie ve Olibe (2010) yaptiklar1 ¢alismada 18 yillik siire zarfinda
ABD’de faaliyet gosteren 26500 adet firmanin Ar-Ge yatirimlar: ile pazar
degeri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Firma performans: firma
biiytikliigii, sanayi yogunlugu ve kaldiragtan sonra Ar-Ge yatirimlarindan
olumlu yonde etkilendigi tespit edilmistir.
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Firmalarin Hajiheydari ve meslektaslar1 (2011) yaptiklar1 ¢alismada ¢ok uluslu
Ar-Ge 20 ilag sirketinin 2006-2010 yillar1 arasindaki finansal verilerinden
Harcamalarinin  yararlanarak yapmis olduklar: karhilik tizerinde Ar-Ge harcamalarmin bir
Aktif Ve etkisinin olup olmadigini arastirmiglardir. Yapilan analizler sonucunda iki
Ozsermaye degisken arasinda pozitif ve giiglii bir iliskinin oldugu sonucuna
Karliligina ulasmiglardir.

Etkisi: Bist

Nord (2011) ABD’de ilag endiistrisinde faaliyet gosteren firmalar

Teknoloji tizerine yaptig1 calismada Ar-Ge yatirimlarmin karhilik tizerindeki etkisini
Sektoriinde Bir ortaya koymaya calismistir. En iyi 16 firmanin verilerinden yararlanarak
Uygulama regresyon analizi yapmistir. Arastirma sonuglarina gore Ar-Ge harcamalar:
46 ile piyasa degeri arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugunu tespit

etmisgtir.

Pantagakis arkadaslar1 (2012) yaptiklar1 ¢alismada 2006-2010 yillar:
arasinda Avrupa da faaliyet gosteren 39 firmanin mali tablo verileri
kullanarak Ar-Ge harcamalar1 ile firma degeri ve firma performansini
incelemislerdir. Firma performansi ile Ar-Ge harcamalari arasinda pozitif bir
iliskinin oldugunu tespit etmislerdir. Firma degeri ile Ar-Ge harcamalar:
arasinda dogrusal olmayan bir iliskinin oldugu sonucuna erigmislerdir.

Cigek ve Onat (2012) BIST’de islem goren bilisim ve teknoloji
sektoriinde yer alan 9 firmanin 2010-2011 yillar1 arasinda finansal
verilerinden yararlanarak inovasyon odakli faaliyetlerin performans
tizerinde bir etkisinin olup olmadigimi arastirmislardir. Calismanin
uygulama kisminda veri zarflama analizinden yararlanilmistir. Calismada
aktif karliigi ve satislardaki degisim c¢ikti degiskenler olarak dikkate
alinmigtir. Sonug olarak analize dahil edilen 9 firmadan 5inin belirlenen
kriterler agisindan etkin oldugu tespit edilmigtir. Yapilan Ar-Ge
harcamalarmin satiglar1 arttirarak firmalarin etkinlik diizeylerini arttirdig:
sonucuna ulasmiglardir.

Takim (2013) ¢alismasinda 200-2011 yillar1 arasinda BIST’de faaliyet
gosteren imalat sektoriindeki 154 firmanin Ar-Ge harcamalar ile sirketin
sahip oldugu patentler gibi teknolojik gostergelerin, piyasa degeri defter
degeri orani, fiyat kazang oram1 ve piyasa degeri gibi performans
gostergelerine olan etkilerini arastirmistir. Sonug¢ olarak inovasyon ve
teknolojik faaliyetlerin BIST'deki sirketlerin piyasa performansin
etkiledigini tespit etmistir.

Hsu ve arkadasglar1 (2013) yaptiklar1 ¢alismada 2000-2011 yillar:
arasinda Tayvan’daki ileri teknoloji sirketlerinin Ar-Ge harcamalar ile
finansal basar1 arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Net satiglarin Ar-Ge
harcama oranindan etkilendigi sonucuna ulasilmistir. Ar-Ge harcamalarinin



JOBS]

f;sletme Bilimi Dergisi (JOBS), 2018; 6(3): 39-60. DOI: 10.22139/jobs.425497

satislar1 her ne kadar arttirsa da kar1 ayni oranda arttirmadigi sonucuna
ulasilmistir.

