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GIRIS

Ekonomik biiyiime teorilerine gére inovasyonun, iilkeler i¢in biiylimenin 6nemli
kaynaklarindan biri oldugu kabul edilmektedir. Kiiresellesmeyle birlikte artan rekabet
ortaminda iilkelerce ekonomik gii¢ ve pazar hakimiyetini korumak veya gelistirmek dahil
muhtelif saiklerle, yenilik yapma veya fark olusturma anlamini tasiyan inovasyon
calismalar1 gerceklestirilmektedir. Isletmeler, kamu kurumlari, yiiksekogretim kurumlari
ve diger kuruluslar tarafindan inovasyonlar iiriin odakli veya siire¢ odakli olarak
gerceklestirilebilmektedir. Arastirma ve Gelistirme (Ar-Ge) faaliyeti de inovasyonun
unsurlarindan biridir. Inovasyonu genis anlamda bir siire¢ olarak diisiindiigiimiizde ise
Ar-Ge bu siirecin ilk asamasi olarak nitelendirilebilir.

Temel arastirma, uygulamali arastirma ve deneysel gelistirme olmak {izere {i¢
kisimdan olusan Ar-Ge faaliyetleri i¢in 6ne ¢ikan gostergeler Ar-Ge harcamalar1 ve Ar-
Ge istihdamidir. Gerek iilkelerin Ar-Ge harcamalart ve Ar-Ge istihdaminda goriilen
istikrarl artig, gerekse Ar-Ge harcamalarinin gayri safi yurti¢i hasilaya oranini gosteren
Ar-Ge yogunlugundaki yiikselis, Ar-Ge faaliyetlerine verilen Onemi agik¢a ortaya
koymaktadir.

Ulkeler nezdinde &zel sektdr kuruluslarinin Ar-Ge faaliyetlerinin lokomotifi
konumunda olduklar1 goriilmektedir. Hiikiimetler de isletmelerin Ar-Ge faaliyetlerini
destekleyecek ayricalikli uygulamalar hayata gecirmektedirler. Isletmeler tarafindan
gerceklestirilen Ar-Ge faaliyetleri ile bilgi birikimi artirilmakta ve mevcut bilgilerle yeni
uygulamalar (liriin veya siirecler) tasarlanmaktadir. Boylece, Ar-Ge faaliyetleri sayesinde
-inovasyonun diger unsurlartyla birlikte- yeni iiretim teknikleri olusturularak tiretim
maliyetlerinin diistirilebilmesi; yeni tirtinlerin gelistirilmesi suretiyle isletmelerin mevcut
pazarlarda pazar paymin artmasi veya yeni pazarlara agilmalari, mevcut {riinlerin
kalitesinin artmasi ve hatta uluslararasi isletmelerin kiiresel rekabet giiciiniin artmas1 gibi
ilerlemelerin saglanmas1 hedeflenmektedir.

Ar-Ge faaliyetleri ile saglanan muhtemel gelismelerin, zamanla isletmelerin
finansal performanslarina da olumlu sekilde yansimasi beklenmektedir. Ar-Ge
faaliyetleri i¢in 6nemli miktarda kaynak ayrilmasi ve istikrarli sekilde yapilan
caligmalarin fayda dogurmasi i¢in belirli bir siire gegmesi, dolayisiyla gelistirilen tirliniin
veya slireclerin uygulamaya yansimasi (slire¢ adaptasyonu, ticari iriinlestirme vs.)
sonrasi belli bir gecikme stiresi ile isletme performansina etki etmesi beklenmektedir. Bu
itibarla, uygulamada Ar-Ge faaliyetlerinin yatirnm maliyetleriyle birlikte finansal olarak

nasil bir sonu¢ dogurdugu hususu, isletme yonetimlerinin goriislerine yon veren bir



konudur. Diger yandan, Ar-Ge faaliyetleri belirli 6l¢ekte ve diizenli finansal kaynak
gerektirmekte olup, Ar-Ge faaliyetlerine ehemmiyet veren isletmelerin, sagladiklart
finansal ilerlemeye bagli olarak Ar-Ge faaliyetlerinin kapsami ve biit¢esinde de olumlu
gelisme yasanmasi beklenmektedir.

Isletmelerin finansal performanslarinin hedeflerine uygun ve tatmin edici
seviyede gerceklesmesi, en ¢ok dnem verdikleri konulardan biridir. Genel hatlartyla, her
isletme belirledigi hedeflere uyumlu olarak, yiliksek satis geliri ve kar elde etmek ister.
Isletmelerin performanslari, ¢ok yonlii olarak finansal tablolardan elde edilebilen
muhasebe temelli gostergelerden yararlanilarak nicel yontemlerle
degerlendirilebilmektedir. Ar-Ge giderleri de belirli kurallar cergevesinde yapilan
muhasebe kayitlari lizerinden finansal tablolara yansimaktadir. Bu itibarla, isletmelerin
finansal tablolarindaki bilgiler kullanilarak Ar-Ge giderleri ile biiylime, karlilik gibi
performans gostergeleri arasindaki iliskinin ampirik ¢alismalarla incelenmesi miimkiin
olabilmektedir.

Bu kapsamda isbu tezin konusu, BIST te islem goéren bazi isletmelerin finansal
tablolarindaki muhasebe temelli bilgiler kullanilarak Ar-Ge giderleri ile karlhilik ve
bliylime bakimindan isletme performansi arasindaki karsilikli iligkilerin incelenmesini
icermektedir. Diger bir ifadeyle, isletmelerin gergeklestirdikleri Ar-Ge faaliyetlerinin
performans bakimindan beklenen gelismeyi saglayip saglamadigi ve isletmelerin
performanslarinin gerceklestirecekleri Ar-Ge faaliyetlerini ve harcamalarini hangi yonde
etkiledigi hususlari, bu ¢alismanin odagin1 teskil etmektedir.

Bu ¢ergevede, birinci boliimde oncelikle arastirma ve gelistirme (Ar-Ge) faaliyeti
ile ilgili baz1 kavramlar ve tanimlara yer verilmektedir. Daha sonra Ar-Ge faaliyetinin
amaci, 6nemi ve kapsami tizerinde durulmaktadir. Bunlar1 miiteakiben, Ar-Ge faaliyeti
yapan kuruluslar ve Ar-Ge faaliyetlerinin gostergeleri aciklanmakta, ardindan Ar-Ge
faaliyetlerinin muhasebelestirilmesi ele alinmaktadir. Sonraki kisimda Ar-Ge faaliyetinin
ozellikleri ile finansmani incelenmekte ve isletme performans: ile iligkisi ortaya
konulmaya ¢alisilmaktadir.

Tezin ikinci boliimiinde ise Tiirkiye’deki Ar-Ge faaliyetlerine iliskin bilgi ve
degerlendirmelere, devlet destekleri ve politikalara ve ardindan diinyada farklhi

tilkelerdeki Ar-Ge faaliyetlerine iliskin bilgi ve degerlendirmelere yer verilmektedir.



Ucgiincii boliimde Ar-Ge faaliyetleri ile karhilik ve biiyiime odakli performans
gostergeleri arasindaki iligkilere dair Oncelikle yurtdisinda, ardindan Tiirkiye’de
yayimlanmig ¢alismalardan 6ne ¢ikanlar ele alinmaktadir.

Dordiincii boliimde ise Oncelikle aragtirmanin amaci, kapsami ve Onemine
deginilmekte, daha sonra 6rneklem secimi, veri toplama yontemi ve kisitlar {izerinde
durulmaktadir. Bunun ardindan, Borsa Istanbul isletmeleri iizerine yapilan arastirmada
kullanilan degiskenler ve tanimlayici istatistikler ile analizde kullanilan modeller ve
analiz yontemi hakkinda bilgiler ve son olarak gerceklestirilen analize iliskin bulgular
sunulmaktadir.

Calismanin son kisminda, Ar-Ge faaliyetleri ile isletme performansi arasindaki
karsilikli iligkilere dair analiz sonuglar1 ile bunlara dair degerlendirmeler sunulmaya

calisiilmaktadir.



BIRINCIi BOLUM

AR-GE FAALIYETLERI HAKKINDA GENEL BiLGILER

Bu boliimde, oncelikle arastirma ve gelistirme (Ar-Ge) faaliyeti ile ilgili baz
kavramlar ve tanimlara yer verilmektedir. Daha sonra Ar-Ge faaliyetinin amaci, 6nemi
ve kapsami iizerinde durulmaktadir. Bunlar1 miiteakiben, Ar-Ge faaliyeti yapan
kuruluglar ve Ar-Ge faaliyetlerinin gostergeleri agiklanmakta, ardindan Ar-Ge
faaliyetlerinin muhasebelestirilmesi ele alinmaktadir. Sonraki kisimda Ar-Ge faaliyetinin
Ozellikleri ile finansmani incelenmekte ve isletme performansi ile iligkisi ortaya

konulmaya ¢alisilmaktadir.

1.1 Ar-Ge ile Ilgili Kavramlar ve Tammlar

OECD tarafindan 2015 yilinda yedinci siiriimii yayimlanan ve diinya ¢apinda
referans dokiiman olarak kabul géren Frascati Kilavuzu'nda' arastirma ve (deneysel)
gelistirme (Ar-Ge), “insanlik, kiiltiir ve toplumun bilgisini iceren bilgi dagarciginin
artirilmast ve mevcut bilgilerle yeni uygulamalar tasarlanmasi amaciyla yiiriitiilen
yaratict ve sistematik ¢alismalar” olarak tanimlanmistir. Buna ilaveten, Onceki
stirimlerden farkl1 ve yeni olarak, bir faaliyetin Ar-Ge faaliyeti olarak kabul edilmesi i¢in
bes temel kriterin birlikte saglanmasi gerektigi belirtilmis olup, buna gore faaaliyetin,
yeni/0zgiin, yaratici, belirsiz, sistematik ve devredilebilir/tekrarlanabilir olmasi
gerekmektedir (OECD, 2015: 45). Bu durumda, bir Ar-Ge faaliyeti, sirasiyla yeni
bulgular1 hedeflemeli; rutin disi, orijinal kavram ve hipotezlere odaklanmali; nihai ¢iktilar
acisindan belirsizlik igermeli; planl ve biitcelendirilmis olmali ve gerektiginde sonuglari
yeniden olusturulabilmelidir.

Frascati Kilavuzu’na gore Ar-Ge terimi temel aragtirma, uygulamali arastirma ve
deneysel gelistirme olmak {izere ii¢ tiir faaliyeti kapsamaktadir: Bunlardan temel
arastirma; “goriiniirde herhangi bir ozel uygulamast veya kullanimi bulunmadan,
oncelikle olgu ve gozlemlenebilir ger¢eklerin temellerine ait yeni bilgiler edinmek igin

yiirtitiilen deneysel veya teorik ¢aliyma” olarak tanimlanmistir. Uygulamali aragtirma,

! Frascati Kilavuzu ilk olarak 1963 yilinda yaymmlanmis olup, OECD iiye iilkelerinde Ar-Ge verilerinin
toplanmasinda bir standart getirilmesi hedeflenmisti. Zamanla bilim, teknoloji ve inovasyon alanindaki halihazirda
kullanilan baglica istatisitik ve gdstergelerin temellerinin olusturulmasini da saglamustir. Ayrica, Ulusal Hesaplar
Sistemi (2008) gibi nemli uluslararasi diizenlemelerde baz almacak seviyede yaygm kabul gérmiistiir. (OECD,
2015)



“veni bilgi elde etmek i¢in yiiriitiilen 6zgiin arastirma” seklinde tanimlanmis olup,
belirli uygulanabilir bir amaca veya hedefe yonelik fayda saglamak igin
gerceklestirilmektedir. Deneysel gelistirme ise “arastirma ve uygulamali deneyim
sonucunda elde edilen yeni bilgiden faydalanarak ve ilave bilgi iireterek, yeni iiriinler
veya siire¢ler iiretmeye veya mevcut iiriin veya siiregleri iyilestirmeye yonelik sistemli
calisma” olarak tanimlanmistir (OECD, 2015: 45).2 Burada diriin, bir mal veya hizmeti
isaret etmekte iken, siire¢ ise girdilerin ¢iktilara doniisiimii ve bunlarin dagitimini veya
organizasyonel yapilar veya uygulamalar1 ifade etmektedir.

Bunlarin yani sira, Ar-Ge faaliyeti, Frascati Kilavuzu’nda “Ar-Ge uygulayicilar
tarafindan yeni bilgi iiretmek amaciyla kasten yiiriitiilen eylemlerin toplami” seklinde
tanimlanmaktadir. Ar-Ge projesi ise Ar-Ge faaliyetlerinin gruplandirilmasi ile ortaya
cikmaktadir. Ar-Ge projesi, “belirli bir amag i¢in diizenlenen ve yonetilen ve kendi
hedefleri ve beklenen ¢iktilart bulunan Ar-Ge faaliyeti grubu” olarak tanimlanabilir
(OECD, 2015: 46).

4691 sayili Teknoloji Gelistirme Bolgeleri Kanunu kapsaminda arastirma ve
gelistirme (Ar-Ge) “kiiltiir, insan ve toplumun bilgisinden olusan bilgi dagarciginin
artirtlmast ve bunun yazilim dahil yeni siire¢, sistem ve uygulamalar tasarlamak tizere
kullanilmasi i¢in sistematik bir temelde yiiriitiilen yaratict ¢alismalar” olarak
tanimlanmistir. Burada Frascati Kilavuzu’nun 2002 yilindaki altiner siiriimiinde yer alan
tanimin esas alindig1 goriilmektedir.

5746 sayili Arastirma, Gelistirme ve Tasarim Faaliyetlerinin Desteklenmesi
Hakkinda Kanun’daki Ar-Ge faaliyeti tanimi, 4691 sayili Kanun’daki tanima ilaveten
“cevre uyumlu tiriin tasarimi veya yazilim faaliyetleri ile alaninda bilimsel ve teknolojik
gelisme saglayan, bilimsel ve teknolojik bir belirsizlige odaklanan, ¢iktilari ozgiin,
deneysel, bilimsel ve teknik icerik tasiyan faaliyetleri” de igerecek sekilde daha genis
sekilde ifade edilmistir.

Muhasebe ve finansman literatiirii agisindan baktigimizda ise ‘38 nolu Tiirkiye
Muhasebe Standardi - Maddi Olmayan Duran Varliklar’ kapsaminda aragtirma kavrami
“veni bir bilimsel ya da teknik bir bilgi ve anlayis kazanma amaciyla tistlenilen 6zgiin ve

planly inceleme” olarak tanimlanmigtir. Ayni1 belgede gelistirme kavraminin ise “ticari

2 Bu iig tiir Ar-Ge faaliyetinin arasmda kademe mantiiyla rutin bir siralama bulundugu séylenemez. Zira
Ar-Ge sistemlerinde ¢ok sayida bilgi akis1 vardir. Bu minvalde, deneysel geligtirme temel arastirmaya bilgi
saglayabilecegi gibi, temel arastirmanin dogrudan yeni {iriinler veya siirecler ortaya cikarmasina engel
bulunmamaktadir.
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tiretim ya da kullanima baslamadan dénce, yeni veya onemli olgiide gelistirilmis
malzeme, aygit, tiriin, siireg, sistem ya da hizmetlerin tiretim plani veya tasariminda
arastirma sonuglart ya da diger bilgilerin uygulanmasi” seklinde tanimlandigi
goriilmektedir.

Gerek teorik ¢alismalarda gerekse uygulamaya doniik caligmalarda Ar-Ge
kavrami ile inovasyon/yenilik kavramimin siklikla birlikte dile getirildigi, bu kavramlar
arasinda birnevi sebep-sonug iligkisi bulundugu goériilmektedir. Cogunlukla Ar-Ge
faaliyetleri bir inovasyon ortaya ¢ikarmanin 6nsart1 olarak goriilebilirken, inovasyonu
genis anlamda bir siire¢ olarak diisiiniildiiglinde ise Ar-Ge bu stirecin ilk asamasi olarak
nitelendirilebilir.’ Diger bir ifadeyle, Ar-Ge faaliyetleri inovasyon igin kullamlabilecek
faaliyetlerden biridir.*

OECD ve Eurostat tarafindan 2018 yilinda dordiincii siirimii yayimlanan Oslo
Kilavuzu’nda® inovasyon -isletmeye 6zgii haliyle- “firmanin énceki iiriinleri veya isletme
stireclerinden onemli olgiide farklilasan ve pazara sunulmus olan veya firmanin
kullamimina sunulmus olan yeni veya gelistirilmis bir iiriin veya isletme siireci (veya
bunlarin birlegimi)” olarak tamimlanmistir. Bu cercevede, isletmeler i¢in inovasyon
faaliyetleri, isletme i¢in bir yenilikle sonucglanmak {izere yiiriitiilen tiim gelisimsel,
finansal ve ticari faaliyetler olarak belirtilmistir. Inovasyon faaliyetleri igerde
gerceklestirilebilecegi gibi {iglincii taraflardan da tedarik edilebilir (OECD/Eurostat,
2018).

Bunun yani sira, Oslo Kilavuzu’nun 2005 tarihli onceki siirlimiindekine gore
sadelestirilen bu tanimin yani sira, dnceki silirlimde yer verilen 4 yenilik tiirii (iiriin, siirec,
oOrgiitsel ve pazarlama) yerine 2018 tarihli yeni dokiimanda {iriin inovasyonlar1 ve isletme
siireci inovasyonlar1 olmak iizere baslica iki inovasyon tiiriine yer verilmistir. Bunlardan

ilki kapsaminda yeni veya gelistirilmis bir {iriin iizerinden pazara yani isletme disina

3 Bununla birlikte, her Ar-Ge faaliyetinin bir yenilik ortaya ¢ikaracagi kesin olmadig1 gibi, Ar-Ge faaliyeti
olmadan da inovasyon gerceklestirilmesi miimkiindiir (Ak¢omak ve Kalayci, 2016). Dolayistyla Ar-Ge ile
inovasyon arasinda mutlak bir iliski bulunmamaktadir.

4 Ar-Ge faaliyetlerine yonelik yatiim tutarmin artirilmasi, inovasyon diizeyini dogrudan
ylikseltmemektedir. Yeni inovasyon olusturmak i¢in, iilkeler siirekli Ar-Ge yatirimlar: ve koklil bilim ve
teknoloji altyapismin yan1 sira sosyal istege ihtiyag duymaktadir. Ulke bazinda Global inovasyon Endeksi,
Yale Universitesi, Diinya Fikri Miilkiyet Organizasyonu ve INSEAD isletme okulu ortak ¢aligmast ile yillik
olarak yayimlanmaktadir. S6z konusu endeksteki siralamanin, iilkelerin Ar-Ge harcamalarina iligkin
diizeylerin siralamasi ile farklilastigi, dolayisiyla Ar-Ge faaliyetlerinin dogrudan inovasyon diizeyini
gelistirmedigi anlagilmaktadir. (R&D Magazine, 2019: 14)

5 Oslo Kilavuzu ilk olarak 1992 yilinda inovasyon verilerinin toplanmastyla ilgili bir ¢ergeve olusturulmasi
amaciyla yayimlanmstir.
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yanstyan bir yenilik s6z konusu iken, ikincisinde ise isletmenin kendi i¢inde igletme
fonksiyonlar1 tizerinde yenilik gerceklesmektedir (OECD/Eurostat, 2018).

Diger yandan, 5746 sayili Arastirma, Gelistirme ve Tasarim Faaliyetlerinin
Desteklenmesi Hakkinda Kanun’da ise yenilik (inovasyon) ‘“sosyal ve ekonomik
ihtiyaglara cevap verebilen mevcut pazarlara basari ile sunulabilecek ya da yeni pazarlar
varatabilecek; yeni bir tiriin ya da mal, hizmet, uygulama, yontem veya is modeli fikvi ile
olusturulan stiregleri ve siire¢lerin neticeleri” seklinde tanimlanmis olup, ayrica tiriinde

yenilik ve liretim yontemlerinde yenilik kavramlarinin tanimlarma yer verilmistir.

1.2 Ar-Ge Faaliyetlerinin Amaci, Onemi ve Kapsami

Ar-Ge faaliyetlerinin amaci, Ar-Ge tanimindan hareketle, bilgi birikiminin
artirilmasi ve yeni uygulamalar (liriin veya siirecler) tasarlanmasidir. Ar-Ge faaliyetini
gerceklestiren kurulusa gore, belirttigimiz bu temel amagsal ¢ergevenin pratige somut
yansimasi farklilagmaktadir. Buradan yola ¢ikarak, Ar-Ge faaliyetlerinin amacina dair
genis bir agiklama liretmek miimkiindiir.

Ar-Ge faaliyetlerinin 6nemi, yukaridaki temel amaglar ile iliskilendirmek
suretiyle, dogrudan ve dolayh etkileriyle birlikte oldukca genis bir bahis konusudur. Ar-
Ge faaliyetleri neticesinde ulagilan yeniliklerin ekonomik ve toplumsal refahi artirmalari
nedeniyle, iilkeler ekonomik biiylime ve kalkinma politikalarinda Ar-Ge ¢alismalarina
onemle ve 6ncelikle yer vermektedirler. Benzer sekilde ekonomideki mikro birimler olan
isletmeler de Ar-Ge caligmalarinda elde edilecek faydalar sayesinde bulunduklari
sektorlerde rekabetci iistiinliikler saglayabileceklerdir.

Isletmeler 6zelinde &rnek durumlar iizerinden gidilirse, bir isletme Ar-Ge
faaliyetleri neticesinde iiretim siireglerinde teknik iyilestirme yaparak mevcut iiriinleri
icin katlandig1r maliyeti diisiirebilir. Boylece karliligimi ytiikseltebilecegi gibi, iiriin
fiyatlama stratejisini degistirmek icin firsat yakalayabilir. Ayrica, isletmenin Ar-Ge
faaliyetleri neticesinde {iriinlerinde iyilestirme yaparak ilave niteliklerle birlikte
farklilastirilmig bir iiriin ortaya ¢ikarabilmesi miimkiindiir. Farklilagtirilmig bir iir{iniin,
diger etkenlerle birlikte pazarda tiiketici nezdinde olumlu karsilik bulmasi, saglanan
faydayr somut hale getirecektir. Buna ilaveten, isletmeler mevcut iriinlerinde yeni
kullanim alanlar1 i¢in uyarlama yapabilirler. Bunlarin disinda giincel trendler

dogrultusunda dijital pazarlama alanindaki yenilik¢i uygulamalardan birini kendi



biinyesinde tatbik etmek iizere pazarlama fonksiyonuna dair siireclerde gilincelleme

yapabilir. Bu gelismeler, isletmenin bulundugu pazarda finansal durum, pazar pay1 vb.
bircok acidan One ¢ikmasini veya mevcut durumunu saglamlastirmasini, diger bir
ifadeyle rekabet¢i {istiinliik elde etmesini saglayabilir. Bununla birlikte, bilhassa
arastirma diizeyindeki bazi Ar-Ge c¢aligmalar1 kisa vadede dogrudan somut bir fayda
dogurmasa dahi, isletmenin bilgi ve tecriibe seviyesini gelistirerek sonraki ¢caligmalar i¢in
bazal yetkinliginin artmasini temin edecektir.

Bazi1 durumlarda ise isletmenin varligini siirdiirebilmesi i¢in Ar-Ge faaliyetlerini
gerceklestirmesi zorunluluk hali arz etmektedir. Bu durumlardan biri, isletmenin
bulundugu sektorden kaynaklanan mecburiyettir. Bilhassa ilag, biyomedikal gibi ileri
teknoloji sektdrlerinde faaliyet gésteren isletmelerin, yeni iiriin veya siirecler gelistirmek
tizere diizenli Ar-Ge faaliyetleri gerceklestirmeleri gerekmektedir. Bunun yani sira,
ornegin dayanikli tiikketim mallar1 sektoriindeki beyaz esya iireticilerinin, {iriinlerine
tiiketicileri cezbedebilecek yeni Ozellikler eklemek hedefiyle Ar-Ge faaliyetleri
gerceklestirdikleri bilinmektedir. Bu minvaldeki sektorlerdeki isletmelerin Ar-Ge
faaliyetlerinin etkin olmamasi halinde, bulunduklar1 sektorde iiriin yasam dongiilerine
bagl olarak zamanla konumlarinin gerilemesi ve hatta pazardan ¢ikmalar1 gibi sonuglar
dogabilecektir. Bu durumda, Ar-Ge faaliyetlerinin o6nemi bir zorunluluktan
kaynaklanmaktadir.

Isletmeler acisindan, Ar-Ge faaliyetlerinin dneminin diger bir kaynag isletmenin
prestijine olumlu katki saglamasidir. Ar-Ge faaliyetleri ile tiiketiciye yenilik sunabilen bir
isletmenin marka imaji goreceli olarak daha yiiksektir. Ornegin, en basitinden klasik
tiriinlerin yaygin ve yerlesik oldugu icecek, atistirmalik vb. hazir gida sektoriinde yeni bir
lezzet deneyimi sunan isletmenin, tiiketici nezdinde farkli konumlanmasi beklenebilir.
Bunun yani sira, Ar-Ge faaliyetleri uzun vadede saglayabilecegi faydalar nedeniyle
yatirime1 veya finans kurulusu goziinde olumlu bir imaj olusturabilecek ve yatirimci Ar-
Ge faaliyeti gerceklestirdigi bilinen bir igletmenin hissesine (veya tahviline) yatirim
yapmay1 onceliklendirebilecektir. Ayrica, Ar-Ge faaliyetleri ile yenilik¢i bir ¢izgi ¢izen
isletme, muhtelif alanlardaki nitelikli ve yetenekli isgiicii i¢in cazibe merkezi haline
gelebilir.

Ar-Ge faaliyetlerinin kapsamini belirleyen c¢ergeve, OECD’nin Frascati
Kilavuzu’nda (2015) yer verilen 5 kriter ile netlestirilmistir. Buna gore bir faaliyetin Ar-

Ge faaliyeti olarak kabul edilmesi i¢in faaaliyetin yeni/6zgiin, yaratici, belirsiz, sistematik



ve devredilebilir/tekrarlanabilir olmasi gerekmektedir. Bu durumda, bir Ar-Ge faaliyeti,
sirastyla yeni bulgulart hedeflemeli; rutin disi, orijinal kavram ve hipotezlere
odaklanmali; nihai ¢iktilar agisindan belirsizlik igermeli, planli ve biitgcelendirilmis olmali
ve gerektiginde sonuglar1 devredilmek {izere yeniden olusturulabilmelidir (OECD, 2015:
45).

Bunun yani sira, gerek tanim gerekse kriterler yardimiyla Ar-Ge calismalarinin
kapsami netlestirilmeye ¢alisilmakla birlikte, esasen belirlenen ¢er¢evenin disinda kalan
bazi faaliyetler ise siklikla Ar-Ge faaliyetleri ile iligkilendirilebilmektedir. Bunlarin bir
kismu, arastirma veya gelistirme kelimeleri ile irtibatlandirilan rutin faaliyetlerdir. Bunun
yani sira inovasyon c¢aligmalar kapsaminda gergeklestirilen patent bagvurusu ve
lisanslama, pazar arastirmasi, iiretim baslangici veya ticarilesme siireclerindeki islemler
de Ar-Ge faaliyeti olarak nitelendirilemez. Bu bakimdan, bilgi akis1 yoniiyle ve
uygulayan kurum(lar) ve personel bakimindan Ar-Ge ile yakin iliskili gibi goriilmekte
olan ¢ok sayidaki faaliyetin, esasen Ar-Ge faaliyeti olarak dikkate alinmamasi
gerekmektedir. Frascati Kilavuzu’na gore de sadece ve 6zellikle Ar-Ge destegi amaciyla
veya belirli Ar-Ge projesi kapsaminda gergeklestirilmesi haricinde- bilim insani ve teknik
personeli tarafindan veya patent hizmetleri, bilimsel/teknik bilgi ve danigsmanlik
hizmetleri ve bilimsel konferanslar kapsaminda analiz, degerlendirme, derleme,
kayitlama, smiflandirma, ceviri gibi oOzellikli aktiviteler, Ar-Ge faaliyeti olarak
nitelendirilemezler (OECD, 2015: 76-77).

Hakeza ‘Arastirma, Gelistirme ve Tasarim Faaliyetlerinin Desteklenmesine
Iliskin Uygulama ve Denetim Yo6netmeligi’nde de (madde 5) Ar-Ge faaliyeti 6rneklerine
yer verilmesi yerine ‘Ar-Ge ve yenilik sayillmayan faaliyetler’in siralandigi

goriilmektedir.

1.3 Ar-Ge Faaliyeti Yapan Kuruluslar

Frascati ~ Kilavuzu’'nda  Ar-Ge  faaliyetinde  bulunan  kuruluslarin,
sirketler/isletmeler, devlet/hiikiimet, yliksek6grenim kurumlari, kar goézetmeyen Ozel
kuruluglar olmak iizere baslica 4 gruba ayrildig1 goriilmektedir. Bunlarin disinda, sadece
finansman saglama amacina istinaden geri kalanlar veya digerleri gibi bir gruba

raporlarda yer verilmektedir (OECD, 2015: 81). Bu minvalde uluslararast kuruluglarin



veri tabanlar1 ve yayimladiklart ¢alismalarda s6z konusu gruplamanin esas alindigi
goriilmektedir.

Ar-Ge verileri s6z konusu gruplar altinda siniflandirilirken, kurulugun iirtinlerinin
ekonomik ac¢idan anlamli bir fiyatla satilip satilmadigi; kurulusun devlet/hiikiimet
tarafindan kontrol edilip edilmedigi; kurulusun yiliksekdgrenim hizmeti sunup sunmadigi;
kurulusun Ar-Ge biriminin yiiksekdgrenim hizmeti sunan diger bir kurulus tarafindan
yonetilip yonetilmedigi gibi dlgiitler dikkate alinmaktadir.

Isbu tezin konusu ve kapsami bakimindan &zel sektoriin yani is diinyasini teskil
eden isletmelerin siirdiirdiigii Ar-Ge faaliyetlerine odaklanilmistir. Ar-Ge faaliyetleri ile
finansal sonuglarinin degerlendirilmesinde kullanilabilecek diizenli ve istikrarli somut
verilerin temini konusunda 6zel sektoriin periyodik faaliyet ve finansal raporlari 6nemli
rol oynamaktadir.

Bununla birlikte, diger gruplarin ve sektorlerin Ar-Ge ¢alismalarinin da 6nem arz
ettigi siiphesizdir. Universitelerin bilimsel arastirmalar1, kamu kuruluslarinin (ve kamu
sirketlerinin) savunma sanayi, milli glivenlik alanlarindaki Ar-Ge c¢aligmalar {ilkelerin
gelisimi acisindan kritik role sahip olabilmektedir. Ayrica, yapilan isbirlikleri sayesinde
basta tiniversiteler olmak tizere diger sektorler, is diinyasinin Ar-Ge faaliyetlerine de katki

saglamaktadirlar.

1.4 Ar-Ge Faaliyetlerinin Gostergeleri

Frascati Kilavuzu’na gore Ar-Ge faaliyetleri ile ilgili 6l¢iimlerde, isletmeler ve
diger kuruluslar i¢in 6ne ¢ikan baglica gostergeler Ar-Ge harcamalar1 ve Ar-Ge personeli
istthdamidir (OECD, 2015: 207).

Ar-Ge harcamalari, Ar-Ge personelinin isgiicii maliyeti, malzeme, ekipman,
hizmet giderleri, bina veya duran varliklarin kira giderleri, yillik {icretleri, tesis faaliyet
ve bakim maliyetleri, patent veya fikri miilkiyet haklarinin kullanim maliyeti gibi cari
maliyetleri igerebilecegi gibi makine ve ekipman, arazi ve bina, bilgisayar yazilim, diger
fikri miilkiyet haklarina yonelik sermaye (yatirim) maliyetlerini de kapsamaktadir.
(OECD, 2015)

Ar-Ge faaliyetlerini ger¢eklestirmek lizere bilim insani, aragtirmaci, miihendis,
teknisyen ve destek gorevlisi gibi farkli tinvanlarda veya pozisyonlarda personel istihdam

edilmektedir. S0z konusu c¢alisanlar Ar-Ge faaliyet(ler)ine dogrudan katki saglayan
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kisilerden olugmakta olup, dolayli sekilde destek veren g¢alisanlar (donanim destek,
giivenlik vs.) Ar-Ge istihdami kapsami disinda goriilmektedir. Isletme veya kurulusun
blinyesinde siirekli gérev yapan Ar-Ge personelinin yani sira, proje 6zelinde disaridan
katilan gecici siireli Ar-Ge ¢alisan(lar)indan da yararlanilabilir. (OECD, 2015) Personelin
bir kisminin tam zamanli, bir kisminin yar1 zamanl ¢alistigi durumlarla karsilagilmakta
olup, toplam isgiicliniin hesab1 i¢in Ar-Ge ¢alisani sayis1 ve/veya fiili ¢alisma siireleri
lizerinden tam zaman esdegeri hesaplanarak buna gore degerlendirme yapilmaktadir.
(OECD, 2015)

Ar-Ge yogunlugu, Ar-Ge faaliyetlerinin gostergelerinden biri olarak kabul
edilmekte ve esasen Ar-Ge harcamalarina dayanmaktadir. Ar-Ge yogunlugu, iilkeler i¢in
hesaplanirken bir yilda gerceklesen Ar-Ge harcamalar1 gayrisafi milli hasilaya
boliinmekte iken, bir isletme i¢in hesaplanirken isletmenin Ar-Ge harcamalari, net satis
degerine® boliinmektedir.

Bunlarin disinda, bazi ¢aligmalarda bilimsel yayin, patent, ticari marka bagvurusu
sayilari, yiiksek teknoloji ithracat1 gibi baz1 6l¢iitlerin Ar-Ge faaliyetlerinin gostergeleri
olarak dikkate alinabildigi goriilmektedir. Ancak Ar-Ge tanimi ve kapsami goz oniinde
bulunduruldugunda bu 6lglitlerin bir kismi ilgisiz kalmaktadir. Patent, ticari marka sayisi,
yiiksek teknoloji ihracat1 gibi bazilar1 ise inovasyon ile iliskilendirilebilir iken, Ar-Ge ile
dolayli ilgili olarak degerlendirilmektedir. Dolayisiyla bunlarin 6ncelikle Ar-Ge

gostergesi olarak ele alinamayacagi diistiniilmektedir.

1.5 Ar-Ge Faaliyetlerinin Muhasebelestirilmesi

Ar-Ge faaliyetleri, muhasebesel olarak ele alinirken farkli yaklasimlara tabi
olabilmektedir. Isbu ¢alismanin analiz kisminda 6rneklemde yer alan ve borsada islem
goren isletmelerin 6zellikleri dikkate alinarak oncelikle TMS kapsamindaki iglemlere
gore bilgi verilmesi uygun goriilmiistiir.”

Ar-Ge faaliyetleri, TMS 38 kapsaminda arastirma ve gelistirme olmak {izere iki

safha olarak ele alinmaktadir (TMS 38, md. 52) Gelistirme sathasi, arastirma sathasindan

¢ {stisnai olarak, bazi calismalarda toplam varliklarin kullanildig1 goriilebilmektedir.
7 Bu boliimde sunulan bilgilerde, Ar-Ge faaliyetlerinin isletmenin kendi biinyesinde gergeklestirildigi
durumlar esas alinmakta olup, birlesme yoluyla devralinan ve digariya yaptirilan Ar-Ge faaliyetlerinin farkl
degerlendirmelere (elde etme maliyeti ile kayitlama gibi) tabi olmas1 s6z konusudur.
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daha ileri bir satha olarak goriilmekte olup, bu asamadaki varligin gelecekte muhtemel
ekonomik yararlar olusturma potansiyeli yiiksektir.

Arastirma sathasindaki harcamalarin gider olarak muhasebelestirilmesi
gerekmektedir (TMS 38, md. 54). Zira bu asamada, gelecekte ekonomik yararlar
saglayacak bir faaliyet veya varliktan bahsedilmesi miimkiin goriilmemektedir (TMS 38,
md. 55). Dolayistyla arastirma harcamalarimin maddi olmayan duran varlik olarak
bilangcoda muhasebelestirilmesi miimkiin degildir.

Gelistirme safhasindaki harcamalarin muhasebelestirilmesi noktasinda ise TMS
38’in 57’inci maddesinden asagida alintilanan kosullarin varligr onem arz etmekte ve
belirleyici olmaktadir:

“(a) Maddi olmayan duran varligin kullamima veya satisa hazir hale

gelebilmesi i¢in tamamlanmasinin teknik olarak miimkiin olmasu.

(b) Isletmenin maddi olmayan duran varhigi tamamlama ve bu varhig

kullanma veya satma niyetinin bulunmast.

(c) Maddi olmayan duran varligi kullanma veya satma imkdninin

bulunmasi.

(d) Maddi olmayan duran varligin muhtemel gelecek ekonomik faydayi nasil

saglayacagimin belirli olmasi. Ayrica, maddi olmayan duran varligin

tiriiniiniin veya kendisinin bir piyasasinin olmast ya da igletme biinyesinde
kullanilacak olmast durumunda buna elverisli olmasu.

(e) Gelistirme safhasini tamamlamak ve maddi olmayan duran varlig

kullanmak veya satmak igin yeterli teknik, mali ve diger kaynaklarin mevcut

olmasi.

(f) Gelistirme stirecinde maddi olmayan duran varlikla ilgili yapilan

harcamalarin giivenilir bir bi¢cimde ol¢iilebilir olmasi.

S6z konusu 6 kosulun tamaminin birlikte varligi halinde, gelistirme agamasindaki
harcamalarin bilancoda maddi olmayan duran varliklar olarak muhasebelestirilmesi

uygun goriilmektedir®. Diger taraftan, s6z konusu kosullardan herhangi biri veya

8 Bir varligin, maddi olmayan duran varlik olarak siniflandirilabilmesi igin belirlenebilirlik (serefiyeden ayri
olciilebilme ve raporlanabilme), kontrol (ekonomik yarar saglama giicii) ve gelecekteki ekonomik fayda (gelir,
maliyet tasarrufu gibi) O6zelliklerinin varliginin saglanmasi gerekmekte olup, Ar-Ge harcamalarinin
aktiflestirilebilmesi igin TMS 38’in 11.-17. maddeleri arasinda agiklanan bu &zelliklerin de gozetilmesi
gerekmektedir.

