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OZET

Ar-ge, firmalarin yeni mal ve hizmet iiretebilme ya da halihazirda iiretilen mal ve hizmetlerin
niteligini artiric1 ya da iiretim maliyetlerini azaltic1 faaliyetlerdir. Ar-ge ile isletmeler daha
nitelikli mal ve hizmet iiretebilme becerisi elde edebilmektedir. Ar-ge zaman igerisinde
isletmelerin teknik bilgi ve becerilerini artirabilir, bu sayede isletmeler rekabetci is
diinyasinda rakiplerine ciddi avantajlar saglayabilirler. Ar-ge faaliyetlerinin bir diger dnemli
avantaji ise iiretilen mal ve hizmet maliyetlerinin zaman iginde minimize edilebilmesidir. Bu
calismada ar-ge harcamalarmin finansal performans tlizerindeki etkisi dis ticaret sermaye
sirketleri 6rnekleminde incelenmistir. Dis ticaret sermaye sirketleri 6zellikle gelismekte olan
iilkeler i¢in oldukga 6nemlidir. Clinkii boylesi tilkelerde ihracat gelirleri ithalat giderlerinin
gerisindedir. Thracat gelirlerinin diisiik olmasi da iilke ekonomisinin kur baskisi altinda
olmasi sonucunu dogurabilecektir. Bu nedenle iilkeler ihracat gelirlerini artiracak politikalara
yonelirler. Dig ticaret sermaye sirketleri ornekleminde ar-ge harcamalarinin finansal
performans {iizerindeki etkisinin incelendigi bu c¢alismada panel veri analizi ve panel
nedensellik yontemleri kullanilmigtir. Veri seti 2009Q1 ve 2022Q2 araligint kapsamaktadir.
Analiz sonucunda ar-ge harcamalari/satiglar degiskeni 6z sermaye karlilig1 ile negatif iligkili
olarak bulunmustur. Ayrica nedensellik iliskilerine bakildiginda toplam borg/toplam kaynak,
satilan malin maliyeti/net satiglar, net isletme sermayesi/toplam varliklar, asit test orani ve
stok devir hiz1 degiskenlerinin ar-ge harcamalari/net satiglar degiskeni ile aralarinda bir
nedensellik iligkisinin varligi anlamli kabul edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Dis Ticaret, Ar-Ge, Finansal Performans

18


https://dergipark.org.tr/tr/pub/enderun
mailto:bakkaynak@erzincan.edu.tr

Dr. Ogr. Uyesi Bilal AKKAYNAK/ Enderun Dergisi

ABSTRACT

R&D is the activities that enable companies to produce new goods and services or increase
the quality of already produced goods and services or reduce production costs. With R&D,
businesses can acquire the ability to produce more qualified goods and services. R&D can
increase the technical knowledge and skills of businesses over time, so businesses can
provide serious advantages to their competitors in the competitive business world. Another
important advantage of R&D activities is that the costs of produced goods and services can
be minimized over time. In this study, the effect of R&D expenditures on financial
performance was examined in the sample of foreign trade capital companies. Foreign trade
capital companies are very important especially for developing countries. Because in such
countries, export revenues lag behind import expenses. The low export revenues may also
result in the country’s economy being under exchange rate pressure. For this reason, countries
turn to policies that will increase their export revenues. Panel data analysis and panel
causality methods were used in this study, which examined the effect of R&D expenditures
on financial performance in the sample of foreign trade capital companies. The data set
covers the range 2009Q1 and 2022Q2. As a result of the analysis, R&D expenditures/sales
variable was found to be negatively related to return on equity. In addition, when the causality
relationships are examined, the existence of a causal relationship between the variables of
total debt/total resource, cost of goods sold/net sales, net working capital/total assets, acid
test rate and inventory turnover rate and R&D expenditures/net sales variable is considered
significant.

Keywords: Foreign Trade, R&D, Financial Performance

1. Giris

Arastirma ve gelistirme (ar-ge), firmalarin yeni mal ve hizmet iiretebilme ya
da halihazirda iiretilen mal ve hizmetlerin niteligini artirict ya da iiretim
maliyetlerini azaltic1 faaliyetlerdir (Bloemendaal, 2020, s.2). Ar-ge hemen
hemen tiim isletmelerin bir sekilde kisa ya da uzun vadede ihtiya¢ duyacagi
bir kavramdir. Kiiresellesen diinyada ozellikle rekabetin ¢etin boyutlara
ulagmasi isletmeleri basarili olmaya mecbur kilmaktadir. Bu bakimdan etkili
ar-ge faaliyetleri 6nemini ¢ok daha fazla hissettirmektedir (Ghaffar ve Khan,
2014, s.358).

Ar-ge harcamalarina yatirim yapan isletmeler ytiksek risk tistlenmektedirler.
Buna karsilik rekabetgi bir avantaj saglamaktadirlar. Basarili olmalar
varsayiminda iiretim maliyetlerini uzun vadede azaltabilirler ve piyasa payini
artirabilir. Bu bakimdan ar-ge yatirimlar1 firmalarin uzun vadede biiylime
potansiyeli hakkinda bilgi verebilir (Erdogan ve Yamaltdinova, 2019, s.542).

Etkin piyasalar firma ile ilgili tiim bilgileri fiyata yansidig1 ve firma ile ilgili
yararli bilgilerin saglanabildigi bir piyasa olarak tanimlanir. Erdogan ve
Yamaltdinova (2019)’ya gore firmalarin ar-ge yatirimlar1 da etkin piyasalarda
firma degerine yansiyacaktir. Buna gore ar-ge yatirimlarinin basarili olmasi
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varsayiminda firma degeri artarken, basarisiz olmasi varsayiminda firma
degeri azalacaktir. Ancak basarisiz olunsa bile beseri sermaye baglaminda bir
kazanim elde edilmis olunacaktir. Zhu ve Huang (2012), Erdogan ve
Yamaltdinova (2019) ve Tung ve Binh (2020) gibi aragtirmacilar ar-ge
yatirimlarinin uzun vadede isletmenin finansal performansina olumlu etki
yapacagint savunmaktadir. Ar-ge harcamalarinin  basarisiz  olmasi
varsayiminda bu etkinin Bloemendaal (2020) gibi olumsuz olacagini savunan
arastirmacilarda bulunmaktadir.

Biiyliik ve orta olgekli isletmeler bir ekonomide toplumsal refahin, iilke
ekonomisinin  biiylimesine ve istthdam saglamada ©nemli roller
tistlenmektedirler. Bu bakimdan s6z konusu isletmelerin kisa ve uzun vadede
teknolojik olarak ilerleme, kapasite bakimindan genisleme, finansal olarak
biiylime gosterebilmeleri yalnizca kendileri i¢in 6nemli ve gerekli degildir
(Pervan ve Kramaric, 2020, s.816). Bir isletmenin ar-ge yatirimlari isletmenin
gelecegine yapilmis bir yatirim olmasmin yani sira lilke ekonomisinin
biiylimesine, toplumsal refahin ve sosyal gelismenin de artmasina olanak
saglayabilir. Bu bakimdan ar-ge yatirimlar1 kamu tarafindan tesvik
edilmektedir (Doh ve prince, 2014, 5.697).