Dogan ve Yildiz (2013) 2008-2011 yillar1 arasinda BIST Ulusal
Endeksinde islem goren 173 firmanin finansal verilerinden yararlanarak Ar-
Ge harcamalarinin firmalarin aktif karlilig1 ve 6zsermaye karlilig: tizerindeki
arastirmiglardir.  Yapilan arastirmalar sonucunda Ar-Ge
harcamalarindaki artisin firmalarmn karhiliklarini pozitif olarak etkiledigine
ulasilmistir.

etkisini

Ozcan ve arkadaslar1 (2014) 2000 yilinin ilk ceyregi ve 2013 yilinin
son ceyregi kapsayan donemler araliginda BIST’e kayitli 9 adet Ar-Ge
sirketinin Ar-Ge yatirimlar ile hisse senedi getirisi arasindaki iliskiyi
arastirmiglardir. Yapilan calismada panel veri analizi kullanilmistir.
Sonuglarmna gore Ar-Ge harcamalarmin hisse senedi getirileri tizerinde bir
etkisinin olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Gharbi ve arkadaslar1 (2014) 2002-2011 yillar1 arasi Fransa'da
bulunan 162 adet ileri teknoloji firmasinin Ar-Ge yogunlugu ile hisse
senedinin volatilitesi arasindaki iligskiyi arastirmislardir. Ar-Ge yogunlugu
ile hisse senedi volatilitesi arasinda pozitif ve giiglii bir iliskinin oldugunu
tespit etmiglerdir.

Kiraci ve Arsoy (2014) BIST'de faaliyet gosteren 25 adet Metal Esya
ve Makine sektoriindeki firmanimn 2007-2011 yillar1 arasindaki verilerinden
yararlanarak Ar-Ge giderleri ile isletmelerin muhasebe temelli performans
Olctitleri arasindaki iliski ortaya konulmaya c¢alisiimistir. Ar-Ge yogunlugu
orani ile 6zsermaye karlilik orani ve faaliyet kar oran1 arasinda istatistiksel
olarak anlamli ve negatif yonlii; Ar-Ge yatirimlari ile briit kar orani, aktif
karlilig1 ve net kar oran1 arasinda ise istatistiksel olarak anlamsiz sadece
negatif yonlii bir iliskinin varlig1 sonucuna ulagilmistir.

Kocamis ve Glingor (2014) yaptiklar1 ¢alismada 2009-2013 yillar:
arasinda BIST teknoloji sektoriinde islem goren 16 firmanin Ar-Ge
harcamalar:1 ile igletme karliliklar1 tizerindeki etkisini arastirmiglardir.
Calismalarinin sonucunda Ar-Ge harcamalar: ile donem net kari, donem
kar1 ve faaliyet kar1 ile aralarinda anlamli ve pozitif yonli bir iligkinin
oldugu ortaya ¢ikmistir.

Unal ve Secilmis (2014) Gaziantep’te faaliyet gosteren 29 firmanin
2005-2010 yillarina ait mali verilerinden yararlanarak firmalarin dénem net
karlarmin Ar-Ge harcamalar: tizerindeki etkisini ve Ar-Ge harcamalarinin
da satiglar tizerindeki etkisini panel veri analizi ile test etmiglerdir. Analiz
sonucunda donem net kari ile Ar-Ge harcamalar1 arasinda pozitif iligki
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Firmalarin bulunmustur. Benzer sekilde Ar-Ge harcamalar ile satiglar arasinda da
Ar-Ge pozitif iliski bulunmustur.
Harcamalarinin

Yiicel ve Ahmetogullar1 (2015) yaptiklar: ¢alismada BIST’e kayith

‘,A_‘ktif Ve teknoloji, yazilim ve bilisim sektoriindeki 135 firmanin 2000-2014 yillar
Ozsermaye arasindaki mali tablolarindan elde edilen veriler ile Ar-Ge giderlerinin hisse
Karlihgina basma kar degerlerine ve net kar degisimine olan etkisini kademeli
Etkisi: Bist regresyon analizleri yararlanarak SPSS programi ile incelemislerdir. Yapilan
Teknoloji arastirma sonucunda Ar-Ge harcamalarindaki degisim ile net kar degisimi
Sektoriinde Bir arasinda pozitif bir iliskinin varligini tespit etmislerdir. Ayrica, Ar-Ge
Uygulama

harcamalarinin hisse basina kara olan etkisinin {i¢ donem gecikmeli oldugu
48 tespit edilmistir.