Bir maddi olmayan duran varlik, -sinirli yararli 6mre sahipse- farkli yontemlerden biri segilerek itfaya tabi
tutulabilir ve itfaya tabi tutar, varligin yararli émrii boyunca sistematik olarak dagitilir (TMS 38, md. 97).
itfa edilen tutar, esasen ilgili donemdeki Ar-Ge giderlerine kaydedilmektedir. Nadiren, itfas
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birkaginin saglanamadigi durumlarda ise gelistirme harcamalarinin gider olarak
muhasebelestirilmesi gerekmektedir.

Buna ilaveten, Ar-Ge faaliyetinin hangi sathada bulundugu konusunda belirsizlik
varsa, ilgili harcamalarin aragtirma sathasinda yapilmis gibi kabul edilerek gider olarak
muhasebelestirilmesi uygun goriilmektedir (TMS 38, md. 53). Ayrica, harcamalari
aktiflestirilmis bir gelistirme projesinden sonraki yillarda vazgecilmesi veya
tamamlanmasma imkan kalmamasi halinde, bilangoda kayith ilgili tutarin dogrudan
giderlere aktarilmasit miimkiindiir.

Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi (Tek Diizen Muhasebe Sistemi®)
kapsaminda Ar-Ge harcamalarina dair muhasebe islemlerine iliskin yaklasimda da
aktiflestirme/giderlestirme islemlerinde isletmelerin tercih hakki bulundugu séylenebilir.
Ar-Ge harcamalarinin, gergeklestigi donemden sonra da ekonomik katki saglamasi
bekleniyorsa bu harcamalar varlik olarak aktiflestirilebilecegi gibi, faydasi sadece cari
donemle smirli kalmasi bekleniyorsa gider olarak kaydedilmesi miimkiindiir (Bayazitli,
Celik ve Giirdal, 2015: 558). Ayrica Ar-Ge faaliyetleri sonucunda patent, lisans gibi
maddi olmayan hak ortaya ¢ikarsa aktiflestirilmis olan harcamalarin “Haklar”!'® hesabina
aktarilmasi beklenir. Farkli olarak, aktiflestirilen harcamalar, varligin yararli 6mrii yerine
5 yil icinde esit taksitlerle itfa edilerek yok edilmelidir. Vergi Usul Kanunu’na gére Ar-
Ge harcamalarmin degerlemesi ve itfasi biiyiik oranda anilan Teblig ile aynidir. (Deran,
Ozulucan ve Arslan, 2017; Fidanci, 2017)

Bahsekonu kurallar ve kosullar birlikte ele alindiginda, isletmelerin Ar-Ge
harcamalarin1 gider olarak kaydetmeyi tercih etmesi daha muhtemel goriinmektedir. Zira
aktiflestirme i¢in sart olan kosullarin eszamanli olarak saglanmasi i¢in sistematik bir takip
ve raporlama yapilmasi gerekmektedir. Bu sistem kurgusunun zorunlu olmadig,
isletmelerin tercihine bagl oldugu anlasilmaktadir. Bu durumda biiyiik 6l¢ekli kurumsal
isletmeler ile Ar-Ge odakli baz1 isletmelerin bu sistemi olusturup isletebilecegi, ancak

biiyiik olmayan isletmelerin ise bunun i¢in kaynak ayirmaktansa gider olarak kayit etmeyi

gergeklestirilen varligin girdi oldugu bagka bir varligin aktiflestirme degerlerine de aktarilabilir. Sinirsiz
yararli dmrii bulunan maddi olmayan duran varliklar ise itfaya tabi degildir.

® TDMS’de Ar-Ge harcamalar ile ilgili olarak, maddi olmayan duran varliklar altinda ‘263 Arastirma ve
Geligtirme Giderleri’ hesabi, faaliyet giderleri altinda ‘630 Arastirma ve Gelistirme Giderleri’ hesab1 ve
maliyet hesaplar1 arasinda ‘750 Aragtirma ve Gelistirme Giderleri’ hesab1 kullanilmaktadir.

19 Haklar hesab1 altinda, patent ve lisansin yan1 sira -Ar-Ge ile iliskili olmayan- telif, imtiyaz, ticari marka,
ticari invan gibi bir bedel 6denerek elde edilen bazi hukuki tasarruflar ile kamu otoritelerinin igletmeye
belirli alanlarda tamidigi kullanma, yararlanma gibi yetkiler dolayisiyla yapilan harcamalar takip
edilmektedir (Bayazith ve digerleri, 2015).
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tercih edebilecegi degerlendirilmektedir. Bu itibarla, Ar-Ge faaliyetleri ig¢in
gerceklestirdikleri harcamalart maddi olmayan duran varliklar altinda kayit altina alan
isletmelerin kaydadeger Ar-Ge calismalar1 gerceklestirdigi kanaati olusmaktadir.

Nitekim, literatlirdeki lilke uygulamalar1 incelendiginde de, Tiirkiye dahil bir¢cok
iilkede uygulamada isletmeler tarafindan Ar-Ge harcamalarinin  bilangoda
aktiflestirilmesi yerine, gelir tablosunda gider olarak kaydedilmesi yoniinde egilimin
ylksek oldugu goriilmektedir.

Ornegin Mazzi, Slack, Tsalavoutas ve Tsoligkas (2019) tarafindan Deloitte adina
cok sayida iilkedeki muhasebe tercihini iceren ¢alismaya gore; gdzlemlerin %62.2’sinde
Ar-Ge harcamalan giderlestirilmekte, %27.5’inde kismen giderlestirme ve kismen
aktiflestirme  gerceklestirilmekte, sadece 9%10,3’linde tamamen aktiflestirme
yapilmaktadir. Anagnostopoulou ve Levis (2008) muhasebe standartlarina gore
gelistirme giderlerinin kosullu aktiflestirmesi miimkiin iken, Birlesik Krallik’ta hakim
uygulamanin, Ar-Ge harcamalarinin giderlestirilmesi yoniinde oldugunu belirtmektedir.
Aggelopoulos, Eriotis, Georgopoulos ve Tsamis (2016) -vergiden diisiirme firsat1 ve
verimsiz proje harcamalarinin temizlenmesi imkaninin da etkisiyle- Yunanistan’da
yaygin uygulamanin, Ar-Ge harcamalarinin giderlestirilmesi yoniinde oldugunu ifade
etmektedir. C. H. Wang (2011) Tayvan’da da gelecekteki faydalarin belirsizligine bagh
olarak benzer sekilde gelir tablosunda giderlestirmenin one ¢iktigini vurgulamaktadir. Bu
nedenle, pek fazla bilgi kaybina neden olmayacagi kanaatiyle ve daha 6nceki ¢calismalarla
mukayese edilebilebilirligin temini i¢in, ampirik g¢alismalarda Ar-Ge faaliyetlerini
temsilen sadece gelir tablosunda yer alan Ar-Ge giderlerinin kullanilmasinin tercih

edildigi goriilmektedir.

1.5.1 Muhasebe Politikasinin Etkileri

Ar-Ge faaliyetleri ve harcamalar1 isletmeler i¢in biliylikk 6nem tagimaktayken,
finansal muhasebe uygulamalar1 agisindan 6nemli konulardan biri olmaya da devam
etmektedir. Ar-Ge harcamalar i¢in kisaca aktiflestirme veya giderlestirme olarak ifade
edilen baslica iki politika s6z konusudur. Aktiflestirme taraftarlari, Ar-Ge harcamalarinin
gelecekte ekonomik yarar saglayacagi, bundan dolayr bir varlik olarak ele alinmasi
gerektigini ileri siirmektedirler (Sougiannis, 1994). Karsitlar1 ise, ekonomik faydanin

ongoriilemez oldugunu, yonetcilerin projelerin basarili olup olmayacagindan emin
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olamayacagini; finansal raporlarin objektifligini korumak icin Ar-Ge harcamalarinin
gider olarak ele alinmasi gerektigini vurgulamaktadirlar (Cazavan-Jeny, Jeanjean ve Joos,
2011).

Aktiflestirme veya giderlestirme arasindaki tercih gerek icinde bulunulan déneme
ait, gerekse sonraki muhasebe donemlerine ait bilanco, gelir tablosu, nakit akis1 tablosu
ve ilgili rasyolar1 etkilemektedir. Giderlestirme yaklasimi, Ar-Ge harcamalarinin ayni
donemde dogrudan gider olarak kaydedilmesi suretiyle mevcut donem giderlerin yiiksek
ve donem kar1 oran(lar)min nispeten diisiik, sonraki donemlerin muhtemel kar oranlarinin
nispeten yiiksek gerceklesmesine sebep olur. Aktiflestirme yaklasimi ise Ar-Ge
harcamalarinin maddi olmayan duran varliklara kaydedilmesi sonucunda, mevcut donem
giderlerinin'! nispeten daha diisiik ve mevcut donem kar1 oran(lar)nin nispeten yiiksek ve
-itfa sonucu- sonraki dénemlerin kar oranlarinin nispeten diisiik gerceklesmesini saglar
(Cazavan-Jeny ve digerleri, 2011; Oswald, Simpson ve Zarowin, 2019).

Diger yandan, Ar-Ge harcamalarinin aktiflestirilmesi suretiyle séz konusu
faaliyetler neticesinde ileriye doniik olumlu bir katma deger beklentisi bulundugu
yoniinde yatirimcilara olumlu sinyal verilebilecegi, bdylece yatirimcilarin ilgisinin
cekilebilmesi halinde pazardaki hisselere talebin artmasiyla birlikte hisse degerinin de
yiikselmesine vesile olabilecegi ongoriilmektedir.

Ar-Ge harcamalarinin muhasebelestirilmesi silirecinde giderlestirilmeleri ve bir
varlik gibi bilangoda aktiflestirilmeleri arasindaki politika tercihlerinin kar yonetimi,
pazar degerlemesi, bor¢lanma vb. finansal etkilerini arastiran ¢caligmalar bulunmaktadir:

Ahmed ve Falk (2006) Avustalya’daki isletmeleri inceledikleri caligma
sonucunda, yonetici tercihine bagli aktiflestirme veya giderlestirme isleminin deger
ilgisinin zorunlu giderlestirmeden yiiksek oldugu; ihtiyari aktiflestirmenin hisse fiyatlari
ile iliskisinin ihtiyari giderlestirmeden daha yiiksek oldugu; aktiflestirilmis Ar-Ge
harcamalarinin isletmenin gelecekteki karlar ile pozitif ve anlaml iligkisi bulundugunu
tespit etmislerdir.

Wang, Du, Koong ve Fan (2016) Cin borsasindaki isletmeler 6zelinde Ar-Ge
harcamalarinin muhasebelestirilmesine dair c¢alismada, aktiflestirmeyi tercih eden
isletmelerin daha yiiksek pazar degerlerine sahip oldugu ve uzun vadeli gelismeyi

stirdirmeye odaklandiklari; giderlestirmeyi tercih eden isletmelerin ise daha yiiksek

T Ar-Ge giderlerinin bir kismi aktiflestirildigi durumlarda, mevcut donem Ar-Ge giderleri 6nceki
aktiflestirilmis Ar-Ge giderlerinin itfa edilmis kismi ile giincel Ar-Ge harcamalarmin giderlestirilmis
kismindan olusmaktadir.

15



muhasebe performansima sahip oldugu ve kisa donem karlarini iyilestirmeye
odaklandiklar1 tespit edilmistir. Buna gore, aktiflestirme ve giderlestirme arasinda
politika se¢iminin, isletmenin muhasebe performansi ve pazar degeri arasindaki
Odiinlesmeye bagli oldugu kanaatine ulagilmistir.

Cazavan-Jeny, Jeanjean ve Joos (2011) ise Fransa’daki isletmelerin muhasebe
politika tercihini incelemis, Ar-Ge harcamalarini aktiflestiren igletmelerin -giderlestiren
isletmelere nispetle- daha az harcama yaptiklari, Ar-Ge faaliyetlerinin daha istikrarsiz
oldugu; aktiflestirme kararinin gelecekteki performans (aktif karliligi, satis biiyiimesi)
tizerinde olumsuz veya noétr etkisi bulundugu; hem aktiflestirme hem giderlestirme yapan
isletmeler i¢in giderlestirilen kismin, gelecekteki performansi ile daha giiglii (ve olumsuz)
bir iligki sergiledigi; boylece yonetimlerin aktiflestirme karar1 iizerinden, gelecekteki
performansa dair bilgi/mesaj aktariminda basarisiz oldugu tespit edilmistir.

Oswald ve digerleri (2019) ise 2005 sonrast UFRS’ye gecis Oncesi ve sonrasi
aktiflestirilen Ar-Ge harcamalarindaki degisimi ve toplam Ar-Ge harcamalarindaki seyri
incelediginde, muhasebe politikasinin Ar-Ge yatirim miktarlarini etkiledigini belirtmistir.

Ar-Ge muhasebelestirme tercihi ile kir yonetimi arasindaki iliskiyi Italyan
isletmelerinde inceleyen Markarian, Pozza ve Prencipe (2008) -kazancin istikrarh
gosterilmesi hipotezi ile tutarli sekilde- aktif karlilik orami -Onceki iki senenin
ortalamasia gore- daha diisiik olan isletmelerin Ar-Ge harcamalarini aktiflestirmeye
yatkin oldugu ve performansini gelistiren isletmelerin ise giderlestirmeyi tercih ettigini;
ayrica bir isletmenin bor¢ finansmani seviyesi ile aktiflestirme karar1 arasinda ilgi
bulunmadigini ifade etmistir.

Dinh, Kang ve Schultze (2015) Almanya’daki isletmelerin baz1 esikleri (6nceki
yillarin kar seviyeleri, analistlerin kar tahminleri vb.) tutturmak icin Ar-Ge
aktiflestirmesini kullanilabildiklerini; bu yonteme bagvuran isletmeler i¢in pazar degerleri
ile aktiflestirilmis Ar-Ge tutarlar1 arasinda negatif iligki bulundugunu; diger yandan,
diizgiin raporlama yapan isletmeler i¢in pozitif iligki bulundugunu tespit etmistir.

Aktiflestirilmis yazilim gelistirme maliyetleri ile gelecekteki nakit akiglari
arasindaki iligkiyi inceleyen Wolfe (2012) gelecekteki nakit akislari ile -giderlestirilmis
gelistirme maliyetlerinden ziyade- aktiflestirilmis maliyetler arasinda daha giiglii iliski
bulundugunu ifade etmistir. Ayrica, analistlerin tahminlerini tutturmaya yonelik
aktiflestirme yapan isletmelerin, diizgiin sekilde aktiflestirme yapan isletmelere gore daha

diisiik seviyede nakit akis1 gerceklestirdiklerini ortaya koymustur.
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Ar-Ge harcamalarmin kar yonetimi i¢in kullanimu ile ilgili diger bir ¢alismada
ise, Rusya’daki isletmelerde yoneticilerin Ar-Ge harcamalarina dair muhasebe
tercihlerindeki yetkilerini bor¢lanma taahhiitlerini karsilamak amaciyla kullandiklari,
boylece finansal sonuglarin iyilestirilmesine odaklandiklar1 goriilmektedir (Garanina,
Nikulin ve Frangulantc, 2016). Ayn1 ¢alismada Alman ydneticilerin ise kar diizlestirme
amaciyla kar yonetimi gergeklestirdikleri, diger bir ifadeyle finansal sonuglardaki
dalgalanmanin azaltilmasini ve daha istikrarli bir performans ile daha diisiik riskli bir
isletme profili sergilemeyi amagladiklari, basarili donemlerde daha yiiksek giderlestirme
yapilirken, basarisiz donemlerde daha fazla aktiflestirme yapildigi, finansal performansta
oynakligin arttig1 donemlerde ise aktiflestirilen Ar-Ge miktarlariin yiikseldigi tespit
edilmistir.

Ar-Ge harcamalariin aktiflestirilmesinin isletmenin borglanma islemlerine
etkisini arastiran Krel3, Eierle ve Tsalavoutas (2019), aktiflestirilmis Ar-Ge
harcamalarinin gelecege doniik potansiyel ekonomik fayda gostergesi olarak goriilmesi
nedeniyle borg¢lanma maliyetlerini disiirdiiglini; bu durumun sadece kar ydnetimi
motivasyonuyla hareket etmeyen, diger bir ifadeyle diizgiin raporlama yapan isletmeler
icin gecerli oldugunu; bu kapsamdaki isletmeler i¢in aktiflestirilmis Ar-Ge miktarinin

gelecekteki karlara pozitif katki sagladigini ileri siirmiistiir.

1.6 Ar-Ge Faaliyetinin Ozellikleri

Ar-Ge yatirnmlarinin 6nemli bir o6zelligi, ciktilarina yani sonuclarina dair
belirsizlik diizeyinin yiiksek olmasidir. Bu belirsizlik diizeyi arastirma programinin
baslangicinda en yliksek seviyede iken, gidisata gore giderek azalabilmektedir. Ar-Ge
faaliyetleri opsiyonlu islemlere (devam veya ¢ik) benzetilebilirken, statik bir ¢ercevede
degerlendirme yapilmast miimkiin olmayabilmektedir (Hall ve Lerner, 2010: 6).
Belirsizligin yiiksek olmasi nedeniyle projenin basarisinin, istatistiki olarak bir dagilim
paterni ¢ercevesinde gosterilmesi zordur. Ayrica Ar-Ge faaliyetleri 6zelinde finansal
acidan teminat olarak gosterilebilecek varliklardan bahsetmek pek miimkiin degildir. Bir
Ar-Ge calismasindan vazgecilmesi halinde o ana kadar yapilan yatirirmlarin farkli bir
calismada kullanilmasi diisiik olmasi nedeniyle, Ar-Ge faaliyetlerinin genel olarak

yiiksek batik maliyetler dogurdugunu da sdylemek miimkiindiir.
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Ar-Ge yatirimlarinin 6nemli bir kismini, yetismis insan kaynaginin maas ve
licretleri olusturmaktadir. Isletmeninin gelecekte fayda saglamasi beklenen maddi
olmayan bir varlik durumundaki Ar-Ge bilgi tabani, cogunlukla bu ¢alisanlardan olusan
insan kaynagi nezdinde beseri sermaye olarak birikmekte olup, yazili degildir (Hall ve
Lerner, 2010: 5). Ar-Ge faaliyetleri bilgi yogun bir yapiya dayanmakta olup, insan
kaynagi nezdinde gelismektedir. Nitelikli Ar-Ge personelinin kurulustan ayrilmasi, kritik
bilgi ve tecriibe birikiminin bir pargasinin kaybedilmesine yol agabilmektedir.

Ayrica yoneticiler ile hissedarlar arasinda ahlaki zafiyet sorunu Ar-Ge
yatirrmlarmi da etkileyebilmektedir. Yoneticilerin, hisse degerini maksimize edecek
adimlar yerine kendileri i¢in faydali gordiikleri yerlere odaklanmay1 tercih etmesi
beklenir. Bilhassa riskten kaginan yoneticiler, belirsizlik (yani risk) diizeyi yiiksek Ar-Ge

projelerine yatirim yapmakta isteksiz olabilir (Hall ve Lerner, 2010: 8).

1.7 Ar-Ge Faaliyetinin Finansmani

Isletmeler diger yatirimlara benzer sekilde Ar-Ge harcamalarmi finanse
edebilmek amacryla i¢ kaynak olarak nitelendirdikleri isletme faaliyetleri sonucu olusan
nakit akislarini, dis kaynak olarak ise finansal kuruluslardan aldiklar1 borglari/kredileri
veya sermaye piyasalarinda tahvil ihraci yoluyla olusan fonlar1 veya yeni hisse senedi
ithraciyla (6zkaynak finansmani) saglanan fonlar1 kullanabilmektedirler. Buna ilaveten
girisim/risk sermayesi fonlari, Ar-Ge yogun calisan yeni ve kiigiik isletmelerin
yararlanabilecegi bir dis finansman ydntemi olarak dne ¢ikmaktadir'? (Hall ve Lerner,
2010).

Isletmelerin Ar-Ge faaliyetleri bazi 6zellikleri nedeniyle diger yatirimlardan
farklilik icermekte ve finansman siireci de daha zorlu olabilmektedir. Ar-Ge
yatirimlarinin geri doniis siiresi, getiri diizeyi ve geri doniis siirecine iligskin belirsizlik
icermektedir. Ar-Ge yatirimlari, maddi olmayan yani soyut yapisi geregince teminat
olarak gosterilememektedir. Yatirimci iyi projeleri kdtiilerden ayristirmakta zorlantyorsa
veya isletme Ar-Ge projeleriyle ilgili bilgi vermekten sakiniyorsa bilgi asimetrisi
sorunlar1 ortaya cikabilir. Ar-Ge projelerinin dogal belirsizligi nedeniyle ahlaki tehlike

sorunu yiikselebilir. Teknolojik digsalliklar ve rakiplerin taklit¢iligi ihtimalleri nedeniyle

12 Girisim/risk sermayesi kuruluslari, finansmanin yani sira daha énceki yatirimlarinda elde ettikleri bilgi
birikimi ve deneyimlerini paylasarak kiiclik ve yeni isletmelere bazi noktalarda yol gosterici
olabilmektedirler.
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Ar-Ge yatinmlarindan vazgecilebilir (Coad ve Rao, 2010; Ughetto, 2008). Tiim bu ve
benzeri nedenlerle Ar-Ge yatirimlari igin dig finansman saglanmasi zorlasmakta ve biiyiik
oranda i¢ finansmana dayanan Ar-Ge yatirim miktarlar1 ideal veya optimum diizeylerin
altinda kalabilmektedir. Ar-Ge yatirnmlarina dair bahse konu c¢ekinceleri ortadan
kaldirmak icin devletler tarafindan ayricalikli mali yardimlar ve Ar-Ge siibvansiyonlari
gibi programlar uygulanabilmekte ve devaminda bu programlarin etkinligi de
sorgulanmaktadir (Coad ve Rao, 2010: 127).

Hall (2002)’ye gore isletmeler diger olagan yatirimlar icin dis kaynaklardan
finansman (banka kredisi, bono/tahvil, hisse ihraci vb.) yollarindan yararlanilabilmekte
iken, i¢ (dahili) finansman yontemleri Ar-Ge yatirimlart i¢in daha ¢ok Onem arz
etmektedir. Uzun ve belirsiz geri doniis siireleri, basarisizlik ihtimaline binaen teminatin
bulunmayisi, projelerin 6zel ve gizli bilgi icermesi sonucu isletme ile yatirimei arasindaki
asimetrik bilgi seviyesi nedeniyle Ar-Ge yatirimlarinda dis finansman yontemlerinin
maliyeti daha yliksek kalmakta ve bu yontemlerin kullanimi sinirli olmaktadir (Brown,
Fazzari ve Petersen, 2009). Bunun yani sira, Ar-Ge yogun sektorlerdeki kiiciik ve yeni
isletmeler, daha biiyiik isletmelerden veya diger sektorlerdeki isletmelerden daha ytiiksek
bor¢lanma maliyeti ile ylizlesmektedirler. Buna karsilik, dagitilmayan karlara bagl i¢
finansman kaynaklariin artmasinin likiditenin artmasina vesile oldugu ve ayni zamanda
-bilhassa biiylik isletmeler tarafindan- Ar-Ge yatirmmi i¢in daha fazla kaynak
ayrilabilmesine imkan sagladigi ongoriilebilmektedir (M. Lee ve Choi, 2015: 307).
Nitekim Ar-Ge harcamalari i¢in i¢ finansman araci olarak nitelendirilen gegmis nakit
akislari, bircok ¢alismada Ar-Ge harcamalar1 i¢in 6ne ¢ikan belirleyici faktor olarak
gosterilmektedir (Cincera, Ravet ve Veugelers, 2016; Debuque-Gonzales, 2013; S. Lee,
2012; Malmberg, 2008; Ughetto, 2008).

Ar-Ge faaliyetlerinin finansmaninda i¢ fonlarin (birikmis/gecmis yil karlari)
agirhgr ve Oneminin lilkeden lilkeye de degisebildigi goriilmektedir. Grabowski ve
Vernon (2000) ABD’deki ilag isletmelerinin Ar-Ge faaliyetlerinin finansmaninda i¢
fonlarin 6nemli yer tutttu§unu belirtirken, Mahlich ve Roediger-Schluga (2006) ve
Nivoix ve Nguyen (2012) ise Japonya’daki ilag isletmelerinde Ar-Ge faaliyetlerinin
finansmaninda i¢ fonlara bagliligin daha az oldugunu, miimkiin oldugunca uzun vadeli
borca dayali plan yapildigini ifade etmislerdir.

D1s finansman yontemleri kiyaslandiginda ise, hisse senedi ve tahvil ihracinin

teminat gerektirmemesi ve hisse senedinin diizenli geri 6deme gerektirmemesi nedeniyle,
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sermaye piyasalarinin Ar-Ge yatirimlari i¢in bor¢ finansmanina nispetle daha uygun bir

dis finansman yontemi olarak oOngoriilebilmektedir'® (Demirci, 2018). Ozsermaye
finansmanin1 onceliklendiren bu degerlendirme, finansal (sermaye) pazarlariin gelismis
ve derinlesmis oldugu iilkeler (ABD, Ingiltere, Kanada gibi) igin daha net gecerli olmakla
birlikte, ampirik ¢aligmalarda banka bazli finansal sistemin nispeten agirlikta oldugu
ilkelerde (Japonya, Giiney Kore vb. Asya iilkeleri ile Almanya, Fransa gibi) ise borg
finansmani Ar-Ge yatirimlarinda daha fazla tercih edilen dis finansman yontemi olarak
one ¢ikmaktadir (Debuque-Gonzales, 2013; Hall, 2002; Karjalainen, 2008; S. Lee, 2012)

Finansman yontemleri yeni kurulan ve kiigiik isletmeler 6zelinde ele alindiginda,
baslangicta yeterli i¢ kaynak birikimi ve otofinansman olanagi bulunmamasi nedeniyle
Ar-Ge yatirimlari igin i¢ finansman kolay gériinmemektedir.'* Dis finansman ydntemleri
kapsaminda ise hisse senedi/tahvil ihraci islemlerinin igyiikii ve maliyetlerinin kii¢iik/yeni
isletmelerin kapasitesine gore yiiksek kalacagi ongoriilebilmektedir. Kiiclik ve yeni
isletmelerin Ar-Ge projeleri i¢in finansal kuruluslardan kredi bulabilmesi halinde de
bor¢lanma maliyetinin daha yiiksek olacagi bilinmektedir. Bu durumda, girisim/risk
sermayesi veya melek yatirimcir fonlar1 gibi alternatif finansman yontemlerine ihtiyag
duyuldugu diisiiniilmektedir.

Tiirkiye 6zelinde bakildiginda ise, BIST te islem goren Ar-Ge yogun 18 sirket
izerinden yapilan ampirik bir ¢alismada, Ar-Ge harcamalarinin ¢ogunlukla bor¢ (banka
kredileri) ile finanse edildigi ve i¢ kaynaklara (faaliyetlerden net nakit akisi) bagimh
olmadig1; nispeten kiigiik sirketlerin Ar-Ge yatirimlari i¢in daha fazla kaynak ayirdiklari
tespit edilmistir (Demirci, 2018). Yine Tiirkiye’deki isletmeler {izerine baska bir ampirik
calismada ise, finansal gelismislik diizeyi ve bilhassa hisse senedi piyasasindaki dig
finansman olanaklarini artiracak gelismelerin, isletmelerin Ar-Ge harcamalarmi da
olumlu etkileyecegi sonucuna ulasilmistir (Demirci, 2017).

Bu ¢ergevede, i¢ ve/veya dis finansman yontemlerinden hangisinin daha 6nem arz
ettigi konusundaki teorik yaklasimlarin ve ampirik analiz bulgularinin farklilasabildigi

goriilmektedir. Bu durumun incelenen isletmelerin faaliyet gosterdigi iilke (finansal

13 Pazar bazli finansal sistem ile banka bazh finansal sistem karsilagtirldiginda, Ar-Ge yatirimlart ile ilgili daha
detayl bilginin yatirimer kitlesi ile paylasildig1 pazar bazli finansal sistemde Ar-Ge yatirimlarma dair gelecekteki
faydalar hakkinda belirlilik ve ongoriilebilirlik saglandigi ve bdylece Ar-Ge yatirimlarinin degerlemesinin daha
dogru olabilecegi belirtilmektedir (Karjalainen, 2008).

4 Bununla birlikte, Debuque-Gonzales (2013) tarafindan 8 Asya iilkesi Ozelindeki c¢alismada, Ar-Ge
harcamalarinda nakit akiginin etkisinin yeni ve kiigiik isletmelerde daha yiiksek oldugu sonucuna ulagilirken, bu
durumun hem finansal agidan gelismis iilkeler hem de gelismekte olan tilkeler i¢in gegerli oldugu bulunmustur.
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sistem ve gelismislik), sektor ve isletme biiyiikligli gibi faktdrlere bagli oldugu

degerlendirilmektedir.

1.8 Ar-Ge Faaliyetine Yonelik Devlet Destekleri

Hiikiimetler, isletmecilerce gerceklestirilen Ar-Ge faaliyetlerini desteklemek igin
avantajli ve ayricalikli uygulamalar1 tercih edebilmektedir. Ar-Ge yatirimlarinin
maliyetlerini azaltmak ve Ar-Ge faaliyetlerini tesvik etmek amaciyla bir Ar-Ge destegi
tiirii olarak igletmelerin gerceklestirdigi harcamalara yonelik vergi indirimleri (tax reliefs)
saglanabilmektedir. Hiikiimetler bazi durumlarda vergi muafiyeti/istisnast gibi
uygulamalarla, mahsuplasma yontemiyle cari veya gelecekteki vergi gelirlerinden feragat
etmektedirler. Farkli vergi kalemleri i¢in uygulanan bu tarz desteklerden yararlanabilmek
icin isletmelerin devletler tarafindan yapilan diizenlemelerdeki kosullar1 saglamalar ve
belgelere dayali talepte bulunmalar1 gerekmektedir. Ancak vergi indirimleri genellikle
gecmis donem faaliyetlerine dayanarak uygulandigi i¢in, mevcut doneme ait Ar-Ge
yatirim kararlar1 alinirken, miktar anlaminda tam bir belirlilik de saglamamaktadir.
Ayrica hiikiimetler vergi indirimi dahil her tiirlii destegi saglarken Ar-Ge faaliyetlerini
siiflandirarak, bunlar arasinda secici bir yaklagimla ayrim veya oOnceliklendirme
yapabilmektedirler. Ar-Ge faaliyetlerine destek noktasinda vergi indirimlerinin yetersiz
goriildiigli hallerde Ar-Ge kuruluslarina nakit destegi de saglayabilmektedirler (OECD,
2015).

Ar-Ge hibeleri (R&D grants), Ar-Ge faaliyetlerine yonelik diger bir destek
tiriidiir. Hikkiimetler, Ar-Ge faaliyeti yiiriiten kuruluslara proje ¢iktilar1 iizerinde bir hak
talep etmeden veya bir iriin/hizmet zorunlulugu getirmeden finansman
saglayabilmektedirler. Resmi bir sozlesme kapsaminda, 6ddemelerin gergeklesmesi i¢in
s6z konusu olan kilometretaglar1 ve ilgili ¢iktilar1 ile ddemelerin iadesini gerektiren
durumlar belirlenmektedir. Boylece saglanan hibe tutarlar1 Ar-Ge faaliyetlerine dair
faaliyet veya sermaye maliyetlerini karsilamak i¢in kullanilir.

Bunlarin disinda hiikiimetler bor¢ veya 6zsermaye finansmani ile kuruluslara
destek olabilmektedirler. Burada saglanan nakit destegi karsiliginda ilerideki (ve belirsiz)
nakit akiglar1 lizerinde alacak hakki olusturulabilmektedir. Belirli alanlara 6zel olarak
diisiik faizle veya faizsiz olarak saglanan avantajli krediler de bu kapsamda diisiiniilebilir.
Bunun disinda da hiikiimetler tiglincii taraflarin Ar-Ge faaliyetlerine sagladigi finansman

icin riski sigorta edebilmektedirler.
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1.9 Ar-Ge Faaliyeti ile isletme Performans: Iliskisi

Ar-Ge faaliyetleri ile biiyiime ve karlilik performanslar1 arasinda iki yonlii bir
etkilesim saglanmasi ve uzun donemli bir fayda dongiisii olusturulmasi, isletmeler
acisindan pazarda rekabetci avantaj dogurmasi beklenmektedir.

Ar-Ge faaliyetleri sonucunda olusacak bilgi artist ve ortaya cikabilecek
yeniliklerin, isletmelerin karlilik ve biiyiime performanslarii olumlu etkilemesi
ongoriilmektedir. Ar-Ge faaliyeti, 6rnegin daha diisiik lretim maliyetleri ve satis
maliyetleri yoluyla operasyonel performansin igsel olarak iyilestirilmesine yol agabilir.
Daha diisiik satis maliyeti, daha yiliksek briit kar marjina ve muhtemelen daha diisiik
fiyatlara ve dolayisiyla artan miisteri memnuniyetine katkida bulunabilir. Ayrica Ar-Ge
faaliyeti, ¢ikt1 artis1 veya yeni iiriinler iizerinden yeni satislar ve pazar paylar1 elde etmek
suretiyle fayda saglayabilir. Dolayisiyla, maliyetlerin diismesi ve pazar paymnin
biiylimesi, muhasebe karlilig1 (ve nakit akiglar1) ile biiylime bakimindan performansi
artirabilir (Aggelopoulos ve digerleri, 2016; Anagnostopoulou ve Levis, 2008).

Bu cercevede, isletmelerin temel performans gostergelerinden olan biri olan
karhilik, Ar-Ge calismalar1 ve bulug/yenilikler ile desteklenmesi halinde istikrar
kazanacaktir. Ayrica, faydali ve gercek¢i hedefler cergevesinde diizenli olarak
gerceklestirilecek Ar-Ge galismalarn ile artacak bilgi birikimi ve ulagilacak yenilikler,
isletmelerin biliyiime performansina katki saglayacak ve ivme kazandiracaktir.

Ar-Ge harcamalarmin isletme performansi iizerindeki etkisi ¢cok sayida ampirik
calisma'® ile arastirilmis ve bazilari tarafindan muhtelif yontemlerle ve kapsamlarda bu
iligkiyi dogrulayan sonuglara ulasilmistir (Anagnostopoulou ve Levis, 2008; Del Monte
ve Papagni, 2003; Deschryvere, 2014; Eberhart, Maxwell ve Siddique, 2004; Falk, 2012;
Morbey, 1988; Sougiannis, 1994).

Diger yandan, diizenli Ar-Ge faaliyetleri gerceklestirmek i¢in uzun vadeli ve

belirli 6l¢ekte bir finansal kaynak gerektigi bilinmektedir. Ar-Ge faaliyetine gelecekte

15 S6z konusu literatiiriin teorik altyapisi oncelikle Schumpeter’in inovasyon teorisine dayanmaktadir.
Ulkelerin bilyiimesinde inovasyonun roliinii vurgulayan bu teorinin literatiirde isletmelere uyarlanmastyla,
Ar-Ge yatirimiyla isletmenin inovasyon yeteneklerine yatirim yapmanin, isletmeye istiin performans
getirecegi belirtilmektedir (M. H. Lee ve Hwang, 2003). Schumpeter’in ortaya koydugu goriiste, tekel
konumundaki giiglii isletmelerin, karli olmalarindan dolayr uzun siireli Ar-Ge yatwmmuinin risklerinin ve
maliyetlerinin altindan kalkma imkanma sahip oldugu goriisiinii ortaya koymustur. Sonrasinda Scherer, Minasian
gibi arastirmacilar Ar-Ge yatrimlarinin isletme performansi iizerindeki etkisine dair calismalar yaparak bu alanda
oncii olmuslardir (Branch, 1974).
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tahsis edilecek fon miktarinin, kaynak olusturma veya bulma kapasitesini gosteren

mevcut isletme performansina bagli oldugu kabul gérmektedir. Diger bir ifade tarziyla,
mevcut donemdeki Ar-Ge biitgelerinin, gegmis donemlerdeki isletme performanslarindan
etkilendigi sdylenebilir. Bu noktada isletme yoneticilerinin Ar-Ge faaliyetlerinin fayda
sagladig1 veya saglayacagina dair inanc1 ve kanaati, bagka bir deyigle Ar-Ge faaliyetlerine
atfettikleri onem de etkili olacaktir. Ar-Ge faaliyetlerine gereken Onemin verildigi
varsayilarak, isletmeler nezdinde karlilik ve biiyiimedeki olumlu gelismelerin zamanla
Ar-Ge faaliyetlerine tahsis edilecek fonlarin artis gostermesine vesile olmasi
beklenmektedir. Karhiliktaki bir artis, 6zellikle i¢ finansman kapasitesinde artis saglarken,
rekabet giiclinii yiikseltebilecek, verimli Ar-Ge faaliyetleri i¢in bu kaynagin kullanimi
yoniinde de esneklik firsati vermektedir. Isletme performansmin olumsuz gidisat
sergiledigi durumlarda da yonetimin Ar-Ge biitgesini kisma veya erteleme egiliminde
olmasi1 beklenebilir. (Han ve Chuang, 2011: 172; M. H. Lee ve Hwang, 2003: 261).

Ar-Ge faaliyetlerinin belirleyicisi olan faktorler'® arastirilmaya basladiginda farkli
degiskenler ele alinirken daha sonra karlilik ve biliylime degiskenlerini de kapsayan
incelemeler gerceklestirilmistir. Bu itibarla, karlilik ve biiyiime gibi performans
gostergelerinin Ar-Ge harcamalari tizerindeki etkisini arastiran ampirik ¢alismalar daha
sinirli olmakla birlikte, bunlarin bir kisminda bu iligkiyi teyit eden sonuglara ulasildigt
goriilmektedir (Coad ve Rao, 2010; Deschryvere, 2014; M. H. Lee ve Hwang, 2003;
Malmberg, 2008; Othman ve Ameer, 2009).