Ar-ge’ye yonelik Tiirkiye’de gerceklestirilen tesvikler nitelik ve kapsam
bakimindan dogrudan ve dolayli tegvikler olarak gruplanmaktadir. Dogrudan
tesvikler ar-ge faaliyetlerine saglanan siibvansiyonlar olarak da ifade
edilmekte ve 1970’lerden giiniimiize yaygin bir bicimde kullanilmaktadir.
Devletin uyguladig1 farkli siibvansiyon tiirleri bulunmaktadir. Hibeler
bunlardan birisidir ve ar-ge maliyetlerinin bir kisminin devlet araciligiyla
karsilanmasi olarak ifade edilir. Hibeler genellikle ilk defa gergeklestirilen ar-
ge faaliyetlerinde uygulanmaktadir. Bir diger dogrudan siibvansiyon tiirii
kredilerdir ve dogrudan kamu kuruluslari, bankalar ya da diger aracilar
tarafindan saglanmaktadir. Krediler belirli kosullar ve teminatlar karsiliginda
saglanmaktadir. Devletin saglamis oldugu bir diger tesvik tiirii dolayh
tesviklerdir. Dolayli tesvikler vergi tesvikleri ve diger tesvikler olarak
gruplanmaktadir. Vergi tesvikleri vergilerin ertelenmesi, vergi indirimi ve
vergi kredisi olarak ¢esitlenebilmektedir. Diger tesvikler ar-ge yatirimeisinin
maliyetlerini minimize etmekten ziyade faaliyetlerinin nitelikli ve etkin
olmasimi saglamaya yonelik adimlardir. Ar-ge personeline saglanacak
egltlmlerde gerekli altyapi destegi, farkli iilkelerde ¢ok gellsmls isletmelerle
iletisim aginin kurulmasi, isletmelerin gelistirdikleri yeni iiriin, teknik, bilgi
ya da hizmetlerin korunmastna yonelik fikri miilkiyet haklarina 111$k1n
destekler diger tesvik tiirlerine verilebilecek Orneklerdendir. Tiirkiye’de
baslicalari TUBITAK, Tiirkiye Teknoloji Gelistirme Vakfi, Sanayi ve Ticaret
Bakanlig1 ve Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmeleri Gehstlrme ve Destekleme
Idaresi Baskanhg olarak siralanabilecek birgok kurulus ar-ge projelerini
desteklemektedir. Bu kuruluslarin destekleri personel giderleri, makine
techizat giderleri, kongre konferans giderleri, kira, proje gelistirme ve yazilim
gibi daha c¢ok¢a detaylandirilabilecek bashklarda sunabilmektedir
(TURMORB, 2022, 5.37-59).
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Tirkiye’de yillar itibari ile ar-ge yatirnmlarinin gayri safi milli hasila i¢indeki
payma bakildiginda oran 2009 ve 2016 yillar1 araliginda %0,88-0,9
seviyelerinde seyrederken 2016 yili sonrasi diisiik bir artis ile %1 degerinin
tizerine ¢ikabilmis ve nihayetinde 2021 yilinda anca 9%1,13 olarak
gerceklesmistir (TUIK) Diinyadaki istatistiki verilere baklldlglnda ar-ge
yatirimlarinin gayri safi milli hasila i¢indeki payr 2009 ve 2016 yillar
araliginda ortalama %2 olarak gerceklesmistir. 2016 yilindan itibaren
yiikselise gecen oran 2020 yillarinda %2,6 seviyelerine kadar yiikselmistir
(worldbank.org). OECD 2020 verilerine gore diinyada ar-ge harcamalarina
gayri safi milli hasilasina oranla en ¢ok pay1 ayiran iilke Israil’dir. Israil’in ar-
ge harcamalarina ayirdigi pay gayrisafi milli hasilasinin %5,4’1 kadardar.
Onu Giiney Kore %4,8 ile takip etmektedir. 2020 yil1 verilerine gére OECD
tilkeleri arasinda gayrisafi milli hasiladan ar-geye ayrilan payin ortalama
degeri %2,4 olarak gerceklesmistir. 2020 yil1 verilerine gore Tiirkiye OECD
iilkeleri arasinda ortalamanin altinda bir pay ile ancak 30. sirada kendisine
yer bulabilmistir (OECD).

Ar-ge yatirimlarinin finansal performans {izerindeki etkisi iizerine yapilan
literatiir incelemesinde Ayaydin ve Karaaslan (2014), EImas ve Polat (2015),
Guo vd. (2018), Erdogan ve Yamaltninova (2019) ve Ozkan (2022) gibi
arastirmacilarin imalat sanayi 6rnekleminde, Freihat ve Kanakriyah (2017) ve
Eldawayaty (2020) gibi arastirmacilarin 1la(; sanayi Ornekleminde, Citak
(2017), Aytekin ve Ozc;ahk (2018) ve Kilig (2020) gibi arastlrmacﬂarln
teknoloji ve bilisim sektorii 6rnekleminde ¢alismalarini gerceklestirdikleri
gozlemlenmistir. Zhu ve Huang (2012), Dave vd. (2013), Vanderpal (2015),
Bloemendaal (2020) ve Tung ve Binh (2020) gibi arastirmacilar ise tiim
sektorleri bir biitiin halince ele alarak ar-ge yatirimlariin finansal performans
tizerindeki etkisini incelemislerdir.

Bu ¢alismada ar-ge yatirimlarinin finansal performans lizerindeki etkisi dis
ticaret sermaye sirketleri Ornekleminde gergeklestirilecektir. Dis ticaret
sermaye sirketleri uluslararasi ticari faaliyetlerde bulunan ve Tiirkiye’de dis
Ticaret Miistesarliginin onay1 ile oncelikli statii elde edebilen sirketlerdir.
Ozellikle 6demeler bilangosunun dis ticaret dengesi agik veren yani mal ve
hizmet ithalat toplami ihracat toplamini agan iilkeler bakimindan dis ticaret
faaliyetleri hayati oneme sahiptir. Ithalatin ihracati agmasi, iilkede ithalatin
yapildig1 para birimine olan talebinin artmasina ve dolayisiyla yerli para
biriminin yabanci para birimleri karsisinda kur baskisina maruz kalmasina
neden olmaktadir. Bu durum beraberinde iiretilen mal ve hizmetlerin
maliyetlerini ve birim fiyatlarin1 da olumsuz etkilemektedir. Bu zincirleme
olumsuz etkilerde enflasyonun yani genel fiyat dengesinin artmasinin
nedenlerinden biri olarak kabul edilebilir. Bu bakimdan hem ar-ge
faaliyetlerinin hem de dis ticaret sermaye sirketlerinin etkinligi iilke
ekonomisi i¢in olduk¢a 6nemlidir.

Calismanin devam eden kisimlarinda 6ncelikle diinyada ve Tiirkiye’de ar-ge
faaliyetleri ile ilgili gergeklestirilmis baslica calismalarin Gzetini igeren
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literatiir taramasina yer verilecektir. Sonrasinda ise caligmanin veri seti ve
uygulanacak yontemler tanitilacak olup sonrasinda elde edilen bulgulara yer
verilecektir. Sonu¢ kisminda ise elde edilen bulgular yorumlanacaktir.