Isik ve arkadaslar1 (2016) 2008 ve 2014 yillar1 arasinda geyreklik
verilerden yararlanarak BIST te islem goren isletmelerin Ar-Ge harcamalar:
ile satislar1 ve karliliklar1 panel veri analizi ile karsilagtirilmistir. Analiz
sonucunda Ar-Ge harcamalarinin firmalarin karliligr ve satislar: tizerinde
pozitif ve anlamli bir etkisi oldugu bulgusuna ulagilmstr.

Polat ve Elmas (2016) yaptiklar: ¢alismada 2007 yilinin ilk ¢eyregi ve
2015 yilinin ikinci geyregini kapsayan donemlerinde BIST Metal Egya,
Makine ve Gere¢ Yapim sektoriinde faaliyet gosteren firmalarn Ar-Ge
yatirnmlarinin finansal performanslaria etkisini panel veri analizi test
etmiglerdir. Analiz sonuglarna gore Ar-Ge vyatirimlarimin firma
performansina etkisi negatif olarak belirlenmistir. Firmalara ait birim etkiler
incelendiginde baz1 firmalarin Ar-Ge yatirimlarindan olumlu, baz
firmalarim ise olumsuz etkilendigi saptanmustir.

Alper ve Aydogan (2016) BIST kimya sektoriinde faaliyet gosteren 20
firmanin Ar-Ge yatirimlar ile finansal performanslar1 arasindaki iliski
dinamik panel veri analizini kullanarak test etmislerdir. Ar-Ge
harcamalarinin firmalarin mali performansini gecikmeli olarak anlaml ve
pozitif etkiledigi sonucuna ulagmislardir.

III. VERIi SETi VE YONTEM

Bu calismadaki veri seti Kamu Aydinlatma Platformu (KAP)'ndan
elde edilmistir. Firmalarin elde edilen finansal tablolarindan gerekli oranlar
hesaplanmistir. Calismanin yapildigit donem itibariyle BIST Teknoloji
endeksinde 16 sirket bulunmaktadir. 2009-2016 yillar1 arasinda diizenli Ar-
Ge harcamalar1 olan Alcatel Lucent Teletas Telekominikasyon A.S., Aselsan
Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S., Karel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.,
Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S. ve Netas Telekominikasyon A.S.
isletmelerinin  verileri analize dahil edilerek calismanin evreni
olusturulmustur. Analizde bu bes isletmenin Ar-Ge harcamalari, aktif
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karliligr (ROA) ve 6zsermaye karlilig1 (ROE) dikkate alinmistir. Calismada
bu degiskenlerin kullanilmasinda literatiirde konu ile ilgili yapilmis Lin. Ge
ve Goh (2011), Polat ve Elmas (2016), Ehie ve Olibe (2010) ve Choi ve
Williams (2013) ¢alismalarindan yararlanilmistir.

Calismada Ar-Ge harcamalar1 temsilen (ARGE) semboli
kullanilmustir. 5 sirketin mali tablo verilerinden yararlanarak aktif karlilig:
(ROA) ve 6z sermaye karliligi (ROE) elde edilmistir. Calismada ARGE ile
ROA ve ROE degiskenleri arasindaki iliskiyi analiz edebilmek i¢in 2 farkl
model belirlenmistir. Bu modeller sunlardir;

Model 1: ROAit = ,80 + BlARGEit + Uit
Model 2: ROEit = BO + BlARGEit + Uit

Her iki modelde bagmmsiz degisken olarak ARGE degiskeni
kullanilmistir. 1. modelde bagimli degisken olarak (ROA) aktif karlilig
kullanilmistir. 2. modelde ise bagimli degisken olarak (ROE) 6z sermaye
karlilig1 kullanilmistir.

IV. ANALIZ BULGULARI

Bu kisimda, 5 firmanin Ar-Ge harcamalari ile karlilik ve satiglar
arasindaki iliski 2009-2016 doneminde, panel veri yontemleri kullanilarak
analiz edilmistir.

Tablo 1.
Degiskenlere Ait Korelasyon Matrisi
ARGE ROA ROE
ARGE 1,0000
ROA 0,1397 1,0000
ROE 0,2152 0,9710 1,0000

Tablo 1'de ii¢ degiskene ait korelasyon matrisi gosterilmistir. Ar-Ge
harcamalari ile aktif karlilig1 (ROA) arasinda 0,1397’lik bir iliski vardir. Yine
Ar-Ge harcamalari ile 6z sermaye karliligi (ROE) arasinda 0,2152'lik bir iligki
oldugu goriilmektedir. Ar-Ge harcamalar1 ile ROA ve ROE arasindaki
korelasyon sonucunun diisiik oldugu goriilmektedir.