Ayrica Feulefack ve Sergi (2015) tarafindan Ar-Ge faaliyetlerinin biiyiik 6nem
tagidig1 ilag/ecza sektoriine dair literatiir bulgularina gore bir sentez yapilarak Ar-Ge
harcamalar1 ve performans gostergelerini de igeren dongiisel bir c¢erceve ortaya
konulmustur. Buna gore, Ar-Ge harcamalarindaki artisin, daha fazla yeni bulus ve
uygulamaya sebep oldugu, bunun da iiriin ticarilesmesinde ilerleme sagladig1; s6z konusu
ilerlemenin karlilhik diizeyinde gelismeye zemin hazirladigi; karliliktaki artigin hem
isletmenin biiylimesine hem de daha fazla Ar-Ge yatiriminin yapilmasina vesile oldugu
belirtilmektedir (Feulefack ve Sergi, 2015: 78).7

Benzer bir dongiisel iliski tespiti, Bogliacino ve Pianta (2013) tarafindan 8 Avrupa

tilkesindeki 21 imalat ve 17 hizmet sektorii verilerinin kullanildigi ampirik inceleme

16 Bu konudaki ilk kapsamli ¢alismalardan biri Grabowski’nin 1967°deki doktora tezi olup, Grabowski bu
alandaki ¢alismalarma 1968, 1981 ve 2000 yilinda diger arastirmacilarla ortak yayimlanan makaleleriyle
devam etmigstir (Grabowski ve Vernon, 2000).

17 S6z konusu dongiide ilave digsal etkenler olarak makroekonomik ¢evre, laboratuar 6zellikleri, inovatif
yontemler, lisanslama stratejisi ¢esitliligi ve tesviklere de yer verilmistir.
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neticesinde elde edilen bulgulara gore ortaya konulmustur. Buna gore, Ar-Ge faaliyetleri
isletmelerin yenilik¢i kapasitesini gelistirmekte, yenilik¢i performans pazardaki talep
destegiyle birlikte bir siire sonra karlilig1 ytlikseltmekte, karlilikta goriilen artis ilerleyen
donemde Ar-Ge biitgelerinin biiylimesine neden olmaktadir.

Tubbs (2007) Ar-Ge ile isletme performansi arasindaki iligkiyi incelemeye
yonelik istatistiksel ¢aligmalarda sektor/altsektor farkliliklarinin, isletme biiyiikligi,
konjontiir, birlesme/devralmalar, iirlin gelistirme gecmisi ve diger bazi faktorlerin (capex,
pazar gelisimi vs.) de sonuglar iizerinde etkili olabilecegini vurgulamistir. Ornegin ¢ok
kapsamli sektor segimleri halinde ulasilan analiz sonuglari yaniltici olabilecegi
belirtilmektedir. Ar-Ge yogunlugunun daha yiiksek gerceklestigi ilag, yazilim ve saglik
sektorlerinde Ar-Ge faaliyetlerinin yiiksek karlilik dogurabildigi, yazilim ve ilag
sektorlerinde Ar-Ge biiyiimesi ile satislarda biiyiime arasinda iliski goriildiigii, boylece
bu sektorlerde Ar-Ge artislarinin isletme performansinda gelisme sagladigi ifade
edilmektedir.

Ayrica, ekonomik durgunluk veya daralma doneminde rakiplerin aksine Ar-Ge
yatirimlarina istikrarla devam eden isletmenin rekabet¢i avantajlar elde edebilecegi
belirtilmektedir. Lome, Heggeseth ve Moen (2016) tarafindan finansal kriz sirasinda Ar-
Ge yogunlugunun, gelir biiylimesi odakli performans iizerindeki etkisi iizerine yapilan
calismada'® 2008-2009’da yasanan finansal kriz doneminde Ar-Ge faaliyetlerine
kaydadeger kaynak ayiran isletmelerin, diger isletmelerden belirgin sekilde daha iyi
performans gosterdigi ve bu iliskinin normal donemlerden daha giiclii oldugu
anlagilmistir. Bunlarin disinda, karar alma paternleri ve kriterlerini etkilemekte olan
kiiltiirel yapilar nedeniyle Ar-Ge yatirimi ve isletme performansi arasinda iki yonlii
dongiisel iliskinin diizeyinin iilkeden tilkeye farklilik gésterebildigi belirtilmektedir (Han
ve Chuang, 2011:189).

Istanbul Sanayi Odas1 (2018) tarafindan Tiirkiye’nin en biiyiik 500 sanayi
isletmesi 2010-2016 doneminde Ar-Ge harcamasi yapan ve yapmayan isletmeler olarak
gruplandirilmis, Ar-Ge harcamalarmin isletme performansina etkisine iliskin
karsilastirmali analiz yapilmistir. Buna gore anilan donemde Ar-Ge yapan sanayi
isletmelerinin iiretimden net satiglarindaki biiylime (%101,6), Ar-Ge yapmayan

isletmelerin iiretimden net satislarindaki biliylimeden (%78,4) daha yiiksektir. Ayrica

18 S6z konusu ¢alisma, Norveg teki 247 iiretim isletmesinin anket verileri kullanilarak iki bilesenli (binary) lojistik
regresyon modeli ile gergeklestirilmistir.
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anilan donemde Ar-Ge yapan sanayi isletmelerinin donem kart %104,57 yiikselirken,
Ar-Ge yapmayan isletmelerin donem kar1 %2,56 diismiistiir. Ar-Ge harcamasi yapan
isletmelerin karlilik oranlari, -2010 harig- Ar-Ge harcamasi yapmayan isletmelerin
karhlik oranlarinin belirgin sekilde tizerinde gergeklesmistir.

Donem farki (time lag) Ar-Ge harcamalari ile isletme performans gdstergelerinin
karsilikli etkilerinin incelenmesinde 6nem arz eden bir konudur. Gecikmeli etki olarak da
isimlendirebilecegimiz bu olguya gore, s6z konusu etkilesimlerin es donemli olarak degil,
bir miktar donem farkiyla ve hatta bazen orta veya uzun vadede ortaya ¢ikabildigi kabul
gormektedir. Ar-Ge yatirimlarmin performans iizerinde etkisinin gergeklesebilmesi i¢in
bir miktar donem farkina ihtiya¢ duyuldugu ve bunun sektore ve/veya proje tiiriine gore
degisebildigi bilinmektedir. Diger yandan karlihk ve biiylime gibi performans
gostergelerinin Ar-Ge yatirimlari lizerinde dogurabilecegi etkinin de bir miktar gecikme
ile gerceklesecegi diisiiniilmektedir (Bogliacino ve Pianta, 2013; Demirgiines ve Ugler,
2016; M. Lee ve Choi, 2015b).

Literatiir incelendiginde her ne kadar esdonemli etkiyi inceleyen c¢aligmalarm
ozellikle Tiirkiye’de yogunlukta oldugu dikkati ¢ekse de, son donemde gecikmenin (lag)
dikkate alindig1 calismalarin giderek arttig1 gézlemlenmektedir. Ornegin, Erdemi (2015)
isletmelerin  Ar-Ge yatirimlarinin finansal performans {izerindeki etkisini incelerken
gecikme etkisini 3 doneme kadar uzatarak sonucu analiz ettiginde, 3 yillik gecikmenin
pozitif etkiyi gelistirdigini tespit etmistir.

Lome, Heggeseth ve Moen (2016) calismalarinda bu zaman farkinin 2 yil
oldugunu tespit ederken, 3 yil ve sonrasinda ise daha gii¢lii bir etkinin g6zlenebildigini
ifade etmektedir. Huang ve Chen (2009) Ar-Ge yogunlugu ile aktiflerin karlilik orani
arasinda ters U sekline benzeyen bir iliski bulundugunu tespit ederken, bu iliskide
gecikmeli etkinin 5 yila kadar anlamli olarak devam ettigi tespit edilmistir. Falk (2012)
tarafindan da Ar-Ge yogunlugunun satislarda biiyiime iizerindeki olumlu etkinin 2 yil
gecikmeli ortaya ¢iktig1 ifade edilmistir.

Gecikmeli etkinin 6nemine vurgu yapan calismalardan biri olan Coad ve Rao
(2010) ise, istisnai bazi durumlar disinda performans gostergeleri ile Ar-Ge harcamalari
arasinda beklenen iligkinin tespit edilememesinin nedenlerinden biri olarak,
calismalarindaki analizin sadece bir donem gecikmeli olarak gergeklestirilmesini

gostermigstir. Zira s6z konusu karsilikli iligkilerin net bir sekilde ortaya konabilmesi igin
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daha uzun siireli, belki on yili bulan gecikmelerle iki yonlii analiz yapilmasi gerektigi
kanaati belirtilmistir (Coad ve Rao, 2010: 142).

Gecikmeli etkiye dair farkli bir goriise gore, Ar-Ge faaliyeti sonucu ulasilan
yeniliklerin {iretim siire¢lerine yansitilmasi bir uyum ve/veya O&grenme siireci
gerektirebilecektir. Bu donemde bir karmasa yasanabilecegi gibi iiretim maliyetleri de
artabilecektir. Zaman ihtiyacini gosteren yeniliklerin adaptasyonunun ardindan ise liretim
maliyetlerinde diisiis ve isletme performansinda artis gerceklesebilecektir. Bu itibarla,
Ar-Ge yatirnm ile esdonemli olarak veya kisa vadede isletme performansinda olumsuz
etki goriilebilirken (veya net bir etki goriilemezken), nispeten daha uzun vadede
yeniliklerin kalic1 faydasi ve olumlu etkileri tespit edilebilmektedir (Pantagakis, Terzakis
ve Arvanitis, 2012: 15). Nitekim, Lin, Ge ve Goh (2011) calismalarinda yazilim sektorii
Ozelinde Ar-Ge yatinmlar ile isletme performansi (aktif karlilik orani) arasinda U
seklinde bir iligki oldugu, oncelikle olumsuz etki goriiliirken, pozitif etkinin 2 donem
gecikme ile goriilmeye baglandig: tespit edilerek, Ar-Ge yatiriminin deger iiretmesi ve
ardindan kar getirmesi i¢in biraz zamana ihtiyaci olabilecegi goriisiine yer verilmistir.
Chen, Guo, Chen ve Wei (2019) tarafindan yapilan analizde Ar-Ge yogunlugunun, ayni
donemdeki aktif karlilik oran1 (ROA) lizerinde negatif etkisi bulundugu, buna karsilik bir
ve iki donem sonraki aktif karlilik orami iizerinde ise pozitif etkileri bulundugu
belirtilmistir. Glizen ve Basar (2019) ise, Ar-Ge harcamalarinin ilk anda isletmelerin
karhliklarini olumsuz etkiliyor gibi goriilebilecegi, ancak Ar-Ge faaliyetlerine istikrarla
devam edilmesi halinde 2-3 donem gecikmeli olarak karlilik iizerinde pozitif etkilerinin
goriilebilebildigini belirtmistir.

Diger yandan, gecikmeli etkinin tespit edilemedigi c¢aligmalarla da
karsilagiimaktadir. Ornegin, C. J. Huang ve Lui (2005) ¢alismalarinda Ar-Ge yogunlugu
ile aktif karlilik oram1 ve satiglarin karlilik orani arasinda esdénemli olarak dogrusal
olmayan bir iligki bulundugu tespit edilirken, gecikmeli denklem sonucunda ise herhangi
bir iligki goriilememistir. Ancak bu ve benzeri sonuglara ulasilan ¢alismalarda, analiz
yontemi veya modeldist degiskenlerin etkisinden kaynakli olarak farkli bulgulara
ulasilmis olabilecegi ve bu nedenle degiskenler arasindaki iliskilere dair beklentiler ile

belirtilen minvaldeki bulgularin uyumsuzluk gosterebildigi diistiniilmektedir.
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IKINCi BOLUM

TURKIYE’DE VE DUNYA’DA AR-GE FAALIiYETLERI

Bu boéliimde Tiirkiye’deki Ar-Ge faaliyetlerine iliskin bilgi ve degerlendirmelere,
devlet destekleri ve politikalara ve ardindan diinyada farkli {iilkelerdeki Ar-Ge

faaliyetlerine iligkin bilgi ve degerlendirmelere yer verilmektedir.

2.1 Tiirkiye’de Ar-Ge Faaliyetleri

Tiirkiye’de Ar-Ge faaliyetlerinin gidisatint TUIK’in yayimladig1 resmi istatiksel
veriler lizerinden degerlendirmenin uygun olacagi degerlendirilmektedir. Ar-Ge
faaliyetlerinin baslica gostergesi olan Ar-Ge harcamalarmin yillar i¢indeki seyri Sekil
2.1°deki grafikte sunulmaktadir.

Tirkiye’de gerek toplam Ar-Ge harcamalarinin gerekse alt kirilimlarin 2001-2019
doneminde istikrarli sekilde arttigi, sadece 2019 yilindaki genel devlet Ar-Ge
harcamalarinda bir diisiis oldugu goriilmektedir. 2019 yilinda toplam Ar-Ge harcamalarinin
45,95 milyar TL, mali ve mali olmayan (6zel sektdr) sirketlerinin Ar-Ge harcamalarinin
29,50 milyar TL, yiiksekogretim kuruluslarinin Ar-Ge harcamalarinin 13,41 milyar TL,

genel devlet'® Ar-Ge harcamalarinin 3,04 milyar TL diizeylerine ulastig1 goriilmektedir.
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Sekil 2.1. Tiirkiye’de Ar-Ge Harcamalari (milyar TL)
Kaynak: TUIK

19 TUIK tarafindan genel devlet verilerine kir amaci olmayan kuruluslarm da dahil oldugu belirtilmektedir.



Bunun yanmi sira, 2001-2007 arasinda harcama diizeyi en yiiksek taraf
ylksekogretim kuruluslar1 iken, 2008 ve sonrasinda 6zel sektor faaliyetlerinin 6ne ¢iktig
goriilmektedir. 2019 yih itibariyle taraflarca yiiriitiillen Ar-Ge faaliyeti harcamalarinin
dagilimi ele alindiginda, mali ve mali olmayan (6zel sektor) sirketlerinin %64,2 pay1
bulunmakta iken, yliksekdgretim kuruluslarinin %29,2 ve genel devlet Ar-Ge faaliyetinin
%6,6 pay1 bulunmaktadir (TUIK, 2020a).

Yukarida belirtilen bilgiler Ar-Ge faaliyetini yiiriiten tarafa gore siiflandirilan
harcama degerlerini yansitmakta iken, konunun diger bir boyutu da Ar-Ge faaliyetlerinin
finanse eden tarafa gore dagilimdir. 2019 yilinda mali ve mali olmayan (6zel sektor)
sirketleri tarafindan finanse edilen Ar-Ge harcamasi tutar1 25,89 milyar TL (%56,3),
genel devlet tarafindan finanse edilen Ar-Ge harcamasi 13,49 milyar TL (%29,4),
ylksekogretim kuruluslar tarafindan finanse edilen Ar-Ge harcamasi 5,87 milyar TL
(%12,8), yurtdist kaynaklar tarafindan finanse edilen Ar-Ge harcamasi 0,69 milyar TL
(%1,5) olarak gergeklesmistir. Bu gercevede, 6zel sektoriin hem Ar-Ge faaliyetini yiiriiten
hem de finanse eden boyutuyla &n planda yer aldig1 anlasilmaktadir (TUIK, 2020a).

Faaliyeti yiirliten taraf ve finanse eden tarafa gdre olusan veriler birlikte ele
alindiginda, 2019 yil1 i¢in devlet tarafindan kendi biinyesi disinda yani 6zel sirketler ve
ozellikle yiliksekogretim nezdinde gerceklestirilen faaliyetlerinin de 10,54 milyar TL’lik
kisminin finanse edildigi, ayrica 6zel sektor tarafindan yapilan Ar-Ge harcamalarinin bir
kisminin devlet (3,46 milyar TL) ve yurtdis1 kaynaklar (0,45 milyar TL) tarafindan
finanse edildigi anlagilmaktadir (TUIK, 2020a).

2019 yilindaki Ar-Ge harcamalarmin harcama tiirline goére dagilim
incelendiginde, Ar-Ge personel harcamalarmin 23,69 milyar TL (%51,6), diger cari
(materyal, sarf malzemesi ve ekipman) harcamanin 18,27 milyar TL (%39,8) ve yatirim
(makine-techizat, sabit tesis, yazilim, fikri miilkiyet) harcamasinin 3,99 milyar TL (%38,7)
seviyesinde kayitlandign ~ goriilmektedir (TUIK, 2020a). Dolayisiyla, Ar-Ge
faaliyetlerinde en biiylik harcama kalemi personel giderlerinden olusmakta olup,
istisnalar hari¢ 1990’11 yillardan beri bu tespit gegerlidir. Hakeza 6zel sektér kuruluslar

0zelinde de harcama tiirlerinin siralamasi toplam ile ayn1 iken, paylari da yakindir.
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Sekil 2.2. Tiirkiye’de Ar-Ge Yogunlugu (%)
Kaynak: TUIK

Ar-Ge faaliyetlerine iliskin 6nemli ve normalize edilmis olmasi nedeniyle nesnel
gostergelerden biri Ar-Ge yogunlugudur. Ulkeler i¢in Ar-Ge yogunlugu, gayrisafi yurtici
Ar-Ge harcamasiin gayrisafi yurti¢i hasilaya (GSYH) boliinmesi ile hesaplanmaktadir.
Sekil 2.2°de yer alan Tiirkiye’nin Ar-Ge yogunlugu oranlarinin 2001-2019 arasinda ara
donemlerde duraksamalarla birlikte, uzun vadede yiikselis trendine sahip oldugu, nihayet
2019 yilinda %1,06 seviyesinde gerceklestigi goriilmektedir. Bu noktadan hareketle,

Tirkiye’de Ar-Ge faaliyetlerine verilen Onemin zamanla arttig1 ¢ikariminda

bulunulabilir.
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Sekil 2.3. Tiirkiye’de Ar-Ge insan Kaynag
Kaynak: TUIK
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Ar-Ge faaliyetlerine iliskin 6ne ¢ikan diger bir gosterge Ar-Ge insan kaynagi
istihdamuidir. Tiirkiye’de 2001-2019 arasinda yil bazinda Ar-Ge faaliyetlerinde gorev alan
personel sayisi ve tam zaman esdegeri olmak tizere iki kritere iliskin verileri igeren Sekil
2.3 incelendiginde, gerek Ar-Ge personel sayisi gerekse tam zaman esdegerinde istikrarl
bir artig goriilmektedir. 2019 yili itibariyle yaklasik 306 bin personel Ar-Ge
faaliyetlerinde gorev almakta iken, bunun tam zaman esdegeri ise 183 bine
yaklagsmaktadir. Sektér bazinda dagilima gore ise, mali ve mali olmayan (6zel sektor)
sirketleri tarafindan istihdam edilen Ar-Ge personeli sayist 129.798 (%42,4) ve tam
zaman esdegeri 114.931 (%62,9) iken, yiiksekogretim kuruluslart nezdinde istihdam
edilen personeli sayis1 165.541 (9%54,1) ve tam zaman esdegeri 59.031 (%32,3); genel
devlet sektorii biinyesinde istihdam edilen personeli sayis1 10.472 (%3,4) ve tam zaman
esdegeri 8.836 (%4,9) olarak gerceklesmistir. Dolayisiyla iiniversiteler biinyesindeki Ar-
Ge personeli daha yiiksek goriilmekle birlikte, harcanan zamana gore belirlenen tam

zaman esdegeri acisindan 6zel sektor tarafindan Ar-Ge istihdami daha yiiksektir.

2.1.1 Ar-Ge Faaliyetlerine Yonelik Devlet Destekleri ve Politikalar:

Tiirkiye’de Ar-Ge faaliyetlerine yonelik devlet destekleri, dogrudan Ar-Ge
harcamas1 ve dolayli Ar-Ge destegi olmak iizere iki baslikta takip edilmektedir. Devletin
Ar-Ge i¢in dogrudan yaptig1 harcama, kamu kurum/kuruluslarinda gergeklestirilen Ar-
Ge harcamalarmin yani sira devlet tarafindan finanse edilen, mali ve mali olmayan
sitketler, kar amaci olmayan kuruluslar ve yiliksekogretim sektorii tarafindan
gerceklestirilen Ar-Ge faaliyeti harcamalarini kapsamaktadir. Dolayli Ar-Ge destekleri
ise Ar-Ge faaliyetlerine iligskin olarak 193, 5520, 4691, 5746 ve 3065 sayil1 kanunlarda
yer alan indirim ve istisnalar1 kapsamaktadir (TUIK, 2020b).
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Sekil 2.4. Devletin Dogrudan Ar-Ge Harcamalar ile Dolayh Ar-Ge Destekleri
Kaynak: TUIK

2019 yilinda devlet tarafindan Ar-Ge faaliyetleri i¢in 14 milyar 924 milyon TL
harcama yapilmis, bir 6nceki yila gore %14,6 artis gostermistir (Sekil 2.4). S6z konusu
harcamalarin GSYH igerisindeki oranm1 %0,35 olarak gergeklesmistir. Son 10 yillik
dénemde de bu oranin benzer bir civarda, %0,33 - %0,38 arasinda gerceklesmistir. Ayrica
2020 y1l1 merkezi yonetim biitgesinden de Ar-Ge i¢in baslangi¢ 6denegi (tahmini) olarak
14 milyar 307 milyon TL tahsis edilmistir. Devletin dolayli Ar-Ge desteklerinin de
istikrarla artis gosterdigi ve 2018 yilinda yaklasik 4,6 milyar TL diizeyinde oldugu
goriilmektedir (TUIK, 2020b).

Devletin Ar-Ge faaliyetleri icin yaptig1 harcamalar sosyoekonomik hedefler
cercevesinde incelendiginde ise, iiniversiteler tarafindan genel bilgi gelisimi amaciyla
yapilan harcamalarin 6ne ¢iktig1 goriilmektedir. Universitelerin Ar-Ge harcamalarinin
pay1 2019 yilinda %43,6 iken, 2020 yilinda %46,6’ya cikarilmas: hedeflenmistir. One
c¢ikan ikinci alan olan savunmanin pay1 ise 2019 yilinda %18,7 iken, 2020 yilinda %20,8’e
cikarilmast hedeflenmistir. 2019 yilinda gerceklesen verilere gore, bu alanlari sirasiyla
endiistriyel iiretim ve teknoloji (%10,6), diger (liniversite dis1) arastirmalar (%7,1),
ulagim, telekomiinikasyon ve diger altyapilar (%5,1) ve egitim (%4,4) izlemektedir.
(TUIK, 2020b)

11. Kalkinma Planm (2019-2023) kapsaminda Tiirkiye’deki Ar-Ge faaliyetleri ile
iliskili olarak ‘Ar-Ge ve Yenilik’ ve ‘Bilim, Teknoloji ve Yenilik’ basliklar1 altinda baz1

politika ve tedbirlere yer verilmistir. Ayrica, 2023 yilinda Ar-Ge harcamalarinin
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GSYH’ya oranmin %1,8’e ¢ikarilmast (2017°de %0,96); tam zaman esdeger (TZE)
cinsinden Ar-Ge personeli sayisinin 300 bine ¢ikarilmasi (2017°de 153 bin); milyon kisi
basina doktora ve iistii TZE Ar-Ge personeli sayisinin 863°e ¢ikarilmasi (2017°de 352);
Ar-Ge harcamalarinda 6zel sektoriin payinin %67’ye ¢ikarilmasi (2017°de %56,9) ve Ar-
Ge personeli istthdaminda 6zel sektoriin paymin %67’ye cikarilmasi (2017°de %57,3)
hedefleri belirlenmistir. Buna ilaveten, ‘2023 Sanayi ve Teknoloji Stratejisi’ kapsaminda
da bunlara uyumlu yaklagimlara yer verilmistir.

Tiirkiye’de Ar-Ge faaliyetlerine saglanan tesvik, muafiyet ve istisnalar ile ilgili
hiikiimler iceren baslica yasal diizenlemelere asagida yer verilmektedir:

» 5746 sayili Arastirma, Gelistirme ve Tasarim Faaliyetlerinin Desteklenmesi
Hakkindaki Kanun (ve ilgili Yonetmelik)
4691 sayil1 Teknoloji Gelistirme Bolgeleri Kanunu (ve ilgili Yonetmelik)
193 sayil1 Gelir Vergisi Kanunu (GVK)
5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu (KVK)

YV V V V

3065 sayil1 Katma Deger Vergisi Kanunu

S6z konusu diizenlemeler arasinda dogrudan Ar-Ge (ve yenilik) faaliyetleri odakli
olanlar ise 5746 ve 4691 sayili kanunlar ve ilgili yonetmeliklerdir.

5746 sayili Aragtirma, Gelistirme ve Tasarim Faaliyetlerinin Desteklenmesi
Hakkindaki Kanun ve ilgili Yonetmelik, Ar-Ge ve tasarim harcamalariin kurum kazanci
(KVK) veya ticari kazancinin (GVK) tespitinde indirim olarak yansitilmasi; Ar-Ge
personeline dair gelir vergisi stopaji tesviki; sigorta isveren primi destegi; damga vergisi
istisnast; teknogirisim sermayesi destegi; rekabet Oncesi isbirligi projelerinde geri
O0demesiz destek ve diger muhtelif destek ve muafiyetleri icermektedir (Deran ve
digerleri, 2017: 31-33).

4691 sayili Teknoloji Gelistirme Bolgeleri Kanunu (ve ilgili Yonetmelik) ise
teknoloji gelistirme bolgelerine yonelik arazi temini, karsiliksiz kismi ddenek temini,
damga vergisi ve har¢ muafiyeti, emlak vergisi ve atik su bedeli muafiyeti, gelir ve
kurumlar vergisi muafiyeti, gelir vergisi stopaji muafiyeti, sermaye desteklerinin ticari
kazancin tespitinde indirim olarak yazilabilmesi gibi destekleri icermektedir (Deran ve
digerleri, 2017: 30-31).

2014 yilinda ¢ikan 6550 sayili Arastirma Altyapilarmin Desteklenmesine Dair

Kanun ile yiiksekogretim kurumlar1 nezdindeki arastirma altyapilarinin (tematik
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arastirma laboratuvarlari, merkezi aragtirma laboratuvari, ileri aragtirma laboratuvari)
desteklenmesi yoniinde ayrica bir mekanizma olusturulmustur.

Sanayi ve Teknoloji Bakanlig tarafindan Ar-Ge faaliyetleri ile ilgili olarak Ar-Ge
ve Tasarim Merkezleri Destegi, Rekabet Oncesi Isbirligi Destegi, Teknoloji Gelistirme
Bolgeleri Destegi, Teknolojik Uriin Yatirim Destek Programi Destegi, Rekabetci
Sektorler Programi Destegi gibi programlar uygulanarak ilgili mevzuat cercevesinde
destek saglanmaktadir (T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanligi, 2019; yatirimadestek.gov.tr).

TUBITAK tarafindan 278 sayili Tiirkiye Bilimsel ve Teknolojik Arastirma
Kurumu Kurulmasi1 Hakkinda Kanunu’na dayanan yetki ve sorumluluklari ¢ercevesinde
akademik camiaya, sanayi isletmelerine ve kamu kuruluslarina yonelik ulusal destek
programlar uygulanmaktadir. TUBITAK Sanayi Ar-Ge Projeleri Destekleme Programi,
Proje Pazarlari Destekleme Programi, Universite-Sanayi Isbirligi Destek Programu,
TUBITAK KOBI Ar-Ge Baslangi¢ Destek Programm, TUBITAK Oncelikli Alanlar
Arastirma Teknoloji Gelistirme ve Yenilik Projeleri Destekleme Programi, Teknogirisim
Sermayesi Destegi Programi, Girisim Sermayesi Destekleme Programi (Tech-InvesTR),
Onciil Ar-Ge Laboratuvarlar1 Destekleme Programi, Siparise Dayali Ar-Ge Projeleri i¢in
KOBI Destekleme Cagris1 (Siparis Ar-Ge — 2020) sanayi isletmelerinin Ar-Ge
faaliyetlerine yonelik olarak 2020 yili itibariyle uygulanan programlardan bazilaridir.
Universiteler ile kamu kurumlarmin  Ar-Ge calismalarina yonelik olarak ise
Universitelerin Arastirma ve Gelistirme Potansiyelinin Artirilmasma Yénelik Destek
Programi, Bilimsel ve Teknolojik Arastirma Projelerini Destekleme Programi, Hizl
Destek Programi, Oncelikli Alanlar Ar-Ge Projeleri Destekleme Programu,
Miikemmeliyet Merkezi Destek Programi, Ulusal Yeni Fikirler ve Uriinler Arastirma
Destek Programi, Kamu Kurumlar1 Arastirma ve Gelistirme Projelerini Destekleme
Programi uygulanmaktadir. Bunlarin disinda, TUBITAK tarafindan muhtelif bilimsel
etkinlik destekleri ile bilim ve toplum odakli bazi programlarin yani sira Avrupa Birligi
Ufuk 2020 Programi (ve devaminda Ufuk Avrupa programi) kapsamindaki destekler,
Bilim ve Teknolojide Avrupa Isbirligi (COST) programi gibi uluslararasi desteklerden
yararlanilabilmesi i¢in de yardim saglanmaktadir (TUBITAK, 2020).

Ote yandan, KOSGEB tarafindan kobilere ve girisimcilere yonelik olarak Ar-Ge
ve Inovasyon (Destek) Programi, Ulastirma ve Altyap: Bakanlig tarafindan elektronik

haberlesme, uzay ve havacilik sektoriinde Ar-Ge Projeleri Destegi, Tarim Bakanligi
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tarafindan Tarim Ar-Ge Destegi uygulanmaktadir (T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanligi,
2019; yatirimadestek.gov.tr).
Tiirkiye’de Haziran 2021 itibariyle 1229 Ar-Ge merkezi, 360 tasarim merkezi, 87

teknoloji gelistirme merkezi bulunmaktadir.

2.2 Diinyada Ar-Ge Faaliyetleri

Uluslararast boyutta Ar-Ge faaliyetlerinin durumuna dair yapilacak bir
degerlendirme i¢in OECD’nin iilke bazinda yayimladig: bilim ve sanayi gostergelerine
dair verilerini kullanmak uygun olacaktir (OECD, 2020a). Ar-Ge faaliyetlerinin baslica
gostergesi olan Ar-Ge harcamalarina dair OECD iilkelerinin 2019 yili degerleri (dolar
cinsinden cari satin alma giiciine gore) incelendiginde, sirasiyla ABD (657,5 milyar), Cin
(525,7 milyar), Japonya (173,3 milyar), Almanya (147,5 milyar), Giiney Kore (102,5
milyar), Fransa (72,8 milyar), ingiltere (56,9 milyar), Rusya (44,5 milyar), Tayland (44
milyar), italya (38,8 milyar), Kanada (29,3 milyar), Ispanya’nin (24,8 milyar) en yiiksek
Ar-Ge harcamasi yapan {ilkeler oldugu ve bunlarin aym1 zamanda en fazla Ar-Ge
personeli ve aragtirmacinin ¢alistigi iilkeler oldugu goriilmektedir. Bu iilkelerin ardindan,
yaklasik 24,2 milyar dolar ile Tiirkiye gelmekte olup, Tiirkiye’nin dolar bazinda toplam
Ar-Ge harcamalari da istikrarl artig gostermektedir.

UNESCO (2020) tarafindan 2018 y1l1 verilerine gore hazirlanan diinya ¢apinda en
fazla Ar-Ge yatirimi yapan iilkelere iligkin siralamada ise ilk 5 tilke yukaridaki OECD
iilkelerinden olusurken?’, Giiney Kore’nin ardindan altinc1 iilkenin Hindistan (68,2 milyar
dolar), dokuzuncu iilkenin ise —Fransa ve Ingiltere’nin ardindan- Brezilya (41,1 milyar
dolar) oldugu goriilmektedir.

Cok uluslu isletmelerin Ar-Ge yoneticilerine yonelik yapilan diizenli anketlerin
ciktilarima gore, kiiresel olarak Ar-Ge harcamalarinin ve istihdaminin artacagi
ongoriilmektedir (IRI, 2020). Muteber veri kaynaklarina dayanarak yapilan ileriye doniik
tahminler cergcevesinde Ar-Ge harcamalarina iliskin {ilke siralamasiin orta vadede
benzer sekilde devam edecegi ve 2024 yilinda Cin’in ABD’yi gecip ilk siraya
yerlesebilecegi belirtilmektedir (R&D Magazine, 2019).

20 UNESCO’nun ve OECD’nin iilkelere ait yillik toplam Ar-Ge harcama/yatirnm verileri bir miktar
degisiklik gostermektedir.
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Bu boliimiin devaminda baz1 gostergelere gore uluslararast mukayeseli durum
tespiti ve degerlendirme yapilmaktadir. Bu amacla, Ar-Ge harcama diizeyleri ile 6ne
cikan 5 tilkenin (ABD, Cin, Japonya, Almanya, Giiney Kore) yani sira Avrupa Birligi (28
iilke) ve OECD verileri kullanilmaktadir.

Ulkeler gibi biiyiikliik farkmin ciddi etkisinin goriilebildigi birimler arasinda
mukayese yapilabilmesi i¢in daha genel bir gdsterge ile oranlayarak degerlendirme
yapilmasi uygun olmaktadir. Ar-Ge faaliyetleri i¢cin de benzeri bir mantikla tilkelerin Ar-
Ge harcamalarin1 gayrisafi yurtici hasila ile oranlayarak elde edilen Ar-Ge yogunlugu
degerleri objektif bir durum ortaya koymaktadir. Ar-Ge harcamalari ile 6ne ¢ikan 5 iilke
ve 2 lilke grubu ile Tiirkiye’de Ar-Ge yogunlugunun 2001-2019 arasinda gelisimi Sekil
2.5’te gosterilmektedir.
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Sekil 2.5. Ar-Ge Yogunlugu
Kaynak: OECD

Ar-Ge yogunluguna iliskin degerler ve gidisat ele alindiginda, Giliney Kore nin
dikkat ¢ekici bir performans sergiledigi goriilmektedir. A¢ik ara 6nde yer alan Giiney
Kore’nin 6nce 2003-2010 arasindaki performansiyla Almanya, ABD ve Japonya’y1
gectigi, daha sonra ise istikrarla farki actig1 anlagilmaktadir. Japonya ikinci sirada yer

alirken, son yillarda kismi dalgalanmalarla birlikte nispeten duragan gidisat
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gostermektedir. Uglincii siradaki Almanya ise yiikselis trendinde goriinmektedir.
ABD’nin de dalgalanmalarla birlikte hafif bir yiikselis gosterdigi sdylenebilir. Cin ise
heniiz Ar-Ge yogunlugu acgisindan diger iilkelerin gerisinde kalmakla birlikte, oldukga
belirgin bir yiikselis yakaladigi diisiiniilmektedir. Tiirkiye ise s6z konusu iilkelerden
belirgin sekilde geride kalmakta iken, kendi durumuna gore istikrarl bir ytikselis egilimi
icindedir.

OECD’de 2001°de 2,14 olarak gerceklesen Ar-Ge yogunlugu, 2018°de 2,42 ve
2019°da 2,47°ye yiikselmistir. 2017°den 2018’e gegerken olusan artista cogu tlkelerin
ortak etkisi bulunmakla birlikte ABD, Almanya ve Giiney Kore’nin pay1 biiytiktiir. AB-
28 iilkelerinde?! 2001°de 1,69 olarak gerceklesen Ar-Ge yogunlugu, 2018’de 2,03 ve
2019°da 2,10’a yiikselmistir. AB-28 iilkelerinde Ar-Ge yogunlugu Almanya, Ingiltere ve
Polonya’nin biiylik katkisiyla ilk defa 2018 yilinda 2’nin {izerine ¢ikmistir (OECD,
2020a).

2.000 Gliney Kore; 1.982,66
1500 Japonya; 1.373,61
1.000

500

Cin; 375,48
0 ~ =
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 20102011 201220132014 201520162017 2018 2019
=@ Almanya Japonya Giliney Kore «=@==Tiirkiyc ==@== ABD e=@== AB-2§ ==@=0OECD Cin

Sekil 2.6. Kisi Basina Ar-Ge Harcamasi ($)
Kaynak: OECD

Kisi bagina Ar-Ge harcamasi, iilke biiyiikliigiiniin etkisinin dengelendigi diger bir

gostergedir. Gliney Kore’nin kisi basina Ar-Ge harcamasi agisindan da dikkat ¢ekici bir

2! Ingiltere’nin AB iiyeliginden ayrilmasi nedeniyle OECD 2019 icin Ingiltere haricindeki iilkelerin
ortalamasini yayimlamis olup, calismanin devaminda AB-28 2019 verileri esasen 27 iilkeyi kapsamaktadir.
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performans sergiledigi, 2001’de yaklasik 450 dolar kisi basi Ar-Ge harcamasi
yapmugken istikrarlt bir artis trendinin ardindan grafikteki diger lilkeleri de geride
birakarak 2019°da iki bin dolara yaklastig1 goriilmektedir. ABD ise 2001°de 980 dolar
civarinda kisi bas1 harcama yaparken, yine belirgin bir artis egilimi ile 2019°da iki bin
dolar esigini agmistir. Japonya nispeten daha miitevazi bir performans ile kisi basina Ar-
Ge harcamasini 18 yilda 816 dolardan 1.373 dolara ¢ikmistir. Almanya ise daha iyi bir
performans ile 18 yilda 690 dolardan Japonyay1 gecerek 1.770 dolarin iistiine ¢ikarmistir.
Cin’in niifusunun yiiksek olmasinin etkisiyle bu gostergede oldukca geride kaldigi
degerlendirilmektedir. Ar-Ge faaliyetlerinin Onemine istinaden OECD ve AB-28
(Ingiltere haric) iilke gruplarmin da kisi basina Ar-Ge harcamalarini yiikselterek 2019
itibariyle sirasiyla 1.150 dolar ve 975 dolar diizeyine getirdigi goriilmektedir.
Tirkiye’de ise kisi basina Ar-Ge harcamasimin 2001°de yaklasik 48 dolar iken,
2019°da 294 dolara ¢iktig1, diger bir ifadeyle 18 yil icinde 6 katina ¢iktig1 goriilmektedir.
Dolayisiyla, bu gostergeye gore Ar-Ge faaliyetlerinde ilerleme kaydedildigi nettir. Ancak
bahsi gecen 4 iilke ve iilke gruplarina nispetle Tiirkiye’nin geride oldugu ve Oniinde

katedilecek uzun bir yol bulundugu degerlendirilmektedir.
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Sekil 2.7. Ar-Ge Arastirmacisi - Bin Kisilik (Toplam) Istihdam Oram
Kaynak: OECD
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Ar-Ge faaliyetlerine yonelik istthdam diizeyi, iilkede Ar-Ge faaliyetlerine verilen
Onemin gostergelerinden birisidir. Ar-Ge alaninda calisan personelin iilke istihdami
icerisinde aldig1 pay, lilkeler arasinda mukayese yapilabilmek i¢in kullanilan bir kriterdir.
Bu minvalde, iilkelerdeki bin kisilik istthdam i¢inde Ar-Ge arastirmaci sayisinin payi
Sekil 2.7°de incelenmektedir. Genel hatlartyla, 2001-2018 arasinda Japonya hari¢ tiim
ilkelerde ve tilke gruplarinda Ar-Ge arastirmacisinin toplam istthdam i¢inde payimin artis
egilimi icinde oldugu, 2001°de net sekilde onde olan Japonya’nin ise bu siirecte
dalgalanmalarla birlikte duragan bir seyir i¢inde oldugu goriilebilmektedir. Giiney Kore,
Ar-Ge harcamalarina dair 6nceki 2 gostergede oldugu gibi, Ar-Ge aragtirmacisina dair bu
gosterge acisindan da belirgin sekilde 6ne ¢ikmaktadir. Giiney Kore’de 2001°de 6,32
olarak gerceklesen bu gosterge, 2019°da 15,88 kisiye tagimmustir. 2019 itibariyle bu
oransal gésterge Almanya’da 9,93; Japonya’da 9,85; ABD’de ise 2018°de 9,85 diizeyinde
tespit edilmistir. Cin’in niifusunun ¢ok yiiksek olmasinin etkisiyle Ar-Ge aragtirmacisina
dair bu gostergede de oldukg¢a geride kaldig1 degerlendirilmektedir. AB-28 (2019) ve
OECD (2018) iilke ortalamalar1 da sirasiyla 8,88 ve 8,90 degerlerine ulasmistir.
Tirkiye’de ise 2001°de 1,2 seviyesinde olan bu gosterge istikrarli bir artisla 2019°da
4,88’e yiikselmistir. Tiirkiye’de Ar-Ge istihdamina dair bu gosterge acisindan ilerleme
kaydedilmesine ragmen, bahsi gecen 4 iilke ve iilke gruplarinin bulundugu diizey dikkate
alindiginda halen Ar-Ge arastirmacisi istthdaminin da gelismeye agik bir alan oldugu
degerlendirilmektedir.