2. Literatir

Literatiir taramas1 sonrasi 6zellikle dis ticaret sermaye sirketleri 6zelinde ar-
ge yatinmlarinin finansal performans {izerindeki etkisinin incelendigi
caligmalara rastlanilmamistir. Arastirma sonucunda farkli sektorlerde ar-ge
yatirimlarinin finansal performans iizerine etkisinin incelendigi ¢alismalar
ulusal ve uluslararasi olmak iizere kronolojik olarak asagidaki sekilde
siralanmustir.

Zhu ve Huang (2012), Cin’de faaliyet gosteren bilgi ve teknoloji sektoriinde
faaliyet gosteren isletmeler ornekleminde ar-ge harcamalarinin finansal
performans iizerindeki etkisini incelemeyi amaglamislardir. Arastirma
sonucunda ar-ge harcamalarinin ve firma biiyiikliigiiniin hem ROA hem de
ROE ile pozitif iligkili, kaldiracin ise hem ROA hem de ROE ile negatif
iligkili oldugu bulgusuna ulasmislardir. Dave vd. (2013), ar-ge yatirim
harcamalarinin finansal performans iizerine etkisini S&P 500 indeksinde
listelenen teknoloji sirketleri Ornekleminde incelemislerdir. Arastirma
sonucunda ar-ge’nin pazarlama performansi, briit faaliyet kar1 ve ROA ile
anlamli ve pozitif iligkili, teknolojik performans ile anlaml1 ve negatif iligkili
oldugu sonucunu elde etmislerdir. Ayaydin ve Karaaslan (2014), Tiirkiye’de
imalat sanayi Ornekleminde ar-ge harcamalariin finansal performans
tizerindeki etkisini incelemislerdir. Arastirma sonucunda ar-ge harcamalari,
biiytikliik, aktif devir hizi, stok devir hiz1 ve bor¢ devir hiz1 degiskenlerinin
EOA ile pozitif iliskili, likidite, kaldirag ve alacak devir hiz1 degiskenlerinin
ise ROA ile negatif iligkili oldugu soncuna ulagsmislardir.

Ghaffar ve Khan (2014), Pakistan’da faaliyet gosteren isletmeler
ornekleminde ar-ge harcamalarinin finansal performansa etkisini
incelmislerdir. Inceleme neticesinde ar-ge harcamalarinin ROE ve hisse basi
kar tizerinde pozitif bir etkisinin bulundugu sonuncunu elde etmislerdir. Doh
ve Prince (2015), ABD’de bilgi ve teknoloji sirketlerinde ar-ge yatirimlarinin
finansal performans {izerindeki etkisini incelemeyi amaglamiglardir.
Arastirma sonucunda bilgi ve teknoloji sirketlerinde ar-ge yatirimlarinin
finansal performans lizerinde olumlu etkisinin bulundugunu ve yatirimcilarin
ar-ge yapan sirketlere daha fazla yatirima istekli olduklarini ifade etmistirler.
Vanderpal (2015), ar-ge harcama yatirimlarinin finansal performansin
izerindeki etkisini S&P veri tabanindan temin ettikleri ve 500 isletmenin
verilerinin bulundugu bir veri seti 6rnekleminde incelemislerdir. Arastirma
sonucunda ROA, net kar ve 0z sermaye degiskenlerinin ar-ge harcamalari
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lizerinde pozitif, briit gelir degiskeninin ar-ge harcamalar1 tlizerindeki
etkisinin negatif oldugu sonucunu elde etmislerdir.

Elmas ve Polat (2016), ar-ge yatirnmlarinin finansal performans ile iliskisini
BIST imalat sektorii kapsaminda incelemeyi amaglamislardir. Arastirma
sonucunda ar-ge/satislar degiskeni ve satiglarin logaritmasi degiskenlerinin
net kar ve satiglar ile pozitif, toplam bor¢/toplam aktif degiskeninin net
kar/satislar ile negatif iligkili oldugu sonucunu elde etmislerdir. Ayrica
toplam borg/toplam aktif degiskeninin ROA ile pozitif iliskili oldugu
sonucunu tespit etmislerdir. Citak (2017), BIST teknoloji endeksinde yer alan
isletmelerin  ar-ge yatirimlarinin  finansal performans ile iligkisini
incelemislerdir. Arastirma gelistirme giderleri/net satiglar, arastirma
gelistirme giderleri/toplam aktifler degiskenlerini girdi, ROA ve pd/dd
degiskenlerini ise cikti olarak kullandiklari calismalarinda veri zarflama
yontemini kullanmiglardir. Analiz sonucunda incelenen yillar itibari ile
isletmelerin KAREL ve LOGO firmalar1 hari¢ standartlarini1 koruyamadiklari
sonucunu elde etmistir. ALCTL, ASELS ilk iki yil artan bir performansa
sahip iken son y1l azalan, KAREL her y1l artan, LOGO her y1l azalan, NETAS
ilk iki y1l artan son y1l sabit ve TTKOM ilk iki yil sabit son yil azalan bir
performans gostermistir.

Freihat ve Kanakriyah (2017), Urdiin’de faaliyet gosteren ilag sanayi
isletmelerinin ar-ge harcamalarinin finansal performanslar1 {izerindeki
etkisini incelemeyi amaglamiglardir.  Arastirma sonucunda ar-ge
harcamalarinin ROA, ROE ve hisse basi kar degiskenleri lizerinde pozitif
etkili oldugu sonucunu elde etmiselerdir. Aytekin ve Ozgalik (2018), BIST
teknoloji ve bilisim sektorleri 6zelinde ar-ge yatirimlarimin finansal
performans ile iligkisini incelemislerdir. Analiz sonucunda ar-ge giderleri ve
pd/dd degeri degiskenlerinin fvok ile pozitif iligkili, ar-ge/toplam faaliyet
giderleri degiskenlerinin fvok ile negatif iligkili oldugu sonucunu elde
etmislerdir. Net satiglarin bagimli oldugu modelde ise ar-ge giderlerinin net
satiglar ile pozitif iligkili, ar-ge/toplam faaliyet giderleri degiskeninin ise net
satiglar degiskeni ile negatif bir iliski icinde oldugu bulgusuna ulasrmslardlr
Guo vd. (2018), ar-ge yatirim harcamalarinin firma performansi {izerine
etkisini Cin’de faaliyet gdsteren imalat sanayi firmalari Ornekleminde
incelemeyi amaclamistir. Arastirma sonucunda ar-ge harcamalarinin ROA,
ROE ve TOBIN Q degiskenleri ile pozitif iligkili, bityiiklik satiglar ve kaldlrac;
degiskenlerinin ise ROA, ROE ve TOBINQ ile negatif iliskili oldugu
bulgusuna ulagmiglardir. Karunamthy vd. (2018), Sri Lanka’da faaliyet
gosteren ve ar-ge faaliyeti gerceklestiren isletmeler Ozelinde ar-ge
harcamalarinin  finansal performans iizerindeki etkisini incelemeyi
amaglamislardir. Arastirma sonucunda ar-ge harcamalar1 temettii, ROA ve
ROE ile negatif iligskili oldugu sonucunu elde etmislerdir. Bloemendaal
(2020), ar-ge yatirimlarinin yiiksek teknoloji ve yiiksek teknolojili olmayan
sirketlerde finansal performansa etkisini G8 {ilkelerindeki orneklem
kapsaminda incelemistir. Arastirma sonucunda ar-ge harcamalari/toplam
satiglar degiskeninin ROA, ROE ve kar marj1 ile negatif iliskili oldugu,
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biiyiikliik degiskeninin ROA, ROE ve kar marj1 ile pozitif iligkili oldugu,
toplam borg/toplam kaynak degiskeninin ise ROE ile pozitif, ROA ve kar
marj1 ile negatif bir iligki bulgusuna ulagsmislardir.