Zaman serilerinin birim kok icermesi diger bir ifade ile duragan
olmayan zaman serileri ile ¢aligilmasi halinde yapilan analizler anlamliligini
yitirmektedir. Duragan olmayan serilerle yapilan analizlerde sahte
regresyon sorunu ortaya ¢ikacagindan serilerde duraganlastirma islemi fark
veya logaritmik dontisiimlerle saglanmaya c¢alisilmaktadir. Serilerin
duragan olup olmadigini 6grenmek icin degiskenler iizerinde bazi testler
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Firmalarin uygulanmistir. Levin, Lin ve Chu (LLC), ADF ve Im, Pesaran and Shin W-
Ar-Ge stat (IPS) birim kok testlerinin sonuglar1 Tablo 2’de gosterilmistir. Tablo 2’de
Harcamalarimin  goriildiigii tizere degiskenlerin tamami hem sabitte hem de sabitli ve trendli
Aktif Ve durumda duragan olarak gikmustir.
Ozsermaye Tablo 2.
Karlihgina Degiskenlere Ait Birim Kok Test Sonuclar:
Etkisi: Bist LLC IPS ADF
Teknoloj i Degiskenler Sabit Sabt. & Trend  Sabitli ~ Sabt. & Trend Sabit Sabt.& Trend
Sektoriinde Bir [st. Olas. Ist. Olas. Ist. Olas. 1fIst. Olas. Ist. Olas. Ist. Olas.
Uveul ARGE 546 0.000 -471 0000 -20 0019 -257 0.000 23.16 0.010 11.90 0.025
ygulama ROA 3707 0000 17.06 0037 -48 0000 -0.56 0028 37.07 0.000 17.06 0.037
50 ROE  -138 0.000 -7.80 0.00 -5.1 0.000 -0.750 0.22 4154 0.000 19.13 0.038

Calismada seriler arasinda esbiitiinlesmenin varligr Kao ve Pedroni
testi ile incelenmistir. Pedroni (2004) , panel veri analizinde degiskenler
arasinda kointegrasyon (es-biitiinlesme) iligkisinin varligini test edebilmek
icin yedi farkli test istatistigi gelistirmistir. Pedroni ve Kao testinin bos
hipotezi olan HO hipotezinde seriler arasinda es-biitiinlesmenin olmadig:
varsayllmaktadir. Pedroni ve Kao panel esbiitiinlesme testi sonuglar1 Tablo
3’te gosterilmistir. Pedroni ve Kao testleri sonuglarma bakildiginda model 1
ve model 2 icin degiskenlerin egbiitiinlesme iligkisinin var olduguna karar
verilmistir. Yani her iki model i¢in modelde kullanilan degiskenler uzun
donemde birlikte hareket etmektedir ve bu degiskenlerin diizey degerleriyle
yapilacak model tahminleri sahte regresyon problemi icermeyecektir.

Tablo 3.
Pedroni (2004) ve Kao Panel Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:
Model 1 Model 2
Test Ist. Olasilik Degeri Test Ist. Olasilik Degeri
Panel v-Ist. ~ -0.0106 0.5042 0.4380 0.3307
Panel rho- Ist.  -0.5008 0.3082 -0.0610 0.4757
Panel PPist. -3.2913 0.0005 -2.0275 0.0213
Pedroni Panel ADF- ist. -3.0266 0.0012 -2.1331 0.0165
Grup rho- ist. 0.7803 0.7824 1.2288 0.8904
Grup PP Ist. -3.1522 0.0008 -1.1997 0.1151
Grup ADF ist. -2.3967 0.0083 -1.3082 0.0454
Kao ADF -2.3960 0.0083 -2.3161 0.0103

Uzun donemde degiskenler arasindaki es-biitiinlesme sonuglarindan
sonra her iki modeldeki kullanilan degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi
granger nedensellik analizi ile incelenmistir. Her iki model degiskenler
arasinda eg-biitiinlesme oldugundan dolay1 kurulan VAR denkleminde hata
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diizeltme modeli (VECM) kullanilmistir. Hata diizeltme modelinin

sonucunda granger nedensellik analizi sonuglar1 Tablo 4'te gosterilmistir.