Isbu calismanmin arastirma kisminda borsaya kote sirketlerin durumu ele
alinmaktadir. Bu bakimdan uluslararas1 mecrada Ar-Ge faaliyetlerinde 6zel sektoriin
roliiniin incelenmesinde fayda goriilmekte olup, Ar-Ge harcamalarina gore 6zel sektoriin
gerceklestirdigi ve finanse ettigi faaliyetlerin paylari sirasiyla Sekil 2.8 ve Sekil 2.9°daki
grafiklerde sunulmaktadir.

Ozel sektoriin gerceklestirdigi Ar-Ge faaliyeti igin yapilan harcamalarm toplam
harcama icindeki pay1 incelendiginde, en belirgin degisimi gosteren Cin’de 2001°de
%60,44’den 2019°’da %76,42’ye yiikseldigi; Giiney Kore’de 2001°de 9%76,18 iken
2019’da %80,30’a ¢iktig1; Japonya’da ise 2001°de %73,67 iken, 2019’da %79,15’e
ulagtig1 goriilmektedir. ABD ve Almanya’da ise bu gosterge sinirli bir dalgalanma ile
nispeten duragan bir seyir izlemis ve 2019°da sirasiyla %73,89 ve 9%68,98 olarak

gerceklesmistir. Bu ¢ergevede, hedef olarak emsal alinan tilkelerdeki degerlere gore bu
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gostergenin %69 ve iizerinde oldugu sdylenebilirken, AB-28 ve OECD iilkelerine ait

ortalamalarin ise 2019°da sirasiyla %66,05 ve %71,29 diizeyinde oldugu anlasilmaktadir.
Genel olarak bakildiginda, Ar-Ge faaliyetlerinin énemli bir kisminin 6zel sektor eliyle
gerceklestirildigi ¢ok net bir gergektir. Tiirkiye’de ise 6zel sektoriin rolii ilk baslarda
geride iken, zamanla 6zel sektoriin atilim gerceklestirdigi ve %64 diizeyini astiSi

goriilmektedir.
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Sekil 2.8. Ozel Sektoriin Gergeklestirdigi Ar-Ge Faaliyetlerinin Pay1 (%)
Kaynak: OECD

Ozel sektoriin finanse ettigi Ar-Ge faaliyeti harcamalarinin, toplam harcama
icindeki paylar1 incelendiginde ise bu gostergenin Japonya, Giiney Kore ve Cin’de zaman
icinde artig gosterdigi, Almanya’da neredeyse sabit kaldig1; 6zel sektor finansmaninin en
diisiik paya sahip oldugu ABD’nin ise diisiis gosterdigi ve 2018 itibariyle %62,37
diizeyinde oldugu goriilmektedir. AB-28 ve OECD iilke ortalamalar1 ise 2018 ig¢in
%358,57 ve %62,90 olarak tespit edilmistir. Tiirkiye’de 2001-2009 arasinda dalgalanmalar
gerceklestikten sonra 2009’dan itibaren istikrarli artigla 2019°da %56,34 diizeyinin
yakalandig1 goriiliirken, kalkinma plani1 ve ilgili strateji dokiimanlarindaki hedefler de

dikkate alindiginda, halen 6zel sektoriin ilerleme kaydedebilecegi diisiintilmektedir.
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Sekil 2.9. Ozel Sektoriin Finansman Sagladigi Ar-Ge Faaliyetlerinin Pay1 (%)
Kaynak: OECD

Ozel sektoriin gerceklestirdigi ve finanse ettigi Ar-Ge faaliyeti harcamalarinin
pay1 kiyaslandiginda, Japonya’da degerlerin olduk¢a yakin oldugu, Cin’de %1’°den az,
Gliney Kore’de %3,4 civarinda, Almanya’da %3’e yakin, ABD’de %11,5 civarinda fark
oldugu goriilmektedir. Bu itibarla, ABD, Giiney Kore ve Almanya’da 6zel sektoriin Ar-
Ge faaliyetlerinin bir kismini devletin finanse ettigi anlasilmaktadir. Diger yandan, AB-
28’de 0zel sektoriin gerceklestirdigi Ar-Ge faaliyetlerinin yaklasik %7,5’i; OECD’de ise
yaklagik %8’inin devlet finansmani ile gerceklestirildigi anlagilmaktadir.

Bu cercevede, Ar-Ge yogunlugu, kisi basina Ar-Ge harcamasi, toplam istihdam
icinde Ar-Ge arastirmacisi sayisinin payi, 6zel sektoriin gerceklestirdigi ve finansman
sagladig1 Ar-Ge faaliyetlerinin paylari gibi gostergeler cergevesinde uluslararasi arenada
olusan normlara gore Ar-Ge faaliyetlerinin 6nemi ve agirhiginin giderek arttigi, 6zel
sektoriin Ar-Ge faaliyetlerinde lokomotif oldugu degerlendirilmektedir. Tiirkiye nin de
bahsekonu kriterler ¢ergevesinde Ar-Ge faaliyetlerinde kaydadeger ilerleme kaydettigi,
bununla birlikte heniiz arzu edilen noktalara ulagsmadig1 ve uluslararasi 6rneklere gore Ar-

Ge alaninda gelismeye acik oldugu diisiiniilmektedir.
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Avrupa Komisyonu'nun yayimmladigi AB Ar-Ge Skorbordu Raporu’nun bir
boliimiinde diinya c¢apinda en yiiksek Ar-Ge yatirimi yapan 2500 isletmenin verileri
derlenmektedir. 44 iilkede faaliyet gosteren s6z konusu isletmelere ait 2019 yilinda
toplam 904,7 milyar avro degerindeki yatirnm miktari, diinya capinda isletmelerin
fonladigr Ar-Ge yatirimlarmin yaklasik %90°mna karsilik gelmektedir. 775 ABD
isletmesinin 2500 igletmenin toplam yatirimi igindeki payr %38,5; 542 AB-28
isletmesinin pay1 %24,4; 309 Japon isletmesinin pay1 %12,7; 536 Cin isletmesinin pay1
%13,1; geri kalan 338 isletmenin pay1 %11,3 (Giiney Kore, %3,6) civarindadir. En fazla
Ar-Ge yatirimi yapan 2500 isletmenin toplam yatirimi, bir dnceki yila gore %8,9 artis
gostermisken, son yillarda en belirgin artis Cin isletmelerinde goriilmektedir. (Avrupa
Komisyonu, 2020: 28).

Ar-Ge sektorii uzmanlagmalari da bolgeler arasinda farklilik gostermektedir.
AB’deki (Ingiltere hari¢) 6zel sektdr Ar-Ge faaliyetlerinde bilgi ve iletisim teknolojileri
(BIT) sektorii %21,2, saglik sektorii %19,2 ve otomotiv sektorii %34,8 paya sahipken,
ABD’deki dzel sektor Ar-Ge faaliyetlerinde BIT sektorii %54,7, saglik sektorii %26,4 ve
otomotiv sektdrii %6,4 paya sahiptir. Japonya’da BIT sektorii %23,2, saglik sektorii
%12,5 ve otomotiv sektorii %31,3 paya sahipken, Cin’de BIT sektorii %47,5, saglk
sektorli %5,5 ve otomotiv sektorii %10 paya sahiptir (Avrupa Komisyonu, 2020: 3).

AB Ar-Ge Skorbordu Raporu’ndaki verilere gore, ortalama Ar-Ge yogunlugu
2019°da ABD isletmelerinde %7, AB-28 isletmelerinde %3,6 iken, Japon isletmelerinde
%3,6 ve Cin igletmelerinde %3,3, listede yer alan 6 Tiirk igletmesi i¢in %1,37 olarak tespit
edilmistir (Avrupa Komisyonu, 2020: 40). Ar-Ge yogunluklarimin farklilasmasinda en
belirgin sebeplerden birisi, iilkelerdeki/bolgelerdeki Ar-Ge faaliyetlerinin gergeklestigi
sektorlerin dagilimlarmin (agirliginin) farklilagsmasidir. Ar-Ge yogunlugu ilag sanayisi
icin %15,4, yazilim sektoriinde %11,8 ve BT donanim sektoriinde %9 iken, otomotiv
sektdriinde %4,8 olarak tespit edilmistir (Avrupa Komisyonu, 2020: 110). Ornegin,
Cin’de halen diisiik teknoloji sektorlerindeki isletmelerin daha fazla olmasi ve ilag
sektoriiniin nispeten kii¢iik kalmasi, Ar-Ge yogunlugunun nispeten kiigiik olmasina neden

olmaktadir.
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UCUNCU BOLUM

AR-GE FAALIYETLERI iLE PERFORMANS ILISKISINE DAIR
LITERATUR TARAMASI

Bu boliimde Ar-Ge faaliyetleri ile karlilik ve biiylime odakli performans
gostergeleri arasindaki iligkilere dair oncelikle yurtdisinda yayimlanmis caligsmalar,
ardindan Tiirkiye’de yayimlanmis calismalar ele alinmaktadir. Bu tez calismasinin
konusu, daha 6nce muhtelif yerli ve yabanci ¢alismalarda incelenmis oldugu icin bu
boliimde sadece literatiirde one c¢ikan ve farkli goriilen ampirik caligmalara yer

verilmistir.

3.1 Yurtdisindaki Isletmeler Uzerine Yapilmig/Uluslararasi Cahismalar

Branch (1974) ABD’de 7 sektor bazinda (toplam 111 isletme) 1950-1965
arasindaki donem igin verileri kullanarak panel regresyon modeliyle Ar-Ge harcamalari
ile kar seviyeleri arasindaki iliskiyi donem farkini1 da gozeterek inceledigi calismada Ar-
Ge harcamalar ile gelecekteki ve gegmisteki karlilik arasinda ¢ift yonlii pozitif etkilesim
bulundugu; ayrica Ar-Ge harcamalarindan, gelecekteki satis biiyltimesine dogru pozitif
etki bulundugu sonucuna ulagmustir.

Morbey (1988) Ar-Ge faaliyeti ile isletme performansi arasindaki iligkiyi ele alan
ve bu konuda 6ne ¢ikan ilk ¢alismalardan biridir. ABD’deki farkli sektorlerden biiyiik
isletmelerin 1976-1985 arasindaki verileri ile korelasyon analiziyle yapilan bu ¢alismada
Ar-Ge harcamalar1 ile sonrasindaki satiglarda biliyiime arasinda giiclii bir korelasyon
iliskisi bulundugu; ancak Ar-Ge yogunlugu ile karlilik biliylimesi arasinda zayif
korelasyon bulundugu; bir¢ok sektorde karlilik biiylimesi ve satig biiylimesinin Ar-Ge
biitcelerinde artisa neden olmadigi belirtilmistir.

Morbey (1989) ise Ar-Ge faaliyeti ile sonrasindaki karlilik biiylimesi arasindaki
iligkiyi yine ABD’deki isletmelerin 1976-1985 arasindaki verileri ile korelasyon
analiziyle incelemistir. Tiim 6rneklem birlesimini igceren analizde Ar-Ge yogunlugu ile
kar biiyiimesi arasindaki iliskinin anlamsiz oldugu; sektér bazinda analizde sadece
bilgisayar, kimya, kagit ve makine sektorlerinde pozitifiliski goriildiigii; sektor ve isletme
bazindaki analizlerde kar biiylimesi ile sonrasindaki Ar-Ge yogunlugu arasinda anlaml
iligki bulunmadig1 ifade edilmistir. Bu ¢alismalarin devami niteligindeki Morbey ve

Reithner (1990) calismasinda ise karlilik ile Ar-Ge yogunlugu arasindaki iligkinin



karmagik olduguna deginilerek, bu iliskide verimlilik diizeyinin aract durumunda oldugu
belirtilmistir.

Sougiannis (1994) calismasinda ABD’deki 573 biiyiik isletmenin 1975-1985
yillar1 arasindaki verileri yi1l bazinda regresyon analizi ile incelemis ve Ar-Ge giderlerinin
gecikmeli olarak isletme karliligin1 olumlu etkiledigini, buradan hareketle dolayli olarak
isletmenin pazar degerinin de arttigin1 tespit etmistir.

Hundley, Jacobson ve Park (1996) karlilik ve likiditenin Ar-Ge yogunlugu
tizerindeki etkisini, regresyon yontemi ile 1986-1992 donemi baz alinarak 454 ABD
isletmesi ve 177 Japonya isletmesi icin karsilastirmali olarak incelemistir. ABD’deki Ar-
Ge yogun isletmeler i¢in karlilik (faaliyet karlilik orani) ve likiditenin (cari oran) Ar-Ge
yogunlugu iizerindeki etkisinin 2 donem gecikmeli olarak ayni yonde degisimle ortaya
ciktig1, diger yandan Japon isletmelerinde karhlikta diisiisiin Ar-Ge yogunlugunda artisa
neden oldugu tespit edilmistir.

Grabowski ve Vernon (2000) tarafindan 11 biiyiik ilac isletmesinin 1974-1994
arasindaki doneme ait havuzlanmis verileri ilizerinden regresyon analizi ile Ar-Ge
harcamalarinin belirleyicileri arastirilmistir. Analiz sonucuna gore, beklenen getiri ve
nakit akisi, Ar-Ge yogunlugu icin agiklayici degiskenler olarak tespit edilmistir.

Del Monte ve Papagni (2003) tarafindan italya’daki 496 imalat sanayi
isletmesinin 1989-1997 arasindaki panel verileri panel GMM yontemiyle analiz edilmis
ve istikrarla Ar-Ge harcamasi gerceklestiren isletmelerin daha yiiksek (satig) biiylime
diizeyine ulastig1; ancak taklit¢i rakiplerin varligi nedeniyle bu biliyiimenin karliliga
dontismedigi; Ar-Ge giderlerinin biiylime iizerindeki etkisinin -beklenenin aksine-
yiiksek teknoloji iceren Bilgi Teknojileri (BT) gibi sektorlere nispetle geleneksel
sektorlerde daha yiiksek oldugu tespitlerine yer verilmektedir.

Ar-Ge faaliyetlerinde belirleyici olan faktorleri arastiran M. H. Lee ve Hwang
(2003) tarafindan gerceklestirilen ¢alismada Giiney Kore’deki 515 isletmenin 1980-1999
arasindaki verilerinin sabit etkiler modeliyle regresyon analizi sonucunda, net kar
bliylimesinin esdonemli Ar-Ge yogunlugu iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi
bulunmadigi; Ar-Ge faaliyetlerinin uzun donem planlama gerektirmesi nedeniyle bu
iliskinin gecikmeli olarak ortaya ¢ikabilecegi; satis biiyiimesinin ise esdonemli Ar-Ge
yogunlugu iizerinde pozitif ve anlamli etkisi bulundugu ifade edilmektedir.

Eberhart, Maxwell ve Siddique (2004) 1951-2001 arasinda Ar-Ge harcamalari
beklenenin Gtesinde yiiksek artis gosteren 3148 isletme ve 8313 isletme-y1l gézlemden
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olusan 6rneklem iizerinde Fama-French ii¢ faktér modeli ve Carhart dort faktor modeli
ile yaptiklar1 analiz neticesinde, soz konusu isletmelerin Ar-Ge harcama artiglarini
miiteakiben 5 yil sliresince faaliyet performanslarinda (karlilik) uzun dénemli pozitif etki
olustugu bulgusuna yer verilmektedir.

C. J. Huang ve Lui (2005) calismalarinda Tayvanda borsaya kayitli 297
isletmeden anket yontemiyle alinan bilgiler kullanilarak hiyerarsik regresyon analizi
yontemiyle, inovasyon sermayesinin vekili olarak Ar-Ge yogunlugu ile isletme
performansi arasindaki iligkiyi incelemistir. Analiz sonucunda, Ar-Ge yogunlugu ile aktif
karlilik orani ve satiglarin karhilik orani arasinda ters U seklinde dogrusal olmayan bir
iliski bulundugu, dolayisiyla belli bir esige kadar pozitif etki artarak devam ederken,
zirveden sonra pozitif etki azaldig1 goriilmiistiir.

Mahlich ve Roediger-Schluga (2006) Japonya’da borsaya kote en biiyiik 15 ilag
isletmesinin 1987-1998 arasinda verileri iizerinden sistem GMM yontemiyle Ar-Ge
harcamalarinin belirleyicileri arastirilmis ve bunlardan birinin beklenen getiri/kar oldugu
tespit edilmistir.

Anagnostopoulou ve Levis (2008) Ingiltere’deki 2182 isletmenin 1990-2003
yillar1 arasindaki verilerini kullanarak White direncli tahmincisi (sabit etkiler modeli) ile,
Ar-Ge giderlerinin igletme performansi lizerindeki etkisini arastirmigtir. Yapilan analiz
sonucunda, sadece Ar-Ge faaliyetlerinin yaygin oldugu sektorlerdeki isletmeler i¢in Ar-
Ge yogunlugu ile istikrarli satislarda biiylime (ve briit kar biiylimesi) arasinda pozitif bir
iliski saptanmustr.

Malmberg (2008) tarafindan Isve¢’teki 2 ilag isletmesinin (bireysel ve sektdr
olarak) 1967-1995 aras1 verileri lizerinden zaman serisi analizi ile Ar-Ge harcamalarinin
belirleyicileri arastirilmistir. Beklenen kar, verimlilik, beklenen satislar, gegmisteki nakit
akiglar1 degisken olarak ¢alismada sinanmis, bunlardan 2 donem o6nceki nakit akiglarinin
hem isletme hem sektdr bazli analizde belirgin bir faktor olarak 6ne ¢iktig1 saptanmistir.
Sektor bazli analizde ise ilaveten beklenen satiglar anlamli bir faktor olarak goriilmiistiir.

Othman ve Ameer (2009) tarafindan Malezya’da borsaya kote, mali olmayan ve
en az 3 yil araliksiz Ar-Ge harcamasi gergeklestirmis 32 isletmenin 2000-2005
donemindeki verileri kullanilarak panel regresyon analizi ile Ar-Ge yatirimlar igin
belirleyici olabilecek bazi faktorler incelenmistir. Analiz sonuglarina gore, incelenen
faktorlerden biri olan satiglarda biiyiimenin Ar-Ge giderlerini (¢alisan basina) olumlu

etkiledigi tespit edilmistir.
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Coad ve Rao (2010) tarafindan Panel Vektdr Otoregresif (PVAR) model
kullanilarak ABD imalat igletmeleri {izerine yapilan ¢alismada satis biiytimesi, karlilik
bliyiimesi, istihdam biiyiimesi ve Ar-Ge harcamalarinda biliyiime arasindaki etkilesim
arastirilmistir. Faaliyet karliliginin miiteakip Ar-Ge harcamalar iizerinde beklenenden
oldukea kiiciik bir etkisi oldugu®?; ancak satis biiyiimesi ve istihdam bilyiimesinden bir
yil sonraki Ar-Ge harcamalarinda biliylime gerceklestigi; Ar-Ge harcamalarinda
bliylimenin ise bir yil sonraki satis, karlilik ve istihdam biiylimesi lizerinde etkisi
bulunmadig; satislarda biiytimenin kalici etkisinin ti¢ donem/y1l gecikme boyunca devam
ettigi tespit edilmistir. Ayrica satiglar ve istihdamda biiyiimeyi miiteakip Ar-Ge
harcamalar1 da artarken, aksi yonde satislar ve istihdam azalirken Ar-Ge harcamalarinin
neredeyse sabit tutulmaya c¢alisildigi belirtilmektedir. Buna ilaveten, Ar-Ge yatirimlarinin
tesvik edilmesi i¢in isletmelerin karliliktan ziyade biiyiime yoniinde desteklenmesinin
fayda saglayacagi vurgulanmaktadir.

Yeh, Chu, Sher ve Chiu (2010) tarafindan Tayvan borsasinda islem goren 99 bilgi
teknolojileri ve elektronik isletmesinin 1999-2004 arasindaki dengeli panel verileri ile
ileri panel esik regresyon modeli kullanilarak Ar-Ge yogunlugunun aktif karlilik orani,
0zsermaye karlilik oran1 ve net kar biiyiime orani iizerindeki etkileri arastirilmistir. Analiz
sonucunda Ar-Ge yogunlugu i¢in anlamli tek bir esik bulundugu ve ters U sekline
benzetilen iliski durumuna gore, s6z konusu esigin altindaki diizeyler i¢in s6z konusu
karhlik ve bliylime gostergeleri {izerinde pozitif ve anlamli etkilerin goriilebildigi, esigin
iistiindeki diizeyler icin ise karlilik ve biiylime gostergelerinde negatif ve anlamli etkilerin
goriilebildigi; diger bir ifadeyle esik diizeye kadar isletme performansi iizerinde olumlu
etki goriildiigii, esigi astiktan sonra ise olumsuz etki olustugu bulgularina yer verilmistir.
Buradan hareketle, Ar-Ge harcamasinin sinirsiz bir yatirim olarak goriillmemesi gerektigi
ve bir noktadan sonra artan Ar-Ge harcamalarinin orantili fayda saglamadigi
belirtilmistir.

Yang, Chiao ve Kuo (2010) Tayvan’da borsaya kayitli 377 yiiksek teknoloji
isletmesi ve 179 teknoloji-dis1 isletmesinin 2000-2007 arasindaki verileri ile ve statik
regresyon (EKK, sabit ve tesadiifi etkiler) yontemleri ile yaptiklar1 ¢alisma sonucunda

Ar-Ge yatirimlarmin aktif karlilik orani lizerindeki etkisinin 3 asamali S egrisi sekline

22 Bu bulgunun, karh biiyiik isletmelerin elde ettikleri karlar ile Ar-Ge faaliyetlerine yeniden yatirim
yaptiklar1 goriisiiyle inovasyon sistemlerini destekleyen Schumpeterci yaklagim ile ters diistiigi
vurgulanmaktadir.
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benzedigi; birinci ve liclincli asamalarda negatif ve ikinci asamada ise pozitif iligki
bulundugu tespit edilmistir.

Artz, Norman, Hatfield ve Cardinal (2010) tarafindan 272 isletmenin 1986-2004
arasindaki verileri ile yapilan ¢alismada, donem farki da goz oniline alinarak ve esanl
denklem sistemi kurularak 3 agamali EKK yontemiyle Ar-Ge harcamalari ile aktif karlilik
orani ve satiglarda biiylime arasindaki iligkileri incelenmis, patent ve yeni {iriin duyurusu
degiskenleri de araci degisken olarak kullanilmistir. Bulgulara gore Ar-Ge harcamalari
ile karlilik ve biiyiime gostergeleri arasindaki iliskinin varligi veya yonii hakkinda net bir
sonug belirtilmemistir.

Han ve Chuang (2011) tarafindan 552 ABD ve 183 Tayvan igletmesinin 1998-
2003 arasindaki verileri tizerinden sabit etkiler yontemi ile bir donem gecikmeyle yapilan
panel veri analizinde iki yonlii olarak Ar-Ge yatirimi ile isletme performansi arasindaki
karsilikli iligki arastirilmistir. ABD isletmelerine ait bulgularina gore, Ar-Ge yatiriminin
isletme performansi (donem kar1 ve satiglar) iizerinde olumlu etkisi oldugu; dénem
karmin Ar-Ge yatirimlarina tahsis edilen kaynak iizerinde olumlu etkisi, ancak satiglarmn
Ar-Ge yatirimlarina olumsuz etkisi bulundugu belirtilmistir. Tayvan isletmelerine ait
bulgulara gore ise, Ar-Ge yatiriminin satiglar izerinde olumlu etkisi, donem kar1 tizerinde
olumsuz etkisi oldugu; satislarin Ar-Ge yatirimlarina tahsis edilen kaynak tizerinde
olumlu etkisi, ancak donem karmin Ar-Ge yatirimlarina olumsuz etkisi bulundugu ifade
edilmistir.

Simanjuntak ve Tjandrawinata (2011) ABD’deki 6 biiytik ilag isletmesinin 2003-
2010 donemindeki verileri iizerinden Ar-Ge harcamalariin belirleyicisi olarak
bahsedilen bazi faktorler tesadiifi etkiler modeli ile regresyon analizi kullanilarak
arastirilmistir. Sonuglara gore Ar-Ge yogunlugu, nakit akisi (beklenen kar) ve 1 yil
gecikmeli (6nceki) vergi Oncesi kar degiskenlerinin, Ar-Ge harcama miktarlar tizerinde
pozitif ve anlaml etkisi bulundugu tespit edilmistir.

C. H. Wang (2011) tarafindan Tayvan’daki 40 yiiksek teknoloji (entegre devre)
isletmesinin 2001-2008 donemindeki verileri kullanilarak sabit etkiler modeli ile yapilan
caligma sonucunda, Ar-Ge yogunlugunun 6zsermaye karlilik orani1 {izerinde pozitif etkisi
bulundugu, bu iliskinin dogrusal olmayan bir iliski oldugu, belli bir esige kadar Ar-Ge
harcamalarinin olumlu etkisinin arttig1, bu esikte olumlu etkinin zirve yaptigi, esikten

sonra diisiis gosterdigi tespit edilmistir.
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Lin, Ge ve Goh (2011) tarafindan yazilim, donanim ve ¢ip iireticilerinden olusan
1923 bilgi teknolojileri isletmesine ait 1990-2019 arasindaki veriler iizerinden dort
asamali bir analizle yapilan calismada Ar-Ge yogunlugundan isletme performansina
(aktif karlilik orania) dogru dogrusal olmayan ve gecikmeli etki igeren bir iligki tespit
edilmistir.

Demirel ve Mazzucato (2012) tarafindan ABD’de borsaya kote ilag isletmelerinin
1950 ile 2008 arasindaki verileri iizerinden Arellano-Bond Genellestirilmis Momentler
(GMM) yontemi ile yapilan ¢alismada en az 5 yil siireyle devamli patentleme yapan
kiictik isletmelerin Ar-Ge faaliyetlerinin satislarda biiylimeye katki sagladigi; biiyiik ila¢
isletmelerinin ~ Ar-Ge faaliyetlerinin ise biliylimeyi olumsuz etkileyebildigi
belirtilmektedir.

Nunes, Serrasqueiro ve Leitdo (2012) tarafindan Portekiz’deki kiigiik ve orta
bliyiikliikte imalat isletmelerinin 1999-2006 arasindaki verileri kullanilarak Ar-Ge
yatirimlari dahil birkag degiskenin biiylime lizerindeki etkisi arastirilmistir. Calisma, 133
adet yiiksek teknolojili (high-tech) isletme ve 330 adet yiiksek teknolojili olmayan (non-
high-tech) isletme olmak iizere iki ayr1 6rneklem iizerinden Heckman iki asamali tahmin
(probit regresyon ve sistem GMM) yontemiyle gerceklestirilmistir. Analiz sonuglarina
gore, dogrusal olmayan iliski tespiti dogrultusunda, diisiik seviyede Ar-Ge yogunlugu
yiiksek teknolojili isletmelerin biiyiimesini (net satislarda biiytime) kisitlarken, ytiksek
seviyede Ar-Ge yogunlugu ise biliylimeyi desteklemektedir. Diger yandan, seviyesine
bakilmaksizin Ar-Ge yogunlugu, yiliksek teknolojili olmayan isletmelerin biiyiimesini
olumsuz etkilemektedir.

Garcia-Manjon ve Romero-Merino (2012) ise 18 Avrupa iilkesindeki yiiksek Ar-
Ge yatirimi yapan, 754 mali olmayan isletmenin 2003-2007 arasindaki verileri tizerinden
sistem GMM ve dilimli regresyon yontemleri ile yaptiklari ¢caligmalar1 sonucunda, Ar-Ge
yogunlugunun, sonraki yildaki satiglarda biiyiime iizerinde pozitif etkisi bulundugu,
yiiksek biiylime grubundaki isletmelerde bu etkinin daha yogun oldugu, yiiksek teknoloji
sektorlerinde etkinin daha belirgin iken, diisiik teknoloji sektorlerde ise etkinin géz ardi
edilebilecek diizeyde oldugu tespitlerine yer verilmistir.

Nivoix ve Nguyen (2012) Japonya’daki 36 ilag isletmesi ile 1.500 civart Ar-Ge
faaliyeti bulunan diger isletmelerden olusan 2 grup i¢in 1998-2007 dénemine ait verilerle
yapilan panel regresyon analizi sonucunda ila¢ sektoriindeki Ar-Ge faaliyetlerinin

satiglarda biiylime tizerindeki olumlu etkisinin zamanla azaldigi, bu durumun rekabetin
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yiiksek olmasindan kaynaklanabilecegi, diger isletmeler i¢in s6z konusu etkinin ileriye
doniik olarak daha yiiksek olabildigi belirtilmektedir.

Falk (2012) tarafindan Avusturya’daki biiylik isletmelerin 1995-2006 arasindaki
verileri kullanilarak dilimli regresyon yontemi ile yapilan analiz sonucunda Ar-Ge
yogunlugunun satislarda (ve istihdamda) biiyiime {izerinde 2 yil gecikmeli olumlu etkisi
bulundugu bulgusuna erisilmistir.

Pantagakis, Terzakis ve Arvanitis (2012) 17 Avrupa iilkesinden 39 yazilim ve
donanim isletmesinin 2006-2010 arasindaki dengeli panel verileri ile genellestirilmis en
kiiclik kareler yontemi ile yapilan analiz sonucunda Ar-Ge yogunlugunun, esddénemli
aktif karlilik oranini negatif etkiledigi tespit edilmistir.

Lu ve Lo (2012) Tayvan’daki 320 isletmenin 2000-2006 arasinda dinamik GMM
yontemi ile Ar-Ge yatirimlarinin belirleyicisi olabilecek muhtelif faktorler {izerine bir
arastirma yapmistir. Yapilan analize gore satig bliylimesinin, isletmenin sonraki yil Ar-
Ge yogunlugunu artirdig1 sonucuna ulasilmistir.

Ar-Ge yatirimlarmin belirleyicileri {lizerine yapilan calismalardan biri olan
Debuque-Gonzales (2013) ise 8 Asya iilkesindeki (Cin, Hindistan, Hong Kong, Giiney
Kore, Endonezya, Malezya, Filipinler, Singapur) mali olmayan 2.976 isletmenin 2002-
2011 arasindaki verileri kullanilarak sabit etkiler modeli ile gergeklestirilen panel
regresyon analizi neticesinde satiglardaki biiyiimenin Ar-Ge yogunlugu iizerinde pozitif
etkisi bulundugu bulgusuna ulasilmistir.

Rao, Yu ve Cao (2013) tarafindan Cin ve Japonya’daki yiiksek teknoloji
isletmelerinin 2007-2011 arasindaki verilerini kullanarak sabit etkiler modeli ile
gerceklestirdikleri panel regresyon analizi sonucunda Ar-Ge giderinin isletme
performansi (6zsermaye karlilik orani) lizerinde pozitif etkisi oldugu ve bu etkinin 1 yil
gecikmeli gerceklestigi sonucunu ifade etmistir.

Deschryvere (2014) tarafindan Finlandiya’daki 516 isletmenin 1998-2008
arasindaki yillik verilerinden olusan dengesiz panel veri seti lizerinden Panel Vektor
Otoregresif (PVAR) model kullanilarak yapilan ¢alismada siirekli/diizenli iirlin ve siire¢
inovasyonu yapan isletmelerde Ar-Ge biiyiimesinden satiglarda biiyiimeye dogru pozitif
iligskiler tespit edilmistir. Anilan ¢aligmada ayrica siirekli {iriin inovasyonu yapan
isletmelerde ve aralikli siire¢ inovasyonu yapan isletmelerde satislarda biiylimeden Ar-

Ge biiylimesine dogru giiclii iligkiler goriilmiistiir.
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Apergis ve Sorros (2014) tarafindan ABD’deki 183 enerji sektorii isletmesinin
1990-2011 aras1 ¢eyrek donem verileri ile panel esbiitiinlesme yontemiyle yapilan analiz
sonucunda yenilenebilir enerji isletmelerinin Ar-Ge giderlerinin aktif karlilik oranini
olumlu etkiledigi bulgusuna ulagilmstir.

M. Lee ve Choi (2015a) tarafindan Giiney Kore borsasindaki ilag isletmelerinin
2000-2012 arasindaki verilerinden olusan dengesiz panel veri seti {izerinden isletmelerin
finansal yapilarinin Ar-Ge yatirimlarina etkisi sabit etkiler modeli ile analiz edilmistir.
Karlilik (yatirim getiri orani) ile bliyiime (net satislarin biiylime oran1) gostergelerinin Ar-
Ge yatirimlar tizerinde anlamli bir etkisi olmadigi, buna karsin bor¢luluk oraninin negatif
etkisi oldugu ve likiditenin (cari oran) pozitif etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Feulefack ve Sergi (2015) tarafindan Ar-Ge faaliyetlerinin yogun sekilde tecriibe
edildigi ilag/ecza sektoriine yonelik yapilan ampirik ¢aligmalar1 igeren literatiir taramasi
yapilmistir. Anilan ¢alismada ilag/ecza sektoriindeki literatiir bulgular ¢ercevesinde Ar-
Ge harcamalarmin belirleyicilerinden 6ne ¢ikanlar derlenmis olup, karliligin (ve nakit
akisinin) Ar-Ge harcamalarini olumlu etkiledigi sonucuna ulagilmistir®>.

Vithessonthi ve Racela (2016) tarafindan ABD’de borsaya kote ve mali olmayan
18.636 isletmenin 1990-2013 arasindaki verilerinin dahil edildigi panel veri seti
lizerinden yapilan regresyon analizi sonucunda Ar-Ge yogunlugunun isletme performansi
(aktif karlilik oran1 ve satiglarin karhilik orani) {izerinde negatif etkisi bulundugu tespitine
yer verilmistir.

Coad, Segarra ve Teruel (2016) tarafindan Ispanya’daki Teknolojik Inovasyon
Paneli kapsamindaki isletmelerin 2004-2012 donemindeki verileri 1s1ginda yapilan
caligmada calisan basina Ar-Ge yatinmindan igletme (satis) biiytimesine dogru Granger
nedensellik bulundugu, ayn1 zamanda igletme (satis) biiyiimesinden ¢alisan bagina Ar-Ge
yatirimina dogru da Granger nedensellik bulundugu tespit edilmistir.

Aggelopoulos, Eriotis, Georgopoulos ve Tsamis (2016) tarafindan
Yunanistan’daki farkli dlgeklerdeki 108 KOBIi’nin 2002-2007 arasindaki verileri ile
White direngli panel regresyon modeli kullanilarak yapilan ¢alismada Ar-Ge faaliyetinin
(Ar-Ge yogunlugu) isletme performansi (karlilik, bliyiime, nakit akisi) tizerine etkisi
aragtirtlmistir. Ar-Ge yogunlugunun sonraki doneme ait satiglarin karlilik orani ve

satiglarda biiyiime iizerinde istatiksel olarak anlamli bir etkisi bulunmadigi, nakit akisin

23 S6z konusu ¢ahsmada, satislar ve isletme biiyiikliigiiniin Ar-Ge harcamalarna etki yonii igin net bir kanaat
belirtilememis ve biiylimenin etkisi ise incelenmemistir.
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ve briit kar marjin1 ise olumlu etkiledigi; bu sonuglarin igletme (istihdam) biiyiikligii
veya isletmenin teknoloji diizeyi ile degismedigi, isletme yasam siiresinden etkilendigi
tespit edilmistir.

Jaisinghani (2016) tarafindan yapilan ¢alismada Hindistan borsasinda islem goren
55 ilag isletmesinin 2005-2014 arasindaki verileri ile iki asamali sistem GMM yontemi
kullanilarak Ar-Ge faaliyetinin isletme karliligma etkisi arastirilmistir. Caligmanin
bulgularima gore, Ar-Ge yogunlugunun bir yil sonra hem aktif karlilik orani hem de
satiglarin karlilik orani iizerinde pozitif ve anlamli etkisi oldugu; s6z konusu iliskinin
dogrusal olmayan bir iligski olmas1 nedeniyle de pozitif etkinin belirli bir esigin lizerinde
giderek azaldig: tespitlerine yer verilmistir.