Dyrnes ve Friestad (2020), ar-ge yatirimlarinin finansal performans
tizerindeki etkisini. Arastirma sonucunda ar-ge yatirimlarinin ROA ve aktif
devir hiz1 iizerinde negatif bir etkisinin oldugu sonucuna ulasmislardir.
Eldawayaty (2020), Misir’da faaliyet gosteren ila¢ sanayi sirketlerinin a-ge
harcamalarinin finansal performansa etkisini incelemislerdir. Arastirma
sonucunda faaliyet giderleri ve firma biiylikligli degiskenlerinin ROA
tizerinde negatif etkili oldugu onucunu elde etmislerdir. Ar-ge
harcamalari/satislar  degiskeni, toplam borg¢/toplam kaynak, faaliyet
giderleri/satiglar ve firma biiyiikliigii degiskenlerinin ROE ve satislarin
karlilig1 ile negatif etkili oldugu sonucuna varmislardir. Sabit aktiflerin devir
hiz1 ve toplam bor¢/toplam kaynak degiskenlerinin TobinQ ile pozitif iligkili
oldugu sonucunu elde etmislerdir. Ar-ge harcamalari/toplam satislar
degiskeni ve faaliyet giderleri/satislar degiskenlerinin ise TobinQ ile negatif
bir iliski i¢erisinde bulundugunu ifade etmistirler. Giin ve Kaygin (2020), ar-
ge faaliyetlerinin finansal performans tizerindeki etkisini BIST tiim sektorleri
kapsaminda incelemislerdir. AR-GE giderleri/net satiglar orani, maddi
olmayan duran varliklar/toplam aktif ve toplam bor¢/toplam kaynaklar
degiskenlerini girdi degiskenleri, ROA, ROE ve net satiglardaki biiylime
degiskenlerini ¢ikt1 degiskenleri olarak ele aldiklar1 calismalarinda veri
zarflama yontemini kullanmiglardir. Analiz sonucunda ar-ge faaliyetlerine
yatirim yapan GENTS ve KOZAA sirketlerinin etkinlik diizeylerinin en iist
seviyede, OTKAR ve ULKER sirketlerinin ise en diisiik seviyede oldugu
sonucunu elde etmislerdir.

Kilig (2020), BIST bilisim sektoriinde ar-ge giderleri ve finansal performans
arasindaki iliskiyi incelemeyi amaglamistir. Arastirma sonucunda ar-ge
harcamalari/net satiglar degiskeninin ROA, ROE ve hisse bas1 kar ile pozitif
iligkili oldugu, toplam borg/toplam aktif oraninin ise ROA ile pozitif iligkili
oldugu, biiytikliik degiskeninin ise ROE ve hisse bas1 kar ile pozitif, ROA ile
negatif bir iligki icinde bulundugunu ifade etmistirler. Tung ve Binh (2020),
ar-ge harcamalarinin finansal performans iizerindeki etkisini Vietnam
ornekleminde incelemislerdir. Arastirma sonucunda ar-ge harcamalari, firma
yas1, sahiplik ve biiyiliklik degiskenlerinin ROA ile pozitif, bor¢/yabanci
kaynak oranmin ise ROA ile negatif bir iligkisinin bulundugunu ifade
etmistirler. Mulugeta (2021), Etiyopya’da ar-ge yatirimlari gerceklestiren
isletmeler 6rnekleminde ar-ge yatirimlarinin finansal performans iizerindeki
etkisini incelemeyi amacglamistir. Arastirma sonucunda ar-ge yatirimlari,
sabit aktifler ve Lnsatislar degiskenleri TOBINQ ile pozitifiliskili kadin CEO
ve firma yas1 degiskenleri TOBINQ ile negatif iligkili olarak bulunmustur.
Ozkan (2022) Tiirkiye’de faaliyet gosteren sanayi isletmeleri drnekleminde
ar-ge harcamalarinin finansal performans {izerindeki etkisini incelmeyi
amaglamistir.  Aragtirma sonucunda ar-ge harcamalari/net satislar
degiskeninin ROA ROE ve vok/satislar degiskenleri ile negatif bir iligki

24



Dr. Ogr. Uyesi Bilal AKKAYNAK/ Enderun Dergisi

icinde bulundugunu ifade etmistir. Ayrica biiylikliik ve firma sahipliginin
vok/satiglar tizerindeki etkisinin pozitif oldugunu tespit etmistir.

Bu calisma ile ar-ge yatirimlariin finansal performans lizerindeki etkisi
Tirkiye’de faaliyet gosteren dis ticaret sermaye sirketleri 6rnekleminde
incelenmesi amaglanmaktadir. Uygulama 6rnekleminin daha Once
incelenmemis olmasi ¢calismanin 6zgilin yoniinii ortaya koymaktadir.

3. Veri Seti ve Yontem

D1s ticaret sermaye sirketleri 6rnekleminde, ar-ge yatirnmlarinin sirketlerin
finansal performanslari ile olan iliskisinin incelendigi bu arastirmanin veri
seti N:9 ve T:54 olmak iizere toplam 486 gozlemden olusmaktadir. Veri seti
Finnet veri tabanindan elde edilmistir. Veri setindeki zaman kesiti ¢eyrek
donemlik kesitlerden olusmakta ve 2009Q1 ve 2022Q2 araligini
kapsamaktadir. Ilgili dénem aralifinda toplam on bes (15) olan dis ticaret
sermaye sirketi arasindan dokuz (9) tanesinin diizenli ar-ge yatirimlarinda
bulunmasindan dolay1r veri setinde dokuz (9) sirkete ait bilgiler yer
almaktadir.

Calismada 5 bagimli 9 bagimsiz degisken yer almaktadir. Bagimli
degiskenler vok/6z sermaye, net kar/6z sermaye, TobinQ, net kar/net satislar
ve net kar/toplam aktif degiskenleridir. Bagimsiz degiskenler ise ar-ge
harcamalari/net satiglar, toplam borg/toplam 6z sermaye, satilan malin
maliyeti/net satiglar, net isletme sermayesinin logaritmasi, net isletme
sermayesi/toplam varliklar, aktif devir hizi, asit test orani, alacak devir hizi
ve stok devir hizidir.