Tablo 4.
Model 1 ve Model 2 i¢cin Granger Nedensellik Testi Sonuclar:
Model  Bagimli Deg. Bagimsiz Deg.  Chi-sq  Serbestlik Der. Olasilik Deg,.
Model1 ARGE ROA 0.242271 2 0.8859
°%¢ Y RroA ARGE 1511963 2 0.0005
ARGE ROE 0.0387 2 0.9808
Model2 o ARGE 10.0370 2 0.0066

Model 1’de Ar-Ge harcamalarindan (ARGE) aktif karliligina (ROA)
dogru bir nedenselligin oldugunu ve Model 2’'de de yine Ar-Ge
harcamalarindan (ARGE) 6z sermaye karliligia (ROE) dogru tek yonlii bir
nedenselligin oldugu goriilmektedir.

Ekonometrik analizlerde g¢ogunlukla tercih edilen tahmin
yontemlerinden birisi olan regresyon analizi, bagimsiz degiskenin veya
degiskenlerin bagiml degisken tizerindeki etkisini hesaplamak icin
kullanilmaktadir. Panel regresyon analizinin kullanildig1 bu calismada iki
model analiz edilmistir. Olusturulmus modellerden birincisinde Ar-Ge
harcamalarindaki bir artisin aktif karhiligimi arttirnp arttirmadigini,
ikincisinde ise Ar-Ge harcamalarindaki bir artisin 6z sermaye karliligini

arttirip arttirmadigini analiz etmektedir.
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Tablo 5.
Tesadiifi Etkiler Modelinde Birim Etkinin Varligin1 Stnamak Igin
Breusch-Pagan Lagrange Carpani Testi

Modeller Breusch-Pagan Lagrange Carpam Sonuclan

Breush and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
roalcrossid, t) = Xb + ucrossid) = e(orossid, t)

Estimated results:
| Var =d =sgrt (Var)
Model 1 roa 0.0205733 01434341
e 0.020643 014366769
u 0.0006603 00256973
Test: Varfuj=0  chibar2 (01) = 0.06

Prob= chibar2= 04035

Breush and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
roe(crossid, t) = Xb + wcrossid) = e(rossid, t)

Estimated results:
‘ Var sl = sgrt
, (Va)
Model 2 roe 0.0614003 02477908
g 0.0581372 02411165
u 0.0032525 0.057031
Test: Varfu)=0  chibar2(01) = 0.01

Prob=chibar2 =  0.4621

Tablo 5'te tesadiifi etkiler modelinde birim etkinin varligini sisnamak
i¢cin Breusch-Pagan Lagrange carpani testi sonuglar1 gosterilmistir. Her iki
model i¢in sonuglara bakildiginda ( prob>chibar2) degerleri 0.05 den biiyiik
oldugundan dolay1 klasik modelin (Havuzlanmig Panel modeli) uygun
oldugu anlagilmaktadir.

Tablo 6.
Ar-Ge — ROA Panel Regresyon Analizi Sonuglar:
Bagmmli Degisken: ROA
Yontem: En Kiigitk Kareler Yéntemi
Dénem: 2009-2016
Yatay Kesit (Firma) Sayis: 5
Toplam Panel Gozlem Sayiss: 40

Degisken Katsayt Standart Hata  t-istatistidi Olasilik

ARGE 1.28E-09 5.59E-10 2.29031 0.0275

Rz 0.1215 F-Istatistigi 5.2581

Diizeltilmig Rz 0.0984 Olasilik (F- 0.0274
Istatistigi)

5.H. regresyon 1.83E+08 Durbin-Watson Ist.  2.0492
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Tablo 6’da Breusch Pagan Lagrange Carpami sonuglar1 dikkate
alinarak EKK yontemi ile olusturulan denklem yer almaktadir. Denklem
sonucuna gore R? degeri bir diger ifade ile agiklama giticii 0.1215 olarak
bulunmustur. Bagimsiz degiskenin katsay1 degeri istatistiki acidan pozitif ve
anlamli oldugu goriilmektedir. Buna gore bagimli degisken olan aktif
karliliginda bir birimlik bir artis yaratabilmek i¢in bagimsiz degisken olan
Ar-Ge’de yaklasik olarak 10 milyonluk bir artigin saglanmas: gerekmektedir.