Seligova (2016) Portekiz, Italya, Ispanya ve Yunanistan’daki isletmelerin 2002-
2014 arasindaki panel verilerini kullanarak sabit etkiler regresyon modeli ile Ar-Ge
yogunlugu ve karlilik dahil muhtelif degiskenlerin isletme biiylimesi lizerindeki etkisini
arastirmistir. Ar-Ge yogunlugunun isletmenin biiylime performansini (satiglarda biiylime)
pozitif sekilde etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Oliveira ve Fortunato (2017) tarafindan Portekiz’deki 1248 imalat sanayi
isletmenin 1990-2001 dénemindeki dengesiz panel verileri ile sistem GMM yontemiyle
Ar-Ge faaliyetinin igletme biiylimesi iizerine etkisi arastirilmigtir. Arastirma sonuglarina
gore 1 ve 2 yil dnceki Ar-Ge yogunluklarinin isletme biiytimesi (istihdam) iizerinde etkisi
bulunmadigi; bu tespitin kiigiik ve orta-biiylik O6lcekli isletme gruplart ve yiiksek
teknolojili isletme grubu i¢in de gegerli oldugu tespit edilmis, bu durumun Portekiz imalat
isletmelerinin ~ Ar-Ge  yatirimlarmin  diisiik  kalmasindan  kaynaklanabilecegi
degerlendirmesine yer verilmistir.

Phuong ve Manh (2017) tarafindan Vietnam’da borsaya kote olmus 359
isletmenin 2012-2016 arasindaki verileri kullanilarak sistem GMM yontemiyle yapilan
analizi sonucunda, Ar-Ge harcamalarinin aktif karlilik oranini anlamli ve olumlu sekilde
etkiledigi tespit edilmistir.

Ar-Ge faaliyetlerinde belirleyici olan faktorleri arastiran Tyagi, Nauriyal ve Gulati
(2018) Hindistan Bombay borsasindaki 91 ilag isletmesinin 2000-2013 arasindaki verileri
ile tesadiifi etkiler panel Tobit modeli kullanarak muhtelif degiskenleri incelemistir.
Calismanin bulgulara gore 1 yil gecikmeli aktif karlilik oraninin ve nakit akiginin Ar-

Ge yogunlugu iizerinde olduk¢a olumlu ve anlamli etkisi bulundugu tespit edilmis olup,
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i¢ kaynak i¢in zemin olusturan karlihigin (ve nakit akisinin) isletmelerin Ar-Ge
faaliyetlerinin finansmanini kolaylastirdig1 goriisii ifade edilmistir.

Coad ve Grassano (2018) tarafindan AB skorbordlarinda yer alan biiyiik Ar-Ge
yatirimcist 4875 isletmenin 2000-2015 arasindaki verileri iizerinden yapisal vektor
otoregresyon (SVAR) yontemi ile yapilan analiz neticesinde, satis (ve istihdam)
biiylimesinin, Ar-Ge yatirimi i¢in kritik faktdr oldugu; mevcut donemdeki karlarin veya
gelecekte beklenen karlarin ise Ar-Ge yatirimlar lizerinde oldukga kiiclik bir etkisi
bulundugu; Ar-Ge yatiriminin satig biiylimesi veya kar biiyiimesi agisindan isletme
performans: iizerinde kisa vadede herhangi bir etkisi bulunmadigi bulgularina
ulagilmistir. Ayrica, bir isletmenin Ar-Ge'ye yatirim yapmasi ile miiteakip inovasyon
basarisindan yararlanmasi arasinda uzun zaman gecikmeleri olabilecegi, bunun 10 yil
veya daha fazla siirebilecegi belirtilmistir.

Chen, Guo, Chen ve Wei (2019) tarafindan Tayvan’daki yar1 iletken sektoriindeki
96 isletmenin 2005-2016 arasindaki verileri izerinden dinamik GMM yontemi ile yapilan
analizde Ar-Ge yogunlugunun, ayn1 donemdeki aktif karlilik orani (ROA) iizerinde
negatif etkisi bulundugu, buna karsilik bir ve iki donem sonraki aktif karlilik orani
tizerinde ise pozitif etkileri bulundugu belirtilmistir.

Neves ve Branco (2020) Avrupa’daki 155 yiiksek teknoloji isletmesinin 2011-
2016 arasindaki verileri ile sistem GMM yontemi kullanilarak Ar-Ge harcamalarinin
belirleyicilerini arastirmistir. Analiz sonucunda, incelenen degiskenlerden aktif karlilik
oraninin Ar-Ge yogunlugunu negatif etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Singh ve Chakraborty (2020) Hindistan’daki 389 imalat isletmesinin 1995-2017
arasindaki verileri ile olusan dengeli panel setini kullanarak panel ARDL yontemi ve
panel VAR modeliyle Granger nedensellik testi ile Ar-Ge harcamasi ve satislarda biiylime
arasindaki iligkiyi analiz etmistir. Ar-Ge yatirimindaki biliyiimenin, isletmelerin satis
biiyiimesi {izerinde olumlu ancak zayif/sinirli etkisi bulundugu; Ar-Ge yogunlugu
artmakta olan isletme grubu i¢in bu etkinin Ar-Ge yogunlugu duragan isletme grubuna
gore daha yiiksek oldugu; ayrica imalat igletmelerinin geneli ve Ar-Ge yogunlugu artan
alt sektor 6zelinde -3 donem gecikme ile- Ar-Ge biiylimesi ve satig bliylimesi arasinda iki
yonlii nedensellik bulundugu tespit edilmistir. Zayif/sinirlt etkinin olast nedenleri olarak
gelismekte olan tilke olarak nitelikli Ar-Ge personeli eksikligi, bilgi birikimi eksikligi ve

optimal rekabet durumunun olmamasi gibi hususlar belirtilmistri.
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3.2 Tiirkiye’deki Isletmeler Uzerine Yapilmis Calismalar

Karacaer, Aygiin ve I¢ (2009) calismalarinda Ar-Ge harcamalarinin isletme
performansi iizerindeki etkisini incelerken borsaya kayitl 174 isletmenin 2005-2006
donemindeki verileri ve regresyon analizi ve t testini kullanmistir. Analiz bulgularina
gore, Ar-Ge harcamasi yapan 84 isletme i¢in Ar-Ge giderlerinin aktif karlilik orani
tizerinde pozitif etkisi bulundugu; mukayeseli olarak Ar-Ge faaliyeti bulunan isletmelerin
daha karl ve biiyiik olduklar1 belirtilmektedir.

Secilmis (2012) Gaziantep’de Ar-Ge faaliyetlerinde bulunan 29 isletmeye ait
2005-2010 verileri kullanilarak Granger nedensellik testi ile yapilan arastirma sonucunda,
Ar-Ge harcamalarinin hem net satis hasilatinin hem de dénem net karmin bir Granger
nedeni iken, net satis hasilati ve dénem net karinin da Ar-Ge’nin bir Granger nedeni
oldugunu tespit etmistir.

Ayaydin ve Karaaslan (2014) ¢alismalarinda BIST’te imalat sektoriindeki 145
isletmenin 2008Q1-2013Q1 aras1 c¢eyrek donem verileri ile sistem genellestirilmis
momentler yontemi (sistem GMM) kullanarak Ar-Ge faaliyetlerinin, karlhilik (aktif
karhlik oran1) lizerine etkisini aragtirmistir. Faaliyette bulunduklar1 sektorlerin inovasyon
diizeylerine gore isletmelerin 4 farkli grupta smiflandirildigi bu c¢alismada Ar-Ge
yogunlugunun, isletmenin bir y1l sonraki karliligin1 olumlu etkiledigi tespit edilmistir.

Kiract ve Arsoy (2014) tarafindan metal esya, makine ve gere¢ yapimi
sektoriindeki 25 isletmenin 2007-2011 yillar1 arasindaki verileri korelasyon analizi ve t
testi ile analiz edilmistir. Yapilan aragtirmada, t testi sonucuna gore, 6zsermaye karlilik
orani ve aktif karlhilik oran1 agisindan Ar-Ge harcamasi yapan igletme grubu ile Ar-Ge
harcamas1 yapmayan isletme grubu arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark oldugu;
ilk grubun karlilik i¢in avantajli oldugu goriilmiistiir. Ayrica korelasyon analizine gore
Ar-Ge yogunlugu ile 6zsermaye karlilik orani arasinda negatif iliski bulundugu; Ar-Ge
yogunlugu ile aktif karlilik oran1 arasinda ise anlamli bir iligki bulunmadig1 sonucuna
ulastlmistir.

Kocamis ve Giingor (2014) BIST teknoloji sektoriinde kayitli 16 isletmenin 2009-
2013 arasindaki verileri iizerinden korelasyon analizi ile yaptiklar1 ¢alisma sonucunda,
Ar-Ge harcamalari ile karlhilik degiskenleri (faaliyet kari, vergi oncesi kar ve donem net

kar1) arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugunu tespit etmistir.
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Oztiirk ve Zeren (2015) ¢alismalarinda 26 imalat sanayi isletmesinin 2007-2014
arasinda c¢eyrek donem verileri ile Westerlund panel esbiitiinlesme yontemi ile yapilan
analiz sonucunda, Ar-Ge harcamalarinin satiglarda biiylime {izerinde olumlu etkisi
oldugunu; bunun iki ¢ceyrek gecikmeli olarak gerceklestigini ifade etmistir.

Alper ve Aydogan (2016) tarafindan Borsa Istanbul’da islem géren ve ilag,
elektronik gibi mubhtelif sektorlere ara iiriin saglayan 20 kimya isletmesinin 2001-2014
arasindaki verileri sistem GMM yontemi kullanilarak analiz edilmis, Ar-Ge giderlerinin
bir y1l gecikme ile aktif karlilik oran1 ve 6zsermaye karlilik oranmi pozitif ve anlamli
olarak etkiledigi tespit edilmistir.

Elmas ve Polat (2016a) ¢alismalarinda Ar-Ge yatirimlarinin, isletmelerin karlilik
performansina etkisini BIST e kayitli imalat isletmelerinden 2007Q1-2015Q2 arasinda
siirekli Ar-Ge yatirimi yapmis 52 isletmenin verilerini kullanilarak sabit etkiler modeli
ile arastirmigtir. Panel veri analizi sonuglarina gore; Ar-Ge yatirimlarinin satiglarin
karliligina ayni y1l ve iki yil sonraki etkisinin pozitif, bir y1l sonraki etkisinin negatif
oldugu, ti¢ y1l sonraki etkisinin ise istatiksel olarak anlamli olmadigi tespit edilmistir. Ar-
Ge yatirimlarinin aktiflerin karhiligi tizerinde ayni yi1l ve iki yil sonraki etkisinin anlamli
olmadig, bir ve ii¢ y1l sonraki etkisinin negatif oldugu belirtilmistir. Isletme bazinda
incelendiginde ise Ar-Ge yatirimlarindan bazi isletmelerin pozitif, bazi isletmelerin
negatif etkilendigi gortilmiistiir.

Elmas ve Polat (2016b) calismasinda ise Ar-Ge yatirimlarinin, isletme
performansina (satiglarin karlilig1 ve satiglardaki biiyiime) etkisi BIST Kurumsal Y 6netim
Endeksi’ndeki imalat igletmelerinin 2007Q1-2015Q2 arasindaki iicer aylik verileri
kullanilarak arastirilmigtir. Sabit etkiler modeli ile Ar-Ge yatirimlarinin ayni yildaki etkisi
ve bir yil sonraki etkisi analizi sonucunda hem ayni yil hem de bir yi1l sonraki isletme
performansina etkilerinin anlaml1 olmadig1 belirtilmektedir. Isletme bazinda sonuglardan
Ar-Ge yatirimlarinin bazi isletmelerin performansini pozitif, bazilariinkini ise negatif
etkiledigi tespit edilmis, Ar-Ge yatirimlarinin verimliliginden bahisle gerekcelendirme
yapilmistir.

Polat ve Elmas (2016) calismalarinda Ar-Ge yatirimlarinin, isletmelerin krlilik ve
biiylime performansina etkisini BIST Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim sektoriindeki
isletmelerden 2007Q1-2015Q2 arasinda siirekli Ar-Ge yatirimi yapan 13 isletmenin
verilerini kullanilarak sabit etkiler modeli ile arastirmistir. Sonuglara gore; Ar-Ge

yatirimlarinin karlilik (satiglarin karliligi ve aktiflerin karliligi) ve biiytimeyi (satiglardaki
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biiyiime ve aktiflerdeki biiyiime) negatif etkiledigi tespit edilmistir. isletme bazinda
birim etkiler incelendiginde ise Ar-Ge yatirnmlarindan bazi isletmelerin olumlu,
bazilarinin ise olumsuz etkilendigi saptanmis, bu durum isletmelerin Ar-Ge yatirimlarini
verimli kullanip kullanmamalar1 ile iliskilendirilmistir.

Vurur ve Ilarslan (2016) tarafindan BIST’te islem goren bir ilag isletmesinin
2005-2015 yillar1 arasindaki ¢eyrek donemlik zaman serisi verileri lizerinden Granger
nedensellik testi yapilmis ve Ar-Ge harcamalari ile karhlik arasindaki iligki aragtirilmistir.
Ar-Ge harcamalarindan faaliyet karina dogru tek yonli nedensellik iligkisi tespit
edilmistir.

Isik ve digerleri (2016) calismalarinda Ar-Ge harcamalari ile satislar ve karlilik
arasindaki iligkiyi BIST-100 endeksindeki imalat sektorii isletmelerinden Ar-Ge
yogunluklar1 en yiiksek seviyede olan 30 isletmenin 2008-2014 arasindaki g¢eyrek
donemler i¢in panel verilerini kullanarak Driscoll-Kraay tahmincisi sabit etkiler
modeliyle analiz etmistir’*. Calisma sonucunda, Ar-Ge harcamalarinin net satislar ve
faaliyet kar1 lizerinde pozitif bir etkisi oldugu ifade edilmistir.

Tuna ve Yildiz (2016) ise BIST teknoloji sektoriindeki 16 isletmenin 2008-2015
arasindaki verileri ile faaliyet giderlerinin isletme performansina etkisini Pedroni panel
esbiitiinlesme modeli ile arastirmistir. Bulgulara gore, uzun donemde Ar-Ge giderlerinin
Ozsermaye karlilik oran1 (ROE) iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve olumlu etkisi
bulundugu belirtilmistir.

Dogan ve Yildiz (2016) Ar-Ge harcamalarinin, muhasebe temelli performans
gostergeleri aktif karlilik oran1 (ROA) ve 6zsermaye karlilik oran1 (ROE) tizerindeki
etkisini inceleyen caligmalarinda BIST’teki 136 imalat sanayi isletmesinin 2008-2014
arasindaki verilerinden yararlanilmistir. Coklu regresyon ve t-testi yontemleri ile yapilan
analiz sonucunda Ar-Ge yogunlugunun, karlilik oranlarini olumlu yonde etkiledigi tespit
edilmistir. Ayrica, arastirmada isletmeler; Ar-Ge harcamalari medyanin iizerinde ve
medyanin altinda olanlar seklinde iki gruba ayrilmis, bu iki grup i¢in gerceklesen veriler

karsilastirilmistir. Ar-Ge harcamalari medyanin iizerinde olan isletmelerin karlilik

24 Gelir tablosu hesaplari y1l sonuna kadar kiimiilatif olarak raporlanmaktadir. Ceyrek dénem verileri ile
analiz yapilabilmesi i¢in satig, Ar-Ge, donem kar1 degiskenlerinin birinci ¢eyrek rakamlart dogrudan
kullanilabilirken, ikinci, giincli ve dordiinclii ceyrek degerleri bir onceki ceyrek degeri ile farki
hesaplanarak kullanilmalidir. Isik ve digerleri (2016) bu sekilde olusturduklari verileri kullandiklarini agikca
belirtirken, ¢eyrek donem verilerini ile yapilan diger bazi ¢alismalarda bu durum agik¢a belirtilmedigi
gorilmiistiir.

54



gostergeleri ve toplam satig miktari, istatistiksel olarak anlamli sekilde diger gruptan
daha ytiksektir.

Demirgiines ve Ucler (2016) tarafindan yapilan ¢alismanin orijinal yonii ise, Ar-
Ge yogunlugu hesaplanirken bilancodaki aktiflestirilmis Ar-Ge giderlerini esas alan
Tiirkiye’deki nadir c¢aligmalardan biri olmasidir. Anilan ¢aligmada, BIST imalat
sektorlindeki isletmelerin 1992-2013 arasindaki ¢eyrek donem verileri ile esbiitiinlesme
yontemi ve dinamik en kiiciik kareler (DOLS) yontemi kullanilarak Ar-Ge yatirimlarinin
net satiglarda biiylime lizerindeki etkisi aragtirilmis, ancak istatistiksel olarak anlamli bir
iliski tespit edilememistir.

Bayraktaroglu (2016) tarafindan Borsa Istanbul Sinai Endeksi’ndeki 70 isletmeye
ait 2011-2014 arasindaki veriler kullanilarak Ar-Ge giderleri ile net satis hasilati ve
donem net kar/zarar1 arasindaki iligkinin en kii¢lik kareler yontemiyle analizi sonucunda
Ar-Ge giderleri ile her iki degisken arasinda pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Baltaci, Ayaydin ve Karakaya (2017) tarafindan yapilan ¢alismada BIST te imalat
sektoriindeki 137 igletmenin 2008-2013 aras1 ¢eyrek donem verileri ile sistem
genellestirilmis momentler yontemi (sistem GMM) kullanilarak Ar-Ge faaliyetlerinin,
isletme (aktif) biiylimesi lizerine etkisi arastirilmistir. Faaliyette bulunduklari sektorlerin
inovasyon diizeylerine gore isletmelerin 4 farkli grupta siniflandirildig: bu ¢alismada Ar-
Ge yogunlugunun, bir y1l sonraki yilin aktif biiytimesini (gerek yiizdesel gerek logaritmik
degisim) olumlu etkiledigi; bu tespitin tiim gruplar icin gegerli oldugu; ayrica 6zsermaye
karhligmin da bir yil sonraki yilin biiylimesini olumlu etkiledigi, nispeten kiiclik
isletmelerde bu etkinin daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Dagli ve Ergiin (2017) 2010-2013 arasinda BIST’te islem goéren ve anilan
donemde kesintisiz Ar-Ge harcamasi gerceklestiren 66 imalat sanayi isletmesine ait
veriler lizerinden sabit etkiler modeli ile regresyon analizi yapmistir. Ar-Ge
harcamalarinin, isletmelerin aktif karlilik oranmi bir y1l gecikmeli olarak istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir.

[itas ve Bulut (2017) tarafindan yapilan c¢alismada Merkez Bankasi’nin
yayimladigi sektorel bilangolar kullanilarak 1996-2013 déneminde bes sektor i¢cin Ar-Ge
harcamalari ile net satig hasilati arasinda bootstrap panel nedensellik analizi yapilmistir.
Calismanin sonuglarina gore, gida, mesrubat ve tiitlin iirlinleri sanayii, metal ana sanayii
ve iglenmis metal {iriinleri sektorii ve toptan-perakende ticaret sektoriinde net satis

hasilatindan Ar-Ge harcamalarina dogru tek yonlii nedensellik bulundugu; ayrica tekstil
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ve tekstil iirlinleri sanayiinde Ar-Ge harcamalarindan net satis hasilatina dogru tek yonlii
nedensellik bulundugu tespitlerine yer verilmistir.

Caglar ve Insel (2017) borsaya kote ve araliksiz Ar-Ge gideri kayitlayan 41 imalat
isletmesinin 2009-2015 arasindaki panel verileri iizerinden ve Driscoll-Kraay Standard
Hatalar tahmincisi ile Ar-Ge ve pazarlama giderlerinin muhtelif finansal gdstergeler
tizerindeki etkisini arastirmiglardir. Analiz sonucunda Ar-Ge giderlerinin, ayni
donemdeki satiglarin karlilik orami iizerinde anlamli bir etkisi bulunmadigi ifade
edilmistir.

Yildirim ve Sakarya (2018) tarafindan BIST teknoloji sektoriindeki isletmelerden
2009-2016 yillan1 arasinda diizenli Ar-Ge harcamalar1 gerceklestiren 5 tanesinin s6z
konusu donemdeki verileri kullanilarak Granger nedensellik testi ile Ar-Ge harcamalari
ile aktif karliligi (ROA) ve 6z sermaye karliligi1 (ROE) iligkisi sorgulanmistir. Analiz
sonuglarma gore, Ar-Ge harcamalarindan her iki karlilik gostergesine dogru tek yonlii bir
nedensellik iliskisi bulundugu, ancak aksi yoOnlerde nedensellik bulunmadigi tespit
edilmistir.

Erdogan ve Yamaltdinova (2019) tarafindan BIST’te kote 62 imalat sektorii
isletmesinin 2008-2017 arasindaki verileri iizerinden tesadiifi etkiler panel veri modeli ile
regresyon analizi yapilan ¢alisma sonucunda Ar-Ge yogunlugunun, aktif karlilik orani ve
Ozsermaye karlilik orani ile Slgiilen isletme finansal performansi iizerinde pozitif etkisi
oldugu, ayrica s6z konusu iligkinin dogrusal olmayan bir iliski olmasi nedeniyle de pozitif
etkinin belirli bir esigin iizerinde giderek azaldigi tespitlerine yer verilmistir

Ozer, Oztiirk ve Ozer (2019) ise BIST teki imalat sanayi isletmelerinden 2012-
2017 arasinda kesintisiz olarak Ar-Ge gideri raporlayan 58 isletmeye ait ¢eyrek donem
verileri ile dinamik sistem GMM modeline gore Ar-Ge harcamalarinin piyasa degeri ve
karliliklar tizerindeki etkisini analiz etmistir. Sonug¢ olarak, Ar-Ge harcamalarinin hem
bir sonraki donem karlilig1 (aktif karlilik oran1) hem de piyasa degeri iizerinde pozitif
etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Demir ve Giileg (2019) BIST imalat sanayii endeksinde 2005-2016 arasinda
faaliyet gosteren 60 isletmenin verileri ile sistem GMM modeline gore, isletmelerin Ar-
Ge yatirnmlarmin karlilik iizerindeki etkisini analiz etmistir. Sonug¢ olarak, Ar-Ge
giderleri ile karlilik arasinda pozitif ve anlamli bir iliski bulunmustur.

Giizen ve Basar (2019) tarafindan BIST Sinai Endeksi’nde yer alan 62 isletmeye

ait 2012-2018 yillar1 verileri ve Panel DOLS yontemiyle yapilan uzun dénem analizi
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neticesinde, Ar-Ge harcamalarinin ilk anda isletmelerin karliliklarini olumsuz etkiliyor
gibi goriilebilecegi, ancak Ar-Ge faaliyetlerine istikrarla devam edilmesi halinde 2-3

donem gecikmeli olarak karlilik iizerinde pozitif etkilerinin goriilebildigi bulgusuna

ulasilmustir.
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DORDUNCU BOLUM

BORSA iSTANBUL’DA ISLEM GOREN ISLETMELERDE BiR UYGULAMA

Bu boliimde dncelikle arastirmanin amaci, kapsami ve 6nemine deginilmekte, daha
sonra 0rneklem se¢imi, veri toplama yontemi ve kisitlar lizerinde durulmaktadir. Bunun
ardindan, arastirmada kullanilan degiskenler ve tammlayici istatistikler ile kullanilan modeller
ve analiz yontemi hakkinda bilgiler sunulmaktadir. Nihayet, son kisimda ise belirtilen

cercevede gerceklestirilen analize iliskin bulgulara yer verilmektedir.

4.1 Arastirmanin Amaci, Kapsami ve Onemi

Giliniimiizde Ar-Ge faaliyetlerine, iilkelerin gelismiglik diizeyleri ve biiyiime
performanslar1 agisindan biiylik 6nem atfedilmektedir. Bagta Tiirkiye olmak tiizere
gelismekte olan iilkelerde de Ar-Ge faaliyetlerine olabildigince agirlik verilmek suretiyle
ilerleme kaydedilmesi hedeflenmektedir. Bu nedenle Tiirkiye’de devlet tarafindan Ar-Ge
caligsmalarina son donemde ciddi sekilde 6nem verilmekte, 6zel sektor, kamu kuruluslari
ve akademik kuruluslar desteklenmekte, bazi alanlar onceliklendirilerek ¢aligmalarin
akibetleri de takip edilmektedir.

Ulke ekonomilerinin yapitaslarindan biri olan isletmeler iizerinde de Ar-Ge
faaliyetlerinin finansal agidan zamanla olumlu bir etki saglamasi ve saglikli bir dongii ile
uzun vadeli geligme saglamasi beklenmektedir. Bu minvalde, isletmelerin Ar-Ge
caligmalarindan belirgin bir katma deger saglanip saglanamadigi ve isletmelerce finansal
durumlarina uyumlu olarak Ar-Ge g¢alismalarina gereken onemin verilip verilmedigi
hususlarinin  muhasebe/finans  temelli veriler 1s18inda  incelenmesinde fayda
goriilmektedir. Muhasebe temelli veriler 1s18inda isletmelerin Ar-Ge faaliyetlerinin
isletmelerin performansi ilizerinde beklenen fayday:1 saglayip saglamadigi hususunun
netlestirilmesi ve ayrica finansal durumun Ar-Ge faaliyetlerinin gelisimine yansima
diizeyinin incelenmesi bu analizin amacini olugturmaktadir.

Ote yandan, daha 6nce Borsa Istanbul (BIST) isletmeleri iizerinde bu konuda
yapilmis olan benzer ¢alismalarda genellikle imalat isletmelerinin genelinde veya
teknoloji, kimya vb. sektorlerden sadece biri iizerinde analiz ve degerlendirme
yapilmigken, isbu calismada birden fazla sektor tizerinden bir ¢alisma yapilmistir. Bunun
yani sira, onceki ¢aligmalarda nispeten kisa donemler i¢in veriler kullanilirken, isbu

caligmada 15 senelik doneme iliskin veriler kullanilmistir. Bu ¢ergevede, gerek sektor (ve



isletme sayis1) gerekse donem agisindan daha kapsamli veriler iizerinden analiz
yapilmustir.

Ayrica BIST isletmeleri iizerine onceki calismalarda genellikle sadece Ar-Ge
harcamalarinin isletme performans: iizerindeki etkisi veya nadiren de finansal
performansin Ar-Ge harcamalarina yansimasi tek yonlii olarak ele alinmisken, isbu
calismada cift yonli iliski degerlendirmesi yapilmistir. Bunun yani sira, isbu c¢alisma
belirli kriterler ¢ergevesinde derlenen verilerin yapisi geregince yontem olarak heterojen
paneller i¢in panel vektor otoregresif (PVAR) modeli ile Granger nedensellik analizinin
yapildig1 Tiirkiye’deki ilk caligma niteligindedir. Bu hususlar acisindan isbu ¢alismanin
0zgiin oldugu ve literatiire katki sagladigi degerlendirilmektedir.

Bunlarin disinda, istatistiksel analizle gercekei bir sonug elde edilebilmesi igin
modellerin de dogru kurgulanmasi gerekmektedir. Bu anlamda Ar-Ge giderlerinin
isletmenin finansal gostergeleri iizerinde ve tersi yonde etkilerin gecikmeli olarak
olusacagimin dikkate alinmasinda ve buna gore degiskenlerin donem farki ayarlanarak ve
yillik veriler kullanilarak analiz yapilmasinda fayda goriilmektedir (Morbey, 1988: 192).

Konuya iligkin daha sonra yapilacak calismalarca, analiz kapsaminin donem
bakimindan genisletilmesi, farkli performans degiskenlerinin kullanilmasi, derlenecek
verilerin yapisina bagl olarak farkli analiz yontemlerinin kullanilmasi, farkl tilkeler ve
isletmeleri icermesi ve iilkeler arasi kiyaslama yapilmasi suretiyle bu g¢aligmanin

gelistirilebilecegi diisiiniilmektedir.

4.2 Orneklem Secimi, Veri Toplama Yontemi ve Kisitlar

Isbu tez calismasinda, Borsa Istanbul’da islem goren isletmelerden muhtelif
sektorlerde (mali kuruluslar sektorii hari¢) Ar-Ge faaliyetleri gerceklestiren isletmeler
arasindan orneklem secilmistir. Orneklem secilirken 2005-2019 yillar1 arasinda Kar-
Zarar Tablosunda (Gelir Tablosu) istikrarli sekilde, yani araliksiz olarak Ar-Ge gideri
raporlanmis olan isletmeler tercih edilmistir. Calismada s6z konusu donemin esas
alinmasinin temel nedeni, borsaya kote isletmelerin 2005 yili itibariyle Tiirkiye Finansal
Raporlama Standartlari’na uygun olarak finansal raporlarin1 hazirlamaya ve sunmaya
baslamasi ve ayn1 zamanda miimkiin olan en giincel verileri icerecek sekilde analiz
doneminin genis tutulmaya caligilmasidir.

Buna ilaveten, baz1 donemlerde 6zsermayesi negatif olan isletmeler de finansal

durumlari olagandist degerlendirildigi i¢in 6rneklem disinda tutulmustur. Sonug olarak
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imalat sektoriinde faaliyet gosteren 42 isletme ve teknoloji sektoriinden 5 isletme olmak
lizere, toplam 47 isletmeden olusan bir érneklem (EK-1) olusturulmustur. Orneklemdeki
isletmelerin altsektorler bazinda dagilimi incelendiginde; gida, icki ve tiitiin sektoriinden
7, dokuma, giyim esyasi ve deri sektoriinden 4, kagit ve kagit iirlinleri, basim ve yayin
sektoriinden 2, kimya, petrol, kauguk ve plastik {riinler sektoriinden 8, tas ve topraga
dayali sanayi sektoriinden 6, metal ana sanayi sektoriinden 4, metal esya, makine ve gereg
yapim sektoriinden 11, bilisim sektériinden 4 ve savunma sektoriinden 1 isletmenin
orneklemde yer aldig1 goriilmektedir.

Ayrica, ampirik ¢aligmada segilen igletmelerin finansal tablolarindan elde edilen
muhasebe temelli bilgilerden yararlanilmis olup, pazar temelli veriler ise
kullanilmamustir.

Isbu tez ¢alismas1 kapsamindaki ampirik analiz igin 2005-2019 dénemine iliskin
finansal tablolarda yer alan yillik veriler kullanilmis olup, ilgili isletmelere ait finansal
tablolar Borsa Istanbul (http://www.borsaistanbul.com) ve Kamuyu Aydnlatma
Platformu’ndan (https://www .kap.org.tr/tr/) temin edilmistir.

Bu kapsamda s6z konusu 15 yillik donem ve 47 isletme icin toplam 705

gozlemden olusan dengeli bir panel veri seti olusturulmustur.

4.3 Arastirmada Kullanilan Degiskenler ve Tamimlayici Istatistikler

Ampirik analizde kullanilan degiskenler kapsamli bir literatiir taramasi yoluyla
incelenmistir. S6z konusu literatiir taramasi Onceki/iiglincii bolimde derlenen
arastirmalart icermekte olup, bu ¢alismada kullanilan degiskenler bu aragtirmalardan
esinlenerek belirlenmistir. Calismanin temel unsurlar1 olan Ar-Ge faaliyeti, karlilik ve
bliylimeyi temsilen literatiirde farkli degiskenler kullanilabilmektedir. Bu gercevede
calisgmada kullanilan degiskenler ilgili literatiirden derlenmis olup, séz konusu
caligsmalarda genel kabul gormiis degiskenler modele dahil edilmistir.

Isletmeler icin Ar-Ge giderlerini temsil etmek icin en sik karsilasilan degisken,
Ar-Ge yogunlugu olarak ifade edilen Ar-Ge giderlerinin Net Satiglara oranidir. Bu
konudaki yaygin yaklagimin baslica sebeplerinden biri, yoneticiler tarafindan ¢ogunlukla
satiglardan elde edilen gelirlerin seyri ve seviyesine bagli olarak Ar-Ge biitcelerinin

olusturuldugu kabuliidiir (Coad ve Rao, 2010: 129).%

25 Cok sayida ¢alismada Ar-Ge Giderlerinin dogrudan bir deger olarak kullanimi yerine satiglara kiyasla bir
oran olarak kullanilmasi, ekonometrik agidan panel veri seti iizerinden daha tutarli bir analiz
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Karlilik gostergesi olarak ¢ogunlukla aktiflerin karlilik orani, 6zsermaye karlilik
orami ve satiglarin karliik orammnin esas alindigi goriilebilmektedir.?® Biiyiime
performansini 6lgmek lizere ise aktiflerde biiyiime, 6zsermayede biiylime ve satislarda
biiyiime seviyesinin siklikla kullanildig1 anlasilmistir.?” Analizde kullanilan degiskenlere
ait semboller, hesaplama formiilii ve literatiirdeki referanslara Tablo 4.1’de yer

verilmigtir.

Tablo 4.1 Degiskenler Tablosu

DEGISKENLER HESAPLAMA SEMBOL REFERANSLAR
FORMULU

Ar-Ge Yogunlugu | Arastirma ve RDI Morbey (1988); Yeh ve digerleri (2010);
Gelistirme Giderleri / Simanjuntak ve Tjandrawinata (2011);
Net Satislar Garcia-Manjon ve  Romero-Merino
(2012); Nunes ve digerleri (2012);
Deschryvere (2014); Ayaydin ve
Karaaslan (2014); Aggelopoulos ve
digerleri (2016); Jaisinghani (2016);
Alper ve Aydogan (2016); Elmas ve
Polat (2016a) Polat ve Elmas (2016);
Elmas ve Polat (2016b); Oliveira ve
Fortunato (2017); Baltaci, Ayaydin ve
Karakaya (2017); Chen ve digerleri
(2019); Erdogan ve Yamaltdinova
(2019)

Ar-Ge Giderleri

Aktif Karlilik Orant | Dénem Net Kan ROA Yeh ve digerleri (2010); Jaisinghani
(Zarar1) / Ortalama (2016); Alper ve Aydogan (2016);
Toplam Varliklar Vithessonthi ve Racela (2016); Polat ve
Elmas (2016); Ayaydin ve Karaaslan
(2014); Chen ve digerleri (2019);
Erdogan ve Yamaltdinova (2019)

Karlilik

yapilabilmesini saglamaktadir. Zira bu yaklasim, veri dagiliminin normal dagilima yakinlagmasini
(normallestirme) saglamaktadir (Malmberg, 2008).

26 Ar-Ge galigmalarinin yogun oldugu ilag, teknoloji, biyomedikal vb. sektorler ve bu sektorlerdeki
isletmeler i¢in aragtirma sermayesinin karlilik orani (return on research capital) iizerinden Ar-Ge faaliyetleri
ile karlilik iligkisi degerlendirilebilmektedir. Briit karin 6nceki donem arastirma harcamalarina orani
seklinde hesaplanan s6z konusu degiskenin literatiirde fazla ragbet gordiigiinii soylemek miimkiin degildir.
Bu cergevede, ¢aligmamizda farkli sektorlerden isletmeler incelendigi igin kullanilabilecek ROA ve ROE
gibi karlilik oranlarinin baz alinmasi daha uygun goriilmektedir.

27 Biiyiime degiskenlerinin hesaplamalarinda kullanilan logaritmik déniisiim, veri dagiliminin normal
dagilima yakinlagmasini saglamaktadir.
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Ozsermaye Karlilik | Dénem Net Kan ROE Yeh ve digerleri (2010); Alper ve
Oram (Zarar1) / Ortalama Aydogan (2016); Baltaci, Ayaydmn ve
Ozkaynaklar Karakaya  (2017);  Erdogan  ve
Yamaltdinova (2019)
Satig Karlilik Oran1 | Donem Net Kart ROS Aggelopoulos  ve digerleri  (2016);
(Zarar1) / Net Satiglar Jaisinghani (2016); Vithessonthi ve
Racela (2016); Elmas ve Polat (2016a);
Polat ve Elmas (2016)
Aktiflerde Biiyiime | Toplam  Varliklarin dITA Baltaci, Ayaydin ve Karakaya (2017);
(%) Logaritmik Del Monte ve Papagni, (2003); Coad ve
Degerinde  Degisim Rao (2010); Demirel ve Mazzucato
A) (2012); Garcia-Manjon ve Romero-
Merino (2012); Nunes ve digerleri
(2012); Deschryvere (2014); Coad ve
digerleri (2016)

Ozsermayede Ozsermayenin dIE Del Monte ve Papagni, (2003); Coad ve
® Biiyiime Logaritmik Rao (2010); Demirel ve Mazzucato
:é Degerinde  Degisim (2012); Garcia-Manjon ve Romero-
2 A) Merino (2012); Nunes ve digerleri

(2012); Deschryvere (2014); Coad ve
digerleri (2016)
Satiglarda Biiylime | Net Satiglarin dINS Del Monte ve Papagni, (2003); Coad ve
Logaritmik Rao (2010); Demirel ve Mazzucato
Degerinde Degisim (2012); Garcia-Manjon ve Romero-
) Merino (2012); Nunes ve digerleri

(2012); Deschryvere (2014); Coad ve
digerleri (2016)

) Biiyiime degiskenleri i¢in kullamlan hesaplama formiilii, belirtilen referanslardaki satislarda biiyiime hesabi igin

kullanilan logaritmik degerde degisim yaklagiminin emsal alinmast ile olusturulmustur.

Calismada kullanilan degiskenlere iliskin minimum, ortalama, maksimum ve

medyan gibi tanimlayici (descriptive) istatistikler Tablo 4.2°de sunulmustur.
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Tablo 4.2 Tanimlayici Istatistikler

Degisken  Gozlem Ortalama  Std. Sapma Minimum Maksimum
RDI 705 0,017 0,057 0,00013 0,634
ROA 705 0,057 0,080 -0,323 0,723
ROE 705 0,103 0,192 -1,833 0,790
ROS 705 0,058 0,137 -0,526 2,499
diTA 705 0,054 0,064 -0,259 0,391
dIE 705 0,046 0,082 -0,304 0,418
dINS 658 %) 0,054 0,075 -0,287 0,344

) Satiglarda biiyiime (dINS) degiskeni igin 2005 yili verileri hesaplanamadigindan 14 dénemlik
(yillik) veri iizerinden analiz yapilmistir.