Bagimli degiskenler arasinda 6z sermaye karliligi hem vergi 6ncesi hem de
vergi sonrast olmak iizere, ayr1 ayr1 kullanmistir. Bu sayede dis ticaret
sermaye sirketlerine saglanan vergisel avantajlarin etkisi gozlemlenmeye
caligtlmistir. TobinQ orani ise varligin pazar ve maliyet degerleri bilgisini
barindiran bir degisken olup finansal performans c¢aligmalarinda siklikla
kullanilan bir degiskendir. Guo vd. (2018), Mulugeta (2021) ve Eldawayaty
(2020) gibi arastirmacilar ¢alismalarinda TobinQ oranini kullanmiglardir.
Kullanilan bir diger bagimh degisken ise net kar/net satislar orani olup
satiglarin etkinligini 6lgmede kullanilan temel degiskenlerdendir. Ozkan
(2022), Elmas ve Polat (2015) ve Eldawayaty (2020) g¢alismalarinda soz
konusu degiskeni modele dahil etmislerdir. Net kar/toplam aktif degiskeni ise
aktif karlilik olarak ifade edilir ve ROA olarak kisaltilmaktadir. Zhu ve Huang
(2012), Vanderpal (2015) ve Tung ve Binh (2020) incelemelerinde ROA’y1
finansal performans gostergesi olarak modele dahil etmislerdir.

Bagimsiz degigkenler arasinda arastirma konusu temel degisken ar-ge
harcamalari/net satiglar degiskenidir. Ayaydin ve Karaaslan (2014), Zhu ve
Huang (2012), Citak (2017), Erdogan ve Yamaltdinova (2019), Bloemendaal
(2020), Pervan ve Kramaric (2020) ve Tung ve Binh (2020) gibi
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arastirmacilar teknoloji, bilisim ve imalat sanayi gibi sektorlerde ar-ge
harcamalarinin net satiglara orani degiskenini arastirma konusu olarak
kullanmiglardir. Ar-ge harcamalar1 maliyet artiric1 bir gider kalemidir. Bu
bakimdan karlilig1 azaltmasi1 beklenebilir buna karsilik ar-ge harcamalarinin
sonucunda elde edilen kazamimlar ise satislara ve karliliga olumlu
yanstyabilir. Boylesi durumlarda isletmelerin faaliyet etkinliklerinin artmasi
beklenir. Literatiirde Zhu ve Huang (2012), Erdogan ve Yamaltdinova (2019)
ve Tung ve Binh (2020) gibi ar-ge harcamalarinin finansal performans ile
pozitif iliskili oldugu sonucunu elde eden caligmalar bulunmaktadir. Buna
karsilik ar-ge ve karsilik aralarinda negatif bir iliskinin varligini tespit eden
Bloemendaal (2020) gibi arastirmacilar da bulunmaktadir.

Calismada kullanilan diger degiskenler modelin agiklama gliciini
artirabilmek i¢in modele dahil edilmis finansal performansin temel
belirleyicisi degiskenlerdir.

Toplam borg¢/toplam 6z sermaye degiskeni isletmenin borg yiikii ile ilgili bilgi
veren bir orandir. Ar-ge yatirimlarinin siirekli finansal ihtiyac gerektiren bir
faaliyet olmas1 bakimindan s6z konusu oranin ar-ge siirecinden etkilenecegi
belirgindir. Benzer gerekgelerle Bloemendaal (2020) ve Dyrnes ve Friestad
(2020) gibi arastirmacilar ¢alismalarinda s6z konusu degiskeni modele dahil
etmislerdir.

Finansal performans {izerinde dogrudan etkili oldugu diisiiniilen bir degisken
aktif devir hiz1 degiskenidir. Ciinkii isletme aktiflerini ne derece verimli
kullanabilirse karliliginda o seviyede artis gosterebilecektir. Ayaydin ve
Karaaslan (2014) ve Eldawayaty (2020) gibi aragtirmacilar makalelerinde s6z
konusu degiskeni finansal performansin belirleyicisi olarak modele dahil
etmislerdir.

Likidite isletmelerin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini karsilayabilme
potansiyelini gdsterir. Bu kabiliyete sahip isletmelerin bor¢lanma
maliyetlerinin diigiik karliliklarinin yiiksek olmasi beklenir. Ayaydin ve
Karaaslan (2014) ve Pervan ve Kramaric (2020) incelemelerinde likiditeyi
finansal performans belirleyicisi olarak modele degerlendirmislerdir. Bu
calismada likiditeyi temsilen asit test oran1 degiskeni kullanilmistir.

Alacak devir hiz1 ve stok devir hiz1 degiskenleri isletmenin faaliyetlerinin
etkinliginin Ol¢iildiigii oranlardir. Stok devir hizinin yiiksekligi ve alacak
devir hizinin optimum yonetimi isletmelerin finansal performanslarina da
yanstyacaktir. Ayaydin ve Karaaslan (2014) her iki degiskeni de ar-ge
harcamalarinin  finansal performans {izerindeki etkisini inceledigi
arastirmasinda modele dahil etmistir.

Modelde yer alan bir diger bagimsiz degisken satilan malin maliyeti/net
satiglar degiskenidir. Bu degisken dogrudan maliyetler ile ilgili bir degisken
olmast ve ar-ge harcamalarinin maliyetlerinin dolayli olarak satilan mala
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eklenecek olmasi nedeni ile finansal performans iizerinde etkisi oldugu
diistiniilmektedir.

Net isletme sermayesinin logaritmasi ve net isletme sermayesi/toplam
varliklar degiskenleri ise isletmenin kisa vadeli ¢alisma sermayesi ile ilgili
oranlar olup dogrudan finansal performans ile etkili degiskenlerdir. S6z
konusu degiskenlerin optimum diizeyde olmasi arzu edilir. Zira haddinden
fazla ~net calisma  sermayesi  alternatif  yatinm  firsatlarinin
degerlendirilemedigi, haddinden diisiik net caligma sermayesi ise faaliyetlerin
aksamasina neden olabilecektir.

4. Bulgular

Calismada panel veri analizi yontemi ve panel nedensellik yontemi olmak
tizere iki farkli yontem kullanilmistir. Panel veri analizi ile ar-ge
harcamalarinin finansal performans {izerindeki etkisi ve finansal performansi
etkileyen diger degiskenler topluca kurulan modeller iizerinde incelenecektir.
Panel nedensellik yontemi ile de ar-ge harcamalarinin nedensellik iligkisine
sahip oldugu degiskenler arastirilacaktir.

Panel veri analizi yonteminin varsayimlari kapsaminda kurulan modeller
asagidaki gibidir.

(vok/6); = a + +piarge/ns;, + Both/6;, + Bssmm/ns;, + fln(nis);,
+ BsniS/tvi‘t + BGadhi,t + B7at0,-,t + pgAldhi,t + ﬁgsdhi‘t + u“

(nk/6); = a+ +prarge/ns; + Btb/6;; + Bzsmm/ns;, + ByLn(nis);,
+ BsniS/tvi‘t + ﬁGadhi’t + B7at0i1t + BgAldhi’t + Bgsdhi‘t + ui’t

(TQ)ir = a + +pqarge/ns;, + Btb/6;, + Bzsmm/ns;, + B4Ln(nis);,
+ BsniS/tvi‘t + ﬁGadhi’t + B7at0i1t + BgAldhi’t + Bgsdhi‘t + ui’t

(nk/ns); = a+ +piarge/ns;;, + B,tb/6;, + fssmm/ns;, + B Ln(nis);,
+ BsniS/tvi‘t + ﬁGadhi’t + B7at0i1t + BgAldhi’t + Bgsdhi‘t + ui’t

(nk/ta);, = a + +B,arge/ns;, + Bth/6;, + fzsmm/ns;, + ByLn(nis);,
+ BsniS/tvi‘t + ﬁGadhi’t + B7at0i1t + BgAldhi’t + Bgsdhi‘t + ui’t

Calismanin nedensellik analizinde Dumitrescu ve Hurlin (2012)’in
gelistirmis oldugu analiz yonteminden yararlanilacaktir.