Tablo 7.
Ar-Ge - ROE Panel Regresyon Analizi Sonuglar
Bagimh Degisken: ROE
Yontem: En Kiigiik Kareler Yontemi
Dénem: 2009-2016
Yatay Kesit (Firma) Sayisi: 5
Toplam Panel Gozlem Sayist: 40

Degisken Katsaw Standart Hata  t-istatistisi Olasilik

ARGE 2.76E-09 1.05E-09 2.6172 0.0127

Rz 0.1600 F-Istatistigi 7.2416

Diizeltilmis Rz 0.1379 Olasilik (F- 0.0105
Istatistig)

5.H. regresyon 0.972 Durbin-Watson Ist.  2.0906

Tablo 7’de EKK yontemi ile olusturulan denklemde R? degerinin
(agiklama giicii) 0.16 oldugu goriilmektedir. Bagimsiz degiskenin katsay1
degeri istatistiki agidan pozitif ve anlamli oldugu goriilmektedir. Buna gore
bagimli degisken olan 0z sermaye karliliginda bir birimlik bir artis
yaratabilmek icin bagimsiz degisken olan Ar-Ge’de yaklasik olarak 5
milyonluk bir artisin saglanmasi gerekmektedir.

Panel veri analizinde olusturulan 2 model i¢in sonuglar toplu halde
asagidaki gibi gosterilebilir. Asagidaki her iki modelde gosterildigi gibi Ar-
Ge harcamalarmin aktif karliigt (ROA) ve 6z sermaye karliligi (ROE)
tizerinde etkisi oldugu sonucuna ulasilmstir.

ROA =C(1) + C(2) *ARGE

Model 1:
ROA =0.0236818452939 + 1.28172578603e-09* ARGE

ROE = C(1)*ARGE + C(2)
Model 2:
ROE = 0.0403231735769 + 2.76085329565e-09* ARGE

Model 1 ve Model 2 icin yukaridaki sonuglar ile Tablo 4’deki
nedensellik sonuglar: birlikte degerlendirdigimizde Ar-Ge harcamalar: tek
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Firmalarin yonlii olarak hem aktif karliligi (ROA) hem de 6z sermaye karlilif1 (ROE)
Ar-Ge arasinda nedensellik iliskisinin oldugu soylenebilir. Bir diger ifade ile aktif
Harcamalarinin  ve 0z sermaye karliliginin sebebi olarak Ar-Ge harcamalar1 istatistiksel
Aktif Ve olarak anlamhdir. Ar-Ge harcamalarimin her iki modeldeki bagiml
ézsermaye degiskenleri ne kadar etkiledigi de yukarida Model 1 ve Model 2’deki Ar-Ge
Karliligina degiskenin oniindeki katsay1 ile gosterilmistir.
Etkisi: Bist V. SONUCLAR VE DEGERLENDIRME
Teknoloji Ar-Ge ve inovas h in O ini g1 glinimii
Sektdriinde Bir ) yo.nu.n er gecen gun OTlejrmrun arttigi gunumuz
Uygulama diinyasinda karlarin1 maksimize etmek ve bunun i¢inde satislarini arttirmak
isteyen isletmeler faaliyetlerinde, iiriinlerinde ve hizmetlerinde yenilik
54 yaparak Ar-Ge siirecine gereken 6nemi vermeye baglamiglardir.

Bu calismada BIST Teknoloji endeksinde yer alan 16 sirketten 5'inin
2009-2016 yillar1 arasinda Ar-Ge harcamalari ile aktif ve 6zsermaye karlilig:
dikkate alinarak panel veri analizi yapilmistir. Analize baslamadan once iig
degisken arasindaki korelasyon sonuglarina bakilmistir. Genel olarak Ar-Ge
harcamalar1 ile ROA ve ROE arasinda diisiik korelasyon oldugu tespit
edilmigtir. Daha sonra degiskenlerin duraganhg (birim kok igerip
icermedigi) incelenmistir. Degiskenlerin diizey degerlerinde duragan
oldugu sonucuna ulagilmigtir. Duraganlik analizinden sonra degiskenlerin
uzun donemde es-biitlinlesik olup olmadiklar: Pedroni ve Kao testleri ile
analiz edilmis ve her iki model i¢in degiskenler arasinda es-biitiinlesmenin
var oldugu sonucuna ulasilmistir. Uzun donemdeki degiskenlerin birlikte
hareket ettikleri sonucundan sonra degiskenlerin kisa donemdeki etkileme
yoniinii tespit etmek amaciyla hata diizeltme modeli kullanilarak etkinin
yonii tespit edilmistir. Etki yoniinii tespit etmede Granger Nedensellik testi
yapilmistir. Nedensellik analizi sonucunda Ar-Ge harcamalarindan ROA ve
ROE’ye yonelik tek yonlii bir etkinin var oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu
etkinin derecesini ve etkileme yoniinii tespit etmek igin regresyon analizi
yapilmigtir. Regresyon analizine ge¢meden panel veri analizinin
havuzlanmis (klasik model) olup olmadi igin Breusch Pagan Langrange
Carpanu testi yapilmis ve test sonuglarina gore veri setinin klasik modele
uygun oldugu sonucuna ulasilmistir. Klasik modelde kullanilan EKK
yontemi ile panel veri analizine ait regresyon dogrusu sonuglari elde
edilmistir. Regresyon sonuglarinda her iki modelde bagimsiz degisken olan
Ar-Ge harcamasmin bagimli degisken olan ROA ve ROE’de anlaml ve
pozitif bir etkisinin oldugu sonucuna erisilmistir.