Degiskenlere dair tanimlayici istatistikler incelendiginde Ar-Ge giderlerinin
satiglara oraninin ortalama olarak %1,7 oldugu, aktif karlilig1 oran i¢in ortalamanin %5,7
oldugu, 6zsermaye karlilig1 orani i¢in ortalamanin %10,3 oldugu, satislarin karlilig1 orani
icin ise ortalamanin %35,8 oldugu, aktiflerin logaritmik degerindeki degisime ait
ortalamanin 0,054 oldugu, 6zsermayenin logaritmik degerindeki degisime ait ortalamanin
0,046 oldugu ve satislarin logaritmik degerindeki degisime ait ortalamanin 0,054 oldugu
goriilmektedir.?8

Degiskenler arasinda korelasyon analizi i¢in Spearman Korelasyon Testi

kullanilmis olup korelasyon matrisi?® Tablo 4.3’te yer almaktadir.

Tablo 4.3 Korelasyon Tablosu

RDI ROA ROE ROS dITA dIE dINS
RDI 1,000
ROA 0,010 1,000
ROE 0,038 0,9110%* 1,000
ROS 0,070 0,9242* 0,8272* 1,000
dITA 0,018 0,2975* 0,3416* 0,3064* 1,000
dIE 0,046 0,5070* 0,5655* 0,5296* 0,4766* 1,000
dINS -0,742 0,2914* 0,3264* 0,2800* 0,4732* 0,2937* 1,000

* %095 giiven diizeyinde anlaml.

28 Satiglarin karhh@ orani igin gozlemlenen maksimum deger (%249) beklenmeyen bir durum tegkil ettiginden,
gelir tablosu incelendiginde bu durumun bina satigina bagli olarak ‘diger faaliyet gelirleri’ altinda kayitlanan yiiksek
degere bagli olarak nispeten yiiksek donem karindan kaynaklandigi goriilmiistiir. Ayrica 6zsermaye karlilig1 oranina
ait minimum degerin (-%183,3) de beklentidist bir durumu yansitmasi nedeniyle ilgili finansal tablolar
incelendiginde 6zsermayenin oldukca diisiik olmasi (kaldirag oranmi yiiksek) ve buna karsm zarar degerinin
oldukga yiiksek olmasi nedenleriyle bu tarz durumlarin ortaya ¢iktig1 anlagilmustir.

2 dINS degiskeni i¢in zaman boyutu 14 ve gozlem sayis1 658 oldugundan, dINS degiskeni igin elde edilen
sonuglar diger degiskenler i¢in olusturulmus tabloya ilave edilmistir.
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Korelasyon tablosuna gore, Ar-Ge yogunlugu (RDI) ile diger degiskenler
arasinda hem korelasyon degerleri diisiik hem de istatiksel olarak anlamli degildir. Bunun
yani sira karlilhik gostergesi degiskenler (ROA, ROE ve ROS) arasinda korelasyon
degerleri yiiksek ve istatiksel olarak anlamli gériinmekte olup, bunlar farkli modellerde
kullanilacaktir. Biiylime gostergesi degiskenler (dITA, dIE ve dINS) arasindaki
korelasyon istatiksel olarak anlamli iken, katsayilar yiiksek degildir.

Bunun yani sira, serilerde trend bulunup bulunmadiginin tespiti amaciyla her bir
degisken icin grafikler olusturularak incelenmis, higbir seri i¢in trend durumu

gbzlenmemistir. Bu durum, analizde kullanilacak testlerde dikkate alinmistir.

4.4 Arastirmada Kullanilan Modeller

Ar-Ge giderleri ile karlilik ve biiylime arasindaki iki yonlii iliskiyi ele almak {izere
yapilan bu calismada N=47 birim (isletme) boyutu ile T=15 zaman (yil) boyutundan
olusan panel veri seti i¢in analiz yapilmistir. Derlenen verilerin yapisi*® irdelendikten
sonra panel vektor otoregresif (PVAR) modeller cergevesinde nedensellik®! iliskilerinin
incelenmesinin uygun olacagi anlasilmistir (Tatoglu, 2017).

Bu kapsamda, Ar-Ge giderlerinin gostergesi olarak kullanilan Ar-Ge yogunlugu
(RDI) ile karlilik gostergesi olarak ele alinan aktiflerin karlilik oran1 (ROA) arasindaki
iliskiyi incelemek iizere olusturulan model asagida (1) ve (2) nolu denklemlerde yer

almaktadir.>?

ROA;t = Boi + B1i ROAjt—1 + P2i ROAj_5 + B3 ROAj— + B4 RDIjz_1 +
Bsi RDIj_5, + Bei RDIjt_3 + € 1)

30 Verilerin yapis1 ile, veri serilerinde duraganlik/birim kok, parametrelerde homojenlik/heterojenlik,
degiskenlerde yatay kesit bagimlilig1 kastedilmekte olup, bunlarm tespitine yonelik test sonuclarma sonraki
kisimlarda yer verilmistir.

31 A degiskenin gegmis degerleri kullanilarak yapilan B degiskeninin ongériisii, A degerleri kullanilmadan
yapilan ongoriiye gore daha basarili ise; A’nin, B’nin Granger nedeni oldugu kabul edilir. Nedensellik
testleri ile nedenselligin varlig1 ve yonii sinanabilmekte, ancak iliskinin siddeti ve etki yonii hakkinda
bilgiye ulagilamamaktadir.

32 Dumitrescu&Hurlin nedensellik testindeki ‘7> 5+3K’ formiiliine gore, azami gecikme dénemi sayisi (k)
zaman boyutuna bagli olarak belirlenmektedir (Lopez ve Weber, 2017). Veri setinin zaman boyutuna (T=15)
gore azami 3 donemlik gecikme (lag) i¢in analiz yapilabilmesi miimkiin oldugundan, s6z konusu denklemlerde
gecikme sayist (k) 3 olarak esas almarak denklemler olusturulmustur. Bununla birlikte, ilgili kisimda yapilan
testlerdeki bilgi kriterlerinin sonuglarina gore her bir denklemde elde edilen optimum gecikme sayilar1 analizde
kullanilmustir.
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RDIlyy = Boi + B1i RDIjt—q + Boi RDIjx_5 + B3 RDIjz_3 + B4 ROA;_4 +
Psi ROAjt_+ + Pei ROAj_3 + &t 2)

Denklemdei=1, 2, 3,...N yatay kesit birimlerini; t=1,2, 3....T zaman boyutunu,
¢ hata terimini ifade etmektedir.

Ar-Ge yogunlugu (RDI) ile diger karlilik gostergesi 6zsermaye karlilik oram
(ROE) arasindaki iliskiyi incelemek iizere olusturulan model ise asagida (3) ve (4) nolu

denklemlerde yer almaktadir.

ROE;; = Po; + P1i ROEjt_1 + PB2i ROE;_; + P3; ROE;;_3+ B4 RDIjt_4 +
Bsi RDIjt_54 + PBei RDIjp_3 + &t 3)

RDIt = Boi + B1i RDIjt—y + P2i RDIjt_5 + PB3; RDIjt_3 + B4 ROE;_1 +
Bsi ROEjt_», + Bei ROE;; 3 + &; “)

Ar-Ge yogunlugu (RDI) ile karlilik gostergesi olarak satislarin karlilik oram
(ROS) arasindaki iligkiyi incelemek iizere olusturulan model ise asagida (5) ve (6) nolu

denklemlerde yer almaktadir.

ROS; = Boi + P1i ROSjt—1 + Poi ROS;t_5 + P3i ROS;t_3 + P4i RDIjt_q +
Bsi RDIjz_, + Bei RDIjr_3 + &; %)

RDIy = Boi + B1i RDIjt—1 + Poi RDIjt_5 + B3 RDIjt_3 + P4; ROS;—1 +
Bsi ROSit_»4+ + Be6i ROSit_3 + &t (6)

Ar-Ge yogunlugu (RDI) ile biiylime gostergesi olarak kullanilan aktiflerde
biiylime (dITA) arasindaki iliskiyi incelemek iizere olusturulan model asagida (7) ve (8)

nolu denklemlerde yer almaktadir.

AlTAy = Boi + P11 AlTAj—q + Boi AlTAy_5 + P3; dlTAj_3 + B4i RDIjp_q +
Psi RDIjt_5, + Pei RDIjr_3 + &; (7

RDIt = Boi + B1i RDIjt—y + P2i RDIjt_5 + PB3; RDIjt_3 + P4; AITAj;_1 +
Psi AITAjt—24 + Boi AITAj—5 + &t ®)
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Ar-Ge yogunlugu (RDI) ile biiylime gostergesi olarak olarak Ozsermayede
bliytime (dIE) arasindaki iliskiyi incelemek tlizere olusturulan model asagida (9) ve (10)

nolu denklemlerde yer almaktadir.

dlEyy = Boi + Bri AlEjx—q + By AlEje_5 + B3 dlEj;_3 + Bay RDIjy_1 + Bs; RDIj;_, +
Bei RDIjt_3 + &t ©)

RDIlyy = Boi + B1i RDIj—1 + Boi RDIjt_5 + B3 RDIjy_3 + P4; AlEj;_4 + Bs; dlE;;_, +
Bei dlEjr_3 + &t (10)

Ar-Ge yogunlugu (RDI) ile biiytime gdstergesi olarak olarak satiglarda biiylime
(dINS) arasindaki iliskiyi incelemek iizere olusturulan model asagida (11) ve (12) nolu

denklemlerde yer almaktadir.>

dINS;y = Boi + B1i AINS;—1 + Poi AINS;e_5 + B3; RDIjy_q + B4 RDIjy_5 + &  (11)

RDIy = Boi + P1i RDIjt—qy + B2i RDIjt_5 + PB3; AINS; 1 + PBa; dINS;t_; + € (12)

Bu arastirmada, yukarida yer verilen modeller ¢ergevesinde incelenen iligkileri ortaya
koymak amaciyla 12 adet hipotez olusturulmustur.

Hi = Ar-Ge yogunlugundan aktif karlilik oranina dogru Granger nedensellik iligkisi
vardir.

H> = Aktif karlilik oranindan Ar-Ge yogunluguna dogru Granger nedensellik iligkisi
vardir.

H; = Ar-Ge yogunlugundan 6zsermaye karlilik oranina dogru Granger nedensellik
iligkisi vardir.

Hs = Ozsermaye karhlik oranindan Ar-Ge yogunluguna dogru Granger nedensellik
iliskisi vardir.

Hs= Ar-Ge yogunlugundan satislarin karlilik oranina dogru Granger nedensellik iliskisi

vardir.

33 Satiglarda biiyiime degiskeni igin ulasilabilen zaman boyutu (T) 14 oldugundan ve azami 2 dénemlik gecikme
(lag) icin analiz yapilabileceginden, 11 ve 12 nolu denklemlerde gecikme sayisi (k) 2 olarak esas alinarak
denklemler olusturulmustur.
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He = Satiglarin kérlilik oranindan Ar-Ge yogunluguna dogru Granger nedensellik
iligkisi vardir.

H7 = Ar-Ge yogunlugundan aktiflerde biiylimeye dogru Granger nedensellik iliskisi
vardir.

Hg = Aktiflerde biiylimeden Ar-Ge yogunluguna dogru Granger nedensellik iliskisi
vardir.

Ho= Ar-Ge yogunlugundan 6zsermayede biiylimeye dogru Granger nedensellik iliskisi
vardir.

H o= Ozsermayede biiyiimeden Ar-Ge yogunluguna dogru Granger nedensellik iliskisi
vardir.

Hi1 = Ar-Ge yogunlugundan satislarda biiylimeye dogru Granger nedensellik iligkisi
vardir.

Hi> = Satiglarda biiyiimeden Ar-Ge yogunluguna dogru Granger nedensellik iliskisi

vardir.

4.5 Arastirmada Kullamilan Analiz Yontemi

Yapilan ampirik ¢alismada panel veri analizi kapsaminda, yatay kesit bagimlilig
testi, birim kok (duraganlik) testi, homojenlik testi, PVAR modeli ile Granger nedensellik
testi gergeklestirilmistir.

Bu noktada belirtmek gerekir ki hem kullanilacak testler hem de analiz yontemleri
arasinda se¢im yapilirken, ¢alismadaki panel veri setinin birim ve bilhassa zaman (T=15)
boyutlar1 dikkate alinmistir. Zira en genel siniflandirilmis haliyle mikro/kisa paneller
(T<10) ve makro/uzun paneller (T>20) arasindaki boyut farkliliklari, farkli ekonometrik
yaklasimlarin gozetilmesini gerektirmektedir (Burdisso ve Sangidcomo, 2016; Smith ve
Fuertes, 2016). Aksi takdirde ekonometrik testlerden elde edilecek sonuglarda ciddi
yanilmalara ve yanlig ¢ikarimlara sebep olunabilecegi bilinmektedir (Hernandez, 2015).

Zaman boyutunun nispeten sinirli oldugu mikro paneller i¢in klasik (havuzlanmais)
model, sabit etkiler modeli ve tesadiifi etkiler modeli gibi statik yontemler uygun
goriinmekte olup, mikro paneller i¢in uygulanan bu yontemlerle analiz yapilirken
degiskenlerin yatay kesit bagimliligi, birim kdk ve parametre heterojenligi gibi zamana
bagl dinamik 6zelliklerin bulunmadiginin varsayilabilecegi belirtilmektedir (Eberhardt,
2011a). Buna karsilik, ¢alismada mikro panellere gére daha yiiksek olan bir zaman

boyutunun (15) bulunmasi itibariyle, veri setinin orta (moderate) makro panel olarak
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nitelendirilmesinin dogru olacagi anlasilmistir (Eberhardt, 2011b). Bu itibarla, panel
veri seti i¢in yatay kesit bagimliligi, birim kok ve heterojenlik gibi panel zaman serisi
Ozelliklerinin irdelenmesi ve bulgulara uygun bir yontemle verilerin analiz edilmesinin
uygun olacagi degerlendirilmistir.

Bunun yani sira, yatay kesit bagimliligi, birim kok ve heterojenlik durumunun
tespiti igin literatiirde ayni amagcla kullanilan, kabul gdérmiis testler arasinda se¢im
yapilirken de birim (N) ve zaman (T) boyutlarinin goreceli biiyiikliiklerinin dikkate
alinmasi gerektigi bilinmektektedir. Uygun olmayan testlerin se¢imi halinde etkin
ve/veya tutarli olmayan sonuglarin elde edilecegi, diger bir ifadeyle yanlis secilen testlerle
ulasilan sonuglarin glivenilirliginin diisiik olacagi belirtilmektedir (Tatoglu, 2013, 2017).

S6z konusu testler, Stata paket programinin 16’nci siirimii kullanilarak
gerceklestirilmistir. Asagida sirayla analiz asamalarina ve yapilan testlerin detaylarina
yer verilmektedir (Tatoglu, 2017):

Serilerde yatay kesit bagimliliginin varligina iliskin durumun tespiti i¢in Pesaran
(2004) CD Test kullanilmistir.

Serilerde birim kok (duraganlik) varligina iliskin durumun tespiti i¢in birinci nesil
testlerden Harris ve Tzavalis Panel Birim Kok Testi ve Im Pesaran Shin (IPS) Panel Birim
Kok Testi ile ikinci nesil testlerden Pesaran (2007) CIPS testi ile Reese ve Westerlund
(2016) PANICCA testi kullanilmustir.

Parametrelerin homojenlik durumunu sinamak i¢in Blomquist ve Westerlund
(2013) homojenlik testi kullanilmstir.

Nihai olarak panel vektor otoregresif (PVAR) modeller ¢ergevesinde panel
nedensellik iliskilerinin incelenmesi amaciyla, onceki baslikta yer verilen heterojen
PVAR denklemleri kullanilarak Dumitrescu ve Hurlin Nedensellik Testi

gerceklestirilmistir.

4.6 Arastirmanin Bulgular

Bu baglik altinda Stata ¢iktilar1 EK-2’de sunulan yatay kesit bagimlilig testi,
heterojenlik testi, birim kok (duraganlik) testi ve nihayet PVAR ve nedensellik testi

sonuglarina yer verilmektedir.
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4.6.1 Yatay Kesit Bagimhihig1 Testi Sonuclar:
Degiskenlerde yatay kesit bagimliligi bulunup bulunmadigini sinamak ig¢in
Pesaran (2004) CD testi** kullanilmistir. Zira panel veri setinin yatay kesit boyutu, zaman

boyutundan biiyiiktiir. Tablo 4.4’te yatay kesit bagimlilig1 test sonuglarini gostermektedir.

Tablo 4.4 Pesaran CD Yatay Kesit Bagimhhig1 Test Sonuc¢larn

Degisken Istatistik p degeri
RDI 0,83 0,407
ROA 10,14 0,000
ROE 17,50 0,000
ROS 8,47 0,000
diTA 19,60 0,000
dIE 11,93 0,000
dINS 25,86 0,000

Yatay kesit bagimlilik testi kapsaminda “yatay kesit bagimlilig1 yoktur”
seklindeki Ho hipotezi, ilgili olasilik degeri (0,407) 0,05’ten biiyiik oldugundan Ar-Ge
yogunlugu (RDI) degiskeni i¢in %95 giiven diizeyinde reddedilememektedir. Karlilik
(ROA, ROE, ROS) ve biiytime (dITA, dIE ve dINS) degiskenleri i¢in ise ilgili olasilik
degerleri (0,000) 0,05’ten kiiciik oldugundan s6z konusu degiskenler icin %95 giiven
diizeyinde Ho hipotezi reddedilmektedir.

Bu itibarla, RDI degiskeni i¢in yatay kesit bagimlilig1 s6z konusu degil iken,
ROA, ROE, ROS, dITA, dIE ve dLNS degiskenlerinde yatay kesit bagimliligi bulundugu
kabul edilmektedir.

4.6.2 Birim Kok Testi Sonuclari
Ar-Ge yogunlugu (RDI) degiskeni i¢in duraganlik sinamasi gerceklestirilirken

yatay kesit bagimliligim1 dikkate almayan birinci nesil birim kok testleri

kullanilabilecektir. Karlilik veya biiylime gostergesi olan diger degiskenler i¢in birim

34 Soz konusu test Stata 16°da Eberhardt (2011b) tarafindan gelistirilen xted komutu kullamlarak uygulanmuistir.
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kokiin varlig aragtirilirken yatay kesit bagimliligini dikkate alan ikinci nesil birim kok
testleri kullanilmasi uygun goriinmektedir.

RDI degiskeni i¢in birinci nesil birim kok testleri arasindan panel veri setinin
yapisina daha uygun olan Harris ve Tzavalis Panel Birim Kok Testi ve Im Pesaran Shin

(IPS) Panel Birim Kok Testinin*® sonuglar1 Tablo 4.5’te sunulmaktadir.

Tablo 4.5 H&T ve IPS Panel Birim Kok Test Sonuc¢lari

Harris ve Tzavalis (H&T) Testi Im Pesaran Shin (IPS) Testi
Degisken i -
Istatistik p degeri Istatistik p degeri
RDI 0,4071 0,0000 -3,6898 0,0001

* Wooldridge otokorelasyon testine gore, RDI degiskeninde otokorelasyon bulundugu anlasilmis ve
panel birim kok testinde dikkate alinmigstir.

H&T test sonucuna gore p (olasilik) degeri 0,01°den kiiciik oldugundan s6z
konusu degiskenler i¢in %99 giiven diizeyinde “Paneller birim kok igermektedir” Ho
hipotezi reddedilmekte ve “Paneller duragandir” seklindeki Hi hipotezi kabul
edilmektedir. IPS testi sonucuna gore de p (olasilik) degeri 0,01’den kiiciik oldugundan
s0z konusu degiskenler icin %99 giiven diizeyinde “Tiim paneller birim kok
icermektedir” Ho hipotezi reddedilmekte ve “Bazi paneller duragandir” seklindeki H;
hipotezi kabul edilmektedir. S6z konusu iki testin ¢iktilarmma gore, RDI degiskeninin
duragan oldugu kanaatine ulasilmistir.

ROA, ROE, ROS, dITA, dIE ve dINS degiskenleri i¢in ikinci nesil birim kok
testleri arasindan panel veri setinin yapisina daha uygun olan Pesaran CIPS testi ile Reese

ve Westerlund PANICCA testinin*® sonuglar1 Tablo 4.6 ve Tablo 4.7’de yer almaktadir.

35 Soz konusu testler Stata 16°da xtunitroot ht ve xtunitroot ips komutlari kullanilarak uygulanmustir.
36 S6z konusu testler Stata 16°da Burdisso & Sangidcomo (2016) tarafindan gelistirilen xtcips ve Simon Reese
tarafindan gelistirilen xtpanicca komutlart kullanilarak uygulanmuistir.
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Tablo 4.6 Pesaran CIPS Panel Birim Kok Test Sonuclar:

Degisken | CIPS* istatistigi | %10 kritik deg. | %S Kritik deg. | %1 kritik deg.
ROA -2,912 -2,03 -2,11 -2,26
ROE -2,984 -2,03 -2,11 -2,26
ROS -2,890 -2,03 -2,11 -2,26
dITA -3,417 -2,03 -2,11 -2,26
dIE -3,436 -2,03 -2,11 -2,26
dINS -3,377 -2,03 -2,11 -2,26

Tablo 4.6’da tiim degiskenler i¢in CIPS* istatistiklerinin, %1 kritik degerinden
mutlak degerce biiyiik oldugundan “seriler birim kok icermektedir” seklindeki Ho
hipotezinin reddedildigi, dolayisiyla %99 giiven diizeyinde serilerin duragan oldugu

anlasilmaktadir.

Tablo 4.7 PANICCA Panel Birim Kok Test Sonuglari

Ortak Faktorler Kahntilar
Degisken ADF testi P_a testi P_b testi PMSB testi

Istatistik | p deg. | Istatistik | p deg. | Istatistik | p deg. | Istatistik | p deg.
ROA -2,126 | 0,0294 | -7,168 0 -3,948 0 -2,251 | 0,0122
ROE -3,784 | 0,0001 | -7,233 0 -3,7 10,0001 | -1,867 | 0,031
ROS -8,272 0 -18,438 0 -6,831 0 -2,358 | 0,0092
dITA -3,841 | 0,0001 | -8,84 0 -4,251 0 -1,961 | 0,0249
dIE -3,746 | 0,0001 | -22,959 0 -8,739 0 -3,046 | 0,0012
dINS -3,482 10,0012 | -7,574 0 -4,232 0 -2,437 | 0,0074

Tablo 4.7°de sonuclarma yer verilen PANICCA testi kapsaminda ortak faktorler
icin yapilan ADF testi ve kalintilar i¢in yapilan P_a, P_b ve PMSB testlerinin p (olasilik)
degerlerinin hepsi 0,05’ten kii¢iik oldugundan “seriler birim kok igermektedir” seklindeki
Ho hipotezinin reddedildigi, dolayisiyla %95 giiven diizeyinde serilerin duragan oldugu

anlagilmaktadir.
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Bu ¢ergevede, Pesaran CIPS testi ile Reese ve Westerlund PANICCA testinin
sonuclar birlikte ele alindiginda, ROA, ROE, ROS, dITA, dIE ve dINS degiskenlerinin

duragan olduklar1 anlagilmaktadir.

4.6.3 Homojenlik Testi Sonuclari

Kullanilacak yontemin se¢imi i¢cin 6nem arz eden diger bir husus ise denklemdeki
parametrelerin homojenlik veya heterojenlik durumudur. Bu nedenle, olusturulan
modellerin her biri i¢in homojenlik durumunu sinamak amaciyla Pesaran ve Yamagata
Delta testinin gelistirilmis bir hali olan Blomquist ve Westerlund (2013) homojenlik

testinden®’ yararlanilmis olup, sonuglar1 Tablo 4.8’de derlenmistir.

Tablo 4.8 Blomquist ve Westerlund Homojenlik Test Sonug¢lari

Denklem Delta adj. Istatistigi* p degeri
RDI & ROA (D.1) 10,572 0,000
ROA - RDI (D.2) 1,653 0,098
RDI - ROE (D.3) 5,624 0,000
ROE - RDI (D.4) 3,178 0,001
RDI = ROS (D.5) 6,546 0,000
ROS - RDI (D.6) 2,123 0,034
RDI = dITA (D.7) 2,807 0,005
dITA - RDI(D.8) 12,927 0,000
RDI - dIE (D.9) 4,471 0,000
dIE - RDI (D.10) -1,268 0,205
RDI = dINS (D.11) 1,763 0,078
dINS = RDI (D.12) 1,763 0,078

* Delta adj. istatistigi, kii¢lik ornekleme gore ayarlanmis test istatistigini gostermektedir.
** Heterojen panel nedensellik testinde elde edilen optimum gecikme sayilar1 burada kullanilmustir.

Tablo 4.8’deki homojenlik test sonucglarina iliskin p degerlerinin ¢ogunlukla

oldukc¢a diisiik degerler aldigi; 7 denklemde p degerlerinin 0,01°den kiigiik oldugu;

37 Sz konusu test Stata 16’da Bersvendsen ve Ditzen (2020) tarafindan gelistirilen xthst komutu kullanilarak
uygulanmustir.
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bunlarin disindaki 1 denklemde (D.6) 0,05’den kiigiik oldugu; farkli 3 denklemde (D.2,

D.11 ve D.12) ise 0,10’dan diisiik oldugu; ayrica, sadece 1 tanesinin belirtilen kritik
degerlerden yiiksek oldugu; dolayisiyla sirasiyla 7 adet, 8 adet, 11 adet denklem i¢in %99,
%95 ve % 90 giiven diizeyinde “parametreler homojendir” seklindeki Ho hipotezinin
reddedildigi; bu c¢ergevede egim parametrelerinin heterojen oldugunun kabul
edilebilecegi goriilmektedir. Bununla birlikte, sadece onuncu denklemde p degerine gore
Ho hipotezinin reddedilemeyecegi goriilse de nedensellik iliskisinin diger yoniinii iceren
dokuzuncu denklem i¢in heterojenlik kabul edildiginden, onuncu modelin de heterojenlik
varsayimiyla analiz edilmesinin uygun olabilecegi diisiiniilmektedir. Bu ¢ergevede, tim

denklemler i¢in heterojenligi esas alan bir yontem kullanilmasinda fayda goriilmistiir.

4.6.4 PVAR ve Nedensellik Testi Sonuclari

Yapilan tespitler dogrultusunda Ar-Ge yogunlugu ile karlilik ve biiylime
gostergeleri arasinda panel nedensellik iliskilerinin incelenmesi amaciyla, heterojen panel
vektor otoregresif (PVAR) modeller kullanilarak Dumitrescu ve Hurlin Nedensellik
Testi*® gerceklestirilmistir.

PVAR modeller, birbiri ile karsilikli iligski icerisinde bulunduklar1 diisiiniilen
degiskenlerin etkilesimlerini ortaya koymak i¢in kullanilmaktadir. PVAR modeldeki her
bir degisken, kendi gecikmeli degerleri ve diger degiskenlerin gecikmeli degerleri ile
tahmin edilmeye ve agiklanmaya c¢alisilmaktadir. Bu bakimdan, PVAR modeller duragan
degiskenler arasinda dinamik iligkileri incelemektedir (B. Giiris, 2015: 291; Tatoglu,
2013: 257).

Bu calismada, PVAR modellerin tercih edilmesinde 6ne ¢ikan baslica iki husustan
ilki, bu yoéntemin iki yonlii iliski modellemesine imkan vermesidir. ikinci olarak ise,
incelenen degiskenlerin gecikmeli yapilarmin dikkate alinmasina imkan vermesidir.
Kaldi ki isletme performansi ve Ar -Ge iligkilerini ele alan ¢aligsmalarda, karsilikli olas1
etkilerin ayn1 donem ig¢inde degil, bir siire sonra gecikmeli olarak ortaya ¢ikabilecegi goz
ard1 edilebilmekte ve yaniltici olabilecek sonuglara ulagilabilmektedir (Deschryvere,

2014: 771).

38 S6z konusu islem Stata 16°da Lopez ve Weber (2017) tarafindan gelistirilen xtgcause komutu
kullanilarak uygulanmistir.
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Heterojen panel nedensellik testi kapsaminda ayni zamanda Akaike (AIC),
Bayesian (BIC) ve Hannan-Quinn (HQIC) bilgi kriterlerine gore optimum gecikme
sayilar1 elde edilmistir (Lopez ve Weber, 2017). Her bir denklem i¢in bilgi kriterlerinin
coguna veya hepsine gore uygun olan gecikme sayisi analizde esas alinmistir. Ayrica,
kriterlere gére gecikme sonuglarinda mutabakat yerine farklilasma oldugu durumlarda
yapilan nihai se¢imde AIC’nin belirleyici oldugu goriilmiistiir.

Bunun yani sira, Dumitrescu ve Hurlin Nedensellik Testi yatay kesit
bagimliliginin varligi durumunda bootstrap siireci isletilerek etkisinin kaldirilmasina
imkan saglamaktadir. ROA, ROE, ROS, dITA, dIE ve dINS degiskenlerinde yatay kesit
bagimliligt bulundugundan testler bootstrap yontemi kullanilarak 1.000 kez
tekrarlanmustir.>® Bootstrap ile tekrarlanan testlerde istatistik degerleri degismediginden,
ilgili tablolarda sadece farklilasan p degerleri ayrica sunulmustur.

Dumitrescu ve Hurlin Nedensellik Testi kapsaminda 3 farkli test degeri elde
edilmekte olup, mikro panellere (ve nispeten kiigiik orneklemlere) gdre uyarlanmig
olmasi nedeniyle bu ¢alismadaki veri setine daha uygun diisen Z-bar tilde (Z) istatistigi
esas alinmigtir (Dumitrescu ve Hurlin, 2012; Lopez ve Weber, 2017). Dumitrescu ve
Hurlin Nedensellik Testi’nde “X, Y’nin Granger nedeni degildir” seklindeki Ho
hipotezine karsilik, “En az bir panel birimi (i) i¢in X, Y 'nin Granger nedenidir” seklindeki
H;i hipotezi sinanmaktadir.

S6z konusu panel nedensellik iligkisi sitnamasina esas teskil eden heterojen PVAR
model (ortalama grup tahmincisi) ile birim (isletme) bazinda tahmin sonuglar1 da elde
edilebilmektedir (Tatoglu, 2017). Dolayisiyla panel bazinda nedensellik durumu
incelenirken, ayn1 zamanda isletme bazinda da degerlendirme yapilabilmesi miimkiin
olmaktadir. Ayrica iligkinin pozitif veya negatif yonlii oldugunun degerlendirilebilmesi
icin de isletme bazinda ¢iktilarin irdelenmesi gerekmektedir. Her bir denklem igin tiim
isletmelere ait sonuglarin tek tek verilmesi genis yer alacaktir. Bu nedenle, nedensellik
iligkisi tespit edilen denklemler i¢in, istatiksel olarak anlamli olarak kabul edilen (%90
giiven diizeyi i¢inde; p-degeri < 0,10) sonuglarin, isletme, gecikme diizeyi, katsay1 ve p

degeri bilgilerini igeren tablolar halinde derlenmesi daha makul goriilmiistiir.

39 Bootstrap siirecinde aym zamanda otokorelasyon ihtimaline binaen (yerine koyarak ornekleme ile) 2
yillik/dénemlik bloklar halinde testler gerceklestirilmistir.
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4.64.1  Ar-Ge Yogunlugu — Aktif Karhhk Oram Tliskisi

Ar-Ge yogunlugu (RDI) ile aktif karlilik oran1 (ROA) arasindaki iliskiyi inceleyen
Dumitrescu ve Hurlin nedensellik testi sonuglar1 iki yonlii olarak Tablo 4.9’da
sunulmaktadir. ilk denklem igin p olasilik degerinin 0,05’ten (bootstrap ile 0,10’dan)
kiiclik oldugu ve “RDI, ROA’nin Granger nedeni degildir” seklindeki Ho hipotezinin %95
(bootstrap ile %90) giiven diizeyinde reddedildigi, dolayisiyla {i¢ gecikmeli modelde en
az bir isletme i¢in Ar-Ge yogunlugundan aktif karlilik oranina dogru Granger nedensellik

iligkisi bulundugu anlagilmaktadir.

Tablo 4.9 Dumitrescu ve Hurlin Nedensellik Testi Sonuclar: (RDI-ROA)

. p degeri
Denklem Gecikme | Z-bar tilde Ist. | p degeri
(bootstrap ile)
RDI - ROA (D.1) 3 2,1274 0,0334 0,0850
ROA - RDI (D.2) 3 0,9862 0,3240 0,2310

Diger yandan ikinci denklem i¢in p olasilik degerlerinin 0,05’ten biiyiik oldugu
ve “ROA, RDI’'nin Granger nedeni degildir” seklindeki Ho hipotezinin %95 giiven
diizeyinde reddedilemedigi, dolayisiyla aktif karlilik oranindan Ar-Ge yogunluguna
dogru Granger nedensellik iliskisinin bulunmadig goriilmektedir.

Ar-Ge yogunlugundan aktif karlilik oranina dogru tespit edilen nedensellik iligkisi
(D.1) isletme bazinda incelendiginde ise, Tablo 4.10°da derlenen sonuglara gore toplam
11 igletme ve 16 gecikme diizeyinde anlamli sonug¢ elde edildigi goriilmektedir.
Bunlardan 4 tanesinde pozitif katsay1, 12 tanesinde negatif katsay1 goriilmekle birlikte,
net bir durum tespit edilemedigi goriilmektedir. Ancak negatif katsayilarin goreceli
fazlalig1 nedeniyle Ar-Ge yogunlugunun aktif karlilik oranin1 olumsuz etkileyebilecegi

diistiniilmektedir.
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Tablo 4.10 PVAR Modeli Sonuclar1 (RDI 2 ROA)

Sirket Gecikme (k) Katsay () p degeri
AKIN TEKSTIL 2 26,33672 0,013
. 1 -10,55574 0,004
KORDSA TEKNIK
) 2 7,342657 0,043
TEKSTIL
3 -9,063687 0,027
KARSU TEKSTIL 1 -54,9137 0,094
ALKIM KAGIT 2 -280,4567 0,038
ALKIM ALKALI 1 -14,818 0,020
SODA SANAYI 3 -47,02139 0,028
. 1 -31,59694 0,011
EGE SERAMIK
3 -27,69773 0,054
ARCELIK 2 -9,354877 0,089
1 -102,1545 0,030
TURK TRAKTOR 2 -43,30786 0,097
3 -43,59756 0,054
VESTEL 1 8,860321 0,044
ELEKTRONIK
LOGO YAZILIM 3 0,7374351 0,000

Bu itibarla, analiz bulgularina gére Ar-Ge yogunlugundan aktif karlilik oranina
dogru bir Granger nedensellik iliskisi bulunduguna dair birinci hipotez kabul gérmekte
ise de iliskinin pozitif yonde olmasi noktasindaki beklentinin aksine agirlikli olarak
negatif iliskinin 6ne ¢iktig1, diger bir ifadeyle Ar-Ge faaliyetlerindeki artigin, karlilik
gostergesi olan aktif karlilik oraninda azalisa neden olabildigi anlasilmaktadir. Diger
yandan aktif karlilik oranindan Ar-Ge yogunluguna dogru Granger nedensellik iligkisi

bulunduguna dair ikinci hipotez ise reddedilmistir.

4.64.2 Ar-Ge Yogunlugu — Ozsermaye Karhlik Oram iliskisi

Ar-Ge yogunlugu (RDI) ile 6zsermaye karlilik oran1 (ROE) arasindaki iliskiyi

inceleyen Dumitrescu ve Hurlin nedensellik testi sonuglar1 Tablo 4.11°da yer almaktadir.
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Ugiincii denklem igin p olasilik degerlerinin 0,05’ten kiiciik oldugu ve “RDI, ROE nin
Granger nedeni degildir” seklindeki Ho hipotezinin %95 giiven diizeyinde reddedildigi,
dolayisiyla ii¢ gecikmeli modelde en az bir isletme i¢in Ar-Ge yogunlugundan 6zsermaye

karhlik oranina dogru Granger nedensellik iliskisi bulundugu anlagilmaktadir.

Tablo 4.11 Dumitrescu ve Hurlin Nedensellik Testi Sonuclar1 (RDI-ROE)

) p degeri
Denklem Gecikme | Z-bar tilde Ist. p degeri
(bootstrap ile)
RDI - ROE (D.3) 3 2,9146 0,0036 0,0360
ROE - RDI(D.4) 3 0,3829 0,7018 0,6020

Dordiincii denkleme dair sonuglara gore ise p olasilik degerlerinin 0,05’ten biiyiik
oldugu ve “ROE, RDI’'nin Granger nedeni degildir” seklindeki Ho hipotezinin %95 giliven
diizeyinde reddedilemedigi, dolayisiyla 06zsermaye karlilikk oranindan Ar-Ge
yogunluguna dogru Granger nedensellik iligkisinin bulunmadigr net bir sekilde
goriilmektedir.

Ar-Ge yogunlugundan 6zsermaye karlilik oranina dogru tespit edilen nedensellik
iliskisi (D.3) isletme bazinda incelendiginde, Tablo 4.12°de derlenen sonucglara gore
toplam 15 isletme ve 20 gecikme diizeyinde anlamli sonug elde edildigi goriilmektedir.
Bunlardan 10 tanesinde pozitif katsay1, 10 tanesinde negatif katsay1 goriilmekte olup etki

yonii i¢in belirgin bir fark tespit edilememistir.

Tablo 4.12 PVAR Modeli Sonuclari (RDI = ROE)

Sirket Gecikme (k) Katsay () p degeri

AKIN TEKSTIL 2 33,53723 0,014
) 1 -18,20898 0,005

KORDSA TEKNIK
, 2 12,59343 0,050

TEKSTIL

3 -14,81718 0,051
ALKIM KAGIT 2 -402,6971 0,029
ALKIM ALKALI 1 -18,62595 0,025
DYO BOYA 3 -301,7795 0,040
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MARSHALL BOYA 3 -69,14758 0,043
SODA SANAYI 3 -47,02139 0,028
EGE SERAMIK 1 -56,47931 0,021
_ 2 81,46364 0,069
USAK SERAMIK
3 -47,94864 0,072
) 2 9,549408 0,009
FORD OTOMOTIV
3 12,25354 0,004
KLIMASAN KLIMA 2 24.67896 0,074
OTOKAR OTOMOTIV 1 27,49898 0,025
VESTEL ELEKTRONIK 1 37,67921 0,056
1 0,6394006 0,075
LOGO YAZILIM
3 1,000899 0,002
NETAS 2 -27,01344 0,094
TELEKOMUNIKASYON

Bu ¢ercevede, analiz bulgularina gére Ar-Ge yogunlugundan 6zsermaye karlilik
oranina dogru bir Granger nedensellik iligkisi bulunduguna dair ii¢iincii hipotez kabul
gormekte ise de, isletme bazli incelemede bu iliskinin pozitif yonde olmasina dair
beklentinin dogrulanmasi miimkiin olmamustir. Ayrica 6zsermaye karlilik oranindan Ar-
Ge yogunluguna dogru Granger nedensellik iligkisinin bulunduguna dair doérdiincii

hipotez reddedilmistir.