K K
K K
Yyi=a; + Z yE Yix +Z BE YXie i+ €it
=1 =1
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Dumitrescu ve Hurlin (2012)’in gelistirmis oldugu esitlikte;

“Y: arge/ns” ve “X: vok/6, nk/6, TQ, nk/ns, nk/ta, tb/6, smm/ns, In(nis),
nis/tv, ato, aldh, sdh” olmak iizere degiskenlerin ar-ge ile nedensellik iliskisi
incelenmistir.

Analiz siireci homojenlik ve degiskenlere uygulanan yatay kesit bagimliligi
testleri ile baslamaktadir. Bu iki test degiskene uygulanacak birim kok
testinin belirlenmesi bakimindan 6nem arz etmektedir. Bu makalede
degiskenlere Swammy S homojenlik testi ve degiskenlere CDIm yatay kesit
bagimlilig: testleri uygulanmistir. Tablo 1°de test sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 1: Degiskenlerin Homojenlik ve Yatay Kesit Bagimhihig: Testleri

Kod Degiskenler Swammy S CDIm
vok/6 | VOK/ Oz Sermaye 108.90" 23.24"
nk/6 | Net kar/ Oz Sermaye 155.79" 23.51"
TQ |TobinQ 15158" 19.37*
Nk/ns | Net Kar/Net Satislar 728.87" 8.5"
Nk/ta | Net Kar/Toplam Aktif 0.0637" 25.51"
arge/ns | AR&GE Harcamalar1 /Net Satislar 5.22" 1.89™
Tb/6 | Toplam Borglar/Oz sermaye 1282.30" 9.07"
Smm/s | SMM/Net Satislar 7719.30" 5.13"
Ln(nis) | Ln(nis) 3.29" 4.30"
nis/tv | NIS /Toplam Varliklar 1520.68" 2.14™
Adh Aktif Devir Hizi 2.24 13.82"
Ato Asit Test Oran1 774.69" 176"
Aldh | Alacak Dev. Hiz1 302.45" 28.26"
sdh Stok Devir H. 631.87" 36.22"

Not: istatistiksel olarak anlamlilik p<0,01 ise “*” ile, 0,1<p<0,05 ise “**” ile 0,5<p<0,1 ise
“**%” olarak simgelenmistir.

Tablo 1 incelendiginde aktif devir hizi degiskeni haricinde diger tim
degiskenlerin heterojen yapida olduklari, aktif devir hizinin ise homojen
yapida oldugu tespit edilmistir. CDIm yatay kesit bagimligi test sonuglarina
bakildiginda ise degiskenlerin tamaminin yatay kesit bagimli olduklari tespit
edilmistir. Bu sonuglar ¢ercevesinde tiim degiskenlerin ikinci kusak birim kok
testleri ile sitnanmasinin uygun oldugu anlagilmaktadir.

Bu makalede degiskenlere Im, Pesaran ve Shin (IPS) ve Harris Tvazalis (HT)
birim kok testlerinin ikinci kusak versiyonlar1 uygulanmistir. Tablo 2’de
birim kok test sonuglar1 yer almaktadir.
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Tablo 2: Degiskenlerin Birim Kok Testleri

Degiskenler Ips HT
VOK/ Oz Sermaye -3.6205" 0.7319"
Net kar/Oz Sermaye -4.4957" 0.7110"
Tobin Q -1.5627"" 0.8680"
Net Kar/Net Satislar -4.3034" 0.7884"
Net Kar/Toplam Aktif -1.5627" 0.8680"
AR&GE Harcamalar: /Net Satislar -20.6345" -0.1884"
Toplam Borglar/Oz sermaye -2.9192" 0.7992"
SMM/Net Satislar -4.5313" 0.8099"
Ln(nis) -19.7065" -0.0070"
NIiS /Toplam Varliklar -2.8571" 0.8275"
Aktif Devir Hiz1 -4.5203" 0.6297"
Asit Test Oran1 -4.1982" 0.7915"
Alacak Dev. Hizi -16.6826" 0.0823"
Stok Devir H. -17.9208" 0.0665"

Not: istatistiksel olarak anlamlilik p<0,01 ise “*” ile, 0,1<p<0,05 ise “**” ile 0,5<p<0,1 ise
“**%” olarak simgelenmistir.

Tablo 2 incelendiginde, tiim degiskenlerin hem IPS hem de HT birim kok test
sonuclart %1 Onem seviyesinde diizeyde duragan olarak tespit edilmistir.
Birim kok testi sonrasi gergeklestirilmesi gereken testler uygun tahmincinin
belirlenmesine yonelik testlerdir. Bu asamada uygun tahmincinin
secilebilmesi i¢in modellere F, LM ve Hausman testi uygulanmalidir.
Tablo3’te test sonuclar1 yer almaktadir.

Tablo 3: Degiskenlerin F, LM ve Hausman Testleri

F LM
Modeller statistik  P-Val Istatistik P-val = usman  Karar
VOK/ Oz Sermaye 35.41" | 0.000 | 0.000 1.000 - Sabit Etkiler
Net kar/ Oz Sermaye 34.32" | 0.000 | 0.000 | 1.000 - Sabit Etkiler
Tobin Q 68.26" | 0.000 | 0.000 1.000 - Sabit Etkiler
Net Kar/Net Satiglar 91.64" | 0.000 | 0.000 | 1.000 - Sabit Etkiler
Net Kar/Toplam Aktif | 48.52" | 0.000 | 0.000 | 1.000 - Sabit Etkiler

Not: istatistiksel olarak anlamlilik p<0,01 ise “*” ile, 0,1<p<0,05 ise “**” ile 0,5<p<0,1 ise
«“xE> olarak simgelenmistir.

Tablo 3 incelendiginde tiim modellerin F testi %1 6nem diizeyinde anlamli
bulunmustur. F testi ekonometrik modelin sabit etkiler ve klasik model
arasinda uygun olanin tercih edilmesinin saglandigi bir testtir. Buna gore F
testi istatistiklerinin %1 6nem diizeyinde anlamli ¢ikmasi modellerin klasik
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model ile kiyaslandiginda sabit etkiler tahmincisinin daha uygun oldugu
anlamina gelmektedir.

Tablo 3’te yer alan LM testi istatistiklerine bakildiginda tiim modellerde
sonug istatiksel olarak anlamsiz ¢ikmis olup teste iliskin alternatif hipotez
reddedilmistir. LM testi ekonometrik modelin rassal etkiler ve klasik model
arasinda uygun olanin tercih edilmesinin saglandigi bir testtir. Buna goére LM
testi sonuglaria gore tiim modeller klasik model ile ¢6ziimlemeye uygundur.