Bu calismada basit regresyon yontemi segilmis olup karlilik iizerinde
sadece Ar-Ge'nin etkisine bakilmistir. Oysa isletmenin karliligin etkileyen
bir¢ok faktor bulunmaktadir. Bu sebeple Ar-Ge'nin gerek ROA gerekse de
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ROE {izerinde etkileme derecesine ait katsayisinin diisiik ¢ikmasi normal
karsilanabilir. Ar-Ge ile ROA ve ROE arasindaki iligkiyi acgiklamak igin
yapilan bu ¢alismanin sonuglar: literatiirde de belirtilen Scherer (1965),
Hanel ve Alain (2002), Cigek ve Onat (2012), Dogan ve Yildiz (2013), Kocamis
ve Gilingor (2014) ve Isik ve arkadaslarinin (2016) ¢calismalarinin sonuglarina
benzemektedir.

Isletmelerin Ar-Ge’ye yonelik olarak yapacaklar1 bugiinkii yatirimlar
gelecekte isletmelerin caga ayak uydurabilmesinde ve yogun rekabet
kosullarinda ayakta kalabilmesine yardimci olacaktir. Isletmelerde Ar-Ge'ye
yonelik olarak bilinyesinde ¢alisma yapacak tinitelerin kurulmas, yeni fikir
uretebilen beseri arttirllmasi
calismalarda bulunulmalidir. Tiim bu islemlerin yapilabilmesi igin isletme
yonetiminin arastirma ve gelistirmeye yoOnelik olarak yeterli biitcenin
ayrilmasi gerekmektedir. Tiirkiye gelismekte olan tilkeler grubunda bir iilke

olarak Ar-Ge faaliyetlerine gereken onemi vererek yiiksek katma degerli

sermayenin gili¢lendirilmesi ve igin

driinlerin iiretimi saglayabilir. Bu noktada kamunun da isletmelerde
arastirma ve gelistirme faaliyetleri ile ilgili desteklerde bulunmasi, belli
oranlarda Ar-Ge faaliyeti yiiriiten isletmelere vergi istisnalariin getirilmesi
isletmelerin Ar-Ge’ye olan motivasyonlarini arttiracaktir. Nihai olarak Ar-
Ge faaliyetleri sonucunda tiretim faktorlerinin verimli ve etkin kullanimi
isletmelerin karlili1 arttiracaktir. Makro agidan bu olumlu siirecin sonunda
ekonomik biiyiime pozitif anlamda gelisme gosterecektir.
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Firmalarin THE EFFECT OF THE FIRMS R&D EXPENDITURES ON
Iff*lf'Ge 1 ROA AND ROE: EVIDENCE FROM BIST
arcamalarinin

Aktif Ve TECHNOLOGY SECTOR

Ozsermaye

Karliligina EXTENDED ABSTRACT

Etkisi: Bist

Tekriolnoj i . Innovation and R&D (Research and Development) are the most important

Sektoriinde Bir factors that firms need to grow and improve their performances in today's

Uygulama competitive world. According to the micro perspective, R&D is the activities
58 of companies to produce and develop a new product to increase their sales

and profitability. From a macro point of view, it covers the activities of the
countries to gain superiority in foreign trade. Although the R&D
expenditure in Turkey lags behind OECD countries, it has been increasing
from year to year. By making it possible to produce innovative products and
services, R&D investments provide long-term growth and competitive
advantages and create value for corporations. This study aims to investigate
the importance of the impact of the R&D expenditures which show on
increasing scale day by day on the financial performance of the companies.