4.643 Ar-Ge Yogunlugu — Satislarin Karlilik Oram iliskisi

Ar-Ge yogunlugu (RDI) ile satiglarin karlilik oran1 (ROS) arasindaki iliskiyi
inceleyen Dumitrescu ve Hurlin nedensellik testi sonuglar1 Tablo 4.13’de sunulmaktadir.
Besinci denklem igin p olasilik degerinin 0,05°ten (bootstrap ile 0,10’dan) kii¢iik oldugu
ve “RDI, ROS’nin Granger nedeni degildir” seklindeki Ho hipotezinin %95 (bootstrap ile
%90) giiven diizeyinde reddedildigi, dolayisiyla ii¢ gecikmeli modelde en az bir isletme
icin Ar-Ge yogunlugundan satiglarin karlilik oranina dogru Granger nedensellik iligkisi

bulundugu anlagilmaktadir.
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Tablo 4.13 Dumitrescu ve Hurlin Nedensellik Testi Sonuclari (RDI-ROS)

) p degeri
Denklem Gecikme | Z-bar tilde Ist. p degeri
(bootstrap ile)
RDI - ROS (D.5) 3 2,2650 0,0235 0,0660
ROS - RDI (D.6) 3 2,7414 0,0061 0,0270

Altinct denklem i¢in ulasilan p olasilik degerlerinin 0,05’ten kiiclik oldugu ve

anlagilmaktadir.

oranindan Ar-Ge yogunluguna dogru Granger nedensellik

iliskisi

“ROS, RDI’'nin Granger nedeni degildir” seklindeki Ho hipotezinin %95 giiven diizeyinde
reddedildigi, dolayisiyla ii¢ gecikmeli modelde en az bir isletme i¢in satiglarin karlilik

bulundugu

Ar-Ge yogunlugundan satiglarin karlilik orania dogru tespit edilen nedensellik

yonii i¢in belirgin bir fark tespit edilememistir.

Tablo 4.14 PVAR Modeli Sonuclar1 (RDI - ROS)

Sirket Gecikme (k) Katsay1 (f) p degeri
KRISTAL KOLA 3 74,31853 0,047
2 -24,44826 0,092
PINAR ENTEGRE
3 18,38926 0,089
AKIN TEKSTIL 2 58,0822 0,009
, 1 -11,76256 0,002
KORDSA TEKNIK
, 2 5,885761 0,047
TEKSTIL
3 -8,633908 0,016
KARSU TEKSTIL 1 -66,55243 0,083
ALKIM KAGIT 2 -235,2551 0,038
SODA SANAYI 3 -63,48053 0,030
, 1 -37,74271 0,005
EGE SERAMIK
3 -30,27006 0,053

iliskisi (D.5) isletme bazinda incelendiginde, Tablo 4.14’te derlenen sonuglara gore
toplam 14 isletme ve 21 gecikme diizeyinde anlamli sonug elde edildigi goriilmektedir.

Bunlardan 9 tanesinde pozitif katsay1, 12 tanesinde negatif katsay1 goriilmekte olup etki
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ARCELIK A S. 2 -9,818163 0,061
KLIMASAN KLIMA 2 7,935078 0,062

1 -62,58103 0,015
TURK TRAKTOR 2 27,04254 0,072

3 -26,51157 0,041
VESTEL ELEKTRONIK 1 7,876416 0,039
LOGO YAZILIM 3 1,61455 0,002
NETAS 2 -17,21148 0,081
TELEKOMUNIKASYON 3 17,91381 0,049

Satiglarin karlilik oranindan Ar-Ge yogunluguna dogru tespit edilen nedensellik
iliskisi (D.6) isletme bazinda incelendiginde ise, Tablo 4.15°te yer verilen sonuglara gore
toplam 13 isletme ve 21 gecikme diizeyinde anlamli sonug elde edildigi goriilmektedir.
Bunlardan 10 tanesinde pozitif katsay1, 11 tanesinde negatif katsay1 goriilmekte olup etki

yonii i¢in belirgin bir fark tespit edilememistir.

Tablo 4.15 PVAR Modeli Sonuclar1 (ROS - RDI)

Sirket Gecikme (k) Katsay1 (f) p degeri
BANVIT BANDIRMA 2 0,0004393 0,089
TAT GIDA 3 0,0039139 0,005
1 0,0069318 0,003
ULKER BISKUVI 2 0,0089204 0,003
3 0,0091341 0,004
KARSU TEKSTIL 3 0,0089686 0,069
. 1 -0,0419713 0,071
AKSA AKRILIK
2 -0,0857223 0,002
EGE SERAMIK 2 0,0127157 0,050
USAK SERAMIK 1 -0,0309437 0,018
SARKUYSAN 2 0,0236425 0,036
ELEKTROLITIK
ALARKO CARRIER 1 0,0499163 0,089
FORD OTOMOTIV 1 -0,2863954 0,044
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2 -0,5851061 0,023
3 -0,2660059 0,078
KLIMASAN KLIMA 1 -0,0585771 0,079
. 1 -0,0469202 0,053

TOFAS TURE 3 0,0237182 0,93
1 -0,5273019 0,040
LOGO YAZILIM 2 -0,4140179 0,043
3 -0,6579141 0,001

Bu kapsamda, analiz bulgularma goére Ar-Ge yogunlugundan satiglarin karlilik
oranina dogru bir Granger nedensellik iliskisi bulunduguna dair besinci hipotez kabul
gormekte ise de bu iligskinin pozitif yonde olmasina dair beklentinin dogrulanmasi
miimkiin olmamistir. Hakeza satislarin karlilik oranindan Ar-Ge yogunluguna dogru
Granger nedensellik iliskisinin bulunduguna dair altinct hipotez de reddedilememekle
birlikte, isletme bazli incelemede bu iliskinin pozitif yonde olmasma dair beklentiyi

destekleyecek yogunlukta sonuglara ulasilamamustir.

4.6.44 Ar-Ge Yogunlugu — Aktiflerde Biiyiime Iliskisi

Ar-Ge yogunlugu (RDI) ile aktiflerde biiyiime (dITA) arasindaki nedensellik
iliskisini inceleyen Dumitrescu ve Hurlin testi sonuclari iki yonlii olarak Tablo 4.16’de
yer almaktadir. Yedinci denklem i¢in p degerlerinin 0,05’ten kii¢iik oldugu ve “RDI,
ROE’nin Granger nedeni degildir” seklindeki Ho hipotezinin %95 giiven diizeyinde
reddedildigi, dolayisiyla iki gecikmeli modelde en az bir isletme i¢in Ar-Ge
yogunlugundan aktiflerde biliyiimeye dogru Granger nedensellik iliskisi bulundugu

anlasilmaktadir.

Tablo 4.16 Dumitrescu ve Hurlin Nedensellik Testi Sonu¢lar1 (RDI-dITA)

) p degeri
Denklem Gecikme | Z-bar tilde Ist. | p degeri
(bootstrap ile)
RDI - dITA (D.7) 2 3,7405 0,0002 0,0160
dITA - RDI(D.8) 1 -0,4500 0,6527 0,6980
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Sekizinci denklem i¢in hesaplanan p degerlerinin 0,05 ten biiyiik oldugu, “dITA,
RDI’nin Granger nedeni degildir” seklindeki Ho hipotezinin reddedilemedigi, dolayisiyla
aktiflerde biiyiimeden Ar-Ge yogunluguna dogru Granger nedensellik iliskisinin
bulunmadigi agikca goriilmektedir.

Ar-Ge yogunlugundan aktiflerde biiyiimeye dogru tespit edilen nedensellik iliskisi
(D.7) isletme bazinda incelendiginde ise, Tablo 4.17°de derlenen sonuglara gore toplam
13 isletme ve 15 gecikme diizeyinde anlamli sonu¢ elde edildigi goriilmektedir.
Bunlardan 11 tanesinde pozitif katsay1, 4 tanesinde negatif katsay1 goriilmekle birlikte,
net bir durum tespit edilemedigi goriilmektedir. Bununla birlikte pozitif katsayilarin
fazlaligi nedeniyle Ar-Ge yogunlugunun aktiflerde biiylimeyi olumlu yonde

etkileyebilecegi diisiiniilmektedir.

Tablo 4.17 PVAR Modeli Sonuglar: (RDI - dITA)

Sirket Gecikme (k) Katsay () p degeri
AKIN TEKSTIL 2 13,35006 0,003
ALKIM KAGIT 2 -106,4207 0,049
AYGAZ AS. 1 189,0123 0,074
MARSHALL BOYA 2 18,79157 0,018
PETKIM PETROKIMYA 2 66,72639 0,085
SODA SANAYI 1 -45,8669 0,034
_ 1 24,089 0,012
BURSA CIMENTO 2 21,34159 0,031
CEMTAS CELIK 1 19,85989 0,010
ARCELIK A S. 2 18,19959 0,099
ANADOLU ISUZU 2 -16,89988 0,088
TURK PRYSMIAN 2 181,2627 0,026
TURK TRAKTOR 2 28,70768 0,083
_ 1 23,17791 0,001

VESTEL ELEKTRONIK

2 20,1495 0,031
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Bu itibarla, analiz bulgularma goére Ar-Ge yogunlugundan aktiflerde biiyiimeye
dogru bir Granger nedensellik iligkisi bulunduguna dair yedinci hipotez kabul gérmekte
olup, iligskinin pozitif yonde olmasi1 noktasindaki beklentiye yakin sekilde cogunlukla
pozitif iligkinin 6ne ¢iktig1, diger bir ifadeyle Ar-Ge faaliyetlerindeki artisin, biiylime
gostergesi olan aktiflerde biiylimede artisa neden olabilme ihtimalinin yiiksek oldugu
anlagilmaktadir. Diger yandan aktiflerde biiylimeden Ar-Ge yogunluguna dogru Granger

nedensellik iligkisi bulunduguna dair sekizinci hipotez ise reddedilmistir.

4.64.5 Ar-Ge Yogunlugu — Ozsermayede Biiyiime Tliskisi

Ar-Ge yogunlugu (RDI) ile 6zsermayede Biiyiime (dIE) arasindaki nedensellik
iliskisini inceleyen Dumitrescu ve Hurlin testi sonuglar1 Tablo 4.18’te yer almaktadir.
Dokuzuncu denklem i¢in p degerlerinin 0,05 ten kiiciik oldugu ve “RDI, dIE’nin Granger
nedeni degildir” seklindeki Ho hipotezinin %95 giiven diizeyinde reddedildigi, dolayisiyla
tic gecikmeli modelde en az bir isletme icin Ar-Ge yogunlugundan Ozsermaye

bliylimesine dogru Granger nedensellik iliskisi bulundugu anlasilmaktadir.

Tablo 4.18 Dumitrescu ve Hurlin Nedensellik Testi Sonuclar1 (RDI-dIE)

) p degeri
Denklem Gecikme | Z-bar tilde Ist. p degeri
(bootstrap ile)
RDI = dIE (D.9) 3 1,9689 0,0490 0,0480
dIE - RDI (D.10) 2 1,9415 0,0522 0,0620

Onuncu denklem i¢in p degerinin 0,10’dan kiiciik oldugu, “RDI, dIE’nin Granger
nedeni degildir” seklindeki Ho hipotezinin %90 giiven diizeyinde reddedildigi, dolayisiyla
tic gecikmeli modelde en az bir isletme i¢in 6zsermayede biiylimeden Ar-Ge yogunluguna
dogru Granger nedensellik iligkisi bulundugu anlasilmaktadir.

Ar-Ge yogunlugundan 6zsermayede biiylimeye dogru tespit edilen nedensellik
iligkisi (D.9) isletme bazinda incelendiginde ise, Tablo 4.19°da derlenen sonuglara gore
toplam 10 isletme ve 16 gecikme diizeyinde anlamli sonug elde edildigi goriilmektedir.
Bunlardan 6 tanesinde pozitif katsayi, 10 tanesinde negatif katsay1 goriilmekte olup, etki

yOnii i¢in net bir durum tespit edilemedigi goriilmektedir.
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Tablo 4.19 PVAR Modeli Sonuclari (RDI - dIE)

Sirket Gecikme (k) Katsay () p degeri

ALKIM KAGIT 2 -199,5159 0,026

ALKIM ALKALI 1 -9,458297 0,018

1 54,32131 0,002

DYO BOYA 2 -31,53296 0,073

3 -94,08152 0,003

MARSHALL BOYA 3 -32,80958 0,041

1 -26,11252 0,012

ANADOLU CAM 2 17,089 0,068

3 -28,95706 0,012

USAK SERAMIK 2 96,98967 0,071

EREGLI DEMIR CELIK ’ DR 008

3 -238,4274 0,014

ANADOLU ISUZU 3 -31,48414 0,012

) 4 2 11,55711 0,048
KLIMASAN KLIMA

3 -13,00036 0,080

VESTEL ELEKTRONIK 1 23,69009 0,066

Ozsermayede bilyiimeden Ar-Ge yogunluguna dogru tespit edilen nedensellik
iliskisi (D.10) isletme bazinda incelendiginde, Tablo 4.20°de derlenen sonuglara gore
toplam 11 isletme ve 13 gecikme diizeyinde anlamli sonug elde edildigi goriilmektedir.
Bunlardan 5 tanesinde pozitif katsayi, 8 tanesinde negatif katsay1 goriilmekte olup, etki

yoniine iligkin belirgin bir durum tespiti yapilamanustir.

Tablo 4.20 PVAR Modeli Sonuclari (dIE > RDI)

Sirket Gecikme (k) Katsay1 (f) p degeri
ALKIM KAGIT 2 0,0259328 0,072
. 1 -0,0236794 0,001
AKSA AKRILIK
2 -0,0281564 0,001
MARSHALL BOYA 1 -0,0162163 0,095
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USAK SERAMIK 1 -0,0093401 0,012
DEMISAS DOKUM 1 0,0027396 0,075
EREGLI DEMIR CELIK 1 0,0022966 0,065
, _ 1 -0,0375197 0,017
KLIMASAN KLIMA
2 -0,0274 0,069
TURK PRYSMIAN 1 0,0055666 0,023
TURK TRAKTOR 1 -0,0126951 0,090
ALCALENT LUCENT 2 -0,0477229 0,060
NETAS TELEKOM 1 0,0328024 0,061

Bu cergevede, analiz bulgularina gore Ar-Ge yogunlugundan Ozsermayede
bliylimeye dogru bir Granger nedensellik iliskisi bulunduguna dair dokuzuncu hipotez
kabul gormektedir. Benzer sekilde 6zsermayede biiylimeden Ar-Ge yogunluguna dogru
Granger nedensellik  iligkisinin ~ bulunduguna dair onuncu hipotez de
reddedilememektedir. Bununla birlikte, isletme bazli incelemede iki yonde de iliskilerin

pozitif olmasina dair beklentileri destekleyecek agirlikta sonucglara ulagilamamastir.

4.6.4.6  Ar-Ge Yogunlugu — Satislarda Biiyiime iliskisi

Ar-Ge yogunlugu (RDI) ile satiglarda biiylime (dINS) arasindaki nedensellik
iliskisini inceleyen Dumitrescu ve Hurlin testi sonuglari iki yonlii olarak Tablo 4.16’da
yer almaktadir. Onbirinci denklem i¢in p degerlerinin 0,05’ten biiyiik oldugu ve “RDI,
dINS’in Granger nedeni degildir” seklindeki Ho hipotezinin %95 giiven diizeyinde
reddedilemedigi, dolayisiyla iki gecikmeli modelde Ar-Ge yogunlugundan satiglarda

bliylimeye dogru Granger nedensellik iligkisi bulunmadigi anlasilmaktadir.

Tablo 4.21 Dumitrescu ve Hurlin Nedensellik Testi Sonuclari (RDI-dINS)

) p degeri
Denklem Gecikme | Z-bar tilde Ist. p degeri
(bootstrap ile)
RDI - dINS (D.11) 2 1,1199 0,2627 0,3610
dINS - RDI (D.12) 2 0,6409 0,5216 0,5375
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On ikinci denklem i¢in hesaplanan p degerlerinin de 0,05’ten biiyiik oldugu,
“dINS, RDI'nin Granger nedeni degildir” seklindeki Ho hipotezinin reddedilemedigi,
dolayisiyla satiglarda biiylimeden Ar-Ge yogunluguna dogru da Granger nedensellik
iliskisinin bulunmadig1 acik¢a goriilmektedir.

Bu itibarla, analiz bulgularina gore, hem Ar-Ge yogunlugundan satiglarda
biiylimeye dogru bir Granger nedensellik iligkisi bulunduguna dair onbirinci hipotez, hem
de satislarda biiylimeden Ar-Ge yogunluguna dogru Granger nedensellik iliskisi

bulunduguna dair onikinci hipotez reddedilmistir.

4.6.4.7 Tlave degerlendirmeler

Bu kisimda gelistirme harcamalarini bilangcoda aktiflestiren isletmeler ve Borsa
Istanbul Kurumsal Yénetim Endeksi’nde yer alan isletmelerden olusan alt gruplar ile test
sonuclar1 anlamli sonug veren isletmeler karsilastirilmistir. Nedensellik iliskisi goriilen
denklemler i¢in isletme bazinda istatistiksel olarak anlamli olan test sonuglar1 ayrica
yukarida tablolar halinde listelenmis olup her bir denklem i¢in 10 ila 15 arasinda isletme
verisi anlaml1 sonuglar gostermektedir.

Tiirkiye’de isletmelerin Ar-Ge harcamalarinin muhasebelestirilmesine dair
politika olarak, biiyiik oranda ilgili y1l i¢inde Ar-Ge harcamalarinin tamaminin dogrudan
gelir tablosunda giderlestirme yaklagiminin benimsendigi, gelistirme harcamalarinin
bilangcoda aktiflestirme yaklagiminin ise ¢ok sinirli kaldigr goriilmiistiir. Calismanin
orneklemi i¢inde yer alan 47 isletme arasinda, 2005-2019 arasinda siirekli bilangolarinda
maddi olmayan varliklar altinda “Aktiflestirilen Gelistirme Giderleri” hesabinda kayit
tutarak takip eden isletme sayis1 7°dir. Alternatif bir yaklasimla, baz1 isletmelerin anilan
hesapta kayit tutmaya nispeten gec¢ basladigr dikkate alinarak s6z konusu 15 yillik
donemin biiyilk ¢ogunlugunda (yani 11 ve iizeri donem ig¢in) bilangcosundaki
“Aktiflestirilen Gelistirme Giderleri” kaleminde kayit yer almasi kosulu baz alindiginda
ise 13 tane isletmenin bu kosulu sagladigi goriilmektedir. Bu g¢ercevede, gelistirme
harcamalarinda aktiflestirme yapan isletme ile anlamli test sonuglarina ulasilan isletme
listesi karsilastirildiginda, her iki grupta yer alan isletme sayisinin 2 ila 6 arasinda
degistigi goriilmektedir. Bu itibarla, isletmelerin anlamli test sonuglart ile gelistirme
harcamalarinda aktiflestirme yapmalar1 arasinda bir baglantidan da bahsetmek miimkiin

degildir.
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Orneklem icinde yer alan 47 isletmeden 15 tanesi 2020 yili itibariyle Borsa
Istanbul Kurumsal Yénetim Endeksi’nde yer almaktadir. S6z konusu iki grupta yer alan
(Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan ve anlamli test sonuglarina ulasilan) isletme
listeleri karsilastirildiginda, her iki grupta yer alan isletme sayisinin 2 ila 4 arasinda
degistigi goriilmektedir. Bu cergevede, isletmelerin anlamli test sonuglari ile Kurumsal
Yonetim Endeksi’nde yer alma durumu arasinda bir baglantidan bahsetmek miimkiin
degildir.

Ayrica, Orneklemdeki isletmelerden (EK-1) 42’si imalat sektoriinde, 5’1 ise
teknoloji sektoriinde muhtelif altsektorlerde faaliyet gostermektedir. Alt sektér bazinda
isletme listeleri ile anlaml1 test sonuglarina ulasilan isletme listeleri karsilastirildiginda da
herhangi bir baglant1 géze ¢carpmamastir.

Bununla birlikte, isletme bazinda bakildiginda Vestel Elektronik San. Tic. AS. ye
ait sonuc¢larda Ar-Ge yogunlugundan karlilik ve biiylime gostergesi olarak secilen tiim
degiskenlere dogru nedensellik testlerinde anlamli iligkiler bulundugu ve farkli gecikme
diizeylerinde goriilen bu iliskilerin hepsinin pozitif oldugu dikkat c¢ekmektedir.
Dolayisiyla gerek gelistirme harcamalarinin bir kismini bilangoda aktiflestiren, gerekse
Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan s6z konusu isletme, Ar-Ge giderlerinin isletme

performansina olumlu etki ettigi bir 6rnek teskil etmektedir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Ar-Ge faaliyetleri ile bilgi birikiminin artirilmasi ve yeni uygulamalar (iiriin veya
siiregler) tasarlanmasi1 amaglanmaktadir. Ornegin bir isletme Ar-Ge faaliyetleri
neticesinde iiretim silireglerinde teknik iyilestirme yaparak mevcut iiriinleri igin katlandig1
maliyeti diigiirebilir ya da isletme {irlinlerinde gelistirme yaparak ilave niteliklerle birlikte
farklilastirilmis bir iirlin ortaya ¢ikarabilmesi miimkiindiir.

Ar-Ge faaliyetlerinin ileriye doniik belirsizlikler, yliksek batik maliyetler, dogal
asimetrik bilgi sorunlari, bilgi yogun yapis1 ve diisiik teminat degerleri gibi 6zellikleri
nedeniyle Ar-Ge yatirimlarinin finansmani diger yatirimlardan farklilasabilmektedir. Ar-
Ge faaliyetleri i¢in finansman yontemi tercihinin, isletmelerin faaliyet gdsterdigi tilke
(finansal sistem ve gelismislik), sektor ve isletme biiytikliigii gibi faktorlere baglh olarak
degisebildigi bilinmektedir. Hiikiimetler tarafindan vergi indirimi veya muafiyeti, Ar-Ge
hibeleri, diisiik maliyetli krediler veya sigortalar gibi yollarla isletmelerin Ar-Ge
faaliyetleri desteklenebilmektedir.

Ar-Ge harcamalarinin muhasebelestirilmesi incelendiginde, TMS 38’e¢ gore
arastirma safhasindaki harcamalarin gider olarak muhasebelestirilmesi gerekmektedir.
Gelistirme asamasindaki harcamalarin ise, TMS 38’in 57°nci maddesindeki 6 kosulun
tamaminin birlikte varligi halinde, bilangoda maddi olmayan duran varliklar altinda
muhasebelestirilmesi, kosullarin saglanamamasi halinde giderlestirme yapilmasi uygun
goriilmektedir. S6z konusu kosullar yoruma agik oldugundan gelistirme maliyetlerinin
aktiflestirilmesinin isletmelerin secimine ag¢ik oldugunu sdylemek miimkiindiir.
Uluslararasi literatiire gore, Ar-Ge harcamalarinin giderlestirilmesi ve aktiflestirilmesi
arasindaki muhasebe politikasi tercihinin isletmenin finansal durumu (pazar degerlemesi,
bor¢lanma kosullar1 vb.) lizerinde etkileri gézlemlenebilmektedir.

Bu calismada ampirik analiz i¢in secilen isletmelerin belirli biiyiikliige sahip
olmalar1 itibariyle, Ar-Ge projeleri i¢in sistematik takip ve raporlama yapabilecekleri,
dolayisiyla gelistirme harcamalarindan uygun olanlar1 bilangolarinda aktiflestirerek takip
edebilecek kapasiteye sahip olduklar1 diistiniilmektedir. Ancak 6rneklem i¢inde yer alan
47 isletmeden sadece 7’sinin, 2005-2019 arasinda siirekli bilangolarinda ““Aktiflestirilen
Gelistirme Giderleri” hesabinda kayit bulunmaktadir. Bilhassa Ar-Ge harcama
miktarlarina dair yayimlanan ulusal listelerde en st siralarda ismi gegen bazi biiylik
isletmelerin gelistirme harcamalarinin da dogrudan giderlestirilmesine dayali muhasebe

politikasi secimi dikkat ¢cekmektedir.



Tiirkiye’de gerek toplam Ar-Ge harcamalarinin gerekse alt kirilimlarin 2001-
2019 doneminde istikrarh sekilde arttig1; 6zel sektoriin 2019 yili itibariyle hem Ar-Ge
faaliyetini yiiriiten (%64,2) hem de finanse eden (%56,3) roliiyle 6n planda yer aldig1; en
biiylik harcama tiirliniin %51,9 ile personel giderleri oldugu; Tirkiye nin yikselis
trendindeki Ar-Ge yogunlugu oranmin 2019 yilinda %1,06 seviyesinde gerceklestigi;
yine yiikselis trendindeki toplam Ar-Ge insan kaynagi istihdami iginde tam zaman
esdegeri acisindan 6zel sektoriin (%62,9) 6n planda yer aldigr goriilmektedir. Diger
yandan, devletin dogrudan Ar-Ge harcamalar1 ve dolayli Ar-Ge desteginin istikrarla
arttigt; kalkinma plani ve strateji doklimanlarinda Ar-Ge hedefleri belirlenerek takip
edildigi ve muhtelif yasal diizenlemelerle ve cesitli programlarla Ar-Ge faaliyetlerinin
desteklendigi bilinmekte olup, Tiirkiye’de Ar-Ge faaliyetlerine verilen 6nemin zamanla
arttigin sdylemek miimkiindiir.

OECD, Avrupa Komisyonu ve UNESCO tarafindan derlenen bilgiler dahilinde
Ar-Ge yogunlugu, kisi basina Ar-Ge harcamasi, toplam istihdam iginde Ar-Ge
arastirmacisi sayisinin pay1, 6zel sektoriin gerceklestirdigi ve finansman sagladigi Ar-Ge
faaliyetlerinin paylar1 gibi gostergeler incelendiginde, uluslararasi arenada olusan
normlara gore de Ar-Ge faaliyetlerinin 6nemi ve agirligiin giderek arttigi ve Ar-Ge
faaliyetlerinin 6nemli bir kisminin 6zel sektor eliyle gergeklestirildigi gortilmektedir.
Tiirkiye’nin de bahse konu kriterler ¢ercevesinde Ar-Ge faaliyetlerinde kaydadeger
ilerleme kaydettigi, bununla birlikte uluslararasi kiyaslamalara gére Ar-Ge alaninda
gelismeye acik oldugu degerlendirilmektedir.

Ar-Ge faaliyetleri sonucunda olusacak bilgi artis1 ve ortaya ¢ikabilecek yenilikler,
isletmelerin karlilik ve biiylime performanslarint olumlu etkileyeceklerdir. Ar-Ge
faaliyeti 6rnegin daha diisiik {iretim maliyetlerine, daha diisiik fiyatlara, daha yiiksek kar
marjia ulagilmasini saglayabilir. Ar-Ge faaliyeti, ¢ikt1 artis1 veya yeni iirlinler {izerinden
yeni satiglar ve pazar paylar1 elde etmek suretiyle biiylime yoOniinde faydali olabilir.
Isletmeler nezdinde Ar-Ge faaliyetlerine gereken dnemin verildigi varsayimiyla, isletme
performansina bagli olarak Ar-Ge biitgelerine kaynak tahsisinin etkilenmesi, diger bir
ifadeyle karhilik ve biliyiimedeki olumlu gelismeler dogrultusunda zamanla Ar-Ge
faaliyetlerine tahsis edilecek fonlarin artig gostermesi beklenebilir. Bu ¢ercevede, Ar-Ge
faaliyetleri ile biiylime ve karlilik performanslar1 arasinda iki yonlii etkilesim saglanmasi
ve uzun donemli bir fayda dongiisii olusturulmasi, isletmeler agisindan pazarda rekabetgi

avantaj dogurmasi beklenmektedir. Ayrica, Ar-Ge harcamalan ile isletme performans
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gostergelerinin karsilikli etkilerinin es donemli olarak degil, gecikmeli olarak bir miktar
donem farkiyla ve hatta bazen orta veya uzun vadede ortaya ¢ikabildigi kabul
gormektedir.

Isbu tez calismasinin ampirik analiz kismida Ar-Ge faaliyetleri ile isletme
performans: arasindaki iliskiyi iki yoOnlii olarak incelemek {izere bazi hipotezler
belirlenmis, ilgili degiskenler kullanilarak modeller olusturulmustur. Borsa Istanbul’a
kote olmus, mali olmayan isletmelerden 2005-2019 yillar1 arasinda siirekli Ar-Ge gideri
gerceklestiren toplam 47 isletme belirlenmis, s6z konusu isletmelere ait panel veri seti
olusturularak analiz yapilmistir. Analiz kapsaminda, panel veri setinin 6zelliklerine bagl
olarak; degiskenler arasindaki iligki ve nedensellik durumu igin heterojen panel vektor
otoregresif (PVAR) modele dayali Dumitrescu&Hurlin Heterojen Nedensellik Testi
kullanilmistir. Analiz bulgularina gore;

» Ar-Ge yogunlugundan aktif karlilik oranina dogru bir Granger nedensellik iliskisi
bulundugu, ancak igletme bazli incelemeye gore beklentinin aksine agirlikli olarak
negatif iligkinin 6ne ¢iktig1, diger bir ifadeyle Ar-Ge faaliyetlerindeki artisin,
karlilik gostergesi olan aktif karlilik oraninda azalisa neden olabildigi
anlasilmaktadir. Diger yandan aktif karlilik oranindan Ar-Ge yogunluguna dogru
Granger nedensellik iliskisi bulunmadig1 goriilmiistiir.

» Ar-Ge yogunlugundan 6zsermaye karlilik oranina dogru bir Granger nedensellik
iliskisi bulundugu sonucuna ulasilmakla birlikte, isletme bazli incelemede bu
iliskinin yonii i¢in net bir durum (veya egilim) tespiti miimkiin olmamaistir. Ayrica
ozsermaye karlilik oranindan Ar-Ge yogunluguna dogru Granger nedensellik
iligkisinin bulunmadig1 goriilmiistiir.

» Hem Ar-Ge yogunlugundan satislarin karlilik oranina dogru, hem de satislarin
karhilik oranindan Ar-Ge yogunluguna dogru, diger bir ifadeyle iki yonlii olarak
Granger nedensellik iligkisinin bulundugu anlagilmistir. Bununla birlikte, isletme
bazli incelemede bu iliskilerin etki yonii (pozitif-negatif) i¢in net bir durum (veya
egilim) tespiti yapilamamustir.

» Ar-Ge yogunlugundan aktiflerde biiylimeye dogru bir Granger nedensellik iligkisi
bulundugu ve isletme bazli incelemede beklentiye yakin sekilde ¢ogunlukla
pozitif iligkinin 6ne ¢iktig1, diger bir ifadeyle Ar-Ge faaliyetlerindeki artisin,

biliyiime gostergesi olan aktiflerde biiylimeye neden olabilme ihtimalinin yiiksek
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oldugu anlagilmaktadir. Diger yandan aktiflerde biiyiimeden Ar-Ge yogunluguna
dogru Granger nedensellik iliskisi bulunmadig1 goriilmiistiir.

» Hem Ar-Ge yogunlugundan 6zsermayede biiylimeye dogru, hem de 6zsermayede
biliyiimeden Ar-Ge yogunluguna dogru, diger bir ifadeyle iki yonlii olarak Granger
nedensellik iligkisinin bulundugu goriilmiistiir. Bununla birlikte, isletme bazli
incelemede iki yonde de iligkilerin etki yoniine dair beklentileri destekleyecek
agirlikta sonuclara ulagilamamaistir.

» Hem Ar-Ge yogunlugundan satiglarda biliylimeye dogru, hem de satislarda
biliylimeden Ar-Ge yogunluguna dogru, diger bir ifadeyle iki yonlii olarak Granger
nedensellik iligkisinin bulunmadig1 tespit edilmistir.

» Anlamli nedensellik iliskisi goriilen denklemler i¢in isletme bazinda anlamli test
sonuglart ile ilgili isletmelerin Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer almasi veya
gelistirme harcamalarinda aktiflestirme yapmasi veya isletmenin faaliyette

bulundugu altsektor arasinda bir baglant1 bulunamamustir.

Analizde Ar-Ge giderlerinin aktif karlhilik orami {izerinde ii¢ doneme kadar
gecikmeli negatif etkisinin 6ne c¢ikabildigi tespit edilirken, Han ve Chuang (2011)
tarafindan da Tayvan isletmelerinde Ar-Ge yatiriminin, sonraki donem kari iizerinde
olumsuz etkisi oldugu belirtilmistir. Diger yandan, bulgulara gére Ar-Ge giderlerinin
diger karlilik degiskenleri tizerinde gecikmeli (3 donem) etkisi bulunmakla birlikte etki
yoniiniin net olmadig goriilmektedir. Ayrica Secilmis (2012)’e goére de Ar-Ge
harcamalarinin donem net karinin bir Granger nedeni oldugu, yani iizerinde etkisi oldugu
goriiliirken, etki yonii ise belirtilmemistir.

Bulgularimiza goére Ar-Ge giderlerinin iki doneme kadar gecikmeli olarak
aktiflerde biiylime lizerinde olumlu etkisi bulunabilecegi sonucuna ulasilirken, Baltaci ve
digerleri (2017) tarafindan da Ar-Ge yatiriminin, bir sonraki yilda aktiflerde biiylimeyi
olumlu etkiledigi belirtilmistir.** Ayrica, Ar-Ge giderlerinin dzsermayede biiyiime
tizerinde gecikmeli (3 donem) etkisinin yOniiniin net olmadigi, satiglarda biiylime
tizerinde ise istatiksel olarak anlamli bir etkisi bulunmadigi goriilmektedir. Coad ve Rao
(2010) tarafindan da Ar-Ge harcamalarinda biiyiimenin, bir y1l sonraki satislarda biiyiime

tizerinde etkisi bulunmadig tespit edilmistir. Bunun yani sira, Aggelopoulos ve digerleri

40 Karhhk ve bityiime sonuglan birlikte diisiiniildiigiinde, bu calismadaki bulgularin Del Monte ve Papagni
(2003)’nin istikrarla Ar-Ge harcamasi gergeklestiren isletmelerde goriilen nispeten yiiksek biiyiimenin taklitci
rakiplerin varlig1 nedeniyle karlihiga donlismedigine dair goriisii ile benzestigi goriilebilmektedir.
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(2016) tarafindan Yunanistan’daki isletmelerin Ar-Ge yatirimlarinin, sonraki déneme
ait satiglarda biiylime {lizerinde istatiksel olarak anlamli bir etkisi bulunmadig:
belirtilmistir.

Bu calismada isletme performansini temsilen kullanilan karlilik degiskenlerinden
satiglarin karlhilik oraninin Ar-Ge giderleri iizerinde etki yonii net olmayan bir gecikmeli
etkisi bulundugu, ancak diger karlilik degiskenlerinin Ar-Ge giderleri iizerinde anlamli
bir etkileri bulunmadigi goriilmektedir. Nitekim Morbey (1989) de sektor ve isletme
bazindaki analizlerde kar biiyiimesi ile sonrasindaki Ar-Ge harcamalar1 arasinda anlamli
iliski bulunmadigini ifade etmistir.

Biiyiime degiskenlerinden 6zsermayede biiyiimenin Ar-Ge giderleri iizerinde etki
yonii net olmayan bir gecikmeli etkisi bulundugu, diger bliyiime degiskenlerinin Ar-Ge
giderleri lizerinde anlamli etkileri bulunmadigi tespit edilmistir. Morbey (1988) de bir¢ok
sektorde satiglarda biiyiimenin Ar-Ge biitgelerinde artisa neden olmadigini belirtmistir.

Analiz sonuglarina gore, beklentilerden farkli noktada bulgulara ulagiimasinin
mubhtelif sebepleri olabilecegi diisiiniilmektedir. Ar-Ge faaliyetlerinin nitelik agisindan
yetersizligi ve isletmelerce verimli bir sekilde yoOnetilmemesi bu sebeplerden birisi
olabilir. Ar-Ge yatirimlariin isletmelere beklenen fayday1 saglayabilmesi i¢in istikrarli
sekilde, belirli amacg(lar) dogrultusunda sistematik sekilde gerceklestirilmesi
gerekmektedir. Buna karsin, diizensiz gerceklestirilen Ar-Ge faaliyetleri isletmeciler igin
bir yatirinm unsuru olarak verimli olmayacagi gibi, fayda saglamaktan ziyade kaynak
israfina doniisebilecektir. Bu minvalde, Morbey ve Reithner (1990) karlilik ile Ar-Ge
yogunlugu arasindaki iliskinin karmasik olduguna deginerek, bu iliskide verimlilik
diizeyinin aract durumunda oldugunu belirtmistir. Elmas ve Polat (2016b) tarafindan ise
Ar-Ge yatirimlarmin isletme performansina etkisi incelenirken anlamli sonuca
ulasilamamus, isletmelerin yarisinin pozitif, diger yarisinin negatif etkilendigi goriilmiis
ve bu durumla ilgili baz1 isletmelerin Ar-Ge yatirimlarini verimli kullanirken bazilarinin
verimsiz kullandig1 goriisiine yer verilmistir.