Tablo 3’te yer alan sonuclar genel olarak degerlendirildiginde modellere
hausman testi uygulanmasina gerek kalmaksizin tiim modellerin sabit etkiler
ile ¢oziimlemeye uygun oldugu sonucuna varilmistir. Clinkii Hausman testi
ekonometrik modelin sabit etkiler ve rassal etkiler modelleri arasinda uygun
olanin tercih edilmesinin saglandig bir testtir.

Uygun tahmincinin seg¢ilmesinden sonra modellerde degisen varyans,
otokorelasyon ve modelin yatay kesit bagimliliginin bulunup bulunmadigi
test edilmelidir. Test sonuglar1 Tablo 4’teki gibidir.

Tablo 4: Degiskenlerin Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Yatay Kesit
Bagimhihig: Testleri

Modeller Bgrg;z;r; Otokorelasyon IZSZ?EIBag. 15?3&%
Wald Durbin W. Baltagi WL Pesaran Tahminci
VOK/Oz Sermaye 474.90" 0.9543 1.0433 8.604" Driscol kraay
Net kar/Oz Sermaye ~ 558.01 0.9562 1.0677 6.960" Driscol kraay
Tobin Q 583.17" 0.3355 0.4285 13.550" Driscol kraay
Net Kar/Net Satislar 1354.99"  0.5607 0.8129 7.448" Driscol kraay
Net Kar/Toplam Aktif 144.17" 1.4522 1.4955 10.283" Driscol kraay

Not: istatistiksel olarak anlamlilik p<0,01 ise “*” ile, 0,1<p<0,05 ise “**” ile 0,5<p<0,1 ise
“xEx olarak simgelenmistir.

Tablo 4 incelendiginde, degisen varyansin varliginin test edildigi Wald
istatistigi degerleri, tiim modellerde %1 6nem seviyesinde istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Otokorelasyonun varliginin simandigi Durbin W. ve
Baltagi WL test istatistiklerinin sonuglarina bakildiginda tiim modellerde,
degerlerin kritik 2 degerinin altinda olmasi nedeniyle, otokorelasyonun
varligi kabul edilmistir. Modellerde yatay kesit bagimliliginin sinandigi
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Pesaran test istatistikleri ise %1 Onem seviyesine anlamli bulunarak
modellerde yatay kesit bagimliliginin varligi kabul edilmistir.

Tim modellerde degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilig
bulunmaktadir. Bu asamada ya bu etkiler veri setinden arindirilmali ya da bu
etkilerin varliginda tahmin yiiriitebilen direngli bir tahminci tercih
edilmelidir. Bu ¢alismada her ti¢ etkinin varhigi altinda direngli tahmin
ylriitebilen Driscol Kraay tahmincisi tercih edilmistir. Test sonuglar1 Tablo
5’teki gibidir.

Tablo 5: Panel Regresyon Analiz Sonuclari

Bagimli Degiskenler
. .. o N N N

Bagims1z Degiskenler VOK/Oz karf('tjz Tobin Q Kar/elilet Kar?fl'.

Sermaye Sermaye Satiglar Aktif
gﬁf;ﬁf Harcamalant /Net 4 5587 0022% 0042 00063  -0.0054
Toplam Borglar/Oz sermaye 0.025™  0.0299™ 0.07025  -0.012"  -0.0015
SMM/Net Satislar -12.376"  -0.9942" -11.46™  -0.8647" -0.5152"
Ln(nis) 0.0006 0.0007 0.0031™  -0.0017 0.0078"
NIiS /Toplam Varliklar 0.3928™ 0.2981™  -0.395 -0.1351"  0.1495"
Aktif Devir Hizi 103.124" 82.094" 279.094"  23.498" 23.396"
Asit Test Orani -0.0714™  -0.0673™ 0.0066 0.025 -0.021
Alacak Dev. Hiz1 -0.0005™  0.0003 0.0032 0.0018"  -0.0016
Stok Devir H. 0.0172" 0.017" 0.0025 -0.0061"" 0.0066"
F Istatistigi 39.417 34.35" 14.64" 147.04" 61.9"
R? 0.5018 0.4796 0.1372 0.5693 0.585

Not: istatistiksel olarak anlamlilik p<0,01 ise “*” ile, 0,1<p<0,05 ise “**” ile 0,5<p<0,1 ise
“**%” olarak simgelenmistir.

Tablo 5 incelendiginde modellerin topluca anlamliliginin test edildigi F
istatistig1 tiim modellerde %1 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur.

Vo6k/6z sermaye degiskenini bagimli oldugu modelde ar-ge harcamalari/net
satislar degiskeni %5 onem diizeyinde anlamli ve vok/6z sermaye degiskeni
ile negatif iligkili olarak bulunmustur. Aktif devir hiz1 ve stok devir hiz1
degiskenleri %1 6nem diizeyinde, toplam borg/6z sermaye ve nis/toplam
varlik degiskenleri ise %5 Onem seviyesinde anlamli ve vok/6z sermaye
degiskeni ile pozitif iligkili olarak bulunmustur. Smm/net satiglar degiskeni
%1 6nem diizeyinde, asit test oran1 %5 6nem diizeyinde ve alacak devir hiz1
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%10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve vok/6z sermaye degiskeni
ile negatif iligkili olarak bulunmustur.

Net kar/6z sermaye degiskeninin bagimli oldugu modelde ar-ge
harcamalari/net satislar degiskeni %5 Onem diizeyinde anlamli ve bagimli
degisken ile negatif iliskili olarak bulunmustur. Aktif devir hiz1 ve stok devir
hiz1 degiskenleri %1 6nem diizeyinde, toplam bor¢/6z sermaye ve nis/toplam
varliklar degiskeni %5 6nem diizeyinde anlamli ve bagimli degiskenle pozitif
iliskili olarak bulunmustur. Smm/net satislar degiskeni %1 6nem diizeyinde
ve asit test oran1 %5 6nem diizeyinde anlamli ve bagimli degisken ile negatif
iliskili olarak bulunmustur.

Tobin Q degiskeninin bagimli oldugu modelde ar-ge harcamalari/net satiglar
degiskeninin bagimli degisken iizerindeki etkisi istatistikse olarak anlamsiz
bulunmustur. Aktif devir hiz1 %1 ve Ln(nis) degiskeni %5 6nem diizeyinde
anlamli ve bagimli degisken ile pozitif iliskili olarak bulunmustur. Smm/net
satiglar degiskeninin TobinQ ile iliskisi %5 6nem diizeyinde anlamli ve
negatif iligkili olarak bulunmustur.

Net kar/net satislar degiskeninin bagimli oldugu modelde ar-ge
harcamalari/net satiglar degiskeninin bagimli degisken iizerindeki etkisi
istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Aktif devir hiz1 ve alacak devir hizi
degiskenleri %1 Onem diizeyinde anlamli ve bagimlhi degisken ile pozitif
iligkili bulunmustur. Toplam bor¢/6z sermaye, smm/net satislar ve nis/toplam
varliklar degiskenleri %1 6nem diizeyinde, stok devir hiz1 degiskenin ise %10
onem diizeyinde anlamli ve bagimli degisken ile negatif iligkili olarak
bulunmustur.