To achieve this study’s aim, the impacts of the R&D expenditures on the
return on assets and return on equity of were tested with panel data analysis
for the firms operating in BIST technology and information sectors. The data
set of the study covers the years 2009-2016. There are 16 companies in the
BIST Technology Index during the study period. Five companies are selected
from these 16 companies. R&D expenditures, return on assets (ROA) and
return on equity (ROE) of these five companies were taken into
consideration in the analysis. In the study, Lin. Ge and Goh (2011), Polat and
Elmas (2016), Ehie and Olibe (2010) and Choi and Williams (2013) studies
were referenced. To analyze the relationship between R&D and ROA
variables, two different models were employed. In both models, ARGE
variable was used as an independent variable. In the first model, active
profitability was used as a dependent variable (ROA). In the second model,
the equity variable (ROE) was used as the dependent variable.

The correlation matrix of the variables was formed primarily. There is a
“0.1397” relationship between R&D expenditures and return on assets
(ROA). Again, there is a “0.2152” relationship between R&D expenditures
and return on equity (ROE). The correlation between R&D expenditures and
ROA and ROE is very low. The time series includes the unit root. In other
words, it is non-stationary. Analyzes with non-stationary time series lose
their significance. In the analysis with non-stationary series, as the problem
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of spurious regression will emerge, the stagnation process in series is tried
to be provided by difference or logarithmic transformations. Some tests were
applied to the variables to determine whether the series were stationary.
Levin, Lin and Chu (LLC), ADF and Im, Pesaran and Shin As a result of W-
stat (IPS) unit root tests, all of the variables were stationary for constant and
constant and trend. In the study, the co-integration between the series was
investigated by Kao and Pedroni test. Pedroni (2004) developed seven
different test statistics in order to test the existence of a co-integration
relationship between variables. The null hypothesis of Pedroni and Kao test
is assumed to be no co-integration between the series. According to the
results of Pedroni and Kao panel co-integration test, it is decided that there
is a co-integration relation of the variables for model 1 and model 2. In other
words, the variables used in the model for both models act together in the
long term, and the model predictions with the level values of these variables
will not include the spurious regression problem. In the long term, after the
co-integration results between variables, the causality relationship between
the variables used in both models was investigated by Granger causality
analysis. Since both model variables are co-integration in the I(0), the error
correction model (VECM) is used in the established equation. The results of
Granger causality analysis show that there is causality from Ré&D
expenditures to asset profitability in Model 1. Also in Model 2, there is a one-
way causality from R&D expenditures to equity profitability. Regression
analysis, which is one of the most preferred estimation methods in
econometric analysis, is used to calculate the effect of the independent
variable or variables on the dependent variable. In this study of using panel
regression analysis, two models were analyzed. In the first model, whether
an increase in R&D expenditures increases the profitability of assets, and in
the second, an increase in R&D expenditures increases the profitability of
equity. As a result of the regression analysis which made after the causality
analysis shows that the R&D expenditure has a meaningful positive effect on
ROA and ROE.

In today's world where the importance of R&D and innovation is increasing
day by day, businesses that want to maximize their profits and increase their
sales in this way have started to give importance to R&D process by making
innovations in their activities, products and services.

In this study, panel data analysis was performed by taking into account R&D
expenditures and assets and equity profitability of 5 out of 16 companies
included in BIST Technology Index. A simple regression method was
chosen, and only the effect of R&D on profitability was examined. However,
there are many factors that affect the profitability of the enterprise. For this
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Firmalarin reason, it can be assumed that the coefficient of R&D effect on ROA and ROE
Ar-Ge is low. The results of this study to explain the relationship between R&D and
Harcamalarinin  ROA and ROE are given by Scherer (1965), Hanel and Alain (2002), Cigek
Aktif Ve and Onat (2012), Dogan and Yildiz (2013), Kocamis and Giingor (2014) and
Ozsermaye Light and colleagues (2016). When it is thought that R&D expenditures affect
Karliligina profitability positively, today's investments by businesses in R&D will help
Etkisi: Bist future businesses to keep up with the era and survive in intense competition.
Teknoloji The establishment of units that will work for R&D in enterprises and the
Sektoriinde Bir human capital capable of producing innovation should be strengthened. To
Uygulama carry out these transactions, management should allocate sufficient budget

for research and development. Turkey, as a country in the developing
countries as a group, giving importance to R&D activities can provide the

60

production of high value-added products. At this point, the public should
support the research and development activities in the enterprises, and the
tax exemptions to the enterprises which carry out R&D activities in certain
ratios will increase the motivation of the enterprises to R&D.

Keywords: R&D expenditure, Financial Performance, Panel Data Analysis.