Diger bir kritik nokta olarak, Ar-Ge faaliyetlerinden fayda saglanabilmesi i¢in
asgari bir 6lgege ulagilmasi gerektigi diisiiniilmektedir. Morbey (1988), Yang ve digerleri
(2010) ve C. H. Wang (2011) Ar-Ge faaliyetinin etkili olabilmesi veya performansi
artirabilmesi i¢in Ar-Ge faaliyetlerinde minimum diizey olarak bir esigin varligina
deginmislerdir. Oliveira ve Fortunato (2017) ise Ar-Ge faaliyetinin isletme biiylimesi

lizerinde anlamli bir etkisi tespit edilememesini, isletmelerin Ar-Ge yatirimlarinin
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diistikligli ile iliskilendirmistir. Tiirkiye ile Ar-Ge alaninda oncii iilkelerin ilgili

gostergeleri mukayese edildiginde Tiirkiye’ nin gelisme kaydetmekle birlikte halen geride
oldugu goriilebilmektedir. Hakeza Tiirkiye’deki isletmeler agisindan da benzer bir
durumun gecerli oldugu diisiiniilmektedir. Isletmelerin Ar-Ge faaliyetinin nicel bir
gostergesi olarak Ar-Ge yogunlugu esas alindiginda, araliksiz 15 y1l Ar-Ge faaliyetinde
bulunan, dolayistyla bu konuda temsil giicii yiiksek isletmeleri iceren c¢alisma
orneklemine ait 705 gozlemin sadece 186’sinda Ar-Ge yogunlugu %1 ve iizerindedir.
2019 yihi icin ortalama Ar-Ge yogunlugu ABD isletmelerinde %7, AB isletmelerinde
%3,6 iken, Japon igletmelerinde %3,6 ve Cin isletmelerinde %3,3 olarak tespit edilmistir.
Bu itibarla, muhasebe kayitlarinin dogrulugu varsayimiyla birlikte, isletmelerin bir
kisminin Ar-Ge faaliyetlerinin katma deger iiretmek iizere yeterli diizeyde olmadigi
degerlendirilebilir.

Ar-Ge yatinmlar1 ile isletme performanst gostergeleri arasinda iki yonli
iligkilerde beklenen sonuglara ulagilamamasinin, ¢alismada kullanilabilen gecikme
(donem farki) sayisinin yeterli olmamasindan da kaynaklanabilecegi diisiiniilmektedir.
S6z konusu etkilesimin ortaya ¢ikabilmesi i¢in siire gerektigi ve donem farki gozetilerek
analiz yapilmasi gerektigi ifade edilmistir. Bu kapsamda, azami 3 donem/y1l olmak {izere
verilere uygun optimum gecikme diizeyleri belirlenerek analizde kullanilmistir. Bununla
birlikte, gecikme diizeyinin 6ngoriilenden ve uygulanabilenden daha yiiksek olabilecegi
diistintilmektedir. Coad ve Rao (2010) ve Coad ve Grassano (2018) dikkate alinmasi
gereken gecikme diizeyinin bazi durumlarda 10 yil1 bulabilecegini belirtmislerdir.

Gecikmeli etki ile ilgili bir baska goriise gore ise, Ar-Ge’nin uzun vadeli faydalar
saglamadan 6nce kisa vadede kiilfet/maliyet getirebilecegi ifade edilmistir. Ornegin, Ar-
Ge faaliyeti sonucu yeniliklere ulagilmasi ve bunlarin iiretim siireglerine yansitilmasinin
bir uyum ve/veya Ogrenme siireci gerektirebilecegi ve yeniliklerin adaptasyonunun
ardindan ise {retim maliyetlerinde diisiis ve isletme performansinda artig
gerceklesebilecegi belirtilmektedir. Ar-Ge faaliyeti sonucu yeni bir {iriin olusturulmasi
veya lirtin gelistirilmesi halinde de patentleme, ticari Uriinlestirme ve pazara sunum
asamalarmin basariyla gerceklestirilmesi gerekmekte, bu asamalardaki calismalar da
zaman ve maliyet gerektirebildigi gibi sonucu da etkilemektedir. Bu itibarla, Ar-Ge
yatirrmi ile esdonemli olarak veya kisa vadede isletme performansinda olumsuz etki
goriilebilirken (veya net bir etki goriilemezken), nispeten daha uzun vadede yeniliklerin

isletme performansi lizerinde kalic1 faydasi ve olumlu etkileri tespit edilebilmektedir
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(Giizen ve Basar, 2019; Pantagakis ve digerleri, 2012). Nitekim, Lin ve digerleri (2011)
ve Chen ve digerleri (2019) ¢alismalarinda Ar-Ge yatirimlar ile isletme performansi
arasinda oncelikle negatif etki goriiliirken, pozitif etkinin sonraki donemlerde goriilmeye
baslandig1 tespit edilerek, Ar-Ge yatinminin deger iiretmesi ve ardindan kar getirmesi
icin biraz zamana ihtiyaci olabilecegi goriisiine yer verilmistir. Bu yaklagimin, verimlilik
ve Olcek etkenleriyle birlikte, bu g¢alisma kapsaminda analizde nedensellik iligkisi
bulunmakla birlikte etki yonii agisindan netlik veya egilim belirtilmeyen denklemlerdeki
etki yonii farklilasmasini agiklayabilecegi diisiintilmektedir.

Isletme performansimin Ar-Ge giderleri iizerindeki etkisine dair anlamli veya net
olmayan analiz sonuglarinin igletme yonetici goriis ve tutumlarindan kaynaklanabilecegi
diisiiniilmektedir. Zira mevcut Ar-Ge projelerinin siirdiirtilmesi veya yeni caligmalara
baslanilmasi gibi hususlar yoneticilerin verecegi 6nemli kararlar arasinda yer aldig1 gibi,
Ar-Ge faaliyetlerine dair biitceler de yoOnetimin goriis ve takdiri dogrultusunda
sekillenmektedir. Isletme y®oneticilerinin sagladiklart faydalar itibariyle Ar-Ge
faaliyetlerine ayr1 bir 5nem verdikleri durumlarda, Ar-Ge biitcelerinin olumlu etkilenmesi
beklenmektedir. Isletme performansinda olumlu gelismeler yasanirken sonraki
donemlerde Ar-Ge harcamalarinda rutin bir yaklasimin siirdiiriilmesi veya olumsuz
durumlarda ilk firsatta Ar-Ge biitgelerinin daralmasi, yoneticilerin Ar-Ge faaliyetlerine
oncelik vermeye gerek gormedigi seklinde degerlendirilebilecektir.

Nihai olarak, 6rneklemin yatay kesit ve zaman boyutunu gelistirmek iizere diger
isletmeleri ve ilave donemleri igerecek sekilde ileride yapilacak calismalarla analizlerin
yenilenebilecegi, bu suretle Ar-Ge giderleri ile isletme performansi arasinda anlamli ve
net sonuglar elde edilebilecegi diigiiniilmektedir. Ayrica incelenen degigkenler arasinda
araci niteliginde goriilebilecek diger bazi unsurlar1 da (patentleme, istihdam, yonetim
goriisii) icerecek sekilde olusturulacak modellerle ve veri yapisina uygunlugu gozetilerek
secilecek yontemlerle yapilacak ¢alismalarin bu konuda katki saglayabilecegi
diistiniilmektedir. Ayrica, farkli bir bakis agisiyla pazar temelli performans gostergeleri
kullanilarak caligma gerceklestirilebilecegi diisiiniilmektedir. Buna ilaveten, bu calisma
kapsamindaki isletmelerin gelistirme harcamalarina yonelik muhasebe politikasi
secimine dair dikkat ¢eken durumun nedenlerinin de ayr1 bir arastirma konusu olabilecegi

distiniilmektedir.
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EK-1 Orneklemde Yer alan Isletmelerin Listesi

O 0 31N N B W —

Kod
BANVT
KRSTL
PETUN
PNSUT
TATGD
TUKAS
ULKER
ATEKS
KORDS
KRTEK
YATAS
ALKA
BAKAB
AKSA
ALKIM
AYGAZ
BRISA
DYOBY
MRSHL
PETKM
SODA
ANACM
BUCIM
EGSER
KUTPO
TRKCM
USAK
CEMTS
DMSAS
EREGL
SARKY
ALCAR
ARCLK
ASUZU
FROTO
IHEVA
KLMSN
OTKAR
PRKAB
TOASO
TTRAK

Sirket Unvam
BANVIT BANDIRMA VITAMINLI YEM SANAYIi A.S.
KRISTAL KOLA VE MESRUBAT SANAYI TICARET A S.
PINAR ENTEGRE ET VE UN SANAYIi A.S.
PINAR SUT MAMULLERI SANAYII A.S.
TAT GIDA SANAYI A.S.
TUKAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S.
ULKER BISKUVI SANAYI A.S.
AKIN TEKSTIL A.S.
KORDSA TEKNIK TEKSTIL A.S.
KARSU TEKSTIL SANAYIi VE TICARET A.S.
YATAS YATAK VE YORGAN SANAYI VE TICARET A.S.
ALKIM KAGIT SANAYI VE TICARET A.S.
BAK AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S.
AKSA AKRILIK KIMYA SANAYIIi A.S.
ALKIM ALKALI KIMYA A S.
AYGAZ AS.
BRiSA BRIDGESTONE SABANCI LASTIK SAN.TIC.A.S.
DYO BOYA FABRIKALARI SANAYI VE TICARET A.S.
MARSHALL BOYA VE VERNIK SANAYIi A.S.
PETKIM PETROKIMYA HOLDING A S.
SODA SANAYII AS.
ANADOLU CAM SANAYIi A.S.
BURSA CIMENTO FABRIKASI A.S.
EGE SERAMIK SANAYI VE TICARET A.S.
KUTAHYA PORSELEN SANAYI A.S.
TRAKYA CAM SANAYIi A.S.
USAK SERAMIK SANAYIi A S.
CEMTAS CELIK MAKINA SANAYI VE TICARET A.S.
DEMISAS DOKUM EMAYE MAMULLERI SANAYT A.S.
EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARI T.A.S.
SARKUYSAN ELEKTROLITIK BAKIR SAN.TIC.A.S.
ALARKO CARRIER SANAYI VE TICARET A.S.
ARCELIK A.S.

ANADOLU ISUZU OTOMOTIV SANAYI VE TICARET A.S.

FORD OTOMOTIV SANAYI A.S.

IHLAS EV ALETLERI IMALAT SANAYI VE TICARET A.S.

KLIMASAN KLIMA SANAYI VE TICARET A.S.
OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYI A.S.
TURK PRYSMIAN KABLO VE SISTEMLERI A.S.
TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S.

TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A.S.
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42
43
44
45
46
47

Kod
VESTL
ALCTL
LINK
LOGO
NETAS
ASELS

Sirket Unvam
VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.
ALCATEL LUCENT TELETAS TELEKOMUNIKASYON A.S.
LINK BILGISAYAR SISTEM. YAZIL. VE DONAN. SAN.TiC.A.S.
LOGO YAZILIM SANAYI VE TICARET A.S.
NETAS TELEKOMUNIKASYON A.S.
ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.
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EK-2 Test Sonuclar

Tammlayici Istatistikler

Varialle Olrs Meai Std. Dev. Min Max
RDT 785  B174658  .@S661E9  1.29e-86  .6343M3
ROA 785 BSEESLT  .@799943 -.3234534  |T2I677
ROE 785 18254521 (1911837 -1.832773  TES7SE4
RIG 785 es7ams 137214 - SISTSET  2.49%@43
41TA 785 @5ISET  .BEAETES - 2S044F7 3995714
d1E 785  BASEME  .@EJIS8S - 3@ASI5T 4176512
416 658 @5ITIEl JBTMEIR - WTISTS  IA3E0aE
Korelasyon Tablosu
(obs=785)
I RO ROE ROS 41TA dlE
RET 1.8608
RO, B.ees8 1,880
ROE 8.0383 9.9118% 1.0080
ROS B.8606 ©.9M2* 8.E272* 1.8080
dLTA B.8176 ©.20754 B8.31416% @.IB64% 1.0068
d1E 8.8462 ©.5878* B8.5655% @.5196" 0.4766% 1.8860
{olrs=658)
ROT ROA, RCE ROS  dlTA d1E dINS
ROT 18608
ROA | -8.8€38 1888
ROE 8.8T71 8.9866* 1.8088
RO 88551 @8.93M1* @ BIST* 1.8999
4lTA | @.0161 ©.3eB6* 9,345 @.396%0  1.edee
d1E £.0382 ©.5814* 9,563l ©.5164° 8.4617 1.0%0
4lNE | -8.8742 @.I914* 9.3264* 9,288 @.4712 @.2937* 1.8000

Pesaran CD Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglar:

Average correlation coefficients & Pesaran (2884) (D test

Wariabrles series tested: RDI ROA ROE ROG

Group variable:

i

Mumber of groups: 47
Average I of observations: 15.33
Panel is: unbalanced
Variable (D-test p-walue corr alys { oorr )
ROT 2.83 2,487 2.aa7 @.338
ROA .14 B2 2288 8.1
ROE 17.58 LN 8.137 8. 258
ROS B.47 LN B.267 8. 266

Motes: Under the null
independence CD — M{@,1)

hypothesis of CroSc-section
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Average correlalion coefficients & Pesaran (2884) (D test

Variables series Tesfed: dlTA dlE JINS
Group variable: i
Bumber of groups: 47
Bverage § of observations: 14.38
Panel is: wnbalanced

‘Warialls CD-test p-valus orr  abs{oorr)
dlTA 19 a8 8. B @.155 8. 266
dlE .93 2. B8 8.897 8.57
d1kE 5,86 8. B a.218 8.328

Motes: Under the null hypothesis of cross-section
independence (D ~ N{2,1)

H&T Panel Birim Kok Test Sonucu (RDI icin)

Harris-Tzavalis unit-root test for RDI

Mo: Panels contain unit roots Mumber of panels = a4
HMa: Panels are stationary Mumber of periods = 15
MR parameter: Common fsymplotics: M -» Infinity
Panel means: Included T Fixed

Time trend: Mol included
Small-sample adjustment to T applied

Statistic z p-value

rha 8.4871 -13.1432 B, Baaa

IPS Panel Birim Kok Test Sonucu (RDI i¢in)

Im-Pesaran-Shin wnit-reot test for RDL

Ho: All panels contain wiit rools Bumber of panels = 4

Ha: Some panels are stationary bumber of perios = 15

M parameter: Panel-specific Aeymplotics: TN -» Infinity
Panel means: Tncluded sequentially

Time trend: Mol included

MF regressions: @.36 lags average (chosen by AIC)

Statistic p-value

W-t-bar -3.6898 B.eeg]
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Pesaran CIPS Panel Birim Kok Test Sonucu (ROA icin)

Pecaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for ROA

Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test
Individual ti were truncated during the aggregation process

@ (hanogeneous non-stationary): bi = @ for all i

Ips* = -2.912 N,T = (47,15}

Critical values at -2.83 -2.1 -1.26

Pesaran CIPS Panel Birim Kok Test Sonucu (ROE i¢in)

Pesaran Panel Unit Rool Test with cross-sectional and first difference mean included for ROE

Deterministics dwsen: constant

Dynamics: lage criterion decicion General to Particular based on F joint tect
Individual ti were truncated during the aggregation process

W (homogeneous non-stationary): bi = @ for all i

Ips* = -2.984 N, T = (47,15}

18% 5% 1%

Critical values at -1.83 -2.1 -1.26

Pesaran CIPS Panel Birim Kok Test Sonucu (ROS icin)

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and Tirst difference mean included for ROS

Deterministics dhosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test
Individual ti were truncated during the aggregation process

W@ (homogeneous non-statisnary): bi = @ for all i

Ops* = -1.8% N,T = (47,15)

1% 5 1z

ritical walues at -2.83 -1.1 -1.26
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Pesaran CIPS Panel Birim Kok Test Sonucu (dITA igin)

Pesaran Panel Unit Rool Test with cross-sectional and first difference mean included for d1TA
Deterministics dhosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F jeint test
Individual ti were truncated during the aggregation process
B (hamepensous non-statisnary): bi = @ for all i

OP5* = -3.417 W, T = (47,15)

Critical values at -2.83 -1 -2.26

Pesaran CIPS Panel Birim Kok Test Sonucu (dIE icin)

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for dlE
Deterministics dwsen: comstant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test
@ (hamogeneous non-statisnary): bi = & for all i

aes = -1.436 N.T = (47,15)

lem 5 1x

Critical values at -1.83 -1.1 -1.26

Pesaran CIPS Panel Birim Kok Test Sonucu (dINS icin)

Pesaran Panel Unit Rool Test with cross-sectional and first difference mean included for d1NS
Deterministics dwsen: constant

Dynamics: lage criterion decicion General to Particular based on F joint tect
Individual ti were Truncated during the aggregation process
@ (homogeneous non-stationary): bi = @ for all i

{OP5* = -3.377 N, T = (47,14}

18% 55 1z

=]
-]
]
|
[
=
|
"
I
e

Critical values at -2.
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PANICCA Panel Birim Kok Test Sonucu (ROA igin)

PAMICCA results for RDA.
Covariates:

Common Factors
ADF test stab: -2.125B75BA835147

Asymplotic p-val: . @254

Idiosyncratic components

Test stat p-val
Pa -7.168 ]
P b -1.54E ]
b -2.251 N i

PANICCA Panel Birim Kok Test Sonucu (ROE icin)

PAMICCA results for ROE.
Covariates:

Common Factors
ADF test stat: -3.7B3581256163459

Asymplotic p-val: . 8del

— Idiosyncratic components

Tesh stal p-wal
Pa -7.233 -]
B -1.7 Leaal
EE -1.867 ok

PANICCA Panel Birim Kok Test Sonucu (ROS i¢in)

PANICCA results for ROS.
fovariates: ROA

Common Factors

k M3 c reject He?
2 -14.344 2

k My f reject He?
F -8.272 a

—— Tdicsyncratic components

Tect stat p-val
P_a -18.438 2
P b -6.831 ]
5B -1.358 N ]
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PANICCA Panel Birim Kok Test Sonucu (dITA icin)

PAMICCA results for dlTA.

fovariates:

Common Factors

HOF test stat: -3.BASE%8161215446

Asymplotic p-val!.eesl

— Tdicsyncratic companents

Test sitat p-wval
b | -8.84 2
P -4.251 ]
mER -1.961 .85

PANICCA Panel Birim Kok Test Sonucu (dIE icin)

PANICCA results for dlE.
Covariates:

Common Factors
ADF test stab: -3.746842799164413

beymplotic p-val: &l

—— Tdiosyncralic components

Test stat p-val
P a -22.955 a
Pl -8.735 a
PSE -3.846 el

PANICCA Panel Birim Kok Test Sonucu (dINS icin)

PANTCCA results for dlNS.
Covariates:

Comma Factors

ADF test stab: -3 4B1B71371938243

Asymplotic p-val: . 8812

Tdiosyncratic components

Test stat p-val
-7.574 -]

' | -4.232 -]
PMSE -2.437 BT
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Blomquist ve Westerlund Homojenlik Test Sonucu (Denklem 1)

Test for slope homoganeity
(Blomguist, Westerlund. 2813, Econgmic Letters)
Hg: slope coefficients are homogendous

Dalta p-valus
6.474 .88
adj. 18.572 .88

WAL Kermel: bartlett

with average bandwith 1.833617

Wariables partialled cut: constant

Cross Sectional Averaged Variables: ROA 1ROA 12R04 13R04

Blomquist ve Westerlund Homojenlik Test Sonucu (Denklem 2)

Test for slope homogeneity
(Blomquist, Westerlund. 2013. Economic Letters)
HO: slope coefficients are homogenous

Delta p-value
1.232 0.218
adj. 1.653 0.098

HAC Kernel: bartlett

with average bandwith 1.893617

Variables partialled out: constant

Cross Sectional Averaged Variables: 1ROA 12ROA 13ROA

Blomquist ve Westerlund Homojenlik Test Sonucu (Denklem 3)

Test for slope homogensity
(Blomguist, Westerlund. 213, Economic Letters)
HB: slope coefficients are homogenous

Delta p-walue
1.444 2.8l
adj. 5.624 [N

HAL Kernel: bartlett

with awverage bandwith 1.9574468

Mariables partialled oul: constant

Oross Sectional Averaged Variables: ROE 1ROE 12ROE 13ROE

Blomquist ve Westerlund Homojenlik Test Sonucu (Denklem 4)

Test for slope hemogeneity
(Blomquist, Westerlund. 213, Econmic letters)
HB: slope coefficients are homogenous

Delta p-walue
2.369 2.2818
adj. 1178 @2

ML Kernel: bartlett

wWith average bandwith 1.9574468

Variables partialled cut: comstant

Cross Sectional Averaged Variables: LROE 12R0E 13ROE
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Blomquist ve Westerlund Homojenlik Test Sonucu (Denklem 5)

Test for slope homogeneity
(Blomguist, Westerlund. 2213, Econamic Letters)
He: slope coefficients are homogendus

Delta p-value
4,885 o888
adj. 6.546 R

HAC Kernel: bartlett

with average bandwith 2

Mariables partialled cwt: constant

Cross Sectional Averaged Variables: ROS 1ROS 12R0S 13R0S

Blomquist ve Westerlund Homojenlik Test Sonucu (Denklem 6)

Test for slope homogeneity
(Blomquist, Westerlund. 2813, Econamic Letlers)
M. slope coefficients are homogendous

Delta p-value
1.582 @.114
adj. 2,123 L

HAC Kernel: bartlett

with average bandwith 1.5361782

Mariables partialled cwl: constant

Tross Sectional Aweraged Variables: 1RO5 12R06 13RO0S

Blomquist ve Westerlund Homojenlik Test Sonucu (Denklem 7)

Test for slope homogeneity
(Blomguist, Westerlund. 2213, Econamic Letters)
He: slope coefficients are homogendus

Delta p-value
2174 @.838
adj. 2. 887 & eas

HAC Kernel: bartlett

with averapge bandwith 1.978723

ariables partialled cul: constant

Cross Sectional Averaged vVariables: JlTA 1d1TA 1241TA

Blomquist ve Westerlund Homojenlik Test Sonucu (Denklem 8)

Test for slope homogeneity
(Blomguict, Wecterlumd. 3213, Economic Letters)
H2: slope woefficients are homogenous

Dalta p-value
12,312 2.2
adj. 12.937 LN

HAC Kernel: bartlett

wWith average bandwith 2

Variables partialled oul: comstant

{ross Sectional Averaged Varidbles: RDT 1d41TA 1RDT
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Blomquist ve Westerlund Homojenlik Test Sonucu (Denklem 9)

Test for slope homogenseily
(Blompuist, Westerlund. 213. Economic letters)
H2: slope woefficients are homogenous

Delta p-walue
2738 2.2
adj. 4.471 N

HAC Kernel: bartlett

With average bandwith 1.9361782

Variables partialled oul: constant

Cross Sectional Averaged Variables: dlE 141E 12d1E 1341E

Blomquist ve Westerlund Homojenlik Test Sonucu (Denklem 10)

Test for slope homogensity
(Blomguist, Westerlund., 2813, Econdamic Letbers)
W slope coefficients are homogenous

Delta p-value
-1.881 8,288
adj. -1.268 8,285

WAL Kermel: bartlett

with average bandwith 1.5787234

variables partialled cut: constant

Oross Sectional Aweraged Variables: 1d1E 12d1E

Blomquist ve Westerlund Homojenlik Test Sonucu (Denklem 11)

Test for slope homogensity
(Blomquist, Westerlund. 2813, Econdmic Letlers)
HB: slope coefficients are homogenous

Delta p-value
1.314 2.18
adj. 1.763 B.878

HAL Kernel: bartlett

wWilh averags bandwith 1.9574468

Variables partialled out: comstant

Cross Sectional Averaged Varidbles: dINS 1d1ME 1241NS

Blomquist ve Westerlund Homojenlik Test Sonucu (Denklem 12)

Test for slope homogeneily
(Blomquist, Westerlund. 2813, Econamic letbers)
He: slope coefficients are homogendus

Delta p-value
1.314 @185
adj. 1.763 &.878

HAC Kernel: bartlett

with average bandwith 1.5574468

Variables partialled out: constant

Cross Sectional Averaged Variables: dlNS 141N 12dINS
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Dumitrescu ve Hurlin Nedensellik Testi Sonuclar1 (RDI 2 ROA)

Dumitrescu & Hurlin (2012) Granger non-causality test results:

Optimal number of lags (AIC): 3 (lags tested: 1 to 3).

W-bar = 8.1031
Z-bar = 14.2827  (p-value = 0.0000)
Z-bar tilde = 2.1274  (p-value = 0.0334)

Ho: RDI does not Granger-cause ROA.
H1: RDI does Granger-cause ROA for at least one panelvar (i).

Dumitrescu & Hurlin (2012) Granger non-causality test results:

Lag order: 3

W-bar = 8.1031

Z-bar = 14.2827  (p-value* = 0.0850, 95% critical value = 16.3095)
Z-bar tilde = 2.1274  (p-value* = 0.0850, 95% critical value = 2.6239)

Ho: RDI does not Granger-cause ROA.
H1: RDI does Granger-cause ROA for at least one panelvar (i).
*p-values computed using 1000 bootstrap replications.

Dumitrescu ve Hurlin Nedensellik Testi Sonu¢lar1 (ROA - RDI)

Dumitrescu & Hurlin (2012) Granger non-causality test results:

Optimal number of lags (AIC): 3 (lags tested: 1 to 3).

W-bar = 6.4385
Z-bar = 9.6238  (p-value = 0.0000)
Z-bar tilde = 0.9862  (p-value = 0.3240)

HO: ROA does not Granger-cause RDI.
H1: ROA does Granger-cause RDI for at least one panelvar (i).

Lag order: 3

W-bar = 6.4385

Z-bar = 9.6238  (p-value* = 0.1710, 95% critical value = 13.5310)
Z-bar tilde = 0.9862  (p-value* = 0.2310, 95% critical value = 1.9433)

HO: ROA does not Granger-cause RDI.
H1: ROA does Granger-cause RDI for at least one panelvar (i).
*p-values computed using 1000 bootstrap replications.
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Dumitrescu ve Hurlin Nedensellik Testi Sonuclar1 (RDI 2 ROE)

Dumitrescu & Hurlin (2012) Granger non-causality test results:

Optimal number of lags (AIC): 3 (lags tested: 1 to 3).

W-bar = 9.2513
Z-bar = 17.4963  (p-value = 0.0000)
Z-bar tilde = 2.9146  (p-value = 0.0036)

HO: RDI does not Granger-cause ROE.
H1: RDI does Granger-cause ROE for at least one panelvar (i).

Dumitrescu & Hurlin (2012) Granger non-causality test results:

Lag order: 3

W-bar = 9.2513

Z-bar = 17.4963  (p-value* = 0.0360, 95% critical value = 15.0969)
Z-bar tilde = 2.9146  (p-value* = 0.0360, 95% critical value = 2.3268)

HO: RDI does not Granger-cause ROE.
H1: RDI does Granger-cause ROE for at least one panelvar (i).
*p-values computed using 1000 bootstrap replications.

Dumitrescu ve Hurlin Nedensellik Testi Sonuclar1 (ROE - RDI)

Dumitrescu & Hurlin (2012) Granger non-causality test results:
Optimal number of lags (AIC): 3 (lags tested: 1 to 3).

W-bar = 5.5585

Z-bar = 7.1607  (p-value = 0.0000)

Z-bar tilde =  0.3829  (p-value = 0.7018)

H@: ROE does not Granger-cause RDI.
H1: ROE does Granger-cause RDI for at least one panelvar (i).

Dumitrescu & Hurlin (2012) Granger non-causality test results:

Lag order: 3

W-bar = 5.5585

Z-bar = 7.1607  (p-value* = 0.3370, 95% critical value = 12.4323)
Z-bar tilde = 0.3829  (p-value* = 0.6020, 95% critical value = 1.6741)

HO: ROE does not Granger-cause RDI.
H1: ROE does Granger-cause RDI for at least one panelvar (i).
*p-values computed using 1000 bootstrap replications.
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Dumitrescu ve Hurlin Nedensellik Testi Sonuclar1 (RDI > ROS)

Dumitrescu & Hurlin (2012) Granger non-causality test results:

Optimal number of lags (AIC): 3 (lags tested: 1 to 3).

W-bar = 8.3039
Z-bar = 14.8445  (p-value = 0.0000)
Z-bar tilde = 2.2650  (p-value = 0.0235)

HO: RDI does not Granger-cause ROS.
H1: RDI does Granger-cause ROS for at least one panelvar (i).

Lag order: 3

W-bar = 8.3039

Z-bar = 14.8445  (p-value* = 0.0660, 95% critical value = 15.9964)
Z-bar tilde = 2.2650  (p-value* = 0.0660, 95% critical value = 2.5472)

HO: RDI does not Granger-cause ROS.
H1: RDI does Granger-cause ROS for at least one panelvar (i).
*p-values computed using 1000 bootstrap replications.

Dumitrescu ve Hurlin Nedensellik Testi Sonuglar1 (ROS - RDI)

Dumitrescu & Hurlin (2012) Granger non-causality test results:

Optimal number of lags (AIC): 3 (lags tested: 1 to 3).

W-bar = 8.9988
Z-bar = 16.7895  (p-value = 0.0000)
Z-bar tilde = 2.7414  (p-value = 0.0061)

HO: ROS does not Granger-cause RDI.
H1: ROS does Granger-cause RDI for at least one panelvar (i).

Lag order: 3

W-bar = 8.9988

Z-bar = 16.7895  (p-value* = 0.0270, 95% critical value = 14.0454)
Z-bar tilde = 2.7414  (p-value* = 0.0270, 95% critical value = 2.0693)

HO: ROS does not Granger-cause RDI.
H1: ROS does Granger-cause RDI for at least one panelvar (i).
*p-values computed using 1000 bootstrap replications.
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Dumitrescu ve Hurlin Nedensellik Testi Sonuclar1 (RDI = dITA)

Dumitrescu & Hurlin (2012) Granger non-causality test results:

Optimal number of lags (AIC): 2 (lags tested: 1 to 3).

W-bar = 4.7243
Z-bar = 9.3383  (p-value = 0.0000)
Z-bar tilde = 3.7405 (p-value = 0.0002)

HO: RDI does not Granger-cause d1TA.
H1: RDI does Granger-cause d1lTA for at least one panelvar (i).

Lag order: 2

W-bar = 4.7243

Z-bar = 9.3383  (p-value* = 0.0160, 95% critical value = 7.3158)
Z-bar tilde = 3.7405  (p-value* = 0.0160, 95% critical value = 2.6679)

Ho: RDI does not Granger-cause dlTA.
H1: RDI does Granger-cause dlTA for at least one panelvar (i).
*p-values computed using 1000 bootstrap replications.

Dumitrescu ve Hurlin Nedensellik Testi Sonuclar1 (dITA > RDI)

Dumitrescu & Hurlin (2012) Granger non-causality test results:

Optimal number of lags (AIC): 1 (lags tested: 1 to 3).

W-bar = 1.0866
Z-bar = 0.4198  (p-value = 0.6746)
Z-bar tilde = -0.4500 (p-value = 0.6527)

HO: d1TA does not Granger-cause RDI.
H1: d1TA does Granger-cause RDI for at least one panelvar (i).

. Xtgcause RDI d1TA, bootstrap lags(l) breps(1000) blength(2) nodots

Lag order: 1

W-bar = 1.0866

Z-bar = 0.4198  (p-value* = 0.8120, 95% critical value = 4.1920)
Z-bar tilde = -0.4500 (p-value* = 0.6980, 95% critical value = 2.1914)

HO: d1TA does not Granger-cause RDI.
H1: d1TA does Granger-cause RDI for at least one panelvar (i).
*p-values computed using 1000 bootstrap replications.
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Dumitrescu ve Hurlin Nedensellik Testi Sonuclar1 (RDI - dIE)

Dumitrescu & Hurlin (2012) Granger non-causality test results:
Optimal number of lags (AIC): 3 (lags tested: 1 to 3).

W-bar = 7.8720

Z-bar = 13.6358  (p-value = 0.0000)

Z-bar tilde = 1.9689  (p-value = 0.0490)

He@: RDI does not Granger-cause dlE.

H1: RDI does Granger-cause dlE for at least one panelvar (i).

Dumitrescu & Hurlin (2012) Granger non-causality test results:

Lag order: 3

W-bar = 7.8720

Z-bar = 13.6358  (p-value* = 0.0480, 95% critical value = 13.5473)
Z-bar tilde = 1.9689  (p-value* = 0.0480, 95% critical value = 1.9473)

HO: RDI does not Granger-cause dlE.
H1: RDI does Granger-cause dlE for at least one panelvar (i).
*p-values computed using 1000 bootstrap replications.

Dumitrescu ve Hurlin Nedensellik Testi Sonuglari (dIE = RDI)

Dumitrescu & Hurlin (2812) Granger non-causality test results:

Optimal number of lags (AIC): 2 (lags tested: 1 to 3).

i

W-bar = 3.7345
I-bar = L.9451  (p-valus = 9.9333)
Z-bar tilde = 1.941% (p-value = @.8522)

Ha: d1t docs mot Granger-cause FDI.
Hl: dlt docs Granger-cause FDI for at least ame panclvar (i).

Lag order: 2

W-bar = 3.7346

Z-bar = 5.9461  (p-value* = 0.0570, 95% critical value =
Z-bar tilde = 1.9415  (p-value* = 0.0620, 95% critical value =

HO: dlE does not Granger-cause RDI.
H1: d1E does Granger-cause RDI for at least one panelvar (i).
*p-values computed using 1000 bootstrap replications.

6.2057)
2.0967)
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Dumitrescu ve Hurlin Nedensellik Testi Sonuclar1 (RDI = dINS)

Dumitrescu & Hurlin (2812 Granger

Optimal number of lags (AIC): 2 (lags tested: 1 to 2).

-cauwsality test results:

W-bar = 3.4087
Z-bar = 5.1373 {p-value = &, 288a)
Z-bar tilde = 1.1189  {p-valwe = S.2627)

HB: ROL does nol Granger-cause dlMS.
HL: ROL does Granger-Cause d1ME for at least one panelvar (i).

Lag order: 2

W-bar = 3.4587

Z-bar = 5.1373 (p-valuee* = 2.25918, 95X critical value = 9.8265)
Z-bar tilde = 1.1184% (p-valve* = B3.3618, 95X critical value = 2.9386)

H2: RDI does not Granger-cause d1NS.

HL: RDI does Granger-Cause d1ME for at least one panelvar (i).
*p-values compuled using 1882 bootstrap replications.

Dumitrescu ve Hurlin Nedensellik Testi Sonuclar1 (dINS - RDI)

Dumitrescu & Hurlin (2812) Granger non-causality test resulls:

Optimal number of lags (MICH: 2 (lags Tested: 1 to 2).

W-bar = 3.1%:28
Z-bar = 4.1128 (p-value = 8.8888)
Z-bar tilde = 8. 6383 {p-value = 8.5216)

Ha: dINS does not Granger-cause RDI.
HL: dINS does Granger-cause ROI for at least one panelvar (i).

Lag order: 2

W-ar = 3.19%68

Z-bar = 4.1128 {p-value* = @.2678, 95X critical value = &.9157)
Z-bar tilde = 8. 6489 (p-value* = B.5378, 95% critical valuee = 2.8471)

HE: dINS does nol Granger-cause RDI.
HL: JdINS doss Granger-cause RDT for at least one panelvar (i).
*p-values computed using 1888 bootstrap replications.
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OZET

Kiiresel olarak Ar-Ge faaliyetlerinin 6nemi ve ekonomi i¢inde agirhiginin giderek
arttig ilgili gostergeler incelendiginde goriilebilmektedir. Ar-Ge faaliyetlerinin 6nemli
bir kisminin 6zel sektor eliyle gerceklestirildigi bilinmektedir.

Bu tez ¢alismasinda isletmelerin Ar-Ge giderleri ile performanslar1 arasindaki iki
yonlii iliski iizerinde durulmustur. Bu amagla, hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem
goren, 2005-2019 yillar1 arasinda siirekli Ar-Ge gideri bulunan, mali olmayan
isletmelerin panel verileri kullanilmistir. Panel vektor otoregresif (PVAR) modeller ile
Dumitrescu&Hurlin Heterojen Nedensellik Testi gerceklestirilmis ve Ar-Ge giderleri ile
karhilik ve/veya biiyiime performansinin karsilikli olarak etkilenip etkilenmedigi
belirlenmeye calisilmistir.

Calisma sonucunda, Ar-Ge yogunlugundan aktiflerde biiylimeye dogru bir
Granger nedensellik iligkisi bulundugu ve isletme bazli incelemede beklentiye yakin
sekilde ¢ogunlukla pozitif iliskinin 6ne ¢iktig1 goriilmistiir. Buna ilaveten, Ar-Ge
yogunlugundan aktif karlilik oranina dogru Granger nedensellik iliskisi bulundugu, ancak
isletme bazli incelemeye gore beklentinin aksine agirlikli olarak negatif iliskinin one
ciktig1 tespit edilmistir. Ayrica Ar-Ge yogunlugundan 6zsermaye karlilik orania dogru,
satiglarin karlilik oranina dogru ve 6zsermayede biiylimeye dogru Granger nedensellik
iliskisi bulunmustur.. Diger yandan, 6zsermayede biiyiimeden ve satiglarin karlhilik
oranindan Ar-Ge yogunluguna dogru Granger nedensellik iligkisinin bulundugu tespit
edilmistir. Buna ilaveten, diger karlilik ve biiyiime gostergelerinden Ar-Ge yogunluguna

dogru Granger nedensellik iliskisi bulunmadig1 goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Ar-Ge giderleri, igsletme performansi, karlilik, biiylime, panel veri,

PV AR modeli, Dumitrescu&Hurlin heterojen nedensellik testi.
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ABSTRACT

The Relationship Between Research and Development Expenses and Accounting

Based Performance Indicators: A Study of Firms Listed in Borsa Istanbul

Examining the relevant indicators, it can be observed that the importance of R&D
activities and its weight in the economy is increasing globally. A significant part of R&D
activities are carried out by the private sector.

In the present thesis, the two-way relationship between the R&D expenses of firms
and their business performance is examined. For this purpose, panel data of non-financial
firms quoted on Borsa Istanbul and having incessant R&D expenses between 2005 and
2019 are used. The Dumitrescu & Hurlin heterogeneous non-causality Test is performed
for panel vector autoregressive (PVAR) models. It has been tried to determine whether
R&D expenses and performance in terms of profitability and/or growth are mutually
affected.

According to the results of the study, Granger causality from R&D intensity to
assets growth is detected, and similar to the expectations, the positive relationship usually
stands out in the firm-based analysis. Moreover, Granger causality from R&D intensity
to return on assets is identified, but contrary to the expectations, the relationship is
predominantly negative according to the firm-based examination. In addition, Granger
causality from R&D intensity to return on equity, return on sales and equity growth are
ascertained. Moreover, Granger causality from equity growth and return on sales to R&D
intensity are identified. Furthermore, Granger causality from other profitability and

growth indicators to R&D intensity can not be detected.

Keywords: R&D expenses, business performance, profitability, growth, panel data,

PV AR model, Dumitrescu & Hurlin heterogeneous causality test.
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