Net kar/toplam aktif degiskeninin bagimli oldugu modelde ar-ge
harcamalari/net satiglar degiskeninin bagimli degisken {iizerindeki etkisi
istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Ln(nis), nis/toplam varliklar, aktif
devir hiz1 ve stok devir hizi degiskenleri%1 Onem diizeyinde bagimli
degisken ile anlamli ve pozitif iliskili bulunmustur. Smm/net satislar
degiskeni ise %1 Onem diizeyinde anlamli ve bagili degisken ile negatif
iliskili olarak bulunmustur.

Ar-ge harcamalariin Finansal performans {izerindeki etkisinin incelendigi bu
calismada regresyon analizlerinden elde edilen sonuglarin yorumlanmasina
ek olarak nedensellik analizinin de uygulanmasi uygun bulunmustur. Bu
amagla Tablo 1°de yer alan homojenlik ve yatay kesit bagimlilig1 test
sonuclarina gore heterojen veri setlerine uygun Dumitrescu ve Hurlin (2012)
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panel nedensellik testinin uygulanmasina karar verilmistir. Test sonuglari
Tablo 6’daki gibidir.

Tablo 6: Degiskenlerin Nedensellik Analiz Sonuclari

Dumitrescu & Hurlin

Degiskenden => Degiskene (2012)
W-Bar Z Bar
VOK/ Oz Sermaye 171.126 | 0.599
Net kar/ Oz Sermaye 165.564 |0.2951
Tobin Q 62.8380" | 24.839"
Net Kar/Net Satislar 12.7573"" | -1.719™
Net Kar/Toplam Aktif -146.898 |-0.695
Toplam Borglar/Oz sermaye 26.6690" |5.658"

AR&GE Harcamalari /Net Satiglar

SMM/Net Satislar 42.0385" |13.809"

Ln(nis) 135.146  |-13.181
NIiS /Toplam Varliklar 52.3890" |19.298"
Asit Test Oram 45.7675" | 15.786"
Alacak Dev. Hizi 276.812 61.949

Stok Devir Hiz1 296.823" | 72.562"

Not: istatistiksel olarak anlamlilik p<0,01 ise “*” ile, 0,1<p<0,05 ise “**” ile 0,5<p<0,1 ise
“**%” olarak simgelenmistir.

Tablo 6’da yer alan sonuglara gére TobinQ, toplam borg¢/6z sermaye, smm/net
satiglar, nis/toplam varliklar, asit test oran1 ve stok devir hiz1 degiskenlerinin
ar-ge harcamalari/net satiglar degiskenine dogru bir nedensellik iliskisinin
varligt %1 oOnem diizeyinde anlamli bulunmustur. Net kar/net satiglar
degiskeninin ar-ge harcamalari/net satislar degiskenine dogru bir nedensellik
iliskisinin varlig1 ise %10 6nem diizeyinde anlamli bulunmustur.

5. Sonug¢

Ar-ge hemen hemen tiim isletmelerin bir sekilde kisa ya da uzun vadede
ithtiyag duyacagi bir kavramdir. Kiiresellesen diinyada 6zellikle rekabetin
cetin boyutlara ulagmasi isletmeleri basarili olmaya mecbur kilmaktadir. Bu
bakimdan etkili ar-ge faaliyetleri 6nemini ¢cok daha fazla hissettirmektedir.
Ar-ge harcamalarina yatirim yapan isletmeler yiiksek risk tistlenmektedirler.
Buna karsilik rekabet¢i bir avantaj saglamaktadirlar. Basarili olmasi
varsayiminda iiretim maliyetlerini uzun vadede azaltabilirler ve piyasa payini
artirabilir.

Literatiirde ar-genin finansal performansi iizerindeki etkisinin belirlenmesine
yonelik ¢okca calisma yapilmistir. Bu ¢alisma ile de dis ticaret sermaye
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sitketleri ~ Ornekleminde ar-ge harcamalarinin  firmalarin  finansal
performanslar tizerindeki etkisi incelenmistir. Ozellikle dis ticaret sermaye
sirketlerinin tercih edilmesinin en 6nemli sebebi Tiirkiye gibi gelismekte olan
bir iilke i¢in ihracatin hayati bir dneme sahip olmasi ve bu alanda yapilacak
caligmalarin sektore ve iliskili alanda calisan arastirmacilarin gelecek
donemki ¢alismalarina katki sunmasinin amag¢lanmasidir.

Ar-ge yatirnmlarinin finansal performans ile iligkisinin incelendigi bir¢ok
calismada pozitif bir iligkinin varli§1 gozlemlenirken bu arastirmada ar-ge’nin
vergi Oncesi kar/6z sermaye ve net kar/6z sermaye degiskenleri ile aralarinda
negatif bir iliskinin varligi tespit edilmistir. Yani dis ticaret sermaye sirketleri
ornekleminde isletmelerin ar-ge harcamalar1 6zellikle 6z sermaye karliligini
azaltic1 bir etki dogurmaktadir. Bu etki vergi 6ncesi ve sonrasi kar baglaminda
farklilik gostermemektedir. Ciinkii her iki modelde benzer sonuglari
vermektedir. Nedensellik sonuglarina bakildiginda TobinQ ve satiglarin
karlilig1 degiskenleri ile ar-ge harcamalari arasinda bir nedensellik iliskisinin
varhigt anlamli kabul edilmistir. Literatiirde negatif bir iliskinin varligin tespit
eden Bloemendaal (2020) gibi arastirmacilar bulunmaktadir. Bu bakimdan
sonuclar Bloemendaal (2020)’nin sonuglar1 ile Ortiismektedir. Ar-ge
harcamalarinin diger degiskenler ile nedensellik iligkilerine bakildiginda
toplam bor¢/toplam kaynak, satilan malin maliyeti/net satislar, net isletme
sermayesi/toplam varliklar, asit test orani ve stok devir hiz1 degiskenlerinin
ar-ge harcamalari/net satislar degiskeni ile aralarinda bir nedensellik
iliskisinin varlig1 anlamli kabul edilmistir. Bu bakimdan a-ge harcamalarinin
iliskili oldugu degiskenler g6z Oniine alindiginda ar-genin geri doniisii belli
olmayan bir maliyet kalemi olmasi1 yabanci kaynak maliyetini ve satisa konu
iriin maliyetini artirmaktadir. Maliyetlerin artmasi da firmanin rekabet
edebilmesini  zorlastirabilecektir. Bu bakimdan isletmelere ar-ge
yatirimlarinda gercgekei projelere dncelik vermeleri onerilir.

Ar-ge harcamalarinin 6z sermaye karlilig1 {izerindeki etkisinin negatif
¢ikmasinin en temel nedeni, ar-ge faaliyetlerinin arzulanan 6l¢iide basariya
ulasmamasindan kaynaklaniyor olabilir. Bu durumun bir diger etkisi heniiz
ar-ge yatirimlari finansal performans iizerinde olumlu etki saglayacak dlgiide
bir deger lireteme potansiyeline erisememesinden kaynaklaniyor olabilir yani
ar-ge siireci hala devam ediyor olabilir. Bu bakimdan benzer caligmanin
belirli periyodlarla tekrarlanmasi ve elde edilen sonuglarin bu ¢alismanin
sonuglari ile kiyaslanmasi1 daha saglikli olacaktir.
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